Fehlpricing: RBS entschadigt Anleger

Rund 300 Papiere betroffen — Probleme vor allem bei Quanto-
Zertifikaten — Online registrieren und Anspriiche priifen lassen

Die Royal Bank of Scotland (RBS) hat bei
einer grofen Zahl ihrer Zertifikate tber
lange Zeit hinweg falsche Preise gestellt.
Anleger, die die betroffenen Papiere im De-
pot hatten, kénnen sich jetzt Hoffnung auf
Entschddigungen machen - selbst wenn der
Investitionszeitraum Jahre zuriickliegt.

Nach Angaben der Bank wurden vielfach
Gebiihren fiir die Wahrungsabsicherung
iber einen langeren Zeitraum nicht aktua-
lisiert oder es wurden falsche Bezugskurse
der Basiswerte verwendet. Auch bei einigen
von der Bank selbst berechneten Indizes,
auf die sich wiederum RBS-Zertifikate be-
zogen, wurden Berechnungsfehler festge-
stellt. Betroffen sind insbesondere Papiere
mitdem Namenszusatz,,Quanto®, bei denen
Wadhrungseffekte zwischen der Originalwah-
rung des Basiswertes und dem Euro gegen
eine Gebiihr neutralisiert werden. Aber auch
eine Reihe von ,,Mini Futures* auf Gold und
Silber finden sich in der rund 300 Papiere
umfassenden Auflistung. Diese steht auf der
Internetseite rbscertificatesreview.rbs.com
zum Abruf bereit. Dort kdnnen sich betroffe-
ne Kunden, die vor dem 14. Dezember 2015
in einem der Papiere investiert waren, auch

registrieren lassen, um gegebenenfalls eine
Entschadigung fiir Verluste oder entgangene
Gewinne zu erhalten. Dabei spielt es keine
Rolle, zu welchem Zeitpunkt der Anleger
nach der jeweiligen Emission investiert war.
Die Antrage werden individuell gepriift. Die
Bank nimmt dazu auch Kontakt zu den Regis-
trierten auf, um gegebenenfalls weitere In-
formationen zur Investition abzufragen und
den Entschddigungsanspruch zu ermitteln.
Das Fehlpricing sei teils auch zu Gunsten
der Anleger ausgefallen, erklart die RBS. Mit
Riickforderungen miissten diese bei einer
Registrierung aber trotzdem nicht rechnen.
Fiir Anleger, die erst nach dem 14.12.15
investiert waren oder bis heute eines der
Zertifikate halten, wurde die Korrektur auto-
matisch vorgenommen. Die Kurse wurden im
Dezember teilweise stark nach oben gesetzt.
Die RBS hatte Mitte 2013 ihren Riickzug
aus dem Zertifikategeschaft bekannt gege-
ben. Einen grofRen Teil der Produkte hat da-
raufhin die BNP Paribas tibernommen. Fiir
diese Ubertragung wurde die Produktpalet-
te tberpriift, wobei die Fehler erst aufge-
fallen waren. Die BNP hat nur unauffallige
Papiere in ihren Bestand iibernommen. DZB

Borsen streichen Gebiihr bei Kleinstorders

Die beiden wichtigsten Bdrsen fiir den
Handel mit strukturierten Wertpapieren ha-
ben zu Jahresbeginn die Gebiihren fiir kleine
Orders in verbrieften Derivaten gestrichen.
An der Borse Frankfurt fallt bis zu einem Or-
dervolumen von 1.000 Euro das Bdrsenent-
gelt weg. In Stuttgart bleiben Geschiafte bis
zu 1.100 Euro fiir den Anleger gebiihrenfrei.

Bei dariiber hinaus gehenden Anlagebe-
tragen bleibt hingegen alles beim Alten. Bei-
de Borsen erheben hier im Derivatesegment
0,095 Prozent des Ordervolumens, wobei der
Betrag auf einen Maximalwert beschrankt
ist. In Stuttgart liegt die Hochstgrenze bei
11,90 Euro pro Order. In Frankfurt sind es
11,93 Euro bei Geschdften in Anlagezertifi-
katen und 16,80 Euro bei Hebelprodukten
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(alle Preise zuziiglich Mehrwertsteuer). Auch
die Ordergebiihren fiir alle anderen Wert-
papierarten bleiben unverdandert. Nach An-
gabe der Borse Frankfurt fallen im dortigen
Handel immerhin 13 Prozent der Geschafte
mit Anlageprodukten und sogar 39 Prozent
der Geschdfte mit Hebelprodukten in das
jetzt ermdfigte Segment der Kleinorders
bis 1.000 Euro. Mit dem Vorsto3 bemiihen
sich die Borsen augenscheinlich, einen Teil
der auflerborslich getatigten Transaktionen
an die Borse zuriickzuholen. Zuletzt hatten
vor allem Zuwéchse bei CFD (Contracts for
difference) fiir EinbuRen gesorgt. Auch bei
klassischen Zertifikaten und Optionsschei-
nen wird ein Grofteil der Geschafte im Di-
rekthandel mit Emittenten abgewickelt. DZB
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Veranstaltungen

