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Kernpunkte

Das Vermdgensverwaltungsgeschatft ist heute gepragt durch eine mehrgliedrige Wert-
schopfungskette. Verschiedene Anbieter und Intermedidre sind umfassend oder mit
einzelnen Dienstleistungen daran beteiligt. Ihre Entschéadigung erfolgt entlang der Ver-
triebsstufen teilweise durch Vertriebsvergitungen. Dies sind finanzielle oder andere
Zuwendungen der Produzenten von Finanzprodukten an ihre Vertriebspartner. Haben
diese zugleich Treuepflichten gegentber ihren Kunden zu erfillen, kénnen sich Interes-
senkonflikte ergeben. Mit diesen Konflikten missen die Betroffenen sachgerecht um-
gehen, um ihre Kunden nicht zu benachteiligen. Dies gilt fir den Finanzsektor ebenso,
wie fur andere Wirtschaftssektoren wie etwa den Gesundheitssektor oder die Reise-
branche, wo Produkte und Dienstleistungen Dritter durch Personen vertrieben werden,
die ihre Kunden vor allem beraten muissen.

Die EBK setzte sich in den letzten Jahren wiederholt mit Vertriebsvergitungen im
Fondsgeschéaft und dem Einsatz von externen Vermdgensverwaltern auseinander. Sie
beschloss Ende 2006, das Thema Vertriebsvergitungen unter dem Gesichtswinkel
maoglicher Interessenkonflikte und ihrem Bestreben nach vermehrter Transparenz uber
solche Konflikte und Uber Vertriebskosten zu vertiefen (Kapitel 1). Sie hat dazu eine
interne Projektgruppe eingesetzt, welche nach Vorstudien in der ersten Jahreshélfte
2007 eingehende Workshops mit ausgewahlten Banken, Vermoégensverwaltern und
Fondsleitungen sowie Experten fuhrte (Kapitel 2). Dieses Diskussionspapier schildert
gestitzt darauf eingehend die Wertschopfungskette in der Vermdgensverwaltung und
im Vertrieb von Finanzprodukten. Dabei zeigt es die Probleme und Interessenkonflikte,
die mit Vertriebsvergutungen verbunden sein kénnen. Es legt dar, welche Massnahmen
z.B. organisatorischer Art getroffen werden, damit diese potentiellen Konflikte die Kun-
den nicht benachteiligen (Kapitel 3 und 4). Vertieft geschildert werden die Besonderhei-
ten und Geschaftsmodelle beim Vertrieb von Anlagefonds, Exchange Traded Funds
und Strukturierten Produkten (Kapitel 5) und die Stellung von ,unabh&ngigen” oder ,ex-
ternen“ Vermoégensverwaltern (Kapitel 6). Die Schilderung des Rechtsrahmens legt ei-
nen klaren Schwerpunkt auf das Schweizer Aufsichtsrecht, spricht aber auch zivilrecht-
liche Aspekte und das européische (MiFID) und deutsche Recht an. Die EBK ist aber
nicht Zivilrichter und halt sich deshalb mit Meinungsausserungen zum Zivilrecht zurtick.
Auf straf-, wettbewerbs- und weitere rechtliche Aspekte wird nicht eingegangen (Kapitel
7). Nach einem Fazit werden der aufsichtsrechtliche Handlungsbedarf und die Hand-
lungsoptionen erortert (Kapitel 8).

Als Fazit halt das Papier fest: das aktuell dominierende Modell des Vertriebs von Fi-
nanzprodukten beinhaltet vielerlei Interessenkonflikte, da die Produkte Uberwiegend
von den Produzenten und Vertriebspartnern angeboten und vertrieben werden (,pus-
hing”) und nur marginal auf Initiative des Kunden nachgefragt werden (,pulling®). Ein
Grund dafir mag im teilweise ungentigenden Informationsstand und der fehlenden
Marktmacht von kleineren Kunden liegen. Jedenfalls konnten sich bisher andere Ge-
schaftsmodelle nicht durchsetzen, welche eine volle Deckung etwa der Beratungskos-
ten durch die Anleger vorsehen. Anders liegen die Verhéltnisse im Geschéaft mit institu-
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tionellen Investoren. Die Abklarungen der EBK ergaben jedoch keine Hinweise, dass
sich Vertriebsvergitungen tatsachlich negativ auf die Qualitat der Vermogensverwal-
tungsdienstleitungen auswirken. Vielmehr dirften Vertriebsvergitungen kaum direkte
Wirkung auf die Produktauswahl haben. Alle betrachteten Anbieter haben organisatori-
sche Vorkehrungen getroffen, um entsprechende Anreize zur Ubervorteilung ihrer Kun-
den zu verhindern.

Das Diskussionspapier bejaht zwar einen beschrankten aufsichtsrechtlichen Hand-
lungsbedarf, schlagt aber keine Radikalldsungen vor. Insbesondere ware es nach Auf-
fassung der EBK weder sachgerecht noch zielfilhrend, eine Anderung des geltenden
Vertriebsmodells durch ein Verbot von Vertriebsvergitungen zu erzwingen. Dazu wére
die EBK rechtlich auch nicht befugt. Die EBK schlagt jedoch eine vermehrte produkteu-
nabhéngige Transparenz Uber Vertriebsvergutungen gegentber den Endkunden vor
(,point of sale disclosure®). Die Vermégensverwalter sollten ihre Kunden zum voraus
Uber die Berechnungsparameter und die Bandbreiten der fir die verschiedenen Pro-
duktklassen moglichen Vertriebsvergitungen Dritter informieren. Auf Anfrage der Kun-
den wéren zudem die Hohe bereits erhaltener Leistungen Dritter offen zu legen, soweit
sie sich einer einzelnen Kundenbeziehung mit verniinftigem Aufwand eindeutig indivi-
duell zuordnen lassen (wie z.B. bei Retrozessionen auf Courtagen oder Depotkommis-
sionen). Dieser Schritt wirde weitgehend auch der Regelung der MiFID entsprechen
und rechtfertigen, auf eine vermehrte Transparenz tber Vertriebsvergitungen auf Stufe
Produkt, etwa fur Anlagefonds, zu verzichten. An sich wére eine solche zwar winsch-
bar, brauchte aber eine internationale Abstimmung, um Wettbewerbsverzerrungen im
grenziberschreitenden Vertrieb zu vermeiden.

Gleichzeitig mit diesem Diskussionspapier ertffnet die EBK auch eine Anhoérung zu
einem Rundschreibenentwurf ,Eckwerte zur Vermdgensverwaltung”. Dieser enthalt be-
reits einen Vorschlag fir eine derartige ,point of sale disclosure”. Davon wirden nicht
nur die von der EBK beaufsichtigten Banken, Effektenhandler und Bewilligungstrager
nach Kollektivanlagengesetz erfasst. Vielmehr missten sie auch alle Vermégensver-
walter beachten, deren Branchenorganisationen ihre Berufsstandards von der EBK un-
ter dem Kollektivanlagengesetz als Mindeststandards anerkennen lassen wollen. Im
Ergebnis ware damit praktisch der gesamte Vermogensverwaltungssektor in der
Schweiz erfasst.
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Eléments principaux

La gestion de fortune est aujourd’hui caractérisée par une chaine de création de valeur
constituée de plusieurs éléments. Différents prestataires et intermédiaires sont impli-
qués globalement ou pour certaines prestations particuliéres. lls sont rémunérés, tout
au long des différentes étapes de distribution, en partie au moyen de commissions de
distribution. Celles-ci sont des rétributions financiéres ou autres, versées par les pro-
ducteurs de produits financiers a leurs partenaires de distribution. Lorsque ces derniers
ont en méme temps un devoir de fidélité a respecter vis-a-vis de leurs clients, des
conflits d'intéréts peuvent en découler. Les prestataires concernés doivent gérer ces
conflits de maniére appropriée pour ne pas porter préjudice a leurs clients. Ceci vaut
pour le secteur financier comme pour d’autres secteurs économiques, tels que par
exemple le secteur de la santé et celui du voyage, ou des produits et des services de
tiers sont distribués par des personnes qui doivent avant tout conseiller leurs clients.

Ces dernieres années, la CFB s’est intéressée a plusieurs reprises aux commissions de
distribution dans le domaine des fonds de placement ainsi qu’'au recours a des gérants
de fortune indépendants. Fin 2006, la CFB a décidé d’approfondir le theme des com-
missions de distribution sous I'angle des conflits d'intéréts potentiels, ceci dans son
effort vers une plus grande transparence au sujet de tels conflits et des codts de distri-
bution (chapitre 1). La CFB a mis sur pied a cet effet un groupe de projet interne qui,
apres des recherches préliminaires, a conduit au premier semestre 2007 des work-
shops approfondis avec un panel de banques, gérants de fortunes et directions de
fonds ainsi que d’experts (chapitre 2). Ce document de discussion décrit sur cette base
de maniére détaillée la chaine de création de valeur dans la gestion de fortune et dans
la distribution de produits financiers. Il démontre quels sont les problémes et conflits
d’intéréts qui peuvent étre liés aux commissions de distribution et quelles mesures, par
exemple organisationnelles, sont adoptées afin que ces conflits potentiels ne portent
pas préjudice aux clients (chapitres 3 et 4). Les particularités et les modéles d'affaires
lors de la distribution de fonds de placement, d’Exchange Traded Funds et de produits
structurés sont présentés en détails (chapitre 5) de méme que la position des gérants
de fortune « indépendants » ou « externes » (chapitre 6). La description du cadre juridi-
que est clairement axée sur le droit de surveillance suisse, tout en abordant également
les aspects du droit civil, du droit européen (MiFID) et du droit allemand. La CFB n’est
pas un juge civil et n’exprime une opinion de droit civil qu’avec retenue. Les aspects de
droit pénal, du droit de la concurrence ou d’autres domaines ne sont pas traités (chapi-
tre 7). Aprés une conclusion, le document s’achéve sur une évaluation de la nécessité
d’intervenir du point de vue du droit de la surveillance, suivie d’'une discussion des diffé-
rentes options a disposition a cet effet (chapitre 8).

Le document retient a titre de conclusion que le modéle dominant actuel en matiére de
distribution de produits financiers engendre toutes sortes de conflits d'intéréts puisque
les produits sont essentiellement proposés et distribués par des prestataires et parte-
naires de distribution (« pushing ») et, seulement de fagon marginale, sur l'initiative et &
la demande du client (« pulling »). L'une des raisons de cette situation peut résider
dans le manque d’informations a disposition et dans I'absence de pouvoir de marché
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des petits clients. En tous les cas, d’autres modéles d'affaires, prévoyant une couvertu-
re de I'ensemble des frais de conseils par les investisseurs, n'ont pas réussi a
s'imposer. Il en va autrement des relations avec des investisseurs institutionnels.
L’enquéte menée par la CFB n’a toutefois pas permis de relever d'indices permettant
de conclure que les commissions de distribution auraient effectivement une influence
négative sur la qualité des prestations dans le domaine de la gestion de fortune. Les
commissions de distribution n’auraient au contraire pratiquement aucun effet direct sur
le choix du produit. Tous les prestataires considérés ont adoptés des mesures organi-
sationnelles afin de prévenir la tentation de léser leurs clients.

Le document de discussion admet qu'il existe en effet une nécessité limitée
d’intervention sur le plan prudentiel, mais ne propose pas de solutions radicales. Du
point de vue de la CFB, il ne serait en particulier pas approprié, ni adéquat d’imposer
une modification du modele actuel en interdisant les commissions de distribution. En
outre la CFB n'y serait pas habilitée du point de vue juridique. La CFB propose par
contre d’augmenter la transparence indépendamment du produit vis-a-vis du client final
concernant les commissions de distribution (« point of sale disclosure »). Les gérants
de fortune devraient informer leurs clients a I'avance des parametres de facturation et
des marges de fluctuation des possibles commissions de distribution de tiers pour les
différentes classes de produits. Sur demande des clients, le montant des prestations de
tiers déja obtenues devrait en outre étre publié, dans la mesure ou il peut étre claire-
ment individualisé, en déployant un effort raisonnable, comme se rapportant a une rela-
tion client particuliére (comme par ex. en cas de rétrocessions sur des courtages ou
des commissions de garde de titres). Cette mesure correspondrait largement a la ré-
glementation de MiFID et permettrait de renoncer a une transparence accrue concer-
nant les commissions de distributions a I'échelle du produit par exemple pour les fonds
de placement. Bien qu’une telle transparence soit souhaitable en soi, un accord interna-
tional serait toutefois nécessaire pour éviter des distorsions de concurrence dans la
distribution transfrontiere.

Parallelement a ce document de discussion, la CFB ouvre aussi une audition sur un
projet de circulaire sur les «régles-cadres pour la gestion de fortune ». Ce projet
contient déja une proposition pour un tel « point of sale disclosure ». Il ne concerne pas
seulement les établissements surveillés par la CFB, comme les banques, négociants en
valeurs mobiliéres et autres titulaires d’une autorisation au sens de la loi sur les place-
ments collectifs de capitaux. Mais tous les gérants de fortune devront se conformer aux
standards définis par leurs organisations professionnelles, que ces dernieres souhaitent
faire reconnaitre par la CFB comme standards minimaux sous I'angle de la loi sur les
placements collectifs de capitaux. Cela aurait pour résultat de couvrir prés de
'ensemble du secteur de la gestion de fortune en Suisse.
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Punti principali

Oggigiorno la gestione patrimoniale si caratterizza per una catena di creazione di valore
composta da vari elementi. Vari fornitori e intermediari sono coinvolti in maniera globale
o per l'apporto di prestazioni particolari. La loro rimunerazione avviene nelle diverse fasi
di distribuzione, in parte mediante commissioni per la distribuzione. Quali commissioni
per la distribuzione si intendono rimunerazioni finanziarie o di altra natura da parte degli
emittenti di prodotti finanziari a favore dei loro distributori. Se questi ultimi nel contempo
hanno un obbligo di fedelta verso i loro clienti, possono insorgere dei conflitti di interes-
se, che devono gestire adeguatamente per non causare pregiudizi ai propri clienti.
Questo vale sia per il settore finanziario che per altri settori dell’economia quali ad e-
sempio il settore della sanita o il settore turistico, dove dei prodotti e dei servizi di terzi
vengono venduti da persone cui spetta soprattutto un compito di consulenza.

Negli ultimi anni la CFB si é ripetutamente interessata alle commissioni per la distribu-
zione nell'ambito dei fondi d’investimento e con riferimento ai gestori patrimoniali ester-
ni. A fine 2006 la CFB ha deciso di approfondire il tema delle commissioni per la distri-
buzione sotto I'aspetto di potenziali conflitti di interesse, nell'intento di migliorare la tra-
sparenza riguardo a tali conflitti e ai costi di distribuzione (capitolo 1). A tal scopo la
CFB ha creato un gruppo di progetto interno, che, dopo le prime analisi, nel primo se-
mestre del 2007 ha condotto workshops approfonditi con banche, gestori patrimoniali,
direzioni di fondi e esperti selezionati (capitolo 2). Su questa base il presente documen-
to consultivo espone in maniera approfondita la catena di creazione di valore
nell’ambito della gestione patrimoniale e della distribuzione di prodotti finanziari, evi-
denziando i problemi e i conflitti di interesse che le commissioni per la distribuzione
possono comportare. Lo stesso espone quali misure, ad esempio di natura organizzati-
va, possono essere adottate per evitare che tali potenziali conflitti comportino pregiudizi
per i clienti (capitoli 3 e 4). Le particolarita e i modelli d’affari nella distribuzione di fondi
di investimento, di Exchange Traded Funds e di prodotti strutturati (capitolo 5) cosi co-
me la posizione dei gestori patrimoniali “indipendenti” o “esterni” (capitolo 6) vengono
analizzati in modo approfondito. La presentazione del quadro legale si basa principal-
mente sul diritto svizzero della vigilanza, ma tocca anche numerosi aspetti civilistici cosi
come il diritto europeo (MIFID) e tedesco. Non essendo la CFB un giudice civile, la
stessa si € limitata a esprimere la propria opinione su aspetti di diritto civile con riserbo.
Aspetti di diritto penale, del diritto della concorrenza cosi come altri aspetti di diritto non
sono trattati (capitolo 7). Dopo una conclusione il documento espone delle valutazioni
sulle necessita d'intervento dal punto di vista del diritto di vigilanza e delle differenti op-
zioni a disposizione (capitolo 8).

Il documento ritiene come conclusione che il modello attualmente dominante nella di-
stribuzione di prodotti finanziari presenta svariati conflitti di interesse, poiché i prodotti
vengono perlopiu offerti e distributi dagli emittenti e dai loro distributori (“pushing”) e
solo marginalmente vengono richiesti su iniziativa del cliente (“pulling”). Una delle ra-
gioni di tale situazione potrebbe consistere parzialmente nel livello insufficiente di in-
formazione e nell’assenza di potere sul mercato di clienti minori. In ogni caso finora non
sono riusciti a imporsi altri modelli d’affari, che si basano sull’assunzione integrale dei
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costi di consulenza da parte degli investitori. Diversa risulta invece la situazione nelle
relazioni con investitori istituzionali. Dagli accertamenti effettuati dalla CFB non emer-
gono comungue delle indicazioni secondo le quali le commissioni per la distribuzione
avrebbero realmente delle ripercussioni negative sulla qualita dei servizi di gestione
patrimoniale. Con ogni probabilita le commissioni per la distribuzione non hanno un
effetto sulla scelta dei prodotti. Tutti i fornitori considerati hanno adottato delle precau-
zioni organizzative, per evitare che simili incentivi pregiudichino i propri clienti.

Seppur riscontrando una certa necessita di intervento sul piano della vigilanza, il docu-
mento consultivo non propone soluzioni radicali. A mente della CFB, non sarebbe in
particolare opportuno né adeguato imporre una modifica del modello di affari attuale
mediante il divieto di commissioni per la distribuzione. A questo aggiungasi che la CFB
non ne sarebbe abilitata dal punto di vista giuridico. La CFB propone invece di accre-
scere la trasparenza riguardante le commissioni per la distribuzione, indipendentemen-
te dal prodotto, nei confronti degli clienti finali (“point of sale disclosure”). | gestori patri-
moniali dovrebbero informare anticipatamente i propri clienti in merito ai parametri di
calcolo e i margini di fluttuazione delle commissioni per la distribuzione delle diverse
classi di prodotti. Dietro richiesta i clienti dovrebbero anche venir informati
sullammontare delle prestazioni gia ottenute da parte di terzi, nella misura in cui le
stesse possano essere chiaramente attribuite ad una specifica relazione cliente con un
dispendio ragionevole (come p.es. nel caso di retrocessioni su provvigioni di mediazio-
ne o commissioni di deposito). Tale misura corrisponderebbe in larga misura anche alla
regolamentazione della MiFID e giustificherebbe la rinuncia ad una maggior trasparen-
za nelllambito delle commissioni per la distribuzione a livello del prodotto quale p.es. i
fondi di investimento. Benché una tale misura sia auspicabile, necessiterebbe di una
concertazione internazionale, per impedire una distorsione della concorrenza nella di-
stribuzione internazionale.

Con il presente documento consultivo la CFB da avvio a una indagine conoscitiva ri-
guardante il progetto di circolare “Regole quadro della gestione patrimoniale”. Il proget-
to contiene gia una proposta di “point of sale disclosure”, che non dovrebbe concerne
soltanto le banche, i commercianti di valori mobiliari e i titolari di un’autorizzazione ai
sensi della legge sugli investimenti collettivi, bensi anche i gestori patrimoniali, le cui
organizzazioni di categoria intendono sottoporre alla CFB i propri standard professionali
per ottenere il loro riconoscimento quale standard minimo ai sensi della legge sugli in-
vestimenti collettivi di capitale. Di conseguenza cido concernerebbe praticamente l'intero
settore della gestione patrimoniale in Svizzera.
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Key points

Modern asset management is characterised by a value chain made up of numerous
elements. A range of providers and intermediaries are involved in the entire process or
with individual services. Throughout the distribution process, they are remunerated in
part by means of distribution compensation. This takes the form of financial or other
benefits given by the producers of financial products to their distribution partners. If
these also have duties of loyalty to their clients, this can result in conflicts of interest.
Those affected must address these conflicts in an appropriate manner to ensure that
their clients are not disadvantaged. This applies just as much to the financial sector as
to other areas of the economy such as the healthcare sector or the travel industry,
where third-party products and services are distributed by people whose primary task
has to be to advise their clients.

The SFBC has considered the issue of distribution compensation in investment fund
business and the use of external asset managers several times in recent years. At the
end of 2006 it decided to look in more depth at distribution compensation in relation to
potential conflicts of interests, with a view to improving transparency with regard both to
such conflicts and to distribution costs (Chapter 1). To this end it established an internal
project group which, following preliminary research in the first half of 2007, conducted
in-depth workshops with selected banks, asset managers and fund managers as well
as with experts in this area (Chapter 2). This discussion paper is based on these work-
shops and presents a detailed insight into the value chain for asset management and
for the distribution of financial products. It highlights the problems and conflicts of inter-
est that can arise in connection with distribution compensation and sets out the meas-
ures, organisational and otherwise, that can be taken to ensure that these potential con-
flicts do not disadvantage clients (Chapters 3 and 4). The particular characteristics and
business models for the distribution of investment funds, exchange traded funds and
structured products (Chapter 5) and the status of “independent” or “external” asset
managers (Chapter 6) are also presented in detail. The description of the legal frame-
work is clearly geared towards Swiss supervisory law, but also touches on civil-law as-
pects and both European (MiFID) and German legislation. The SFBC is not a civil court
judge, however, and therefore refrains from expressing any opinions on civil law. As-
pects relating to criminal, competition and other areas of law are not covered (Chapter
7). Following a conclusion, the action required from a supervisory law perspective and
the options for taking this action are put forward in Chapter 8.

The paper reaches the following conclusion: the currently dominant model for the distri-
bution of financial products contains many conflicts of interest, as products are largely
offered and distributed by producers and distribution partners (“pushing”), and only
rarely actively demanded by clients (“pulling”). One reason for this could be the inade-
guate level of information and the lack of market power among smaller clients. In any
event, other business models in which advisory costs are wholly covered by investors
have so far failed to make a lasting impression. Relationships with institutional investors
are very different, but the SFBC'’s investigations did not find any indication that distribu-
tion compensation actually has a negative impact on the quality of asset management
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services. In fact, distribution compensation is likely to have little direct impact on product
selection. All the providers observed have taken organisational precautions to guard
against corresponding incentives for cheating their clients.

While the discussion paper is in favour of limited supervisory measures, it stops short of
proposing any radical solutions. In particular, the SFBC believes it would be neither
appropriate nor useful to force a change to the current distribution model by banning
distribution compensation. Nor would the SFBC have the legal authority to do this.
However, the SFBC is proposing greater non-product-specific transparency of distribu-
tion compensation for end clients (“point of sale disclosure”). Asset managers should
inform their clients in advance of the calculation parameters and ranges for possible
third-party distribution compensation for the various different product classes. Where
requested by clients, amounts already received by third parties would also have to be
disclosed, provided that with reasonable effort they could be clearly attributed to a spe-
cific client relationship (e.g. “retrocessions” on brokerage fees or custody fees). This
step would also be largely in line with MiFID regulations and would justify the decision
not to seek greater transparency of distribution compensation at the level of individual
products, such as investment funds. This would be desirable in itself, but would require
an international consensus to prevent competition distortions in cross-border business.

