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1 Einleitung

Mit Umsetzung der Européischen ,,Richtlinie Gber Markte fir Finanzinstrumente*
(MIFID) im Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 erfolgte eine umfassende Reform des

oOsterreichischen Finanzdienstleistungssektors.

Wahrend der Kundennutzen offensichtlich ist (beispielsweise verstéarkter
Anlegerschutz & Transparenz, bestmdgliches Ergebnis, mehr Information), sind die
Auswirkungen auf Unternehmen und auf die in diesem Sektor tétigen Berufsgruppen
nicht eindeutig zu benennen. Dieser Europarechtliche Meilenstein bedeutet fur den
Finanzsektor eine Beeinflussung praktisch des gesamten Geschéftsablaufes:
beginnend bei der Wahl der Unternehmensform und der herangezogenen
Hilfspersonen und des Produktangebots, ber die organisatorischen Vorkehrungen
bis hin zu den Wohlverhaltensregeln bei der Ausfihrung von Kundenauftragen,

gepaart mit weitreichenden Informations-, Dokumentations- und Berichtspflichten.

In vorliegender Arbeit werden die Auswirkungen dieses umfassenden Regelwerkes
auf die Osterreichischen Wertpapierunternehmen und ihre Kunden anhand
ausgewahlter Bereiche aufgezeigt.

Es wird auch der Versuch unternommen, diese hinsichtlich ihrer praktischen

Relevanz — unter besonderer Berucksichtigung der jiingsten Reformen — zu bewerten.

Nach einer kurzen Einflihrung zum Hintergrund der MiFID und dem WAG 2007,
folgt ein Uberblick Uber die fir diese Arbeit relevanten, rechtlichen
Rahmenbedingungen  betreffend der erfassten  Wertpapierdienstleistungen,
Unternehmensformen und  Berufsgruppen sowie eine Darstellung der
organisatorischen  Anforderungen und des  wichtigen  Bereiches  der
Wohlverhaltensregeln.

Im Anschluss wird der Einfluss der MIiFID auf die betroffenen Unternehmen und
Anleger aufgezeigt, um in der Folge die teilweise damit begriindbare Entwicklung
des Marktes seit Inkrafttreten des WAG 2007 ableiten zu kdnnen.

AbschlieBend wird die vielfach geduRerte Kritik an den bestehenden Regelungen
aufgegriffen, sowie ein Ausblick Uber die geplanten Européischen Reformvorhaben

im Finanzsektor geboten.



2 Hintergrund MiFID und WAG 2007

Effiziente Finanzmarkte sind aufgrund ihrer zentralen Sammel- und
Finanzierungsfunktion fur jede Volkswirtschaft von entscheidender Bedeutung, d.h.
die Existenz von funktionsfahigen Finanzmarkten steht sowohl im 6ffentlichen als
auch im privaten Interesse.

Funktionsfahige Finanzmérkte sind gekennzeichnet durch eine rasche und sichere
Versorgung aller Marktteilnehmer (Institutionen, Banken, Unternehmen und private
Haushalte) mit ausreichend finanziellen Mitteln.

Fur die dauerhafte Stabilitdt von Finanzmarkten ist allerdings die Liquiditat und
Solvabilitat der Marktteilnehmer alleine noch nicht ausreichend - dazu bedarf es
zusétzlich umfassender Transparenz, welche die Erwartungen Aller stabilisiert und
damit wechselseitiges Vertrauen schafft.

Das Vertrauen in die Finanzmarkte, insbesondere seitens der Anleger, kann auf
Dauer nur gewahrleistet werden, wenn sie einem entsprechenden Schutz
(Anlegerschutz) unterworfen sind. Die dramatischen wirtschaftlichen Entwicklungen
der letzten Jahre (,,Finanzkrise*) haben offenbart, welche Interdependenzen auf den
internationalen Finanzmarkten bestehen.

Das Angebot an immer komplexer werdenden Finanzprodukten, Dienstleistungsarten
sowie Anbietergattungen steigt stetig, nicht zuletzt aufgrund der Entwicklung immer
neuer technologischer Innovationen.

Hinzu kommt, dass der Finanzmarkt gekennzeichnet ist durch Informations-
asymmetrien zwischen den Marktteilnehmern — beispielsweise zwischen Wertpapier-
Emittenten und Anlegern.

Daraus lasst sich das allgemein anerkannte staatliche Regulierungsinteresse und der

Bedarf nach einer Aufsicht im Finanzsektor erklaren.

Als ,Ziel der Gesetzgebung® kann somit die Schaffung und Erhaltung
funktionsféhiger Finanzmarkte abgeleitet werden, die zugleich das Vertrauen der
Anleger geniel3en. Die Erreichung dieses Ziels birgt groRe Herausforderungen in
sich, die nur bewaltigt werden kénnen, wenn international harmonisierte, rechtliche
Rahmenbedingungen gegeben sind.

Auf européischer Ebene besteht seit vielen Jahrzehnten das Bestreben zur Schaffung

eines europdischen Binnenmarktes, also ein gemeinsamer Wirtschaftsraum, ohne
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innere Grenzen, in dem der freie und unbeschrankte Verkehr von Waren, Personen,
Kapital und Dienstleistungen gewahrleistet ist’ — dies gilt gleichermaRen fiir den

Finanzsektor.

Der erste Schritt in Richtung der Etablierung eines einheitlichen Européischen
Finanzbinnenmarktes ~ wurde  erstmals 1993 durch den Erlass der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (,,Investment Services Directive “, ISD)?® gesetzt.
Im Sinne des Anlegerschutzes und der Stabilitat des Finanzsystems® wurden
einheitliche, rechtliche Rahmenbedingungen fir Wertpapierfirmen geschaffen,
wodurch insbesondere die grenzuberschreitende Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen (im Rahmen der Dienstleistungs- und Niederlassungsfreiheit)

erleichtert wurde.

Die derzeit zentrale Européische Rechtsquelle ist die Richtlinie tber Markte fir
Finanzinstrumente (,,Markets in Financial Instruments Directive*, MiFID)*. Sie ist
als ein wesentlicher Bestandteil des von der Europaischen Kommission seit 1999
lancierten Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen® zum Aufbau eines Europaischen
Finanzbinnenmarktes einzuordnen und wurde 2004 gemeinsam vom Rat der
Européischen Union und vom Europdischen Parlament verabschiedet.

In Anbetracht der rasant steigenden Anlegeraktivitaten und Dienstleistungsspektren
wurde mit der Verabschiedung der MIFID ein EU-weiter ordnungspolitischer
Rahmen geschaffen, um einerseits die europdischen Finanzmarkte zu harmonisieren
und zu starken, andererseits ein gemeinschaftsweites Schutzniveau fir Anleger — vor
allem durch mehr Markttransparenz — zu gewaéhrleisten und auch einheitliche
Austibungsbedingungen fiir Dienstleister zu etablieren.®

Die Mitgliedstaaten wurden aufgefordert, sicherzustellen, dass die Unternehmen im
Wertpapiersektor bei der Ausfithrung von Anlegerauftriagen ,,ehrlich, redlich und

ol

professionell im bestmdglichen Kundeninteresse “' handeln, insbesondere in Hinblick

auf Kostentransparenz.

! http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/internal_market_general
framework/index_de.htm [30.05.2012].

2 RL 93/22/EWG.

® Erwagungsgrund 2 RL 93/22/EWG.

* RL 2004/39/EG.

® Financial Services Action Plan, FSAP.

® Erwagungsgriinde 1, 2, 17, 31, 44, 71 RL 2004/39/EG.

" Art 19 Abs 1 RL 2004/39/EG.



http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/internal_market_general_%20framework/index_de.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/internal_market_general_%20framework/index_de.htm

Die MIFID ersetzte nicht nur ihre Vorgéangerrichtlinie ISD, sondern regelt die
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nun in vielen Bereichen wesentlich
detaillierter.

Einem erweiterten Adressatenkreis wurden sowohl umfangreichere unternehmens-
interne Organisationsvorschriften (Eigenkapitalerfordernisse, Anforderungen an eine
effiziente Compliance, interne Revision, Risikomanagement, Erfassung von und
Umgang mit Interessenskonflikten, angemessene Informations-, Dokumentations-
sowie Berichtswesen) als auch detaillierte Verhaltensregeln beim Umgang mit
Kunden (verpflichtende Kundenkategorisierung, Kostentransparenz,
Auftragsausfuhrung) auferlegt. Den Marktgegebenheiten Rechnung tragend wurden
zusatzliche Dienstleistungen und Finanzinstrumente erfasst (Anlageberatung,
Warenderivate), sowie andere Bereiche, wie etwa die Auslagerung betrieblicher

Aufgaben (Outsourcing), erstmals geregelt. ®

In Osterreich erfolgte die Umsetzung der MIFID-RL in nationales Recht mit
1. November 2007 im Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (WAG 2007)°, welches das
bis dahin bestehende WAGalt'® ersetzte und zum Teil wesentlich detailliertere
Bestimmungen enthalt, insbesondere im Bereich der Organisationsvorschriften und
Wohlverhaltensregeln, sowie unter anderem auf das Bankwesen- und
Konsumentenschutzgesetz verweist.

Der Osterreichische Gesetzgeber orientierte sich bei der Umsetzung nahe am
Richtlinientext, in manchen Bereichen wurde jedoch auf die spezielle Marktsituation
in Osterreich Bedacht genommen, insbesondere betreffend der zu diesem Zeitpunkt
bereits am Markt etablierten Wertpapierdienstleister und Hilfspersonen,** mit dem
Ziel, deren Existenzgrundlage zu sichern und eine vertriebsseitige Kontinuitat zu
gewahrleisten.*?

Somit nehmen im europdischen Kontext Wertpapierdienstleistungsunternehmen neu

und Finanzdienstleistungsassistenten eine Sonderstellung ein, zumal in der MiFID-

8 Art4,13,17,18, 19, 21, 22 RL 2004/39/EG.

° BGBI 60/2007.

9 BGBI 753/1996.

1 Am 31.10.2007, einen Tag vor Inkrafttreten des WAG 2007, verfiigten insgesamt 316 Unternehmen
Uber eine Konzession als Wertpapierdienstleistungsunternehmen und zu Jahresende 2007 waren der
FMA (ber 11.000 Personen als FDLA gemeldet. Jahresbericht 2007 der FMA, S. 133 und S. 137.

12 Winternitz, Finanzdienstleister im Lichte des WAG 2007, in: FACTS 1/2008, S. 1f.
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RL lediglich zwei Unternehmensformen — die Wertpapierfirma und der vertraglich
gebundene Vermittler - vorgesehen sind. **

Der persénliche Anwendungsbereich des WAG 2007 umfasst Rechtstrager™
(Kreditinstitute, Wertpapierfirmen (WPF), Wertpapierdienstleistungsunternehmen
(WPDLU), Versicherungsunternehmen, sowie Zweigstellen von WPF und
Kreditinstituten aus Mitgliedstaaten) und zwei Arten von Hilfspersonen - vertraglich
gebundene Vermittler (vgV)™ und Finanzdienstleistungsassistenten (FDLA)™.

Der wichtige Bereich der Gewerblichen Vermégensberatung®’ ist im WAG 2007
nicht explizit erfasst, findet jedoch Anwendung auf diese Berufsgruppe, sofern sie als
vgV oder FDLA tétig ist, oder Geschafte mit bestimmten Veranlagungen nach
Kapitalmarktgesetz (siehe Kap. 3.2.2) erbringt. An dieser Stelle sei angemerkt, dass
der Gewerbliche Vermogensberater nach § 136a Abs 3 Gewerbeordnung (GewO) als

einziger Gewerbetreibender als vgV tatig sein kann.

Im Zuge der Finanzkrise erlitten viele Anleger hohe Verluste und begannen deshalb,
die Qualifikation ihrer Berater in Zweifel zu ziehen, wodurch insbesondere das
Berufsbild des FDLA in Misskredit geriet. Aus diesem Grund beschloss der
Gesetzgeber eine Neuregelung der Anlageberufe und definierte das neue Berufsbild
des sogenannten Wertpapiervermittlers (WPV), welches den FDLA in seiner jetzigen
Form zukdinftig ersetzt.

Die umfassende Gesetzesnovelle®® zum WAG 2007 und der GewO tritt mit
1. September 2012 in Kraft und konfrontiert bestehende Gewerbetreibende mit
akutem Handlungsbedarf (siehe Kap. 4.4.2).

3 Art4 Abs 1 Z 1 und Z 25 RL 2004/39/EG.

14§ 15 Abs 1 WAG 2007.

15§ 17 20 WAG 2007.

1©§ 2 Abs 1Z 15 WAG 2007.

7 Laut einer im Auftrag des Fachverbands Finanzdienstleister der WKO durchgefiihrten market-
Studie (1.027 Telefoninterviews, Erhebungszeitraum: 7.-25. November 2011) erreichen
Gewerbliche Vermdgensberater etwa 10% der 6sterreichischen Bevdlkerung.
http://portal.wko.at/wk/dok_detail_file.wk?angid=1&docid=1825571&conid=620085,

S. 3[10.05.2012].

¥ BGBI 1 99/2011.



http://portal.wko.at/wk/dok_detail_file.wk?angid=1&docid=1825571&conid=620085

3  Wertpapierdienstleistungen

Der sachliche Anwendungsbereich des WAG 2007 umfasst einen Katalog an
Wertpapierdienstleistungen, Anlagetatigkeiten und Wertpapiernebendienstleistungen
in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente (FI), fur deren gewerbliche
Erbringung entweder eine Konzession nach WAG 2007 oder eine Bankenkonzession
nach dem Bankwesengesetz (BWG) erforderlich ist.™

Demnach ist in der Praxis bei der gewerblichen Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen zu beriicksichtigen, welche Wertpapierdienstleistung erbracht
werden soll, und auf welche konkreten FI sich diese bezieht.

Eine Reihe von Wertpapierdienstleistungen®, Wertpapiernebendienstleistungen®
und darauf bezugnehmende FI sowie insbesondere der Handel mit FI und jede
Dienstleistungserbringung, die das Halten von Geld oder FI von Kunden betrifft,?
erfordern eine Bankenkonzession.

Im Folgenden werden ausschlielRlich jene Wertpapierdienstleistungen dargestellt, fir
deren Erbringung eine Konzession nach WAG 2007 ausreichend ist.

3.1 Konzessionspflichtige Wertpapierdienstleistungen nach
WAG 2007

Fur nachstehende vier Wertpapierdienstleistungen ist im Falle der gewerblichen
Erbringung eine Konzession als Wertpapierdienstleister nach WAG 2007 seitens der
Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) erforderlich: %
1. ,,Anlageberatung “ in Bezug auf FlI,
2. ,, Portfolioverwaltung “,
3. ,,Annahme und Ubermittlung von Auftragen“, sofern diese Téatigkeiten ein
oder mehrere FI zum Gegenstand haben (kurz: Vermittlung),
4. , Betrieb eines multilateralen Handelssystems* (Multi Trading Facilities,
MTF).

19§ 1 WAG 2007.

20§1272lith, c, fund g WAG 2007.

21 § 1 Z 3 lit a-g, mit Ausnahme der lit e (Wertpapier- und Finanzanalyse) WAG 2007.

22 Das Einlagengeschéft ist aufgrund des in Osterreich giiltigen Universalbankprinzips Banken
vorbehalten, welche nicht zuletzt deshalb die wichtigsten Dienstleister im Wertpapierbereich sind.

2§ 3 Abs 2 WAG 2007.
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Die genannten Tatigkeiten sind als Dienstleistungen zu qualifizieren, falls sie fur
Dritte erbracht werden, andernfalls als Anlaget'eitigkeiten.24

3.1.1 Anlageberatung

Der Gesetzgeber definiert die Anlageberatung als ,,die Abgabe personlicher
Empfehlungen (...) Uber Geschéafte mit Finanzinstrumenten an einen Kunden, sei es
auf dessen Aufforderung oder auf Initiative des Erbringers der Dienstleistung “.2°
Eine Empfehlung ist jedenfalls persdnlich, wenn sie , nicht ausschliellich (ber
Informationsverbreitungskanale (...) oder fiir die Offentlichkeit abgegeben wird “,
und diese an einen Kunden oder potenziellen Kunden gerichtet ist.?°

Von der Abgabe einer personlichen Empfehlung spricht man in der Praxis demnach
stets dann, wenn eine auf die individuellen Bedirfnisse und finanziellen Verhaltnisse
des Kunden abgestimmte Empfehlung eines FI abgegeben wird (beispielsweise zum

Kauf, Verkauf, Halten oder Ubernahme eines bestimmten FI).

Allgemeine Beratung in Bezug auf eine Wertpapierart, Werbung Uber FI sowie die
bloRe Ubermittlung von Informationsmaterial stellen keine Empfehlung iSd
WAG 2007 dar.

In diesem Zusammenhang sind auch noch die Begriffe Meinung bzw. Prognose von
einer personlichen Empfehlung abzugrenzen.

Im Rahmen eines Beratungsgesprachs werden Berater vom Kunden oftmals auch
hinsichtlich ihrer Einschatzung oder Prognose zu einem konkreten FI befragt. Ein
Berater kann seine eigene Einschdtzung oder Prognosen abgeben, sofern ihm die
vorliegenden Materialien (basierend auf einer sorgfaltigen Auswertung zugénglicher
Quellen) eine objektiv fundierte und fachlich nachvollziehbare Aussage
ermdglichen.?’

Besondere Vorsicht ist bei Prognosen, also bei der Angabe von zukinftigen Wert-
entwicklungen, geboten. Nach Ansicht der FMA sind zukunftsbasierte Aussagen zur

Performance eines Produktes nur in folgenden Fallen zulassig: 28

2481 Z 2 letzter Satz WAG 2007.

5§17 2lite WAG 2007.

26§17 27 WAG 2007.

2T WKO (Hg), Leitfaden zur Anwendung der Wohlverhaltensregeln nach dem
Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (WAG 2007), S. 11.

% EMA (Hg), Rundschreiben der FMA zu Informationen einschlieRlich Marketingmitteilungen gemaR
WAG 2007, 2011, S. 15-20.
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e Sie dirfen ,, nicht auf einer simulierten friheren Wertentwicklung beruhen
oder auf eine solche Simulation Bezug nehmen®. Demnach sind
ausschliel3lich tatsachliche Daten heranzuziehen.

e Zudem mussen die Angaben auf entsprechenden, durch objektive Daten
untermauerten Annahmen, beruhen.

e Wenn die Angabe auf der Bruttowertentwicklung beruht, dann missen die
Auswirkungen von Provisionen, Gebuhren und anderen Entgelten angegeben
werden.

e Grundsétzlich haben diese Angaben einen deutlichen Hinweis zu enthalten,
dass zukunftsbasierte Prognosen ,kein verlasslicher Indikator“ fir die
zukiinftige Wertentwicklung sind.

Ferner ist eine objektive Einsch&tzung/Prognose strikt von der privaten Meinung des
Beraters abzugrenzen. Diese beruht allein auf seiner subjektiven Einschatzung und

sollte in Hinblick auf etwaige Haftungsfolgen nicht gedullert werden.

3.1.2 Portfolioverwaltung

Unter dem Begriff Portfolioverwaltung ist , die Verwaltung von Portfolios auf
Einzelkundenbasis mit einem Ermessensspielraum im Rahmen einer Vollmacht des
Kunden, sofern das Kundenportfolio ein oder mehrere Finanzinstrumente enthalt “,
zu verstehen.?

Dies bedeutet in der Praxis, dass ein mit einer Kundenvollmacht ausgestatteter
Portfolioverwalter Anlageentscheidungen treffen kann, ohne erneut Riicksprache mit
dem Kunden halten zu mussen.

Die Vollmacht bezieht sich allerdings nicht auf das Fiihren des Kundendepotkontos

und eine Verfiigung dartiber, da dieses bei einer Depotbank gefiihrt werden muss.*

3.1.3 Betrieb eines MTF

Ein MTF ist ,,ein von einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber betriebenes

multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf

#§12Z2litd WAG 2007.
% Die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren fiir andere ist iSd § 1 Abs 1 Z 5 BWG ein
konzessionspflichtiges Bankgeschéft und daher Banken vorbehalten.



von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems nach nicht-diskretionéren Regeln (...)
zusammenfiihrt (...) .3

Dabei handelt es sich um eine bodrsendhnliche Handelsplattform, die nach
festgelegten (nicht-diskretiondren) Regeln Kauf- und Verkaufsauftrage in Aktien und
anderen FI zusammenfihrt und so einen Vertragsabschluss generiert. Der Betreiber

kann daher ein Vertragszustandekommen nicht nach Belieben bestimmen.*

Auf den Tétigkeitsbereich ,,Betrieb eines MTF* wird in dieser Arbeit nicht néher
eingegangen, zumal im Beobachtungszeitraum 2007-2011 keine Osterreichische
WPF (iber eine diesbeziigliche FMA-Konzession verfigte.*

3.2 Finanzinstrumente

Die genannten Wertpapierdienstleistungen nehmen zum GroRteil Bezug auf FI, aus
diesem Grund werden an dieser Stelle jene Produkte angefuhrt, die als
Finanzinstrumente iSd WAG 2007 zu betrachten sind:**
e, Ubertragbare Wertpapiere “*, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden
kdénnen (Aktien, Schuldverschreibungen und sonstige Wertpapiere), mit
Ausnahme von Zahlungsmitteln;

e, Geldmarktinstrumente “*

(Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und
Commercial Papers), mit Ausnahme von Zahlungsmitteln;

e Offene Fonds (,Anteile an in- und auslandischen Kapitalanlagefonds,
Immobilienfonds oder &hnlichen Einrichtungen, die Vermdgenswerte mit
Risikostreuung zusammenfassen *);

e Derivatkontrakte in Bezug auf Wertpapiere, Wahrungen, Zinssatze oder
-ertrdge, finanzielle Indizes (insbesondere Optionen, Futures, Forwards,
Swaps);

e Derivatkontrakte in Bezug auf Waren;

e  derivative Instrumente fir den Transfer von Kreditrisiken “;

e  finanzielle Differenzgeschafte “;

sL§ 179 WAG 2007.

%2 http://portal.wko.at/wk/format_detail.wk?angid=1&stid=405936&dstid=5105 [06.05.2012].
% EMA (Hg), Jahresbericht 2011 der Finanzmarktaufsichtsbehérde, S. 91.

34§ 1276 WAG 2007.

%§1274WAG 2007.

%§1275WAG 2007.
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e Derivatkontrakte in Bezug auf Klimavariablen, Frachtsdatze, Emissions-

berechtigungen, Inflationsraten und offizielle Wirtschaftsstatistiken.

3.2.1 Nicht komplexe FI

Eine Klassifizierung der FI in komplexe versus nicht komplexe FI ist lediglich
hinsichtlich der gesetzlichen Moglichkeit zu einem ,,reinen Ausfiihrungsgeschaft
(Execution only) relevant, welches ausschlieBlich in Zusammenhang mit nicht
komplexen FI und auf ausdriickliche Veranlassung des Kunden erfolgen darf.*’
Gem. § 1 Z7 WAG 2007 z&hlen zu den nicht komplexen FI insbesondere an einem
geregelten Markt zugelassene Aktien, Geldmarktinstrumente, Schuldverschreibungen
(in die kein Derivat eingebettet ist), Anteile eines der RL 85/611/EWG
unterliegenden Organismus fiir gemeinsame Anlagen (OGAW)*® und sonstige Fl, die
nur dann als nicht komplex zu betrachten sind, wenn: ¥
e essich um keine Optionen, Futures oder anderen derivative Produkte handelt,
e die FI frei handelbar sind,
e Kkeine Uber die Anschaffungskosten hinausgehende Nachschussverpflichtung
flir bestehende oder potenzielle Kunden besteht und
e (iber die Merkmale des FI — &ffentlich und in angemessenem Umfang -
Informationen verfligbar sind, die so gut verstandlich sind, dass ein

durchschnittlicher Privatkunde eine informierte Entscheidung treffen kann.

Zusammenfassend handelt es sich dabei um Produkte, die mit geringerem Risiko
behaftet sind, und die aufgrund des gesetzlichen Erfordernisses zu allumfassender
Verfligbarkeit der Produktinformation, auch fiir den ,,durchschnittlichen Klein-

anleger* geeignet sind.

3.2.2 Keine Finanzinstrumente nach WAG 2007

Wertpapierdienstleister bieten in der Praxis auch Produkte und Dienstleistungen an,
die vom WAG 2007 nicht erfasst sind.

37§ 46 Z 1 WAG 2007.

% Dabei handelt sich um ,,Investmentfonds®, die in Ubereinstimmung mit der OGAW -RL eingerichtet
wurden. http://ec.europa.eu/internal_market/investment/index_de.htm [17.05.2012].

98127 litb WAG 2007.
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Keine Finanzinstrumente iSd WAG 2007 sind insbesondere:
e . nicht verbriefte Veranlagungen (z.B. stille Beteiligungen),
e geschlossene Fonds (z.B. Kommanditbeteiligungen, Schiffsbeteiligungen,
Flugzeugfonds),
e Bausparvertrage,
e Versicherungsvertrage (inkl. fondsgebundene Lebensversicherungen) sowie

e Kredit-, Leasing und Darlehensvertrige. “*°

Bei der gewerblichen Vermittlung dieser Produkte ist zu beachten, dass fir alle eine
jeweils individuelle Gewerbeberechtigung erforderlich ist.

