Commerzbank verkauft Zertifikategeschaft
Auch ETF-Tochter Comstage von der Abspaltung betroffen

Im Zuge der Ende September verdffentlich-
ten Plane zur strategischen Neuausrichtung
hat die Commerzbank bekanntgegeben,
dass sie sich aus dem Geschaft mit Struktu-
rierten Wertpapieren und ETFs (,,Comstage*)
zuriickziehen will. Das fiir beide Bereiche
zustandige Geschaftsfeld ,,Equity Markets
& Commodities* (EMC) soll in eine rechtlich
eigenstdandige Tochtergesellschaft ausge-
gliedert und ,,mittelfristig an den Markt ge-
bracht werden“. Ob dies tiber einen Verkauf
oder einen Borsengang erfolgen soll, lief}
die Commerzbank zundchst offen. Im Rah-
men der Quartalsberichterstattung Anfang
des Monats erkldrte Finanzvorstand Ste-
phan Engels allerdings gegeniiber Reuters,
dass ein Borsengang zwar nicht erste Priori-
tdt sei, aber eine attraktive Option darstelle,
die auch weiter konsequent verfolgt werde.

Hintergrund der Verkaufspldane ist nach
Unternehmensangaben vor allem der hohe
Kapitalaufwand des technologieintensiven
Geschafts, der wegen zunehmender regu-
latorischer Anforderungen in den kommen-
den Jahren weiter ansteigen wiirde. Zudem
konnten durch die Trennung Bilanzrisiken

reduziert und gebundenes Eigenkapital in
das Kerngeschaft zuriickgeholt werden.

Fiir investierte Anleger ergeben sich aus
der Abspaltung zundchst keine Nachteile.
Die neue Gesellschaft werde bis zur tatsdch-
lichen Trennung als 100-prozentige Tochter
weitergefiihrt, sodass die Commerzbank
auch weiterhin als Emittentin der alten und
neuen Papiere fungiere. Eigene Emissionen
der neuen Tochtergesellschaft sollen erst
erfolgen, wenn deren rechtliche Selbststdn-
digkeit hergestellt und durch ein eigenes
Rating die Voraussetzung fiir die Auflegung
eigener Finanzprodukte geschaffen sei.

Bis es soweit ist, diirfte es aber noch
dauern. Ein Zeitplan fiir die Abspaltung ist
bislang ebenso wenig bekannt wie ein ange-
strebter Verkaufserlos. Zudem scheint der
Zeitpunkt fiir die Verduferung nicht ganz
optimal. Nach mehreren starken Jahren mit
deutlichen Zuwdchsen wird die EMC-Sparte
2016 voraussichtlich ein eher schwaches Er-
gebnis abliefern. Nach den ersten neun Mo-
naten bleiben die Ertrdge der Sparte wegen
des widrigen Marktumfelds um mehr als 40
Prozent unter den Vorjahreswerten. DZB

Bewegung bei Self-Made-Plattformen

Erst vor wenigen Wochen hat Vontobel
mit mein-zertifikat.de die erste Plattform
gestartet, auf der auch Privatanleger ihr
Wunsch-Zertifikat nach eigenen Bediirfnis-
sen zusammenstellen konnen. Zur Verfi-
gung stehen Discount- und Capped Bonus-
zertifikate sowie Aktienanleihen. Kurze Zeit
spdter legte die HypoVereinsbank mit einer
weiteren Innovation nach. Sie bietet mit
my.one direct die Moglichkeit, ein individu-
elles Hebelprodukt emittieren zu lassen.

Nutzen kdnnen den Service bislang aller-
dings nur Kunden des Online-Brokers Flatex.
lhnen stehen dabei drei Produktkategorien
zur Auswahl: Mini-Futures, Turbo-Open-
End- und Turbo-Classic-Optionsscheine. Bei
den Basiswerten werden alle Aktien aus Dax
und MDax angeboten, aber auch einige aus-
landische Titel sowie Indizes. Nach der Kon-
figuration ist das erstellte Angebot borslich
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und auf3erborslich innerhalb von rund zwei
Minuten handelbar. Es besteht dabei aber
keine Handelsverpflichtung fiir den Kunden.
Mit Neuigkeiten wartet indes auch Vonto-
bel auf. Bereits zum Start von mein-zertifi-
kat.de hatte die Anbieterin erklart, dass auf
die Plattform auch weitere Emissionshdu-
ser mitaufgenommen werden sollen. Eine
solche Multi-Issuer-Losung bringt Anlegern
den grof3en Vorteil, die Angebote einzelner
Hduser direkt miteinander vergleichen zu
konnen. Jetzt ist der erste Schritt getan: Seit
Mitte November gibt auch HSBC fiir die je-
weiligen Kundenwiinsche konkrete Produkt-
angebote ab. Vontobel erklart auBerdem,
bereits mit weiteren Emittenten lber eine
Aufschaltung auf die Plattform in Gespra-
chen zu stehen. Dariiber hinaus soll auch
das zur Verfligung stehende Produktsorti-
ment noch weiter ausgebaut werden. DZB