In parallel with this discussion paper the SFBC is also opening a hearing on a draft cir-
cular entitled “Cornerstones of Asset Management”. The circular already contains a
proposal for a “point of sale disclosure” as mentioned above. This would not only cover
the banks, securities traders and licence holders governed by the Collective Investment
Schemes Act, but would also have to be observed by all asset managers whose indus-
try organisations wish to have their professional standards recognised by the SFBC as
minimum standards under the Collective Investment Schemes Act. Ultimately, there-
fore, it would encompass practically the entire asset management sector in Switzerland.
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Fragen an die Diskussionsteilnehmer

Die EBK I|adt alle Interessenten ein, sich zu den in diesem Diskussionspapier aufgewor-
fenen Fragen zu aussern. Sie ersucht um eine Stellungnahme bis am 10. November
2008.

Stellungnahmen sind in jedem Fall in elektronischer Form (E-Mail oder elektronischer
Datentrager) einzureichen. Ohne gegenteilige Mitteilung geht die EBK davon aus, dass
die Interessenten mit einer Publikation ihrer Stellungnahme einverstanden sind.

Interessenten sind gebeten, sich insbesondere zu folgenden Fragen zu dussern:

1. Welche praktische Bedeutung haben die Anreizsysteme und Interessenkonflikte
beim Vertrieb von Finanzprodukten fur die am Vertrieb beteiligten Intermediare und
die institutionellen und privaten Anleger?

2. Soll sich die EBK als Aufsichtsbehdrde Gber Banken und Wertschriftenmérkte ver-
mehrt mit diesen Fragen und generell mit dem Vertrieb von Finanzprodukten und
den Rahmenbedingungen fur Vertriebspartner befassen?

3. Ist dabei mdglichst ein ,produkteunabhédngiger* Ansatz zu verfolgen, welcher alle
aus Sicht der Anleger gleichwertigen Finanzprodukte einheitlich behandelt?

Mit Blick auf die kommende Integration von Banken-, Wertschriften- und Versiche-
rungsaufsicht in der FINMA:

Soll ein solcher produkteunabhangiger Ansatz auch Versicherungsprodukte erfas-
sen?

4. Inwiefern besteht ein aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf und welche der in Kapi-
tel 8 geschilderten Ansatze soll die EBK gegebenenfalls weiterverfolgen? Gibt es
weitere?
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Questions aux participants a I'audition

La CFB invite tous les intéressés a s’exprimer sur les questions formulées dans ce
document de discussion. Les prises de position peuvent lui étre adressées jusqu’au
10 novembre 2008.

Les prises de position doivent étre envoyées en tous les cas sous forme électronique
(par email ou support de données électronique). Sans indication contraire, la CFB part
du principe que les intéressés donnent leur accord pour que leur prise de position soit
publiée.

Les personnes intéressées sont priées de se prononcer en particulier sur les questions
suivantes :

1. Quelles implications pratiques ont les systemes d'incitation et les conflits d’'intéréts
lors de la distribution de produits financiers pour les intermédiaires impliqués dans
la distribution et pour les investisseurs institutionnels et privés?

2. La CFB doit-elle, en tant qu'autorité de surveillance bancaire et des marchés de
valeurs mobiliéres, se consacrer davantage a ces questions et de maniére générale
a la distribution de produits financiers et aux conditions-cadres pour les partenaires
de distribution?

3. Doit-on suivre autant que possible une approche « indépendante des produits », qui
traite de facon uniforme tous les produits financiers équivalents du point de vue des
investisseurs ?

Au vu de la prochaine intégration de la surveillance bancaire, des valeurs mobiliéres
et des assurances dans la FINMA:

Une telle approche « indépendante des produits » doit-elle aussi inclure les produits
d’'assurance?

4. Dans quelle mesure une intervention du point de vue du droit de surveillance est-
elle nécessaire et, le cas échéant, laquelle des approches décrites au chapitre 8
doit-elle étre suivie par la CFB ? Y en a-t-il d'autres ?
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Domande ai partecipanti dell’'indagine conoscitiva

La CFB invita tutti gli interessati ad esprimersi in merito alle domande esposte nel pre-
sente documento consultivo. Le prese di posizione devono essere inoltrate alla CFB
entro il 10 novembre 2008.

Le prese di posizione devono in ogni caso essere inoltrate in forma elettronica (e-mail o
supporto elettronico). Salva comunicazione contraria la CFB presume che gli interessati
acconsentano alla pubblicazione della loro presa di posizione.

Le persone interessate sono invitate a esprimersi in particolare in merito alle seguenti
domande:

1. Quale rilevanza pratica hanno i sistemi di incentivo e i conflitti di interesse nella di-
stribuzione di prodotti finanziari per gli intermediari attivi nella distribuzione nonché
per gli investitori istituzionali e privati?

2. E auspicabile che la CFB quale autorita di vigilanza sulle banche e i mercati dei
valori mobiliari si chini pit frequentemente su tali problemi e in generale sulla distri-
buzione di prodotti finanziari e sulle condizioni quadro per partner nella distribuzio-
ne?

3. E preferibile un approccio "indipendente dai prodotti“, che tratti in modo uniforme
tutti i prodotti equivalenti dal punto di vista degli investitori?

In vista della prossima integrazione della vigilanza sulle banche, sui valori mobiliari
e sulle assicurazioni nella FINMA:

Un approccio neutrale dal punto di vista dei prodotti dovrebbe includere anche pro-
dotti assicurativi?

4. In quale misura esiste una necessita di intervento dal punto di vista del diritto della
vigilanza e quale delle opzioni descritte nel capitolo 8 deve all’'occorrenza essere
seguito da parte della CFB? Ve ne sono altri?
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Questions for discussion participants

The SFBC would like to invite all interested parties to give their views on the issues
raised in this discussion paper. Opinions are requested by 10 November 2008 and
should be submitted in electronic form (e-mail or electronic data carrier).

In the absence of any indication to the contrary, the SFBC will assume that interested
parties consent to their opinions being published.

Interested parties are asked to comment on the following questions in particular:

1. What are the practical implications of incentive systems and conflicts of interest re-
garding the distribution of financial products for the intermediaries involved in distri-
bution and for institutional/private investors?

2. Should the SFBC in its capacity as the supervisory authority for banks and securi-
ties markets devote more time to these issues and to the distribution of financial
products and conditions for distribution partners generally?

3. Should it adopt the most “non-product-specific” approach possible to ensure uniform
treatment for all financial products which are equivalent from an investor perspec-
tive?

With a view to the impending integration of banking, securities and insurance super-
vision in the new FINMA authority:

Should a non-product-specific approach of this kind also include insurance prod-
ucts?

4. To what extent is action required under supervisory law, and which of the ap-

proaches presented in Chapter 8 should the SFBC continue to pursue where nec-
essary? Are there any others?
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1 Einleitung

Die EBK untersuchte in den letzten Jahren wiederholt einzelne Vergitungen im Vermo-
gensverwaltungsgeschaft. 1999 nahm sie sich der Problematik nicht risikogerechter
Anreizwirkungen von Bonus- und Gewinnbeteiligungssystemen an und formulierte 2001
aufgrund einer vertieften Analyse bei ausgewéahlten Banken mehrere Eckwerte zur
Ausgestaltung variabler Lohnsysteme im Sinne einer ,good market practice®.* 2002 und
2003 uberprufte sie bei einer reprasentativen Auswahl an Banken deren Geschéaftsbe-
ziehungen mit unabhangigen Vermdgensverwaltern. Gegenstand der Schwerpunktpri-
fung waren unter anderem Vergutungen der Banken an unabhangige Vermdgensver-
walter.? 2003 und 2004 befasste sich die EBK mit der Preisgestaltung bei Anlagefonds.?
Zu den steigenden Fondskosten ausserte sie sich 2005. Sie wirkte darauf hin, dass von
der SFA eine Richtlinie fir mehr Transparenz erlassen wurde, welche die EBK als auf-
sichtsrechtlichen Mindeststandard anerkannte, wobei indes die Inkraftsetzung der Be-
stimmung zur Aufschlisselung der sog. Verwaltungskommission nach den Bestandtei-
len Leitung, Asset Management und Vertrieb aufgeschoben wurde.*

Mit Urteil vom 22. Marz 2006 entschied das Bundesgericht einen zivilrechtlichen Streit-
fall zwischen einem unabhéngigen Vermdgensverwalter und dessen Kunden. Es ver-
pflichtete den Vermdégensverwalter, seinem Kunden ,Retrozessionen weiterzugeben,
die er von der kontofihrenden Bank erhalten hatte. Das Gericht stitzte sich dabei auf
das allgemeine Auftragsrecht und verneinte im betreffenden Fall einen rechtsgultigen
Verzicht des Kunden auf Ablieferung der erhaltenen Vergiitungen.®

Dieses Urteil fand nicht nur in der juristischen Fachwelt, sondern vor allem in den Ta-
gesmedien starke Beachtung. Dabei wurden haufig auch Uberlegungen angestrengt,
welche Auswirkungen das Urteil auf Banken haben kénnte. Zum einen wurde die Frage
aufgeworfen, wie es sich in diesem Zusammenhang mit Vergitungen verhdlt, die Ban-
ken selbst vereinnahmen. Zum anderen wurde die Beziehung zwischen einer Bank und
einem unabhangigen Vermogensverwalter aus Sicht der Bank betrachtet und gefragt,
unter welchen Pramissen die Bank dem Vermogensverwalter Vergltungen entrichten
durfe.

Die EBK setzte sich 2006 mit den Auswirkungen des Urteils auf den von ihr Gberwach-
ten Finanzsektor auseinander und gelangte zum Schluss, dass kein unmittelbarer regu-
latorischer Handlungsbedarf bestehe. Gleichzeitig beschloss sie jedoch, das Thema
unter dem Gesichtswinkel mdglicher Interessenkonflikte und ihrem Bestreben nach ver-
mehrter Transparenz tiber solche Konflikte und tiber Vertriebskosten zu vertiefen.®

! EBK-Jahresbericht 1999 S. 57 f., 2000 S. 49 f. und 2001 S. 55 f. (abrufbar unter www.ebk.admin.ch).
% EBK-Jahresbericht 2002 S. 46, 2003 S. 74 f. und 2004 S. 47 f.

% EBK-Jahresbericht 2003 S. 86 f. und 2004 S. 68 f.

4 EBK-Jahresbericht 2005 S. 72 ff. und 2006 S. 55 f.

® BGE 132 Il 460 (abrufbar unter www.bger.ch).

® EBK-Jahresbericht 2006 S. 40.
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2 Zielsetzung und Vorgehen

Ziel des vorliegenden Diskussionspapiers ist eine Auseinandersetzung mit den Proble-
men, die sich im Zusammenhang mit Vertriebsvergitungen ergeben kdénnen, und die
Klarung, inwieweit sich daraus Handlungsbedarf ergibt. Diese Auseinandersetzung und
Klarung erfolgen aus aufsichtsrechtlicher Sicht, d.h. aus Sicht der EBK als Aufsichtsbe-
hoérde Uber den Banken-, den Boérsen- und Effektenhandels- sowie den Kollektivanla-
genbereich, und basiert auf dem einschlagigen Aufsichtsrecht inklusive Selbstregulie-
rung. Nicht behandelt wird der Vertrieb von Versicherungsprodukten. Zivilrechtliche
Aspekte werden angesprochen. Auf straf-, wettbewerbs- und weitere rechtliche Aspekte
wird nicht eingegangen.

2007 setzte die EBK eine interne Projektgruppe ein und beauftragte diese, eine Ausle-
geordnung zu den relevanten Vergutungsformen zu erstellen und Zahlen zu deren wirt-
schaftlicher Bedeutung zu sammeln.” Die Mitglieder der Projektgruppe filhrten dabei
unter Beizug eines externen Experten mehrere Workshops bei reprasentativen Markt-
teilnehmern durch, an denen Fragen der Wertschopfungskette, insbesondere der Her-
stellung eigener Produkte, des Einkaufs fremder Produkte und des Vertriebs von Pro-
dukten, der massgebenden Zahlungsfliisse, der Anreize fir Mitarbeitende, des Um-
gangs mit moglichen Interessenkonflikten, der Ausbildung und Uberwachung von Mit-
arbeitenden sowie Anliegen der EBK besprochen wurden. Die EBK nahm dabei auch
Einblick in die konkreten Geschéftstatigkeiten der Institute und entsprechende Unterla-
gen. Bei ihren Untersuchungen unternahm die EBK indes keine systematische Analyse
samtlicher Kundenportfolios, sondern begniigte sich mit einzelnen Stichproben bzw.
aggregierten Geschaftszahlen. Fir eine systematische Analyse sdmtlicher Kundenport-
folios fehlten die personellen und zeitlichen Ressourcen. Die EBK ist der Auffassung,
dass ihre nachfolgenden Ausfihrungen auch ohne eine solche Analyse zutreffend sind.

Zum besseren Verstandnis werden nachfolgend zunachst die Grundlagen dargestellt.
Nach einer kurzen Ubersicht iiber die Problemfelder (Kapitel 3) erfolgt eine ausfiihrliche
Darstellung der Wertschopfungskette im Vermodgensverwaltungsgeschaft (Kapitel 4)
samt der Besonderheiten beim Vertrieb von Anlagefonds, Exchange Traded Funds und
Strukturierten Produkten (Kapitel 5) sowie beim Beizug unabhéngiger Vermdégensver-
walter (Kapitel 6). Eine Fokussierung auf Anlagefonds, Exchange Traded Funds und
Strukturierte Produkte scheint sachgerecht, da Vertriebsvergitungen gerade bei diesen
Produkten Gegenstand des offentlichen Interesses sind. Nach einem vorwiegend auf-
sichtsrechtlichen Abriss (Kapitel 7) wird auf die Frage des aufsichtsrechtlichen Hand-
lungsbedarfs und mdglicher Handlungsanséatze eingegangen (Kapitel 8). Dabei bildet
Ausgangspunkt die Sicht der Kleinanleger (,Retailkunden®).?

" EBK-Jahresbericht 2007 S. 84 und 87 f.

& Im vorliegenden Diskussionspapier wurde nicht stets auf eine geschlechtsneutrale Formulierung einzelner
Bezeichnungen geachtet. Ausfiihrungen fir Anleger gelten auch fiir Anlegerinnen, solche fur Mitarbeiter
auch fur Mitarbeiterinnen usw.
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Textbox Nr. 1: Wirtschaftliche Bedeutung der Vermégensverwaltung

2007 beaufsichtigte die EBK 337 Banken, 69 Effektenhandler sowie 46 Fondsleitungen.
Davon betreiben knapp 200 Banken fast ausschliesslich das Vermdgensverwaltungs-
geschaft. Fur zahlreiche weitere einschliesslich der beiden Grossbanken als grdsste
Vermogensverwalter in der Schweiz bildet die Vermdgensverwaltung ein wesentliches
Standbein. Etwa 300 Banken verfiigen nebst ihrer Bewilligung als Bank auch tber eine
Effektenh&ndlerbewilligung. An genehmigungspflichtigen Produkten waren 2007 in der
Schweiz tiber 1'200 inlandische und tber 4'500 auslandische Anlagefonds zugelassen.

Die Schweiz halt einen Anteil von gut einem Drittel am weltweiten grenziiberschreiten-
den Vermogensverwaltungsgeschaft und der Wertschriftenbestand in Kundendepots
betrug 2007 Uber 5200 Mrd. Franken. Der Finanzsektor (inklusive Versicherungen)
erwirtschaftet knapp einen Siebtel der Wertschépfung der Schweizer Volkswirtschaft
und beschattigt Uber finf Prozent der Arbeitskrafte.

(Quellen: Bundesamt fiir Statistik, EBK, Eidg. Finanzdepartement, Schweizerische Nationalbank)

3 Problemfelder

Die Problemfelder liegen jeweils in den unterschiedlichen Beziehungen, die im Rahmen
der Wertschépfungskette im Vermodgensverwaltungsgeschaft (Kapitel 4) zum Tragen
gelangen. So stellen Banken (selbst oder durch Gruppengesellschaften) teils eigene
Produkte her (z.B. Anlagefonds oder Strukturierte Produkte; vgl. Kapitel 5) und vertrei-
ben diese selbst oder ziehen dazu Dritte bei. Teils werden Banken auch selbst von Drit-
ten beigezogen, um deren Produkte zu vertreiben. Im Rahmen dieses Vertriebs fliessen
bank(konzern)intern sowie im Verhaltnis zu Dritten Vergutungen.

Zuweisung von Vergitungen

Wem diese Vergltungen zustehen, musste vom Bundesgericht im einleitend erwahnten
Urteil — da es sich nicht um solche Vergitungen handelte — nicht entschieden werden
und wird seither kontrovers diskutiert. Einerseits gibt es Stimmen, die der Auffassung
sind, diese Vergutungen seien das Entgelt einer Bank fir Vertriebs- und andere Dienst-
leistungen. Andere Autoren proklamieren, die Vergutungen missten den Bankkunden
zukommen (Abschnitt 7.2). Letztere stehen zur Bank in ganz unterschiedlichen Bezie-
hungen, indem sie ihre bei der Bank deponierten Vermdgenswerte entweder selbst
verwalten (und hierzu gegebenenfalls durch die Bank beraten werden) oder aber der
Bank einen Auftrag samt Vollmacht zur Vermdgensverwaltung erteilen (Abschnitt 4.1).
In einzelnen Fallen werden Beratung oder Vermégensverwaltung auch durch Dritte
wahrgenommen, sog. unabhangige (,externe®) Vermodgensverwalter (Kapitel 6).

Interessenkonflikte und Anreize

Herstellung und Vertrieb von Produkten mit entsprechenden Verglitungen kénnen — je
nach konkreter Ausgestaltung der einzelnen Prozesse — zu Interessenkonflikten fiihren.
Es stellt sich daher die Frage, inwieweit potentielle oder aktuelle Konflikte das Verhal-
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ten von Bankmitarbeitenden beeinflussen (kénnten) und wie die Banken mit derartigen
Anreizsystemen umgehen. Werden zudem unabhdngige Vermdgensverwalter beigezo-
gen, erweitert sich das Feld der Anreize und Interessen.

Transparenzanforderungen

Im Anschluss an das erwahnte Bundesgerichtsurteil wurde insbesondere die Frage
aufgeworfen, inwieweit Banken sicherzustellen haben (z.B. durch Einholen einer ent-
sprechenden Zusage oder gar durch Stichproben-Kontrolle), ob und wie externe Ver-
mdogensverwalter Verglitungen, die sie von einer Bank erhalten, — soweit eine solche
Pflicht besteht — ihrer Kundschaft gegenlber offen legen und an jene weitergeben.
Ganz allgemein stellt sich die Frage des Verhéltnisses zwischen Transparenz und Auf-
klarung auf Ebene der Produktion bzw. des Produkts sowie beim Vertrieb und Verkauf
(Abschnitte 8.8 und 8.9).

Textbox Nr. 2: Glossar — Vergutungen beim Vertrieb von Finanzprodukten

Nicht erst seit dem Bundesgerichtsentscheid vom Méarz 2006 werden im vorliegenden
Zusammenhang unterschiedliche Begriffe fir verschiedene Sachverhalte verwendet.
Diese Begriffe sind zu einem grossen Teil im Recht nicht definiert, so dass es schwierig
ist, allein aus ihrer Bezeichnung etwas Rechtliches abzuleiten.

In diesem Diskussionspapier wird von Vertriebsvergitungen (commissions de dist-
ribution; distribution compensation) als Oberbegriff ausgegangen.® Dies kénnen
nebst finanziellen Zuwendungen auch geldwerte Leistungen in Form von Natural- oder
Dienstleistungen sein (z.B. Zugang zu Studien- und Analyseergebnissen). Im ersten
Fall wird im englischen Sprachraum vereinfachend von ,hard commissions”, im zwei-
ten von ,soft commissions” gesprochen. Finanzielle Zuwendungen kénnen direkt
oder indirekt erfolgen (bspw. durch Rabatte).

Im Fondsbereich wird bei der Ausgabe eines Anlagefonds teilweise eine Ausgabe-
kommission (commission d’émission; issue fee) verlangt; analog ist bei der Rick-
gabe der Anteile teils eine Ricknahmekommission (commission de rachat; re-
demption fee) geschuldet. Wahrend diese Betrége je einmalig erhoben und den Anle-
gerinnen und Anlegern direkt belastet werden (,upfront”), erfolgt eine wiederkehrende,
meist jahrliche Belastung des Fondsvermdgens mit einer Verwaltungskommission
(commission de gestion; management fee) fur Leitung, Verwaltung (,Asset Mana-
gement”) und Vertrieb. Ebenso wird bei der individuellen Vermdgensverwaltung das
Honorar fur die diskretionare Verwaltung der entsprechenden Vermdgenswerte be-
zeichnet. Die Verwaltungskommission kann auch erfolgsabhangig sein (, performance
fee"). Jener Teil der Verwaltungskommission, welcher im Fondsbereich als Vergutung
zu den Vertriebspartnern fliesst, wird gemeinhin Bestandespflegekommission (com-
mission d’état; trailer fee) genannt. Fir Zahlungen aus dem Bestandteil Vertrieb der
Verwaltungskommission an bestimmte institutionelle Anleger, die bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise Fondsanteile fur Dritte halten (insb. Lebensversicherungen und

® Im Bereich der Mehrwertsteuer wird unter sVertriebsentschadigung” ein von der Steuer ausgenommenes
Entgelt fur den Vertrieb von Kollektivanlagen verstanden. Die Abgrenzung zur ,Bestandespflegeentschéa-
digung“ ist seit Januar 2007 hinféllig, da seitdem auch letztere von der Steuer ausgenommen ist.
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Pensionskassen), wird der Begriff Rickverglitungen (rétrocessions; reimburse-
ments) gebraucht.*®

Wahrend Fondsanteile grundsatzlich zum aktuellen Inventarwert gezeichnet bzw. zu-
riickgenommen werden, wird bei der Emission von Strukturierten Produkten oft ein
Kaufpreis fallig, der tber dem theoretischen Marktwert des Produkts liegt. Beim spate-
ren Handel mit Strukturierten Produkten im Sekundarmarkt wird beim Verkauf durch
den Anleger ein Betrag vergutet, der unter dem eigentlichen Marktpreis liegt, wahrend
andere Anleger zu einem hoheren Preis kaufen konnen. Die Differenz, der sog.
Spread, wird somit den Anlegern bei jeder Transaktion belastet und entschadigt die
Market Maker des Produktes fiir die Bereitstellung der Liquiditat. Wie bei Fonds kénnen
auch bei Strukturierten Produkten Verwaltungskommissionen (commissions de
gestion; management fees) erhoben werden. Die konkrete Ausgestaltung der Vergi-
tungsstrukturen variiert jedoch von Produkt zu Produkt.

Fur ihre Dienstleistungen erheben Banken von ihren Kunden verschiedene Kommissi-
onen (commissions; fees), insb. eine Depotkommission (commission de garde de
titres; custody fee) fiir die Aufbewahrung und technische Verwaltung von Vermo-
genswerten sowie Courtagen (courtages; brokerage fees) bei der Ausfiihrung einzel-
ner Transaktionen. Ein Teil dieser Vergitungen wird an unabhangige Vermégensver-
walter weitergeleitet, soweit diese die entsprechenden Vermdgenswerte gestlitzt auf
eine Vollmacht betreuen. Dabei wird oft von ,Retrozessionen“ (,rétrocessions”;
.retrocessions”) gesprochen. Wer einer Bank Vermégenswerte zufthrt, erhalt daftr
zum Teil eine Beibringungskommission (commission d’apport; finder’'s fee), die
einmalig oder — als Bestandespflegekommission (commission d’état; holding fee)
— wiederkehrend entrichtet wird.

