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MIFID - ein wichtiges Thema, auch fiir den Schweizer Fondsplatz
Editorial von Dr. Matthdus Den Oftter, Geschdiftsfiihrer Swiss Funds Association

Fiinf Buchstaben halten zur Zeit die europdische Finanzbranche —
und damit auch den Schweizer Fondsplatz — in Atem: MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive). Dieses Kernstiick
der EU-Finanzmarktregelung, das per November 2007 in Kraft
treten soll, gibt den Wertpapierdienstleistungsunternehmen einen
«europdischen Pass». Damit konnen sie in der gesamten EU
Finanzdienstleistungen im Anlagebereich erbringen, wozu auch
Ucits und sonstige Anlagefonds jeder Art gehoren. Ziel der Richt-
linie sind der Anlegerschutz und die Transparenz der Transaktionen
und Mirkte (dabei wird der Begriff «Borse» durch «geregelte
Mairkte» ersetzt und der sogenannte Borsenzwang aufgehoben).

Obwohl die Schweiz als EU-Nichtmitglied keine Verpflich-
tung zur Ubernahme der Richtlinie hat und das eigentliche Fonds-
geschift (d.h. das Management und die Administration von Anla-
gefonds) vom Geltungsbereich der Richtlinie ausgeschlossen ist,
miissen sich die hiesige Finanzindustrie und die Politik damit aus-
einandersetzen. Die MiFID konnte den Marktzugang fiir Unter-
nehmen aus Drittstaaten — also auch der Schweiz — zusétzlich er-
schweren. Zudem kann nicht ausgeschlossen werden, dass MiFID-
Standards direkt auf die Geschiftsbeziehungen von Schweizer
Finanzinstituten mit EU-Kunden angewendet werden.

Im Unterschied zur Regelung in der Schweiz erfasst die
MiFID neben den Effektenhéndlern auch Vermdgensverwalter
und Anlageberater. Die so definierten Wertpapierfirmen (wozu
namentlich auch Banken gehdren, welche die in der MiFID defi-
nierten Tatigkeiten im Zusammenhang mit sog. «Finanzinstru-
menteny ausiiben) miissen alle Kundenkontakte dokumentieren,
damit die Aufsichtsbehdrden die Einhaltung von Wohlverhaltens-
regeln iiberpriifen konnen. Fiir Vermdgensverwaltungs- und An-
lageberatungskunden wird zudem ein Suitability Test verlangt,
bei dem die finanziellen Verhéltnisse und Anlageziele umfassend
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abgekldrt werden miissen, um die Eignung der Anleger und die
Angemessenheit der Finanzinstrumente zu beurteilen.

Das Thema «Kostentransparenz» nimmt in der MiFID eine
zentrale Rolle ein, werden doch erstmals fiir simtliche Finanz-
instrumente generelle Transparenzvorschriften aufgestellt. Die
volle Transparenz aller Kosten, die fiir ein Finanzinstrument (inkl.
Fonds) vom Kunden bezahlt werden miissen, wird Pflicht. Kon-
nen diese nicht auf Euro und Cent genau beziffert werden, da sie
von der Hohe der Anlage und deren Haltedauer abhingen, wie
beispielsweise im Fondsgeschéft, geniigt es, wenn die anwend-
bare Vergiitung lediglich «der Hohe nach» konkretisiert wird. Bei
den Anlagefonds dndert sich punkto Produzententransparenz ge-
nerell nicht viel, da die bewéhrten Informationen im vereinfach-
ten Prospekt weiterhin geniigen. Dazu kommt aber neu auf Stufe
der Banken und sonstiger Vertreiber von Anlagefonds eine in ihren
Einzelheiten noch nicht iiberall konkretisierte Pflicht zur Infor-
mation iiber die Hohe der Vertriebsentschiddigungen, welche diese
von den Fondsgesellschaften erhalten. Diese neue Regelung zielt
darauf ab, allféllige Interessenkonflikte in der Beratung (z.B.
beim Anbieten von Drittfonds) zu vermeiden bzw. offenzulegen.

Bislang war die Schweiz der EU in diesem Bereich noch
etwas voraus. Die Swiss Funds Association hat in der — von der
EBK zum aufsichtsrechtlichen Mindeststandard erhobenen —
Transparenzrichtlinie ndmlich bereits eine «ex ante»-Kosten-
transparenz in den drei Teilbereichen Leitung/Administration,
Asset Management und Vertrieb eingefiihrt. Diese richtet sich
aber an die «Produzenten», nicht an den Vertrieb. Die Trans-
parenzrichtlinie wird demnéchst {iberarbeitet, um dhnliche Stan-
dards auf Seite der Fondsanbieter wie in der EU zu schaffen.

Ein weiterer wichtiger Punkt der MiFID, der in der entspre-
chenden Durchfithrungsrichtlinie konkretisiert ist, besteht in der
Einteilung der Kunden in Retailanleger, professionelle Anleger
und geeignete Gegenparteien. Bei den Retailkunden bestehen eine
Informationspflicht vor Vertragsabschluss bzw. vor der Erbrin-
gung von Dienstleistungen sowie weitere Vorschriften, die einen
erhohten Anlegerschutz zum Ziel haben.

Wie die einzelnen EU-Mitgliedstaaten die Richtlinie umset-
zen werden, steht derzeit noch nicht fest. Sie haben bis Ende
Januar 2007 Zeit, um die entsprechenden nationalstaatlichen Vor-
schriften zu erlassen, sind aber teilweise im Verzug. Die MiFID
muss in der Schweiz nicht generell umgesetzt werden, zumal hier-
zulande eine Gesetzesgrundlage fiir die Regulierung von anderen
«Finanzinstrumenten» als Fonds nicht besteht. Generell gilt, dass
die Ubernahme von EU-Regeln, die viel Aufwand verursachen,
weder notwendig noch sinnvoll ist. Wie auch immer die Schweiz
auf MiFID reagieren wird: Wichtig ist eine ausgewogene Losung,
die fiir die Anlegerinnen und Anleger einen Mehrwert schafft, ein-
fach ist und Grundlage fiir eine zweckmaissige Umsetzung an der
Kundenfront bietet. ®
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