Die langen Schatten von Mifid II

Seit Jahresanfang gilt die EU-Richtlinie Mifid II. Bisher gehen Vertriebe gut mit den
neuen Regeln um, doch mit Anfang 2019 kommt eine weitere Bewahrungsprobe.
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Das Thema Mifid Il wird die Branche auch noch im kommenden Jahr beschaftigen, erstmals missen an alle Kunden
Anfang 2019 die sogenannten Ex-post-Kostenausweise geliefert werden.

Thema Mifid II sei erledigt, gibt es lei-

der schlechte Nachrichten. Nachdem
die EU-Richtlinie, die mit dem WAG 2018
auch in Osterreichisches Recht {ibergegangen
ist, den heimischen Finanzvertrieb dieses Jahr
durchaus in Atem gehalten hat, wird es 2019
eine weitere Premiere geben, die der Richtli-
nie zu verdanken ist. Anfang nichsten Jahres
muss allen Kunden némlich erstmals der so-
genannte Ex-post-Kostenausweis zugestellt
werden. Zur Erinnerung: Mifid IT zwingt be-
kanntlich die Fondsindustrie — und damit die

F iir all jene Berater, die glauben, das

Plattformen — dazu, Banken und Vermittlern
zahlreiche Gebiihrenangaben fiir die geforder-
te Kostentransparenz zu geben. Der Kunde
muss dabei gleich zweifach aufgeklért wer-
den: Vor der Vermittlung (ex ante) erhélt er
Informationen iiber simtliche Kosten des Pro-
dukts inklusive Depotgebiihren und Provisio-
nen. Danach (ex post) muss dem Anleger ein-
mal im Jahr offenlegt werden, was ihn sein
Investment tatsdchlich gekostet hat. In der
Theorie hort sich das recht einfach an, in der
Praxis tun sich jedoch jede Menge Fragen auf.
Nicht zuletzt die, wer sich federfiihrend um

» Die finale Verantwortung
fiir das Einhalten der Mifid-1-
Anforderungen hat prinzipiell
das letzte Glied der Kette, sei
es die Wertpapierfirma oder

der Portfolioverwalter. <<

Mag. Giinther Ritzinger,
Kapitalmarkt Consult

die Umsetzung der Vorschriften kiimmert:
Fondsplattform, Haftungsdach oder sogar der
Berater?

Derzeit sind unterschiedliche Arbeitskreise
damit beschiftigt, Licht ins Dunkel zu brin-
gen. Eine dieser Gruppen versucht im Rah-
men des von der Wirtschaftskammer organi-
sierten ,,Compliance-Roundtable* offene Fra-
gen zu kldren. Parallel dazu sind Haftungs-
ddcher und Plattformen im Gespréch, um fest-
zulegen, wer wofiir verantwortlich ist. Insge-
samt geben sich die Beteiligten etwas zuge-
knopft, was das Thema betrifft. So diirfte hin-
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ter verschlossenen Tiiren derzeit noch in-
tensiv an der Ausgestaltung des Kosten-
ausweises getiiftelt werden. ,,Wir versu-
chen gerade, uns mit anderen Plattformen
abzustimmen, damit wir eine moglichst
einheitliche Losung haben. Es gilt noch
einige offene Themen abzuklaren®, meint
etwa Markus Harrer, stellvertretender Be-
reichsleiter der Capital-Bank-Plattform.
Komplex wird das Thema etwa, wenn es
um die Produktkosten geht. Die Manage-
mentkosten der Fonds sind dabei das ge-
ringere Problem, schwierig ist das Unter-
fangen, weil auch alle anderen internen
Fondskosten ausgewiesen werden miissen,
etwa die Transaktionskosten. Regulierungs-
experte Giinther Ritzinger von Kapital-
markt Consult geht daher gar davon aus,
dass es in vielen Fillen in der Praxis nicht
moglich sein wird, den regulatorischen Er-
wartungen vollinhaltlich gerecht zu wer-
den. Wirklich kompliziert konnte es laut
Ritzinger fiir Portfolioverwalter werden,
wenn diese etwa jede einzelne Transaktion
sowie die Kosten der Produkte fiir jeden ein-
zelnen Kunden berechnen miissen und in
einer aggregierten Zahl darstellen sollen. Al-
lerdings sieht der Experte hier zumindest
einen letztlich von der Behordenauslegung ab-
héangigen Hoffhungsschimmer: ,,Produktkos-
ten sind im Wesentlichen dann offenzulegen,
wenn man Finanzinstrumente empfiehlt oder
anbietet. Zumindest Portfolioverwalter konn-
ten aber damit argumentieren, dass sie keine
Produkte empfehlen und auch nicht anbieten,
da ausschlieBlich eine Wertpapierdienstleis-
tung angeboten wird.

Wer tragt Verantwortung?

Auf ein derartiges Schlupfloch konnen die
Wertpapierfirmen, die vertraglich gebundene
Vermittler angeschlossen haben, mit Sicher-
heit nicht hoffen. Denn diese miissen jedenfalls
eine Kostenaufstellung in Form einer aggre-
gierten Zahl zur Verfiigung stellen. Eine ge-
naue Einzelaufstellung ist allerdings nur auf
Kundenwunsch zu liefern, so Ritzinger. Wéh-
rend die einen dabei ganz auf die Lieferung
der Zahlen durch die Depotbank setzen, sind
sich andere noch nicht ganz sicher, ob sie
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Giinther Ritzinger, Kapitalmarkt Consult: ,,Die finale Ver-
antwortung hat prinzipiell das letzte Glied der Kette.*

nicht selbst auch einen Kostenausweis an ihre
Endkunden senden miissen. Ritzinger meint
dazu: ,,Die finale Verantwortung fiir das Ein-
halten der Mifid-II-Anforderungen hat prinzi-
piell das letzte Glied der Kette, sei es die
Wertpapierfirma oder der Portfolioverwalter.
Fiir Harrer steht dabei jedoch fest, dass es
reichen wird, wenn einer in der Kette einen
Kostenausweis erstellt. ,,Von wem der Kunde
die Aufstellung bekommt, ist eigentlich zweit-
rangig. Wichtig ist, dass er die Gesamtkosten
auf jeden Fall ausgewiesen bekommt. Wir
werden den Wertpapierfirmen diese daher zur
Verfligung stellen.” Und auch Ritzinger be-
stétigt, dass bankunabhéngigen Dienstleistern
zugestanden werden muss, sich auf die Daten
der Depotbanken verlassen zu diirfen.

