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Kompromiss

Fidleg Das neue Finanzdienstleistungsgesetz soll
gleichwertig mit EU-Recht sein und Anleger besser
schitzen. Beides erflllt die Vorlage nur bedingt.

SVEN MILLISCHER

er Berg gebiert eine Maus.
Und Bundesbern das Fidleg,
mochte man anfiigen. Die
Rede ist vom Finanzdienst-
leistungsgesetz, das im Par-
lament in der Schlussberatung ist. Die
Monstervorlage (48 Seiten Bundesgesetz,
192 Seiten Botschaft) stellt die Beziehung
zwischen Kunden und Finanzanbietern
auf ein neues rechtliches Fundament.
Statt heterogener Regulierungssilos soll
das neue Querschnittsgesetz den Anleger
von der Wiege bis zur Bahre begleiten.

Eigentlich ist das Fidleg ein Kind der Fi-
nanzkrise. Seit der Lehman-Pleite spiiren
Schweizer Investoren den liickenhaften
Anlegerschutz schmerzlich. «Das geltende
Recht gewidhrleistet keinen angemessenen
Kundenschutz», schreibt die Finanz-
marktaufsicht 2010 und empfiehlt zwei
Jahre spéter, ein «Finanzdienstleistungsge-
setz» zu schaffen, das die Branche in die
Pflicht nehmen soll, «sektoriibergreifend
und liickenlos». Es geht um Kenntnisse
und Verhaltensweisen der Banker und Ver-
mogensverwalter. Es geht um deren
Finanzprodukte, ihre Angemessenheit fiir
Kunden und die Information dariiber. Und
letztlich es geht um die Aufsichtsfrage: Wer
kontrolliert die Akteure und wie eng?

Zwar sorgte der Regulierungswust zu-
néchst fiir Stirnrunzeln in der Branche.
Aber immerhin sollte das Fidleg den Ban-
ken und Verwaltern potenziell einen bes-
seren Zugang zum EU-Markt verschaffen.
Das Schliisselwort lautet Aquivalenz. «Die
Fidleg-Regeln orientieren sich in mate-
rieller Hinsicht an der EU-Regulierung»,
schrieb das Finanzdepartement vor drei
Jahren im Vernehmlassungsbericht.

Dieses Bemiithen um Gleichwertigkeit
ist kein bundesritlicher Kotau vor Briissel.
Die Aquivalenz kénnte der Finanzbranche
vielmehr handfeste konomische Vorteile
bringen. Vorausgesetzt, die EU-Kommis-
sion als finale Instanz erteilt dem Schwei-
zer Fidleg dereinst ihren Segen. Damit er-
hielten die CH-Finanzdienstleister einen
sogenannten «EU Passport» und kénnten
in der gesamten Union ohne Zweignieder-
lassung mit ihrer Profi-Klientel geschif-
ten, also mit institutionellen Anlegern wie
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Gesetzesseiten

Fidleg Das Finanzdienstleis-
tungsgesetz dirfte frihestens
2019 in Kraft treten. Die
48-seitige Monstervorlage soll
den Kundenschutz verbessern
und alle Anbieter von Vermé-
gensgeschaften - von Banken
bis hin zu Anlageberatern -
risikoadaquat beaufsichtigen.

Durchsetzung Ein Pfeiler der
Ursprungsvorlage war den
Anleger im Rechtsstreit zu
starken, und zwar Uber einen
Prozesskostenfonds, Beweis-
lastumkehr und ein Schiedsge-
richt. Gewisse Vorschlage flies-
sen nun in die Anderung der
Zivilprozessordnung mit ein.

Versicherungen und Pensionskassen.
«Das wiirde einen Riesenschub geben»,
meint Markus Fuchs vom Schweizer
Fonds- und Asset-Management-Verband
Sfama. Gerade im stark wachsenden Vor-
sorgegeschift sieht Fuchs «grosse Chan-
cen bei unseren europédischen Nachbarn».

Neue Kategorien, grosse Liicken

Doch die Chancen, das Plazet aus Briis-
sel zu erhalten, sind gesunken. «Der Ver-
nehmlassungsentwurf war
Mifid-II-konform, die parla-
mentarische Schlussfassung
ist es nicht mehr», sagt Fi-
nanzmarktrechtler Rolf Sethe
von der Universitdt Ziirich.
Das Fidleg kennt beispiels-
weise eine «transaktions-
bezogene Anlageberatung».
Féllt ein Kunde in diese Fidleg-Kategorie,
muss der Anbieter keine Eignungspriifung
fiir Finanzgeschéfte machen. «Mifid-II da-
gegen unterscheidet nicht zwischen An-
lage- und Vermogensverwaltung», sagt
Bankenrechtlerin Susan Emmenegger von
der Uni Bern. Die Eignungspriifung sei in

Die Banken
haben sich
mit dem Status
quo langst
arrangiert.

