die neuen Marktregeln
fur Finanzdienstleister
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Vorbemerkungen

Am 6. Juli 2007 wurde das mit Spannung
erwartete neue Wertpapieraufsichtsgesetz
(WAG 2007) vom Nationalrat beschlossen.
Wenngleich  die
(MiFID) von den Mitgliedsstaaten bereits
zum 31. Janner 2007 umzusetzen gewesen

Finanzmarktrichtlinie

wire, gehort Osterreich trotz der Verspi-
tung von cinigen Monaten zu den ersten
Mitgliedsstaaten, in welchen die gesetzli-
che Umsetzung erfolgt.

In Osterreich lassen sich die Verzogerun-
gen aus der politischen Situation heraus
erklaren. SchlieBlich wurde das Koalitions-
ubereinkommen erst im Dezember 2006
getroffen. Ein in Angriff nchmen des Ge-
sctzesvorhabens war vor Bestellung der
neuen Regierung infolge einer Reihe vor-
ab politisch zu losender Fragen nicht mog-
lich. Trotz dieses engen Zeitkorsetts pra-
sentierte das BMF schon am 28. Marz 2007
den Ministerialentwurf, in dem Vorge-
sprache mit den Interessensvertretern der
Finanzdienstleister, Banken und anderen
Institutionen ihren Niederschlag gefun-
den hatten.

Mit dem am 1. November 2007 in Kraft tre-
tenden WAG 2007 wird die MiFID samt
Ausfuhrungsrichtlinie unter Bedachtnah-
me auf die Durchfiithrungsverordnung in
das osterreichische Recht umgesetzt. Ne-
ben den reinen Umsetzungsbestimmun-
gen enthilt das neue Gesetz auch Ande-
rungen der Konsumentenschutzbestim-
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mungen und anderer nicht von der MiFID
bertuhrter Rechtsbereiche. Ware es nach
den ersten Gesetzesentwiirfen gegangen,
hatte die MiFID-Umsetzung die bestehen-
den Vertriebsstrukturen wohl in Frage ge-
stellt. Letztlich wurde cine Losung gefun-
den, die vertriebsseitige Kontinuitat ge-
wahrleistet. Auch die jetzt vorgeschenen
Uberleitungsbestimmungen stellen einen
Fortschritt gegentiber den ersten Entwiir-
fen dar. Die Uberleitung der Konzessionen
erfolgt nun automatisch, wahrend der Mi-
nisterialentwurf noch neue Konzessions-
antragsstellungen vorgesehen hatte. Die
ubergeleiteten Konzessionstrager miussen
jedoch spatestens anhand der Abschluss-
und Priifungsberichte tiber das Geschafts-
jahr 2008 die Einhaltung bzw. Umsetzung
der gesetzlichen Bestimmungen (und zwar
jener uber die organisatorischen Anforde-
rungen) nachweisen.

Dieser Beitrag soll einerseits einen ersten
Uberblick iiber die neue Rechtslage geben,
wobei angesichts der umfangreichen und
detaillierten Materie kein Anspruch auf
Vollstandigkeit erhoben wird. Anderer-
seits werden kritische Fragen, die sich fiir
die Finanzdienstleister ergeben, ange-
schnitten.

1. Die neuen Marktteilnehmer

Wertpapierdienstleistungsunternechmen,
die bisher uber eine sogenannte ,grofe
Konzession” verfiigt haben, werden als
juristische Person kunftig unter der Be-
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zeichnung Wertpapierfirma (WPEF) geftihrt.
Die Eigenkapitalerfordernisse wurden ins-
besondere fur die WPF mit grofen Mitar-
beiterstrukturen drastisch verscharft und,
obwohl diese mit vollig anderen operatio-
nellen Risiken konfrontiert sind, jenen der
Banken angeglichen. Sie konnen - wie bis-
her - unter Inanspruchnahme des EU-Pas-
ses grenzuberschreitend tatig werden und
sich bei Erbringung der Wertpapierdienst-
leistungen vertraglich gebundener Ver-
mittler und - mit Einschrainkungen - der
bereits bekannten Finanzdienstleistungsas-
sistenten (FDL-Assistenten) bedienen.

