Schub fiir den Anlegerschutz

Ein neues Finanzdienstleistungsgesetz soll die Bankkunden in der
Schweiz besser schitzen. FUr inlandische Fondsanbieter bleibt der
freie Marktzutritt in Europa derzeit noch unklar.

VON KURT SPECK

eit dem Ausbruch der Fi-
nanzmarktkrise hat der An-
legerschutz neuen Schub er-
halten. Weltweit werden die
Vorschriften verscharft, um
Pleitefille wie Lehman oder
Madoff mit einer entspre-
chenden Schidigung der Investoren zu ver-
meiden. Federfithrend sind auf dem euro-
paischen Kontinent die Regulatoren der EU.
Der Schweiz als Nicht-Mitgliedsland bleibt
nichts anderes tibrig, als das eigene Regel-
werk entsprechend anzupassen. Im vergan-
genen Jahr wurde das Anlagefondsgesetz
KAG revidiert. Damit will die Schweiz den
Anschluss an die europiische Gesetzge-
bung in der Finanzmarktregulierung sicher-
stellen. Ob ab 2015 auch ein direkter Markt-
zutritt von Schweizer Fondsanbietern und
ihren Produkten moglich sein wird, stuft
der Direktor der Swiss Fund Association
(SFA), Matthius den Otter, als «derzeit noch
unklar» ein (vgl. Interview). Vorerst gilt es,
die neuen Gesetze und Verordnungen der
KAG-Teilrevision umzusetzen.

IM GLEICHSCHRITT MIT DER EU

Beider SFA erachtet man die vom Parlament
verabschiedete Losung als ausgewogenen
Kompromiss zwischen Anlegerschutz,
Marktzugang und Wettbewerbsfihigkeit.
Die beschlossenen Anderungen wiirden
verschiedene Argumente aus der Fondsin-
dustrie aufnehmen. Damit kénne das neue
KAG einen substanziellen Beitrag zur Stér-
kung des Asset Managements leisten. Pa-
rallel zur gesetzgeberischen Arbeit hat der
Fondsverband gemeinsam mit der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung die Initiative
zur Forderung dieser Finanzsparte ergrif-
fen. Die Schweiz soll in den kommenden
Jahren zu einem fiithrenden Standort fiir
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Asset Management ausgebaut werden. Das
kann allerdings nur gelingen, wenn die Auf-
sicht und Regulierung im Vergleich zur EU
weitestgehend harmonisiert sind.

Als néchste Nagelprobe erweist sich in
dieser Hinsicht das momentan in Bern er-
arbeitete Finanzdienstleistungsgesetz. Im
Frithling 2013 ist die Frist fiir eine Stellung-
nahme zum Entwurf abgelaufen. Ab dem
kommenden Herbst sollen die neuen Para-
grafen im Parlament zur Beratung kommen.
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Die EU gibt beim Anlegerschutz den Ton an.
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Aus Sicht der Stiftung fiir Konsumenten-
schutz (SKS) ist es entscheidend, dass mit
dem Finanzdienstleistungsgesetz die wich-
tigsten Missstande beim Anlegerschutz be-
seitigt werden. Vorgesehen ist eine erwei-
terte Aufsicht durch die Finma. Die bisher
unbeaufsichtigten Vermogensverwalter sol-
len der Kontrollbehérde unterstellt werden.
Damit konnte sie mogliche Missstande und
Verfehlungen sanktionieren.

