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MiFID/WAG 2007 — war’s das?

MiFID bringt einiges Neues und gleichzeitig auch schon Altbekanntes
fur die Européaischen Finanzmarkte. Zu einem groBen Teil ist schon
Bekanntes nun durch die MiFID tatséchlich gesetzlich verankert bzw.
detaillierter als friher gesetzlich geregelt. Die MiFID Bestimmungen
sind in Osterreich im Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (WAG 2007)
umgesetzt worden und am 01.11.2007 in Kraft getreten.

Grenziberschreitende Finanzgeschéfte sind nunmehr seit 1997 in
Osterreich im Wertpapieraufsichtsgesetz geregelt. Eingefiihrt wur-
den diese Regelungen in Osterreich mit der Umsetzung der ISD
(Investment Services Directive), der Vorlauferrichtlinie der MiFID.

Der grenziiberschreitende Finanzdienstleistungsverkehr hat seit-
her an Bedeutung gewonnen, eine Entwicklung, die vor allem auf
die Globalisierung und internationale Finanztransaktionen zurlick-
zufihren ist und auch in Zukunft an Bedeutung gewinnen wird.
Entscheidende rechtliche Fragen sind vor allem die Art der Ver-
triebsstruktur und der Finanzprodukte, die in einer Vertriebskette
an den Konsumenten gebracht werden (kdnnen).

Vertriebsstrukturen und Finanzprodukte

Unter dem Begriff ,Finanzdienstleister” werden gem. WAG 2007
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (WPDLU) und Versicherungsunternehmen subsumiert.

Das WAG 2007 sieht nunmehr zwei verschiedene Konzessionen
zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Nebendienst-
leistungen vor:

e die Wertpapierfirma gemas § 3 WAG 2007 und

¢ das Wertpapierdienstleistungsunternehmen geman § 4 WAG 2007.

Eine Wertpapierfirma i.S.d § 3 WAG 2007 zeichnet sich demnach

durch folgende Punkte aus:

e sie ist eine juristische Person mit Sitz und Hauptverwaltung in
Osterreich und

e sie hat eine Konzession, die sie berechtigt, gewerblich Wertpa-
pierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten nach den Regelun-
gen des WAG 2007 zu erbringen.

Bei diesen konzessionspflichtigen gewerblichen Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetéatigkeiten handelt es sich gemaB § 3 Abs 2
WAG 2007 um:

e die Anlageberatung in Bezug auf Finanzinstrumente;

e die Portfolioverwaltung durch Verwaltung von Portfolios auf
Einzelkundenbasis mit einer Verfligungs- oder Verwaltungsvoll-
macht des Kunden, sofern das Kundenportfolio ein oder mehrere
Finanzinstrumente enthalt;

¢ die Annahme und Vermittlung von Auftrégen, so fern diese Tétig-
keiten ein oder mehrere Finanzinstrumente zum Gegenstand
haben;

¢ den Betrieb eines multilateralen Handelssystem (MTF) sowie

e die Wertpapier- und Finanzanalyse und sonstige allgemeine
Empfehlungen zu Geschéaften mit Finanzinstrumenten.

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen i.S.d. § 4 WAG 2007 ist

zur gewerblichen Erbringung von

¢ Anlageberatung im Sinne des § 3 Abs. 2 Z 1 WAG 2007 und

* zur Ubermittlung von Auftragen gemaB § 3 Abs. 2 Z 3 WAG 2007
berechtigt solange das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
im Rahmen des Art 3 Abs. 1 der Richtlinie 2004/39/EG bleibt (zur

Annahme und Ubermittlung von Auftragen in Bezug auf tibertrag-
bare Wertpapiere und Anteilen von Organismen fir gemeinsame
Anlagen sowie zur Anlageberatung in Bezug auf solche Finanzin-
strumente),

e ausschlieBlich im Inland tatig wird,

e die Summe der jahrlichen Umsatzerlése EUR 730.000 nicht Gber-
steigt, und

¢ es sich nicht als Wertpapierfirma bezeichnet.