Die
stungsunternechmen mit

bisher als Wertpapierdienstlei-

einer soge-
nannten ,kleinen Konzession” tatigen
Rechtstrager konnen auch kunftig als na-
turliche oder juristische Person unter der
Bezeichnung  Wertpapierdienstleistungs-
unternechmen (WPDLU) auftreten. Der

Tatigkeitsumfang beschrankt sich auf die
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Anlageberatung und die Annahme und
Ubermittlung von Auftrigen sofern diese
Tatigkeit jeweils Finanzinstrumente zum
Gegenstand hat. Vom Erfordernis des Vier-
Augen-Prinzips und des Eigenkapitals so-
wie den sonstigen fur die WPE geltenden
organisatorischen Anforderungen wird
dann abgesechen, wenn die jahrlichen Um-
satzerlose € 730.000,~ nicht tbersteigen
und das WPDLU ecine Berufshaftpflicht-
versicherung vorweisen kann. Werden so-
hin hohere Umsatzerlose erzielt, muss der
Rechtstrager die Konzession fuir den Be-
trieb einer WPF beantragen. Eine Wertan-
passung des seit 10 Jahren unveranderten
Schwellenwertes unterblieb bedauerlicher-
weise. Das WPDLU kann sich wie bisher
bei der Erbringung der Wertpapierdienst-
leistungen der Dienste von Finanzdienst-
leistungsassistenten bedienen.

Neu geschaffen wurde die Rechtsfigur des
vertraglich gebundenen Vermittlers
(vg-Vermittler). Im Gegensatz zum FDL-
Assistenten, kann der vg-Vermittler auch
als juristische Person organisiert sein und
im Ausland tiatig werden. Er kann aller-
dings, anders als der FDL-Assistent nur fur
cine cinzige WPF oder cin cinziges Kre-
ditinstitut tatig sein. Ein im Inland tatiger
vg-Vermittler benotigt die Gewerbeberech-
tigung des gewerblichen Vermogensbera-
ters und ist in ein bei der FMA cinzurich-
tendes offentliches Register einzutragen.

Der FDL-Assistent wird wie bisher seine
Tatigkeit fiir einen oder mehrere Rechts-
trager entfalten, wobei dies cine Wertpa-
pierfirma (WPE), ein WPDLU, cin Kredit-
institut oder ein Versicherungsunterneh-
men sein kann. Der FDL-Assistent muss,
sofern er nicht bereits tiber die Gewerbe-
berechtigung des gewerblichen Vermo-
gensberaters oder Versicherungsvermitt-
lers verfugt, das freie Gewerbe des FDL-
Assistenten anmelden. Das bisher bei der

Finanzmarktaufsicht (FMA) bestechende
Verzeichnis der freien Mitarbeiter wird fir

die FDL-Assistenten fortgefuihre.

SchlieBlich wird im Gesetz wiederholt der
Begriff des Rechtstriagers verwendet. Dar-
unter werden neben WPF und WPDLU
auch Kreditinstitute, Versicherungsunter-
nchmen und Zweigstellen von WPE sowie
Kreditinstitute aus Mitgliedsstaaten ver-
standen, auf die die Bestimmungen des
WAG 2007 groBteils ebenfalls zur Anwen-
dung kommen.

Wie bereits ecingangs erwahnt, haben sich
die Befiirchtungen der Branche hinsichtlich
der Gefahrdung der bestehenden Vertriebs-
strukturen nicht bewahrheitet. Die damit
cinhergehenden Rechtsfolgen waren zu gra-
vierend gewesen und der Gesetzgeber hat
sich daher zu einer Richtlinien konformen
Losung entschlossen, die den bestchenden
Vertriebsverhaltnissen gerecht wird.