Ei webinar

Citi Quartalstalks mit N
Christine Romar und Markus Koch Cltl
Aktuelle Entwicklungen, die jiingsten Quar-
talszahlen und ein Ausblick auf die Markte

Il. 2016 - 24. Mai, 16 Uhr
11l. 2016 — Mitte August
IV. 2016 — Mitte November

Konjunktur- und Zinsausblick

Fortfilhrung der im vergangenen Jahr ein-
gefiihrten halbjahrlichen volkswirtschaftli-
chen Analysen mit Experten der IKB

Juni 2016 IKBﬂ

Dezember 2016 Deutsche Industriebank

Aktualisierte Daten und Registrierung:
www.zertifikateberater.de/webinar

Die Teilnahme ist fiir Abonnenten kostenlos.

Honorarberatung © Am 3. Mdrz findet im
Congress Park Hanau der 11. Honorarbera-
ter Kongress statt. Zu den Rednern zdhlt
unter anderen der Staatssekretdr des
Bundesministeriums fiir Justiz und Ver-
braucherschutz Gerd Billen. Programm und
Info: www.honorarberaterkongress.de

Borsentage © Zwei Stadte laden im Marz
zu Borsentagen ein. Am 5. Méarz steht
Miinchen auf dem Programm, am 12. Mdrz
Diisseldorf. Infos unter www.boersentag-
muenchen.de bzw. www.anlegertag.de.

Anlegermesse O Im Friihjahr 6ffnet auch
die grofite Fachmesse der Finanzbranche
im deutschsprachigen Raum wieder ihre
Pforten. Am 15. und 16. April ladt die Invest
nach Stuttgart ein. Thematische Schwer-
punkte werden die Nachhaltige Geldanla-
ge, Immobilien und Rohstoffe sein. Dariiber
hinaus werden wie {iblich im Themenpark
Euwax auch die Anbieter von Zertifikaten
prominent vertreten sein. Informationen
unter www.messe-stuttgart.de/invest.

Zertifikate Award Austria © Am 21. April
werden in Wien zum 10. Mal Awards an die
besten Zertifikateemittenten auf dem os-
terreichischen Markt verliehen. Die offent-
liche Abstimmung fiir den Publikumspreis
lauft bereits auf www.zertifikateaward.at.
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Scala-Vertrage © Der Streit um die
hochverzinsten ,,Scala-Sparvertrage“ der
Sparkasse Ulm steht vor der Beilegung.
Das Haus hatte bis 2005 rund 22.000
solcher Vertrdge mit Kunden abgeschlos-
sen. Im Niedrigzinsumfeld stellten die
hohen Zinsversprechen die Sparkasse
aber vor Schwierigkeiten. Deshalb hatte
sie versucht, die Vertrdge vorzeitig zu
kiindigen. Einige Kunden wehrten sich
dagegen. Der Fall landete vor Gericht. Mit
den Kunden konnte jetzt aber eine aufler-
gerichtliche Einigung erzielt werden.

Ewiges Widerrufsrecht © Bei vielen
Immobiliendarlehen, die zwischen

2002 und 2010 geschlossen wurden,
haben Banken und Sparkassen fehler-
hafte Widerrufsbelehrungen verwendet.
Verbraucher haben deshalb die Chance,
die Vertrage zu widerrufen, was vor allem
aufgrund der jetzt niedrigeren Zinsen
reizvoll ist. Die Regierung will dem nun
einen Riegel vorschieben. Das Bundeska-
binett hat Ende Januar beschlossen, dass
das ,,ewige Widerrufsrecht“ nicht mehr
gelten soll. Sollte der Bundestag zustim-
men, kénnten Altvertrdge somit von da
ab nicht mehr widerrufen werden.

Weniger Beschwerden © Bankkunden
haben im Jahr 2015 weniger Beschwerden
iber Anlageberater eingereicht als im
Vorjahr. Dies geht nach Medienberichten
aus eine Auswertung der BaFin hervor,
die seit November 2012 ein ,,Mitarbeiter-
und Beschwerderegister® fiihrt. Rund
4.600 Beschwerden seien 2015 gemeldet
worden. Im Vorjahr waren noch mehr als
6.000 Meldungen eingegangen. Hau-
fungen bei den Beschwerden nimmt die
BaFin auch regelmdflig zum Anlass, um
die jeweiligen Filialen zu besuchen. Vor
Ort liberpriift sie dann inshbesondere,

ob Anlageempfehlungen geeignet, die
Anlageberater und Vertriebsbeauftragten
qualifiziert, die Beratungsgesprache
ausreichend dokumentiert und ob die In-
teressen der Kunden in der Vertriebssteu-
erung gewahrt sind. In der Dezember-
Ausgabe des BaFin-Journals, das online
zur Verfiigung steht, sind Beispiel-Fragen
aufgefiihrt, die die Aufseher bei einem
Vor-Ort-Termin regelméaBig stellen.