4 Wertschopfungskette im Vermdgensverwaltungsgeschaft

Aus Sicht der Anlegerinnen und Anleger lauft die Anlage von Vermdgenswerten am
Finanzmarkt im wesentlichen nach dem folgenden Muster ab: Zuerst verschafft sich der
Anleger ein Bild vom Finanzmarkt und den erwarteten Entwicklungen (Research). Da-
nach trifft er unter Berticksichtigung seiner Situation, seinen Bedurfnissen und Préafe-
renzen den Anlageentscheid. Dieser kommt durch Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten (Aktien, Obligationen, Derivaten etc.) zur Ausfihrung. Die gekauften Titel
werden nachher bis zum Verkauf bei einer Depotstelle verwahrt. Diese, sehr grobe
Wertschopfungskette ist prinzipiell fir alle Anleger, unabhéngig von ihrem Hintergrund
und der Grosse des Vermdégens, gleich. Wirde jedoch jeder Anleger fur sich alle Schrit-
te selbstéandig durchfiihren, fihrte dies zu erheblichen Ineffizienzen, da nicht jeder An-
leger Uber Wissen und Ressourcen verfugt, eine fur ihn optimale Anlagestrategie zu
entwickeln, umzusetzen und zu iberwachen.'* Ausserdem sind die aus Risikosicht no-

10 Vgl. Art. 37 f. KKV und die von der EBK als Mindeststandard anerkannten Richtlinien der SFA fur Trans-
parenz bei Verwaltungskommissionen von 2005.

1 Zudem sind bestimmte Aktivitaten wie z.B. Borsenhandel oder die Verwahrung von Wertschriften bewilli-
gungspflichtig. Der Anleger muss fiir diese Aktivitdten zwingend auf bewilligte Dienstleister zurtickgreifen.
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tigen Diversifikations- und Absicherungsstrategien erst ab einer gewissen Vermdgens-
grosse sinnvoll einsetzbar.

\

Research Anlageentscheid Ausfihrung * Verwahrung

Es bietet sich daher an, einige oder auch alle Elemente der Wertschopfungskette nicht
selber zu erbringen, sondern einzukaufen. Auf diese Weise werden bestimmte Prozes-
se von einem Anbieter fir mehrere Anleger erbracht, wodurch sich quantitative und
gualitative Skaleneffekte erzielen lassen. Dieses Zusammenlegen von Interessen findet
aus Sicht des Anlegers auf zwei Arten statt. Zum einen kann er Elemente der Wert-
schopfungskette, wie z.B. Research oder das Festlegen der Anlagestrategie, als
Dienstleistung beziehen. Die Anbieter erbringen ihre Dienstleistungen ihrerseits fir
mehrere Anleger, die von den im Vergleich zum eigenstandigen Vorgehen grésseren
Mdglichkeiten eines spezialisierten Anbieters profitieren. Zum anderen kann der Anle-
ger in Finanzprodukte wie Anlagefonds oder Strukturierte Produkte investieren. Diese
enthalten Portfoliomanagement-Dienstleistungen implizit und kénnen, bedingt durch die
Zusammenfassung des Vermdgens vieler Anleger, effizient am Markt auftreten. In der
Praxis wenden Anleger beide Strategien parallel an. Je nach Praferenz und Vermo-
gensgrosse haben sie in Einzelinstrumente wie auch Fonds und Strukturierte Produkte
gleichzeitig investiert. Dies gilt sowohl fir private als auch fur institutionelle Anleger. Zu
letzteren zahlen auch die Kollektivanlagevehikel selber.*?

Textbox Nr. 3: Interessenkonflikte in der Vermdgensverwaltung

Wie bei jeder Geschéftsbeziehung bestehen auch im Vermégensverwaltungsgeschaft
sichtbare Interessenkonflikte zwischen Kunde und Anbieter: Der Kunde ist daran inte-
ressiert, Leistungen so giinstig wie méglich zu beziehen, wahrend der Anbieter fiir sei-
ne Téatigkeit so hoch wie moglich entschadigt werden mdchte. Diese Art von Interes-
senkonflikt ist offensichtlich.® Sowohl Kunden als auch Anbieter sind sich dem be-
Wusst.

Problematischer sind die Zielkonflikte, die fur einen der Beteiligten nicht sichtbar sind.
Das Vermogensverwaltungsgeschaft ist fir solche intransparenten Zielkonflikte be-
sonders anfallig. Grund ist, dass es sich zum einen um langfristige Vertragsbeziehun-
gen handelt. Zudem sind die Dienstleistungen als auch die Anlageprodukte heute sehr
komplex, und man versteht sie ohne Fachwissen haufig nicht vollstandig. Verschiedene
Dienstleistungen wie Beratung, Portfoliomanagement und die Ausfilhrung von Bérsen-

12 Kollektivanlagen wie Fonds kénnen ihrerseits in Fonds investieren. Als Beispiel seien die Funds of Hed-
ge Funds genannt.

'3 Interessenkonflikte sind vor allem dann relevant, wenn die eine Vertragspartei von Gesetzes wegen auf
Grund einer ,Treuepflicht* verpflichtet ist, (auch) die Interessen der anderen Vertragspartei zu wahren.
Eine solche Pflicht kann sich bereits aus dem allgemeinen Auftragsrecht ergeben (vgl. Abschnitt 7.2) oder
aber (zuséatzlich) spezialgesetzlich normiert sein, so beispielsweise im Finanzmarktrecht (vgl. Abschnitt
7.3 sowie Fn. 78 und 97).
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auftrdgen werden gebindelt und dem Kunden als ganzheitliches Produkt angeboten
und verrechnet. Zum anderen ist das primare Qualitatsmerkmal, die Entwicklung des
Anlagevermdgens, zwar einfach zu messen. Zu beurteilen ist sie aber nur im Nachhi-
nein und unter Beizug eines Vergleichsmassstabs. Dabei ist auch das eingegangene
Risiko zu beriicksichtigen.'* Das Fehlen oder die Wahl von ungeeigneten ,Benchmarks"
verfalscht die Beurteilung. Weiter bestimmt nicht nur die Leistung des Vermdgensver-
walters, sondern auch das allgemeine Marktumfeld das Anlageergebnis. Es ist fir die
Anleger schwierig, die Leistung des Vermogensverwalters, Anlageberaters oder Portfo-
lio-Managers von der allgemeinen Marktentwicklung zu trennen und die Leistung eines
Vermdgensverwalters zu erkennen.

Da die beschriebenen Interessenkonflikte kaum zu beseitigen sind, ohne das Vermo-
gensverwaltungsgeschaft als ganzes in Frage zu stellen, missen Vorkehrungen getrof-
fen werden, um die Konflikte zu entscharfen. Es bietet sich an, die Anbieter zu vollstan-
diger Transparenz zu verpflichten. Fraglich ist, welchen Nutzen der Anleger aus der
Offenlegung ziehen wiirde. Er misste alle ihm bereitgestellten Informationen auswerten
und bei Bedarf reagieren. Wahrend es zu ersterem hauptsachlich Zeit und Wissen
braucht, tber welches der Anleger unter Umstanden nicht verfugt, bedarf er zur Durch-
setzung seiner Interessen Marktmacht. Gerade kleinere und mittelgrosse Anleger ver-
fugen nicht Gber diese. Transparenz fuhrt somit nicht notwendigerweise zu niedrigeren
Dienstleistungspreisen oder einer besseren Qualitat, wenn der Markt keine Alternativen
bietet. Die vorherrschenden Preisstrukturen reflektieren diesen Umstand: Je grdsser
das Vermdgen eines Anlegers ist, desto gunstiger bezieht er seine Dienstleistungen.

Als zweite Alternative kann die Aufsichtsbehdrde bzw. der Gesetzgeber die Ausgestal-
tung von Geschéftsmodellen und Produkten regulieren.”® Haufig gelten solche mit dem
Ziel des ,Konsumentenschutzes" erlassenen Regeln nur fir kleinere oder mittlere Anle-
ger, wahrend grosse bzw. sophistizierte Anleger und Institutionelle aufgrund der ihnen
zugebilligten Professionalitat ausserhalb des definierten Rahmens agieren kénnen.*®
Well sich dieser Rahmen nur mit Zeitverzégerung an Innovationen anpasst, werden
kleinere und mittlere Kunden von Produktinnovationen ausgeschlossen. Ausserdem
verursacht die Verpflichtung zur ,retailgerechten” Ausgestaltung weitere Kosten beim
Anbieter und schirmt ihn vom Markt- und Kostendruck ab. Als Folge hat der Retail-
Anleger weniger Produkte zur Auswahl — aber zu einem vergleichsweise hohen Preis.

4.1 Modelle der Vermdgensverwaltung

Fur die Anleger, sowohl private als auch institutionelle, bieten sich mehrere Mdéglichkei-
ten, um Dienstleistungen in der Vermdgensverwaltung in Anspruch zu nehmen. Diese
unterscheiden sich primér dadurch, welche Leistungstiefe von einem Anbieter bezogen
wird.

14 Zusatzlich eingegangenes Risiko sollte sich in einer erhéhten Anlageperformance niederschlagen. Als
Beispiel fir eine Kennzahl, die das Verhaltnis zwischen Anlageentwicklung und Risiko angibt, sei die
Sharpe-Ratio (Reward-to-Variability-Ratio) angefthrt.

'* Dieser Ansatz wird beispielsweise bei den Anlagefonds verfolgt; vgl. Abschnitt 7.3.1.

'® Dieser Ansatz findet sich etwa in der europaischen MiFID verwirklicht; vgl. Abschnitt 7.5.
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Textbox Nr. 4: Fragen aus Anlegersicht

Insbesondere folgende Fragen sollten Anleger bei der Wahl einer Option oder eines
bestimmten Finanzprodukts sich selbst bzw. ihrem Anlageberater oder Vermégens-
verwalter stellen:

1. Welches sind meine Bedirfnisse?

Wie hoch sind meine laufenden Ausgaben? Welche Anforderungen habe ich hin-
sichtlich Altersvorsorge und Vermdgenswachstum? Wann brauche ich voraussicht-
lich das angelegte Vermdgen? Welche Erfahrungen habe ich eigentlich in finanziel-
len Angelegenheiten?

2. Welches Risiko kann und will ich eingehen?

Kann ich allfallige Verluste mit meinem Einkommen ausgleichen und kann ich des-
halb risikofreudiger vorgehen? Oder bin ich mittelfristig darauf angewiesen, von
meinem Vermogen zu leben, und sollte ich daher zu grosse Risiken vermeiden?
Verstehe ich die Risiken der Finanzmarkte und diejenigen der spezifisch in Frage
stehenden Produkte und bin ich bereit, sie zu tragen?

3. Welche Dienstleistungen erwarte ich von meinem Anlageberater oder Vermdgens-
verwalter?

Kann und will ich selber entscheiden oder will ich mich professionell beraten las-
sen?

4. Vertraue ich meinem Anlageberater oder Vermégensverwalter?

Hort er mir zu und geht er auf mich ein? Versteht er meine Situation? Welche Inte-
ressen verfolgt er?

5. Begriindet der Anlageberater oder Vermdgensverwalter seine Vorgehensweise?

Verstehe ich seine Vorschlage und erklart er mir die Risiken der Produkte ver-
standlich? Entspricht dies meinen individuellen Bedirfnissen? Drangt er mir Pro-
dukte auf?

6. Welche Kosten sind mit den empfohlenen Produkten verbunden?

Rechtfertigen die realistisch zu erwartende Rendite und das Risiko diese Kosten?
Gibt es alternative Produkte mit weniger hohen Kosten und gleichem Profil?

7. Werde ich regelméassig und verstandlich orientiert?

Sind die Informationen aussagekréftig und verstéandlich? Kann ich die Informatio-
nen objektiv beurteilen und vergleichen?

8. Entspricht die ausgefihrte Anlagepolitik den Vereinbarungen?

Setzt der Anlageberater oder Vermogensverwalter das Vereinbarte um? Wird die
Anlagepolitik in zeitlichen Abstanden Uberpriift und an Anderungen in meiner Le-
benssituation oder des Marktumfeldes angepasst?

9. Bin ich mit den Leistungen meines Anlageberaters oder Vermdgensverwalters zu-
frieden?
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Sind meine Bedirfnisse erflllt? Inwieweit hat er — und nicht bloss die allgemeine
Marktentwicklung — zum Erfolg meiner Anlagen beigetragen? Misst er seine Leis-
tung an passenden Vergleichsmassstaben (,Benchmarks") und halten seine Leis-
tungen einem Vergleich stand?

10. Rechtfertigen die Leistungen meines Anlageberaters oder Vermogensverwalters
die dafiir in Rechnung gestellte Entschadigung?

Welche Vorschlage werden mir zur Messung seiner Leistung angeboten? Inwieweit
schlagt sich die Leistung in der Entschadigung nieder? Ist die Entschadigung er-
folgsabhéangig?

4.1.1 Vermoégensverwaltung / Asset Management

Mit Wahl der umfassendsten Option, der Vermdgensverwaltung (im engeren Sinne),
gibt der Kunde alle Elemente des Anlageprozesses in die Hande eines Vermdgensver-
walters.!” Dieser erhalt die Vollmacht, das ihm anvertraute Kundenvermdgen im Rah-
men der vereinbarten Vorgaben in eigenem Ermessen anzulegen, d.h. Wertschriften
und sonstige Instrumente auszuwdahlen, zu kaufen und zu verkaufen. Der Kunde ist
weder bei der Festlegung der konkreten Anlageentscheide noch bei deren Umsetzung
direkt involviert. Vielmehr werden vor Abschluss des Verwaltungsmandates Situation
des Kunden und dessen Bedurfnisse umfassend abgeklart. Das Kundenvermdgen wird
Uibereinstimmend mit den aus der Situation und den Bedirfnissen hervorgehenden Vor-
gaben investiert.

Dem Kundenberater kommt die Aufgabe zu, den Kontakt mit dem Kunden zu pflegen,
ihn zu informieren und seine Bedurfnisse aufzunehmen. Einige Anbieter verfolgen eine
strikte Trennung zwischen der vom Kundenbetreuer wahrgenommenen Schnittstellen-
funktion und dem eigentlichen Anlageprozess, der von einem Portfoliomanager
durchgefihrt wird. Der Kundenberater hat hier keine Mdglichkeit, die Portfoliozusam-
mensetzung zu beeinflussen. Er nimmt nur noch die Betreuungs- und Kontaktfunktion
wahr. Als Argument fir diese Aufteilung wird oft angefuhrt, dass der Anlageprozess so
professionalisiert werden kdnne. Alternativ zu dieser Aufgabenteilung, welche vor allem
bei grésseren Anbietern vorherrscht, Gbertragen andere Anséatze dem Kundenberater
mehr Kompetenzen. Dies kann so weit gehen, dass er — immer im Rahmen der Anla-
gepolitik der betreffenden Bank — auch die Anlageentscheide trifft und damit das Portfo-
liomanagement in Personalunion Ubernimmt. Ein solches Modell ist eher bei kleineren
Anbietern anzutreffen. Es gestehe dem Kundenberater eine breite Verantwortung tber
die Kundenbeziehung zu und fordere das ,unternehmerische Denken* des Kundenbe-
raters. Es trage zudem dem Umstand Rechnung, dass der Betreuer als Gesicht der

7 Die Abgrenzung zwischen den Begriffen ,Vermégensverwaltung und ,Asset Management* erfolgt eher
nach der Art der betreuten Kunden als Uber die erbrachte Dienstleistung: Unter ,Vermégensverwaltung®
versteht man die Betreuung von Privatkunden, wéahrend die gleichen Dienstleistungen fur institutionelle
Anleger (z.B. Pensionskassen) unter der Bezeichnung ,Asset Management" erbracht werden. Beide Beg-
riffe bezeichnen somit die gleiche Dienstleistung, auch wenn, bedingt durch im Detail unterschiedliche
Bedurfnisse von privaten und institutionellen Kunden und dem Grdssenunterschied der verwalteten Ver-
mogen, die genaue Ausgestaltung der Leistungen variiert.
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Bank dem Kunden gegenuber auch die Leistung eines dritten Portfoliomanagers ver-
antwortet und damit auch innerhalb der Bank auf das Anlageresultat Einfluss haben
sollte.

Fur die Vermogensverwaltung mit Vollmacht wird der Anbieter entschadigt. Ublich sind
zwei Entschadigungsmodelle: Im ersten Fall zahlt der Kunde eine ,Management Fee"“,
welche Beratung und Portfoliomanagement abdeckt. Allfallig ausgeflhrte Transaktionen
werden dem Kunden in Form von Courtagen zusétzlich belastet. In der jingeren Ver-
gangenheit hat dieses Modell vorab bei institutionellen Kunden zugunsten einer ,, All-in-
Fee" an Bedeutung verloren. Die All-in-Fee deckt alle Vermdgensverwaltungsleistun-
gen des Mandats ab. Sie errechnet sich anhand der Hohe des verwalteten Vermdgens
und liegt — abhangig vom Mandatstyp (Geldmarkt, Obligationen, Aktien entwickelte
markte, Aktien Emerging Markets etc.) — im Bereich von 50 bis 200 bp.'® Firr Transakti-
onen fallen kundenseitig keine weiteren Kosten an.**

Textbox Nr. 5: Interessenkonflikte bei Vermdgensverwaltungsmandaten

Der Mandatskunde ist hauptsachlich an einer seinem Profil entsprechenden und risiko-
adaquaten Entwicklung seines Anlagevermdégens interessiert. Da diese von sehr vielen
Faktoren abhéngt, ist eine eindeutige Beurteilung des Anlageerfolges nicht einfach
madglich. Die Orientierung an ,Benchmarks” ist nur teilweise hilfreich, da haufig kein
Benchmark existiert, der die Anlagestrategie eines Verwaltungsmandats genau abde-
cken wirde. Erschwerend kommt hinzu, dass nicht nur die Ausfiihrung, sondern auch
die Wahl der Anlagestrategie beurteilt werden muss.

Das Entschadigungsmodell eines Mandats ist zwar leicht verstandlich, jedoch nicht
notwendigerweise transparent. Da die verrechnete Leistung aus vielen Bausteinen be-
steht, ist fir den Kunden nicht sichtbar, welche dieser Elemente zu welchen Preisen
offeriert werden. Ausserdem wird ohne weitere Massnahmen nicht ersichtlich, welche
indirekten Ertrage das Mandat generiert. Eine Aufteilung der Entschadigung anhand der
erbrachten Leistungen bringt jedoch nur dann mehr Transparenz, wenn der Kunde tber
die Qualifikation verfligt, die Bedeutung der einzelnen Entschadigungen und Leistungen
zu verstehen und mit Konkurrenzangeboten zu vergleichen.

Durch die Koppelung der Einnahmen aus einem Mandat an die Vermogensgrosse profi-
tiert der Vermogensverwalter an der positiven Entwicklung des Kundenvermdégens.
Noch direkter kdnnen die Interessen von Kunde und Anbieter tber eine ,Performance
Fee“ verbunden werden. Hier erhalt der Vermdgensverwalter einen vorab definierten
Anteil an der positiven Anlageentwicklung. Die Performance Fee ist heute im Retail-
Vermogensverwaltungsgeschaft wenig verbreitet und auch bei vermdgenden Privat-

'8 100 Basispunkte (bp) entsprechen 1%.

19 Neben der Einfachheit der Bestimmung der tatsachlichen Kosten eines Vermégensverwaltungsmandates
hat die All-in-Fee den Vorteil, dass fir den Anbieter kein Anreiz besteht, tber ,Churning” (vgl. Fn. 68) sei-
nen Ertrag zu Lasten des Kunden zu erhdhen. Da der Anbieter die Kosten von Transaktionen nicht
weiterbelasten kann, wird er vielmehr daran interessiert sein, die Anlagestrategie mit mdglichst wenigen
Orders umzusetzen. Nachteile kénnen umgekehrt dann auftreten, sobald die Orders die All-in-Fee er-
reicht haben. Eventuell unternimmt der Anbieter ab dann weniger Transaktionen, als im Kundeninteresse
lagen.
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kunden noch eher die Ausnahme. Die Anbieter haben wenig Interesse, die fiir sie vor-
teilhafte Koppelung der Entschadigung an das Vermdgensvolumen aufzugeben, da sie
so unabhéangig von der Entwicklung vergutet werden. Da diesbeziiglich ein Konsens
unter den Anbietern herrscht, wird sich auch zuklnftig das kompetitivere Modell der
Performance Fee kaum durchsetzen. Die Erfahrungen im Hedge Fund-Bereich, wo eine
Performance Fee i.d.R. zusatzlich zur Verwaltungskommission ublich ist, lassen zudem
daran zweifeln, ob diese Vergltungsstruktur fiir den Kunden vorteilhaft ist. Zwar profi-
tieren sowohl der Kunde als auch der Vermégensverwalter von einer positiven Vermo-
gensentwicklung. Da aber der Vermodgensverwalter an einem allfalligen Verlust nicht
partizipiert, kdnnte er Anreize haben, eine (zu) risikoreiche Anlagestrategie zu verfol-
gen. Zudem sind die Performance Fees vergleichsweise hoch. Ahnliches ware im Ver-
mdgensverwaltungsgeschaft zu erwarten, da die Anbieter wohl versuchen wirden, all-
fallige Vergitungsverluste bei schlechten Marktentwicklungen dann zu kompensieren,
wenn Vermogenszuwachse erwirtschaftet werden kénnen.

In der Praxis ist festzustellen, dass nahezu alle Anbieter von Vermégensverwaltungs-
mandaten ihren Kunden regelméassig umfangreiche Vermdégensausweise zur Verfi-
gung stellen, welche die Entwicklung der Anlagen absolut wie auch im Vergleich zu
Benchmarks ausfihrlich darstellen. In diesem Aspekt ist die wiinschenswerte Transpa-
renz somit gegeben, zumal ein hochqualitatives Berichtswesen heute als wichtiger Leis-
tungsbestandteil der Vermdgensverwaltung angesehen wird und die Kunden darauf
bestehen. Problematisch bleibt die Auswahl der Benchmarks. Zum einen ist die Wahl
portfolioabhdngig und damit schwierig vorzugeben. Zum anderen wirde die Vorgabe
einer Auswahl bzw. eines Auswahlkriteriums der Definition eines Qualitatskriteriums
gleichkommen, was in dieser Form nicht Aufgabe einer regulatorischen Massnahme
sein kann. Die generelle Forderung, ,adaquate” Massstabe zu verwenden, besteht be-
reits, da die missbrauchliche Wahl ungeeigneter Vergleichszahlen oft einen Verstoss
gegen die Treuepflicht darstellen diirfte.

4.1.2 Anlageberatung

Mit Wahl der Option ,Anlageberatung” nimmt der Anleger bei seinen Portfolioentschei-
den die Beratung von Fachleuten in Anspruch. Der Anlageentscheid selber verbleibt
jedoch beim Kunden. Anlageberatung ist fur kleine und mittlere Kunden nach wie vor
meist kostenlos, was jedoch nicht bedeutet, dass sie gratis erbracht wird. Bisherige
Vorstosse, sie dem Kunden aufwandsgerecht zu verrechnen, konnten sich am Markt
nicht durchsetzen.”® Der Anreiz einer Bank, diese durchaus aufwendige Dienstleistung
ohne zusatzliche Verrechnung anzubieten, liegt primér in der Tatsache begriindet, dass
die Ausfihrung der Empfehlungen der Bank Uber Courtagen und sonstige Entschadi-
gungen Umsatz generiert. Die Anbieter von Beratungsdienstleistungen sind daher inte-
ressiert, dass der Kunde die Ausfihrung bei ihnen in Auftrag gibt bzw. die von ihnen
vertriebenen Produkte berticksichtigt. Gleichwohl ist der Anleger dazu nicht verpflichtet.
Jedoch kann auch er davon profitieren, seinen Anlageprozess auf einen Anbieter zu
konzentrieren: In diesem Falle hat der Berater Einblick in das Portfolio des Kunden und
kann seine Hinweise optimal auf die Situation und die Bedurfnisse des Anlegers ab-

% Bei vermdgenden Privatkunden bieten die Banken aber vermehrt entgeltliche und schriftlich dokumen-
tierte Beratungsmandate mit unterschiedlichem Inhalt an.