Insbesondere Geschéfte in Zusammenhang mit Unternehmensbeteiligungen (auch
bezeichnet als geschlossene Fonds) und anderen nicht-verbrieften Veranlagungen
gem. 8 1 Abs 1 Z 3 Kapitalmarktgesetz  (KMG), sind dem  Gewerblichen
Vermogensberater vorbehalten, welcher bei der Vermittlung dieser Veranlagungen
den Wohlverhaltensregeln nach 88 38-51 WAG 2007 unterliegt - mit besonderem
Augenmerk auf die Durchfiihrung einer Eignungspriifung des Produktes.*

Der Berechtigungsumfang des Gewerblichen VVermdgensberaters bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen wird in Kapitel 4.7 ausfuhrlich beschrieben und
beziglich der Eignungsprufung sei auf Kapitel 4.10.2.1 verwiesen.

O EMA (Hg), Pflichtenheft fiir Wertpapierfirmen und Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 2012,
S. 9.
“1§ 136a Abs 4 GewO.
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4 Unternehmen und Vermittler

Im Folgenden werden alle vom WAG 2007 erfassten Unternehmensformen und die
jeweils fur sie geltenden rechtlichen Vorschriften erldutert. Beachtung findet auch
der Wertpapiervermittler, welcher zwar zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht existiert,

jedoch binnen weniger Monate den Finanzdienstleistungsassistenten ersetzen wird.

4.1 Die Wertpapierfirma

Nach 8 3 Abs 1 WAG 2007 ist eine Wertpapierfirma eine juristische Person, in der
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft oder Genossenschaft, mit Sitz und
Hauptverwaltung in Osterreich, welche aufgrund des WAG 2007 berechtigt ist,
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten zu erbringen.

Fur die Grindung einer WPF bedarf es einer Konzession, die bei der FMA beantragt
werden muss und fir deren Erteilung eine Reihe von Auflagen dauerhaft zu erflllen
sind, wie insbesondere eine entsprechende Eigenkapitalausstattung, Anforderungen
an die Geschéaftsleitung sowie die Pflichtmitgliedschaft in der Anlegerent-
schadigungseinrichtung.*?

Der Tétigkeitsumfang einer WPF umfasst die gewerbliche Erbringung einer oder
mehrerer  konzessionspflichtiger ~ Wertpapierdienstleistungen  (Anlageberatung,
Portfolioverwaltung, Vermittlung, Betrieb eines MTF). Zudem ist sie berechtigt,
Wertpapier- und Finanzanalysen zu erstellen sowie sonstige allgemeine
Empfehlungen zu Geschaften mit FI abzugeben.*® Dabei steht es der WPF frei, alle
im 81Z6WAG 2007 aufgelisteten FI (wie (Ubertragbare Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente, Fonds, Warenderivate und andere Instrumente) in ihre
Produktpalette aufzunehmen.

Eine WPF kann innerhalb der EU grenzlberschreitend tatig sein, dabei gilt das
Herkunftslandprinzip, d.h. die Regelungen des Herkunftslandes finden Anwendung,
und die Aufsicht obliegt der FMA. Die grenziiberschreitende Tétigkeit kann
entweder Uber eine Zweigniederlassung in einem anderen Mitgliedstaat oder im

Wege des freien Dienstleistungsverkehrs (ohne einer Niederlassung vor Ort) erbracht

2.8 3 Abs 5 WAG 2007.
4383 Abs 2 und 3 WAG 2007.
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werden und erfordert die Beantragung des Europaischen  Passes
gem. 8§ 13 WAG 2007 bei der FMA.

4.1.1 Eigenkapitalerfordernis

Der Gesetzgeber unterscheidet im WAG 2007 die Begriffe Eigenkapital, Anfangs-
kapital und Eigenmittel.
Das Eigenkapital setzt sich aus dem eingezahlten Kapital (Grund- oder
Stammkapital) und den offenen Ricklagen (Kapital- und Gewinnriicklagen)
zusammen.** Das Bilanzergebnis wird bei der Berechnung des Eigenkapitals seitens
der FMA insofern mitberticksichtigt, als dass Bilanzverluste, welche die offenen
Rucklagen entsprechend verkirzen, anerkannt werden. Bilanzgewinne durfen den
offenen Riicklagen allerdings nur zugerechnet werden, wenn: *°

e sie nach , Abzug aller vorhersehbaren Steuern, Abgaben und

Gewinnausschittungen ermittelt “ wurden,
o der Abschlussprifbericht die Richtigkeit dieser Berechnung belegt und

e der FMA ein diesbeziiglicher Nachweis Gbermittelt wurde.

Grundsatzlich muss das Eigenkapital jederzeit in entsprechender Héhe gewahrleistet
sein, und es ist dann als ausreichend zu betrachten, wenn es zumindest in Hohe von
25% der fixen Gemeinkosten des letzten Jahresabschlusses gehalten wird. Fixe
Gemeinkosten sind Betriebsaufwendungen, die  vom individuellen
Beschaftigungsgrad der WPF abhéangen und die einzelnen Produkten nicht direkt
zugeordnet werden konnen. #
Die Untergrenze fir das Eigenkapital bildet das fur die Konzessionserteilung
erforderliche Anfangskapital, welches vom gewilinschten Konzessionsumfang
abhangt. Es betragt mindestens: %

e 50.000 Euro fir die Anlageberatung und Vermittlung,

e 125.000 Euro fir die Portfolioverwaltung und

e 730.000 Euro fur den Betrieb eines MTF

“ 8 9 Abs 3 WAG 2007.
** EMA (Hg), Pflichtenheft fir Wertpapierfirmen und Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 2012,
S. 19.
“89 Abs 1 und 2 WAG 2007.
“7'8 9 Abs 2 WAG 2007 iVm § 3 Abs 6 WAG 2007.
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und muss als ,,Mindestkapital “ flr die gesamte Dauer des Geschaftsbetriebes in
voller H6he unbeschrankt und unbelastet zur Verflgung stehen.

Demnach ist in der Praxis der Wert von 25% der fixen Gemeinkosten mit dem fur die
Konzessionserteilung erforderlichen Anfangskapital zu vergleichen. Anschlie3end
muss der héhere der beiden Werte als Eigenkapital gehalten werden.
Sollte das Eigenkapital unter diese Grenze sinken (beispielsweise im Falle von
etwaigen Anlegerentschadigungsauszahlungen nach § 76 WAG 2007), ist die WPF
verpflichtet, das Kapital innerhalb von drei Geschéftsjahren wieder auf die
Mindesthéhe aufzustocken (etwa durch Dotierung von Rucklagen oder durch
Kapitalerhohung).*®
Nach Erteilung der Konzession fordert der Gesetzgeber zusatzliche ,,Eigenmittel «
zur Unterlegung des Kreditrisikos®® in Hohe von 8% der gem. § 22a BWG
(Kreditrisiko-Standardansatz)  ermittelten  Bemessungsgrundlage, sowie zur
Abdeckung des operationellen Risikos®® in Abhangigkeit der Kundenanzahl
entweder:
e Zusétzliche Eigenmittel in Hohe von weiteren 12/88 von 25% der fixen
Gemeinkosten, fir WPF mit bis zu 100 Mitarbeitern (inkl. vgV) oder
e noch hohere zusatzliche Eigenmittel — im Ausmal} der Anforderungen des
BWG im V. Abschnitt, 3. Unterabschnitt — fir WPF mit mehr als
100 Mitarbeitern.®*

Zur Berechnung des gesetzlich geforderten Eigenkapitals fur WPF ergibt sich somit
zusammenfassend folgende Berechnungsweise:

» Eigenkapitalerfordernis nach WAG 2007:

= Anfangskapital bzw. 25% der fixen Gemeinkosten

+ Eigenmittel zur Unterlegung des Kreditrisikos

+ Eigenmittel zur Unterlegung des operationellen Risikos “*?

‘58 9 Abs 4 WAG 2007.

* Unter Kreditrisiko ist jenes Risiko zu verstehen, das in der Gefahr eines teilweisen oder ganzlichen
Ausfalls vertraglich vereinbarter Zahlungen besteht, insbesondere das Risiko der Nicht-Erfullung
von vertraglichen Vereinbarungen durch Geschéftspartner. § 2 Z 57 BWG.

%0 Der Begriff operationelles Risiko umfasst samtliche Risiken, die einem Unternehmen Schaden
verursachen konnten. Es ist umso héher einzustufen, je mehr Mitarbeiter beschéftig sind.
§2Z57d BWG.

>89 Abs 5 und 6 WAG 2007.

°2 EMA (Hg), Rundschreiben der FMA zum Eigenkapital- und Eigenmittelerfordernis fiir
Wertpapierfirmen gemal Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG 2007), S. 2.
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4.1.2 Anforderungen Geschéftsleitung

Die Geschaftsleiter (mindestens 2) missen aufgrund ihrer Vorbildung fachlich
geeignet sein und Uber die fur die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
erforderlichen Eigenschaften und Erfahrungen verfugen, damit eine ,,solide und
umsichtige “ Geschaftsfiihrung gewahrleistet ist.”®

Fur den gesamten Geschaftsbereich muss eine Einzelvertretungsvollmacht, -prokura
oder -handlungsvollmacht ausgeschlossen sein, mindestens ein Geschaftsleiter muss
den Mittelpunkt seiner Lebensinteressen in Osterreich haben sowie die deutsche
Sprache beherrschen. Zudem darf kein Mitglied der Geschaftsleitung einen anderen
Hauptberuf auBerhalb des Finanzwesens ausiiben.>

Die fachliche Qualifikation der Geschéftsleiter — als wesentliche VVoraussetzung fur
eine Konzessionserlangung — wird im Zuge des sogenannten ,, Fit & Proper “ - Tests
von der FMA Uberprdift.

Dieser Test ist eine mundliche Prifung, welche inhaltlich die theoretischen sowie
juristischen Kenntnisse zum WAG 2007 — insbesondere in Bezug auf das zu
fihrende Unternehmen — umfasst, und sowohl im Falle einer Neukonzessionierung
als auch bei neuen Geschaftsleitern sowie bei juristischen Veranderungen (z.B.
Umstrukturierungen oder Konzessionserweiterungen) absolviert werden muss.>
Wird der Test nicht bestanden (mindestens 75% aller Fragen sind richtig zu
beantworten und die Verwendung des Gesetzestextes ist untersagt), geht die FMA
nach drei erfolglosen Antritten (die Fragenanzahl erhoht sich jeweils) davon aus,
dass keine fachliche Eignung vorliegt und ergreift entsprechende aufsichtsrechtliche

MaRnahmen.>®

4.1.3 Anlegerentschadigungseinrichtung

Das WAG 2007 legt fest, dass alle WPF, die eine Konzession zur Portfolio-
verwaltung oder Vermittlung innehaben, einer Entschédigungseinrichtung angehdren

miissen, andernfalls erlischt die Konzession.” Demnach sind jene WPF, deren

53§10 Abs 1 WAG 2007.

%85 Abs 1Z 10-13 BWG.

> Neumayer et al., 2012, S. 232.

% http://www.fma.qgv.at/de/unternehmen/banken/konzessionierung/voraussetzungen-fit-proper.html
[15.06.2012].

57§ 75 Abs 1 WAG 2007.
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Konzession lediglich die Anlageberatung umfasst, von der Pflichtmitgliedschaft
ausgenommen.
Die in Osterreich dafir eingerichtete  Haftungsgesellschaft ist die

,Anlegerentschadigung von Wertpapierfirmen GmbH* (AeW).

Ein Entschadigungsfall liegt vor, wenn eine WPF nicht mehr in der Lage ist, Gelder
zurlickzuzahlen oder FI zuriickzugeben. Die Entschadigungseinrichtung muss
gewdhrleisten, dass im Falle der Konkurser6ffnung Uber eine WPF die
Anlegerforderungen aus Wertpapierdienstleistungen bis zu einem Hdchstbetrag von
20.000,- Euro je Anleger ausbezahlt werden. Dies hat innerhalb von drei Monaten ab
dem Zeitpunkt, zu dem Hohe und Berechtigung der Forderung festgestellt wurden,
zu erfolgen. Geht eine WPF aufgrund von Schadenersatzforderungen -
beispielsweise aufgrund einer fehlerhaften Portfolioverwaltung mit unzureichender

Risikoaufklarung - in Konkurs, dann ist dies kein Entschadigungsfall.”®

Die Finanzierung der Entschadigungseinrichtung erfolgt mittels Einhebung von
Pflichtbeitragen der Mitglieder, und falls dies aufgrund etwaiger Entschadigungsfalle
nicht ausreichen sollte, so sind noch weitere MalRnahmen zu setzen. Das vom
Gesetzgeber definierte Finanzierungsprozedere sieht folgende Schritte vor:>®

e Nach der Kundenanzahl gestaffelte, jahrlich wiederkehrende Beitrage
zwischen 1 und 3 Promille der Umsatzerldse aus dem jeweiligen Geschéafts-
jahr. Diese missen bis zum 30. Juni des Folgejahres an die AeW geleistet
werden. (Abs 1a)

e Ist das vom Gesetzgeber geforderte Mindesttreuhandvermdgen von 5% der
Umsatzerlose aller Mitglieder noch nicht erreicht, ist von der AeW die
Differenz durch ,,Versicherungsdeckung oder Bankgarantien“ abzudecken.
Die dafur aufgewendeten Kosten dirfen maximal 50% der eingenommenen
jahrlichen Beitrége betragen. (Abs 1c)

e, Zusétzliche Beitrage (Sonderbeitrage) “, die nur dann einzuheben sind, falls
das durch die jahrlichen Beitrége bereits gebildete Treuhandvermdgen nicht
ausreicht, um zu leistenden Entschadigungsverpflichtungen nachzukommen.

Diese sind mit 2,5% der fixen Gemeinkosten aus dem vorhergehenden

*% Neumayer et al., 2012, S. 20.
'8 76 Abs 1-1c und Abs 3 WAG 2007.
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Geschaftsjahr begrenzt und konnen hdchstens zweimal alle funf Jahre
eingehoben werden. (Abs 1b)

o Kann die Entschddigungseinrichtung die Auszahlung der gesicherten
Anspriiche nicht voll leisten, so hat sie zur Erfillung der restlichen
Auszahlungsverpflichtungen Darlehen aufzunehmen oder Schuldver-
schreibungen auszugeben.” Der Bundesminister fir Finanzen kann die

Haftung fur vorgenannte Verpflichtungen ubernehmen. (Abs 3)

Eine WPF darf grundséatzlich keine Dienstleistungen erbringen, die das Halten von
Geld oder FI von Kunden erfasst und kann damit zu keiner Zeit Schuldner seiner
Kunden werden,®® deshalb kann in der Praxis nur bei schuldhaftem Verhalten der

WPF ein Entschadigungsfall eintreten.

Im bisher einzigen Leistungsfall (Fall AMIS) stellte der OGH (verdffentlicht unter
OGH 9 Ob 50/09q) fest, dass ein konzessionswidriges Halten von Kundengeldern
einen Schadensfall auslosen kann. Die Mitglieder der Anlegerentschadigungs-
einrichtung sind dadurch nunmehr zu Ersatzzahlungen verpflichtet, wenn ein
Mitglied verbotenerweise Kundengelder hélt bzw. gehalten hat und diese nicht mehr
auszahlen kann.®

Die in Medien oftmals diskutierte Causa Amis gilt als Prazedenzfall fir eine
erforderliche Staatshaftung, da es eine Vielzahl an Geschéadigten gab und mit dem
Vermdgen der AeW nicht alle Anspriiche gedeckt werden konnten.

Die Republik Osterreich tibernahm die Haftung und bot einen Vergleich an, wobei
jenen Anlegern, die ihre Forderungen bei der AeW ordnungsgemal angemeldet
haben, eine Abfindungsquote von 27% der festgestellten Anspriiche zugesprochen

wurde.®?

In Zusammenhang mit der Anlegerentschédigung wurden den WPF auch detaillierte

vorvertragliche Informationsverpflichtungen ihren Kunden gegentber auferlegt:®

50§ 3 Abs 5 Z 4 WAG 2007.

%1 Neumayer et al., 2012, S. 20.

%2 http://www.amis-generalbereinigung.at/fag.html [16.05.2012].
83§ 75 Abs 5-8 WAG 2007.
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e Eine schriftliche Information dartiber, dass die WPF keiner
Entschadigungseinrichtung angehort (beispielsweise fir den Fall, dass nur
Geschéafte im Bereich der Anlageberatung erbracht werden).

e Werden einem Kunden ,Eigenprodukte“ angeboten, st er vor
Vertragsabschluss  mittels eines dauerhaften  Datentragers daruiber
aufzuklaren. Unter Eigenprodukten sind alle FI zu verstehen, deren Vertrieb
fur die WPF einen , direkten oder indirekten wirtschaftlichen Vorteil
bedeutet, welcher Uber das Entgelt fur die Wertpapierdienstleistung
hinausgeht.

e Privatkunden missen zudem darliber informiert werden, dass die WPF im
Zuge der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen ,,keine Kundengelder
entgegennehmen ““ darf.

e Die WPF unterliegt einer Hinweispflicht auf die Publikationen der FMA

betreffend der Bandbreiten ,,marktiblicher Entgelte “.

4.1.4 Hilfspersonen

Eine WPF kann ihre Wertpapierdienstleistungen grundsatzlich Gber zwei
gewerberechtlich unterschiedliche Erfillungsgehilfen anbieten — dies sind nach
derzeitiger Gesetzeslage der vertraglich gebundene Vermittler und der
Finanzdienstleistungsassistent, welche keine eigene Konzession
gem. 88 3 oder 4 WAG 2007 bendétigen.

Da das Gewerbe des FDLA mit 1. September 2012 ausl&uft, haben WPF ab diesem
Zeitpunkt nur mehr die Moglichkeit, vgV oder Wertpapiervermittler heranzuziehen.
Der Handlungsbedarf fir bestehende FDLA und das Berufshild des WPV wird in
Kapitel 4.4 und 4.5 beschrieben.

Im Falle einer Kooperation mit vgV ist eine Bekanntgabe im Konzessionsantrag
ausreichend. Mdchte eine WPF allerdings mit FDLA oder WPV zusammenarbeiten,
so ist dies mit dem Konzessionsansuchen zu beantragen und in der Folge nur dann
gestattet, wenn per Bescheid eine Berechtigung dazu erteilt wurde — dies gilt
gleichermalien fir ein etwaiges Erweiterungsansuchen zu einem spéateren Zeitpunkt,

falls eine bestehende WPF bis dato noch keine Subvermittler heranzieht.®*

64§ 3 Abs 7 WAG 2007.
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Desweiteren mussen alle Subvermittler in ein von der FMA gefiihrtes, 6ffentliches
und laufend zu aktualisierendes Register eingetragen werden.®
Kunden oder potenzielle Kunden eines Subvermittlers kénnen dadurch jederzeit
uberprifen, ob die betreffende Person Uber eine entsprechende Berechtigung flr die
angebotenen Dienstleistungen verfiigt.®®
Die WPF unterliegt im Falle der Heranziehung von Subvermittlern einer umfas-
senden Kontrollverpflichtung. Dies betrifft insbesondere folgende Punkte: ®’
e Auftritt des Subvermittlers ausschlieflich im Namen und auf Rechnung der
WPF.
e Unaufgeforderte VVorlage der von der WPF ausgestellten VVollmacht (oder des
Ausweises).
e Es darf seitens der Subvermittler keinesfalls der Anschein erweckt werden,
dass sie im eigenen Namen Wertpapierdienstleistungen erbringen.

¢ Die Einhaltung der Wohlverhaltensregeln des WAG 2007.

4.1.5 Organisatorische Anforderungen

Der Tatigkeitsumfang von einer WPF ist im Vergleich der unterschiedlichen
Unternehmensformen als am umfangreichsten zu betrachten, aus diesem Grund wird
hinsichtlich der gesetzlichen, organisatorischen Anforderungen ein sehr hohes und
restriktives Mal} gesetzt.

Waihrend die allgemeinen Organisationsvorschriften im Wesentlichen fur alle
Wertpapierdienstleister gleichermal3en gelten, besteht fur eine WPF in den Bereichen
Compliance, Risikomanagement und interne Revision die explizite Verpflichtung zur

Errichtung einer jeweils unabhangigen Funktion.®

4.2 Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Nach 84 Abs 1 WAG 2007 ist ein Wertpapierdienstleistungsunternenmen eine
natiirliche oder juristische Person (mit Sitz und Hauptverwaltung in Osterreich), die

aufgrund des WAG 2007 berechtigt ist, Wertpapierdienstleistungen ausschlie3lich im

% § 28 Abs 6 WAG 2007.

% http://www.fma.gv.at/de/unternehmen/wertpapierdienstleister/abfrage-vgv-fdla/abfrage-vgv-
fdla.html [19.05.2012].

" EMA (Hg), Pflichtenheft fiir Wertpapierfirmen und Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 2012,
S. 13.

%8 8§ 18, 19 und 20 WAG 2007.
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Inland zu erbringen und deren jahrliche Umsatzerldse die Grenze von 730.000 Euro
nicht Ubersteigen. Fir die Grundung eines WPDLU bedarf es ebenfalls einer
Konzession, die bei der FMA beantragt werden muss.
Der konzessionspflichtige Tatigkeitsumfang von einem WPDLU ist beschrénkt auf
die Anlageberatung und Vermittlung.®® Demnach sind dieser Unternehmensform die
Portfolioverwaltung und der Betrieb eines MTF untersagt.
An dieser Stelle sei angemerkt, dass ein WPDLU in Zusammenhang mit einem
Portfolio Beratungs- und Vermittlungsleistungen erbringen kann, sofern das Portfolio
ausschlie3lich FI beinhaltet, welche dieser Unternehmensform gesetzlich erlaubt sind
— jedoch ohne Entscheidungsgewalt dariiber, welche Produkte im Portfolio gehalten
werden und welche nicht. Die Portfolioverwaltung ist in diesem Fall fur das
Unternehmen als ein Produkt anzusehen, das es wie seine anderen Produkte im
Umfang seiner Konzession behandeln darf.”
Die  Produktpalette  eines WPDLU  umfasst im  Wertpapierbereich
gem. 8 1 Z 6 lita und c ausschlieRlich Ubertragbare Wertpapiere und Organismen fiir
gemeinsame Anlagen.
Ein WPDLU darf, wie bereits erwéhnt, nur im Inland tétig sein, es steht ihm aber
grundsatzlich frei, seine Auftrdge an bestimmte Unternehmen weiterzuleiten. Dies
sind:

e WPF und Kreditinstitute der EU oder aus Drittlaindern, wenn diese

mindestens gleich strengen Aufsichtsbestimmungen unterliegen;

e Versicherungen;

e Organismen fir gemeinsame Anlagen der EU und

e Dbestimmte europdische Investmentgesellschaften mit festem Kapital nach

dem Investmentfondsgesetz. ™*

4.2.1 Konzessionsvoraussetzungen

Die gesetzlichen Voraussetzungen fiir die Erlangung einer Konzession als WPDLU
finden sich im § 4 Abs 2 WAG 2007 und sind durch eine Reihe von Erleichterungen

- im Vergleich zur WPF — gekennzeichnet.

59§ 4 Abs 1 WAG 2007.
® Neumayer et al., 2012, S. 34.
™t Neumayer et al., 2012, S. 31.
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Ein WPDLU kann als natirliche oder juristische Person gefihrt sein und benétigt
nur einen Geschaftsleiter, der sich auszeichnet durch eine entsprechende fachliche
Qualifikation (Absolvierung des bereits erwéhnten ,,Fit & Proper-Tests*). Bei einem
WPDLU darf der Geschaftsfihrer auch einen anderen Hauptberuf ausiuben, muss
allerdings den Mittelpunkt seiner Lebensinteressen in Osterreich haben und die
deutsche Sprache beherrschen und auf den Umstand, dass nur ein Geschaftsleiter
vorhanden ist, muss in den Geschaftspapieren in geeigneter Form hingewiesen
werden."

Eine zweite, wesentliche Voraussetzung fur die Konzessionserlangung ist die

geforderte Eigenkapitalausstattung.

4.2.2 Eigenkapitalerfordernis

Fur ein WPDLU gelten beziiglich des geforderten Anfangskapitals grundsétzlich die
gleichen Bestimmungen wie fur eine WPF, sobald die Summe seiner j&hrlichen
Umsatzerlése 730.000 Euro (selbst in nur geringem AusmaR) tibersteigt.”

Falls die Umsatzgrenze (darunter fallen ,,alle ordentlichen Erldse des Unternehmens,
auch aus nicht dem WAG unterliegenden Tatigkeiten, wie z.B. Versicherungs-
vermittlung oder Vermietung “™) nicht tiberschritten wird, raumt der Gesetzgeber

zwei Méglichkeiten ein:™

e den Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung oder

e ein Anfangskapital in Hohe von 50.000 Euro.