ERHOHTE DOKUMENTATIONSPFLICHT

Das neue Gesetzeswerk sieht eine erweiter-
te Dokumentationspflicht vor. Fiir komple-
xe Finanzprodukte soll dem Kunden beim
Kauf ein sogenanntes Key Investor Docu-
ment (KID) abgegeben werden, das tiber
Risiken, Kosten und Eigenschaften des Ve-
hikels aufklirt. Zudem miissen die Finanz-
dienstleister vor dem Verkauf eines Pro-
duktes priifen, ob ein solches Geschift fiir
den Anleger geeignet ist und diese Priifung
entsprechend dokumentieren. Vollig neu ist
auch die Beweislastumkehr bei einem Ge-
richtsverfahren. Eine Bank oder ein Vermo-
gensverwalter muss kiinftig beweisen, dass
sein Verhalten korrekt war. Bisher musste
bei Anlegerschiaden der Kunde ein Fehlver-
halten des Finanzdienstleisters nachweisen.
Fiir SKS-Présidentin Prisca Birrer-Heimo ist
es iiberdies wichtig, dass «die Bankkunden
nicht von hohen Anwalts- und Gerichtskos-
ten abgeschreckt werden und so auf eine
berechtigte Klage von vorneherein verzich-
ten.» Gemass dem Gesetzesentwurf soll der
Finanzdienstleister die Prozesskosten eines
Kunden iibernehmen, sofern eine noch zu
bestimmende Ombudsstelle die Anspriiche
fir begriindet hélt. Peter Bénziger, Chief
Investment Officer beim Fondsanbieter
Swisscanto, erwartet mit dem neuen Gesetz
fairere Dienstleistungen. «Ich hoffe auf »



» mehr Transparenz». Die Anlagefonds
haben in dieser Hinsicht etwa im Vergleich
zu den strukturierten Produkten eine Vor-
reiterrolle eingenommen. Ob es allerdings
fir den Kleinanleger deswegen preislich
glinstiger wird, bezweifelt er.

Mit dem neuen Finanzdienstleistungs-
gesetz zielt der Bundesrat darauf ab, die
Schweizer Rechtsgrundlage den EU-Nor-
men anzupassen. Bereits 2007 wurde mit
der Markets in Financial Instruments Di-
rective (MifFID) die Grundlage zum eu-
ropdischen Anlegerschutz geschaffen. Mit
der zwischenzeitlichen Erneuerung (MiFID
I1) ist vorgesehen, dass Finanzinstitute aus
Drittstaaten wie der Schweiz nur noch Zu-
tritt zum EU-Markt erhalten, wenn ihr Hei-
matrecht von Briissel als dquivalent zum
EU-Recht anerkannt wird.

MARKTZUGANG VIA LIECHTENSTEIN
Fiir Alexander Lindemann, Chef der Kanz-
lei Lindemann-Rechtsanwilte, ist Kklar:
«Auch Fondsanbieter, welche nach der
KAG-Teilrevision noch nicht FINMA-
bewilligungspflichtig sind, miissen spa-
testens mit In-Kraft-Treten des geplanten
Finanzdienstleistungsgesetzes sich  der
Aufsicht unterstellen». Je frither man seine
Hausaufgaben erledige und eine Bewilli-
gung erlange, desto besser sei man fiir den
Wettbewerb gertistet. Der Branchenkenner
beobachtet bei seinen Kunden eine gewis-
se Wanderbewegung im Bereich Fonds-
und Vermégensverwaltung zuriick in die
Schweiz oder nach Liechtenstein. «Unbe-
mannte Fondsstrukturen sowohl on-shore
als auch off-shore sind fiir Fondsanbieter
ein Auslaufmodell».

Das Nachbarland Liechtenstein kann
derzeit einem Schweizer Fondsanbieter
den diskriminierungsfreien Zugang zur EU
offerieren. Das hat zu einer verstirkten
Nachfrage nach einem Co-Domizil gefiihrt.
Allein in den ersten drei Monaten 2013 ha-
ben mehr als zwei Dutzend Fondsverwal-
ter eine Bewilligung bei der liechtensteini-
schen Aufsichtsbehérde FMA beantragt.
«Eine FMA-Bewilligung ermoglicht den EU-
Marktzugang von Anfang an», sagt Rechts-
experte Lindemann. Die Doppelstruktur
hat wirtschaftliche Vorteile. Ein im Raum
Ziirich, Pfaffikon und Zug ansissiger Asset
Manager baut in Lichtenstein einen Asset
Manager auf und lasst die Fonds zu. Am
bisherigen Schweizer Geschiiftssitz konnen
etwa die Funktionen Vertrieb und Research
verbleiben. "
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«Wir begriissen

einheitliche Regeln»

Matthaus den Otter, Direktor der Swiss Funds Association,
Uber das neue Finanzdienstleistungsgesetz und den freien

Marktzutritt fir Schweizer Fondsanbieter.