EBK-Bericht ,Vertriebsvergiitungen* 30/88




Eidgendssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

stimmen. Zudem verursacht die Auftragsvergabe an eine Drittbank dem Kunden einen
erheblichen Zeitaufwand, der eine allféllige Kostenersparnis oftmals Uberwiegen wird.

Da das vorne beschriebene Vermogensverwaltungsmandat kleinen und mittleren Kun-
den kaum angeboten wird, ist das Modell der Anlageberatung gerade in diesen Kun-
densegmenten verbreitet anzutreffen. Nicht nur Kostenaspekte sprechen fiir das Bera-
tungsmodell. Die Anlagestrategie dieser Kunden ist eher langfristig ausgelegt und kon-
zentriert sich auf risikoarme Produkte (Obligationen, Spareinlagen). Kurzfristige Reakti-
onen auf Marktimpulse sind kaum notwendig, und es reicht aus, die Beratung sowie die
allfallig nétigen Umschichtungen des Portfolios nur in grdsseren Zeitabstanden durch-
zufuhren.

Von den Banken wird die Anlageberatung hauptsachlich Giber zwei Dienstleistungen
abgedeckt: Erstens steht den Anlageberatungskunden oft ein grosses, teilweise speziell
aufbereitetes Informationsspektrum zur Verfiigung, auf welches die Kunden aktiv
zugreifen kénnen. Eine eigentliche Beratung erfolgt hier aber nicht. Zweitens besteht
die Mdoglichkeit, konkrete Anlageempfehlungen zu erlangen, welche unter Berlck-
sichtigung der konkreten Situation und der spezifischen Anforderungen des Kunden
von Anlageberatern ausgearbeitet werden.

Textbox Nr. 6: Interessenkonflikte bei der Anlageberatung

Der Kunde wird im Vorfeld des Anlageentscheides zwar beraten oder zumindest infor-
miert, trifft ihn aber in eigener Verantwortung. Der Berater, der nicht am Anlageerfolg
partizipiert, ist kurzfristig alleine von Courtagen und anderen Vergitungen abh&ngig,
welche ungeachtet der Vermogensentwicklung anfallen. Kurzfristig sind beide Ziele
unabhangig. Mittelfristig sind die Interessen gegensatzlich, wenn der Berater das Erzie-
len von Umsatzen in den Vordergrund stellt und gleichzeitig die empfohlenen Produkte
aus Sicht der Anbieterbedirfnisse suboptimal sind. Dieser Zielkonflikt besteht auch
langfristig, solange der Kunde das Beratungsergebnis nicht als suboptimal erkennt und
seinerseits Konsequenzen zieht (wie z.B. einen Anbieterwechsel).

Wie beim Vermogensverwaltungsmandat muss auch in der Anlageberatung der Kunde
in der Lage sein, die Leistung seines Beraters zu beurteilen. Fraglich ist, ob dies gerade
bei weniger vermoégenden Kunden der Fall ist. Nicht nur fehlt das nétige Fachwissen;
bei kleinen Anlagesummen ist es fast unverhaltnismassig aufwendig, vermehrt Zeit in
die Verwaltung des eigenen Vermdogens zu investieren, zumal allfallige Umschichtun-
gen mit hohen Transaktionskosten einher gehen und daher haufig eine ,Buy and Hold
Forever“-Strategie verfolgt wird.

Eine Mdoglichkeit ist, die Produkteselektion fur kleinere Anleger regulatorischen Ein-
schrankungen zu unterwerfen und nur solche Produkte zuzulassen, deren Anreiz- und
Vergiitungsstruktur einfach und transparent ist.?* In der Praxis lauft dies auf eine bereits
oben diskutierte Kennzeichnung von retailfahigen“ Produkten hinaus.?” Eine solche
sregulatorische Marktsegmentierung“ kann dazu fihren, dass ansonsten gleiche Pro-
dukte in einer ,retailfahigen“ und einer ,professionellen“ Variante angeboten werden.

%I Dieser Ansatz wird in der MiFiD verfolgt; vgl. Art. 19 Abs. 10 MiFID.
2 \ygl. die Textbox am Ende der Einleitung zu Kapitel 4.
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Auf letzterer lastete ein Markt- und damit Preisdruck, wahrend die retailfahige Variante
teurer angeboten werden kdnnte. Gerade der nicht sophistizierte Kunde bezahlte dann
zu viel.Z Zudem stellte sich das Problem, wie die Kunden einzuordnen waren. Ubliche
Einstufungen nach Vermdgensgrosse oder Transaktionsvolumen hangen nicht zwin-
gend mit der Qualifikation des Investors zusammen und erscheinen daher eher willkiir-
lich.?*

Im Ubrigen stehen die ausfiihrlichen und erlauternden Vermdgensausweise, welche im
Mandatsgeschaft tblich sind, Beratungskunden nur gegen Bezahlung zur Verfligung.
Sie missen die Berichte daher explizit bestellen, was gerade weniger vermégende
Kunden aus Kosteniiberlegungen oder aus Unwissen Uber die Existenz des Angebotes
oft nicht tun. Winschbar ware hier, dass die Banken ihre Beratungskunden auf diese
Mdglichkeit deutlicher hinweisen wirden. Auch sollten Anlageberatungskunden Uber
das Bestehen von Interessenkonflikten orientiert werden. Die Praxis zeigt, dass dies
heute Uberwiegend erfolgt. Auch hier kann und soll dem Anleger jedoch nicht abge-
nommen werden, sich mit den von ihm bezogenen Dienstleistungen und Produkten
umfassend auseinanderzusetzen, was indessen eine angemesssene ,Investor Educati-
on“ bedingen wiirde.?®

4.1.3 Execution Only

Die ,Execution Only“-Variante entspricht der Option mit der kleinsten Dienstleistungstie-
fe. Der Anleger trifft den Anlageentscheid selber, ohne dass er irgendwelche Beratung
oder Empfehlung erhielte, und er gibt dem Anbieter, Ublicherweise einem Broker, Effek-
tenhandler oder einer Bank, selber konkrete Kauf- und Verkauforders in Auftrag. Eine
solche Order besteht aus dem zu handelnden Finanzinstrument, der Menge, Preisan-
gabe, einer Frist sowie dem Handelsplatz. Dem Broker obliegt die auftragsgemasse
Ausfihrung der Order ohne weiteren Ermessensspielraum. Seine Entschadigung er-
folgt liber eine transaktionsbezogene Kommission.?® Die konkrete Héhe der Kom-
missionssatze ist, gerade fir grossere Kunden, Verhandlungssache. Online-Banken
bieten typischerweise einzig diesen Dienstleistungstypus an.

Nimmt ein Anleger von einem Anbieter nur eine ,Execution Only“-Dienstleistung in An-
spruch, bedeutet dies, dass er die vorgelagerten (Research, Anlageentscheid) und
nachgelagerten Schritte (Uberwachung der getatigten Anlagen) entweder selbst erbrin-
gen oder von weiteren Anbietern beziehen muss. Im Gegenzug ist der Broker, welcher
die Ausfihrung vornimmt, dem Anleger gegenuber nur fir ebendiese Ausflihrung ver-
antwortlich. Weder wirkt er beim Anlageentscheid mit, noch hat er Einfluss darauf. Da-

23 Ahnliche Konstellationen sind heute bei den Anlagefonds zu beobachten. Diese werden oft in mehreren
Anteilsklassen emittiert, welche sich hinsichtlich der Verwaltungskommission unterscheiden. Institutionel-
len Anlegern stehen regelméssig gunstigere Anteilsklassen zur Verfigung als dem Privatanleger.

2 Einstufungen nach Vermégensgrésse oder Transaktionsvolumen sind namentlich in der MiFID vorgese-
hen; vgl. insb. deren Anhang Il. In der Schweiz definieren Art. 10 KAG und Art. 6 KKV ,qualifizierte Anle-
ger“ nach Funktion und/oder Vermdgensgrosse.

» Vgl. die Textbox zu Beginn des Abschnitts 4.1 sowie den Abschnitt 8.2.

% Die Hohe der Kommission hangt jeweils vom Transaktionsvolumen und deren Werten ab. Bei institutio-
nellen Kunden sind aber auch Flat-Fees Ublich.
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von unberihrt sind allfallige Zusatzleistungen, die zwar nicht im direkten Zusammen-
hang mit Broker-Diensten stehen, jedoch den Kunden eines Brokers haufig zur Verfi-
gung gestellt werden. Diese, auch ,Soft Commissions” genannten, geldwerten Leistun-
gen kdonnen mitentscheidend fur einen Anleger sein, mit einem Broker zusammenzuar-
beiten. Als Beispiel sei hier der Zugang zu Research genannt. Insbesondere institutio-
nelle Kunden sichern sich so kostenginstigen Zugang zum Research mehrerer Broker,
auch wenn, was die Transaktionsausfiihrung anbelangt, keine Marktzugangs- oder Effi-
zienzgriinde fur die Zusammenarbeit mit mehreren Anbietern mit einer Gberlappenden
Dienstleistungspalette sprechen wurden.

Die ,Execution Only“-Variante wird von nahezu allen Kundensegmenten verfolgt. Ent-
scheidend sind die Kompetenz des Anlegers sowie seine Bereitschaft, Zeit und Res-
sourcen in die Verwaltung seines Vermdgens zu investieren. Gerade bei professionel-
len Anlegern, wie grossen Institutionellen, ist dies gegeben. Aber auch fur kleine und
mittlere Kunden, welche aus Kosten- oder anderen Grinden weitergehende Dienstleis-
tungen nicht in Anspruch nehmen wollen, ist das ,,Execution Only“-Modell attraktiv.

Textbox Nr. 7: Interessenkonflikte bei Execution Only

Weil der Anbieter keine Entscheide trifft, welche den Anlageerfolg beeinflussen, und die
Kommissionen unabhangig vom Anlageerfolg fir die Abwicklung einzelner Auftrage
anfallen, sind keine nennenswerten Interessenkonflikte ersichtlich. Zu beachten ist je-
doch, dass ein Kunde zusatzlich zu einer oder mehrerer ,Execution Only“-
Geschéftsbeziehungen eventuell weitere Anbieter in Anspruch nimmt, so z.B. fur das
Research oder die Anlageberatung. Dort kdnnen, wie bereits beschrieben, Zielkonflikte
bestehen, und diese sind auch spezifisch reguliert.”’

414 Abgrenzung

Je nach Bedirfnissen, Kenntnissen und der Vermdgensgrosse entscheidet sich der
Anleger, mehrere der vorgestellten Mdglichkeiten parallel zu verfolgen. So ist denkbar,
dass er einen Anlageberater in Anspruch nimmt, die Ausfihrung aber nicht nur dort,
sondern auch bei einem weiteren Broker als ,Execution Only” in Auftrag gibt. Ebenso
kénnen Teile des Vermdgens in einem Mandat verwaltet werden, wahrend andere unter
der Eigenverantwortung des Anlegers investiert werden.

Gerade institutionelle Anleger machen von der Moglichkeit Gebrauch, die verschiede-
nen Ansatze zu kombinieren. Die Aufteilung erfolgt meist nach Markten (Regionen, An-
lagekategorien wie Aktien, Obligationen, etc.). Fir jeden Markt werden die beste Alter-
native und der beste Anbieter ausgewahlt. Je mehr jedoch das verwaltete Vermbgen
aufgeteilt wird, desto schwieriger und aufwendiger werden die Administration und die
Beurteilung des Anlageerfolgs.?®

2 Vgl. z.B. die von der EBK als Mindeststandards anerkannten Richtlinien der SBVg zur Sicherstellung der
Unabhéangigkeit der Finanzanalyse von 2008.

% Unter dem Begriff ,Global Custody* bieten Depotbanken inzwischen die Verwahrung von Wertschriften
als eigene Dienstleistung an. Entscheidet sich der Anleger fur eine solche zentrale Verwahrung, so wer-
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4.2 Geschaftsmodelle aus Anbietersicht

Zwar decken die international ausgerichteten Universalbanken durch ihre Prasenz in
nahezu allen Anleger- und Anlagemarkten alle Elemente der Wertschopfungskette und
jedes angefuhrte Produkt ab. Der anzahlméssig grésste Teil der Marktteilnehmer be-
schrankt sich jedoch auf Teile der Wertschopfungskette bzw. auf die Bearbeitung von
Teilen des globalen Vermdgensverwaltungsmarktes. In der Praxis haben sich verschie-
dene Modelle etabliert. Neben den bereits angesprochenen Universalbanken sind hier
Vermogensverwaltungsbanken, eher auf das Massengeschaft ausgerichtete Retailban-
ken, Fondsanbieter und unabhangige Vermdgensverwalter von Interesse.

Jeder Anbieter hat den Anspruch, mit seiner Tatigkeit eine angemessene Eigenkapital-
rendite zu erwirtschaften. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht kann eine feingliedrige Auf-
teilung der Wertschopfungskette Uber mehrere Anbieter indessen ineffizient sein. In
diesen Fallen bietet es sich an, mehrere Kettenglieder innerhalb eines Anbieters zu-
sammenzufassen. Ein solcher integrierter Marktteilnehmer wird zwar als Einheit
wahrgenommen und seine Ertragssituation auf Konzernebene beurteilt. Gleichwohl ist
er, wie oben beschrieben, in verschiedene Organisationseinheiten unterteilt. Diese Ein-
heiten tragen als Profit- oder Cost Center ihrerseits Ergebnis- bzw. Kostenverantwor-
tung. Die Organisationseinheiten erhalten fur intern erbrachte Leistungen Verrech-
nungssatze, welche in sog. Service Level Agreements festgelegt werden. Der Preis
dieser Leistungen kann Marktpreisen entsprechen, aber auch, je nach Strategie der
Unternehmung, ihrer rechtlichen Struktur und den steuerlichen Rahmenbedingungen,
deutlich abweichen.

Textbox Nr. 8: Mehrschichtige Interessenkonflikte auf Anbieterseite

Unternehmungen stellen keine homogene Einheit dar, sondern sind i.d.R. hierarchisch
strukturiert. Organisationseinheiten und Mitarbeiter einer Unternehmung verfolgen dann
ihrerseits Interessen, die mit den Ubergeordneten Zielen der Gesamtunternehmung
nicht identisch sein missen.

Die Anreizstrukturen, die durch den Markt, interne Organisationsstrukturen und Ergeb-
nisvorgaben sowie Zielvereinbarungen mit den Mitarbeitern geschaffen werden, haben
in der Praxis einen wesentlich grosseren Einfluss als die offentlich dargestellte Strate-
gie der Gesamtunternehmung. Je grosser die Unternehmung ist und je diversifizierter
die Gesamtstrategie ausfallt, umso eher entstehen Zielkonflikte. Fiir deren Beurteilung
sind die Interessen auf drei Ebenen von Bedeutung:

1. Gesamtunternehmung,
2. Geschaftsbereiche und interne Organisationseinheiten,
3. Mitarbeiter.

den die Wertschriften des Portfolios beim Global Custodian hinterlegt, unabhangig davon, unter welchem
Vermdogensverwaltungsmandat die Investition erfolgt ist bzw. wer sie ausgefuhrt hat. Dem Global Custo-
dian obliegt dabei das Berichtswesen und die Uberwachung der anderen Anbieter. Der Anleger kann so-
mit die spezifischen Vorteile mehrerer Portfoliomanager und Handler niitzen, ohne den Uberblick tiber
seine Vermdgenswerte zu verlieren.
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Unabhangig von der rechtlichen Struktur und dem Integrationsgrad eines Anbieters
kann die interne Organisation sowie die Zusammenarbeit zwischen den verschiedenen
Einheiten eines einzelnen Anbieters Einfluss auf allfallige Interessenkonflikte haben.
Aus regulatorischer Sicht bietet sich an, die internen Anreizstrukturen zu untersuchen
und auf allfallig existierende Problemfelder hinzuweisen. Praktisch ist eine solche Pru-
fung kaum effektiv durchfihrbar, da zusatzlich ein signifikanter Anreiz von informellen
(verdeckten oder unbewussten) Anreizstrukturen ausgeht, die sich naturgemass einer
Uberprifung entziehen kénnen.

421 Universalbank

Eine Universalbank ist in den meisten Segmenten der Finanzbranche (z.B. Retailge-
schaft, Vermégensverwaltung, Asset Management, Investment Banking) tatig und
raumt den einzelnen Bereichen jeweils einen &hnlich hohen Stellenwert ein. Haufig
weisen diese Anbieter auch eine weit fortgeschrittene Integration auf. Grosse und Aus-
richtung lassen zu, dass alle Elemente der Wertschdpfungskette innerhalb des Kon-
zerns erbracht werden.

Aus Konzernsicht ist es im Sinne der Ertragsmaximierung wiinschenswert, dass intern
erbrachte Leistungen auch intern bezogen werden. Trotzdem ist es méglich, dass auch
die integrierte Bank Leistungen und Produkte von Externen bertcksichtigt, selbst wenn
diese intern verfligbar waren. Diese , offene Architektur" hat zwei Vorteile: Zum einen
ist es attraktiver fur die Kunden. Ihnen werden jeweils die optimalen Produkte, unab-
hangig ihrer Herkunft, zur Verfiigung gestellt. Zum anderen sind die internen Anbieter
dem Konkurrenzdruck des Marktes ausgesetzt und erhalten so einen Ansporn, ihre
Dienstleistungsqualitat zu steigern.

Ob die offene Architektur in der Praxis auch gelebt wird, ist schwer zu beurteilen. Viel-
fach finden sich auch in den Depots der Banken, welche sich dem offenen Ansatz ver-
pflichtet haben, schwergewichtig eigene Produkte. Bei den meisten Banken stammen
Uber die Halfte der bertcksichtigten Produkte aus eigenem Haus. Dies muss jedoch
nicht zum Nachteil des Kunden sein, solange die eigenen Produkte hinsichtlich Erfolgs-
ausweis und Kosten wettbewerbsfahig sind. Beim Blick auf die internen Verrechnungs-
satze zeigt sich, dass Leistungen wie z.B. das Portfoliomanagement nicht zu marktge-
rechten Preisen erbracht werden. Dies flhrt dazu, dass die Erlése schwergewichtig in
den vorgelagerten Einheiten anfallen. Bei den Anlagefonds und Strukturierten Produk-
ten sind dies die Produktmanagement- und Vertriebsabteilungen, nicht jedoch das Port-
foliomanagement oder die Kundeneinheiten. Bei letzteren generieren interne Produkte
vergleichbare Erlose wie externe Alternativen. Somit bestliinde fiir diejenigen Einheiten,
die Einfluss auf die Portfoliozusammensetzung nehmen kénnen, zumindest aus finan-
zieller Sicht kein Anreiz fir die Bevorzugung interner Dienstleistungen.
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Textbox Nr. 9: Anreize zum Vertrieb eigener Produkte

Ein Vermogensverwalter, der eigene Anlageprodukte herstellt, ist aus vielerlei Griinden
interessiert, seine Produkte so breit wie moglich zu platzieren. Je grosser das Produkt-
volumen ist, desto eher konnen Skaleneffekte realisiert werden und desto mehr rentiert
eine moglichst breite Produktpalette, von der wiederum der Kunde profitiert. Fir einen
integrierten Anbieter bietet sich an, die Kundenorganisation zum Vertrieb der eigenen
Produkte zu benitzen. Es liegt daher die Folgerung nahe, dass interne Produkte im
eigenen Vertriebskanal bevorzugt werden. Im Markt ist dies zu beobachten: In den De-
pots bei Vermdgensverwaltern mit einer grossen eigenen Produktpalette ist diese deut-
lich Ubergewichtet. Nicht nur ist konzernintern der Zugang zum internen Vertriebskanal
einfacher zu bewerkstelligen. Auch in die andere Richtung haben die eigenen Ver-
triebspartner intern eher die Mdoglichkeit, Produktideen und Feedback einfliessen zu
lassen.

Es ist nicht auszuschliessen, dass die Kundenberater und Portfoliomanager veranlasst
werden, bestimmte Produkte forciert zu verkaufen. Die Anreize konnen formeller (insb.
Budget) und/oder informeller Natur sein, wie z.B. dem Zurverfigungstellen von Ver-
kaufs- und Beratungsunterlagen, aber auch mittels interner Informationsveranstaltun-
gen. Kundenberater und Portfoliomanager sind so tber eigene Produkte besser infor-
miert und bevorzugen sie, ohne dass weitere Anreize wirken missten. Das allein ver-
schafft diesen Produkten einen Vorteil im Vertrieb und erméglicht zumindest teilweise
die Steuerung der Produktauswabhl.

Fur den Kunden wéare eine enge Verbindung zwischen Berater bzw. Portfoliomanager
und der konzerneigenen Fondsleitung jedoch nur dann von Nachteil, wenn die eigenen
Produkte des Vermdgensverwalters teurer und/oder qualitativ minderwertiger waren als
ahnliche Fremdprodukte. Interne Produkte werden unabhangig beurteilt, dies auch von
externen Researchanbietern. Die suboptimale Performance eigener Fonds ware so den
Beratern und Portfoliomanagern schnell bewusst. Ebenso wirden sie im Konflikt mit
den Kundeninteressen stehen, sollten sie systematisch schlechtere Produkte einsetzen.
Weiter kennen die betreffenden Personen i.d.R. die detaillierten Vertriebsvergitungs-
flisse nicht, so dass eine planmassige Optimierung der Vertriebsvergitungen nur
schwer durchftihrbar ware. Trotzdem konnen informelle Anreize dazu fuhren, dass be-
stimmte Produkte bevorzugt werden.

4.2.2 Vermogensverwaltungsbank

Auch eine Vermoégensverwaltungsbank kann, analog zu einer Universalbank, alle Ele-
mente der Wertschopfungskette anbieten. Gerade mittlere und grosse Vermoégensver-
waltungsbanken stehen in der Leistungsfahigkeit den Universalbanken auf gleicher Au-
genhohe gegeniber. Sie unterscheiden sich von ihnen jedoch in der Geschéftsstrate-
gie: Der Fokus liegt eindeutig im Vermdgensverwaltungsgeschaft. Die Ubrigen Ge-
schéftsbereiche werden zur Unterstitzung der Vermégensverwaltung oder als zusatzli-
ches Geschaft betrieben.
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Textbox Nr. 10: Einfluss der Geschaéftsstrategie von Vermégensverwaltungsban-
ken auf Interessenkonflikte

Je eindeutiger die Geschéftsstrategie einer Bank ausgerichtet ist, desto geringer ist das
Potential fur Interessenkonflikte. Die Fokussierung einer Vermdgensverwaltungsbank
auf die Bedurfnisse privater Anleger hat zur Folge, dass die Interessen dieser Kunden
potentiell Ubergewichtet werden. Allfallige zusatzliche Elemente der Strategie (z.B. Pro-
duktion von Fonds) missen sich diesem Ziel unterordnen. Die Wirkung dieser Hierar-
chie zeigt sich insbesondere im Konkurrenzverhaltnis zwischen externen und internen
Produkten. Den Asset Management-Abteilungen der Vermoégensverwaltungsbanken
fallt es tendenziell schwerer, die eigenen Produkte intern zu platzieren. Dies zeigt sich
in der Depotzusammensetzung: In den Depots der Vermdgensverwaltungsbanken fin-
det sich oft ein grosserer Anteil von Drittprodukten, wie die exemplarischen Untersu-
chungen der EBK zeigten. Dies héangt aber auch damit zusammen, dass diese Banken
mit den eigenen Produkten nicht das vollstdndige Anlageuniversum abdecken kénnen
und deshalb zwingend auf Fremdprodukte zuriickgreifen missen.