Die Berufshaftpflichtversicherung dient generell zur Abdeckung des dieser
Geschaftstatigkeit anhaftenden Risikos und unterliegt folgenden Kriterien: "

e Abschluss bei einem in Osterreich zugelassenen Versicherungsunternehmen
(dies umfasst auch Versicherungen aus anderen Mitgliedstaaten, die im
Rahmen der Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit tatig sind).

e Die Haftungssumme je Schadensfall muss mindestens 1 Mio Euro betragen

und s&mtliche Schadensfélle eines Kalenderjahres miissen mit mindestens

72§ 4 Abs 2 WAG 2007 iVm § 5 Abs 1 Z 10-13 BWG.
8§ 4 Abs 1 WAG 2007.
™ Neumayer et al., 2012, S. 44.
75§ 4 Abs 2 WAG 2007 iVm § 3 Abs 6 WAG 2007.
768 4 Abs 3 WAG 2007.
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1,5 Mio Euro abgedeckt sein.

e Im Versicherungsvertrag muss ein von der Innehabung des Versicherungs-
scheins unabh&ngiger, unmittelbarer Anspruch gegen den Versicherer
zustehen.

o Dreijahrige Nachhaftungsverpflichtung seitens der Versicherung.

e Die Versicherung ist gegentiber dem Dritten (dem Kunden) auch dann zur
Leistung verpflichtet, wenn er gegeniiber dem Versicherungsnehmer
(WPDLU) ganz oder teilweise leistungsfrei ist.’’

e Ferner ist die Versicherung dazu verpflichtet, der FMA ein Erloschen des
Versicherungsvertrages unverziglich mitzuteilen, ansonsten wirde die

Leistungspflicht gegentiber dem Kunden bestehen bleiben.

Die Berufshaftpflichtversicherung muss wahrend der gesamten Dauer der
Konzession aufrechterhalten werden, und falls das WPDLU sich fir die
Anfangskapital-Variante entscheidet, muss dieses dauerhaft als Mindestkapital
gehalten werden.”® Eine Umstellung von der anfinglich gewéhlten Variante zu einem
spateren Zeitpunkt ist grundsatzlich moglich, allerdings muss dies im Vorhinein mit
der FMA abgeklart werden.”

4.2.3 Uberschreiten der Umsatzgrenze

Einem WPDLU wird bei Uberschreiten der Umsatzgrenze insofern eine
Erleichterung zu Teil, als dass es die zusatzlichen Eigenkapitalerfordernisse
(25% der Gemeinkosten und Risikoabdeckung fir die Transaktionsrisiken) nicht
erfullen muss.®® Allerdings fordert der Gesetzgeber in diesem Fall zwei
Geschaftsleiter, die dann denselben Verpflichtungen wie bei einer WPF®
unterliegen. Ferner entféllt die Wahlmoglichkeit einer Berufshaftpflichtversicherung,
eine Pflichtmitgliedschaft in der Anlegerentschaddigung wird begriindet, und das

Unternehmen muss einen neuen Konzessionsantrag (als WPF) bei der FMA stellen.®

7§ 158c Abs 1 VersVG.

78 89 Abs 2 WAG 2007.

¥ Neumayer et al., 2012, S. 35.
80§ 4 Abs 2 Z 3 WAG 2007.
81§ 5 Abs 1 BWG.

82 Neumayer et al., 2012, S. 29.
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4.2.4 Hilfspersonen des WPDLU

WPDLU koénnen in Bezug auf Subvermittler ausschlieBlich auf die Dienste von
FDLA (ab 1. September 2012 nur mehr auf WPV) zuriickgreifen, dies ist — wie
bereits in Kapitel 4.1.4 beschrieben — bei der FMA gesondert zu beantragen.

4.2.5 Organisatorische Erleichterungen

Die individuelle Ausgestaltung der Organisationsvorschriften und die Errichtung der
Funktionen unterliegt  grundsatzlich dem  VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz®
(Proportionalitatsprinzip) des WAG 2007. Je weniger komplex und umfangreich
sowie risikodrmer die Geschaftstatigkeit eines Unternehmens ist, desto mehr kénnen
die organisatorischen Erleichterungen nach Mal3gabe des Proportionalitatsprinzips in
Anspruch genommen werden. WPDLU benétigen nach § 15 Abs 2 WAG 2007 keine
unabhéngigen Organisationseinheiten in den Bereichen Compliance, Risiko-
management und Innenrevision, dessen ungeachtet sind sie dazu verpflichtet, jeweils
eigene Leitlinien zur schriftlichen Festlegung interner Abl&ufe vorzusehen. Eine
allgemeine Vorformulierung gibt es fir diese Leitlinien nicht, zumal sie stark
unternehmensabhangig und daher individuell ausgestaltet sind. In der Praxis ist
demnach auch bei einem Einzelunternehmen der Geschaftsfihrer dazu verpflichtet,
Leitlinien schriftlich zu verfassen und damit zu belegen, in welcher Form er sich
selbst kontrolliert, da sonst Verwaltungsstrafen seitens der FMA drohen.®*
Zusammenfassend ist es aufgrund der genannten Erleichterungen in der Praxis
grundsétzlich einfacher, ein WPDLU zu griinden — allerdings zieht ein Uberschreiten
der Umsatzgrenze umfangreiche Auflagen nach sich.

4.3 Gegenuberstellung WPF und WPDLU

Sowohl fur WPF als auch fir WPDLU gelten bei der gewerblichen Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen gleichermalien drei Grundsatze. Dies ist einerseits die
Verschwiegenheitspflicht® betreffend Kundeninformationen, welche sie im Rahmen
eines Wertpapiergeschéfts erhalten (Ausnahmen: gesetzliche Auskunftspflicht

aufgrund eines Strafverfahrens oder wenn der Kunde ausdricklich zustimmt),

8§17 Abs 1 letzter Satz WAG 2007.
8 Neumayer et al., 2012, S. 33.
8§ 7 Abs 1 WAG 2007.
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andererseits das gesetzliche Verbot des Haltens von Kundengeldern®® sowie die

verpflichtende Anwendung der Wohlverhaltensregeln.

Ferner werden beide

Unternehmensformen nach erteilter Konzession von der FMA in ein offentlich

zugangliches, stets aktualisiertes Register eingetragen.®” Damit besteht auch fiir

Kunden die jederzeitige Uberpriifbarkeit, ob und in welchem AusmaR ein

Unternehmen (ber eine Konzession verflgt.

Die folgende Tabelle soll nun

zusammenfassend die konkreten Unterschiede dieser beiden Unternehmensformen

verdeutlichen:

erfordernis

Stéandig zu haltendes Mindestkapital:

e 25% der fixen Gemeinkosten sowie

¢ Risikounterlegung (operationelles
Risiko, Kreditrisiko)

WPF WPDLU
gem. § 3 WAG 2007 gem. § 4 WAG 2007
Kapitalgesellschaft oder keine
Rechtsform Genossenschaft Rechtsformbeschrankung
Anf kapital:
n. angzr:tﬂlng & Vermittlung: ¢ Berufshaftpflichtversicherung
= mind. 50.000 Euro cI;(ijgerznkalpitalausstattung
e zusétzlich Verwaltung: y :
5 mind. 125,000 EUr (mind. 50.000 Euro)
Eigenkapital- e als MTF = 730.000 Euro

bei Uberschreiten der Umsatzgrenze
von 730.000 Euro:

wie bei WPF — jedoch keine
»zusdtzlichen Erfordernisse® bzgl.
Gemeinkosten und Risiko

Geschaftsfuhrung

2 hauptberufliche
Geschéftsleiter

1 Geschaftsleiter (Hauptberuf
aulRerhalb des Finanzwesens mdgl.)

Territorialer
Tétigkeitsbereich

EU-Pass
Herkunftslandprinzip
Dienstleistungsfreiheit
Niederlassungsfreiheit

Darf nur im Inland tétig werden

Konzessionsumfang

Anlageberatung
Portfolioverwaltung

Vermittlung und Beratung

Finanzinstrumente

Vermittlung Auftragsweiterleitung an EU-Firmen
Betrieb eines MTF unter best. Voraussetzungen maoglich
Alle FI

Ausnahme: bei Beteiligungen
,,Gewerbeschein Gewerblicher
Vermdgensberater notwendig

Nur tbertragbare WP und OGAW-
Anteile

Hilfspersonen

vgV, FDLA, WPV (ab 1.9.2012)

FDLA, WPV (ab 1.9.2012)

Pflichtmitgliedschaft

Anl?ggrent— (nur bei Portfolioverwaltung und Keine Pflichtmitgliedschaft
schadigung Vermittlung)
Verpflichtung zu unabhéngigen Nur bei Uberschreiten der
Tt Funktionen: _ Umsatzgrenze:
Organisations- e  Compliance, e 2 Geschéftsfuhrer
9 e Risikomanagement und e  Anfangskapitalerfordernis
plichten e Innenrevision

o  Pflichtmitgliedschaft AeW (nur
bei Konzession fir Vermittlung)

Tabelle 1: Gegentberstellung WPF und WPDLU

8§ 3 Abs 5 Z 4 WAG 2007.

878 92 Abs 12 WAG 2007.
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4.4  Der Finanzdienstleistungsassistent

Der Vollstdndigkeit halber wird an dieser Stelle das Berufsbild des
Finanzdienstleistungsassistenten beschrieben, welches nach heutiger Rechtslage noch
existiert, jedoch binnen weniger Monate einer umfassenden Reform unterworfen sein
wird.

Die  Rechtsgrundlage  fur  diese  Berufsgruppe  findet  sich im
§2 Abs 1 Z 15 WAG 2007 (idF 1.1.2010).

Die selbstandige Téatigkeit des FDLA ist iSd §2 Abs1Z 14 GewO ein freies
Gewerbe, fur dessen Anmeldung kein Beféhigungsnachweis erforderlich ist. Es kann
ausschlieBlich von einer natlrlichen Person angemeldet werden, wobei der
Tatigkeitsbereich auf Osterreich beschrankt ist.

Mdochte eine juristische Person (z.B. eine GmbH) ohne WPF- oder WPDLU-
Konzession als FDLA tatig werden, ist es sohin erforderlich, dass sadmtliche
handelnden Personen individuell die FDLA-Tatigkeit anmelden. &

Fur die gewerbliche Erbringung von Wertpapierdienstleistungen bendtigt der FDLA
keine Konzession nach 88 3 und 4 WAG 2007, er kann allerdings nur tatig werden,
wenn er Uber einen oder mehrere konzessionierte Rechtstrager verfligt, in deren
Namen und auf deren Rechnung er als Erflllungsgehilfe iSd § 1313a ABGB
Dienstleistungen erbringen kann. Die Rechtstrager haften ihrerseits fir ein
schuldhaftes Verhalten des FDLA, wie flr ihr eigenes. Der FDLA unterliegt in
diesem Zusammenhang dem Offenlegungsgrundsatz, welcher besagt, dass der Kunde
umfassend dartiber aufzukléaren ist (z.B. durch Vorlage einer Vollmacht/ eines
Ausweises), in wessen Namen er handelt, und dass ein etwaiger Vertrag mit dem
Rechtstrager und nicht mit dem FDLA zustande kommt.

Hinsichtlich der Anzahl an mdglichen Rechtstragern sieht der Gesetzgeber, im
Vergleich zu anderen Subvermittlern, keinerlei Einschrankungen vor. Demzufolge
kann der FDLA gleichzeitig fir mehrere Rechtstrager (WPF, WPDLU,
Kreditinstitute, Versicherungen) Dienstleistungen erbringen, und wird aus diesem

Grund auch als Mehrfachvermittler bezeichnet.

8 Bohrn, Der Finanzdienstleistungsassistent, 2012,
http://portal.wko.at/wk/dok_detail file.wk?AnglD=1&DoclD=790488&StID=373949,
S. 2 [19.06.2012].
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Bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen darf sich der FDLA seinerseits
keiner weiteren Hilfspersonen bedienen — dies ergibt sich aus der abschlie}enden
Auflistung der Rechtstrager.

Das Dienstleistungsspektrum eines FDLA umfasst die im
83 Abs2Z1und 3 WAG 2007 aufgelisteten Tatigkeiten Anlageberatung und
Vermittlung von FI — eingeschrankt auf tibertragbare Wertpapiere und Fonds.

Die FMA Dbestdtigte auf eine offizielle Anfrage des Fachverbandes
Finanzdienstleister der Wirtschaftskammer Osterreich, dass grundsatzlich die
Ubertragbarkeit der Wertpapiere entscheidend ist. Daher kénnen FDLA auch
Zertifikate vermitteln, welche andere FI (z.B. Warenderivate) enthalten.®

Ein FDLA darf allerdings nur jene Produkte und Dienstleistungen anbieten, die in
der Produktpalette seines/seiner Rechtstrager vorhanden sind (und fur die eine
aufrechte Konzession vorliegt), sowie obliegt es den Rechtstragern, zu entscheiden,
welche Tatigkeiten und in welchem Umfang in ihrem Namen erbracht werden

dirfen.

4.4.1 Reform des Berufsbildes FDLA

Das Vertrauen in diesen Berufsstand ist im Zuge der Finanzkrise und durch
zahlreiche Unternehmensskandale erheblich gesunken, aus diesem Grund beschloss
der Osterreichische Gesetzgeber eine umfassende Reform und definierte ein neues
Berufsbild — den Wertpapiervermittler (WPV), ausgestaltet als reglementiertes
Gewerbe mit besonderer Ausbildung sowie einer Weiterbildungsverpflichtung.

Die Gesetzesnovelle® tritt mit 1. September 2012 in Kraft und ab diesem Zeitpunkt
kann nur mehr das reglementierte Gewerbe WPV (anstatt des FDLA) angemeldet

werden.

4.4.2 Handlungsbedarf fur bestehende Gewerbeinhaber

Bestehende FDLA haben innerhalb einer Ubergangsfrist von zwei Jahren
(bis 31. August 2014) die Mdglichkeit, eine Befahigungspriifung als WPV oder als

Gewerblicher Vermdgensberater abzulegen, sollten sie weiterhin Tatigkeiten im

8 Bohrn, Der Finanzdienstleistungsassistent, 2012,
http://portal.wko.at/wk/dok_detail_file.wk?AnglD=1&DoclID=790488&StID=373949,
S. 4 [19.06.2012].

*BGBI 1 99/2011.
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Bereich Anlageberatung oder Vermittlung erbringen wollen. Diese Frist gilt
allerdings nur fur jene FDLA, die das Gewerbe FDLA zum 31. August 2012 bereits
ein Jahr lang aktiv ausgeibt haben.*

Damit soll gewahrleistet werden, dass die zahlreichen am Markt tatigen FDLA®
ausreichend Zeit haben, sich auf die geforderte Beféhigungsprifung umfassend
vorzubereiten. Der Gesetzgeber geht davon aus, dass ein gewisser
Marktbereinigungseffekt eintreten wird, zumal sich nicht alle FDLA einer
entsprechenden Weiterbildung unterziehen werden, insbesondere im Fall der
nebenberuflichen Ausiibung. Somit besteht durch die Einfiihrung des WPV auch ein
klarer Anreiz, das Gewerbe hauptberuflich auszuiben — dies kdnnte insgesamt zu

einer Verbesserung der Beratungsqualitat fuhren.*

Zusammenfassend ist eine Neuanmeldung des freien Gewerbes FDLA nur noch bis
31. August 2012 moglich, die Gewerbeberechtigung ist jedoch ab dem Folgetag
inhaltsleer. Bestehende Gewerbeinhaber, die seit mindestens einem Jahr tétig sind,
werden, wenn sie die Auflagen erfullen (d.h. wenn sie die erforderliche
Befahigungspriifung innerhalb der Ubergangsfrist absolvieren), in das reglementierte
Gewerbe WPV ubergeleitet.

4.5 Der neue Wertpapiervermittler

Die Rechtsgrundlage fir den Wertpapiervermittler bildet § 2 Abs 1 Z 15 WAG 2007
iVm  8136b-d GewO  (beide in der Fassung ab  1.9.2012 -
idF RV 1385 BIgNR XXI1V).

Die selbstandige Tatigkeit des WPV st iSd 8 94 Z 77 GewO ein reglementiertes
Gewerbe. Es kann ausschlieBlich von einer natirlichen Person angemeldet werden
und erfordert jedenfalls eine  Beféhigungsprifung. Der Gesetzgeber weist
ausdricklich  darauf hin, dass selbst eine langjédhrige Tatigkeit diese

Befahigungspriifung nicht ersetzt.**

% Bohrn, Der Wertpapiervermittler, 2012,
http://portal.wko.at/wk/dok_detail_file.wk?angid=1&docid=1681821&stid=633992,
S. 6[21.06.2012].

%2 Zum 31.12.2011 waren der FMA 3.426 Personen als FDLA gemeldet. Jahresbericht 2011 der
Finanzmarktaufsichtsbehorde, S. 90. Laut Wirtschaftskammer gibt es etwa 4500 FDLA.

% RV 1385 BIgNR XXIV, S. 4.

% RV 1385 BIgNR XXIV, S. 6.
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Bei Gewerbeanmeldung muss ein  Nachweis (ber ein  bestehendes
Vertretungsverhaltnis erbracht werden®™ (dies dient primar dazu, Schein-
berechtigungen auszuschlieBen) und in der Folge unterliegt der WPV einer
Weiterbildungsverpflichtung®®.

Fur die gewerbliche Erbringung von Wertpapierdienstleistungen benotigt der WPV
keine Konzession nach 8§ 3 und 4 WAG 2007, darf aber nur tatig werden, wenn er
uber einen Rechtstrager verfugt, in dessen Namen und auf dessen Rechnung er
Dienstleistungen erbringt. Bei der Auswahl der Rechtstrager ist der WPV im
Vergleich zum FDLA zweierlei Einschrankungen unterworfen. Hinsichtlich der
Anzahl an moglichen Haftungstrégern ist er insofern eingeschrankt, als dass er
ausschlieBlich fur maximal drei tatig sein kann. Zudem stehen ihm nur mehr zwei
mdogliche Rechtstréager zur Verfligung — die WPF und das WPDLU. Das Dienst-
leistungsspektrum des WPV entspricht dem des FDLA, allerdings findet sich im
Gesetz kein Hinweis, dass sich dieses nur auf das Inland beschrankt. Auch beim
WPV haften die Rechtstrdger grundsétzlich nach §1313a ABGB fur das
Verschulden des Erfullungsgehilfen wie fir ihr eigenes, jedoch wurde beim WPV
zusatzlich die Solidarhaftung aller seiner Rechtstrager eingefuhrt, welche schlagend
wird, wenn der WPV seine Offenlegungspflicht verletzt.®’

Ausloser fir die Solidarhaftung ist allerdings nur eine nicht deutliche Offenlegung
des Haftungstragers durch den WPV.%

Befahigungsprifung und Weiterbildungsverpflichtung
Am 1. April 2012 ist die neue Befahigungsprifverordnung fur WPV®® in Kraft
getreten, wobei zwei Module zu absolvieren sind, welche ebenfalls integraler

100 sindl.

Bestandteil der Beféhigungsprufung fiir Gewerbliche Vermdgensberater
In Hinblick auf eine Erweiterung des Berechtigungs- und Tatigkeitsumfanges zu

einem spéateren Zeitpunkt kann somit die WPV-Prifung eine Vorstufe zum

% § 136b Abs 2 GewO.

%8 136¢ GewO.

'§ 2 Abs 1 Z 15 WAG 2007 idF 1.9.2012.

% 8 136d GewO.

% Verordnung 1/2012 des Fachverbands Finanzdienstleister iiber die Befahigungspriifung fiir das
reglementierte Gewerbe ,,Wertpapiervermittler gemif § 94 Z 77 GewO - Wertpapiervermittler-
ordnung.

100 \/erordnung 2/2012 des Fachverbands Finanzdienstleister tber die Befahigungspriifung fiir das
reglementierte Gewerbe ,,Gewerbliche Vermogensberatung* gemif § 94 Z 75 GewO — Vermogens-
beraterpriifung.
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Gewerblichen Vermogensberater darstellen, da die bereits absolvierten Module
angerechnet werden.®*
Die folgende Tabelle veranschaulicht den Prifungsumfang der neuen WPV-

Befahigungspriifung: **2

Befahigungsprufung Wertpapiervermittler

Schriftliches Modul 1 Mindliches Modul 2
(rechtliche, wirtschaftliche und steuerliche (praxisorientiert)
Aspekte, sowie Berechnungsbeispiele)

Gegenstand 1 Wertpapierdienstleistungen

e Recht der Wertpapierdienstleistungserbringung
o Wertpapierwissen (Fachkenntnisse tber WP und FI — insbesondere Aktien, Anleihen,
Investmentfonds, Zertifikate, etc.)

Gegenstand 2 Allgemeiner Teil

e  Gewerbeumfang WPV & zusatzlich zum Inhalt des schriftlichen Teils:
Abgrenzung zu anderen beratenden/

vermittelnden Berufen e Volkswirtschaftliche Grundkenntnisse
e Allgemeines Steuerrecht
e  Kenntnisse Privatrecht (inkl. e  Staatsbiurger- und Europakunde
Vertrags-, Schadenersatz und e Vermeidung von Geldwésche und
Konsumentenschutzrecht) Terrorismusfinanzierung

Gegenstand 3 Unternehmensflihrung

e Unternehmensrecht (inkl. Gewerbe-,
Unternehmens- und Arbeitsrecht)

o  Allgemeine Betriebswirtschaftlehre

e Betriebliches Rechnungswesen

e Unternehmensformen und Stiftungen

Dieser Prufungsteil ist nur erforderlich, wenn
keine Unternehmerprifung (oder Gleichwertiges)
nachgewiesen werden kann.

Tabelle 2: Befahigungsprufung Wertpapiervermittler

Fir eine rechtzeitige Qualifizierung jener Vermittler, die bereits mit

1. September 2012 eine WPV-Prufung vorweisen miussen, fand die erste

diesbeziigliche Priifung Anfang Juli 2012 statt.*®®

101 § 5 Abs 4 Vermégensberaterpriifungsordnung.
102 8§ 3-5 Wertpapiervermittlerpriifungsordnung.
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In der Folge sieht die Gewerbeordnung fur WPV eine regelmalige verpflichtende
Weiterbildung bei einer unabhdangigen Ausbildungsinstitution (z.B. beim
Wirtschaftsforderungsinstitut, WIFI), im Ausmal} von 40 Stunden innerhalb von drei
Jahren vor.'® Damit bringt der Gesetzgeber zum Ausdruck, dass eine ausschlieBlich
interne Weiterbildung nicht gewdnscht ist, wodurch die Qualitat und Objektivitat
gewabhrleistet werden soll. Kommt ein WPV dieser Verpflichtung nicht nach, ist die
geforderte Zuverléssigkeit nicht mehr gegeben, und die Gewerbebehorde kann die

Gewerbeberechtigung entziehen.*®

4.6  Der vertraglich gebundene Vermittler

Die Bestimmungen zum vertraglich gebundenen Vermittler finden sich in
§ 12720 WAG 2007 iVm § 28 WAG 2007.

Ein vgV ist eine natlrliche oder juristische Person, die im Namen und auf Rechnung
eines einzigen Rechtstragers (WPF oder Kreditinstitut) Wertpapierdienstleistungen
oder Wertpapiernebendienstleistungen erbringt, Kundenauftrage tber
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatigkeiten annimmt oder Obermittelt, FI
platziert oder Anlageberatungen durchfiihrt, ohne Beschrankung auf das Inland.

Ein vgV agiert demnach als Exklusivvermittler und erbringt seine Dienstleistungen
als Erfullungsgehilfe einer WPF, die flr ihn haftet.

Seine arbeitsrechtliche Stellung ist vom WAG 2007 klar definiert: er ist keine WPF,
und seine Tatigkeit begrundet kein Arbeitsverhaltnis, weder in arbeits-, sozial- noch
in steuerrechtlicher Hinsicht.'*

So darf er als selbstandiger Unternehmer grundsatzlich das gesamte Spektrum an Fl
einer WPF erbringen, dieses ist jedoch in zweierlei Hinsicht beschrankt: zum einen
durch den Konzessionsumfang der WPF und zum anderen aufgrund des gesetzlich
geforderten Kooperationsvertrages, in dem die WPF die Art und insbesondere den

Umfang der fir sie zu erbringenden Dienstleistungen festlegt.

103 http://portal.wko.at/wk/format_detail.wk?angid=1&stid=673696&dstid=1577&opennavid=0
[11.07.2012].

104 RV 1385 BIgNR XXIV, S. 5.

105§ 87 Abs 1 Z 3 GewO.

106 § 1 7 20 WAG 2007 letzer Satz iVm § 28 Abs 8 WAG 2007.
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4.7  Der gewerbliche Vermodgensberater

Der Gewerbliche Vermdgensberater™® wird zwar im WAG 2007 nicht explizit
erfasst, jedoch findet das Gesetz insofern Anwendung auf diese Berufsgruppe, als
dass sie neben ihrem sonstigen Tatigkeitsspektrum im Finanzdienstleistungssektor
(Versicherungen, Finanzierungen, etc.) zusétzlich im Namen und auf Rechnung eines
Haftungstragers, Wertpapierdienstleistungen als Erfullungsgehilfe anbieten kann —
dabei stehen drei Mdglichkeiten zur Verfligung: als FDLA, vgV oder WPV (ab
September 2012).

Die Ausfihrungen zum FDLA gelten sinngemaB fir den Gewerblichen
Vermdgensberater, sofern er Dienstleistungen als FDLA erbringt.

Der Gewerbliche Vermdgensberater nimmt eine Sonderstellung ein, da er als
einziger Gewerbetreibender als vgV tétig sein kann, jedoch nicht gleichzeitig als
WPV.1% Er benétigt fiir seine Tatigkeit als WPV einen Haftungstrager, allerdings
muss er nicht 0ber den entsprechenden Gewerbeschein verfligen, da er
gem. 8 136a Abs 3 GewO zur Erbringung von Tatigkeiten des WPV berechtigt ist.