Shortcuts

Veranstaltungen

s unterwegs & HSBC X»
So wird 2017!
Roadshow mit den Experten von HSBC

09. Januar — Hannover
10. Januar - Berlin

11. Januar — Hamburg
12. Januar - Diisseldorf
16. Januar — Wiesbaden
17. Januar — Stuttgart
18. Januar — Miinchen

Beginn ist jeweils um 17:25 Uhr. Die Teil-
nahme ist fiir Abonnenten des DZB kosten-
frei. Anmeldung und Informationen unter:
www.zertifikateberater.de/unterwegs

Sy
Ei webinar & BNP PARIBAS
Vorzeichen fiir die Rohstoffmarkte 2017
13. Dezember 2016, 16 Uhr

Kemal Bagci von BNP Paribas blickt auf die
Rohstoffméarkte im kommenden Jahr und
stellt Anlagemdglichkeiten dazu vor. Fiir
DZB-Leser kostenfrei. Registrierung unter
www.zertifikateberater.de/webinar

Borsentage © Die Termine fiir die ersten
Borsentage des neuen Jahres stehen fest.
Dresden macht am 21. Januar den Anfang.
Am 4. Februar folgt Frankfurt. Am 11. Mdrz
wird in Diisseldorf zum Anlegertag gela-
den. Weitere Informationen unter www.
boersentag-dresden.de, www.boersentag-
frankfurt.de und www.anlegertag.de

MiFID Il © Die Kapitalanlagegesellschaft
Hansa Invest veranstaltet am 3. Februar in
Frankfurt eine zusatzliche Fachtagung zur
Investmentsteuerreform und MiFID Il, nach-
dem die urspriinglich geplanten Termine
bereits ausgebucht waren. Referenten zu
den beiden regulatorischen Grof3projekten
sind Rechtsanwalt Dr. Christian Weigel und
Olaf Mielke, Partner bei KPMG. Weitere In-
fos liber veranstaltungen@hansainvest.de

Invest 2017 © Die wichtigste Fachmesse
der Finanzbranche im deutschsprachigen
Raum wird im kommenden Jahram 07. und
08. April in Stuttgart stattfinden. Themati-
scher Schwerpunkt ist 2017 unter anderem
das neue Boomsegment der FinTechs.
Infos: www.messe-stuttgart.de/invest
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Shortcuts

Urteile & Aktuelles

Optionsverluste © In dem Dauerstreit zur
Anrechenbarkeit von Verlusten aus dem
wertlosen Verfall von Optionen hat das
Bundesfinanzministerium (BFM) jetzt sei-
ne Blockade aufgegeben und eine Grund-
satzentscheidung zugunsten der Anleger
gefallt. In einem Ergdanzungsschreiben zu
den ,,Einzelfragen zur Abgeltungsteuer*
hat das BFM festgelegt, dass entspre-
chende Verluste anzuerkennen sind (IV C
1-S2252/14/10001). Die neue MaBBgabe
ist dabei auch auf offene Altfélle zuriick-
liegender Jahre bis zum Veranlagungs-
zeitraum 2009 anzuwenden. Begriindet
wird die Entscheidung mit den Urteilen
des Bundesfinanzhofes (BFH) aus dem
Januar, bei denen sich der BFH in meh-
reren Revisionsverfahren fiir die Aner-
kennung ausgesprochen hatte. Auf diese
hatte sich zwischenzeitlich auch das
Finanzgericht Diisseldorf berufen, das in
zwei Urteilen die Beriicksichtigung von
Verlusten aus Geschaften mit Knock-
Out-Zertifikaten sowohl fiir die Zeit vor
als auch fiir die Zeit nach Einfiihrung der
Abgeltungsteuer anerkannt hatte.

Ombudsmann-Bericht © Zwei BGH-
Entscheidungen zur Zuldssigkeit von
Bearbeitungsentgelten hatten in den
vergangenen zwei Jahren eine Welle aus-
geldst: 2014 und 2015 gingen beim Ban-
kenverband fast 120.000 Beschwerden
hierzu ein. Diese Félle sind nun beinahe
vollstandig abgearbeitet. Das erkldrte der
Bankenverband anldsslich des Ombuds-
mann-Tatigkeitsberichts 2015. In rund 90
Prozent der Félle hatten die Banken den
Kunden das Bearbeitungsentgelt erstat-
tet. Lasst man die Bearbeitungsentgelte
als Sondereffekt auBen vor, betrafen die
meisten Meinungsverschiedenheiten
zwischen Kunden und ihren Banken im
Jahr 2015 das Wertpapiergeschaft, und
hier vor allem die Anlageberatung.

Provisionsabgabe © Das Oberlandes-
gericht Koln (6. U 176/15) hat ein Urteil
bestdtigt, demnach nun das Provisions-
abgabeverbot de facto endgiiltig gekippt
ist. Vorausgegangen war ein Streit zwi-
schen einem Versicherungsmakler und
dem Fintech Moneymeets, der Provisio-
nen teils an seine Kunden weiterreicht.