Rechtsform Finanzdienstleistungsspektrum
Wertpapierfirma (§ 3 WAG 2007)

alt: ,,WPDLU mit groBBer Tatigkeitsumfang ist nicht

Konzession* beschrankt d.h.

neu: - Anlageberatung

- Erhéhte Dokumentations- - Portfolioverwaltung
pflicht - Vermittlung

- Erhéhte EK-Anforderungen

- Compliance, Risk Manage- sind moglich

ment und Interne Revision
sind zu adaptieren Nicht aber das Halten von
Geldern und Instrumenten von

Kundeni.S.d. BWG

neu: Multilaterales Handels-
system (MTF)

Wertpapierdienstleistungsunternehmen (§ 4 WAG 2007)

alt: ,WPDLU mit kleiner Tatigkeitsumfang ist beschrankt
Konzession* auf Anlageberatung und Ver-
neu: ,, WPDLU neu“ mittlung von Ubertragbaren
Umsatzgrenze: EUR 730.000 Wertpapieren und Fonds

Eine Wertpapierfirma kann sich gem. WAG 2007 zur Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen

o freier Mitarbeiter oder

e vertraglich gebundener Vermittler”

bedienen.

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann sich nur ,freier
Mitarbeiter”, auf das Inland beschrankt, bedienen, nicht ,vertrag-
lich gebundener Vermittler®.

Ebenso ist auch die Liste der Finanzinstrumente durch MiFID
erweitert worden:

Die alte Richtlinie (ISD I) betrifft:

Die neue Richtlinie (MiFID) betrifft:
Ubertragbare Wertpapiere

Ubertragbare Wertpapiere

Geldmarktinstrumente Geldmarktinstrumente

UCITS (Anteile an Organismen
fir gemeinsame Anlagen)

UCITS (Anteile an Organismen
fir gemeinsame Anlagen)

Derivatkontrakte in Bezug auf
Wertpapiere

Waren, Derivate, Differenzge-
schafte u. a.

Grenzlberschreitende Tétigkeiten als Trend

Finanzdienstleister, die eine Konzession zur Erbringung von
Finanzdienstleistungen im Inland haben, kdnnen wie bisher ihre
Dienstleistungen auch in allen EU/EWR Staaten ohne erneut eine
Konzession beantragen zu missen, erbringen (Einheitspass). Die
Dienstleistungen kdnnen entweder ohne Zweigniederlassung
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im (Dienstleistungsfreiheit) oder tber die Errichtung einer Zweig-
niederlassung in einem Land, in dem Dienstleistungen erbracht
werden sollen (Niederlassungsfreiheit), angeboten werden.

Eine Inanspruchnahme der Dienstleistungs- bzw. Niederlassungs-
freiheit steht nur der Wertpapierfirma nicht, jedoch dem Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, zu. Sowohl bei Inanspruchnahme
der Dienstleistungs- oder Niederlassungsfreiheit kénnen sich
Finanzdienstleister zur Erbringung von Finanzdienstleistungen — als
auch bei der Erbringung der Dienstleistung im Inland — ,,freier Mit-
arbeitern“ und/oder ,vertraglich gebundener Vermittler bedienen.

Ein ,vertraglich gebundener Vermittler” ist ,jede natirliche oder
juristische Person, die als Erflllungsgehilfe oder sonst unter voll-
sténdiger und unbedingter Haftung einer einzigen Wertpapierfirma
oder eines einzigen Kreditinstituts Wertpapierdienstleistungen
oder Nebendienstleistungen erbringt [...]" . Ein ,,vertraglich gebun-
dener Vermittler” ist daher im Gegensatz zum ,freien Mitarbeiter”
auf eine Wertpapierfirma oder ein Kreditinstitut beschrankt (,,Ein-
fachvermittler”) und braucht eine Gewerbeberechtigung gem.

§ 136a GewO.

Versicherungsunternehmen haben daher beispielsweise im Rah-
men des § 3 Abs 3 VAG die Méglichkeit Investmentfondsanteile
unter Einschaltung eines ,,freien Mitarbeiters” zu vermitteln. Einge-
schrankt wird dies durch die gesetzliche Regelung, dass sie sich
aber ,vertraglich gebundener Vermittler” nicht bedienen dirfen.