Bei der Anmeldung des Gewerbes als WPV oder vgV muss der Gewerbliche
Vermdgensberater in  Zukunft zumindest ein aufrechtes Vertretungsverhéltnis
nachweisen. Allfallige weitere Vertretungsverhéltnisse missen der Gewebebehérde
nicht gemeldet werden, scheinen aber selbstverstandlich im FMA-Register fir
Erflllungsgehilfen auf. Sobald kein Vertretungsverhéltnis mehr besteht, muss dieser
Umstand der Gewerbebehorde unverziglich mitgeteilt werden, und die

Gewerbeberechtigung wird dann nach spétestens zwei Monaten geléscht.*®

Eine  weitere  Neuerung ist der  verpflichtende  Abschluss  einer
Vermogensschadenhaftpflichtversicherung mit einer Versicherungssumme von
mindestens 1.111.675 Euro flr jeden einzelnen Schadensfall sowie von 1.667.513
Euro fiir alle Schadensfalle eines Jahres.™*°

Bestehende  Gewerbetreibende  unterliegen  diesbezliglich  gegenuber  der
Gewerbebehdorde einer Nachweispflicht mit einer Frist bis 31. Mérz 2013, ab diesem
Zeitpunkt wird bei Nicht-Erfillung die Gewerbeberechtigung entzogen. Diese

107 § 136a GewO.
108 § 28 Abs 9 WAG 2007.
109 ¢ 136a Abs 4, 5, 9 und 10 GewO.
110 ¢ 136a Abs 12 GewO.
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Versicherung muss fir alle Téatigkeiten des Gewerblichen Vermdgensberaters
abgeschlossen werden, ausgenommen fir die Versicherungsvermittlung, da

diesbeziiglich bereits jetzt eine Haftpflichtversicherung***

nachgewiesen werden
muss. In der Praxis ist es auch mdglich, nur eine Versicherung abzuschliel3en, wobei
die Mindestversicherungssumme von 1.667.513 Euro fiir beide Bereiche getrennt zur

Verfiigung stehen muss (zwei Deckungssummen sind erforderlich).'2

Ist der Gewerbliche Vermodgensberater als WPV tétig, so unterliegt er der bereits
beschriebenen Fortbildungsverpflichtung im Ausmall von 40 Stunden binnen drei
Jahren.'*®

Fur die Tatigkeit als vgV ist keine zusétzliche gesetzliche Weiterbildung zu
absolvieren, iSd WAG 2007 zeichnet der Rechtstrager fiir eine entsprechende
Weiterbildung™* verantwortlich, welche nach Ansicht der FMA zumindest einmal
jahrlich durchzufthren ist.

Grundsatzlich hat der Gewerbliche Vermdgensberater nunmehr drei Mdoglichkeiten,

Wertpapierdienstleistungen zu erbringen:

1. Veranlagungen nach KMG unter Berlicksichtigung der Wohlverhaltensregeln
des WAG 2007 (siehe Kap. 3.2.2).

2. Ubertragbare WP und Organismen fiir gemeinsame Anlagen im Namen und
auf Rechnung fir maximal drei WPF oder WPDLU - als WPV.

3. Alle FI im Namen und auf Rechnung einer einzigen WPF — als vgV.

Fur die Praxis sei an dieser Stelle erwahnt, dass sich der Gewerbliche
Vermogensberater bei der Ausiibung seiner Tatigkeit als Erfullungsgehilfe — sei es
als WPV oder vgV — natirlich seinen Kunden gegeniiber anders prasentieren muss,
als bei seinen sonstigen Tatigkeiten, zumal er dazu verpflichtet ist, dem Kunden
deutlich offenzulegen, in welcher Funktion er auftritt und dass nicht er, sondern der

Rechtstrager Vertragspartner des Kunden ist.

111 8 137¢ Abs 1 GewO.

112 Neumayer et al., 2012, S. 65.
113 § 136a Abs 6 GewO.

114§ 28 Abs 5 WAG 2007.
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4.8 Personliche Haftung des Erfullungsgehilfen

Aufgrund der Erflllungsgehilfenhaftung besteht prinzipiell keine direkte Haftung
gegenuber dem Kunden. Ein Erflllungsgehilfe kann dennoch in folgenden Fallen
persénlich zur Haftung herangezogen werden:'*

e Bei ausgepragtem, eigenwirtschaftlichem Interesse am Zustandekommen des
Vertrags. Das Eigeninteresse darf sich dabei nicht nur auf den bloR3en
Entgeltanspruch gegeniiber dem Geschaftsherrn beziehen, sondern muss
vielmehr im vorliegenden Kundengeschaft begriindet sein.

e Wenn der Berater eine bestimmte Anlageform ,, auf besonders missionarische
Weise“ und mit ,, religiosem Eifer‘ angepriesen hat.

e Bei Ubergebihrlicher Inanspruchnahme des personlichen Vertrauens des
Kunden (z.B. bei Verwandtschaftsverhéltnissen).

Falls der Haftungstrager aufgrund der Tatigkeit des Erfillungsgehilfen einen
Schaden erleidet, so stehen ihm Regressanspriiche nach § 1313 ABGB gegen den
Erfullungsgehilfen zu.

Der Rechtstrager muss in diesem Fall vom Kunden erfolgreich auf Schadenersatz in
Anspruch genommen worden sein, der Regress ist jedoch begrenzt durch das
Dienstnehmerhaftpflichtgesetz, welches nicht nur bei Arbeitnehmern Anwendung
findet, sondern auch bei arbeitnehmerahnlichen Personen.*!®

Von einer arbeitnehmerahnlichen Stellung ist auszugehen, wenn beispielsweise
folgende Umstande vorliegen: Weisungsgebundenheit, Mindestumsatzpflicht,
Nutzung der Unternehmensrdumlichkeiten, feste Arbeitszeit, Anwesenheitspflicht.

Unter diesen Umstanden haftet der Erflillungsgehilfe nur bei grober Fahrlassigkeit

oder vorsétzlichem Verhalten personlich.’

4.9  Organisatorische Vorkehrungen

Das WAG 2007 fordert von den Rechtstragern in vielen organisatorischen Bereichen
die schriftliche Festlegung von Leitlinien, also unternehmensinterne Standards,

welche fortlaufend zu aktualisieren und zu adaptieren sind. Die Unternehmen sind

15 OGH, 21. 2. 2008, 6 Ob 249/07x.

116 § 1 Abs 1 Dienstnehmerhaftpflichtgesetz.

Whttp://www1.arbeiterkammer.at/taschenbuch/thi2012/arbeitsrecht 009 dienstnehmerhaftung.html
[21.06.2012].
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dadurch angehalten, eine ihrer Geschaftstatigkeit und der angebotenen
Dienstleistungen angemessene Organisationsstruktur zu schaffen, laufend auf
Funktionstiichtigkeit zu kontrollieren und neuen Gegebenheiten entsprechend
anzupassen — beginnend bei der Steuerung der unternehmensinternen
Informationsfliisse bis hin zu Verhaltensanweisungen im Kundenkontakt. Dies
umfasst auch MaBnahmen, die direkt in die Struktur und Hierarchie des
Unternehmens eingreifen, in letzter Konsequenz sind auch Personalentscheidungen
sowie Entlohnungsschemata davon betroffen.

Desweiteren sind umfangreiche Dokumentationsvorschriften vorgesehen, die
gegenuber jenen des WAGalt deutlich praziser und detaillierter formuliert sind. Sie
dienen zum einen der umfassenden und dauerhaften Information der Kunden, zum
anderen der Ermoglichung einer angemessenen Prifung und Kontrolle seitens der
Aufsichtsbehorde.

4.9.1 Compliance

Compliance bedeutet im eigentlichen Sinn die ,Einhaltung gesetzlicher
Vorschriften® und dient vordergriindig dazu, Interessenskonflikte zu vermeiden und
etwaige Risiken aufzudecken bzw. auf ein MindestmaR zu reduzieren.

Rechtstrager haben durch geeignete Mallnahmen und Strategien zu gewahrleisten,
dass alle Vorschriften eingehalten werden kdnnen. Von den Unternehmen sind
geeignete, ihren individuellen Umstanden angepasste, Leitlinien zu erstellen. Damit
die FMA ihrer Kontrollverpflichtung entsprechend nachkommen kann, sind dieser
alle Unterlagen zur Verfigung zu stellen. Dabei ist entsprechend dem
VerhéltnisméaRigkeitsgrundsatz darauf zu achten, dass Art und Umfang der
Geschaftstatigkeit sowie deren Komplexitat Rechnung getragen wird.*®

Aus diesem Grund gibt die FMA auch keinen einheitlichen Leitfaden, sondern
lediglich einen allgemeinen Rahmen vor, innerhalb dessen die Unternehmen einen
individuellen Ermessensspielraum haben. Bei den zu erstellenden Leitlinien handelt
es sich in erster Linie um innerbetriebliche Malinahmen, die die Informationsfliisse

im Unternehmen regeln sowie die gesetzlichen VVorgaben prazisieren sollen.**®

118 § 18 Abs 1 und 2 WAG 2007.
19 hitp://www.fma.qgv.at/de/verbraucher/wertpapiere/compliance.html [12.06.2012].
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Zu den Hauptaufgaben der Compliance zahlen beispielsweise:*?
e Vermeidung von Informationsweitergabe (Insiderinformationen),
e Verhinderung von Marktmanipulation,
e Offenlegen von Mitarbeitereigengeschéften,

e Erkennung, Bewaltigung und Vermeidung von Interessenskonflikten.

Als Grundlage fur die Erstellung der unternehmensinternen Compliance-Leitlinie
kann der Standard-Compliance-Code (SCC) der Osterreichischen Kreditinstitute
dienen. Dieser ist fur Kreditinstitute insofern von Bedeutung, als dass Compliance-
Mindeststandards von internationalen Banken fir die Zusammenarbeit oft
vorausgesetzt werden. Auch fur WPF und WPDLU, die zunehmend mit nationalen
und internationalen Banken kooperieren, gewinnt die Compliance in diesem Bereich
stark an Bedeutung, zumal von den Partnern verlangt wird, dass auch diese sich an

die selbst auferlegten Regeln halten.**

WPF haben eine dauerhafte, unabhéngige und weisungsfreie Compliance-Funktion
einzurichten. Der dafur Verantwortliche muss Uber alle dazu , notwendigen
Befugnisse, Ressourcen und Fachkenntnisse verfligen“ sowie zu allen relevanten
Informationen Zugang haben. Keinesfalls darf er in Dienstleistungen und Tatigkeiten
eingebunden sein, die er (berwacht und dessen eigene Vergutung muss auf
objektiven Grundsatzen beruhen.?

Eine Mdglichkeit zur Umsetzung obiger Anforderungen kann die Schaffung
sogenannter Vertraulichkeitsbereiche sein. Bei der Steuerung des Informationsflusses
ist hierbei das ,,Need to know-Prinzip“ maBgeblich, welches besagt, dass
Compliance-relevante Informationen eines Vertraulichkeitsbereiches nicht oder nur
nach Genehmigung des Compliance-Verantwortlichen an andere Bereiche
weitergegeben werden dirfen. Zwischen den einzelnen Bereichen sind sogenannte
,,Chinese-walls* (Informationsbarrieren) zu errichten. Unter diesen sind samtliche
MafRnahmen zu verstehen, die dazu dienen, eine Segmentierung eines Unternehmens
in mehrere Vertraulichkeitsbereiche vorzunehmen (rdumlich, personell oder

aufgabenbezogen).'®

120 Neumayer et al., 2012, S. 82-85.
121 Neumayer et al., 2012, S. 80.
122§ 18 Abs 3 und Abs 4 WAG 2007.
123 Neumayer et al., 2012, S. 82.
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WPDLU kommt insofern eine Erleichterung zu Teil, als dass sie keine Compliance-
Stelle einrichten missen, es muss lediglich sichergestellt sein, dass die Regelungen
eingehalten werden.’®* Um Strafen der FMA zu vermeiden, sollten laut dem
Fachverband Finanzdienstleister in der Compliance-Leitlinie eines WPDLU
zumindest folgende Aspekte regelmaRig berticksichtigt und dokumentiert sein: ,, die
Vollstandigkeit und Richtigkeit des Kundenaktes und dessen Kontrolle, die
Behandlung von Interessenskonflikten“ sowie ,,das Beschwerdemanagement "
(beispielsweise eine systematische Erfassung der Kundenbeschwerden in einem
Ordner).'?

4.9.2 Risikomanagement

Das WAG 2007 verpflichtet alle Rechtstrager, ,,uber eine ordnungsgemafe
Verwaltung und Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen, effiziente Verfahren zur
Risikobewertung sowie wirksame Kontroll- und Sicherheitsmechanismen fur
Datenverarbeitungssysteme zu verfligen (...)“. Insbesondere missen angemessene
Leitlinien und Verfahren zur Geschaftsablauferfassung und den damit
einhergehenden Risiken festgelegt, laufend angewandt und kontrolliert werden. Der
Gesetzgeber fordert zudem, dass wirksame Vorkehrungen, Abldufe und
Mechanismen zur Risikostreuung — unter Bericksichtigung einer Risikotoleranz-
schwelle — getroffen werden.'?®

In  der Praxis bedeutet dies, dass Wertpapierunternehmen  einen
unternehmensindividuellen Risikokatalog samt Risikokategorien fir all ihre
Tatigkeiten erstellen miissen, aus dem insbesondere hervorgeht, ,,welche Vorgange

als tolerabel und welche als intolerabel “ bewertet werden.*?’

Um den geforderten Malinahmen entsprechend gerecht zu werden, ist in
Abhangigkeit der Geschéftstatigkeit und der Komplexitat des Produktspektrums,
dauerhaft eine unabhé&ngige Risikomanagement-Funktion einzurichten, wobei der
Risikomanager keinesfalls in die zu Gberpriifenden oder dokumentierenden Abldufe

eingebunden sein darf. Zu den Hauptaufgaben dieser Funktion zdhlen vor allem die

124§ 15 Abs 2 Z 1 WAG 2007.

125 \WKO (Hg), Fachverband Finanzdienstleister, Checkliste iiber Leitlinien fiir WPDLU,
http://portal.wko.at/wk/dok_detail file.wk?angid=1&docid=1605100&stid=615300,
S.1[17.06.2012].

126§ 19 Abs 1 WAG 2007.

127 Neumayer et al., 2012, S. 96.
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Steuerung und Uberwachung der bereits erwahnten Leitlinien und Verfahren, eine
schriftliche Berichterstattung an die Geschaftsleitung (mindestens 1x jahrlich), sowie
eine laufende Beratung der Geschéftsleitung.?

WPDLU geniellen auch im Bereich Risikomanagement insofern eine Erleichterung,
als dass auf eine eigene Risikomanagement-Funktion verzichtet werden kann,'?°
allerdings gilt die Verpflichtung zur Erstellung einer schriftlichen, stets aktualisierten

Leitlinie gleichermal3en wie fir WPF.

Der Fachverband Finanzdienstleister empfiehlt, inhaltlich zumindest folgende Punkte
zu erfassen:
- ,,RegelméaRige Uberpriifungen der operationellen Risiken des Unternehmens
- Definition der Problemfelder und Risikobereiche
- Definition der Prufungsintervalle
- Kontrolle der Einhaltung der Abl&aufe

- Prufung der Effizienz der MaRnahmen und Ablaufe «.**°

4.9.3 Interne Revision

Die interne Revision ist eine der Compliance-Funktion nachgeschaltete Einrichtung,
die zu deren Kontrolle und Uberwachung dient. Ihre Hauptaufgaben umfassen
folgende Bereiche:**

e ,Die Erstellung und dauerhafte Umsetzung eines Revisionsprogramms “
(Prufung und Bewertung der Angemessenheit und Wirksamkeit der internen
Systeme und Vorkehrungen des Rechtstrégers).

e Die Abgabe von Empfehlungen und Verbesserungsvorschlagen sowie eine
Uberprifung eben dieser Empfehlungen. Die Umsetzung dieser
Empfehlungen zur Verbesserung von Schwéchen obliegt in Folge der
Geschéftsleitung.

e Eine schriftliche Berichterstattung einmal jahrlich an die Geschaftsleitung

sowie ein allfalliges Aufsichtsorgan.

1288 19 Abs 2 WAG 2007 iVm § 21 Abs 2 WAG 2007.

1298 15 Abs 2 Z 2 WAG 2007.

130 \WKO (Hg), Fachverband Finanzdienstleister, Checkliste tber Leitlinien fir WPDLU,
http://portal.wko.at/wk/dok detail file.wk?angid=1&docid=1605100&stid=615300,
S. 1[17.06.2012].

131 88 20 und 21 WAG 2007.
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Die Ausgestaltung der Innenrevision ist in Abh&ngigkeit des Umfanges und der
Geschaftstatigkeit des Unternehmens zu sehen (VerhéaltnisméRigkeitsgrundsatz).
Auch hier legt die FMA Mindeststandards fest, die im Wesentlichen folgende

Anforderungen an die Unternehmen stellen:**

e Permanente Tatigkeit“. Die interne Revision muss eine standige
Einrichtung sein, die laufend das ganze Jahr Uber tatig ist, nicht nur fallweise.

e, AusschlieBlichkeit, Unabhéngigkeit und Unparteilichkeit”. Es gilt ein
Verbot der Selbstlberprifung.

e Quantitative und qualitative Ausstattung.
Die interne Revision muss sowohl personell als auch sachlich derart
ausgestaltet sein, dass sie ihren Aufgaben zweckentsprechend nachkommen
kann. Zudem mdissen samtliche Mitarbeiter in diesem Bereich Uber eine

entsprechende Ausbildung sowie praktische Erfahrung verfligen.

Alle dem WAG 2007 unterstellten Rechtstrager sind dazu verpflichtet, dauerhaft eine
unabhéngige und von den Ubrigen Funktionen und Tétigkeiten getrennte, interne
Revision einzurichten.**®* WPDLU sind auch von dieser Verpflichtung
ausgenommen, d.h. diese Unternehmen benétigen keine gesonderte und unabhédngige
Organisationseinheit, ihre Verfahren sollen lediglich schriftlich festgehalten

4

werden,”®* und laut Fachverband Finanzdienstleister insbesondere die in den

Bereichen Compliance und Risikomanagement durchgefuhrten Prifungen

enthalten.*®

Wird ein WPDLU als Einzelunternehmen gefuhrt, ware es maglich,
dass die Bereiche Compliance, Risikomanagement und interne Revision von nur
einer Person (dem Geschéftsfiihrer) tbernommen werden. Durch die so entstehende
Selbstlberprifung kommt der Kontrolle des externen Revisors (einmal jahrlich) eine

besondere Bedeutung zu.'*

32 EMA (Hg), Mindeststandards firr die interne Revision (FMA-MS-IR), S. 3ff.

133 § 20 WAG 2007.

134§ 15 Abs 2 Z 3 WAG 2007.

135 WKO (Hg), Fachverband Finanzdienstleister, Checkliste iiber Leitlinien fur WPDLU,
http://portal.wko.at/wk/dok_detail file.wk?angid=1&docid=1605100&stid=615300,
S. 1[17.06.2012].

136 8 74 Abs 3 WAG 2007.
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4.9.4 Beschwerdemanagement

Nach 8 17 Abs 5 WAG 2007 sind Wertpapierunternehmen dazu verpflichtet, ein
effizientes Beschwerdemanagement einzurichten, welches folgende Kernaufgaben
hat:

e Implementierung von Verfahren, die eine angemessene und unverzugliche
Bearbeitung von Kundenbeschwerden ermdglichen.

e Sorgféltige Dokumentation und Aufbewahrung sdmtlicher Beschwerden und
der zu ihrer Bearbeitung getroffenen Mal3nahmen.

Eine systematische und gewissenhafte Erfassung von Beschwerden kann erfolgreich
dazu beitragen, dass

e etwaige Kundenforderungen moglichst frihzeitig erfasst werden
(Verjahrungsfristen);

e die Arbeit des Compliance-Verantwortlichen erleichtert wird und
Schwachstellen oder allféllige organisatorische Mangel alsbald erkannt und
beseitigt werden kénnen;

e eine friihzeitige Beweissicherung erfolgen kann und so eventuelle

Regressmoglichkeiten aufgedeckt werden.*’

4.9.5 Interessenskonflikte

Nach § 34 WAG 2007 hat jeder Rechtstrdger angemessene VVorkehrungen zu treffen,
um Interessenskonflikte jeglicher Art zu erkennen, d.h. er muss sémtliche in seinem
Unternehmen theoretisch auftretenden Interessenskonflikte identifizieren und
festlegen, wie diese ohne Schaden fir seine Kunden und ihn selbst gelést werden
konnen. Interessenskonflikte kénnen auftreten zwischen dem Rechtstréger selbst,
relevanten Personen, vgV und Kunden, aber auch zwischen Kunden untereinander.
Das Gesetz bietet eine nicht abschlieBende Liste potenzieller Konflikte, es ist jedoch
in der Praxis davon auszugehen, dass bei weitem mehr unternehmensspezifische
Konflikte auftreten konnen. Folgende, in 8§ 34 Abs2 WAG 2007 genannten
Konflikte, missen jedenfalls untersucht werden:

e Gewinnerzielung/Verlustvermeidung zu Lasten des Kunden;

e Interesse an einer Dienstleistung (oder einem Geschaft), dass nicht mit dem

Kundeninteresse im Einklang ist;

137 Neumayer et al., 2012, S. 102.
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e Finanzieller oder sonstiger Anreiz, die Interessen eines Kunden (ber die eines
anderen Kunden zu stellen;

e Geschéftsidentitat: der Rechtstrager (bt die gleiche Geschéftstatigkeit aus wie
der Kunde;

e Inducements: der Rechtstrager erhalt finanzielle Zuwendungen oder
Dienstleistungen als Provision oder Gebiihr von einer nicht mit dem Kunden
identen Person.

Um den Interessenskonflikten angemessen begegnen zu konnen, sind
gem. 8 35 Abs 1 WAG 2007 entsprechende, unternehmensinterne Leitlinien zu
erstellen. Die in der ,Interessenkonflikte - und Informationen fir Kunden-
Verordnung (IIVK)*“ enthaltenen Themenbereiche, welche von der FMA heraus-
gegeben werden, sind bei Erstellung der unternehmensinternen Leitlinien jedenfalls

zu beriicksichtigen. Diese miissen zumindest folgende Punkte umfassen:**®

¢ Informationstrennung zwischen relevanten Personen;

e Gesonderte Uberwachung relevanter Personen;

e Aufhebung jedes direkten Zusammenhanges zwischen der Vergltung
relevanter Personen, die in unterschiedlichen Tatigkeitsbereichen beschéftigt
sind, sofern diese Téatigkeiten einen Interessenskonflikt ausldsen kénnen;

e MaRnahmen, die verhindern, dass auf die Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetatigkeiten einer relevanten Person ungebuhrlich Einfluss genommen

wird.

Uber alle aufgetretenen und potenziellen Interessenskonflikte sind entsprechende,
nicht 6ffentliche und regelméaRig aktualisierte Aufzeichnungen zu fiihren — dies dient
sowohl der betriebsinternen Kontrolle der Leitlinien als auch der Kontrolle durch die
FMA. Tritt trotz oben erwadhnter MalRnahmen ein nicht losbarer Interessenskonflikt
auf, so ist dies dem Kunden gegenlber frihzeitig (d.h. bevor Geschéafte fiir ihn
getétigt werden), mittels dauerhaftem Datentréger, offen zu legen. Der Umfang
dieser Offenlegung ist abhdngig von der Kundeneinstufung und dient vordergrindig

dazu, dass dieser seine Entscheidung auf einer informierten Grundlage fallen kann.**

1882 1IKV.
19 8 35 Abs 5 und 6 WAG 2007.
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4.9.6 Best Execution

Die Generalklausel des WAG 2007 besagt, dass alle Rechtstréger bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen ,.ehrlich, redlich und professionell im
bestmoglichen “ Kundeninteresse zu handeln haben.#

Um flr seine Kunden gleichbleibend das bestmdgliche Ergebnis zu erreichen,
mussen wirksame Vorkehrungen getroffen werden, d.h. eine schriftliche Festlegung

h.**! Als Ausnahme ist

der unternehmensinternen Durchfuhrungspolitik ist erforderlic
in diesem Zusammenhang das Handeln auf ausdriickliche Anweisung des Kunden zu
sehen, dann gilt die Pflicht des Rechtstrégers iSv Best Execution als erfillt, wenn er
der Kundenweisung Folge leistet.**?
Bei der Erstellung der Durchfiihrungspolitik mussen alle relevanten Kriterien flr die
Erzielung eines bestmdglichen Ergebnisses berlicksichtigt werden, wie
beispielsweise Kurs, Kosten, Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung
und Abrechnung sowie Art, Umfang und sonstige auftragsrelevanten Aspekte. Diese
sind entsprechend folgender Kriterien zu gewichten:'*

e Kundenmerkmale und Kundeneinstufung; (Z1)

e Auftragsmerkmale (unlimitierte, limitierte Order, usw.); (Z2)

e Merkmale der FI, die Auftragsgegenstand sind und (Z3)

e Merkmale der Ausfiihrungsplatze, an die der gegenstandliche Auftrag

weitergeleitet werden kann. (Z4)

Desweiteren muss die Durchfuhrungspolitik jedenfalls fur jede Gattung von FlI,
samtliche Ausflhrungsplatze sowie die ausschlaggebenden Faktoren fiir die Wahl
eines bestimmten Ausfuhrungsplatzes enthalten. Folgende Ausfuhrungsplatze
kommen dabei in Betracht;***

e geregelter Markt“ (in Osterreich der amtliche Handel und der geregelte

Freiverkehr, betrieben von der Wiener Borse AG);

e MTF;

e, systematischer Internalisierer “ (dies ist eine WPF, die in organisierter und

systematischer Weise, haufig und regelméRig Handel auf eigene Rechnung

140 5 38 WAG 2007.
141 § 52 Abs 1 WAG 2007.
192 § 52 Abs 4 WAG 2007.
143 § 52 Abs 2 Z 1-4 WAG 2007.
144§ 52 Abs 2 Z 4 WAG 2007.
41



durch Ausfuhrung von Kundenauftrdgen auRerhalb eines geregelten Marktes
oder eines MTF betreibt)*;

e ,Market Maker“ (darunter versteht man eine Person, die an den
Finanzmarkten auf kontinuierlicher Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den
An- und Verkauf von FI unter Einsatz des eigenen Kapitals, Handel auf
eigene Rechnung, zu von ihr gestellten Kursen, zu betreiben)**®;

e . einsonstiger Liquiditatsgeber“ oder

e eine Einrichtung, ,,die in einem Drittland eine vergleichbare Funktion

austubt.