2. Wertpapierdienstleistungen
und Wohlverhaltensregeln

Das WAG
schiedene Arten von konzessionspflichti-

2007 unterscheidet vier ver-

gen Wertpapierdienstleistungen:

- die Anlageberatung in Bezug auf
Finanzinstrumente (Anlageberatung),
(das

Finanzinstrument enthalt) auf Einzel-

- die Verwaltung von Portfolios

kundenbasis mit Ermessensspiclraum

im Rahmen ciner Kundenvollmacht
(Portfolioverwaltung),

- die Annahme und Ubermittlung von
Kundenauftragen, sofern diese Tatig-
keit Finanzinstrumente zum Gegen-
stand hat,

- der Betrieb eines multilateralen Han-
delssystems (MTE).

Der dem alten WAG zu Grunde liegen-
de Begriff der Vermittlung findet sich
im WAG 2007 nicht mehr und diese
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Dienstleistung fallt nunmehr, sofern sie
Finanzinstrumente zum Gegenstand
hat, unter die Wertpapierdienstleistung
der Annahme und Ubermittlung von
Auftragen tiber Finanzinstrumente.

Der Begriff der Finanzinstrumente um-
fasst unter anderem Aktien, Schuldver-
schreibungen, Zertifikate fir solche Wert-
papiere, in- und auslindische Kapitalanla-
ge- und Immobilienfonds, Optionen und
sonstige Derivate sowie eine Reihe anderer
in den Begriffsbestimmungen angefihrte
Wertpapiere.

Die Wohlverhaltensregeln umfassen nun

noch ausfihrlichere Regeln, tiber die den

Rechtstrager treffenden Verpflichtungen.

So hat der Rechtstrager kunftig bei Er-

bringung von Wertpapierdienstleistungen

chrlich, redlich und professionell im best-

moglichen Interesse seiner Kunden zu

handeln und den Wohlverhaltensregeln zu

entsprechen. Dabei treffen ihn im We-

sentlichen folgende Pflichten:

® Erteilung der Basisinformationen tiber
den Rechtstriger und seine Dienstlei-
stungen und die Vertragsgrundlage zwi-
schen Rechtstrager und Kunden

® Einholung von Informationen tber
Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug
auf spezielle Produkte und Dienst-
leistungen, finanzielle Verhaltnisse und
Anlageziele des Kunden

® Kategorisierung des Anlegers als Privat-
kunde, professioneller Kunde oder ge-
cignete Gegenpartei

® Umfassende Information tiber Finanz-
instrumente, den Schutz von Kunden-
finanzinstrumenten und -geldern, Ko-
sten und Nebenkosten (wobei hier der
vom Kunden zu zahlende Gesamtpreis
cinschlieBlich aller Gebuithren, Provisio-
nen und sonstigen Entgelte anzugeben
ist oder, sollte dies nicht moglich scin,
die Grundlage der Berechnung), Anla-
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gestrategic sowie Ausfiihrungsplatze

® Bei der Anlageberatung und Portfolio-
verwaltung ist auferdem zu priifen, ob
das Geschaft den Anlagezielen des Kun-
den entspricht, die Anlagerisiken fur
ihn finanziell tragbar sind und der Kun-
de die mit dem Geschift einhergehen-
den Risiken auch versteht, ob das Pro-
dukt sohin fiir ihn geeignet ist (Geeig-
netheitstest)

® [m Rahmen der anderen Wertpapier-
dienstleistungen als der vorgenannten
ist festzustellen, ob das in Aussicht ge-

Produkt der

Kenntnisse und Erfahrungen des Kun-

nommene angesichts
den fur diesen angemessen ist (Ange-
messenheitstest)
Abweichend von der bisherigen Rechtslage
konnen die Wertpapierdienstleistungen
der Anlageberatung und Portfolioverwal-
tung nach dem WAG 2007 dann nicht er-
bracht werden, wenn der Kunde auch nur
eine der von ihm einzuholenden Informa-
tionen uber Kenntnisse und Erfahrungen,
finanziellen Verhaltnisse und Anlageziele
- soweit relevant - nicht mitteilt. Eine - wie
sie bisher in der Praxis vorkam - einge-
schrankte Beratung ist daher kuinftig nicht
zulassig.