Zwei Kostenausweise?

Allerdings weist Harrer auch auf das po-
tenzielle Problem hin, dass die Depotbank
nur jene Kosten beriicksichtigen kann, von
denen sie selbst auch Kenntnis hat: ,,Wenn
jemand selbst noch Abrechnungen vor-
nimmt, die auBerhalb der Depotbank pas-
sieren, wie es etwa bei einer direkten
Honorarvereinbarung mit dem Kunden der
Fall sein kann, dann konnen wir diese na-
tiirlich nicht beriicksichtigen.* In diesem
oder dhnlichen Fillen sind die Wertpapier-
firmen und der Berater selbst dafiir verant-
wortlich, sich um eine entsprechenden
Kostendarstellung zu kiimmern. Im un-
glinstigsten Fall konnte das dazu fiihren,
dass der Kunde zwei Kostenausweise er-
hélt, einmal von der Depotbank und einmal

Reinhard Magg, Finanzadmin: ,Mit dem Thema wird der
Berater natiirlich trotzdem umgehen miissen.”

von der Wertpapierfirma. Und dies konnte
durchaus fiir Verwirrung sorgen. Fiir Berater
wird die Situation dadurch jedenfalls nicht
einfacher. Ich solchen Fillen ist auch damit
zu rechnen, dass sich Kunden nach Erhalt des
Kostenausweises melden und eine Erklarung
verlangen. Walter Larionows, Bereichsleiter
des B2B-Geschifts bei der Hello Bank,
glaubt: , Es wird fiir alle Berater sicher noch-
mals spannend, ob und wie die Kunden auf
den Gesamtkostenausweis reagieren werden.*

Entspannt sieht man die Situation allerdings
bei den Vertrieben selbst, so geht etwa Finanz-
admin-Geschéftsfiihrer Reinhard Magg davon
aus, dass Kunden nicht automatisch den
Berater mit den Kosten in Verbindung brin-
gen, er meint: ,,Mit dem Thema wird der
Berater natiirlich trotzdem umgehen miissen.

Ex-ante-Kostenausweis

Laut Finanzmarktaufsicht (FMA) muss der Ex-ante-Kostenausweis
wie folgt erstellt werden:

Umfang (Art. 50 (9) DelV, ErwG 77):

Angabe der Dienstleistungskosten

Angabe der Produktkosten, wenn

— Empfehlung oder Angebot von Finanzinstrumenten
—nach EU-Recht ein KID/KIID auszuhéndigen ist
jeweils bei laufender Kundenbeziehung im Berichtsjahr

Zeitpunkt der Information:

zumindest jahrlich (Art. 50 (9) DelV, § 48 Abs. 1Z 3 WAG 2018)
ggf. zusammen im Rahmen einer regelmaBigen Berichterstattung
(Art. 50 (9) DelV, ErwG 77, 82)

Berechnung der Berechnung der Kosten

(Art. 50 (9) DelV, ErwG 78):

anhand der tatséchlich angefallenen Kosten (individuell)

und bezogen auf den tatsdchlichen Anlagebetrag
Quelle: FMA
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Siegfried Prietl, BA-Finanzservice: ,Der Markt hat sich
an diese Transparenz mittierweile gewohnt.”

In Erkldrungsnot sollte er dabei allerdings
nicht geraten, die Kosten konnen schlief3lich
auch gut argumentiert werden.*

»An Transparenz gewéhnt“

Ahnlich schétzt man die Situation auch
beim Bank Austria Finanzservice ein. Ge-
schéftsfiihrer Siegfried Prietl geht davon aus,
dass der Ex-post-Kostenausweis beim End-
kunden nicht mehr Aufsehen erregen wird als
der Ex-ante-Kostenausweis. ,,Eine dhnliche
Entwicklung haben wir ja auch im Bereich
der Hypothekarkredite gesehen. Mit dem stan-
dardisierten ESIS-Merkblatt miissen hier auch
die Kosten und Provisionen offengelegt wer-
den. Der Markt hat sich an diese Transparenz
mittlerweile gewohnt. Und auch die Berater
haben gelernt, damit umzugehen.” Rechtlich
problematisch konnte es allerdings werden,
wenn Kunden der Meinung sind, dass
Provisionen zu Unrecht geflossen sind.
SchlieBlich diirfen seit Einfithrung von
Mifid IT Bestandsprovisionen nur noch ver-
einnahmt werden, wenn diese qualitétsver-
bessernd und durch eine hoherrangige
Dienstleistung fiir den jeweiligen Kunden
gerechtfertigt sind und in einem angemes-
senen Verhéltnis zum Umfang der erhalte-
nen Anreize stehen. Der Bank-Austria-
Finanzservice-Chef sieht darin allerdings
kein Problem: ,,Wir bezichungsweise unser
Berater bieten den Kunden unterschiedli-
che Servicedienstleistungen. Der Kunde hat
etwa die Moglichkeit, einmal im Jahr seine

Depotwerte iiberpriifen zu lassen.”
GEORG PANKL | [Ed
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