Dax-Indexzertifikate stehen vor dem Aus
Geplante Steueranderung macht Indexabbildung unmdéglich

Aufgrund einer geplanten Anderung bei
der steuerlichen Behandlung von Dividen-
den sind einfache Indexzertifikate, mit
denen sich Anleger am Dax oder am Mdax
beteiligen kdnnen, fiir die Emittenten mog-
licherweise bald nicht mehr darstellbar. Die
Ursache liegt in der geplanten Reform der
Investmentbesteuerung. Damit konnten die
Papiere gewissermafien als Kollateralscha-
den der Bekdampfung von Steuervermei-
dungsstrategien zum Opfer fallen. Sichtbar
sind die Effekte schon jetzt. Da die Emit-
tenten fiirchten, dass die bislang nur als
»Referentenentwurf vorliegenden Geset-
zespldne riickwirkend eingefiihrt werden,
haben fast alle Anbieter den Verkauf von
Trackern auf deutsche Indizes eingestellt.
An der Borse kdnnen diese zwar noch zu-
rliickgegeben, aber nicht mehr neu erworben
werden. Knackpunkt des Gesetzentwurfs ist
die eingeschrankte Steuerbefreiung fiir in-
landische Dividenden, beziehungsweise der
Wegfall der Erstattung der einbehaltenen
Kapitalertragssteuer. Die Emittenten hdtten
damit anders als bisher nur noch Zugriff auf
die Netto-Dividenden (abziiglich Steuer).

Zum Problem wird dies bei Dax-Trackern,
weil bei dem Index die Ausschiittungen
ohne Steuerabzug einberechnet werden.
Somitist der in den Prospekten zugesicher-
te Anspruch auf eine 1:1-Beteiligung am In-
dex nicht mehr umsetzbar. Betroffen sind
davon nur Zertifikate auf deutsche Indizes,
da bei allen anderen bekannten Indizes die
Dividenden entweder gar nicht beriicksich-
tigt werden, wie bei S&P 500, Dow Jones
oder Euro Stoxx 50, oder aber ohnehin nur
die Netto-Dividenden verrechnet werden.

Einige Emittenten haben inzwischen re-
agiert und neue Produkte auf Dax und Mdax
nachgelegt, bei denen die Problematik um-
gangen wird. Die Commerzbank nutzt hierfiir
einen im Prospekt nicht genau spezifizier-
ten ,,Bereinigungsbetrag®, der dem Zertifi-
kat belastet wird. Die Deutsche Bank bietet
stattdessen Papiere mit fester Laufzeit und
einem zum Teil betrdchtlichen Aufschlag auf
den aktuellen Indexstand an. Fiir eine dritte
Variante hat sich bereits vor geraumer Zeit
Goldman Sachs entschieden, die bei den
Indexpapieren eine laufende Management-
gebiihr erhebt und verrechnet. DZB

Knock-Outs: Neue Hoffnung fiir Anleger
Verluste aus Knock-Outs in Steuererkldarung geltend machen

Die steuerliche Beriicksichtigung von Ver-
lusten aus dem wertlosen Verfall von Knock-
Out-Papieren (Turbos) ist ein Dauerbrenner
vor deutschen Finanzgerichten. Die Finanz-
verwaltung ist der Auffassung, dass auch im
Anwendungsbereich der Abgeltungsteuer
Verluste steuerlich nicht zdhlen. Sie will die-
se nur dann beriicksichtigen, wenn eine Ver-
duBerung stattfindet und der VerauBBerungs-
preis die Transaktionskosten iibersteigt.

Das Finanzgericht Diisseldorf hat nun aber
einem klagenden Anleger Recht gegeben:
Unabhédngig von der steuerlichen Einstufung
des Knock-Outs sei der realisierte Wertver-
lust zum steuerlichen Abzug zuzulassen, da
dies der Intention des Gesetzgebers entspra-
che, Gewinne und Verluste vollumfadnglich
zu erfassen (Az.: 9 K 4203/13 E). Das letzte
Wort hat nun einmal mehr der Bundesfinanz-

hof (BFH), da die Finanzverwaltung Revision
eingelegt hat (BFH VIII R 37/15). Beim BFH
liegt bereits ein weiterer Fall aus Diisseldorf
zur Entscheidung: Auch hier hatte das Ge-
richt zu Gunsten des Anlegers entschieden.
Anleger sollten deshalb entsprechende
Verluste in ihrer Einkommensteuererkla-
rung mit Hinweis auf die Entscheidungen
geltend machen. Die depotfiihrenden Ban-
ken konnen die Rechtsprechung ndmlich
nicht beriicksichtigen, da sie die Auffassung
der Finanzverwaltung umsetzen miissen.
Bei Ablehnung durch das Finanzamt sollte
der Anleger unter Hinweis auf die anhangi-
gen Verfahren Einspruch einlegen und ein
»Ruhen des Verfahrens“ beantragen. ,,So
ldsst sich kostenschonend abwarten, wie
der BFH entscheidet®, rdt DZB-Fachautor
Jochen Busch von Baker Tilly Roelfs. DZB
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