
68

90

475252
62

8282
93939292

8282
9090

101101

0

50

100

0

50

100

6565

495354

9393
106106

9999

2011 20132012

81

Gewichteter Durchschnitt 1. Quartil
4. Quartil

9191
7979

6565

9292

79 7777
84

In der Alten Welt sind die Banken profitabler
Durchschnittliche Rentabilität (in Basispunkten)
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Die verwalteten Vermögen wuchsen 2013 weniger als im Vorjahr
Wie setzt sich der Vermögenzuwachs
im Jahr 2013 zusammen?

Die verwalteten Vermögen wuchsen dank guten Renditen

Ursprünge der Offshore Vermögen 2013 . . .
In Bio. $
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Vermögen werden gerne nahe beim Ursprung placiert
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9,5% 4,3% 10,2% 11,3% 5,7%

ermögensplatz4 der Welt

inkl. Bargeld, Pensionskassen- und Versicherungsguthaben; 4 Offshore-Vermögen ist Kapital, das in einem Land deponiert ist, in dem der Anleger keinen Wohn- oder Steuersitz hat.
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Ein
Etappenbericht
Während die europäische Finanzmarktrichtlinie
noch vieles offen lässt, taucht am
Horizont bereits das eidgenössische
Finanzdienstleistungsgesetz auf.

Jean-Marc Schaller

Die mit Spannung erwartete Finanz-
marktrichtlinie Mifid II ist Anfang Juli
2014 in Kraft getreten. Die Übergangs-
frist für die Mitgliedstaaten zur Anpas-
sung ihrer Gesetze läuft bis Januar 2017.
Allenfalls wird sich Mifid II jedoch be-
reits früher auswirken, dies wegen der
geänderten Umschreibung des passiven
Dienstleistungsgeschäfts. So erscheint
es möglich, dass die neueDefinition von
Gerichten und Behörden in der EU
während noch laufender Umsetzungs-
frist bereits als Auslegungshilfe in
Rechtsstreitigkeiten beigezogen wird.
Daher ist es nicht unvernünftig, wenn
schweizerische Finanzinstitute ihr passi-
ves grenzüberschreitendes Dienstleis-
tungsgeschäft bereits jetzt prüfen und
allenfalls adjustieren.

Einige Unklarheiten
Unklar ist bisweilen, was «passive
Dienstleistungserbringung» nach Mifid
II genau bedeutet: Genügt etwa Passivi-
tät bei einem Erstkontakt bzw. einer
Geschäftsaufnahme, oder dürfen auch
in einer etablierten Kundenbeziehung
keine Leistungen mehr aktiv angeboten
oder erbracht werden? Nach unserer
Auffassung bleiben zum Beispiel im
Rahmen eines Vermögensverwaltungs-
mandats, das auf ausschliessliche Initia-
tive des EU-Kunden nachgefragt wird,
direkt damit zusammenhängende Ver-
waltungshandlungen zulässig.

Diese Frage bedarf jedoch noch wei-
terer Klärung. Insbesondere werden
hierzu allfällige Durchführungsbestim-
mungen zu konsultieren sein. Unzuläs-
sig erscheint hingegen ein von der Bank
initiierter und damit aktiver Wechsel
von einer ursprünglich passiv begründe-
ten Geschäftsart in eine andere (etwa
von einer reinen Kontobeziehung zur
Anlageberatung). Nicht eindeutig um-
schreibt Mifid II ferner die Werbe-
möglichkeiten von Finanzdienstleistern
im Rahmen eines passiven Cross-bor-
der-Dienstleistungskonzepts.