Bei Privatkunden ist gem. 854 Abs1WAG 2007 ausschlieRlich der Preis
entscheidend — das Gesetz spricht von ,,Gesamtentgelt“ (dies umfasst den Preis fir
das FI sowie die fir den Kunden mit der Ausfiihrung verbundenen Kosten), jedoch
besteht seitens des Rechtstrégers nicht die Verpflichtung, den weltweit glinstigsten
Anbieter zu wahlen, sondern im konkreten Fall ist im Rahmen der eigenen

Durchfiihrungspolitik der preislich giinstigste Kooperationspartner auszuwahlen.**’

Bei professionellen Kunden bzw. geeigneten Gegenparteien kdnnen durchaus auch
andere Faktoren eine wichtige Rolle spielen, es muss nicht immer nur der Preis
entscheidend sein (z.B. Schnelligkeit der Abwicklung oder groRes Ordervolumen,
das nicht ohne Kursauswirkungen an einem Handelsplatz positioniert werden

kann).'*®

An dieser Stelle seien exemplarisch zwei unterschiedliche Ansdtze zur
Implementierung einer Best-Execution-Policy dargestellt.

Eine relativ simple Form ist der ,,Policy-basierte“-Ansatz, wobei das Wertpapier-
unternehmen anhand der unternehmenseigenen ,,Best-Execution-Policy” samtliche
angebotenen FI in Gruppen zusammenfasst und anschlieBend fir jede dieser
Gruppen ein favorisierter Handelsplatz festgelegt wird. Ein etwaiger Kundenauftrag
wird anschlieBend an den fur das gegenstandliche FI ermittelten Handelsplatz

weitergeleitet. Diese Methode ist vergleichsweise rasch und einfach umzusetzen und

145§ 17 10 WAG 2007.

146§ 1 7 11 WAG 2007.

17 Neumayer et al., 2012, S. 147.

148 Moser, Best-Execution: immer und zu jedem Preis?, in: Béhlen/Kan, 2008, S. 238.
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auch relativ kostengunstig, allerdings handelt es sich dabei um eine statische
Konstruktion, welche nur simple Strukturen zulésst, zudem muss jedes Fl in eine
Gruppe integriert werden und ein passender Handelsplatz gesucht werden. Eine
alternative Methode ist der ,,Order-by-Order<-Ansatz, bei welchem fur jeden
Kundenauftrag individuell zu Gberprifen ist, an welchem Handelsplatz aktuell die
glinstigsten Konditionen zu erzielen sind — dabei ist zu berlcksichtigen, dass in
diesem Fall nicht ausschlie3lich der Preis entscheidend ist, sondern zusatzlich noch
andere Gewichtungsfaktoren mit einzubeziehen sind (z.B. Schnelligkeit oder
Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung, etc.). Im ersten Schritt muss das
Wertpapierunternehmen grundsétzlich in Frage kommende Handelspléatze auswahlen
und anschlieBend nach bestimmten, unternehmensintern definierten Faktoren
gewichten und festlegen. Sobald ein Kundenauftrag vorliegt, mussen die aktuellen
Angebots- und Nachfragepreise aller relevanten Handelsplétze eingeholt werden und
in der Folge gilt es in Echtzeit zu berechnen, welcher Handelsplatz gemé&R der
festgelegten Faktoren momentan der potenziell Glnstigste ist — an diesen wird der
Auftrag weitergeleitet. Zur spateren (eindeutigen) Nachvollziehbarkeit, dass es sich
tatsachlich um das zu diesem Zeitpunkt beste Offert gehandelt hat, ist es unerl&sslich,
alle relevanten Entscheidungsparameter umfassend zu dokumentieren. Dies ist im
Vergleich zum Policy-basierten Ansatz eine sehr flexible Methode, welche auch
beim Auftreten neuer Handelsplatze relativ leicht adaptiert werden kann. Die
Implementierung ist jedoch aufwandiger und auch kostenintensiver, zumal laufend
Aktualisierungen vorgenommen werden missen. Der dadurch bedingte finanzielle
Mehraufwand konnte unter Umstanden von den Kunden abgelehnt werden (die in
letzter Konsequenz die Kosten dafiir zu tragen haben), sowie ist nicht gesichert, ob
ein Zugriff auf alle relevanten Angebots- und Nachfragepreise in Echtzeit mdglich

ist. 14

4.9.7 Berichtspflichten gegentiber bestehenden Kunden

Jeder Rechtstrdger muss seinen Kunden in geeigneter Form (ber die erbrachten
Dienstleistungen Bericht erstatten — darin muissen insbesondere die mit diesen

Dienstleistungen verbundenen Kosten angefiihrt sein.*®

%9 Moser, Best-Execution: immer und zu jedem Preis?, in: Bohlen/Kan, 2008, S. 240-243.
150 § 48 WAG 2007.
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Allen Kunden ist periodisch, abhangig von der Kundenkategorie sowie dem
gegenstandlichen Geschéaft (Portfolioverwaltung oder Vermittlung), ein Bericht mit

allen wesentlichen Inhalten auf einem dauerhaften Datentrager zu tbermitteln.*>*

4.9.8 Dokumentation

Gem. § 22 WAG 2007 besteht fiir alle Rechtstrager die Verpflichtung zum Fihren
von Aufzeichnungen uber alle Dienstleistungen und Geschafte flr einen Zeitraum
von mindestens funf Jahren.

Einerseits bietet dies der FMA die Mdglichkeit der Uberpriifung, ob samtliche
Verpflichtungen dem Kunden gegentiber eingehalten wurden. Andererseits ist es im
Blickwinkel der Beweislastumkehr von Interesse, zumal der Rechtstrdger der
Verpflichtung unterliegt, zu beweisen, dass alles Erforderliche unternommen wurde,
um eine Schadigung des Kunden zu vermeiden.* Es ist darauf Bedacht zu nehmen,
dass jede Phase der Kundenauftragsbearbeitung rekonstruiert werden kann —
nachtragliche Korrekturen missen erkannt werden (wichtig etwa bei Zivilprozessen,

eine unerlaubte Manipulation darf keinesfalls moglich sein).'*®

4.10 Wohlverhaltensregeln

Bisher wurde einerseits das Spektrum der am Finanzdienstleistungssektor tétigen
Unternehmen und deren im WAG 2007 geregelten Dienstleistungen analysiert, sowie
ein Uberblick tber die allgemeinen organisatorischen Vorschriften gegeben. Im
Folgenden wird nun auf jene Vorschriften und Ausgestaltungsmoglichkeiten naher
eingegangen, welche den direkten Kundenkontakt betreffen und in ihrem zeitlichen
Ablauf betrachtet.

Ein Kunde ist gem. § 1 Z 12 WAG 2007 ,,jede natlrliche oder juristische Person,
fir die ein Rechtstrdger Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen
erbringt, sowie , jede natlrliche oder juristische Person, gegenliber der den
Rechtstrager vorvertragliche Pflichten treffen.” Dies schlieft sinngemald auch

potenzielle Kunden mit ein.

151 88 49 und 50 WAG 2007.
152 Art 13 Abs 6 RL 2004/39/EG.
153 Neumayer et al., 2012, S. 142.
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4.10.1 Kundenklassifizierung

Das WAG 2007 schreibt eine Klassifizierung jedes Kunden in eine von drei
Kundenkategorien vor: Privatkunde, professioneller Kunde, geeignete Gegenpartei.
Diese Kundenkategorien unterliegen unterschiedlichen Einstufungskriterien und
—verfahren und unterscheiden sich auch hinsichtlich des ihnen zu gewéhrenden
Anlegerschutzes.

Die  Kundeneinstufung hat gemaB  vorab  schriftlich  festgelegter,
unternehmensinterner Leitlinien zu erfolgen.'* Jedem Kunden ist die vorgenommene
Einstufung mittels dauerhaftem Datentrager mitzuteilen, sowie ist auf die
Moaglichkeit, eine Kategorieumstufung vornehmen zu kénnen, hinzuweisen.™ Aus
administrativen Grunden stufen viele Unternehmen alle ihre Kunden primar in die

Kategorie Privatkunde ein.

Bei professionellen Kunden (beispielsweise Kreditinstitute, WPF, sonstige
zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute, Versicherungen, Warenhandler,
grolRe Unternehmen, Regierungen, Zentralbanken und andere institutionelle Anleger,
deren Haupttatigkeitsfeld FI umfasst) ist davon auszugehen, dass sie Uber
ausreichend Kenntnisse und Erfahrungen sowie den notigen Sachverstand verfligen,
um Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit einhergehenden Risiken
entsprechend beurteilen konnen.*® Diese Kundenkategorie bietet dem Rechtstrager
hinsichtlich  der  Informationspflichten  umfassende  Erleichterungen, wie
beispielsweise:

e keine Informationspflichten iiber die Garantieinhalte™’

e kein verpflichtendes Beschwerdemanagement™>®

o Gesamtentgelt nicht einzig ausschlaggebend, da im Gesetz dezidiert nur

Privatkunden Erwahnung finden®®.

In die Kategorie Privatkunde fallen alle Kunden, die nicht als professionelle Kunden

0

eingestuft werden.'®® Kunden dieser Kategorie werden als am hochsten

154 8 59 Abs 3 WAG 2007.
155 8§ 61 Abs 1 und 2 WAG 2007.
156 § 58 WAG 2007.
157 § 40 Abs 2 Z 4 WAG 2007.
158 § 17 Abs 5 WAG 2007.
159 § 54 Abs 1 WAG 2007.
160 § 1 7 14 WAG 2007.
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schutzbedurftig angesehen, daher kommen die Wohlverhaltensregeln, die
Bestimmungen tber die Kundenauftragsbearbeitung sowie umfassende Informations-

pflichten vollstdndig zur Anwendung.

Die geeignete Gegenpartei (beispielsweise Kreditinstitute, WPF, Finanzinstitute,
Versicherungen und Fonds) uberschneidet sich zum groten Teil mit der Kategorie
der professionellen Kunden und ist als die am wenigsten schutzbedurftige
Kundengruppe nach WAG 2007 zu betrachten, d.h. bei Geschéften mit dieser bedarf
es keiner speziellen Aufklarung bzw. Information. Dies hat zur Folge, dass seitens
des Rechtstragers in Hinblick auf die Eignung oder Angemessenheit des
gegenstandlichen Geschafts, keine Prifung vorgenommen werden muss (dies

umfasst natirlich auch die Vermittlung und Ausfilhrung des Geschéftes).'®*

4.10.2 Erstellung eines Kundenprofils

Alle dem WAG 2007 unterstellten Unternehmen sind dazu verpflichtet, fir jeden
Kunden ein individuelles Kundenprofil (abhangig von der Kundenkategorie und der
Art des beabsichtigten Geschafts) zu erstellen und in der Folge laufend zu
aktualisieren.
In Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen gilt es drei Geschaftsarten zu
unterscheiden:
e Anlageberatung und Portfolioverwaltung (,,Beratungsgeschaft®) 162
e Sonstige Wertpapierdienstleistungen (,,beratungsfreies Geschift®),
dies umfasst die Annahme und Ubermittlung von Auftragen (sofern diese FI
beinhalten) und den Betrieb eines MTF.*%3

e Execution only (,,reines Ausﬁihrungsgeschéift“)164

Der Gesetzgeber zieht eine enge Grenze zwischen Beratungs- und
Vermittlungstatigkeiten, so wird nach § 3 Abs 2 Z 3 WAG 2007, bei der Annahme
und Vermittlung dezidiert jeder Beratungsanteil ausgeschlossen. Nur wenn der

Kunde einen konkreten Kaufwunsch hat, handelt es sich um eine ausschliel}liche

161 § 60 WAG 2007.
162 § 44 WAG 2007.
163 § 45 WAG 2007.
164 § 46 WAG 2007.
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Vermittlung. Eine Beratung liegt bereits dann vor, wenn der Kunde den Berater

bittet, aus zwei moglichen Alternativen die bessere fiir ihn auszuwahlen. 1¢°

Fur eine einheitliche und nachvollziehbare Erstellung des Kundenprofils sieht der
Gesetzgeber eine bis zu drei Punkte umfassende Priifung tiber die ,,Eignung und
Angemessenheit der Wertpapierdienstleistung* vor, unter entsprechender Beriick-
sichtigung folgender Punkte: *°
e Welche Dienstleistungen und Geschafte mit FI kennt der Kunde bereits? (Z1)
e Wie oft und in welcher Form hat er bereits solche Geschafte getatigt? (Z2)

e Bildungsstand, aktueller und friihere relevante Berufe des Kunden? (Z3).

Im nachsten Schritt muss die Geeignetheit des gegenstandlichen Produktes fur den
Kunden bewertet werden, wobei sich der Rechtstrager auf die Kundenangaben
verlassen kann — aufler er weil3 oder hatte zumindest wissen missen, dass die

Kundenangaben ,, veraltet, unzutreffend oder unvollstindig sind “**’

4.10.2.1 Eignungstest bei Anlageberatung und Portfolioverwaltung

Hinsichtlich der Eignung des gegenstéandlichen Geschaftes erfolgt die Beurteilung in
drei vordefinierten Schritten:*®®

1. Entspricht die Dienstleistung den Anlagezielen des Kunden? (Z 1)

Der Zweck der Anlage sowie die Risikobereitschaft des Kunden (risikoscheu,
risikobereit, spekulativ) ist zu ermitteln.

2. Sind die damit einhergehenden Risiken fir den Kunden finanziell tragbar?
Das Einholen folgender Informationen ist dafur erforderlich: regelméfiges
Einkommen, sémtliche Vermdgenswerte inkl. liquider Mittel, Anlagen- und
Immobilienbesitz sowie regelmé&Rige, finanzielle Aufwendungen. (Z 2)

3. Versteht der Kunde die mit diesem Geschaft verbundenen Risiken? (Z 3)

Bei Privatkunden ist es unerlasslich, alle genannten Informationen einzuholen.

165 Bohrn, WAG 2007: Eignungstest, 2009,
http://portal.wko.at/wk/dok detail file.wk?AnglD=1&DocID=872738&StID=409135,
S. 2 [28.05.2012].

166 § 43 Abs 1 WAG 2007.

167 § 43 Abs 3 WAG 2007.

168 § 44 Abs 2 WAG 2007.

47


http://portal.wko.at/wk/dok_detail_file.wk?AngID=1&DocID=872738&StID=409135

Verweigert der Kunde relevante Informationen, so darf die gegenstindliche
Dienstleistung nicht durchgefiihrt werden, und es besteht ein gesetzliches
Empfehlungsverbot.®® Seitens des Kunden besteht in diesem Fall jedoch die
Moglichkeit, das Geschéft beratungsfrei zu stellen oder ein reines
Ausfuhrungsgeschéft in Auftrag zu geben.

Bei Professionellen Kunden kann angenommen werden, dass sie tber ausreichend
Erfahrung verfiigen und das damit verbundene Risiko richtig einschdtzen kdénnen,
aus diesem Grund mussen lediglich die Anlageziele und die finanzielle Tragbarkeit

eruiert werden."®

4.10.2.2 Angemessenheitstest bei sonstigen Wertpapierdienstleistungen

Bei sonstigen Wertpapierdienstleistungen sind im Gegensatz zum eben ausgefiihrten
Eignungstest nur Informationen hinsichtlich des Vorliegens von Kenntnissen und
Erfahrungen des Kunden (inkl. Risikoerfassung) beziiglich der konkret angebotenen
Dienstleistung oder des Produktes einzuholen — mit dem Ziel, beurteilen zu kénnen,
ob die getroffene Anlageentscheidung angemessen ist. Gelangt der Rechtstrager zur
Auffassung, dass das gegenstandliche Geschaft — auf Basis der Kundenangaben —
unangemessen ist, so ist der Kunde schriftlich zu warnen, allerdings darf die
Dienstleistung trotzdem erbracht werden. Die Warnpflicht kann standardisiert
erfolgen und gilt gleichermalen fiir den Fall, dass der Kunde die erforderlichen

Angaben verweigert. !

4.10.2.3 Execution Only

Unter einem reinen Ausfiihrungsgeschift (,,Execution Only®) ist eine Dienstleistung
zu verstehen, bei der dem Kunden gegenuber keine Beratung erbracht wird — es
erfolgt  lediglich die Umsetzung einer vom Kunden gewinschten
Wertpapiertransaktion. Bei dieser Geschaftsart dirfen nur nicht-komplexe FI
zugrundeliegen (ausdrtickliches Verbot von derivativen Produkten) und der
Rechtstrager ist unabhéngig von der Kundenkategorie nicht verpflichtet zu
uberprifen, ob das gewinschte FI den Erfahrungen und Kenntnissen des Kunden

entspricht (kein Angemessenheitstest erforderlich). Der Kunde lehnt sohin jegliche

169 8 44 Abs 5 WAG 2007.
170 g 44 Abs 6 WAG 2007.
171 g 45 WAG 2007.
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Beratung hinsichtlich eventueller Risiken ab und kommt damit nicht in den Genuss
der einschlagigen Wohlverhaltensregeln.!"

4.10.3 Informationspflichten

Das WAG 2007 sieht fur die Rechtstrager umfangreiche Informationspflichten den
Kunden gegenuber vor, wobei samtliche Informationen in einer allseits
verstandlichen, einfachen Form zur Verfiigung zu stellen sind.'” Die auferlegten
Informationspflichten finden sich an unterschiedlichen Stellen im Gesetz und sind
iSd Anlegerschutzes als das Kernstiick der Wohlverhaltensregeln zu betrachten.
Abhangig von der jeweiligen Kundenkategorie ist der Rechtstrager dazu verpflichtet,
zu unterscheiden, in welchem Umfang sich der Informationsinhalt zu erstrecken hat.
Samtliche Informationen miissen dem Kunden jedenfalls ,,rechtzeitig “ und auf einem
dauerhaften Datentrager'’* zuganglich gemacht werden:

e Dem Privatkunden missen alle relevanten Informationen sowie die
entsprechenden Vertragsbedingungen vor Vertragsabschluss (bermittelt
werden. Hier ist wesentlich, dass der Kunde ausreichend Zeit — abhdngig vom
Umfang und der Komplexitét der Unterlagen - zur Verfugung hat.

e Beim Professionellen Kunden gilt die Informationspflicht als rechtzeitig

erfiillt, wenn sie vor Erbringung der Dienstleistung erfolgt. *>

Fur alle Kundenkategorien gilt gleichermafen, dass der Informationsinhalt redlich,
eindeutig, keinesfalls irrefihrend und ausreichend formuliert sein muss.*®
Die mit Abstand umfangreichsten Informationspflichten gelten im Bereich der
Privatkunden. Dies soll sicherstellen, dass jedem Kunden die Mdglichkeit geboten
wird, die Ausgestaltung und Risiken der betreffenden Produkte génzlich zu verstehen
und eine fundierte Anlageentscheidung treffen zu kdnnen.
Dazu wird ,,zumindest eine ausreichende Information in folgenden Bereichen
gefordert, welche auch in standardisierter Form erfolgen kann:'"’

e allgemeine Informationen uber den Rechtstrdger und sein Produkt- und

Dienstleistungsangebot;

172 8 46 WAG 2007.
173 § 40 WAG 2007.
174 § 16 Abs 1 WAG 2007.
175§ 42 Abs 1 und 2 WAG 2007.
176 § 41 Abs 1 WAG 2007.
177§ 40 WAG 2007.
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e allgemeine Beschreibung der FI und Warnhinweise;
e Malinahmen zum Schutz von Kunden und Kundengeldern;
e Kosteninformation (Kosten und Nebenkosten);

e Anlagestrategien und Ausfihrungsplatze.

Abhéangig von der Kundenkategorie, der jeweiligen Dienstleistung und des Produktes
treffen den Rechtstrdger unter Umsténden zusétzliche Informationspflichten. Auch
fur Mitteilungen betreffend Finanzanalysen'™® sowie fiir Marketingmitteilungen”®

finden sich detaillierte Regelungen.

4.10.4 Kostentransparenz und Vorteile

Der Gesetzgeber fordert die Rechtstrdger zu einer umfassenden und detaillierten
Kostenoffenlegung auf, dies beinhaltet alle Kosten, die mittelbar oder unmittelbar
mit dem Geschaft verbunden sind:*®°
e Offenlegung der gesamten Kosten, Zahlungsbedingungen und Gegen-
leistungen (inkl. Verwaltungs-, Abwicklungs- und Handelsplatzgebiihren
sowie samtlicher gesetzlichen Gebilhren und Verwaltungsabgaben);
e Unbedingte Informationspflicht tiber den Gesamtpreis;
e Hinweispflicht auf die Mdglichkeit, dass im Zusammenhang mit dem FI noch
weitere, zusétzliche Kosten entstehen konnen;
e Getrennte Anfiihrung von Provisionen;

e Wechselkurs bei Fremdwé&hrungsgeschéften.

Die Generalklausel des WAG 2007 (ehrlich, redlich und professionell im
bestmdglichen Kundeninteresse zu handeln) wird verletzt, wenn im Zusammenhang
mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen ein Vorteil gewéhrt oder
angenommen wird. Unter Vorteilen (Anreizversprechen) sind ,,Gebuhren,
Provisionen, sonstige Geldleistungen oder nicht in Geldform angebotene

Zuwendungen “‘®* zu verstehen, die in letzter Konsequenz vom Kunden zu tragen

178 § 36 WAG 2007.

179 § 40 Abs 7 WAG 2007.

189 Anlage 4 zu § 40 WAG 2007.
181 § 39 Abs 1 und 2 WAG 2007.

50



sind. Im Sinne der geforderten Kostentransparenz sind Vorteile grundsétzlich
unzul&ssig.

Sie sind allerdings in jenen Fallen erlaubt, in welchen sie dem Kunden selbst oder
einem Dritten gewéhrt werden, und, wenn vor der Erbringung der Dienstleistung eine
umfassende, zutreffende und verstéandliche Offenlegung erfolgt, sowie dieser Vorteil
zudem darauf abzielt, die Qualitat der fur den Kunden erbrachten Dienstleistung zu
verbessern.’®> Ferner darf solch eine Zahlung den Rechtstrager keinesfalls daran

hindern, im besten Kundeninteresse zu handeln.

182 g 39 Abs 3 WAG 2007.
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5  Auswirkungen auf Unternehmen, Subvermittler und

Kunden

Im Folgenden wird der Versuch unternommen, die unterschiedlichen Auswirkungen
durch die MIFID-Umsetzung auf den 6sterreichischen Finanzdienstleistungssektor
und seine Marktteilnehmer qualitativ zu beschreiben. Es sei vorweggenommen, dass
es nicht immer mdoglich ist, Ursache und Wirkung korrekt zuzuordnen -
insbesondere, da es zu vielen Wechselwirkungen und Seiteneffekten durch die 2008

einsetzende Finanzkrise gekommen ist.

5.1 Unternehmen

5.1.1 Eigenkapital

Der kumulative Ansatz fir das Eigenkapitalerfordernis (siehe Kap. 4.1.1) ist in der
Praxis heftig umstritten, da er zu einer enormen finanziellen Mehrbelastung der
betroffenen Unternehmen gefuhrt hat, und die Eigenkapitalquoten bei WPF oftmals
hoher sind als bei Banken.'®® Die Eigenkapitalanforderungen sind auch wesentlich

18 vorsehen, so wurde

hoher als die europarechtlichen Mindeststandards
beispielweise auch nicht von der Mdglichkeit Gebrauch gemacht, fur WPF, die
ausschlieBlich  Beratung und  Vermittlung durchfihren, alternativ = zur
Eigenkapitalausstattung eine entsprechende Versicherung oder eine Kombination aus
beidem, einzufiihren. Aus diesem Grund duRerte der Fachverband Finanzdienstleister
bereits 2009 Bedenken hinsichtlich mdglicher Wettbewerbsnachteile gegeniber
Nachbarléandern, in welchen diese Regelungen unternehmensfreundlicher ausgelegt
werden, zumal in Osterreich auch der Konzessionsumfang vergleichsweise
beschrankt ist.'® Es konnte im Rahmen vorliegender Arbeit nicht eruiert werden, in
welchem Ausmal die derzeit rund 2.100 WPF mit Sitz in einem EWR-Staat
auBerhalb Osterreichs (liberwiegende Mehrheit aus GroBbritannien, gefolgt von

186

Deutschland, Zypern und Irland),”™ welche tiber eine Berechtigung zur Erbringung

183 Bohrn, Eigenkapitalverpflichtung bei Wertpapierfirmen: Wissenschaftliches Gutachten besttigt
rechtswidrige Interpretation der FMA, in: FACTS 2/2009, S. 11.