Im Rahmen der anderen Wertpapier-
dienstleistungen - Hauptanwendungsfall
wird die Vermittlung von Finanzinstru-
menten sein - treffen den Rechtstriager
Warnpflichten, wenn er zur Auffassung ge-
langt, dass das in Aussicht genommene
Produkt fir den Kunden nicht angemes-
sen ist. Ebenso hat er ihn zu warnen, wenn
der Kunde die vom Gesetz geforderten In-
formationen uber Kenntnisse und Erfah-
rungen nicht mitteilt. Diese Warnungen
konnen in beiden Fallen in standardisier-
ter Form erfolgen.

Den Rechtstrager treffen - wie bisher -
Aufzeichnungspflichten, die nun im Ge-

setz und in der Durchfiihrungsverordnung
weitaus detaillierter als bisher vorgeschrie-
ben sind. Daneben gibt es nun auch aus-
druckliche Berichtspflichten.

Im Rahmen der ,best execution”-Pflicht
hat der Rechtstrager, der Kundenauftrige
selbst ausfiihrt, eine Durchfihrungspoli-
tik festzulegen und sicherzustellen, dass
die Dienstleistungen nach MaBgabe der
Durchfiithrungspolitik so durchgefiihrt
werden, dass sie zu gleichbleibend best-
moglichen Ergebnissen fur die Kunden
fuhren. Da dies auf den Einzelfall bezogen
nicht moglich ist, zahlt hier der Durch-
schnitt der fur den Kunden erzielten Er-
gebnisse, wobei fiir Privatkunden das best-
mogliche Ergebnis hinsichtlich des Ge-
samtentgelts zu erzielen ist. Bei der Bear-
beitung von Kundenauftrigen hat der
Rechtstrager die unverziigliche, redliche
und rasche Abwicklung der Kundenauf-
trage sicherzustellen.

Die bisherigen Regeln hinsichtlich der un-
crbetenen Nachrichten nach dem WAG
wurden aus dem alten Gesetz Ubernom-
men, hier hat sich die Rechtslage nicht ver-
andert. Auch die Bestimmung, dass Haus-
tiirgeschafte nur uber Einladung zulassig
sind, widrigenfalls dem Konsumenten ein
Rucktrittsrecht entsteht, blieb unveran-
dert. Eine wesentliche Veranderung wurde
allerdings hinsichtlich der Zulassigkeit von
Haftungsbeschrankungen vorgesehen. Die
bisher im WAG vorgeschene Moglichkeit,
die Haftung auch gegentiiber Konsumen-
ten durch eine entsprechende im Ver-
tragstext hervorgehobene Vertragsklausel
auf grob fahrlassiges Verschulden zu be-
schranken wurde ersatzlos gestrichen.
Ebenso wurde die Regelung im alten Ge-
setz, wonach cin VerstoB gegen die allge-
meinen und besonderen Verhaltensregeln
cinen Anspruch auf Schadenersatz be-
grindet, weil diesem Anspruch in der Pra-

xis ohnedies keine maBgebliche Bedeu-
tung zukam, aus gutem Grund nicht in das
neue Gesetz tibernommen.