Aus Sicht des WAG 2007 ist zu trennen zwischen den Organisa-
tionsanforderungen (Compliance, Risikomanagement, Interne
Revision), die sich immer nach dem Herkunftsland richten, und
den Wohlverhaltensregeln (beispielsweise die bestmogliche Aus-
fihrung der Auftréage fur den Kunden oder die Vorschriften fur die
Bearbeitung von Kundenauftragen), die sich nach dem Land in
dem die Dienstleistungen erbracht werden (egal ob im Wege der
Dienstleistungs- oder Niederlassungsfreiheit) richten.

Es lasst sich daher sagen, dass sowohl eine méglichst flexible und
kostengtinstige Vertriebsstruktur als auch die grenziiberschreiten-
de Erbringung von Finanzdienstleistungen nicht nur ein Trend und
ein Markterfordernis sind sondern auch seitens MiFID und WAG
2007 ermdglicht, unterstitzt und die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen daftir geschaffen wurden.

Es gibt aber zahlreiche Lander im EU/EWR Raum die MiFID noch
nicht umgesetzt haben. Dazu gehdren auch: Tschechien, Ungarn,
Polen, Estland, Griechenland, Lettlande, Niederlande, Portugal,
Slowenien.

Herausforderung — Grenziberschreitende Tétigkeiten

Fir den Fall, dass ein Finanzdienstleister in einem Drittstaat, d.h. in
einem Nicht-EU/EWR Staat, tatig werden mdchte, muss erin dem
jeweiligen Land nach den nationalen Gesetzen eine Konzession
beantragen, die fur die Erbringung seiner Dienstleistung erforder-
lich ist. Der Einheitspass gilt nurim EU/EWR-Raum.

Ein Drittstaat unterliegt einem anderen Regelwerk, und dies wird
nicht nur Auswirkungen auf die Konzession, sondern auch auf die
Definition der Dienstleistung und der Finanzinstrumente und auch

der Vertriebsstruktur inklusive der oben erwéhnten ,,freien Mitar-
beiter oder ,vertraglich gebundenen Vermittler“ haben. Einem EU/
EWR Finanzdienstleister sollte daher bewusst sein, dass er sich in
ein anderes — oftmals sehr fremdes — Rechtssystem begibt.

Entwicklungen flr den Finanzmarkt

Das ,,cross border business” (innerhalb und auBerhalb der EU/
EWR) und auch das Zusammenarbeiten (egal in welcher juristi-
scher Form) mit verschiedenen ,,Partnern” (egal in welcher juristi-
schen Ausgestaltung) bietet mehr Geschaftsmdéglichkeiten fir die
Anbieter am Finanzmarkt, aber auch ein groBeres Angebotsspeki-
rum fur die Kunden.

Dabei missen aber die Zielsetzung der MiFID - Transparenz und
Kundenschutz — einerseits beachtet werden, andererseits gehen
diese Ziele auch Hand in Hand mit dem Interesse der Finanz-
dienstleister —im Rahmen ihres geschéftlichen Wachstums — die
Haftung, das operationelle Risiko, das Reputationsrisiko durch
entsprechende Einhaltung von Compliance Bestimmungen,
durch Dokumentation und Prozesse zu minimieren. Daher ist es
im grenzliberschreitendem Geschaft noch wichtiger als im ,rei-
nen“ Inlandsgeschéft den Kunden ausreichend —wie vom WAG
2007 gefordert — zu informieren, und dies auch insbesondere zum
Schutz des Finanzdienstleistungsunternehmens, um aufsichts-
rechtliche Bestimmungen (u.a. Compliance) einzuhalten und auch
zivilrechtliche Ansprtiche zu vermeiden, und generell Risiken fur
den Finanzdienstleister zu reduzieren.

Prognosen tber Entwicklungen lassen sich nichtimmer so leicht
abgeben, jedoch hat sich Uber die letzten Jahre —auch durch
verschiedene Studien und ,,Green and White Papers“ der EU Kom-
mission belegt — gezeigt, dass im Rahmen der Harmonisierung des
europdischen Finanzmarktes Transparenz im Vordergrund steht,
und zwar flr Finanzinstrumente wie auch fiir den Kundenschutz,
letzteres auch gepaart mit einer Annéhrung der Vertriebsstrukturen
in Bezug auf Finanzinstrumente, und in einer Angleichung bei u.a.
Konzessionserfordernissen oder ,,Compliance-Strukturen®.

