WAG-Kommentar

Erster Ausblick auf die ,, MiFID II”

itarbeiterinnen der

Finanzmarktauf-

sicht und andere

auf das Kapital-
marktrecht spezialisierte Au-
toren wirkten auch an der
2. Auflage des Kommentars
+WAG — Wertpapieraufsichts-
gesetz”, herausgegeben von
RA Dr. Ernst Brandl und Ass.-
Prof. Dr. Gerhard Saria, mit.
Dadurch soll dem Praktiker —
sowohl dem Neueinsteiger
als auch dem Profi — eine Hil-
festellung bei der Anwendung
des Wertpapieraufsichtsgeset-
zes gegeben werden.

Um den praktischen Nutzen
und die Aktualitit des Werks
beizubehalten, entschieden sich
die Herausgeber, eine zwei-
te Auflage zu verfassen. Aus
diesem Grund soll der Kom-
mentar auch kiinftig weiterge-
fithrt werden. Zwar steht der-
zeit noch nicht fest, wann
genau es die dritte Auflage
geben soll, allerdings diirfte
jetzt schon klar sein, dass der
Schwerpunkt dieses Werks
die ,MiFID II” sein wird: Mit
der ,,MiFID II” soll die euro-
parechtliche Grundlage fiir
das Osterreichische Wertpa-
pieraufsichtsgesetz (WAG)
grundlegend novelliert wer-
den. Derzeit handelt es sich
bei der ,,MiFID II* erst um ei-
nen Vorschlag auf EU-Ebene,
bei dem es noch nicht abseh-
bar ist, wann er in dsterreichi-
sches Recht umgesetzt wird.
Vor 2014 ist damit eher nicht
zu rechnen. Doch lohnt es sich
schon jetzt, einen Blick auf die
Neuerungen zu werfen:

Eine der wohl entschei-
dendsten Anderungen ist
das , Aus, fiir Provisionen
und andere monetare
Vorteile bei der unabhan-
gigen Anlageberatung.
Kiinftig sollen Wertpapierfir-
men ihren Kunden unter an-
derem mitteilen miissen, ob
sie die Anlageberatung auf
unabhingiger Basis erbrin-
gen. In diesem Fall soll die

Wertpapierfirma fir ihre
Dienstleistungen keine Ge-
biithren, Provisionen oder an-
dere monetdre Vorteile an-
nehmen diirfen, wenn die
Gelder von einem Dritten
oder einer im Namen des Drit-
ten handelnden Person stam-
men (Art 24 Abs 5 Unterab-
satz ii des Entwurfs der
,MIFID II“).

Als , Dritte” sind in diesem
Zusammenhang beispielswei-
se Emittenten bzw Produktan-
bieter zu verstehen.

Weiterhin erlaubt sollen nicht-
monetdre Zuwendungen, wie
etwa Produktschulungen, sein.

Als Grund fiir diese Ande-
rung nennt die ,MiFID 11 die
Stiarkung des Anlegerschutzes
und das Ziel, dass die Kunden
dadurch iiber die fiir sie er-
brachten Dienstleistungen bes-
ser aufgeklidrt werden (Erw 52
des Entwurfs der ,, MiFID I1*).
Diese Neuerung soll aber
nicht nur fiir die unabhingige
Anlageberatung, sondern auch
fur die Portfolioverwaltung
gelten.

Bei der unabhingigen Anlage-
beratung soll die Wertpapier-
firma eine ausreichende An-
zahl von Finanzinstrumenten,
die auf dem Markt angeboten
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werden, bewerten miissen. Es
ist anzunehmen, dass es kiinf-
tig zu Diskussionen dariiber
kommen wird, in welchen
Féllen der Kundenbetreuer ei-
ne ,ausreichende Anzahl von
Finanzinstrumenten” bei der
Anlageberatung berticksich-
tigt hat.

Aufler der Vorgabe, eine aus-
reichende Anzahl von Pro-
dukten zu bewerten, ist wei-
ters vorgesehen, dass diese
nach ihrer Art und ihren Emit-
tenten bzw Anbietern gestreut
sein sollen.

Insbesondere darf sich die An-
lageberatung nicht nur auf

jene Finanzinstrumente be-
ziehen, die von Unterneh-
men mit ,enger Verbindung”
zur Wertpapierfirma emittiert
oder angeboten werden (Art
24 Abs 5 Unterabsatz i des
Entwurfs der , MiFID 1I*). Das
wiirde etwa bedeuten, dass
eine Wertpapierfirma, die in
einen Finanzkonzern einge-
bunden ist, bei der unabhin-
gigen Anlageberatung auch
Produkte von Mitbewerbern
anbieten miisste.

Sowohl bei unabhdngiger
als auch bei nicht unab-
hangiger Beratung soll die
Wertpapierfirma den

Kunden dariiber informie-
ren miissen, ob sie sich
dabei auf eine umfassen-
de Marktanalyse stiitzt.
Diese Neuerung ist der dster-
reichischen Rechtsordnung
nicht ganz fremd und ver-
gleichbar mit der bereits jetzt
im &sterreichischen Recht fest-
gelegten Pflicht des Versiche-
rungsmaklers, dem Kunden
ausdriicklich mitzuteilen, ob
er sich bei der Beratung auf
bestimmte Markte oder Pro-
dukte beschrinkt (§ 28 Z 3
MaklerG). Im Wertpapierbe-
reich wird das jedoch ein No-
vum sein.

Bei jeder Anlageberatung
soll die Wertpapierfirma
den Kunden weiters
dariiber aufkldaren
miissen, ob sie die
Eignung der von ihr
empfohlenen Finanz-
instrumente fiir den
Kunden laufend beurteilt.

Nicht gedndert wird die
Pflicht, den Kunden Informa-
tionen tiber Finanzinstrumen-
te, z.B. Risikohinweise, und
iiber vorgeschlagene Anlage-
strategien sowie tiber Ausfiih-
rungsplidtze und Kosten zur
Verfligung zu stellen.
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