3. Organisatorische
Anforderungen

Das WAG stellt an die WPF eine Reihe von
organisatorischen Anforderungen. Neben
den allgemeinen organisatorischen An-
forderungen hat die WPEF insbesondere
cine unabhangige Compliance-Funktion,
cine Risk Management-Funktion und
cine von den tbrigen Funktionen ge-
trennt und unabhiangig agierende interne
Revision dauerhaft einzurichten. Dane-
ben ist auch ein Verfahren fir die ange-
messene Bearbeitung der Beschwerden
von Privatkunden zu etablieren. Das Er-
fordernis einer Compliance-Funktion
und ciner internen Revision bestand zwar
auch nach der alten Rechtslage, nunmehr
sind die Anforderungen vom Gesetz aus-
dricklich umschrieben und es bestehen
klare gesetzliche Regeln fur diese organi-
satorischen Erfordernisse.

Weitere organisatorische Anforderungen
stellt das WAG an jene Rechtstrager, die be-
triebliche
dienstleistungen

Aufgaben oder Wertpapier-

auslagern. Klargestellt
wurde nun auch, dass sich ein Rechtstra-
ger, der fir cinen anderen Rechtstrager
Wertpapierdienstleistungen im Namen ei-
nes Kunden erbringt, auf die ihm vom
Rechtstrager zur Verfligung gestellten
Kundeninformationen stiitzen und verlas-
sen darf. Die Verantwortung tragt dann
der Rechtstrager, der ihm den Auftrag er-

teilt hat.

Das WAG 2007 enthalt weiters Regeln, wie
mit Interessenkonflikten kiinftig umzuge-
hen ist. Hier wird die FMA noch durch Ver-
ordnung vorzuschreiben haben, welche
Verfahren und Mafnahmen zum Umgang
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mit Interessenkonflikten vorzusehen sind.
Im Ergebnis wird die bisherige Rechtslage
durch detaillierte Umsetzungsbestimmun-
gen ausgestaltet, sodass es kunftig fur die
Marktteilnehmer klare Leitlinien geben
wird, wie die Verfahren und MaBnahmen
zur Bewaltigung der Interessenkonflikte
Schlieflich wurden
auch Regeln fiir die zusatzlichen organisa-

auszuschen haben.

torischen Anforderungen bei der Erstel-
lung von Finanzanalysen Richtlinien kon-
form umgesetzt.

Die Bestimmungen uber die Rechnungsle-
gung und Abschlusspriifung entsprechen
weitgehend dem alten WAG, alle Rechts-
trager missen Wirtschaftsprufer, Buch-
prifer oder entsprechende juristische Per-
son zum Zweck der Erstellung eines Pru-
fungsberichts bestellen.

Neu ist, dass nunmehr neben den Vermo-
gensverwaltern auch jene Wertpapierfir-
men Mitglieder der Anlegerentschiadigung
werden miussen, die sich nur auf die An-
nahme und Ubermittlung von Kunden-
auftriagen tber Finanzinstrumente - sohin
auf die Vermittlung - beschranken.

4. Kritische Anmerkungen

Dem Anliegen des Fachverbandes, den
Beaufsichtigtenkreis einzuschrianken, so-
hin die Forderung nach ciner weiteren Be-
reichsausnahme, wurde nicht bzw. nur
partiell gefolgt. So wurde im Zuge des Be-
gutachtungsverfahrens vorgeschlagen, die
von der MiFID cingeraumte Moglichkeit,
die Beratung und Vermittlung von Antei-
len an in- und auslindischen Kapitalanla-
ge- und Immobilieninvestmentfonds den
gewerblichen  Vermogensberatern  zu
uberlassen, aufzugreifen. Der nach dem
WAG konzessionspflichtige Bereich hatte
sich damit um 2/3 der Rechtstrager ver-
ringert. Fur das ,kleine” WPDLU hitte

dies eine erhebliche Kosten- und Verwal-
tungsersparnis gebracht, die FMA hatte
gleichzeitig Ressourcen fur das tatsach-
lich risikogeneigte Geschaft freibekom-
men. Es ist bedauerlich, dass dieser Anre-
gung des Fachverbandes, die zudem von
der FMA unterstiitzt worden war, vom
Gesetzgeber nicht gefolgt wurde.