184 Art 5 Abs 3 RL 2006/49/EG.

185 0.V.: Im Dialog mit der Finanzmarktaufsicht. Konstruktive Auseinandersetzung fiir marktgerechte
Ldsungen, in: FACTS 2/2009, S. 8.

18 EMA (Hg), Jahresbericht 2011 der Finanzmarktaufsichtsbehérde, S. 96.
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von Wertpapierdienstleistungen in Osterreich im Wege der Dienstleistungs- bzw.
Niederlassungsfreiheit verfiigen, am 0sterreichischen Markt tatig sind. Angesichts
der hohen Anzahl erscheint jedoch ein zumindest potenzielles Wettbewerbsproblem
durchaus realistisch.

Auch die bei WPDLU vorgesehene Umsatzgrenze von 730.000 Euro ist starker
Kritik unterworfen, zumal sie in der Praxis hdufig zu Abgrenzungsschwierigkeiten
fuhrt und fir WPDLU, die oftmals als Einzelunternehmen gefiihrt werden, ein
erhebliches Wirtschaftshindernis darstellen und mit einem groRen Mehraufwand
verbunden ist. So ist ein neues Konzessionsverfahren (welches zumindest 6 Monate
dauert) sowie die Pflichtmitgliedschaft bei der AeW erforderlich und zusatzliche
Organisationsvorschriften sind einzuhalten. Wahrend des Konzessionsverfahrens
verfiugt das WPDLU aufgrund der Umsatzgrenze Uber keine gesetzliche
Konzessionsbasis, die FMA akzeptiert zwar in der Praxis ein Weiterfiihren des
Geschaftsbetriebes, dies ist allerdings nicht gesetzlich legitimiert.'®’

Die negativen Auswirkungen der restriktiven Eigenkapitalbestimmungen spiegeln
sich auch in erheblichem Ausmal in der Marktentwicklung der letzten Jahre wider
(siehe Kap. 6.1).

5.1.2 Organisatorische Anforderungen

Die vielschichtigen, zusatzlichen organisatorischen Anforderungen bedeuten fiir die
Wertpapierunternehmen teils hohe finanzielle Aufwendungen, sowohl einmalige
Implementierungskosten als auch laufende Fixkosten. Insbesondere im Bereich der
WPF sind durch die Verpflichtung, unabh&ngige Funktionen einzurichten und
Vertrauensbereiche zu schaffen, zusétzliche Personalressourcen erforderlich
geworden. Der Fachverband Finanzdienstleister schatzte 2009 die durchschnittlichen
Initialkosten (Rechtsberatung, Personalaufwand, Drucksorten, Formulare, EDV, etc.)
auf 15.000 bis 20.000 Euro je Unternehmen und mutmalite, dass in Folge der neuen
Regularien die jahrlichen Fixkosten je nach Unternehmensgréfe um 5.000 bis 50.000
Euro steigen werden.'®®

Die finanzielle Mehrbelastung dirfte jedoch vor allem fir kleine und Kleinste

Unternehmen von Bedeutung gewesen sein. Es ist anzunehmen, dass die zeitliche

187 Bohrn/Winternitz, Reformstau beim WAG 2007, ZFR 5/2009, S. 205.
188 0.V.: WAG 2007 Bilanz der Auswirkungen — zwei Jahre nach Inkrafttreten, in: FACTS 4/2009,
S. 7.
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Mehrbelastung, welche aufgrund der umfangreichen Dokumentationspflichten in
Zusammenhang mit der Selbstiiberwachung einhergeht, einen sehr kritischen Faktor
darstellt und so insgesamt weniger Zeit fir den eigentlichen Kundenverkehr und
somit fir das Kerngeschaft zur Verfiigung steht, und aufgrund dessen der Umsatz in
weiterer Folge rucklaufig ist.

Als Indiz dafur sei zu nennen, dass sich bereits im Jahr 2008 22,7% der WPF und
WPDLU vorstellen konnten, ihre Unternehmung zu verduBern, wobei 70% dieser
Unternehmen dies mit der gestiegenen Burokratie begriindeten, wie eine Studie der
Johannes Keppler Universitat (Untersuchungsmethode: Fragebogen, Grund-
gesamtheit: 270 ,,unabhingige” konzessionierte WPF und WPDLU in Osterreich,
Befragungszeitraum: 25.02 — 15.04.2008, Riicklaufquote: 16,7%) ergab.'®® GroRere
Unternehmen wiederum konnten die sich so bietende Chance ergreifen und kleinere
Unternehmen mitsamt ihrem Kundenstock tbernehmen und letztendlich davon

profitieren.

5.1.3 Wohlverhaltensregeln

Die im WAG 2007 detailliert formulierten Wohlverhaltensregeln bedeuten
vornehmlich einen enormen barokratischen Aufwand fir die Unternehmen.
Beginnend bei der Auswahl der eigenen Produktpalette mit der damit verbundenen,
laufend durchzufiihrenden Risikoanalyse fir jedes einzelne Produkt bis hin zur
umfassenden Datenanalyse und -aktualisierung der vom Kunden beigestellten
Informationen, ist de facto der gesamte Geschéaftsablauf davon tangiert.

Neben den Aufwénden, die nicht direkt einem Kunden bzw. einem konkreten
Geschaftsfall zugeordnet werden konnen, erhoht sich vor allem im Bereich des
eigentlichen Kundenkontakts der Vor- und Nachbearbeitungsaufwand, sowie ist
davon auszugehen, dass dieser im Durchschnitt wesentlich mehr Zeit in Anspruch
nimmt. Speziell fir kleine WPDLU, die vornehmlich im Kleinkundenbereich tatig
sind,"® ist der Informationsaufwand unverhaltnismaRig hoch in Anbetracht der oft
geringen Veranlagungsbetrage.

Bei der Einhaltung der Wohlverhaltensregeln ist nicht nur der quantitative Aspekt zu
bertcksichtigen, sondern vielmehr der erforderliche Qualitatsanspruch im Sinne der

Sorgfalt herauszustreichen. Dies vor allem deshalb, da die Regeln von Gerichten

18 Cocca, Unabhangige Wertpapierdienstleister in Osterreich. Empirische Analyse, 2008, S. 24.
1% EMA (Hg), Jahresbericht 2011 der Finanzmarktaufsichtsbehérde, S. 90.
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bisweilen sehr restriktiv ausgelegt werden und so mitunter ein potenzielles
Haftungsrisiko droht. So sind beispielsweise die vom Kunden erhobenen
Informationen laufend zu aktualisieren und auf Plausibilitat zu priifen.'**

Dies bedeutet in der Praxis, dass im Rahmen eines Kundengesprachs aktiv nach
Vermdgens- oder Lebensumstandsveranderungen gefragt, und insgesamt hochst
aufmerksam agiert werden sollte, insbesondere wenn der Kunde beispielsweise
plotzlich hohere Summen als Ublich veranlagen mochte, eine vollig neue
Anlagestrategie winscht oder sich das &ullere Erscheinungsbild des Kunden seit dem
letzten Kontakt merklich verandert hat.*

Auch das richtige Mal} im Bereich der Aufklarungspflicht gilt es zu finden, zumal
ein Zuviel an Informationsmaterial als Uberforderung des Kunden ausgelegt werden
kann oder aber den Kunden von seiner urspringlichen Entscheidung abbringt. Beides

193 \Werden Chancen und

kann schadenersatzrechtliche Folgen nach sich ziehen.
Risiken der Anlage ausgewogen und in angemessenem Umfang dargestellt und wird
auf die individuelle Situation des Kunden Bedacht genommen, so zeugt dies von
Seriositat des Unternehmens.'®* Neben der dadurch entstehenden Rechtssicherheit
kann das Kundenvertrauen gestéarkt und die Kundenbindung erhoht werden — dies ist
fur eine Branche, in der die Kundenakquise vornehmlich tber Weiterempfehlungen

195 \yon besonderer Relevanz.

bestehender Kunden erfolgt,
Ein weiterer Aspekt soll an dieser Stelle nicht unerwahnt bleiben. Die gesetzlich
auferlegten, erhohten Dokumentationspflichten ermoéglichen es den Unternehmen,
die umfangreiche Datenerhebung gegeniiber ihren Kunden als gesetzliche Vorgabe
und Pflicht zu rechtfertigen und ,.als notwendiges Ubel“ darzustellen. Mit dem
Wissen um diese Daten und deren Interpretation sind jedoch erhebliche Vorteile fur
die Unternehmen verbunden, insbesondere in Hinblick auf wesentlich verbesserte
Verkaufschancen — jetzt oder in der Zukunft. Der Vergleich mit anderen Branchen
macht deutlich, welch hoher Aufwand mancherorts betrieben wird, um seine Kunden
bestmdglich zu kennen. So kann man mittlerweile Kundenprofile, welche die
Interessen von potenziellen Kunden moglichst umfassend beschreiben, als

handelbare Ware ansehen. Dies macht den groBen Vorteil in der

191 Kerres/Kainz, 2012, S. 19.
192 Kerres/Kainz, 2012, S. 97.
193 Kerres/Kainz, 2012, S. 39.
1% TheiRen, in: Bohlen/Kan, 2008, S. 202.
195 Cocca, Unabhangige Wertpapierdienstleister in Osterreich. Empirische Analyse, 2008, S. 18.
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Finanzdienstleistungsbranche deutlich, in der die erforderlichen und auch

gewiinschten Daten gesetzlich geregelt ,,zur Verfligung zu stellen sind*.

5.1.4 Personal und Vertrieb

Mit Umsetzung der MIFID verschérfte der Gesetzgeber die bereits bestehenden
Wohlverhaltensregeln. Um diese konform einhalten zu konnen, wurden
umfangreiche Schulungen, insbesondere der FDLA — welche oftmals als
Quereinsteiger tatig werden und Uber keine entsprechenden Grundkenntnisse
verfiigen — sowie eventuell zusétzliche Personalressourcen nétig, beispielsweise um
den geforderten Kontrollverpflichtungen nachzukommen. Gleichzeitig wurde mit
Schaffung des vgV ein zweiter Vertriebskanal fir WPF, zusatzlich zum FDLA,
eroffnet. Bei Kooperation mit einem vgV kann die WPF von dessen erweitertem
Tatigkeitsbereich insofern profitieren, als dass dieser (im Gegensatz zum FDLA) alle
Produkte des Unternehmens beraten/vermitteln darf, sowie von seiner besseren
Ausbildung, Uber die er als Gewerblicher Vermdgensberater verfugt. Auch darf er
Dienstleistungen EU-weit erbringen. Ein weiterer Vorteil ergibt sich hinsichtlich
seines eventuell bestehenden Kundenstockes aus seiner VVermdogensberatertatigkeit,
im Rahmen derer er auch Produkte vermitteln darf, die nicht im WAG 2007 erfasst
sind.

Mit Einfihrung des WPV im September 2012 (siehe Kap. 4.5) sind aus Unter-
nehmenssicht zwei Aspekte maRgebend. Auch wenn unternehmensinterne
Schulungen niemals vollumféanglich ersetzt werden kdnnen, konnte die gesetzlich
verordnete ,,Auslagerung® der verpflichtenden Weiterbildung zu (mutmaRlich
geringen) Kostensenkungen fiihren.

Andererseits birgt die Einfihrung einer Solidarhaftung zwischen allen Rechtstréagern
eines WPV (maximal 3) ein zusatzliches Haftungsrisiko, flir welches es schwierig
sein wird, in der Bilanz eine entsprechende Riickstellung zu bilden.*®®

So kann ein Rechtstrager keinen Einfluss darauf nehmen, mit welchen Partnern ein
WPV noch kooperiert. Es konnte beispielsweise der Fall eintreten, dass ein
Rechtstrager des WPV ausschlieBlich konservative, risikoarme Produkte in seiner

Produktpalette fihrt, ein weiterer jedoch hoch spekulative Investment-Produkte

19 5,V.: Der neue Wertpapiervermittler: Weg von der Masse hin zur Qualitat, in: Fonds exklusiv
04/2011, S. 91,
https://www.baf.at/portal/server.pt/gateway/PTARGS 0 0 250 418 0 43/http%3B/bacaf-
dctm.intranet.unicredit.it/bacaf/EVERYONE/files/90_Fond_Exklusiv_11.10.pdf [14.06.2012].
56



https://www.baf.at/portal/server.pt/gateway/PTARGS_0_0_250_418_0_43/http%3B/bacaf-dctm.intranet.unicredit.it/bacaf/EVERYONE/files/90_Fond_Exklusiv_11.10.pdf
https://www.baf.at/portal/server.pt/gateway/PTARGS_0_0_250_418_0_43/http%3B/bacaf-dctm.intranet.unicredit.it/bacaf/EVERYONE/files/90_Fond_Exklusiv_11.10.pdf

vertreibt, wodurch ersterer unter Umstdnden fur eine Handlung des

Erfullungsgehilfen haften muss, obwohl er am gegenstéandlichen Geschaft vollig
unbeteiligt ist. Auch kann argumentiert werden, dass die Solidarhaftung das
,,Grundrecht der Unverletzlichkeit des Eigentums® beeintrachtigt und in das
,,Grundrecht der Erwerbsfreiheit” eingreift, zumal durch die Bildung einer
Haftungsriickstellung der Gewinn des Unternehmens (und damit die Ertragnisse der

Eigentlimer) geschmélert werden und das Wertpapierunternehmen in seiner

zukiinftigen Entwicklungsmdglichkeit eingeschrankt ist.*®’

Zusammenfassend sind nach Ablauf aller vom Gesetzgeber eingerdumten
Ubergangsfristen ab dem 1. September 2014 noch folgende Formen der Zusammen-

arbeit fir WPF bzw. WPDLU mit Subvermittlern méglich:

Vertraglich gebundener
Vermittler

Wertpapiervermittler

Allgemeines

e Natdrliche oder juristische
Person

e Arbeitsrechtliches
Dienstverhéltnis zu
etwaigen weiteren
Hilfspersonen

Natirliche Person

Art der Kooperation

Exklusivvermittler
flr eine WPF

Mehrfachvermittler flir max. 3
Kooperationspartner (WPF und

Tatigkeitsfelder

e  Akquisition neuer
Geschéfte

e Vermittlung, Beratung,
Annahme bzgl. aller FI
des Rechtstrégers

WPDLU)
Erforderliche 8 Gewerbeschein GVB
Gewerbeberechtigung EeanEEerell I oder WPV
e Forderung des Beratung, Annahme und
Dienstleistungsgeschéfts Vermittung,

eingeschrankt auf:

o (Ubertragbare WP und
Fonds

o Produkte des
Rechtstrégers

Haftungssituation

Erflllungsgehilfe nach
§ 1313a ABGB

Erfillungsgehilfe nach
§ 1313a ABGB

und

Solidarhaftung aller
Rechtstrager bei nicht
eindeutiger Offenlegung

Weiterbildungsverpflichtung

Angemessene Weiterbildung,
zumindest einmal j&hrlich

40h binnen 3 Jahren bei
unabhangiger Institution

Verschwiegenheits- und
Offenlegungspflicht

JA

Tabelle 3: Mdgliche Kooperationsformen ab September 2014

197 Winternitz, All together now! Eine kritische Analyse zur neuen Solidarhaftung fiir
Finanzdienstleister, in: FACTS 4/2011, S. 7.
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5.1.5 Interessenskonflikte

Die Bestimmungen des WAG 2007 beziglich der Vermeidung und der
angemessenen Begegnung von Interessenskonflikten (Leitlinien) sind wenig prazise
formuliert. Die Ausgestaltung diesbeziiglicher Leitlinien obliegt grundséatzlich dem

Rechtstrager,'®® 199

wobei den von der FMA festgelegten Standards™" jedenfalls zu
entsprechen ist.

Aufgrund des Erfordernisses, die Leitlinien je nach Unternehmen sehr individuell
auszugestalten, ergeben sich in der Praxis jedoch mehrere Herausforderungen. Zum
einen ist es schwierig, alle denkmdglichen Interessenskonflikte zu erkennen und
damit auszuschlieRen, andererseits erfordert die Schaffung von Einrichtungen zu
deren Vermeidung (Vertraulichkeitsbereiche, Compliance, etc.) hohen finanziellen
sowie personellen Mitteleinsatz.

Nahezu alle Ertragsposten (Retrozessionen, Bestandsprovisionen, Verwaltungs-
gebuhren) bergen ein hohes Potential fir Interessenskonflikte. Eine 2007 vom
Fachverband Finanzdienstleister initiierte market-Studie (rund 1050 personliche
Interviews) ergab, dass sich lediglich ein Finftel der Befragten fir ein
Honorarsystem entscheiden wirde. Hinzu kommt, dass die Zahlungsbereitschaft
jener Kunden, die ein solches Abrechnungssystem akzeptieren wirden, viel zu
gering ist, um eine wirtschaftlich durchfuhrbare Beratung anbieten zu konnen.?®
Auch eine zweite Studie, in Auftrag gegeben von Fidelity Worldwide Investment
und 2011 von TNS Sofres durchgefihrt (Onlinebefragung von 12.057 Privatanlegern
in 14 europdischen Léndern, inkl. Osterreich), kam zu einem ahnlichen Ergebnis.
Demnach ist im europdischen Durchschnitt nur eine Minderheit (44% der Befragten)
bereit, fiir eine Beratung zu bezahlen.?®* Daraus lasst sich schlieRen, dass Kunden
nachwievor mehrheitlich nicht bereit sind, angemessene Beraterhonorare zu
bezahlen, wodurch es weiterhin ausnehmend schwierig bleiben  wird,

provisionsbedingten Interessenskonflikten entsprechend zu begegnen.

198 § 35 Abs 1 WAG 2007.

1998 2 IIKV.

20\WKO (Hg), market-Studie: Finanzdienstleiter punkten durch unabhangige Beratung und fachliche
Kompetenz, http://www.diefinanzdienstleister.at/fileadmin/user_upload/FDL/Studien/PA-market-
kurz.pdf, S. 2 [08.05.2012].

01 Fidelity Worldwide Investment (Hg), Anlegerinteressen im Fokus. Ergebnisse der zweiten
europdischen Studie zur Qualitat der Anlageberatung, 2011,
https://www.fidelity.de/static/pdf/presse/studienergebnisse-anlegerinteressen-im-fokus-de-
20110928.pdf, S. 17 [08.05.2012].
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5.1.6 Kontrollen durch die FMA

Durch die Umsetzung der MiFID wurden die Kontrollkompetenzen der FMA und die
EU-weite, behdrdliche Zusammenarbeit erheblich ausgeweitet, wodurch dem Ziel
der verstarkten Aufsicht im Wertpapiersektor Rechnung getragen wurde.

Der FMA stehen zwei Aufsichtsinstrumentarien zur Kontrolle der konzessionierten
Wertpapierunternehmen zur Verfiigung. Im Rahmen von Vor-Ort-Priifungen®?
kdonnen Auskinfte Uber alle geschaftsrelevanten Informationen gefordert werden.
Dies umfasst auch die Einsichtnahme in die Bucher, Schriftstlicke, Datentréager sowie
in die Priifberichte der Abschlusspriifer. Diese Uberpriifungen dienen vornehmlich
dazu, die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben zu kontrollieren und bei etwaigen
Diskrepanzen oder Verdachtsmomenten hinsichtlich der Nichteinhaltung
entsprechende, aufsichtsrechtliche MaRnahmen — bis hin zu Konzessions-
entziehungen — einzuleiten.

Vor Einfihrung der MIFID im Jahr 2006 wurden lediglich 2,1% aller
konzessionierten Wertpapierunternehmen kontrolliert, mittlerweile ist die Anzahl der
Vor-Ort-Prifungen erheblich gestiegen, sodass im Vorjahr bereits 22% der
Unternehmen gepriift wurden.?

Ein zweites der FMA zur Verfligung stehendes Instrumentarium sind
Managementgesprache, welche primar dazu dienen, stdndigen Kontakt zu den
beaufsichtigten Unternehmen zu halten und etwaige offene Fragen vorab zu klaren.
Die Anzahl der Managementgesprache wurde seit Inkrafttreten des WAG 2007
ebenfalls stark erhoht — fanden 2006 noch bei 7% der Beaufsichtigten
Managementgespréache statt, so sind dies mittlerweile 82%. In der Praxis bedeutet
dies, dass laut FMA bei den wichtigsten Anbietern derzeit alle 16 Monate ein
Managementgespréach durchgefiihrt wird.

Aufgrund des Verursacherprinzips und des volkswirtschaftlichen Interesses an einer
funktionsfahigen Beaufsichtigung,?®* sind Erbringer von Wertpapierdienstleistungen
(WPF und WPDLU) gem. 83 Abs1Z3litc FMA-KVO zur Erstattung der
Aufsichtskosten im Subrechnungskreis 3 (Wertpapierdienstleistungen) verpflichtet.

Die Kosten sind von den beaufsichtigten Wertpapierunternehmen, anteilig nach ihren

22§ 91 Abs 3 Z 3 WAG 2007.
293 EMA (Hg), Jahresberichte 2006-2011 der Finanzmarktaufsichtsbehérde.
24§ 90 Abs 1 WAG 2007.
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Umsatzerlosen aus Wertpapierdienstleistungen im Verhéltnis zu den Gesamt-
umsatzerldsen aller Unternehmen, zu entrichten.”®®

Infolge der Finanzkrise musste die FMA durch den verstarkten internationalen Ruf
nach einer ,Aufsicht fir alle Markte, Produkte und Anbieter ihre
Aufsichtsmalinahmen intensivieren bzw. erweitern, insbesondere im Bereich der
internationalen,  behordlichen ~ Zusammenarbeit.?® Der dafir erforderliche
Ressourceneinsatz  verursachte eine deutliche Kostensteigerung im ,,Bereich
Wertpapieraufsicht* (2006: 3,5 Mio Euro, 2011: 9,5 Mio Euro)®®’, wodurch auch die
von den Wertpapierunternehmen zu entrichtenden Beitrdge entsprechend gestiegen
sind. Da in diesem Zeitraum gleichzeitig die Anzahl der am Markt tatigen
Unternehmen um beinahe die Halfte zuriickging (von insgesamt 326 Ende 2006 auf
175 Ende 2011), erscheint es durchaus nachvollziehbar, dass die noch verbliebenen
Unternehmen unter der Biirde der permanent steigenden, hohen Aufsichtskosten
leiden.

Laut dem Fachverband Finanzdienstleister haben sich die an die FMA zu
entrichtenden Beitrdge zwischen 2006 und 2011 vervierfacht — betrugen diese im
Jahr 2006 noch 0,37% des Umsatzes, so lagen sie 2011 bereits bei durchschnittlich
1,6%. Der Fachverband &uferte angesichts dieser Umstande starke Kritik, zumal
viele Unternehmen bereits ber einen Konzessionsantrag im européischen Ausland

nachdachten.?%®

5.2 Subvermittler

Der FDLA hat durch Umsetzung der MiFID eine Aufwertung erfahren, insbesondere
durch die Bestimmungen bezuglich der Wohlverhaltensregeln sowie der damit
verbundenen Kontrollverpflichtung der Rechtstrager. Das vormals fiir Neu- und
Quereinsteiger sowie nebenberuflich Tatige sehr attraktive Berufsbild war damit
einem starken Wandel unterworfen — was durchaus in der Intention des Gesetzgebers
lag. Neben dem Anstieg der formalen Anforderungen wurde es durch das

wirtschaftliche Umfeld schwierig, im Bekannten- und Verwandtenkreis Akquise zu

25816 Abs 1 FMA-KVO.

206 9,V.: Die Zukunft der Wertpapierunternehmen aus Sicht der FMA. Ein Lichtstreif, aber auch
zahlreiche neue Regelungen am Horizont, in: FACTS 2/2012, S. 10.

27 EMA (Hg), Jahresabschluss 2006 und 2011 der Finanzmarktaufsichtsbehérde.

208 0,V.: Wertpapierunternehmen: Fachverband protestiert gegen drastische Nachzahlungsforderungen
der Finanzmarktaufsicht, in: FACTS 1/2011, S. 3.
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betreiben. Diese Form der Kundengewinnung ist jedoch fur den FDLA essentiell,
zumal diese aufgrund von verschérften Konsumentenschutzbestimmungen, nahezu
die einzig Erfolgversprechende ist.

So ist es Wertpapierdienstleistern nunmehr gesetzlich verboten, sich zum Zweck der
Geschéftsanbahnung der sogenannten Kalt-Akquise (Cold-Calling) zu bedienen.
Potenzielle Kunden, mit welchen das Unternehmen nicht in Geschaftsbeziehung
steht und die nicht ausdriicklich einem Anruf bzw. einer anderen Art der
Kontaktaufnahme (wie etwa per Fax, Email oder SMS) zugestimmt haben, durfen
nicht zu Werbezwecken kontaktiert werden.”® Im Zusammenhang mit
Weiterempfehlungen eines bereits bestehenden Kunden, muss in der Praxis
jedenfalls eine Einwilligung des potenziellen Neukunden zur Kontaktaufnahme
vorliegen, um jeglichen Cold-Calling-Verdacht von Vornherein auszuschlieBen. 2*°
Eine Geschaftsanbahnung in Form eines sogenannten Haustlrgeschaftes ist ebenfalls
gesetzlich verboten. In der Praxis bedeutet dies, dass ein Verbraucher zwecks
Werbung fiir den Erwerb von FI und Veranlagungen nur dann aufgesucht werden
darf, wenn eine Einladung vorliegt. #*

Die Auswirkungen der verschérften Regelungen auf diese Berufsgruppe zeigen sich
deutlich im starken Rickgang der Anzahl der FDLA (siehe Kap. 6.5) - so ist diese im
Zeitraum 2006 - 2008 von ihrem historischen Hochststand von 12.493 Personen auf
6.449 Personen gesunken (-48%).2'?