KEYSTONE

jedem Fall obligatorisch. Eine andere Ab-
weichung: Mifid-II kennt in der Vermo-
gensverwaltung ein generelles Verbot von
Retrozessionen. Also Kickbacks fiir Fi-
nanzprodukte, die ein Vermogensverwal-
ter seinen Kunden ins Portfolio legt. Das
Fidleg sieht von einem harten Retro-Ver-
bot ab und verlangt einzig, dass der
Vermogensverwalter die Annahme von
Vertriebsentschddigungen dem Kunden
transparent macht und - falls deren
Hohe vorgéingig nicht fest-
stellbar ist - im Nachhinein
offenlegt.

Rolf Sethe kritisiert dies:
«Die Transparenz bleibt oft
folgenlos. Die Aufkldrung
kommt fiir viele Vermdogens-
verwaltungskunden zu spét.
Der Produkteentscheid wurde
ja bereits vom Vermogensverwalter gefallt
und ausgefiihrt; der Kunde kann im Nach-
hinein nicht mehr herausfinden, ob es ver-
gleichbare Produkte gab, die weniger Retro-
zessionen enthalten hétten.» Nebst Infor-
mationsasymmetrie sieht Susan Emmeneg-
ger im fehlenden Retro-Verbot einen «ge-

wichtigen Unterschied» zu Mifid-II: «Die
EU fiihrte einen langen und harten Kampf,
um die wettbewerbsverzerrenden Ver-

triebsentschadigungen abzuschaffen.»
Gleichzeitig gibt die Bankenprofessorin zu
bedenken, dass sich die Schweizer Vorlage
von den EU-Regeln nicht bloss unterschei-
det. «Ganze Mifid-II-Teilgebiete wie Pro-
duct Governance oder Verlustberichte fin-
den sich im Fidleg gar nicht.» Ein Beispiel:
In der EU muss ein Vermdgenskunde inner-
halb von 24 Stunden informiert werden,
wenn sein Portfolio 10 Prozent an Wert ver-
liert. Das Fidleg kennt dies nicht.

Zuversicht und Irrelevanz

Trotz allen Leerstellen und Abweichun-
gen zum EU-Recht gibt man sich bei der
Bankiervereinigung zuversichtlich. «Wir
sind {iberzeugt, dass das Fidleg auf techni-
scher Ebene dquivalent ist. Aber es handelt
sich letztlich um einen politischen Ent-
scheid in Briissel», sagt Andreas Barfuss,
Leiter Finanzmarktrecht. So weit die offi-
zielle Haltung des Dachverbands. Aller-
dings haben sich die Gross- und Inlandban-
ken selber fiir die Fidleg-Aquivalenz im Par-

Finanzminister
Ueli Maurer:
Orientierung
an der EU-
Regulierung.

lament kaum ins Zeug gelegt. UBS und CS
geschéften ndmlich langst mifidkonform,
wiahrend binnenorientierte Institute mog-
lichst wenige EU-Vorschriften adaptieren
mochten. Gleichzeitig sind die grosseren
Vermoégensbanken, zumindest im Privat-
kundengeschift, mit Filialen in Europa pra-
sent. «Fiir sie ist die Aquivalenz nicht mehr
relevant», sagt eine Branchenkennerin. Der
Verlust an Wertschopfung habe bereits
stattgefunden. Mit anderen Worten: Die
Banken haben sich mit dem Status quo
langst arrangiert.

Die Monstervorlage hat einzig die 2500
unabhéngigen Vermdogensverwalter um-
getrieben. Sie werden mit dem Fidleg neu
der Aufsicht unterstellt, allerdings nicht
jener der Finma direkt. Ihr Lobbying mit
Schiitzenhilfe des Gewerbeverbandes hat
in Bern gefruchtet. Uber die Vermdgens-
verwalter wacht kiinftig eine branchenei-
gene Selbstregulierungsorganisation. Sto-
ssend findet dies der Anlegerschiitzer Ste-
phan Péhner: «Gerade unter den unab-
héngigen Vermogensverwaltern finden
sich viele schwarze Schafe.» Da sei Selbst-
regulierung vollig fehl am Platz.

ANZEIGE

lexib]

| &y

AW

I N
}?‘I

*
)t' s" ]

Wir entwickeln fdr Sie eine
individuelle Vorsorgelésung und
setzen dabei auf nachhaltiges
Wachstum. Damit Sie und lhre
Mitarbeitenden langfristig
davon profitieren.
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