Demgegenüber gibt es für die aktive
Anbahnung und Erbringung von
Dienstleistungen an Privatkunden nun-

mehr keine EU-weite Filialpflicht. Das
bedeutet jedoch nicht, dass ein EU-Mit-
gliedstaat hierfür nicht gleichwohl eine
solche Filiale verlangt. Entscheidend ist
somit die Rechtslage in den jeweiligen
Zielländern. Mit Bezug auf den wichti-
gen Markt Deutschland sind ausserdem
das Memorandum über ein vereinfach-
tes Freistellungsverfahren für Banken
sowie die zugehörigen Finma/Bafin-Do-
kumente zu beachten. Finanzinstitute,
die von dieser Option Gebrauch ma-
chen wollen, müssen allerdings die deut-

schen Verbraucherschutz- und Anti-
Geldwäscherei-Regeln einhalten, was
durch die Prüfgesellschaft und allenfalls
durch eine Vor-Ort-Prüfung des Bafin
kontrolliert wird.

Für einen besseren Kundenschutz
und den EU-Marktzugang zieht die
Schweiz nun nach: Ende Juni 2014 hat
das Eidgenössische Finanzdepartement
einen Vernehmlassungsentwurf zum Fi-
nanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) ver-
öffentlicht. Die darin enthaltenen Ver-
haltensregeln verlangen eine Kontrolle
der «Suitability» bzw. der «Appropriate-
ness».Ausserdem ist eineAusstrahlungs-
wirkung des Fidleg auf privatrechtliche
Pflichten ausdrücklich beabsichtigt.

Offen bleibt einstweilen, ob ein An-
leger künftig auch gegen die verant-
wortlichen Organe und Mitarbeiter ei-
nes Finanzdienstleisters einen ausser-
vertraglichen Schadenersatzanspruch
geltend machen kann. Dies wäre dann
der Fall, wenn einzelne Verhaltens-
regeln des Fidleg als Schutznormen qua-
lifiziert würden. Zu kontroversen Dis-
kussionen führen dürfte ausserdem die
im erläuternden Bericht zum VE-Fid-

leg, nicht jedoch im Gesetzestext selbst
vorgesehene Vorschrift, wonach ein Fi-
nanzdienstleister bei erkannter fehlen-
der «Suitability» wederAnlageberatung
noch Vermögensverwaltung erbringen
darf. Ein solches Verbot ist jedoch abzu-
lehnen. Nicht nur würde dies über Mifid
II hinausgehen, sondern auch die Inves-
titionsfreiheit des Anlegers über Ge-
bühr einschränken. Risiken, die ein in-
formierter Anleger eingeht in vollem
Bewusstsein allfälliger Konsequenzen,
soll er auch eingehen dürfen.

Was schliesslich die Retrozessionen
betrifft, so untersagt Mifid II für die
Vermögensverwaltung deren Verein-
nahmung (mit Ausnahmen bei Gering-
fügigkeit). In der Anlageberatung blei-
ben Drittvergütungen nur für «abhän-
gige» Anlageberater erlaubt. Anders
sieht es der VE-Fidleg vor, wonach ein
informierter Vorausverzicht des Kun-
den auf Retrozessionen in sämtlichen
Geschäftsarten erlaubt bleibt.

Erhöhter Anpassungsbedarf
Insgesamt führen Mifid II und Fidleg zu
einem erhöhten Anpassungsbedarf bei
der angebotenen Dienstleistungspalette
und den betriebsinternen Abläufen von
Schweizer Finanzinstituten. Je umsichti-
ger ein Finanzinstitut diese Adjustie-
rungen vornimmt, umso geringer er-
scheinen die Risiken, in eine Mifid-II-
oder Fidleg-«Rechtsfalle» zu tappen.
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PD Dr. Jean-Marc Schaller, Privatdozent für Banken-
recht (Universität Zürich), praktizierender Rechtsanwalt
im Banken- und Prozessrecht (Holenstein Rechts-
anwälte AG, Zürich).

«Offen bleibt einstweilen, ob ein Anleger
künftig auch gegen die verantwortlichen Organe
und Mitarbeiter (. . .) einen ausservertraglichen
Schadenersatzanspruch geltend machen kann.»