4.2.3 Fondsanbieter

Ein Fondsanbieter spezialisiert sich auf die Produktion und den Vertrieb von Anlage-
fonds. Entsprechend erbringt er alle Elemente der Wertschdpfungskette. Seine Leis-
tung vertreibt er aber als Anlageprodukt. Kapitel 5 beschreibt die spezifischen Téatigkei-
ten der Fondsanbieter sowie die Erlésstrukturen.

Obwohl die Fondsleitung ihre Fonds selbst direkt vertreiben kdnnte, delegiert sie diese
Aufgabe haufig an Dritte, insbesondere was den direkten Zugang zum Retail-
Endkunden anbelangt. Externe Partner unterziehen die anzubietenden Produkte einer
umfangreichen Uberpriifung, bei der die bisherige Anlageentwicklung, der Erfahrungs-
nachweis der einzelnen Portfoliomanager, die Reputation der Fondsleitung und weitere
Faktoren berlcksichtigt werden. Ein guter Leistungsausweis reicht jedoch nicht aus, um
in das Produkteuniversum eines potentiellen Vertriebspartners aufgenommen zu wer-
den. Zwischen den Angeboten der einzelnen Fondsleitungen bestehen grosse Uber-
schneidungen. Zudem sind die Vertriebspartner aus Effizienzgriinden daran interes-
siert, zum einen das Anlageuniversum mit méglichst wenigen Produkten zu besticken
und gleichzeitig mit mdglichst wenigen Fondsleitungen zusammenzuarbeiten. Auf dem
Fondsmarkt besteht somit ein grosser Konkurrenzdruck, welcher die erfolgreichen Ver-
triebspartner in eine vorteilhafte Position versetzt und ihnen ermdglicht, von den Fonds-
leitungen relativ hohe Entschadigungen zu fordern. Die Fondsleitungen bezahlen diese
Entschadigungen als Bestandespflegekommissionen aus den dem Fondsvermégen
belasteten Verwaltungskommissionen.

Zu beachten ist, dass das Fondsgeschéaft mit institutionellen Anlegern (z.B. Pensions-
kassen) anderen Bedingungen unterliegt: Vertriebsvergitungen sind hier nicht Ublich,
da fur Institutionelle in der Regel keine Vertriebsleistungen von Dritten erbracht werden.
Die professionellen Anleger treten aktiv am Markt auf und gehen auf potentielle Fonds-
leitungen zu bzw. werden von diesen direkt angesprochen und betreut.
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424 Unabhangiger Vermdgensverwalter

Der unabhéngige Vermogensverwalter ibernimmt im Rahmen eines Vermogensverwal-
tungsmandates die Kundenbetreuung. Dies beinhaltet auch das Portfoliomanagement.
Somit erbringt er fur seine Kunden mit dem Research und der Festlegung der Anlage-
strategie sowie dem Erteilen von Kauf- und Verkaufsorders die ersten beiden Elemente
der Anlagewertschopfungskette. Die Ubrigen Prozesse, Ausfihrung und Verwahrung,
werden von einer Bank oder einem Effektenhandler bezogen, mit denen der Kunde
ebenfalls direkt in Beziehung steht.?® In Kapitel 6 wird das Geschaftsmodell der unab-
hangigen Vermdgensverwalter ndher behandelt.

4.3 Organisation des Anlageprozesses (, Modellbank*)

Bedingt durch die verschiedenen Optionen, welche den Anlegern zur Verfiigung ste-
hen, und die unterschiedlichen Geschaftsmodelle der Anbieter kann die Organisation
des Anlageprozesses stark variieren. Dies betrifft die Zusammenarbeit zwischen Anle-
gern und Anbietern, die jeweiligen Schnittstellen wie auch interne Strukturen. Als Bei-
spiel fiir eine solche Organisationsstruktur wird hier eine Art ,Modellbank* dargestellt.*
Die konkrete Organisation einer Bank kann von der nachfolgenden Darstellung abwei-
chen. Die beschriebenen Prozesse sind in ahnlicher Form jedoch nahezu tberall anzu-
treffen.

Eine Bank ist in der Regel in Geschéftseinheiten oder ,Business Lines* organisiert.
Sie fokussieren jeweils ein Marktsegment (z.B. vermodgende Privatkunden) oder eine
Dienstleistung (z.B. Asset Management). Die folgende Darstellung orientiert sich an
einer Bank, welche sowohl Dienstleistungen fir vermdgende Privatkunden (Private
Banking) anbietet, jedoch auch fur das untere Vermdgenssegment umfassende Dienst-
leistungen erbringt. Weiter bietet sie gruppeneigene Kollektivanlagen (wie Fonds) und
Strukturierte Produkte an und verfiigt Uber Zugang zu den wichtigsten Kapitalméarkten.
Dieses Modell ist in der Schweiz bei den beiden Grossbanken, aber auch den grdsse-
ren Kantonalbanken sowie bei den meisten Vermdgensverwaltungsbanken anzutreffen.
Konkrete Organisationsstrukturen weichen von diesem Modell ab. Grund hierfur sind oft
historische Entwicklungen der Organisation einer Bank, aber auch die Bericksichtigung
besonderer Gegebenheiten des Anbieters oder dem von ihm bearbeiteten Markt.

43.1 Geschéftseinheit , Privatkunden*

Der Privatkundeneinheit der Modellbank obliegt die ganzheitliche Betreuung der pri-
vaten Kunden unabhéangig von der Vermdgensgrosse. Sie ist ausserdem verantwortlich
fur die Erweiterung der Kundenbasis im Rahmen von zielgruppengerichteten Marke-
tingmassnahmen oder der Akquisition von einzelnen Neukunden. Dabei fokussiert sie

2 Der Einbezug von Banken oder Effektenhandlern ist aus regulatorischen Griinden zwingend, da diese
Dienstleistungen geméss BankG resp. BEHG einer Bewilligungspflicht unterstehen.

% Die Darstellung beriicksichtigt nicht die rechtliche Struktur. Diese hangt grdsstenteils von regulatorischen
und steuerlichen Rahmenbedingungen ab, welche in diesem Bericht nicht thematisiert werden.
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sowohl den eigenen Geschéftsertrag sowie die Kundenbedirfnisse und agiert nicht
primar als Verkaufsorganisation fur Produkte der anderen Geschéftseinheiten der Bank.

a) Kundenberater

Dem Kundenberater oder Kundenbetreuer kommt die Schnittstellenfunktion zwischen
Bank bzw. Vermdgensverwalter und dem Kunden zu. Er ist das Gesicht der Bank. Als
solches ist er nicht nur verantwortlich fir die Betreuung bestehender Kunden, sondern
ebenfalls fur die Akquisition neuer Geschéaftsbeziehungen. Generell besteht die Aufga-
be des Kundenbetreuers im Verkauf von Dienstleistungen. Damit gehen jedoch um-
fangreiche Beratungsaufgaben einher. Diese hangen von der vom Kunden gewahlten
Option ab. Fur einen Kunden, der sich fir die ,Execution Only“-Variante (und z.B. fir
eine Online-Bank) entschieden hat, wird der Kundenberater hauptséachlich administrati-
ve Dienste erbringen. Nimmt ein Kunde Anlageberatung in Anspruch, so wird ihm diese
meist vom Kundenberater, allenfalls unter Beizug von Spezialisten, erteilt. Um hier ein
fur den Kunden optimales Ergebnis zu erreichen, ist — neben einer guten Kenntnis der
Kundensituation — auch umfangreiches Wissen Uber die Anlagemdglichkeiten und -
strategien nétig. Im Falle eines Vermdgensverwaltungsmandates geht der Anlageent-
scheid vom Kunden auf den Portfoliomanager Uber. Der Kundenberater wird dabei,
abhangig vom Geschaftsmodell der Bank, nicht involviert. In Grosskonzernen und klas-
sischen Vermoégensverwaltungsbanken werden die Kunden regelmassig nach Vermo-
gensgrossen eingeteilt. Kunden mit deponierten Vermdgenswerten bis CHF 100'000
zahlen zum ,Retail“-Bereich, bei Vermogenswerten bis CHF 1 Mio. zum ,Affluent"-
Bereich und ab CHF 1 Mio. zum ,Wealth Management“-Bereich. Den Kundenbetreuern
steht dann je nach Segment eine unterschiedliche bzw. eingeschrénkte Auswahl an
Produkten und Strategien offen, die den betreffenden Kunden angeboten werden kon-
nen.

Aus der Feststellung, dass der Kundenberater eine Verkaufsfunktion hat, resultiert das
Ublicherweise angewendete Anreizmodell. Priméres Ziel ist die Akquisition von Neu-
geschéaft oder ,Neugeld”. Dieses wird ,netto” ausgewiesen, d.h. Kunden- und Vermo-
gensabgénge werden verrechnet. Sekundar sind die vom Kunden generierten Ertrage,
so z.B. aus Courtagen, Kommissionen oder auch Vertriebsvergutungen. Diese Ertrage
sind, um diesbezigliche Interessenkonflikte vorab auszuschliessen, fir den Kundenbe-
rater oft nicht direkt ersichtlich. Die Indikatoren wie Neugeld oder Ertrage werden Ubli-
cherweise in der Zielvereinbarung eines Kundenberaters jahrlich fixiert. Der Errei-
chungsgrad der Zielvereinbarung ist, neben Faktoren wie Kompetenz oder Stellung des
Mitarbeiters, zentral fir die Bestimmung des Bonus’. Eine Detaillierung der vereinbarten
Ziele hinsichtlich spezieller Produkte wird Ublicherweise nicht vorgenommen. Der Kun-
denberater ist damit nicht angehalten, bestimmte Produkte zu forcieren. Eine Steuerung
der Verkaufstatigkeit kann aber indirekt erfolgen: Da von den oben vorgestellten Optio-
nen das Vermdgensverwaltungsmandat die héchsten Ertrage bringt, wird der Kunden-
berater incentiviert, geeignete Kunden in ein Verwaltungsmandat zu Uberfuhren. Dies
wirkt auch dann, wenn die Mandatsdurchdringung kein direkt vereinbartes Ziel darstellt.
Die Bedeutung der Ertragsanreize darf jedoch nicht Uberbewertet werden. Eine er-
tragsmaximierende Strategie, welche die Interessen der Kunden missachtet, wird mittel-
fristig zu unzufriedenen Kunden und Vermogensabflissen fihren. Da dies die Leis-
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tungsbewertung des Kundenberaters starker negativ beeinflusst, als das Verfehlen von
Ertragszielen, sollte er der Kundenzufriedenheit Prioritt einrAumen.

b) Abteilungen ohne direkten Kundenkontakt

Neben den Beratungseinheiten existieren meist auch Abteilungen, welche nicht in di-
rektem Kundenkontakt stehen, sondern kundenibergreifende Themen behandein.
Hier ist Ublicherweise zwischen markt- und produktspezifischen Aspekten zu unter-
scheiden. Den marktzentrierten Einheiten obliegt die Erarbeitung von Marktstrategien,
wobei ein Markt regional oder nach Kundensegment (Vermdgensgrosse) definiert sein
kann. Die Implementierung dieser Konzepte obliegt, neben der Kundenberatungsorga-
nisation, dem Produktmanagement. Hier werden, basierend auf den abstrakten Kun-
denbedurfnissen, konkrete Produkte entwickelt, die dann wiederum von den Kundenbe-
ratern verkauft werden. Der Begriff Produkt ist hier weit zu fassen und enthalt Dienst-
leistungsangebote wie Hypotheken, Kreditkarten, Beratungs- und Mandatsprodukte,
aber auch Prozesse wie strukturiertes VVorgehen bei der Kundenberatung.

Ublicherweise sind die genannten Abteilungen als Cost Centers ausgestaltet. Die Pro-
duktmanager werden ublicherweise anhand der verkauften Produktmenge beurteilt,
welche wiederum von der Produktqualitéat, aber auch vom Verkaufserfolg der Bera-
tungseinheiten abhangt. Wahrend die erstgenannte direkt im Einflussbereich des Pro-
duktmanagers steht, kann er letztere nur indirekt steuern, indem er die Kundenberater
von seinen Produkten Uberzeugt. Gerade in grossen Organisationen wird er dabei von
Teams, die ndher an den Kundenberatern sind, unterstitzt. Sie werden dann, wie die
Produktmanager, u.a. nach Massgabe der Verkaufsleistung entschadigt.

4.3.2 Geschaéftseinheit ,Asset Management*

Der Geschaftseinheit ,Asset Management* obliegt die Verwaltung von Anlagen. Hier-
bei wird der Portfolio-Ansatz verfolgt. In einem Portfolio sind Assets eines einzelnen
institutionellen oder privaten Anlegers oder eines Fonds zusammengefasst.®* Allen ge-
nannten Portfoliotypen ist gemein, dass sie nach einer vorgangig festgelegten, aber
regelmassig Uberpriften Anlagestrategie investiert werden.

a) Portfoliomanagement

Die Umsetzung der Anlagestrategie in einem Portfolio ist Aufgabe des Portfolioma-
nagements. Ublicherweise hat jeweils eine Person als Portfoliomanager die Verantwor-
tung fur eines oder mehrere Portfolios. Unter Berticksichtigung der Anlagestrategie, den
ihm zur Verfligung stehenden Informationen Uber die Entwicklung der Markte und sei-
ner eigenen Einschatzungen investiert und desinvestiert der Portfoliomanager in ver-
schiedene Anlageinstrumente, d.h. er gibt Kauf- und Verkauforders. Die Anlagen eines
Portfolios werden regelmassig hinsichtlich Performance, Risiko und Ubereinstimmung
mit der Anlagestrategie Uberprift und die Portfolioallokation bei Bedarf angepasst.

8 Vgl. aber Fn. 17.
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In der Praxis ist die Individualitdt des Portfoliomanagements, gerade fur private Anle-
ger, aus Aufwandsgriinden eingeschrénkt. Vielmehr werden fiir jede Anlegerkategorie
(nach Vermdgen und Risikopraferenz) Musterportfolios definiert, welche vom Portfo-
liomanager mit einigen Anpassungen umgesetzt werden. So ist es moglich, den einzel-
nen Portfoliomanager zu unterstiitzen und gleichzeitig die Effizienz zu steigern.

Der Erfolg des Portfoliomanagers wird anhand von drei Dimensionen gemessen. Wich-
tigster Aspekt ist die Anlageperformance. Dieser Anreiz sorgt daftir, dass der Portfo-
liomanager die Anlageziele anhand der Performance aussucht. Damit werden die Inte-
ressen des Anlegers mit denen des Portfolio Managers in Ubereinstimmung gebracht.
Je nach Risikoprofil des Anlegers enthalt die Anlagestrategie Vorgaben hinsichtlich
des akzeptierten Risikos, welche haufig Uber die Gewichtung von Anlageklassen und
Markten festgelegt werden. Der Portfoliomanager muss diese Vorgaben beriicksichti-
gen und darf von ihnen nicht ohne Begriindung abweichen. Dies geht als zweiter As-
pekt in die Beurteilung seiner Leistung ein. Das dritte Beurteilungskriterium vergleicht
retrospektiv die realisierte Rendite mit dem eingegangenen Risiko und gilt als Quali-
tatskriterium einer Portfoliomanagement-Leistung. Die Vorgabe von Musterportfolios
beeintrachtigt dieses Anreizsystem nicht. Auch bei der Umsetzung eines Musterportfoli-
os bleibt der Manager alleine fiir den Anlageerfolg und -misserfolg verantwortlich.

b) Fondsleitung

Ebenfalls dem Asset Management angegliedert ist i.d.R. die Produktion von Kollektiv-
anlagen. Aus 6konomischer Sicht entsprechen diese einer als Produkt vertriebenen
Anlagestrategie. Der Kaufer eines solchen Produktes stellt dem Produzenten Kapital
zur Verfiigung, welches gemass der Anlagestrategie investiert und gemanagt wird. Der
Erfolg der Investition kommt, abzlglich Entschadigungen fir Management und Vertrieb,
dem Anleger zugute.

Bedingt durch die Ausgestaltung von Kollektivanlagen als Produkt &hnelt die Organisa-
tionsstruktur der Fondsproduktion einer typischen Produktentwicklungs- und Verkaufs-
organisation, wie man sie auch ausserhalb des Finanzsektors antrifft. Sie umfasst ein
Produktmanagement, welches Ideen und Themen fir Kollektivanlagen erarbeitet und
Uberprift. Dies geschieht in enger Zusammenarbeit mit potentiellen Kunden und Ver-
triebspartnern. Ausserdem ist eine Verkaufseinheit dafur verantwortlich, die Produkte zu
vertreiben. Da dieser Vertrieb der Fondsleitung, was Retailkunden anbelangt, tbli-
cherweise nicht direkt an den Anleger erfolgt, sondern an Vertriebspartner (Vermo-
gensverwalter, Kundenberater etc.) delegiert wird, ist deren Aufgabe, Vertriebsverein-
barungen abzuschliessen und damit Absatzwege zu eréffnen.

Je nach Geschéaftsmodell wird die Produktion der Kollektivanlagen ausschliesslich kon-
zernintern (durch das eigene Portfoliomanagement) oder auch extern im Rahmen einer
Evaluation vergeben. Eine externe Produktion ist dann sinnvoll, wenn intern die Res-
sourcen und Kompetenzen fur das erfolgreiche Management eines Produkts nicht vor-
handen sind. Sodann wird die Fondsleitung, die aus regulatorischen Griinden zwingend
rechtlich eine eigensténdige Einheit sein muss und nicht in der Bank integriert sein darf,
oftmals gruppeneigene oder fremde Asset Manager flr das Asset Management von
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Fonds einsetzen, wenn sie keine Spezialisten hat, die deren Strategie abdecken kon-
nen.

Entsprechend dem Wesen des Fondsvertriebs als Verkaufstatigkeit werden Anreize fur
die Mitarbeiter gesetzt. Massgeblich ist die Verkaufsleistung, d.h. die H6he der in den
Produkten verwalteten Vermogen, welche wiederum nicht nur von den Verkaufsaktivita-
ten, sondern auch von der Qualitat der Produkte abhangt. Ausserdem spielt die Repu-
tation des Anbieters und seiner Marke eine gewichtige Rolle.

c) Produkteinkauf

Die wenigsten Anbieter kénnen alle Bedurfnisse ihrer Kunden mit eigenen Kollektivan-
lagen abdecken. Es bietet sich daher an, auch Fonds und Strukturierte Produkte von
Drittanbietern zu berlcksichtigen. Dieses Modell ist unter dem Begriff ,, Offene Archi-
tektur” bekannt. Das Angebot an mdglichen Produkten ist dusserst gross. Alleine in
der Schweiz sind tber 6'000 Fonds genehmigt. Daher ist ein strukturierter Prozess not-
wendig, um Produkte Dritter, welche im Portfoliomanagement bericksichtigt werden
sollen, auszuwéhlen und gewisse Qualitatsstandards zu gewahrleisten. Der Kriterienka-
talog, der hier zur Anwendung kommt, umfasst Punkte wie Anlageerfolg, Liquiditat oder
Erfahrung des Anbieters sowie des Portfoliomanagers. Produkte, welche den Kriterien-
katalog nicht erflillen, werden nicht bertcksichtigt. Den Portfoliomanagern ist es nicht
gestattet, in diese von sich aus, also ohne ausdricklichen Kundenwunsch, zu investie-
ren.

Der Katalog von externen Produkten enthalt in der Regel aber nur einen kleinen Teil
der in Frage kommenden Anlagevehikel. Die Grunde hierfur sind vielfaltig: Erstens wer-
den die intern gelisteten Fremdprodukte einem vertieften Research unterzogen. Die
Ressourcen hierflr sind begrenzt. Zweitens existieren viele Produkte, die &hnliche
Themen verfolgen. Es macht keinen Sinn, alle Produkte zu bertcksichtigen, vielmehr
sollte das jeweils beste ausgewdahlt werden. Drittens verursacht ein zu grosses Angebot
Effizienzverluste, ohne besondere Vorteile zu bringen: Die Portfoliomanager und Kun-
denberater werden tendenziell abgelenkt, missen Selektionsarbeit mehrfach erbringen
und wahlen im Vergleich suboptimale Produkte aus. Die Begrenzung des Angebots auf
eine zentral erfolgende, sorgfaltig ermittelte Auswabhl ist daher geboten.

Mit den Produzenten von Drittprodukten werden Vertriebsvereinbarungen abge-
schlossen. Diese sind sehr oft als Rahmenvereinbarungen angelegt, die alle Produkte
oder zumindest eine Produktkategorie (wie Aktienfonds, Obligationenfonds, Emerging
Markets Fonds etc.) eines Drittanbieters betreffen. Bestandteil dieser Vereinbarungen
sind neben regelmassigen Kontakten zwischen Anbieter und Vertriebspartner auch Ver-
triebsvergitungen, welche die Leistungen des Vertriebspartners abgelten.

Die Organisationseinheiten, welche den Einkauf von Fremdprodukten und den Ab-
schluss von Vertriebsvereinbarungen verantworten, sind in der Regel als Cost Centers
organisiert und tragen somit keine Ergebnisverantwortung. Dies widerspiegelt sich in
der Mitarbeiterincentivierung, welche keine Verkaufziele enthalt. Auch die Ho6he der
erlangten Vertriebsvergitungen ist fiir die Beurteilung ihrer Leistung irrelevant.
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433 Geschaftseinheit ,Investment Banking*

Die Geschéftseinheit ,Investment Banking” ist mit ihren Handelsabteilungen zustandig
fur die Ausfihrung von Kaufs- und Verkaufstransaktionen. Dartber hinaus erbringt sie
Beratungsdienstleistungen (wie z.B. die Begleitung von Fusionen und Ubernahmen),
die hier jedoch nicht vertieft werden. Da ein grosser Teil des Handelsbuchs einer Bank
umfangreich abgesichert wird, ist das Know-how fiir solche Hedging-Strategien in der
Regel auch im Investment Banking einer Bank angesiedelt. Je nach erwarteter Markt-
entwicklung und den eigenen Zielen lassen sich beliebige Auszahlungsstrukturen errei-
chen. Es bietet sich an, diese Dienstleistungen nicht nur intern zu verwenden, sondern
auch Kunden anzubieten. Aus dieser Idee heraus entstanden die ,Strukturierten Pro-
dukte*.

a) Handel

Der Handelsabteilung, welche anhand der verschiedenen regionalen Markte sowie der
Anlagekategorien aufgeteilt ist, obliegen die Bewirtschaftung des bankeigenen Han-
delsbuches sowie die Ausfiihrung von Handelstransaktionen im Namen und auf Rech-
nung des Kunden.

