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Sicherheit beim Anlegen

Greensill Capital, Archegos Capital, York Capital Management - alles verlusttrachtige Einmalereignisse
der vergangenen Monate. Grossbanken hatten die Risiken nicht im Griff.

nlegen ist wie Bergsteigen: Die von den
A Banken propagierten Sicherheiten bei An-

lagen gewihren nicht immer ausreichenden
Schutz. Das ist nicht erst seit den Negativ-Schlag-
zeilen der vergangenen Wochen und Monate be-
kannt, sondern seit der letzten Finanzkrise im Jahr
2008. Nach dem Kollaps der Lehmann Brothers und
des Madoff-Ponzi-Betrugssystems wurde der Ruf
nach einer Verstirkung des Anlegerschutzes im-
mer lauter. Auch die Eidgendssische Finanzmarkt-
aufsicht tiber die Banken (FINMA) stellte bereits
vor acht Jahren fest, dass «ein erhebliches Informa-
tionsgefille und Krifteungleichgewicht zwischen
Finanzdienstleistern und Privatkunden» besteht.

Nun erhielt die Schweiz am 1. Januar 2020 ein neu-
es Gesamtkonzept im Bereich des Anlegerschutzes:
Das FIDLEG. Die Beziehung zwischen Finanz-
dienstleistern (Banken, unabhingige Verméogens-
verwalter, Anlageberater, Trustees) und dem Kun-
den soll neu am sogenannten Point of Sale in einem
einzigen Gesetz geregelt werden. Einige der neuen
Regeln und Pflichten wurden bereits umgesetzt, die
Mehrheit der Regeln tritt nach einer Ubergangs-
frist von zwei Jahren am 1. Januar 2022 in Kraft.

Darum gehtes

Da nicht jeder Kunde den gleichen Schutz
braucht, werden die Kunden neu in drei Katego-
rien eingeteilt: Die Privatkunden, die professio-
nellen Kunden und die institutionellen Kunden.

Die am stirksten geschiitzte Kategorie ist die der Pri-
vatkunden, auf welche simtliche Schutzvorschriften
Anwendung finden. Weniger Schutz verdienen die so-
genannten professionellen Kunden, das sind vermo-
gende Privatkunden. Als vermdgend gelten nach diesen
Regeln Kunden, welche Finanzanlagen von mehr als
zwei Millionen Franken besitzen, wobei die selbstbe-
wohnte Liegenschaft nicht zu den Finanzanlagen zihlt.

Ebenfalls als vermégend gilt, wer lediglich Finanz-
anlagen von tber 500 000 Franken besitzt. Die-

se Person muss jedoch tiber Erfahrung im Fi-
nanzsektor verfiigen. Was das im konkreten Fall
genau bedeutet, wird die Gerichtspraxis zeigen.

Bei der dritten Kategorie handelt es sich um in-
stitutionelle Investoren. Diese sind die am we-
nigsten schutzbediirftige Kundengruppe. Fiir
sie gilt ein stark reduzierter Anlegerschutz.

Professionelle und institutionelle Kunden haben die
Moglichkeit, freiwillig ein hoheres Schutzniveau zu
wihlen: Professionelle Kunden konnen sich als Privat-
kunden, institutionelle Kunden kénnen sich als profes-
sionelle Kunden segmentieren lassen (sog. Opting-in).

An dieser Stelle sind jedoch vor allem die Privat-
kunden und die professionellen Kunden von In-
teresse. Dass auch professionelle Kunden einen
Schutz bendtigen, hat kiirzlich der Greensill-Skan-
dal gezeigt. Uber 1000 Anleger investierten insge-
samt zehn Milliarden Dollar in die Greensill-Fonds.
Laut Medienmitteilungen sollen unter den Anle-
gern ca. zehn Prozent Schweizer gewesen sein.

Fir all diese Kunden gilt neu ab 1. Januar 2022, dass
das Informationsgefille zwischen den Finanzdienst-
leistern und den Kunden ausbalanciert werden soll.
So sollen alle Anleger im Vorgang einer Investi-

tion in ein Produkt eine informierte Entscheidung
tiber die ihnen empfohlene Anlage treffen konnen.

) Da nicht jeder Kunde
den gleichen Schutz
braucht, werden die
Kunden neuindrei
Kategorien eingeteilt.
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) Der Kunde muss vor einem Investment
in einfacher und verstandlicher Art

und Weise liber das Tatigkeitsfeld des
Finanzdienstleisters informiert werden.

Die neuen Schutzbestimmungen
Informationspflicht

Der Kunde muss umfassend informiert werden. Dies
betrifft nicht nur das Produkt, sondern gerade auch das
Titigkeitsfeld und den Aufsichtsstatus des Finanzdienst-
leisters. Die zur Verfugung gestellten Informationen
miissen dabei aktuell, umfassend und zutreffend sein.
Der Kunde muss vor einem Investment in einfacher und
verstindlicher Art und Weise tber das Titigkeitsfeld

des Finanzdienstleisters informiert werden. Das Gesetz
umschreibt den Detaillierungsgrad in einem Anhang.
Auch allfillige Interessenskonflikte sind offenzulegen.