Mit der Revision

des Anlagefonds-
geseltzes (KAG) soll
der Anschluss an die
europiiische Gesetz-
gebung sichergestellt
werden. Riickt damit der ange-
strebte Marktzutritt von Schweizer
Fondsanbietern in der EU néiher?
Matthius den Otter: Davon bin ich
iberzeugt. Dank der speditiven
Arbeit der Behorden und des Par-
laments haben wir als Schweiz
unsere Hausaufgaben mit der KAG-
Teilrevision bereits gemacht und
die Tatsache genutzt, dass die Alter-
native Investment Fund Managers
Directive (AIFMD) ein sogenann-
tes Drittstaatenregime aufweist.
Zudem hat der EU-Regulator ESMA
bereits ein Kooperationsabkom-
men mit der FINMA abgeschlossen.
Ob ab 2015 ein direkter Marktzu-
tritt von Schweizer Fondsanbietern
und ihren Produkten méglich sein
wird, ist derzeit noch unklar.

Welche Rolle spielt die Kooperati-
onsvereinbarung zwischen ESMA
und FINMA?

Sie ist ein unverzichtbarer Baustein
fir den Marktzutritt. Dass die FINMA
als erste Drittlandaufsichtsbehorde
tiberhaupt ein solches Abkommen
abschliessen konnte, ist erfreulich
und stimmt uns zuversichtlich. Al-
lerdings ist die Implementierung der
AIFMD durch die einzelnen EU- und
EWR-Mitgliedstaaten derzeit noch
im Gang.

Liechtenstein verfiigt als EWR-
Mitglied bereits iiber einen diskri-
minierungsfreien Zugang zur EU.
Wandern deshalb Schweizer Fonds-
anbieter ins Nachbarland ab?
Liechtenstein hat einen Trumpf in
der Hand. Es wird sicher einen Kon-

VON KURT SPECK

kurrenzkampf mit anderen etablier-
ten Plitzen wie Luxemburg, Dublin
und neu auch Malta geben. Von einer
Abwanderung gehen wir aber nicht
aus.

Derzeit wird ein Finanzdienstleis-
tungsgesetz fiir die Schweiz erar-
beitet. Fiihrt das zu einem besseren
Anlegerschutz?

Es hat uns schon immer gestort, dass
der Fokus des Gesetzgebers einseitig
auf kollektive Kapitalanlagen ausge-
richtet war. Wir wiinschen, dass die
geltende, fragmentierte und liicken-
hafte Gesetzgebung abgelost wird
durch einen modernen und konsis-
tenten Ansatz, der alle am Point-of-
Sale beim gleichen Kundensegment
vertriebenen Produkte und Dienst-
leistungen umfasst. Dabei muss
«besser» aber nicht immer heissen:
«noch mehr». Vielmehr ist kritisch zu
priifen, durch welche Massnahmen
der Kunde wirklich besser geschiitzt
wird.

In welchen Bereichen wird dieses
Gesetz zu Verdnderungen fiihren?
Wir sehen zwei Schwerpunkte: Die
Unterstellung aller unabhéngigen
Vermogensverwalter unter die pru-
denzielle Aufsicht sowie die Einfiih-
rung einheitlicher Regeln fiir den
Vertrieb aller Finanzprodukte. Auch
die Dokumentation der jeweiligen
Produkte sollte soweit sinnvoll auf
einem standardisierten Schema be-
ruhen.

Sind auch klare Regulierungen bei
den Retrozessionen zu erwarten?
Gewisse Ausfithrungen im Anhé-
rungsbericht des Finanzdepart-
mentes lassen darauf schliessen,
dass die Transparenz auf Seiten der
Banken und anderer Vertriebskanile
noch erhoht werden muss. =