Kritik wurde an den neuen verscharften
Eigenkapitalerfordernissen fur Wertpa-
pierfirmen und der nunmehr neu einge-
fuhrten Mitgliedschaft am erweiterten
Teilnehmerkreis fur die Anlegerentscha-
digung getibt. In beiden Fallen zu Recht.
Hier wurden von der MiFID abweichen-
de Regelungsinhalte geschaffen, bei de-
nen sich die Frage stellt, ob diese sachge-
recht sind. Eine Versicherungslosung
ware sowohl fur die Rechtstrager als auch
fur die Kunden zielfithrender gewesen.

Nicht nachvollziehbar ist, weswegen die
in der MiFID fur WPDLU vorgesehene
Wahlmoglichkeit zwischen Eigenkapital
und Berufshaftpflichtversicherung oder
ciner Kombination der beiden nicht uber-
nommen wurde. Fur diejenigen Rechts-
trager, die bereits uber eine Berufshaft-
pflichtversicherung nach der Versiche-
rungs-Vermittlerrichtlinie verfiigen, hatte
die MiFID eine Sonderregelung bzw. teil-
weise Anrechnung vorgesechen, die eben-
falls nicht tibernommen wurde. Weswe-
gen der Gesetzgeber hinsichtlich dieser
Materie die MiFID nicht Richtlinien kon-
form umgesetzt hat, geht auch aus den
Materialien zur Regierungsvorlage nicht
hervor. Sollte kuinftig eine Novelle zum
WAG geplant scin, sollten diese Aspekte
nochmals ins Treffen gefiihrt werden.

Der Umstand, dass die Vermittler von Fi-
nanzinstrumenten kunftig bei der durch
GroBschadensfille mit hohen Entschadi-
gungsforderungen konfrontierten Anle-
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gerentschadigung teilnchmen miissen,
wirft einige Rechtsfragen auf. Zunichst
wurde die Anlegerentschadigung einge-
richtet, um Vorsorgen fiur das ,Unter-
schlagungsrisiko” zu schaffen. Bereits bei
den Vermogensverwaltern hatte sich die
Frage gestellt, warum diese, da sie ja nie-
mals Schuldner ihrer Kunden werden
Mitglieder Entschadi-

gungseinrichtung werden miissen. Diese

konnen, ciner
Frage stellt sich noch viel deutlicher bei
Vermittlern, die in der Praxis niemals mit
Kundengeldern oder den von Kunden ge-
haltenen Finanzinstrumenten in Bertih-
rung kommen. Im Hinblick auf diese Dif-
ferenzierung erscheint unter Umstanden
die Einrichtung einer zweiten Entschadi-
gungseinrichtung als geboten.

5. Ausblick

Mit dem WAG 2007 wurden vollig neue
Marktregeln fiir die Finanzdienstleister ge-
schaffen. Die Rechtstriager werden sich auf
die grundlegend neuen organisatorischen
Anforderungen und die neuen MaBstabe
fur das operative Geschift einstellen mis-
sen, wozu angesichts des Inkrafttretens am
1. November 2007 nur noch wenige Mona-
te Zeit verbleiben.

Die FMA wird - dies nicht zuletzt ange-
sichts der in der Offentlichkeit geiuBerten
Vorwiirfe - die uncingeschrankte Einhal-
tung samtlicher gesetzlicher Vorgaben
noch strenger als bisher tiberwachen und
kontrollieren sowie von ihrem Recht der
nicht angekiindigten Vorortpriifung ver-
starkt Gebrauch machen. Diesem Um-
stand sollten sich die Rechtstrager, wenn
sie nun an die unter grofem Zeitdruck zu
erfolgende Umsetzung des WAG im eige-
nen Unternechmen herangehen, stets be-
wusst sein.
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