Die Handelsabteilungen werden als Profit Centers gefiihrt, deren Erfolg sich aus dem
Ergebnis der Eigenhandelsaktivitaten sowie der vereinnahmten Courtagen zusammen-
setzt. Gleiches gilt fir die Handler, welche den Erfolg der von ihnen bearbeiteten Méark-
te und dem bewirtschafteten Teil des Handelsbuches verantworten. Die Anreize sind
losgeldst von den Interessen des Anlagekunden: Im Eigenhandel, wo die Handler einen
eigenen Entscheidungsspielraum besitzen, sind die Kundeninteressen nicht tangiert.*

b) Financial Engineering

Aufgabe des Financial Engineering ist der Entwurf von komplexen Handels-, Hedging-
und Investitionsstrategien auf der Basis mathematischer Methoden. Neben generalisier-
ten Modellen und Prozessen werden auch konkrete Problemstellungen behandelt, so
z.B. bei der Umsetzung von Strukturierten Produkten. Diese sind direkt implementier-
bar, d.h. in konkrete Handelstransaktionen umsetzbar.

Das Financial Engineering ist in der Regel als Cost Center gefiihrt und hat keine Um-
satzziele. Ahnlich verhalt es sich mit den dortigen Mitarbeitenden, die hauptsachlich
Uber Kompetenzfaktoren beurteilt werden.

c) Strukturierte Produkte

Auch wenn Strukturierte Produkte aus rechtlicher wie auch finanztheoretischer Sicht
nicht den Fonds gleichzusetzen sind, ist der Vertrieb &hnlich aufgebaut. Die Produktion
unterscheidet sich jedoch erheblich. Das Strukturierte Produkt stellt kein rechtlich ei-

82 Tangiert ist aber unter Umstédnden die Lauterkeit des Marktverhaltens. Vgl. hierzu insbesondere das
EBK-Rundschreiben 08/1 Aufsichtsregeln zum Marktverhalten im Effektenhandel.
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genstandiges und abgeschlossenes Anlagevehikel dar, sondern ein strukturiertes und
an Bedingungen gekniipftes Zahlungsversprechen des Emittenten. Demzufolge besteht
keine direkte Verbindung zwischen diesem Zahlungsversprechen und den Transaktio-
nen, welche der Emittent auf dem Markt durchfiihrt, um das Auszahlungsprofil des
strukturierten Produktes zu replizieren. Die Besonderheiten dieses Geschéfts werden in
Kapitel 5 detailliert beschrieben.

5 Besonderheiten beim Vertrieb von Anlagefonds, Exchange Traded
Funds und Strukturierten Produkten

Zur Investition seines Vermodgens kann ein Anleger Einzeltitel wie Aktien und Obligatio-
nen, Rohstoffe, Wahrungen aber auch derivative Finanzinstrumente kaufen und verkau-
fen. Wie bereits beschrieben, wird er die entsprechenden Kauf- und Verkauforders
grundsatzlich Uber einen Finanzintermediar in Auftrag geben. Bei Bedarf bezieht er bei
seiner Bank, seinem Effektenh&@ndler oder anderen Anbietern Beratungsdienstleistun-
gen, wenn er nicht den Anlageentscheid im Rahmen eines Vermdgensverwaltungs-
mandats vollstandig delegiert. So kann er zwar fehlende Anlagekompetenz auf dem
Markt einkaufen. Verwehrt bleiben ihm jedoch Skaleneffekte, welche an die Vermo-
gensgrosse gekoppelt sind. Es bietet sich daher an, die Interessen und das Vermdgen
mehrerer Anleger zu bindeln und gemeinsam auf dem Markt zu investieren. Hierzu
bieten sich Anlageinstrumente wie Fonds oder Strukturierte Produkte an. Dabei nimmt
der Anleger anteilsméssig an der Wertentwicklung des Anlagevehikels teil, welches von
der Fondsleitung bzw. der SICAV verwaltet wird, bzw. er erwirbt gegentiber dem Emit-
tenten einen Zahlungsanspruch, der von den Bedingungen des Strukturierten Produkts
abhangig ist. Der Anleger profitiert neben den angesprochenen Skaleneffekten auch
vom Wissen und Marktzugang der Anbieter. Zudem kann er Uber den Kauf bestimmter
Produkte sein Vermdgen in einer Art diversifizieren, welche ihm bei Investitionen in
einzelne Titel bereits aus Kostengriinden verwehrt bliebe.

5.1 Anlagevehikel fur die Vermdgensverwaltung

Dieses Diskussionspapier betrachtet diejenigen Anlagevehikel, welche dem breiten
Publikum als Investitionsmdéglichkeit zur Verfigung stehen. Heute sind dies vor allem
klassische Anlagefonds und Exchange Traded Funds sowie die Strukturierten Produk-
te.®® Letztere stellen neben den Fonds seit einigen Jahren eine beliebte Anlageklasse
dar. Auch wenn sie unterschiedliche Funktionsweisen und rechtliche Strukturen haben,
dienen alle genannten Produktklassen der Blindelung von Anlegerinteressen und dem
zu verwaltenden Vermogen.

% Unter den Begriff der Strukturierten Produkte fallen in diesem Bericht Retail-Zertifikate mit Anlagecharak-
ter, wie sie auf der Derivateplattform ,Scoach” (gemeinsame Handelsplattform der SIX Group und der
Deutsche Borse AG) gehandelt werden.
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5.1.1 Fonds

Anlagefonds sind Vermdgen, welche von Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanla-
ge aufgebracht und fur deren Rechnung verwaltet werden. Fonds haben in der Regel
eine unbegrenzte Laufzeit und sind als von der Fondsleitung eigenstéandige Sonder-
vermogen konstruiert. Dies schirmt sie von allfalligen Bonitatsproblemen der Fondslei-
tung ab. Zudem unterliegen sie der Genehmigungspflicht und der Uberwachung
durch die Aufsichtsbehdérde. Mit der Zeichnung und der Einzahlung erwirbt der Anle-
ger nach Massgabe der erworbenen Anteile eine Forderung gegen die Fondsleitung auf
Beteiligung am Vermégen und am Ertrag des Anlagefonds.?* Der Nettoinventarwert
eines Anteils ergibt sich aus dem Verkehrswert der Anlagen des Fonds, vermindert um
allfallige Verbindlichkeiten, geteilt durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile, und ist
damit jederzeit transparent zu ermitteln. Die Anlagepolitik orientiert sich an den fir den
Fonds definierten Anlagezielen. Die Investition des Fondsvermdgens obliegt der Fonds-
leitung, welche diese an externe Portfoliomanager delegieren kann.

Dabei kann die Komplexitat des Asset Management je nach Zielsetzung deutlich variie-
ren. Am unteren Ende finden sich die Indexfonds, welche einen Index (SMI, Dow Jo-
nes, DAX etc.) abbilden. Die Anlagepolitik des Fonds ergibt sich direkt aus der Zusam-
mensetzung des Index’; das Management erfolgt passiv. Die Entwicklung des Fonds
ist an die Entwicklung des Index’ gebunden. Weil der Bedarf an solchen Indexfonds
verhaltnismassig gross ist und fir die einzelnen Fondsleitungen keine Méglichkeit be-
steht, sich voneinander zu differenzieren, finden sich pro Index nur wenige, daflr aber
in der Regel sehr grosse Fonds auf dem Markt. Indexfonds sind haufig als sog. Ex-
change Traded Funds (ETFs; vgl. Abschnitt 5.1.2) ausgestaltet, deren Anteile an der
Borse gehandelt werden. Hier flihrt Grosse zu einer hohen Liquiditat.

Andere Fonds bilden keinen Index, sondern einen Markt oder ein Thema ab, wie z.B.
»Aktien Schweiz", ,Franzosische Small-Caps”, ,US-Obligationen®, ,Technology” oder
»relecom”. Innerhalb dieses Segments suchen die Fondsmanager konkrete Titel aus,
die sich ihrer Meinung nach zukunftig am vorteilhaftesten entwickeln werden. Research,
Bestimmung und Uberwachung der Anlageziele bedingen ein aktives Management und
sind mit entsprechend grossem Aufwand verbunden. Je nach Markt und Thema variiert
der Aufwand. Die Investition in grosse und liquide Méarkte (,Aktien USA") ist regelméassig
weniger aufwendig als jene in Markte mit hoher Volatilitdt und geringer Liquiditat, wie
man sie vor allem bei kleineren Unternehmungen oder in aufstrebenden Landern findet.

Schweizerische Anlagefonds sind grésstenteils als Gbrige Fonds fur traditionelle An-
lagen ausgestaltet. Sie investieren in Wertschriften wie Aktien und Obligationen und
Derivate, wobei sie in begrenztem Masse auch Leerverkaufe tatigen oder Kredite auf-
nehmen konnen. Bei ,Long only“-Strategien korreliert der Wert des Fonds mit dem
Markt, in den investiert wird. Ein Fonds, der auf Schweizer Aktien fokussiert, profitiert
somit, wenn sich der Aktienmarkt in der Schweiz positiv entwickelt. Gleiches gilt fur Ef-
fekten- und Immobilienfonds. Ubrige Fonds fur alternative Anlagen, welche ,al-
ternative” Anlagethemen abbilden, verfolgen in der Regel komplexere Strategien,

% Bei der SICAV erwirbt der Anleger nach Massgabe der erworbenen Aktien eine Beteiligung an der Ge-
sellschaft und an deren Bilanzgewinn.
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welche unter anderem gréssere ,Short“-Positionen beinhalten konnen.*® Hier profitieren
Fonds und Investoren von fallenden Marktpreisen. Durch Kreditaufnahme und der da-
mit einhergehenden Hebelwirkung kann die Fondsrendite deutlich gesteigert werden.
Alternative Fonds weisen jedoch oft ein deutlich héheres Risikoprofil auf als Ubrige
Fonds fir traditionelle Anlagen.

Textbox Nr. 11: Erhebliche Bedeutung nicht genehmigter Fonds

Wahrend hier auf die zum o6ffentlichen Vertrieb zugelassenen, genehmigten Fonds ein-
gegangen wird, existieren auch Anlagefonds, welche keiner Genehmigungspflicht der
EBK unterliegen. Dies sind insbesondere Anlagestiftungen und auslandische Anlage-
fonds, sofern letztere im Rahmen eines Vermoégensverwaltungsvertrages eingesetzt
werden. Solchenfalls missen sie nicht vorgangig von der EBK zum o6ffentlichen Vertrieb
genehmigt sein.*®

Auch wenn solche Fonds fir die in diesem Bericht untersuchten Sachverhalte nicht
relevant sind, so spielen sie auf dem Finanzmarkt eine gewichtige Rolle. Es kann davon
ausgegangen werden, dass diese Fonds ein nahezu ahnlich grosses Volumen aufwei-
sen wie die genehmigten Fonds.

5.1.2 Exchange Traded Funds

Obwohl sie zu den oben beschriebenen Anlagefonds gehéren, verdienen die Exchange
Traded Funds (ETFs) eine besondere Erwdhnung. Wie bereits der Name sagt, werden
ETFs, analog zu kotierten Aktien, an der Borse gehandelt. Durch den Bérsenhandel
unterscheiden sich Kauf und Verkauf in mehreren Aspekten von klassischen Anlage-
fonds.

a) Transparente Preisstellung an der Borse

Klassische Anlagefonds werden zum ,Nettoinventarwert® (zuziglich einer Ausgabe-
bzw. abziglich einer Ricknahmekommission) gezeichnet und zuriickgegeben. Dieser
Wert ergibt sich aus dem Verkehrswert der Anlagen des Fonds, vermindert um allfallige
Verbindlichkeiten, dividiert durch die Anzahl der im Umlauf befindlichen Anteile, und
wird fir jeden Tag, an dem Anteile ausgegeben oder zurtickgenommen werden, von
der Fondsleitung bzw. von der SICAV berechnet. Zeichnet oder verkauft ein Anleger
Fondsanteile, so findet die Transaktion zu diesem Nettoinventarwert statt und repréasen-
tiert damit den inneren Wert des Fonds.

Im Unterschied zu den Ubrigen an der Borse gehandelten Effekten, deren Preis sich
einzig aus Angebot und Nachfrage bestimmt, besteht fir ETFs eine besondere Rege-
lung. Hier ist zum Schutz des Anlegers ein formeller Market Maker vertraglich verpflich-
tet, wahrend einer bestimmten Handelszeit Kurse (Angebot und Nachfrage) zu einem

35 Unter einer ~Short“-Position versteht man z.B. den Leerverkauf einer Aktie.
% Vgl. das EBK-Rundschreiben 03/1 Offentliche Werbung im Sinne der Gesetzgebung iiber die kollektiven
Kapitalanlagen.
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bestimmten Spread zu stellen.*” Dadurch ist sichergestellt, dass der Anleger an der
Borse Anteile eines ETF zu einem fairen Preis kaufen und verkaufen kann.

b) Passive Anlagestrategie

Damit ETFs fur den/die Market Maker attraktiv werden, brauchen sie eine bestimmte
Grosse. Diese lasst sich mit spezialisierten Themen, welche nur wenige Anleger anzie-
hen, kaum erreichen. Die meisten ETFs verfolgen daher eine einfach kommunizierbare,
passive Anlagepolitik, indem sie bekannte in- und auslandische Indizes replizieren.

c) Borsenibliche Transaktionsstruktur

Zeichnungs- und Ricknahmeantrage fur klassische Anlagefonds werden in der Regel
erst am Tag nach der Auftragserteilung und zwar aufgrund der Schlusskurse des Auf-
tragstags abgewickelt. Der Anleger kennt also zum Zeitpunkt der Auftragserteilung den
zur Abrechnung gelangenden Nettoinventarwert nicht (,Forward Pricing”). Die Order
besteht demzufolge nur aus der Angabe, ob ver- oder gekauft werden soll, und wie vie-
le Anteile zu handeln sind.

Dieser inshesondere fiur qualifizierte Anleger empfindliche Nachteil besteht fir ETF-
Orders nicht. Diese werden dann ausgefiihrt, wenn an der Bérse ein ,Match” vorliegt,
d.h. Angebot und Nachfrage zum in den Auftragen angegebenen Preis zusammentref-
fen. Bei liquiden ETFs kann dies im Moment der Auftragserteilung zutreffen. Analog
zum Handel mit Aktien ist es auch moglich, Auftrage ,bestens” oder ,billigst” zu geben
und sie mit einer Laufzeit zu versehen. Ebenso kommen Limitenorders vor. Zudem hat
ein Market Maker wahrend einer bestimmten Handelszeit in einem bestimmten Umfang
Kurse zu stellen (vgl. Abschnitt 5.1.2 Bst. a).

d) Niedrige Kosten

Da heute die meisten ETFs eine passive Anlagestrategie verfolgen, entfallen fir die
Fondsleitung die Kosten fur ein aktives Portfoliomanagement. Die Fonds sind daher
kostengtinstig zu produzieren, wobei der Kostenvorteil an die Anleger weitergegeben
wird. Zudem sind die tiefen Kosten auf den Wegfall der in der Regel relativ hohen Ver-
triebsvergitungen zurickzufiihren (vgl. Abschnitt 5.3.2).

e) Transparente Anlagemadglichkeit

Die niedrigen Kosten und die hohe Liquiditat und Transparenz von passiv verwalteten
ETFs machen diese fir Anleger hoch attraktiv. ETFs eignen sich aufgrund ihrer Kos-
tenstruktur sehr gut zur Diversifikation.

Die Attraktivitat von ETFs ist auch im Trend begriindet, Alpha- und Betaanlagen von-
einander zu trennen.*®® Gerade kleinere Vermégen werden aus Kosten- und Risikosicht

%7 Der Spread hangt ab vom Index, den der ETF abbildet.
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am vorteilhaftesten mit einer Beta-Strategie verwaltet, wobei die Meinungen in der
Branche jedoch auseinander gehen.

5.1.3 Strukturierte Produkte

Strukturierte Produkte bieten dem Anleger verschiedene Vorteile: Die Strukturierung
des Produktes erlaubt eine Abstimmung des Chance-Risiko-Profils auf die Bedurfnisse
des Anlegers. Strukturierte Produkte kdnnen aufgrund der geringen ,Time-to-Market*
rasch und flexibel auf die Lage an den Markten reagieren. Schliesslich erlauben die
unterschiedlichen Produktemerkmale und Auszahlungsprofile dem Anleger auch seit-
warts, in stagnierende oder gar fallende Mérkte zu investieren.*

Die Zertifikate, die der Anleger zeichnet, stellen keinen Anteil an einem isolierten Son-
dervermogen dar, sondern verbriefen die Teilnahme an der Wertentwicklung des jewei-
ligen Basiswertes wie z.B. einer Aktie oder eines Index’. Rechtlich gesehen handelt es
sich bei Strukturierten Produkten um Inhaberschuldverschreibungen. Als Inhaber einer
Schuldverschreibung unterliegen Anleger dem Ausfallrisiko des jeweiligen Emittenten.*°
Das Gegenparteirisiko spielt in der Wahrnehmung der Anleger eine untergeordnete
Rolle, da die Insolvenz eines Emittenten als unwahrscheinlich angesehen wird. Dabei
wird jedoch Ubersehen, dass selbst kleinere Verédnderungen in der Bonitatssituation
eines Emittenten sich in dessen ,Credit-Spread” niederschlagen.** Dieser wiederum hat
einen Einfluss auf die Preisgestaltung eines Produkts. Steigt namlich der Spread, ver-
liert das Strukturierte Produkt automatisch an Wert, da sich der ,,Bondfloor* verringert.42
Ein Emittent kann sich so Uber die Emission Strukturierter Produkte gunstig refinanzie-
ren. Hieraus kann sich ein Interessenkonflikt zwischen Emittent und Anleger ergeben.

Wahrend die Anbieter von Strukturierten Produkten einer Bewilligungspflicht als Bank
oder Effektenhandler unterstehen und beaufsichtigt werden, missen die Produkte sel-
ber nicht gesondert genehmigt werden. Es besteht lediglich eine Prospektpflicht.*®
Strukturierte Produkte kdnnen so innert weniger Tage aufgelegt werden, zumal auch
keine eigene rechtliche Struktur, wie sie zur Lancierung eines Fonds notwendig ist, ein-
gerichtet werden muss. Die Laufzeit der Vehikel liegt i.d.R. zwischen ein bis funf Jah-
ren. Renditeoptimierungsprodukte haben in der Regel eine Laufzeit unter einem Jahr,

8 Beta-Anlagen (so z.B. Index-ETFs) bilden den Markt ab und dienen als Grundstock eines Portfolios, sind
transparent und zeichnen sich durch geringe Kosten aus. Alpha-Anlagen (so z.B. aktiv verwaltete Fonds)
versuchen, durch gute Anlageentscheide die durchschnittliche Marktrendite zu Ubertreffen. Der Kunde
bezahlt diese Zusatzdienstleistung mit einer hdheren Verwaltungskommission, obgleich viele aktive
Fonds nach Abzug der Kosten kaum eine Uberrendite erzielen.

% Auch gewisse Fondstypen kdnnen solche Short-Strategien verfolgen.

40 Vgl. hierzu die Broschire ,Besondere Risiken im Effektenhandel“ der SBVg von 2008 (S. 14 ff.; abrufbar
unter www.swissbanking.org).

4! Die Differenz zwischen dem risikolosen Zinssatz und dem Marktsatz, den ein Schuldner bezahlen muss,
wird als Credit-Spread bezeichnet.

2 Der Bondfloor ist der aktuelle Wert der verzinslichen Komponente (Bondkomponente) eines strukturier-
ten Produktes.

- Vgl. hierzu die von der EBK als Mindeststandards anerkannten Richtlinien der SBVg Uber die Information
der Anlegerinnen und Anleger zu strukturierten Produkten von 2007 sowie Art. 5 KAG i.V.m Art. 4 KKV.
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was zur Attraktivitat der Strukturierten Produkte zur Nutzung kurzfristiger Anlageideen,
aber auch zur Befriedigung spezieller Kundenbediirfnisse beitragt. Die Flexibilitat zeigt
sich auch am Emissionsvolumen: Bereits ab CHF 100’000 kann es sich lohnen, ein
Strukturiertes Produkt zu erstellen, wahrend der entsprechende Mindestbetrag fur einen
Fonds aufgrund der regulatorisch bedingten Kosten notwendigerweise um ein Vielfa-
ches hoher ist.*

5.2 Vergutung durch den Anleger

Genau wie der Anleger die Leistungen eines Vermdgensverwaltungsmandats direkt
sowie den Bezug von Beratungsdiensten indirekt entschadigt, werden auch die Leis-
tungen einer Fondsleitung oder eines Anbieters von Strukturierten Produkten nicht kos-
tenlos erbracht. Die Vergitungen und Kosten mindern die Wertentwicklung des Anla-
gevehikels. Es ist daher wichtig, dass der Anleger die Hohe der Verglitungen kennt.

Textbox Nr. 12: Auswirkung der Kosten auf die Anlageentwicklung

Auch wenn die Kosten eines Fonds im niedrigen einstelligen Prozentbereich gering
scheinen, so ist ihr Einfluss auf die Anlageentwicklung substanziell, wenn die Kosten in
Bezug zur Anlageentwicklung gesetzt werden. Das folgende Beispiel zeigt die hypothe-
tische Wertentwicklung einer Fondsanlage von CHF 100'000 tber 10 Jahre unter der
Annahme, dass die Anlageperformance des Fonds brutto, d.h. ohne Erhebung der Kos-
ten, bei 8% Iiegt.45 Fallen keine Kosten an, so hat die Fondsanlage nach 10 Jahren ei-
nen Wert von CHF 241'000. Bei jahrlicher Erhebung einer Verwaltungskommission von
2% — dies entspricht dem ublichen Satz fur aktiv verwaltete Fonds in breiten, liquiden
Aktienmarkten — werden dem Fonds Uber die Laufzeit CHF 33’000 an Kosten belastet.
Die Fondsanteile haben so nach 10 Jahren lediglich einen Wert von CHF 193'000, d.h.
der Anleger bisst 35% des Wertzuwachses ein. Die restlichen CHF 33'000 stehen zu-
dem fir eine Reinvestition nicht zur Verfligung, was die Nettorendite weiter schmalert.
Investiert der Anleger jedoch in einen Aktienindex-ETF, so profitiert er von den bei die-
sen Fonds deutlich geringeren Verwaltungskommissionen. Nimmt man einen Kommis-
sionssatz von 0,2% an, so werden die Fondsanteile des Anlegers Uber die gesamte
Laufzeit mit CHF 3'700 belastet. Unter der Voraussetzung, dass die Bruttofondsperfor-
mance des ETF dem des aktiv verwalteten Fonds entspricht, erhalt der Anleger am
Ende der Laufzeit CHF 236'000.

4 1.d.R. sollte das Volumen eines Fonds mindestens mehrere Dutzend Millionen betragen. Es wirken er-
hebliche Skaleneffekte, durch die sich grossere Fonds effizienter verwalten lassen.