PRIIPs-Verordnung soll erst 2018 kommen

Tauziehen um Konkretisierungen — Rechtliche Grauzone droht

Der Jahresendspurt wird fiir einige An-
bieter von Finanzprodukten nun doch we-
niger nervenaufreibend als befiirchtet. Die
EU-Kommission will die PRIIPs-Verordnung
um ein Jahr verschieben. Sie soll erst 2018
in Kraft treten und damit zeitgleich mit der
neuen Finanzmarktrichtlinie MIFID II. Das
birgt fiir die Unternehmen die Chance, eine
ganzheitliche Strategie bei der Umsetzung
neuer regulatorischer Vorschriften zu verfol-
gen — zumal es in beiden auch Uberschnei-
dungen gibt. Andererseits stellen das Mi-
FID-1I-Paket und die PRIIPs-Vorgaben bereits
fuir sich betrachtet jeweils grof3e Herausfor-
derungen fiir die betroffenen Institute dar.

Zentraler Bestandteil der neuen Bestim-
mungen zu ,,Packaged Retail and Insurance-
based Investment Products® (PRIIPs, ,,Ver-
packte Anlageprodukte* wie Zertifikate und
Investmentfonds) sind die neuen Basisin-
formationsbldtter (BIB), deren Inhalt und
Gestaltung durch die Verordnung geregelt
werden soll (siehe auch Seiten 54/55). Hier-
bei bestehen aber noch immense Proble-
me. Den Entwurf zu den einzelnen Vorschrif-
ten der Ausfiihrungsbestimmungen (RTS fiir

»Regulatory Technical Standards*) vom 30.
Juni 2016 hatte das Europdische Parlament
im September deshalb auch abgelehnt.

Jetzt sind Eilverfahren gefragt

Diese konkreten Bestimmungen sind aber
fir die Umsetzung der allgemeinen Vorga-
ben der Verordnung unbedingt notwendig.
Es droht nun sogar die kuriose Konstellati-
on, dass rein rechtlich in den ersten Tagen
des neuen Jahres 2017 eine Verpflichtung
zur Nutzung eines BIB besteht, wozu es
aber keine konkreten Vorgaben in Form der
RTS gibt. Denn die Verschiebung der PRIIP-
Verordnung wurde jetzt zwar beantragt,
dem miissen aber EU-Rat und EU-Parlament
erst noch zustimmen. Und selbst wenn dies
in einem Eilverfahren geschehen sollte,
miissen bestimmte Fristen bis zur Verab-
schiedung und der Verkiindigung im Euro-
pdischen Gesetzblatt eingehalten werden.

Fiir die Finanzbranche gilt es jetzt zu hof-
fen, dass die Ausfiihrungsbestimmungen
moglichst bald im kommenden Jahr festge-
legt werden, um den Vorteil aus dem zeitli-
chen Aufschub auch nutzen zu kénnen. DZB

MiFID lI: Konsultation zu Zielmarkt lduft

Fiir jedes Finanzprodukt, das ab dem Ja-
nuar 2018 an Privatkunden vertrieben wird,
soll der Hersteller einen eigenen Zielmarkt
definieren. Diese Forderung ist Teil des Mi-
FID-II-Pakets und wird unter Emissionshdu-
sern und Vertrieben derzeit stark diskutiert.

Bis zum 5. Januar besteht jetzt Gelegen-
heit, eine Stellungnahme dazu abzugeben.
Die Europdische Wertpapier- und Marktauf-
sichtshehorde ESMA hat im Oktober einen
Entwurf fiir Leitlinien zur Konsultation ge-
stellt, die die Anforderungen an Entwicklung
und Vertriebssteuerung von Finanzinstru-
menten (Product Governance) konkretisie-
ren. Die Zielmarktdefinition steht dabei im
Mittelpunkt. In den Leitlinien werden sechs
Kategorien genannt, die als Basis fiir die Zu-
weisung eines Finanzprodukts genutzt wer-
den sollen: Kundenkategorie (von ,,Kleinan-
leger“ bis ,,erfahrener Kunde®), Kenntnisse

und Erfahrungen, finanzielle Situation, Risi-
kobereitschaft, Anlageziele und Kundenbe-
diirfnisse. Hersteller miissen zudem auch
einen negativen Zielmarkt bestimmen — also
festlegen, fiir welche Kunden ein Produkt
nicht geeignet ist. Dariiber hinaus werden
die Anbieter unter anderem dazu verpflich-
tet, auch den bevorzugten Vertriebskanal
(z. B. personliche Beratung, Online Banking)
fuir das jeweilige Produkt anzugeben.

Die Vorgaben zur Zielmarktbestimmung
machen aber auch vor den Vertrieben nicht
halt. Die Vertriebe sollen selbst Zielmarkt-
definitionen nach den genannten sechs
Kategorien vornehmen, dabei aber detail-
lierter vorgehen. Die Angaben, die der Her-
steller auf Basis eher theoretischer Erfah-
rungen und Kenntnisse gemacht hat, sollen
sie als Ausgangsbasis fiir eine auf ihre Kun-
den abgestimmte Umsetzung nutzen. DZB
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