Mit der Einfihrung des Wertpapiervermittlers im September 2012 wird es weitere
massive Verdnderungen in diesem Sektor geben. Die fortschreitende Verscharfung
der Bedingungen wird aller Voraussicht nach zu weiteren Riickgangen von in diesem
Bereich Tétigen fiihren, insbesondere weil eine nebenberufliche Austbung
angesichts des erhohten zeitlichen (und unter Umsténden finanziellen) Aufwandes
nicht mehr sinnvoll ist. Der Fachverbandsgeschéftsfihrer Mag. Philipp Bohrn
schéatzt, dass etwa je ein Drittel der bestehenden FDLA die Priifung zum WPV bzw.
zum gewerblichen Vermdgensberater absolvieren wird, das restliche Drittel wird ihm

zufolge nicht mehr im dsterreichischen Finanzdienstleistungssektor tatig sein.**?

209 § 62 WAG 2007 iVm § 107 TKG 2003.

210 Neumayer et al., 2012, S. 258 f.

211 § 63 Abs 1 WAG 2007.

212 EMA (Hg), Jahresbericht 2006 und 2008 der Finanzmarktaufsichtsbehorde.

213 APA Presseaussendung vom 21.10.2011, http://help.orf.at/stories/1689532/ [10.05.2012].
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Der WPV ist insofern in seinem Tatigkeitsbereich eingeschréankt, als dass er nur fir
drei Rechtstrager und explizit nicht fur Banken und Versicherungen tatig werden
darf. Auf eine etwaige Einschrankung hinsichtlich seines Produktangebotes kann
daraus aber nicht geschlossen werden. Jener Rechtstrdger mit der groRten
Produktpalette wird maRgebend sein fir die des WPV, zusatzliche Rechtstréger
bedeuten hier nicht notwendigerweise ein groReres Produktangebot.

Ein positiver Aspekt kann hinsichtlich der Mdglichkeiten, welche sich dem WPV
zukiinftig aufgrund seiner besseren Ausbildung (verglichen mit dem FDLA) bieten,
gesehen werden. Der Beruf des WPV kann eine Vorstufe zum hoher qualifizierten
Gewerblichen ~ Vermdgensberater  darstellen, dessen  Berechtigungs- und
Dienstleistungsspektrum wesentlich hoéher ist — in der Folge bietet sich zudem die
Madglichkeit, als vgV fir einen Rechtstrager tatig zu werden, wodurch insgesamt das

grolte Produktspektrum zur Verfigung steht.

5.3 Kunden

Das WAG 2007 erlegt Wertpapierdienstleistern bestimmte \orgehensweisen im
Zusammenhang mit der Kontaktaufnahme zu potenziellen Kunden auf - dies dient
sowohl dem Schutz von Verbrauchern iSd Konsumentenschutzgesetztes (KschG) als
auch dem Schutz von Anlegern.

Verbraucher sind gem. § 1 Abs 1 Z 2 KschG Personen, fir die das gegenstandliche
Rechtsgeschaft (hier: Wertpapierdienstleistungsgeschaft) nicht zum Betrieb ihres
Unternehmens gehort. Demnach gelten die Bestimmungen beziiglich unerbetener
Nachrichten (8 62 WAG 2007) wund das Verbot von Haustlirgeschéaften
(8 63 WAG 2007), sowohl fur Privatkunden als auch fir professionelle Kunden.

Zum Schutz vor ,, Uberrumpelung, Ubereilung oder situativer Uberlege:dzeit“214
spricht das WAG 2007 dem Verbraucher zudem ein einwdchiges Ricktrittsrecht zu,
falls der Erwerb von Veranlagungen oder Fonds im Rahmen eines Haustlrgeschaftes
stattgefunden hat - auch fur den Fall, dass die Initiative zum Geschéftsabschluss vom
Verbraucher ausging.*

Neben der Verbesserung des Konsumentenschutzes wurde dem verstarkten

Bedirfnis der Kunden nach individueller, der personlichen Umstdnde optimal

214 Kalss/Lurger, Riicktrittsrechte, S. 39 ff, (zit. nach: Brandl/Klausberger in Brandl/Saria (Hg), 2010,
§63 Rz 13, S. 585).

215 § 63 Abs 2 WAG 2007.
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angepasster und umfassender Beratung, Verstandlichkeit sowie Transparenz
Rechnung getragen. Dies fihrt jedoch zur Notwendigkeit der Preisgabe
umfangreicher, hochstpersonlicher Informationen (beruflicher Werdegang, bisheriges
Anlageverhalten, monatliches Einkommen, alle Vermdgenswerte, regelméaRige
finanzielle Verpflichtungen, etc.),*® die dem vielfachen Wunsch der Kunden nach
Diskretion oftmals entgegenstehen. Mdchte der Kunde dem nicht nachkommen, wird
der Berater in den meisten Fallen den Kunden ,als vollkommen unerfahren,
konservativ und bescheiden an finanziellen Mitteln“, einstufen, um das
Haftungsrisiko zu minimieren und so eine Beratung gemal § 44 Abs 5 WAG 2007
(iberhaupt erst zu erméglichen.?*” Alternativ bleibt dem Kunden nur die Méglichkeit,
das Geschaft beratungsfrei zu stellen und Auftrdge ohne Beratung einfach ausfiihren
zu lassen, verbunden mit dem Risiko, seine Entscheidung auf einer nicht ausreichend
informierten Grundlage zu fallen.

Aullerdem werden die Berater im Zweifelsfall eher dazu tendieren, mehr Daten
einzufordern als unbedingt notwendig. Aus datenschutzrechtlicher Sicht ist dies
insofern bedenklich, als dass es dem Prinzip der Datenvermeidung widerspricht.?
Andererseits liegt in der vollstdndigen Offenlegung der personlichen finanziellen
Situation die Chance, von einer umfassenden und ganzheitlichen Beratung, die
zumindest vordergrindig auf einer objektiven Basis ruht, zu profitieren. So hat der
Kunde per se meist nur die Vermdgensvermehrung im Sinn und Ubersieht andere
wichtige Faktoren. Die Berlicksichtigung dieser Faktoren sollte im Zuge der
Beratung erfolgen und damit dafiir Sorge tragen, dass z.B. bei Schlagendwerden
eines Risikos oder bei plétzlicher Veranderung der personlichen Lebensumstande,
der Lebensstandard des Kunden in entsprechendem Ausmald gesichert ist.

Von der Arbeiterkammer Wien in den Jahren 2008-2010 durchgefiihrte Erhebungen
(personliche Kundenbefragungen zu bereits vorhandenen Finanzvertrdgen bzw.
stichprobenartiges Mystery-Shopping)?® legen nahe, dass die Beratungsqualitét trotz
detaillierter und umfangreicher Auflagen stark verbesserungswirdig ist.

Das WAG 2007 sieht fir die Anlageberatung einen systematischen Planungsprozess

vor, in dem alle relevanten EinflussgroRen (Kundeneinstufung, Kundenprofil,

215 88 43 und 44 WAG 2007.
21" Kerres/Kainz, 2012, S 23f.
218 Buhl/Kaiser, 2008, S. 7.
19 AK (Hg), Anlageberatung. Wie gut informieren Anlagevermittler iiber Kosten, Risiken und Schutz
der Kundengelder?, 2009, S. 4-7 und
AK (Hg), Wie gut beraten Finanzberater. Empirische Untersuchung, 2010, S. 1.
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Angemessenheitstest, Eignungstest, etc.) entsprechende Beachtung finden sollen.
Eine konkrete Handlungsvorschrift bzw. ein Formalismus, der festlegt, wie die im
Zuge der Anlageberatung erhobenen Daten zu interpretieren und zu bewerten sind,
kann zuletzt deshalb nicht existieren, da es Kkeine absoluten, vollstandig
determinierten Parameter®® dafir gibt. Zusammen mit der auRerordentlich groRen
Anzahl an angebotenen Produkten®" ergibt sich ein nicht unerheblicher
Ermessensspielraum des Beraters, mit dem die Ergebnisse eben genannter Studien
erklart werden konnen. Auflerdem sei an dieser Stelle angemerkt, dass die Beratung
keinen Selbstzweck erflllt, sondern klar mit dem Ziel Einnahmen zu generieren,
durchgefihrt wird.

Die Implementierung und Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben verursacht, wie
bereits dargestellt, hohe Kosten, welche aufgrund von wirtschaftlichen Notwendig-
keiten an die Kunden durchgereicht werden.

Dies fiihrt direkt zu Mehrkosten fir den Kunden, es gilt jedoch noch weitere Aspekte
zu bertcksichtigen. Wegen der hohen Kostenbirde sind viele Unternehmen vom
Markt verschwunden (siehe Kap. 6.1), was mit einer Reduzierung der Angebots-
vielfalt, sowohl auf der Anbieter- als auch auf der Produktseite, einhergeht. Die
einsetzende Marktkonzentration fuhrt so zu weiteren, indirekten Mehrkosten sowie
einer damit einhergehenden Einschrankung des Produktangebots flr die Kunden.

Die Einfuhrung des WPV wird aus Kundensicht ambivalent eingeschatzt. Einerseits
konnte der FDLA ein wesentlich breiteres Produkt- und Anbieterspektrum offerieren,
in dieser Hinsicht ist der WPV jedoch zukinftig eingeschrankt, zumal er nur mehr
unter maximal drei Haftungsdachern und nicht fir Banken und Versicherungen tatig
sein kann. Andererseits sollte jedoch auch in Betracht gezogen werden, dass der
nunmehr verpflichtende Befahigungsnachweis zum Gewerbezugang sowie eine
laufende Fortbildung auch zu einer generell hoheren Beratungsqualitat fiihren

kdnnten, wovon letztendlich die Kunden profitieren wirden.

°20 Franke et al., 2011, S. 12.

221 30 bietet beispielsweise die Bank Austria Finanzservice GmbH alleine in der Fondswelt an die
7.700 verschiedene Produkte an.
https://www.baf.at/portal/server.pt/gateway/PTARGS 0 0 250 418 0 43/http%3B/bacaf-
dctm.intranet.unicredit.it/bacaf/EVERY ONE/files/90 Fond Exklusiv_11.10.pdf,
S. 91 [14.06.2012].
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6  Marktentwicklung seit Umsetzung der MiFID

Im Folgenden wird die Entwicklung des Marktes der nach dem WAG 2007
konzessionierten WPF und WPDLU, basierend auf den Jahresberichten der FMA aus
den Jahren 2007 bis 2011, erlautert.

6.1 Konzessionen

Die durch das WAG 2007 erhéhten Anforderungen, insbesondere die verscharften
Eigenkapitalbestimmungen und Organisationsvorschriften, fihrten zu einem starken
Rickgang der konzessionierten Unternehmen (siehe Abbildung 1) ab Inkrafttreten,
vor allem der WPDLU, daher gab es beginnend mit 2008 erstmals und in allen
Folgejahren mehr WPF als WPDLU.

Auch im Bereich der WPF gab es starke Rickgange. So gab beispielsweise im Jahr
2009 eine Vielzahl von WPF gegentiber dem Fachverband der Finanzdienstleister an,
dass die erforderliche Eigenkapitalausstattung fur ihre Konzessionsriicklegung
maRgebend war.???

Dies bestétigt teilweise jene Befurchtungen, welche im Jahr 2008 im Rahmen der
bereits erwahnten Studie der Johannes Keppler Universitat geduRert wurden - damals
dachte ein knappes Viertel der befragten konzessionierten Unternehmen (ber eine
VerauRerung ihrer Unternehmung nach, insbesondere wegen der verschérften
Bestimmungen der MiFID bzw. des WAG 2007, oder weil sie Schwierigkeiten

hatten, geeignetes Personal zu finden. 22

Als weiterer Grund fur die stark riicklaufige Anzahl am Markt tatiger Unternehmen
kann die Finanzkrise genannt werden. Auch die in den Folgejahren
bekanntgewordenen Anlagebetrugsfalle (z.B. AvW) und die damit einhergehende
ausfiihrliche Berichterstattung in den Medien haben die Branche sowohl
wirtschaftlich als auch in ihrer Reputation schwer getroffen. Die stark ricklaufige
Marktentwicklung wird insbesondere deutlich, wenn man in Betracht zieht, dass sich
die Anzahl aller am Markt tatigen WPF und WPDLU seit 2007 von ausgehend
308 Unternehmen um insgesamt 43% auf 175 im Jahr 2011 reduziert hat.

222 Bohrn/Winternitz, Reformstau beim WAG 2007, ZFR 5/2009, S. 204f.
228 Cocca, Unabhangige Wertpapierdienstleister in Osterreich. Empirische Analyse, 2008, S. 4.
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Dies fuhrte zu einer Marktkonzentration, sodass der Markt zunehmend von wenigen,
grofRen Anbietern dominiert wird und es daher fir kleine Unternehmen immer

schwieriger wird, sich zu behaupten.

Laut dem Vorstandsdirektor der FMA, Dr. Kurt Pribil, ist seit kurzer Zeit ein Trend
zu Umstrukturierungen und geschéftlichen Neuausrichtungen im Bereich der
bestehenden WPF zu beobachten. Es griinden nunmehr Unternehmen, die in einem
Konzernverhdltnis zu Banken stehen, vermehrt teilausgelagerte ,,Asset
Management“-Unternehmen mit eigener Lizenz. Auch die im Vorjahr in-Kraft-
getretene Européaische Richtlinie tber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(,, Directive on Alternative Investment Fund Managers “, AIFM),224 welche bis 2013
in nationales Recht umzusetzen ist, habe dazu beigetragen, dass die Anzahl der
Unternehmens-Neugriindungen mit einer Konzession zur Portfolioverwaltung wieder
leicht im Steigen begriffen ist. Wurden im Vorjahr noch insgesamt fiinf neue
Konzessionen vergeben, so erteilte die FMA im 2. Quartal 2012 bereits vier

Konzessionen und meldete drei laufende Konzessionsverfahren.??®
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Abbildung 1: Anzahl der Konzessionen

224 RL 2011/61/EU.
225 0.V.: Die Zukunft der Wertpapierunternehmen aus Sicht der FMA. Ein Lichtstreif, aber auch
zahlreiche neue Regelungen am Horizont, in; FACTS 2/2012, S. 10.
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6.2 Rechtsformen

Die gravierendste Veranderung erfolgte im Bereich der Rechtsformen der
konzessionierten Unternehmen. Hinsichtlich dieser ist (ber den gesamten
Beobachtungszeitraum ein eindeutiger Trend hin zu Kapitalgesellschaften zu
beobachten (siehe Abbildung 2), deren Marktanteil inzwischen bei 80% aller nach
dem WAG 2007 konzessionierten Unternehmen liegt. Insbesondere wegen des
uberproportionalen Anteils an zurtickgelegten Konzessionen von Personengesell-
schaften und Einzelunternehmen, als auch aufgrund der Tatsache, dass seit 2007 von
den 20 erteilten Konzessionen 19 an Kapitalgesellschaften erteilt wurden.
Personengesellschaften und Einzelunternehmen kénnen oder wollen die Last der
neuen Regelungen nicht mehr tragen. Speziell Einzelunternehmen bendtigen eine
sehr straffe Organisation, da de facto alle Aufgaben von einer Person erledigt werden
mussen. Immer mehr im Kleinkundenbereich tatige WPDLU legen aus diesem
Grund ihre Konzession zuriick und suchen sich ein Haftungsdach.?® Ursachlich
daflr sind u.a. zusétzliche, personalintensive Auflagen im Zusammenhang mit
Revisions-, Compliance- und Risikoberichten sowie anderen Aufwendungen, welche
die  Neuanmeldung oder  Fortfihrung von  Einzelunternehmen  und

Personengesellschaften wirtschaftlich nicht mehr attraktiv erscheinen lassen.
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Abbildung 2: Entwicklung der Rechtsformen

226 9.V.: Nischenstrategien, in: Fondsprofessionell.at, 30.11.2009, https://www.topten-
consulting.at/uploads/Nischenstrategien.pdf, S. 136 [28.05.2012].
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6.3 Tatigkeit im EWR-Raum

Die Entwicklung des Anteils jener WPF, welche die Mdglichkeiten des européischen
Passes im EWR-Raum (ber Zweigniederlassungen oder im Wege des freien
Dienstleistungsverkehrs nutzen (siehe Abbildung 3), zeigt die fortgesetzte Bedeutung
der grenziberschreitenden Erbringung von Wertpapierdienstleistungen. Als mégliche
Grilinde daftir kdnnen die hohere Attraktivitat ausl&ndischer Markte und insbesondere
der sehr hohe Rickgang an kleineren WPF, die diese Dienstleistungen aufgrund ihrer
Grolke und ihren Moglichkeiten traditionell nicht angeboten haben, angefiihrt
werden. Besonders aufféllig ist, dass der Anteil an WPF, die grenziiberschreitende
Wertpapiergeschafte im Wege der Dienstleistungsfreiheit erbringen, steigt — jener,

der mittels Niederlassungen arbeitet, aber auf niedrigem Niveau stagniert.
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Abbildung 3: Anteil von im EWR-Raum tatigen WPF
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6.4 Kundenanzahl und Kundenvermdgen

Der anhaltende Vertrauensriickgang infolge der Finanzkrise und bekanntgewordene
Anlagebetrugsfélle fuhrten zu einer starken Abnahme der Kundenzahl (siehe
Abbildung 4). Die umfangreichen Wohlverhaltensregeln des WAG 2007 konnten
dem wenig entgegensetzen. So gaben bei der bereits erwdhnten TNS Sofres Studie
im Jahr 2011 im europaischen Durchschnitt 31% der Befragten an, dass sie ihrem
Berater weniger vertrauen als noch drei Jahre zuvor. %’

Ende 2011 war die Kundenzahl mit 459.376 etwa auf dem Niveau von 2009 und
damit um rund 25% niedriger als noch 2007. Viele Konzerne des EWR-Raumes, die
vor allem im institutionellen Bereich tatig waren, zogen ihre Tochterunternehmen
vom osterreichischen Markt ab.

Dies fuhrte zu einem dramatischen Einbruch der vermittelten Kundengelder auf
5,29 Mrd Euro — somit ist seit 2008 insgesamt ein Riickgang von 81% zu

verzeichnen.
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Abbildung 4: Anzahl der Kunden, Kundenvermdgen

227 Fidelity Worldwide Investment (Hg), Anlegerinteressen im Fokus. Ergebnisse der zweiten
europdischen Studie zur Qualitat der Anlageberatung, 2011,
https://www.fidelity.de/static/pdf/presse/studienergebnisse-anlegerinteressen-im-fokus-de-
20110928.pdf, S. 10 [08.05.2012].
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6.5 Mitarbeiter

Der drastische Riickgang der gesamten Branche spiegelt sich auch in der fortlaufend

sinkenden Anzahl aller in diesem Bereich tatigen Personen (Angestellte, vgV,

FDLA) wider. Abbildung 5 ist zu entnehmen, dass die Anzahl der Angestellten von
3.989 im Jahr 2007 auf nunmehr lediglich 1.283 gesunken (-68%) ist, die der vgV
ging von 2.059 auf 1.263 zuriick (-38%) und jene der FDLA reduzierte sich von
11.657 auf 3.426 (-71%). Wie bereits in Kapitel 5.2 ausgefuhrt, ist mit Einfihrung
des WPV und der damit einhergehenden, verscharften Anforderungen, mit einem

weiteren Rickgang der Vermittler zu rechnen.

14000

12000

M Angestellte

10000

vgV

8000

— FDLA (bis 2006: "freie Mitarbeiter")

6000

4000

2000

\ 11 O

2003 2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Abbildung 5: Mitarbeiter
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7 Kritik an der MiFID und Ausblick

Die MIFID hat fiur die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen einen in weiten
Teilen sehr detaillierten rechtlichen Rahmen abgesteckt, jedoch sind trotzallem
wesentliche Problemfelder, welche dem Finanzsektor inhérent sind, unbericksichtigt
geblieben bzw. bewusst ausgespart worden.

Insbesondere von Verbraucherschutzverbanden oftmals laut geduRerte Kritikpunkte
an der MIFID sind das nach wie vor dominierende Provisionssystem und das
Geschaftsmodell von Strukturvertrieben.

Der Vertrieb von Finanzprodukten wird in der Praxis vornehmlich tiber die Zahlung
von Provisionen finanziert. Dabei bezahlt der Kunde keinerlei direkte Gebiihren,
jedoch erhalt der Berater im Falle eines erfolgreichen Geschaftsabschlusses eine
einmalige Abschlussprovision sowie in der Folge je nach Produkt auch eine
Bestandsprovision Uber die Laufzeit des Produktes. Diese Provisionen werden vom
Produktanbieter finanziert und sind in der vom Kunden zu bezahlenden Pramie bzw.
im Ausgabeaufschlag bereits enthalten. So gibt es auch einen starken Wettbewerb
der Emittenten untereinander, die versuchen, den Verkauf ihrer Produkte mit hohen
Provisionen fir die Berater zu forcieren.

Dieses Vergiitungssystem ist stark umstritten, zumal fir den Berater klare Anreize
bestehen, das flr ihn glnstigste (mit der hochsten Provision verbundene) Produkt zu
verkaufen, und der Kunde oftmals dartiber nicht ausreichend aufgeklart wird. Dies ist
insbesondere problematisch, da der Verkauf von Produkten mit héherem Risiko in

der Regel auch mit héheren Provisionen verbunden ist.??®

Mit Umsetzung der MIFID wurde diesem Umstand zwar insofern Rechnung
getragen, als dass bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen Provisionen
grundsétzlich offengelegt werden mussen, dies jedoch nur, wenn es sich um Anreize
handelt und wenn diese an Dritte bezahlt werden.?®® In der Praxis missen jedoch

Provisionen, welche an Mitarbeiter oder Erfiillungsgehilfen (vgV und FDLA) bezahlt

5EMA (Hg), Marktiibliche Entgelte Verdffentlichung gem. § 75 Abs. 8 WAG 2007 Auszug aus dem
Originaldokument der WKO vom 25.01.2012,
http://www.fma.qgv.at/typo3conf/ext/dam_download/secure.php?u=0&file=6564&t=1341861679&h
ash=4fc796dfa86221bdb541dc56f96bcda9, S. 2 [01.05.2012].

229 § 39 WAG 2007.

71


http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam_download/secure.php?u=0&file=6564&t=1341861679&hash=4fc796dfa86221bdb541dc56f96bcda9
http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam_download/secure.php?u=0&file=6564&t=1341861679&hash=4fc796dfa86221bdb541dc56f96bcda9

werden, nicht offengelegt werden, da diese juristisch (iISd WAG 2007) keine Dritten
sind.*

Die am Markt agierenden Strukturvertriebe®! (wie beispielsweise AWD, OVB,
MLP, etc.) sind in den letzten Jahren ebenfalls stark in Verruf geraten — begriindet
durch ihren pyramidenartigen, provisionsbasierten Aufbau und einhergehend mit
zum Teil mangelhafter Ausbildung (oder Berufserfahrung) in Zusammenhang mit
sehr erklarungsbediirftigen Produkten. Dies fiihrte in Osterreich in den letzen Jahren
zu einer Reihe von Sammelklagen wegen systematischer Fehlberatungen seitens des
Vereins fiir Konsumenteninformation (VKI). *

An dieser Stelle sei angemerkt, dass es durchaus glaubwiirdig erscheint, die Mehrheit
der betroffenen Vermittler hatte in gutem Glauben gehandelt — ohne die teils sehr
komplexen Produkte in vollem AusmaR zu durchschauen, zumal diese oft selbst in
problematische Wertpapiere investiert haben. Hier sind zwei Konstellationen zu
unterscheiden: Falle, in jenen die Emittenten mutmaRlich in teils betriigerischer
Absicht gehandelt haben (z.B. Fall Meinl) und solche, die lediglich durch das
allgemein ungunstige Marktumfeld entstanden sind.

In ersterem Fall scheint es freilich nicht angebracht, zu versuchen, einen ganzen
Berufsstand in Misskredit zu bringen und vom einzelnen Vermittler eine Haftung zu

verlangen, zumal die Verursacher hier eindeutig zu identifizieren sind.

Die Forderung nach einer Produkthaftung fur produktverantwortliche Emittenten
ware ein wichtiger Schritt zu einer Verbesserung des Konsumentenschutzes — der
Fachverband Finanzdienstleister spricht sich deshalb fir die Einflhrung einer
generellen Produktuberprufung fir Investmentprodukte aus - nicht nur bei
Markteinfiihrung, sondern in weiterer Folge laufend. Dies wiirde iber die bisherige
Prospektpflicht nach § 2 KMG hinausgehen und konnte etwa mittels Etablierung
eines ,,Produktpasses® umgesetzt werden, wodurch zukinftig eine Abwélzung des

Risikos auf die Wertpapierunternehmen verhindert werden kénnte.?

2% Bohrn, Informationen zu Auslegungsfragen nach dem WAG 2007, 2012,
http://portal.wko.at/wk/dok_detail file.wk?angid=1&docid=1856478&stid=671389,
S. 2 [01.05.2012].