* Dies entspricht in etwa der Entwicklung eines aktiv gemanagten, wachstumsorientierten Fonds in euro-
paischen Aktien seit 1997.
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Beispiel:
Wertentwicklung typischer Aktienfonds
unter Berticksichtigung von Verwaltungskommissionen
240'000
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n 9
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2 8
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T
22 120000 |
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< 100'000 -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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B Brutto (ohne Verwaltungskommissionen)
= Netto (abzgl. 0,2% Verwaltungskommissionen pro Jahr; wgl. mit einem Aktien-ETF)
o Netto (abzgl. 2% Verwaltungskommissionen pro Jahr; vgl. mit einem aktiv verwalteten Aktienfonds)
5.2.1 Fonds

Die Kostenstruktur von Anlagefonds ist keine rein zivilrechtliche Angelegenheit zwi-
schen Fondsanbieter und Anleger, sondern wird im Genehmigungs- und Uberwa-
chungsprozess auf Transparenz und Erfullung der gesetzlichen Erfordernisse tberpriift.
Ausserdem wird die Ausgestaltung der Vergitungen und Nebenkosten innerhalb von
Branchenregelwerken, z.B. den Selbstregulierungen der SFA, thematisiert. Heute sind
mehrere Vergitungskomponenten tblich und gesetzlich geregelt:

Verwaltungskommission

Die jahrliche Verwaltungskommission (engl. Management Fee) stellt den Hauptan-
teil der vom Anleger zu tragenden Vergutungen dar, als sie laufend anfallt. Sie steht
dem Fondsanbieter zu und entschadigt ihn flr alle mit der Fondsverwaltung anfal-
lenden Arbeiten, ndmlich die eigentliche Leitungstéatigkeit (Leitung), das Portfolio
Management und den Vertrieb. Sie ist naturgemass unabhéngig davon, ob und zu
welchem Preis die Fondsleitung Teile dieser Elemente an Dritte auslagert oder
durch eigenes Personal erbringt. Die Verwaltungskommission (einschliesslich einer
allfallig erhobenen erfolgsabhangigen Kommission [engl. Performance Fee]) wird
dem Fondsvermdgen belastet. Die Entwicklung des Fondsvermdgens verringert sich
damit um die einbehaltene Vergutung. Deren Ho6he wird dem Anleger im Fonds-
prospekt, der Teil des Kollektivanlagevertrags mit dem Anleger bildet, offen gelegt
sowie im Jahres- und Halbjahresbericht mitgeteilt und ist somit absolut transparent.
Sie wird vom Kunden beim Vertragsabschluss akzeptiert. Die Verwaltungskommis-
sion fur Schweizer Publikumsfonds kann je nach Art der Anlagen und Komplexitat
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des Fonds jahrlich bis zu 3% des Nettofondsvermégens betragen. Bei Portfolio- und
Aktienfonds ist sie regelmassig hoher als bei Obligationen- und Geldmarktfonds.

e Depotbankkommission

Die Anlagen des Fonds werden bei einer Depotbank verwahrt, die ausserdem die
Ausgabe und Ricknahme der Fondsanteile sowie den Zahlungsverkehr Gbernimmt.
Zudem sorgt sie daflr, dass die Fondsleitung bzw. die SICAV die gesetzlichen Vor-
schriften beachtet. Fur ihre Aufgabe, die somit weit Uber die reine Verwahrung des
Fondsvermogens hinausgeht, wird sie mit einer Depotbankkommission entschadigt.
Diese wird entweder in Promillen des Nettofondsvermégens analog zur Verwal-
tungskommission berechnet oder sie ist bei Vergitungsmodellen wie ,All-in-Fee"
oder pauschaler Verwaltungskommission bereits enthalten.

e Ausgabe- und Ricknahmekommission

Die Ausgabe- und Rucknahmekommission zulasten des Anlegers dient der Abgel-
tung des punktuellen Verkaufsvorgangs durch die Vertriebstrager.*® Sie verringert
die Anlage- bzw. die Ruckzahlungssumme, schlagt sich aber nicht in der Perfor-
mance des Fonds nieder. Die Ausgabekommission kann in Extremféllen zwar bis
6% der investierten Summe betragen, liegt i.d.R. aber zwischen 0,5 und 1,5%. Bei
Portfolio- und Aktienfonds ist sie regelmassig héher als bei Obligationenfonds. Fir
Geldmarktfonds werden, wenn Uberhaupt, nur geringe Ausgabekommissionen er-
hoben, weil sie sonst nicht mehr mit Sparguthaben konkurrieren kénnen. Ausgabe-
und Rucknahmekommissionen sind im Fondsvertrag bzw. Anlagereglement einzeln
aufzufuhren, wobei die Angabe eines Hdochstsatzes zuldssig ist. Welche Ausgabe-
und Ricknahmekommission der Anleger im Einzelfall im Rahmen dieses Hochstbe-
trags zu bezahlen hat, ist Verhandlungssache zwischen dem Fondskaufer und dem
Vertriebstradger. Da die Depotbank gesetzlich zur Besorgung der Ausgabe und
Ricknahme der Anteile verpflichtet ist, werden die Ausgabe- und Ricknahmekom-
mission grundsatzlich von ihr erhoben und allféllige Vertriebsvergitungen an die be-
rechtigten Finanzintermedidre weitergeleitet.*’

e Nebenkosten

Als Nebenkosten gelten zum einen Courtagen, Gebuhren, Handanderungssteuern
bei Immobilienfonds und Abgaben etc., somit Kosten, die aus der laufenden Verwal-
tung des Fondsvermogens (Transaktionskosten) entstehen. Zum andern fallen Kos-
ten darunter, die ohne direkten Zusammenhang mit der Verwaltung der Anlagen an-
fallen, wie jahrliche Gebuhren der Aufsicht Uber den Fonds, Druck von Dokumenten,
Publikationen, Honorar fur die Revision etc.

* sje entspricht in dem Sinne der Courtage, die beim Erwerb und Verkauf von Fondsanteilen nicht anfallt.

*" Dazu kommen die einmaligen Nebenkosten, die dem Fondsvermégen im Durchschnitt aus der Anlage
des einbezahlten Betrages bzw. aus dem Verkauf eines dem gekiindigten Anteil entsprechenden Teils
der Anlagen erwachsen. Sie werden entweder pauschaliert dem Anleger oder dem Fondsvermdgen be-
lastet.
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Textbox Nr. 13: Total Expense Ratio (TER) als Kostenindikator

Die Kennziffer Total Expense Ratio (TER) hat sich branchenweit als Kostenindikator
etabliert. Sie driickt die Gesamtheit derjenigen Kommissionen und Kosten, die laufend
dem Fondsvermégen belastet werden (Betriebsaufwand), retrospektiv in einem Pro-
zentsatz des Fondsvermégens aus.*® Der Anleger hat so die Méglichkeit, die Kosten
verschiedener Fonds einfach miteinander vergleichen.*

Eine vollstdndige Kostentransparenz schafft jedoch auch die TER nicht. Zum einen
werden die Transaktionskosten, die beim Asset Management des Fonds anfallen, nicht
beriicksichtigt.”*® Zum anderen sieht der Anleger den Einfluss der einzelnen Kosten-
komponenten nicht.

5.2.2 Exchange Traded Funds

Die Vergutungsstruktur deckt sich hinsichtlich der Verwaltungs- und Depotbankkom-
mission grundsatzlich mit jener der klassischen Anlagefonds. Eine Ausgabe- oder
Rucknahmekommission wird nicht erhoben, da die Anteile Uber die Bbrse bezogen
werden. Wie bei allen Borsentransaktionen fallen beim Handel von ETF-Anteilen Cour-
tagen an, welche dem beauftragten Effektenhandler zu gute kommen. Im tbrigen wird
auf Abschnitt 5.1.2 Bst. a und c verwiesen.

5.2.3 Strukturierte Produkte

Da sich die rechtliche und praktische Ausgestaltung von Strukturierten Produkten und
Fonds unterscheidet, kommt ein anderes Vergiutungsmodell zum Tragen. Grund hierfur
ist sicher auch, dass die Entschadigungsstruktur von Fonds gesetzlich geregelt ist, die
Entwicklung von Strukturierten Produkten in der Anfangsphase dagegen in einem unre-
gulierten Feld erfolgte. Folgende Kosten des Produkts kénnen bei der Anlage in ein
Strukturiertes Produkt anfallen:

e Ausgabeaufschlag (Agio)

Ein offen ausgewiesener Ausgabeaufschlag findet sich, nach dem starken Wachs-
tum der Strukturierten Produkte und dem intensiven Wettbewerb, nur noch bei we-
nigen Produkten.> Der Grossteil der Zertifikate wird frei von einem Agio emittiert.
Wird es trotzdem erhoben, so kann es zwischen einem und drei Prozent des Nomi-
nalwertes liegen und dient dem Emittenten zur Ertragsgenerierung. Zudem kann der
Ertrag aus dem Aufgeld dazu genutzt werden, um gewlnschte Funktionsmerkmale
des Zertifikates zu erzeugen. Weiter kann der Emissionspreis héher sein als der fi-

8 Vgl. die von der EBK als Mindeststandard anerkannten Richtlinien der SFA zur Berechnung und Offenle-
gung der TER und der PTR von kollektiven Kapitalanlagen von 2008.

“9 Bei einem Vergleich von Fonds unterschiedlicher Herkunftslander ist ferner zu beachten, dass je nach
Herkunftsland verschiedene Berechnungsmethoden zur Anwendung kommen kénnen.

* Hier kann die Portfolio Turnover Rate (PTR), die ebenfalls angegeben werden muss, Hinweise liefern.

* Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn das Zertifikat Zugang zu einem exotischen Markt bietet.
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nanztheoretische Wert des Produktes. Dies generiert fir den Emittenten eine Mar-
ge, die fur einen durchschnittlichen Anleger nicht offen erkennbar ist.

Spread

Nach Ende der Zeichnungsfrist und dem Beginn des Handels wird der Ausgabeauf-
schlag auf dem Sekundarmarkt durch den Spread abgeltst. Der Spread ist die Diffe-
renz zwischen Ankaufs- und Verkaufskursen, die der Emittent als Market Maker fur
sein Produkt zu stellen bereit ist. Schiebt dieser den Ankaufskurs nach unten, muss
an den Anleger, der sein Papier zurtickverkauft, weniger bezahlt werden. Dieser
Preisbildungsmechanismus in der Hand des Emittenten gilt nicht nur im ausserbors-
lichen Handel, sondern auch bei Uber die Borse getétigten Geschaften. Diese
Spanne ist eine weitere Einnahmequelle fir den Emittenten und ein wesentlicher
Kostenfaktor fir den Anleger, wenn er das Produkt nicht bis zur Endfalligkeit halt.
Die Hohe des Spread hangt von der gewéhlten Handelsplattform sowie der Struktur
und Komplexitat des Zertifikats ab.> Er liegt zwischen 0,1 Prozent bei einem einfa-
chen und verhaltnismassig haufig gehandelten Indexzertifikat bis hin zu Gber einem
Prozent bei einer komplexen und volatilen Struktur. Die Festsetzung des Spread
liegt allein im Ermessen des Emittenten und kann durch den Anleger nicht nachvoll-
zogen werden. Uber den Spread wird der Emittent fiir die Bereitstellung von Liquidi-
tat, d.h. der Zusage, das Zertifikat jederzeit zurickzukaufen, entschadigt. Da ein
Weiterverkauf an andere Anleger angesichts der kurzen Laufzeit der Produkte und
der nur befristeten Aktualitédt der Themen unwahrscheinlich ist, wird der Emittent bei
Rickgabe von Zertifikaten seinerseits seine Marktpositionen anpassen mussen,
was zu Transaktionen und Kosten fihrt.

Verwaltungskommission

Wahrend es sich bei Agio und Spread um einmalige Kosten des Anlageprodukts
handelt, ist die Verwaltungskommission ein laufender Kostenfaktor, der allerdings
nur bei bestimmten Produkten, bei denen dem Emittenten tatsachlich ein Verwal-
tungsaufwand entsteht, zur Anwendung gelangt. Dies mag dann der Fall sein, wenn
als Basiswert ein Aktienkorb oder eine Strategie dient, der bzw. die sich nach be-
stimmten vordefinierten Kriterien andert. Die Kosten fir die Anpassungen durch den
Manager werden als Managementgebihr mit dem Kurs des Zertifikats verrechnet
und auf diesem Weg an den Anleger weitergegeben.

Performancegebuhr

In seltenen Fallen wird auch bei einem Zertifikat eine Performancegebuhr erhoben.
Sie ist bei Zertifikaten auf Hedge Funds, die dem Anleger eine gute Rendite unab-
hangig von der Borsensituation versprechen, zu finden. Die Ausgestaltung der Per-
formancegebihr entspricht den aus dem Anlagefondsgeschéft bekannten Spielar-
ten.

*2 Die Borsen schreiben indes dem Emittenten fiir jedes Produkt eine maximal zulassige Differenz vor.
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e Transaktionsgebihr

Beim Kauf und Verkauf von Zertifikaten fallen die tblichen Transaktionsgebihren
(z.B. Brokerage Fee, Courtage) an, wenn dieser kommissionsweise erfolgt (nicht
dagegen, wenn ein echtes Kauf- oder Verkaufsgeschatft vorliegt). Dem Anleger sind
diese Uber die ihm mitgeteilte Gebihrenstruktur der Bank ebenfalls offen gelegt.

53 Vertrieb

Wie alle Hersteller von Produkten sind auch die Anbieter von Anlagevehikeln darauf
angewiesen, ihre Leistungen am Markt zu platzieren und Kéaufer bzw. Anleger zu fin-
den. Dies gilt nicht nur fur eigenstandige Fondsleitungen oder Emittenten von Struktu-
rierten Produkten, sondern auch fur den Fall, dass sie in einer Universalbank einge-
bunden sind. Der Konzern hat hier zwar einen direkten Kontakt zu den Anlagekunden.
Da dieser Kontakt aber in von den Produktanbietern separierten Geschéftseinheiten
erfolgt, stellt sich die Problematik des Vertriebs auch bei konzerneigenen Produkten.

53.1 Struktur

Bei der Betrachtung des Vertriebs von Anlagefonds und Strukturierten Produkten muss
zwischen institutionellen Anlegern und Privaten unterschieden werden. Erstere haben
in der Regel genug Erfahrung und ein ausreichend grosses Anlagevermégen, um mit
den Anbietern direkt in Kontakt treten und verhandeln zu kénnen (,, Pull“-Ansatz).

Bei privaten Anlegern nimmt die Depotbank bzw. der Vermégensverwalter weitere Auf-
gaben wahr. Da viele Private im Rahmen der Anlageberatung bzw. eines Mandats die
Anlageentscheide und damit auch die Selektion von Fonds oder Strukturierten Produk-
ten an ihren Vermogensverwalter delegiert haben oder zumindest Unterstitzung in An-
spruch nehmen, verschiebt sich das Angebot vom Fondsmarkt in Richtung des Vermo-
gensverwaltungs- oder Anlageberatungsanbieters, der nur einen Teil der theoretisch
zur Verfigung stehenden Produktvielfalt berlicksichtigen wird. Fir den Anbieter von
Fonds und Strukturierten Produkten ist es daher eine sinnvolle Strategie, mit Vermo-
gensverwaltern als Vertriebspartnern zusammenzuarbeiten, um die potentiellen Anleger
zu erreichen (,, Push“-Ansatz). Die Produkte werden demnach wirtschaftlich gesehen

den Privatanlegern in erster Linie ,verkauft” und nicht etwa von letzteren ,,gekauft“.53

Die Bedeutung des Vertriebspartners fur den Produktanbieter ermdglicht es dem erst-
genannten, fur seine Leistung eine Vertriebsvergutung zu erheben, welche der Pro-
duktanbieter zu entrichten hat. Als Gegenleistung nimmt der Vertriebstrager die Produk-
te in seine Anlagelisten auf und berlcksichtigt sie aktiv bei Anlageberatung und Portfo-
liomanagement. Die zu erbringenden Leistungen sowie die Vergutungen sind Bestand-
teil einer Vertriebsvereinbarung zwischen Produktanbieter und Vertriebspartner. Wah-
rend das Bestehen einer solchen Vereinbarung nicht zwingend fir den Erwerb eines
Produktes durch einen Vermogensverwalter im Namen fir seinen Kunden ist, so ist es

*3 Gerade bei den Strukturierten Produkten und deren intensiver Bewerbung in der Tagespresse sieht man
aber, dass durchaus auch beim Endanleger das Kaufinteresse geweckt werden kann mit dem Ziel, dass
dieser dann die Produkte selbst kauft oder aber seinen Intermediér auf diese anspricht.
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doch ublich, ab einem gewissen Volumen einen solchen Rahmenvertrag abzuschlies-
sen. Auch die Anbieter selbst sind daran interessiert. Da Vertriebspartner nur mit einer
kleinen Anzahl von Anbietern solche Vereinbarungen abschliessen, geniessen diese
eine gewisse Exklusivitat, welche sich auf die Profitabilitéat der Vertriebsbeziehung posi-
tiv auswirkt.

5.3.2 Vergiltung des Vertriebs durch den Anbieter

a) Fonds

Als Leistung ist nicht nur der konkrete Verkauf eines Fondsanteils anzusehen. Vielmehr
erbringt der Vertriebspartner (,Vertriebstrager) auch vor und nach dem Verkauf Leis-
tungen. Dies umfasst die Auswahl von adaquaten Anlageprodukten, die Abdeckung
jener mit eigenem Research sowie interne (Mitarbeiterinformation und -schulung) sowie
externe (Empfehlung an Beratungskunden) Marketingleistungen. Heute ist es Ublich,
dass der Anbieter seine Vertriebspartner fur diese Leistungen teilweise entschadigt. Die
regelmassige Vergitung fir diese Aufgaben erfolgt in der Form einer Bestandespfle-
gekommission, welche Uber den beim Vertriebspartner gehaltenen Bestand definiert
und nicht an eine konkrete Transaktion oder Dienstleistung gekoppelt ist. Fur die ei-
gentliche Kaufs- und Verkaufstransaktion selbst erhalt der Vertriebstrager wie erwahnt
die Ausgabe- und — eher selten — eine Riicknahmekommission.

Die Hohe der Bestandespflegekommission deckt sich nur teilweise mit dem Aufwand
der so entschéadigten Leistung. Nimmt ein Vertriebspartner das Produkt eines Anbieters
in sein Anlageprogramm auf, so erbringt er zwar alleine durch das Anbieten und die
vorgelagerten Téatigkeiten (wie Research und Qualitdtskontrolle) eine Leistung, wird
aber ohne konkrete Verkaufserfolge nicht hierflr entschadigt. Hat der Vertriebspartner
dann Anlageprodukte an seine Kunden verkauft, so sind zwar keine Marketingleistun-
gen fur die verkauften Anteile mehr zu erbringen, jedoch fliessen jetzt Vergltungen. Der
Vertriebspartner wird somit fur platzierte Produkte vergitet, erhalt aber zumindest mit
der Bestandespflegekommission einen Teil der Vergltungen fur Leistungen, welche
schwerpunktmassig vor dem Verkauf anfallen. Trotzdem wird durch die in Aussicht ge-
stellten Entschadigungen ein Anreiz gesetzt, die Produkte moglichst erfolgreich zu ver-
treiben.

Da die Vertriebsvergitungen vom Produktanbieter zu zahlen sind, stellen sie fir diesen
eine Kostenkomponente dar, welche Uber die Verwaltungskommission gedeckt wird,
gleich wie die Leitung und das Portfoliomanagement flr das Fondsvermégen. Die Ver-
triebsvergitungen werden somit letztlich vom Anleger getragen. Deren Hohe ist relativ
substantiell. Gerade bei fir den Privatkunden bestimmten Fonds machen sie bis zu
75% der Verwaltungskommission aus, wobei die zunehmende Konkurrenz unter den
Fondsanbietern dafiir sorgt, dass der Anteil weiter steigt.>*

** vgl. Thévenoz 2007, 341 ff.
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b) Strukturierte Produkte

Bei den Strukturierten Produkten hat sich ein von der Praxis der Anlagefonds im Kern
nicht abweichendes Vertriebsvergitungsmodell etabliert. Aus seiner Bruttomarge ent-
richtet der Emittent an seinen Vertriebspartner Vergutungen fir dessen Vertriebsleis-
tung in der Form von Platzierungskommissionen oder von Bestandespflegekommissio-
nen. Neben der Vertriebsleistung wird gegebenenfalls die Mitarbeit des Vertriebspart-
ners bei der Auflegung des Produkts durch eine Arranger- oder Structuring-Kommission
entschadigt.

5.3.3 Abgrenzung zu vom Anleger gezahlten Vergitungen

Auch wenn in der obigen Darstellung die verschiedenen Vergttungen unabhéngig von-
einander dargestellt wurden, besteht zwischen den Entschadigungen, welche der Anle-
ger wissentlich entrichtet, sowie den vom Anbieter gezahlten Vergltungen ein Zusam-
menhang. Augenfdllig ist dieser Zusammenhang zwischen Entschadigungen und Ver-
waltungskommissionen bei den verschiedenen Anlegerklassen: Wahrend der Vertrieb
von Produkten an Privatkunden meistens aktiv seitens des Vertriebspartners erfolgt,
Ubernehmen die institutionellen Anleger die Auswahl von Anlagevehikeln in der Regel
selber. In diesem Fall ist die Leistung eines allfalligen Vertriebspartners minimal. Die
Anbieter von Anlagefonds tragen, sofern sie keine besonderen Fonds fur qualifizierte
Anleger auflegen, diesem Umstand Rechnung, indem sie fur einen Fonds mehrere An-
teilsklassen mit unterschiedlichen Kriterien hinsichtlich Kostenstruktur, Ausschittung
oder Thesaurierung, Mindestanlage, Anlegerkreis etc. schaffen. Anteilsklassen, welche
fur den Vertrieb an Private vorgesehen sind, werden mit einer héheren Verwaltungs-
kommission, aber unter Zahlung von Vergitungen an den Vertriebspartner abgegeben.
Fur Institutionelle bestimmte Fondsanteile begrinden keine oder wesentlich niedrigere
Vertriebsvergitungen und kénnen daher mit einer geringeren Verwaltungskommission
abgegeben werden. In beiden Fallen bleibt der Ertrag der Fondsleitung in etwa gleich.
Ahnliche Vergitungsstrukturen finden sich bei international vertriebenen Fonds, um den
unterschiedlichen regulatorischen Rahmenbedingungen Rechnung zu tragen.

Textbox Nr. 14: Einfluss von Vertriebsvergitungen auf die Anlageberatung bzw.
den Anlageentscheid

Im Rahmen der Anlageberatung und eines Vermdgensverwaltungsmandats hat ein Ver-
triebspartner Einfluss darauf, welche Fonds der Anleger kauft. Es besteht die Gefahr,
dass der Vermdgensverwalter diejenigen Anlageprodukte auswéhlt, welche ihm die
hdchsten Vertriebsvergutungen einbringen. Die Auswahl des fir den Kunden besten
Produktes konnte so in den Hintergrund treten.

Fur die Hohe der Vertriebsvergitungen haben sich nach Aussage der Mehrheit der An-
bieter branchenweit Standards etabliert. Sie orientieren sich hauptsachlich an der Anla-
geklasse eines Vehikels wie z.B. Indexfonds, Aktienfonds, Obligationenfonds, Geld-
marktfonds oder Strukturierte Produkte. Innerhalb dieser Anlageklassen sind die Ver-
triebsvergitungen der entsprechenden Produkte in etwa gleich. Sie eignen sich daher
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nur bedingt als Differenzierungsmerkmal und kdnnen so auch kaum zu einem Interes-
senkonflikt fiihren.>

Anders sieht es bei der Betrachtung von Vehikeln verschiedener Anlageklassen aus.
Der Vertrieb von Strukturierten Produkten wird héher vergutet als der Verkauf von Akti-
enfonds. Letztere wiederum sind aus Sicht des Vertriebs profitabler als Geldmarktfonds.
Es kdnnte die Tendenz bestehen, dass sophistiziertere Produkte Ubergewichtet wer-
den. Jedoch ist die Relevanz solcher Mehrumsatze fiir die Geschéaftseinheiten und de-
ren Mitarbeiter eines Vermogensverwalters, die Einfluss auf die Produktwahl haben,
minimal, wie bei den Untersuchungen der EBK ersichtlich wurde. Weder kennen die
entscheidenden Instanzen die Hohe der Vertriebsvergitungen eines konkreten Pro-
dukts, noch sind die Vergutungen in den internen Anreizsystemen von grosserer Be-
deutung.