Fazit

e die Vertriebsstrukturen nun breiter aufgesetzt werden kénnen
—im In- und Ausland und

¢ andererseits dass auch mehr Finanzprodukte angeboten werden
kénnen (aber mit gewissen Restriktionen). Daher ist es empfeh-
lenswert die Auswirkungen dieser Regelungen auf das bisherige
Geschéftsmodell gegebenenfalls mit verschiedenen betroffenen
Funktionen im eigenen Unternehmen zu diskutieren und eine
Uberpriifung der angebotenen Finanzprodukte vorzunehmen,
und sich dazu die neuen gesetzlichen Regelungen anzusehen,
da (auch durch MiFID) generell strengere Informations- und
Offenlegungsvorschriften gelten, aber auch Experten zu Rate zu
ziehen um die neuen Moglichkeiten gezielt nutzen zu kénnen.

Vgl § 1220 WAG 2007, § 28 WAG 2007.
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Zur Autorin

Doris Wohlschlagl-Aschberger

Dr. Doris Wohlschlagl-Aschberger ist seit dem Jahr 2006 als Principal Consultant bei PwC PricewaterhouseCoopers tétig. Ihre Schwer-
punkte liegen im Bereich Compliance, Corporate Governance und Risikomanagement.

Besondere Erfahrung hat Doris Wohlschlagl-Aschberger im Bereich der 6ffentlichen Aufsicht Uber Finanzmarkte sowie Wertpapierrecht
und Marktmechanismen (inklusive Markt-Missbrauchs-Bestimmungen), 6ffentliche Aufsicht Gber Wertpapiervermittler und Finanzinstitu-
tionen, Aufbau der Finanzmarktaufsichtsbehdrde, Reorganisation und Beratung von Finanzmarktaufsichtsbehdrden und im Bereich der
Finanzwirtschaft. Weitere Spezialgebiete ihrer Tatigkeit umfassen die Umsetzung von EU-Richtlinien sowie der Gestaltung, Implementie-
rung und Aufrechterhaltung von rechtlichen Umsetzungsmechanismen und -abldufen, insbesondere im Bereich von Emerging Markets.

Tipps

Buchtipp
Kalss/Perschl/Wohlschlagl-Aschberger/Experten von PwC,
MiFID — Lassen Sie die Chancen Uberwiegen!
Bestellkontakt: Lucija Dzojic, Tel.: 01/501 88-3602

Ndtzliche Links

Wertpapieraufsichtsgesetz 2007

www.bmf.gv.at

unter Finanzmarkt/Rechtliche Grundlagen und Vorhaben/Banken
und Bérse

portal.wko.at
unter Branchen/Wirtschaftskammer Osterreich/BS Information
und Consulting/FV Finanzdienstleister/Gesetze/WAG2007

Verzeichnis Mindestaufzeichnungspflichten der FMA
www.fma.gv.at
unter Anbieter/Wertpapierdienstleister/Formulare und Informationen

Rundschreiben der FMA flr vertraglich gebundene Vermittler und
Finanzdienstleistungsassistenten nach dem WAG 2007
www.fma.gv.at

unter Anbieter/Wertpapierdienstleister/Rundschreiben

MiFID - Deutschland

www.bafin.de
unter Fur Anbieter/Themenschwerpunkte/MiFID

www.pwc.at

Themenvorschau

Thema der ndchsten Ausgabe
Vorsicht! Warnung! Risiko!

Die Regierungsvorlage fir die Umsetzung der 3. Geldwésche-
Richtlinie ist in der 31. Sitzung des Ministerrates am 31. Oktober
2007 beschlossen worden.

Die 3. Geldwasche-Richtlinie geht ebenso wie zB die MiFID
Richtlinie oder Basel Il vom Risikoansatz (risk approach) aus und
fordert daher von Kreditinstituten, Wirtschaftsprifern, Notaren,
Anwalten etc. zusatzlich zu den schon bekannten Identifikations-
erfordernissen auch eine Gefahrdungsanalyse durchzufihren, um
ein Gesamtbild des Kunden und seiner Geschéftsbeziehungen
und Transaktionen zu bekommen.

In der ndchsten Ausgabe des Financial Services Newsletter lesen
Sie daher Naheres Uber die 3. Geldwasche-Richtlinie, welche
Branchen betroffen sind und wie die Richtlinie in Osterreich umge-
setzt wurde.
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