21 Die FMA hat mittels Analysefragebogen 2011 erhoben, dass es derzeit 8 Strukturvertriebe am
Osterreichischen Markt gibt.

22http://www.konsument.at/cs/Satellite?pagename=Konsument/MagazinArtikel/Detail &cid=3188785
41413 [31.05.2012].

233 0.V.: WAG 2007: Novellierungsbedarf wettbewerbsverzerrender und praxisfremder
Bestimmungen, http://www.voltimum.at/news/3242/branchennews/wag-2007--novellierungsbedarf-
wetthewerbsverzerrender-und-praxisfremder-bestimmungen.html [31.05.2012].
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Ein weiteres Problemfeld besteht in der Anbahnung des Kundenkontakts und den
damit verbundenen Folgen. Speziell bei Strukturvertrieben erfolgt die
Kontaktanbahnung meist nicht vom Kunden aus — er ist also nicht aktiv auf der
Suche nach Beratung bzw. einer Veranlagung, vielmehr geht diese vom Berater aus —
unter Zuhilfenahme von ,,Empfehlungen®, die bestehenden Kunden gerne zuvor
entlockt wurden — obwohl diese zu diesem Zeitpunkt die Qualitat des Beraters wohl
noch kaum beurteilen kdnnen. Durch das rein provisionsbasierte Vergutungssystem
geraten die mehrheitlich selbstandigen Vermittler unter Druck, ein Geschaft auch
dann abschlieBen zu mussen, selbst wenn sie dem solcherart kontaktierten,
potenziellen Kunden, an vernlnftigen Malstdben gemessen, besser kein Produkt
anbieten sollten. Dies ist insofern von Bedeutung, als dass Strukturvertriebe Uber
keine wirklich risikoarmen Produkte verfiigen (klassische festverzinsliche Produkte)
und deshalb fir potenzielle Kunden mit sehr geringen finanziellen Mitteln, die bei
Schlagendwerden eines Risikos also einen GroRteil ihres Vermdgens verlieren
wirden, kein adéquates Angebot offerieren kénnen — es aber zumindest in der
Vergangenheit offensichtlich getan haben.

Hinzu kommt, dass die Risikoaufklarung stets der ,eher als unangenehm
empfundene* Teil eines Beratungsgespraches ist, worin aber vielmehr die Chance
gesehen werden sollte, das Kundenvertrauen zu starken und eine nachhaltige
Geschaftsbeziehung zu etablieren.

Das oftmals mangelnde finanzielle Grundwissen der Kunden®* und das Gefiihl, alles
von sich preisgeben zu missen, gepaart mit Zeit- und Verkaufsdruck seitens des
Beraters, fiihrt in vielen Fallen zur Uberforderung des Kunden — der zwar
schlussendlich eine Fille von Informationsmaterial in Handen halt, es jedoch
ungewiss bleibt, ob er die vorschnelle Entscheidung auch vollumfénglich verstanden
hat.

Hinsichtlich der Einhaltung der Organisationsvorschriften und insbesondere der
Wohlverhaltensregeln hat die FMA im Zuge einer praventiven Untersuchung zwar
im Jahr 2009 festgestellt, dass alle &sterreichischen Wertpapierunternehmen
gesetzeskonform arbeiten,?®® jedoch ist seit 2007 die Anzahl der Verbraucher-
anfragen und -beschwerden an die FMA erheblich gestiegen (vor allem beziglich

Nichteinhaltung der Wohlverhaltensregeln, mangelhafter Beratung und nicht

2% EMA (Hg), Jahresbericht 2009 der Finanzmarktaufsichtsbehorde, S. 146.
2% 0.V.: FMA-Kundenbefragung. 100 Prozent der Wertpapierfirmen arbeiten gesetzeskonform, in:
FACTS 4/2009, S. 1.
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risikoadaquater Veranlagung), und es wurden insbesondere in den letzten beiden
Jahren aufgrund von VerstélRen in diesen Bereichen seitens der FMA vermehrt
Verwaltungsstrafverfahren eingeleitet. 2>

Auch die bereits erwahnte TNS Sofres Studie aus dem Jahr 2011 belegt, dass ein
GroRteil der Kunden mit der Beratung unzufrieden ist. Insbesondere wird das Fehlen
von standardisierten Produktinformationen, das mangelnde Eingehen des Beraters
auf die individuellen Kundenbedrfnisse, der Gebrauch von schwer verstdndlichem
Finanzjargon und verwirrendem Kleingedruckten sowie mangelnde Transparenz bei

der Kostenoffenlegung angefiihrt.?*’

Die just zum Zeitpunkt der Umsetzung der MIFID einsetzende Finanzkrise hat
deutlich aufgezeigt, wie komplex und undurchsichtig bestimmte Aktivitdten und
angebotene Produkte geworden sind.

Angesichts des radikalen Wandels der Finanzmarkte der letzten Jahre (z.B. neue
Handelsplatze und Produkte, technologischer Fortschritt und insbesondere
vermehrter Hochfrequenzhandel) hat der Europdische Gesetzgeber mittlerweile
erkannt, dass ein starker Verbesserungs- und Erweiterungsbedarf besteht —
insbesondere in Hinblick auf mehr Transparenz und Uberwachung der weniger
regulierten Mérkte, die Wahrung der Anlegerinteressen und der damit verbundenen
Wiederherstellung des Grundvertrauens in die Finanzmérkte.

Aus diesem Grund unterbreitete die europdische Kommission einen Vorschlag”® zur
Uberarbeitung der bestehenden Regelungen (,MiFID II), ebenso ist eine

Verordnung®?® (

,»MiFIR*) in Planung, welche keiner Umsetzung in nationales Recht
bedarf, sondern unmittelbar EU-weit Gultigkeit erlangen wird und primar dazu dient,

die bestehenden Ermessensspielrdume der einzelnen Mitgliedstaaten zu reduzieren.

2% EMA (Hg), Jahresbericht 2011 der Finanzmarktaufsichtsbehérde, S. 128 und S. 152.

37 Fidelity Worldwide Investment (Hg), Anlegerinteressen im Fokus. Ergebnisse der zweiten
europdischen Studie zur Qualitat der Anlageberatung, 2011,
https://www.fidelity.de/static/pdf/presse/studienergebnisse-anlegerinteressen-im-fokus-de-
20110928.pdf, S. 11 und S. 19 [08.05.2012].

238 \orschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates {iber Méarkte fiir
Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates (Neufassung), http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0656:FIN:de:PDF [08.06.2012].

%9 \orschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates iiber Markte fiir
Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung [EMIR] tiber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0652:FIN:DE:PDF [08.06.2012].
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Inwieweit diese Vorhaben tatsdchlich umgesetzt werden, ist derzeit noch nicht
abzusehen, zumal es auf diesem Gebiet eine Reihe unterschiedlichster Interessen zu
berucksichtigen gilt.

Ein Verbesserungsbedarf an den bestehenden Regelungen wird insbesondere beim
System der unabhdngigen Beratung, bei den Vergltungsschemata der Provisionen
sowie bei verbundenen Produkten gesehen.

Verbundene Produkte (z.B. Verbindung von Vermdégensbildung und Kapitalgarantie,
oder Verbindung aus Anlageelement mit Versicherungskomponente) werden als
tendenziell risikobehaftet und intransparent angesehen, darum sollen Kunden
zukunftig dartber informiert werden, ob die Komponenten auch einzeln erhaltlich
sind, und im Zuge dessen sind fir jeden Bestandteil getrennte Angaben uber damit
verbundene Kosten und Gebihren zu machen. Desweiteren sollen Anlageberater in
Zukunft die Kunden in Kenntnis setzen, ob sie ihre Dienstleistungen unabhéngig
erbringen oder nicht. Das Pradikat ,,unabhangig“ soll nur mehr verwendet oder
beworben werden dirfen, wenn nachweislich eine ausreichende Anzahl an von
Dritten emittierter FI auf dem Markt laufend bewertet wird, sich die Beratung auf
eine umfassende Marktanalyse stiitzt und auf ,,monetdre Vorteile” (Provisionen),
insbesondere von Emittenten der FI, verzichtet wird - im Rahmen der
Portfolioverwaltung soll ebenfalls ein striktes Provisionsverbot gelten.?*°

Trotz des unbestrittenen Verbesserungsbedarfs am bestehenden Provisionssystem
kritisiert das Centrum fur Europdische Politik nicht zu Unrecht, dass das angedachte
Provisionsverbot eine , subtile Férderung der Honorarberatung® sei. Auch ist
fraglich, ob ein ,,unabhingiger” Honorarberater bei geringer Zahlungsbereitschaft der
Kunden ebenso viele FI auf Tauglichkeit untersucht und so die Beratungsqualitat
insgesamt hoher ware. 2

Ein Verbot der Provisionen wirde die Mehrheit der unabhéngigen Vermittler vom
Markt verdréngen, da — wie bereits aufgezeigt - ein Grofteil der Kunden nicht bereit
ist, fir eine objektive Finanzberatung ein Honorar zu bezahlen. So haben
skandinavische Modelle die Auswirkungen eines Provisionsverbotes im Bereich der

Versicherungswirtschaft aufgezeigt — es kam zu einer Verdrdngung der

240 Art 24 Abs 3-7 Vorschlag KOM(2011) 656 vom 20.10.2011 fiir eine Richtlinie des Europaischen
Parlaments und des Rates Uber Mérkte fiir Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie
2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (Neufassung).

41 Eckhardt, MIFID-II-Richtlinie, cepAnalyse Nr. 17/2012 vom 16.04.2012,
http://www.cep.eu/uploads/tx_cpspolitmonitor/KA_ MIFID.pdf, S. 4 [16.06.2012].
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unabhéngigen Berater und objektiven Beratung durch abh&ngige und teurere

Direktvermittlungen von Produktanbietern.?*?

Markttransparenz und héchstmoglicher Anlegerschutz sind zwar die erklarten Ziele
aller européischen Finanzmarktregelungen, jedoch verdeutlichten die Marktent-
wicklungen der letzten Jahre in erschreckender Weise, dass Uber die Verursacher der
Krise, also die Produktentwickler (Banken, Versicherungen, Investment-Institute,
etc.), offenbar ,,eine schiitzende Hand* gehalten wird, was sich — allerdings nur zum
Teil - mit ihrer Systemrelevanz erklaren lasst. So besteht in weiten Bereichen das
Vorhaben, in das Marktgeschehen regulierend einzugreifen, jedoch erfolgt der
Ansatz in der Regel erst dort, wo das ,,Grundproblem®, also das schlechte Produkt an
sich, mit all seinen Konsequenzen, bereits existiert.

Investoren und vor allem Privatanleger sind aufgrund der systemimmanenten
Informationsasymmetrie von vorneherein in der schlechteren Ausgangsposition —
dem konnte Einhalt geboten werden, wenn Finanzprodukte generell einer
Zertifizierungspflicht unterliegen wirden (beispielsweise dhnlich dem Zulassungs-
verfahren bei Medikamenten) — so konnten auch komplexe, mehrfach abgeleitete
Derivat-Produkte, die keinerlei volkswirtschaftlichen Nutzen stiften, grundsatzlich
verboten werden.?*®

Auch im Falle einer verpflichtenden Zertifizierung sollte jedoch auf eine allen
Finanzprodukten innewohnende Eigenschaft hingewiesen werden: im Gegensatz zu
anderen Gutern und Produkten, ist es nicht mdglich, vorab (z.B. unter
Laborbedingungen) zu testen, ob und wie sie funktionieren werden, zumal in der
Folge eine Vielzahl an duf3eren Einflissen, die im Vorhinein nicht erkannt oder
angemessen berucksichtigt werden konnen, auftreten kann, was eine unter allen

Umstanden gultige Bewertung verunmaglicht.

Ein staatlicher Eingriff in Form von Zulassungsregeln kann zwar eine MalRnahme zur
Quialitatssicherung im Sinne des Anlegerschutzes darstellen, allerdings ist in diesem

Zusammenhang auch die Errichtung von (zusatzlichen) Marktzutrittsbarrieren zu

242 0ehme, Honorarberatung. Bose Berater, bése Provisionen!, http://www.finanzwelt.de/boese-
berater,-boese-provisionen! 341783.html [16.06.2012].

3 \JGW (Hg), Reform der internationalen Finanzarchitektur, 2009, http://www.bsa.at/cms/wp-
content/uploads/VGW-Finanzarchitektur.pdf, S. 23 [16.06.2012].
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befiirchten.?** Dies kann angesichts der Dominanz einiger weniger, groRer Anbieter
im Finanzdienstleistungssektor als problematisch angesehen werden.

Ein erster Schritt in diese Richtung ist der von der Europaischen Kommission
lancierte Vorschlag fiir eine Verordnung Uber Basisinformationsblatter fur

245 \wodurch eine

Anlageprodukte (Packaged Retail Investment Products, ,, PRIPs ),
Harmonisierung des Rechtsrahmens flr Produkte fiir Kleinanleger umgesetzt werden
soll. Damit wird eine einheitliche Regelung von Informationspflichten und
Vertriebspraktiken vorgesehen, unabhangig davon wie ein Produkt gestaltet ist oder
wie es vertrieben wird — es dient zur Sicherstellung einer gréRtmoglichen
Produkttransparenz und Beratungsqualitat. Der Geltungsbereich soll unter anderem
Anlagefonds, Lebensversicherungen, strukturierte Produkte fir Kleinanleger und
strukturierte Termineinlagen umfassen, wobei keine abschlielende Definition
vorgegeben sein wird, damit zukinftig auch neue, gleichartige Produkte erfasst
werden. Das Produkt muss Verpackungseigenschaften (packaging) aufweisen, d.h. es
wird auf den indirekten Besitz von Vermdgenswerten Bezug genommen. Davon
ausgenommen sind beispielsweise Produkte mit einer fur die gesamte Laufzeit
festgelegten Rendite, reine Aktien oder Anleihen, unstrukturierte Einlagen (z.B.
EURIBOR- oder LIBOR-gebunden) oder reine Schutzversicherungsprodukte.

Das erklarte Hauptziel dieses Beipackzettels ist, dem Kunden durch Standardisierung
groitmogliche Transparenz und Vergleichbarkeit zu bieten. Es soll sich deutlich von
Werbematerialien unterscheiden, kurz und pragnant formuliert sein und nur die
wesentlichen Produktmerkmale wie beispielsweise die Produktbezeichnung,
Beschreibung der Risiken, Ertrag, Laufzeit, Beendigung des Vertrages sowie alle
Kosten umfassen. Im Rahmen dieses Vorschlags wird deutlich die Haftung des
Anlageproduktanbieters auf Grundlage des Basisinformationsblatts und die
diesbeziigliche Beweislast herausgestellt. In Zukunft soll es Aufgabe des
Produktanbieters sein, nachzuweisen, dass der gegenstandlichen Verordnung Folge

geleistet wurde, falls ein Kleinanleger Beschwerde einlegt.?*

24 Hackethal et al., 2011, S. 190.

2% \orschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates iiber
Basisinformationsbléatter fir Anlageprodukte, COM(2012) 352.

248 http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/investment_products/20120703-
proposal_de.pdf, S. 8-26 [05.07.2012].
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8 Resumee

Die MIFID und in der Folge das WAG 2007 haben den 6sterreichischen
Finanzdienstleistungssektor mit umfangreichen neuen Regelungen nachhaltig
gepragt. Formal kann festgestellt werden, dass sich die Anforderungen an die
Rechtstrager infolge des WAG 2007 deutlich erhéht haben. Nicht zuletzt aufgrund
des damit einhergehenden finanziellen, personellen und zeitlichen Mehraufwands,
zogen sich in den letzten Jahren viele Unternehmen — vor allem kleine und mittlere -
vom Markt zuriick, wodurch es zu einer Marktkonzentration einiger weniger,
vornehmlich groRer Unternehmen kam.

Bis dato wurde insbesondere im Bereich der Anlageberatung von Seiten der
Unternehmen die sich aufgrund der Regularien bietende Chance, rasch mittels
transparenter und kostengunstiger Angebote Marktanteile zu gewinnen und in der
Folge von der daraus resultierenden, verstarkten Kundenloyalitat zu profitieren, nicht
ausreichend genutzt.**’ Die gesetzlichen Ambitionen hinsichtlich des Konsumenten-
schutzes waren sehr ausgepragt, die Ergebnisse von im Rahmen vorliegender Arbeit
herangezogener Studien belegen jedoch, dass Kunden heute oftmals nicht
ausreichende und schlecht vergleichbare Informationen erhalten.

Aus Unternehmenssicht konnte dies mit damit verbundenen unverhaltnismaRig
hohen Kosten oder einem zu geringen wahrgenommenen Kundennutzen begrindet
werden — realistischer erscheint allerdings das Argument, dass zu viel Transparenz
zu einem verscharften (von Seiten der Marktflhrer nicht gewiinschten) Wettbewerb
fihren wirde.

So kann festgestellt werden, dass entweder die derzeitigen Regularien noch nicht
ausreichend praxisgerecht sind, oder es an der Kontrolle ihrer Einhaltung mangelt.
Das daraus ableitbare Marktversagen bei der Bereitstellung von Transparenz legt
den Schluss nahe, dass weitere regulatorische MaRnahmen zur Starkung der
Transparenz (beispielsweise durch eine Forderung von Informationsintermediéren,
die unabhéngig relevante Informationen einholen und dem Verbraucher die
Maoglichkeit bieten, zwischen unterschiedlichen Anbietern und Produkten objektiv

vergleichen zu kdnnen) wiinschenswert sind. 2%

" Hackethal et al., 2011, S. 186.
8 Hackethal et al., 2011, S. 185.

78



Der Konsumentenschutz wurde zwar unbestritten stark ausgeweitet, in der Praxis ist
es jedoch fir den Kunden oft notwendig, den zivilrechtlichen Gerichtsweg zu
beschreiten - welcher oft langwierig, mihsam und risikobehaftet ist - um die vom
Gesetzgeber eingerdumten Rechte auch in Anspruch nehmen zu kdnnen.
Insbesondere die jlingste Judikatur lasst es wiinschenswert erscheinen, dass der
Gesetzgeber in vielen Bereichen nachbessert und die Regelungen prazisiert, um zu
verhindern, dass die Gerichte aufgrund mangelhafter Regelungen Ubergebdiihrlich
belastet werden.?*®

Diese Situation mag aus Sichtweise von in diesem Bereich tatigen Juristen zwar
vorteilhaft erscheinen, unterscheidet sich jedoch diametral von jener, die die

Européische Kommission bei Erarbeitung der MiFID im Auge hatte.

Der 0Osterreichische Gesetzgeber hat bereits insofern darauf reagiert, als dass er mit
Einflhrung des Wertpapiervermittlers die Ausbildungsanforderungen weiter
verscharft hat - mit dem priméren Ziel einer weitestgehenden ,,Verbesserung der
Beratungsqualitat fur die Kunden“.*° Es wird sich zeigen, inwieweit diese

MaRnahmen auf die bestehenden Probleme werden Einfluss nehmen kénnen.

Die Zahl der Kunden ist derzeit riicklaufig, die Struktur der potenziellen Kunden
wird aber vielschichtiger. Insbesondere bei bildungsfernen Schichten wird dies in
Zukunft Probleme im Zusammenhang mit adéquater Beratung aufwerfen.

Die wachsende Verbreitung von Finanzprodukten Gber einen immer groRer
werdenden Querschnitt der Bevdlkerung, lasst es in Zukunft notwendig erscheinen,
die ungeltsten Probleme nicht nur mithilfe von RegulierungsmalRnahmen lésen zu
wollen. Zum Schutz von sehr jungen Kunden, mit noch geringer Lebenserfahrung,
wird es unerlasslich sein, einen Fokus hinsichtlich der Ausbildung im Finanzwissen

der Allgemeinheit, moglichst friihzeitig in der Pflichtschule, zu setzen.

Das geplante MiFID-11 Regelwerk, welches im Wesentlichen auf den bestehenden

Konzepten basiert, verfolgt ebenfalls einen sehr ambitionierten Plan — im

249 2009 waren in Osterreich rund 35.000 Zivilklagen anhangig. Ende 2010 bearbeiteten alleine am
Handelsgericht Wien 28 Richter unter anderem folgende Féalle: 2.212 Klagen betreffend MEL,
1.063 betreffend Constantia Privatbank, 539 betreffend AWD, 16 Sammelklagen mit insgesamt
9.594 Geschadigten, uvm. Brandl, Haftung von Erfullungsgehilfen, 2011,
http://portal.wko.at/?661932&5030, S. 2 [28.05.2012].

20 RV 1385 BIgNR XXIV, S. 3.
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Vordergrund soll mehr denn je der Anlegerschutz stehen, und verstarkte Markt-
transparenz sowie eine Stabilisierung des Europdischen Finanzmarktes sind die
proklamierten Ziele.

In manchen Bereichen schielen die Regulierungsbestrebungen auch weit ber das
Ziel hinaus, so sind etwa verpflichtende Telefonaufzeichnungen®! im Rahmen von
Kundenauftrdgen geplant, welche aus datenschutzrechtlicher Sicht &ulerst
bedenklich sind und die Frage aufwerfen, in welchen anderen Bereichen zuknftig
ebenfalls ahnliche Regelungen angedacht werden.

Bei allem Mut und Einsicht fir notwendige Reformen, werden die Kreateure von
schlechten Produkten ebenso wenig in die Schranken gewiesen, wie durch die
aktuellen Regelungen — somit bleibt das Grundproblem, ein fragiles Finanzsystem,
das bei Einfluss kleiner Stérungen zur Instabilitat neigt, bestehen.

Auch werden weiterhin die grolRen Finanzmarktakteure strukturell beginstigt,
wodurch es fir kleine, unabhdngige Anbieter zunehmend schwieriger wird, sich am
Markt zu behaupten.

Es ist noch zu frih, die Frage abschlieBend zu beantworten, ob die bisherigen
Regulierungsmaflnahmen insgesamt eine Chance oder Hurde waren oder sind,
insbesondere deshalb, weil mit dem Auftreten der gréRten Finanzkrise seit den
1920er Jahren der unternehmensseitige Fokus vornehmlich auf die Schadens-
begrenzung gerichtet war. Aufgrund dieses Umstandes konnten die unterschiedlichen
Einwirkungen auf den Markt nicht eindeutig zugeordnet bzw. voneinander getrennt
werden. Das urspringlich gesetzte Ziel, die relevanten Auswirkungen hinsichtlich
ihrer praktischen Relevanz zu bewerten, wurde daher nicht zur Géanze erreicht — es
konnte allerdings aufgezeigt werden, dass im durch Informationsasymmetrie
gekennzeichneten Finanzdienstleistungssektor seitens der Gesetzgeber noch
erheblicher Verbesserungsbedarf besteht. Vermehrte Transparenz verstarkt zwar den
Wettbewerb und zieht potenzielle Mitbewerber auf den Markt, andererseits ist davon
auszugehen, dass komplexe Produkte und Intransparenz Kunden, auch aufgrund ihrer
Erfahrungen der letzten Jahre, zunehmend abschrecken. Daher sollten weiter-
fihrende RegulierungsmalBnahmen in diesem Bereich selbst von gewinn-
maximierenden Unternehmen mehr als eine sich bietende Chance, denn als Hdrde,

gesehen werden.

21 Art 16 Abs 7 Vorschlag KOM(2011) 656 vom 20.10.2011 fiir eine Richtlinie des Europaischen
Parlaments und des Rates iber Mérkte fur Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie
2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates (Neufassung).
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9 Abstract

The transposition of the Markets in Financial Instruments Directive (‘“MiFID’) into
national law led to a comprehensive structural reform of the Austrian financial
services sector.

Whereas the customer’s benefit seems to be evident (e.g. reinforced investor's
protection & transparency, the best possible result related to total costs, more
information), it is not as easy to identify the effects of the new rules on enterprises
and professional guilds operating in this sector - in terms of opportunity or burden -
prima facie.

The MIFID obliges an enlarged addressee’s circle to act ‘honestly, fairly and
professionally in accordance with the best interests of its clients’, expands the factual
scope of application (investment advice, commodity derivatives) and imposes rules
concerning the internal corporate structure (capital adequacy; establishment of
adequate policies and procedures to ensure compliance; the necessity to have an
appropriate and preventive conflicts-of-interest-policy; compulsory sound
administrative and accounting procedures, internal control mechanisms, effective
procedures for risk assessment, effective control and safeguard arrangements for
information processing systems; comprehensive duties concerning information,
documentation and reporting systems) as well as terms and conditions for the
appointment of ‘tied agents’ and compensation schemes.

Furthermore it specifies detailed rules of conduct in case of providing investment
services (categorisation of clients, cost transparency, best execution-policy). From
the choice of appropriate legal form of enterprise, the appointment of auxiliary
people and the product range, the implementation of organisational precautions up to
the good rules of conduct, almost the whole business process is influenced by this
ground-breaking piece of European legislation.

This thesis tries to evaluate the positive and negative effects of the MiFID on the
Austrian investment firms and their clients in terms of their practical relevance, on
the basis of selected areas with simultaneous consideration of recent Austrian
legislative reforms. After a short introduction about the background of the MiFID
and the Austrian ‘Wertpapieraufsichtsgesetz 2007, there will be given a general
survey of the most important legislative rules. Afterwards the effects on the market

participants will be shown and evaluated in order to find some explanations for the
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downward trend of the Austrian financial services market since transposition — taking
into account the macroeconomic developments due to the financial crisis.

Finally the main criticism of the existing regulations is taken up and there will be
outlined the latest European reform intentions.
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