Dieser Punkt wird immer wieder zur Achillesferse. Im
Fall Greensill investierte die Asset Management Division
der Credit Suisse (CS) Milliarden an Kundengeldern in
Greensill-Fonds. Gleichzeitig gewihrten die Kreditspe-
zialisten der Bank der Investmentdivision der Greensill
Capital einen [jberbriickungskredit. Schlussendlich war
Lex Greensill, der Mann hinter Greensill, wohlhabender
Unternehmenskunde der Wealth-Management-Division
der gleichen Bank. Wenn die CS nun solche Fondsantei-
le den Kunden ins Depot legen will, sollten die Kunden
dariiber orientiert sein, welche Verflechtung die Bank bei
diesem Produkt hat und was deren Interessen dabei sind.

Angemessenheits- und Eignungspriifung
Kiinftig muss der Kundenberater vor Erbringung einer
Anlageberatungs- oder Vermogensverwaltungstitigkeit

eine Angemessenheits- und Eignungspriifung durchfiih-
ren. Mit anderen Worten: Die finanziellen Verhiltnis-
se (Risikotragfihigkeit), die Anlageziele (Anlagedauer,
Anlagezweck, Risikobereitschaft und Anlagebeschrin-
kungen) sowie die Kenntnisse und Erfahrungen des
Kunden missen, mit Blick auf die zu erbringenden
Finanzdienstleistungen, evaluiert werden. Gestiitzt auf
die eingeholten Informationen hat der Kundenbera-
ter ein Risikoprofil des Kunden zu erstellen, eine so-
genannte Angemessenheitsprifung. Basierend darauf
wird mit dem Kunden eine Anlagestrategie festgelegt.

Will der betroffene Kunde dabei gewisse Fragen nicht
beantworten, so muss auch dies schriftlich festge-
halten werden. Unter Umstinden ist der Kunden-
berater dazu verpflichtet, dem Kunden vom Erwerb
eines Finanzprodukts abzuraten. All diese vor-
gingigen Prifpflichten sind zu dokumentieren.

Dokumentations-, Rechenschafts-

und Herausgabepflichten

Neu hat der Kundenberater gegentiber dem Kun-
den eine weitreichende Dokumentations- und Re-
chenschaftspflicht. Diese umfasst bei der Anlage-
beratung auch die Angaben der Griinde fiir jede
Empfehlung. Der Kunde hat zudem jederzeit An-
spruch auf die Herausgabe einer Kopie des person-
lichen Kundendossiers sowie simtliche die Person
betreffende Dokumente innert dreissig Tagen.

Herausgabe von Entschadigungen

durch Dritte (sog. Retrozessionen)

Vor Jahren fiihrte das Bundesgericht die Recht-
sprechung ein, dass Entschiddigungen durch Dritte
an den Finanzdienstleister dem Kunden herauszu-
geben ist. Dieser Teil der Vermeidung von Inter-
essenskonflikten ist nun explizit festgeschrieben.
Wichtig ist dabei, dass die Berechnungsparame-
ter und die Bandbreite dieser Retrozessionen dem
Kunden bekannt gegeben werden missen. Der
Kunde muss in der Lage sein, die Hohe der Retro-
zession selber berechnen zu konnen. Der Finanz-
dienstleister darf die Retrozession nur behalten,
wenn der Kunde ausdriicklich auf die Weiterlei-
tung dieser Entschidigung an ihn verzichtet hat.

Ombudsstelle

Jeder Finanzdienstleister muss sich spitestens mit
Aufnahme seiner Dienstleistungstitigkeit einer
Ombudsstelle anschliessen. Mit diesem Anschluss
verpflichtet sich der Dienstleister an einem Ver-
mittlungsverfahren, das die Ombudsstelle auf Be-
schwerde des Kunden spiter einleitet, teilzuneh-
men. Frither war diese Teilnahme freiwillig.

Registrierpflicht

Um die Verhaltenspflichten besser tiberwachen zu
konnen, mussen die Kundenberater von inlindischen
Finanzdienstleistern, die nicht beaufsichtigt werden,
d.h. die unabhingigen Vermégensverwalter, die nicht
bei einer Bank angestellt sind, sowie Kundenberater
von auslindischen Finanzdienstleistern, sich in einem
schweizerischen Beraterregister eintragen lassen. Eine
Eintragung setzt hinreichende Kenntnisse der Ver-
haltensregeln sowie das notwendige Fachwissen voraus.
Zudem miissen alle registrierten Berater nachweisen,
dass sie eine Berufshaftpflichtversicherung abgeschlos-
sen und sich einer Ombudsstelle angeschlossen haben.

Die Zukunft wird zeigen, ob der Anlegerschutz
aufgrund der neuen Regeln des FIDLEG nach-
haltig verbessert wird. Mehr Transparenz fiir An-
leger bedeutet ndmlich auch, dass der Anleger diese
Rechte auch wahrnehmen muss und die Broschi-
ren bzw. Basisinformationsblitter, die er vom Finanz-
dienstleister bekommt, nicht ungelesen beiseitelegt.
Ansonsten ergeht es den neuen Anlegerschutz-
bestimmungen gleiche wie den Datenschutzbestim-
mungen: Diese erscheinen x-mal tiglich auf dem
Bildschirm und werden ungelesen weggeklickt.

) Die Zukunft
wird zeigen, ob
der Anlegerschutz
aufgrund der
neuen Regeln des
FIDLEG nachhaltig
verbessert wird.
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