Es stellt sich also die Frage, ob nicht andere Effekte zu dieser Verzerrung fiihren: Ge-
mass Branchenmeinung ist die Tendenz feststellbar, dass Kunden auf aussergewohnli-
che Themen mit versprechenden Renditen interessierter reagieren als auf vergleichs-
weise einfache, aber risikoarme und gunstigere Investitionsmoglichkeiten. Es ist durch-
aus vorstellbar, dass allein dieser Effekt zur Bevorzugung von teureren Produkten
durch den Kunden fuhrt. Auch auf Anlageberater und Portfoliomanager wirkt dieser
Umstand. Sie werden regelmassig tber neue Produkte informiert. Es ist nicht auszu-
schliessen, dass sie uniibliche Themen mit grésserem Interesse aufnehmen und sie bei
ihrer Tatigkeit starker bertcksichtigen. Dass der Vermdgensverwalter davon tber Ver-
triebsvergitungen profitiert, ist Folge, nicht Ursache der Produktauswahl. Nicht auszu-
schliessen ist zudem, dass auf Ebene der Gesamtunternehmung Produkte, welche ho-
here Vertriebsvergitungen einbringen, bei den internen Marketinganstrengungen be-
vorzugt werden. Diese ,weichen“ Anreize sind von aussen kaum zu beobachten und zu
steuern. Jedoch manifestiert sich eine suboptimale Produktauswahl mittelfristig in einer
schlechten Anlageentwicklung. Der Anleger ist daher selber gehalten, den Anlageerfolg
und damit die Leistung seines Vermogensverwalters kontinuierlich zu Gberwachen.
Dem Vermogensverwalter wird damit die Moglichkeit genommen, den Anleger zu uber-
vorteilen, da er bei unbefriedigender Anlageentwicklung mit dem Verlust des Kunden
rechnen muss.

6 Beizug unabhangiger Vermégensverwalter

6.1 Grundsaétzliches und Interessenlage

In der Schweiz sind je nach Zahlweise zwischen 2'500 und 3'000 unabhangige Vermo-
gensverwalter tatig.>® Das Wort ,unabhéngig* bedeutet, dass diese Vermdgensverwal-
ter nicht Teil einer Bank oder eines Effektenhandlers, sondern von jenen unabhangig
sind. Bei Banken und Effektenhandlern ist auch die Bezeichnung als ,externe* Vermo-
gensverwalter gelaufig. Viele dieser Vermégensverwalter sind ehemalige Bankange-
stellte, welche sich selbstédndig gemacht haben. Dies begann bereits in den 80er Jah-

% Fur eine Schatzung der Hohe der in der Schweiz fliessenden Vertriebsvergutungen vgl. Abschnitt 8.1.
%6 www.gwg.admin.ch/d/dokumentationen/zahlen_und_fakten/index.php
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ren.>’ Jene Bankangestellten suchten als eigensténdige Unternehmer eine neue Her-
ausforderung. Ihnen schien der Gang in die Selbstandigkeit mehr Verantwortung zu
bieten. Unabhéngige Vermdégensverwalter gehen davon aus, dass sie ihre Kompe-
tenzen starker nach eigenem Gutdinken entfalten kénnen, wenn sie nicht (mehr) in die
Ablaufe und Strukturen einer Bank eingebunden sind. lhnen sei es mdglich, ihre Kun-
den selbst auszuwéahlen und nach eigenen Vorstellungen zu betreuen, wovon auch der
Kunde profitieren wiirde.

Schatzungen zufolge werden in der Schweiz rund 500-600 Mrd. Franken von unabhéan-
gigen Vermogensverwaltern betreut bzw. verwaltet. Dabei gibt es ganz unterschiedliche
Uberlegungen, welche einen Kunden dazu bewegen kénnen, erstens sein Vermdgen
nicht selbst zu verwalten und zweitens an Stelle einer Bank einen unabhangigen Ver-
moégensverwalter zu beauftragen.® Kunden, die ihre Vermégenswerte der Verwaltung
durch einen unabhangigen Vermogensverwalter anvertrauen, folgen beispielsweise
ihrem Kundenbetreuer, wenn dieser die Bank verlasst und den Gang in die Selbstan-
digkeit wagt. Vereinzelt kommt es auch vor, dass Kunden mit ihrer Betreuung bei einer
Bank nicht mehr zufrieden sind, weil diese eventuell zu oft wechselt oder sie die
Betreuung als zu wenig auf ihre individuelle Person und Situation zugeschnitten erach-
ten.

Unabhéngige Vermdgensverwalter sind nicht nur Konkurrenten von Banken. Fir eine
Bank kann es aus wirtschaftlicher Sicht angesichts der geschatzten Hohe der durch
unabhangige Vermodgensverwalter verwalteten Vermdgenswerte interessant sein, mit
einem oder mehreren von ihnen eine Zusammenarbeit zu vereinbaren.>® Werden nam-
lich die von einem unabhangigen Vermdgensverwalter betreuten Vermdgenswerte bei
ihr auf einem Konto bzw. in einem Depot aufbewahrt, fallen zu Gunsten der Bank ins-
besondere Depotkommissionen und bei Transaktionen Courtagen an. Auch kann die
Bank Skaleneffekte realisieren. Weiter kann sich bei der Bank auf Grund des Beizugs
eines unabhéangigen Vermdgensverwalters durch den Kunden auch Personal-, Akquisi-
tions-, Administrations- und Betreuungsaufwand reduzieren oder gar entfallen (person-
liche Treffen, Beratung, Aufklarung etc.). Bei einzelnen Banken werden bis zu 20% der
bei ihr hinterlegten Vermogenswerte von unabhéngigen Vermégensverwaltern betreut.

Unabhangige Vermégensverwalter beschaftigen im Durchschnitt vier oder weniger
Mitarbeitende. Ein grosser Teil von ihnen konstituierte sich gegen Ende der 90er Jahre.
Sie unterstehen im Gegensatz zu Banken und Effektenhandlern keiner ,prudentiel-
len® Aufsicht (womit sie weniger streng reguliert sind), es sei denn, sie verwalten
schweizerische Kollektivanlagen.®® Eine anerkannte Selbstregulierungsorganisation

" vgl. Bassi, 10 f., sowie Borer-Benz, 118 f.

%% Zu letzterem Bassi, 10 f., sowie Buhrer, 105 ff., 143 f. und 155 ff.

%9 vgl. Buhrer, 136 ff.

%0 Gemass der vom Bundesrat eingesetzten Expertenkommission Zimmerli in ihrem 1. Teilbericht ,Integrier-
te Finanzmarktaufsicht* vom Juli 2003 handelt es sich beim Begriff ,prudentielle Aufsicht* um einen ,[...]
Sammelbegriff fir das Instrumentarium in einem Aufsichtssystem, das die Solvenz der beaufsichtigten
Institute sowie die Stabilitdt des Finanzsystems gewdhrleisten soll. Die umfassende Aufsicht beruht dabei
auf den Pfeilern einer Bewilligungspflicht einer bestimmten Tatigkeit und der laufenden Uberwachung der
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bzw. die Kst GwG wacht jedoch dartber, ob die Pflichten geméss Geldwaschereigesetz
eingehalten werden.®® Zusammengefasst betreuen unabhéngige Vermdgensverwalter
fremde, bei einer Bank oder einem Effektenhandler verwahrte Vermogenswerte eines
Kunden oder einer Kundin gestiitzt auf eine Vermdgensverwaltungsvollmacht.®® Daraus
ergeben sich mehrere, unterschiedliche Beziehungen:

6.2 Beziehungen untereinander

Aus Sicht des Kunden bildet Ausgangspunkt wie erwahnt der Wunsch, das eigene Ver-
mdogen professionell verwalten zu lassen, jedoch nicht durch eine Bank, sondern durch
einen unabhangigen Vermogensverwalter. Zu diesem Zweck geht der Kunde eine Ver-
tragsbeziehung mit dem von ihm ausgewahlten unabhéangigen Vermogensverwalter ein:
Er schliesst mit ihm einen Vermdgensverwaltungsvertrag und stellt eine entsprechende
Vollmacht aus, mit welcher der Vermodgensverwalter Dritten gegeniber auftritt. Der
Vermdgensverwalter als Beauftragter ist dabei unter anderem verpflichtet, auf Verlan-
gen jederzeit Uber die eigene Geschéftsfilhrung Rechenschaft abzulegen und alles,
was ihm infolge derselben zugekommen ist, zu erstatten. Teilweise beauftragt der Kun-
de den Vermégensverwalter dartiber hinaus mit der Beratung in anderen finanziellen
Angelegenheiten als der eigentlichen Vermdgensanlage, beispielsweise betreffend
Steuern, Versicherungen oder Nachlassplanung.

Der beauftragte unabhdngige Vermdgensverwalter kann die Vermdgenswerte des
Kunden — abgesehen von den aus dem GwG fliessenden Pflichten — bewilligungsfrei
betreuen, indem er gestitzt auf die ihm vom Kunden eingerdumte Vollmacht Anlage-
entscheide trifft. Er verwaltet das Vermégen des Kunden damit ,wirtschaftlich®, d.h. er
erbringt die ersten beiden Elemente der Anlagewertschépfungskette (vgl. Kapitel 4 ein-
leitend). Umgekehrt ist die Verwahrung und somit die ,technische* Verwaltung von
Vermdgenswerten bewilligten Instituten vorbehalten. Der Kunde muss daher zuséatzlich
mit einer Bank, die zugleich Effektenhandlerin ist, oder einem Effektenhandler eine ver-
tragliche Depotbeziehung eingehen sowie — zwecks geldméassiger Abwicklung der ver-
schiedenen Transaktionen — eine Kontobeziehung. Von der Bank als Depotstelle be-

Bewilligungsvoraussetzungen und weiteren regulierten Sachverhalten* (S. 20; abrufbar unter
www.efd.admin.ch).

8 Griinde fiir und gegen eine weitergehende (prudentielle) Aufsicht sind im Ill. Teilbericht ,Erweiterung der
prudentiellen Aufsicht* vom Februar 2005 der Expertenkommission Zimmerli festgehalten (abrufbar unter
www.efd.admin.ch). Vgl. auch Bassi, 17 ff., 67 ff. und 134 ff.

52 Vereinzelt kommt es auch vor, dass Kunden ihre Vermdgenswerte selbst verwalten, sich hierzu jedoch
von einem unabhéngigen Vermdgensverwalter beraten lassen wollen. Der Externe verwaltet dann nicht,
sondern berét lediglich (vgl. Abschnitt 4.1.2); die Bank ist auch hier Depotstelle und Broker. Dabei rdumt
der Kunde dem Externen mittels Vollmacht teilweise ein Recht auf Auskunft (Einsicht in Depot) gegentber
der Bank ein, damit jener seiner Beratungsaufgabe besser nachkommen kann. Zudem gibt es von Ban-
ken unabhéngige Einzelpersonen und Unternehmen, welche Banken regelméssig Neukunden samt Neu-
geld zufuihren. Sie werden etwa als ,Beibringer” oder ,Vermittler* bezeichnet. Die folgenden Ausfihrungen
lassen diese besonderen Erscheinungen beiseite und befassen sich lediglich mit den erwéhnten unab-
hangigen Vermdgensverwaltern im engeren Sinne.
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zieht der Kunde daher das dritte und vierte Element der Wertschopfungskette (vgl. Ka-
pitel 4 einleitend).

Gegenuber der Bank tritt gestiitzt auf die der Bank kundgetane Vollmacht des Kunden
der unabhangige Vermdogensverwalter auf. Er vertritt dabei den Kunden und dessen
Interessen. Da unabhéngige Vermogensverwalter fremde Vermdgenswerte von Berufs
wegen verwalten, ist es haufig so, dass weitere Kunden desselben Vermdgensverwal-
ters bei der betroffenen Bank Konten und Depots fuhren. Solchenfalls tberlegen sich
oft sowohl die Bank als auch der unabhangige Vermodgensverwalter, ob sie einen Rah-
menvertrag abschliessen wollen, der sich Uber einzelne Aspekte der Zusammenarbeit
im Dreiecksverhdltnis Kunde-unabhéngiger Vermogensverwalter-Bank ausspricht (sie-
he sogleich).

Vereinfacht kann dieses Dreiecksverhaltnis wie folgt dargestellt werden:

wirtschaftliche Vermdgensverwaltung
Unabhangiger
Vermbgensverwalter
evil, Beratung
6.3 Uberlegungen und Praxis der Banken und Effektenh&ndler

Lasst ein Depotkunde der Bank seine Vermdgenswerte (neu) von einem unabhangigen
Vermogensverwalter verwalten, kann dies fur die Bank gewisse rechtliche als auch
reputationelle Risiken bergen.®® Diese Risiken verstarken sich méglicherweise noch,
falls der unabhangige Vermégensverwalter friher fir die Bank tétig war und die Bank
nun nicht fiir eine geniigende Abgrenzung achtet.** Erwachsen der Bank derartige Risi-
ken, missen sie von der Bank erfasst, begrenzt und tUberwacht werden. Banken wen-
den hierzu teils zentrale Risikomanagement-Systeme an, teils dezentrale, teils eine
Kombination. Haufig existieren bankinterne Weisungen Uber den Prozess der Bezie-
hungseroffnung, wobei insbesondere gepruft wird, ob dem unabhangigen Vermégens-
verwalter ausreichende Fachkompetenz zukommt und ob er sich einer anerkannten

83 vgl. Bretton-Chevallier, 211 ff., Buhrer, 140 ff., sowie Crespi-Hohl, 22 ff.

54 Es besteht in diesem Fall die Pflicht der Bank, Irrefihrungen von Kunden auszuschliessen und insbe-
sondere daflr zu sorgen, dass ehemalige Angestellte ihre neue Geschéftstatigkeit und die damit verbun-
denen Kundengesprache ausserhalb der Bank abwickeln (EBK-Bulletin 14 S. 8 f.).
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Selbstregulierungsorganisation angeschlossen oder direkt von der Kst GwG eine Bewil-
ligung erhalten hat.

Banken regeln ihre Beziehung zu einem unabhéngigen Vermégensverwalter oft ver-
traglich. Zu einer vertraglichen Regelung verwenden Banken meist einen schriftlichen
Standardvertrag. Diese Vertrdge unterscheiden sich von Bank zu Bank ganz erheblich,
sowohl im Umfang als auch in der Tiefe. Wahrend einzelne Banken nur wenige Punkte
auf einer Seite geregelt haben wollen, verwenden andere Banken Vertrage von lber
zehn Seiten. Banken verlangen in diesen Vertrdgen etwa die Einhaltung der Verhal-
tensregeln fur Effektenhandler (vgl. Abschnitt 7.3.2) durch den unabhangigen Vermo-
gensverwalter sowie generell dessen Kenntnis relevanter Vorschriften wie inshesonde-
re der Geldwaschereigesetzgebung. Auch enthalten einzelne Vertrage die Pflicht zur
Risikoaufklarung und -information des Kunden betreffend Anlagestrategie und einge-
setzte Finanzinstrumente durch den unabhangigen Vermégensverwalter. Letzterer ist
zudem oft gehalten, gegeniber dem Kunden auf seine Unabh&ngigkeit hinzuweisen.
Teilweise wird gleichzeitig von der Bank verlangt, dass der unabhéngige Vermdgens-
verwalter seine Kundschaft tiber die Zusammenarbeit mit der Bank informiert. Weiter
werden vereinzelt beispielsweise Fragen der Postzustellung, der Telefonaufzeichnung,
der Auftragsabwicklung (Globalauftrage, Direktauftrage u.a.), des Zugangs des unab-
hangigen Vermodgensverwalters zu Studien- und Analyseergebnissen der Bank, der
Vertraulichkeit, des Umgangs mit nachrichtenlosen Vermdgenswerten sowie von
Auskunfts- und Einsichtsrechten der Bank gegentber dem unabhangigen Vermdgens-
verwalter geregelt.®®

Im Rahmen einer vertraglichen Zusammenarbeit entrichten Banken den unabhangigen
Vermogensverwaltern haufig Vergitungen. Diese kénnen fur die Zufihrung von Neu-
kunden bzw. von Neugeldern einmalig (nach einer gewissen Zeit®®) oder wiederkehrend
(z.B. jahrlich) erfolgen. Ublich sind 0,1% bis 0,5% der entsprechenden Gelder. Je nach
Anzahl der Kunden sowie Hohe der bei der Bank verwalteten Vermégenswerte wird ein
unabhéngiger Vermodgensverwalter als Grosskunde bzw. als Grossist angesehen und
es werden ihm bzw. seinen Kunden zudem Mengenrabatte in Form reduzierter Gebuh-
rensatze zuteil. Schliesslich kann der unabhéngige Vermégensverwalter der Bank wie
erwahnt auch Aufwand abnehmen, der ansonsten von der Bank geleistet wirde. Gege-
benenfalls werden unabhangige Vermégensverwalter dafir von den Banken zum Tell
entschadigt, indem ihnen ein Anteil einzelner Ertrdge der Bank weitergeleitet wird, z.B.
aus der Depotkommission, aus Wertschriftentransaktionen oder aus Hypothekarzinsen.
Bei Wertschriftentransaktionen werden etwa zwischen 20% und 50% der Einnahmen
der Bank an den unabhéngigen Vermogensverwalter weitergeleitet. Um dem unabhan-
gigen Vermogensverwalter die bankeigenen Produkte vorzustellen, erhalten diese dar-
Uber hinaus entsprechendes Werbematerial. Unabhangigen Vermdgensverwaltern

% Da Banken die Identifikation des Kunden und die Feststellung der wirtschaftlichen Berechtigung an den
Vermoégenswerten im Depot oder auf dem Konto delegieren durfen, bietet sich daruber hinaus an, von
dieser Mdglichkeit Gebrauch zu machen und hiermit den unabhéngigen Vermdgensverwalter zu beauftra-
gen, da ja der Bankkunde zugleich Kunde des unabhangigen Vermdgensverwalters ist. Solchenfalls ist
eine vertragliche Regelung zwingend und die Bank muss kontrollieren, ob die genannten geldwéscherei-
rechtlichen Sorgfaltspflichten richtig durchgefihrt wurden.

% Die Zeitspanne kann wenige Monate oder gar zwei bis drei Jahre betragen.
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werden auch Studien- und Analyseergebnisse Uberlassen und es wird ihnen teilweise
Zugang zu Steuer- und rechtlichen Beratungen gewéhrt.®’

Textbox Nr. 15: Interessenkonflikte im Geschéaftsmodell der unabhangigen Ver-
mogensverwalter

Gemaéss Aussagen der unabhéngigen Vermdgensverwalter stellt deren Geschaftsmo-
dell die personliche Beziehung zwischen Kunde und Betreuer in den Vordergrund. Auf
der Basis einer langjahrigen Beziehung fokussiere der Kunde den langfristigen Anlage-
erfolg und sei dafur bereit, kurzfristig unbefriedigende Entwicklungen zu akzeptieren.
Ein unabhangiger Vermégensverwalter konnte daher geneigt sein, aufgrund der kurz-
fristig fehlenden Uberwachung seitens des Kunden suboptimal zu arbeiten und darauf
zu vertrauen, dass der Kunde trotz schlechter Zahlen die Erklarungen des Vermdgens-
verwalters nicht hinterfragt. Erhalt der unabhéngige Vermdgensverwalter zudem von
der konto- und depotfiihrenden Bank seines Kunden transaktionsbezogene Vergitun-
gen, besteht abstrakt gesehen die Gefahr, dass er versucht sein kénnte, seinen eige-
nen Ertrag zu Lasten des Kunden zu erhdhen, indem er mehr Transaktionen in Auftrag
gibt, als zur Verfolgung der Anlagestrategie nétig waren.®®

Fraglich ist, inwieweit dieser theoretische Interessenkonflikt von praktischer Relevanz
ist. Ein unabhangiger Vermogensverwalter hat aufgrund seiner Marktposition heute nur
wenige Mdglichkeiten, sein Geschaft zu erweitern. Umso mehr misste er daran inte-
ressiert sein, seine bestehenden Kunden optimal zu betreuen, um sie auch langfristig
zu behalten. Letzten Endes obliegt es dem Kunden, die ihm vorgelegten Informationen
angemessen zu beurteilen und gegebenenfalls zu hinterfragen. Um dies dem Kunden
zu ermoglichen, muss er entsprechend informiert werden. Dazu zahlen Berichtspflich-
ten des unabhangigen Vermdgensverwalters gegeniiber dem Kunden und das Recht
des Kunden, zusétzliche Auskinfte zu verlangen.

Das Gesetz sieht wie erwahnt beides vor, indem es eine Rechenschaftspflicht des un-
abhangigen Vermdgensverwalters statuiert. Diese wird in den einzelnen Kundenvertra-
gen konkretisiert. Die Praxis zeigt, dass das Berichtswesen der unabhangigen Vermo-
gensverwalter heute mit demjenigen grosser Anbieter durchaus vergleichbar ist. Dazu
kommen Massnahmen, die von den Banken getroffen werden: In ihren Zusammenar-
beitsvertragen mit unabhangigen Vermdgensverwaltern verlangen die Banken haufig,
dass jene ihre Kunden Uber das Bestehen von Retrozessionen und anderen Entschadi-
gungsformen im Vermdgensverwaltungsvertrag informieren und von den Kunden einen
rechtsgiltigen Verzicht einholen, soweit der unabhangige Vermogensverwalter abliefe-
rungspflichtige Vergiitungen (wie Retrozessionen) behalten will.*® Zudem legen Banken

%7 Detailliert zu den sErfolgsfaktoren im Geschéft mit unabhéngigen Vermogensverwaltern“ aus Banken-
sicht Biihrer, 144 ff.

&8 Vgl. Bretton-Chevallier, 145 ff., sowie Bihrer, 58 ff. Unter ,Churning” (,Spesenschinderei*) versteht man
das exzessive Ausfuihren von Transaktionen zur Generierung von Courtagen (vgl. EBK-Jahresbericht
2007 S. 87). Verdient ein Anbieter an jeder Transaktion, so fuhrt er unter Umstanden mehr Transaktionen
aus, als zur Verfolgung der Anlagestrategie nétig waren. Er selber profitiert dann von den zusétzlich ein-
genommenen Courtagen.

% Je nach Vergutung ist diese bei Banken auch auf den Abrechnungen ersichtlich, die der Kunde von der
Bank erhalt.
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die Vornahme von Retrozessionszahlungen und die damit verbundenen Risiken dem
Kunden im Vollmachtsformular offen, mit welchem jener den unabhéngigen Vermo-
gensverwalter gegeniiber der Bank bevollméchtigt. Gewisse Banken lassen sich so-
dann von Zeit zu Zeit belegen, dass der unabhangige Vermdgensverwalter seinen
diesbeziglichen Pflichten gegeniiber den Kunden auch tatsachlich nachkommt. Viele
Banken bedingen sich in den Zusammenarbeitsvertragen mit dem unabhangigen Ver-
mdgensverwalter weiter das Recht aus, selber die Kunden tber die Hohe der konkret
geleisteten Vergitungen zu informieren. In der Folge lassen sich die Banken von unter-
schiedlichen Uberlegungen leiten: Wahrend die einen den Standpunkt einnehmen, nur
in Ausnahmeféllen in die vom Kunden gewahlte Verteilung der Verantwortlichkeiten
sowie das Vertrauensverhéltnis zwischen Kunde und unabhéngigem Vermdgensver-
walter eingreifen zu wollen, verfolgen andere die Politik, bei Kundenanfragen grund-
satzlich Auskunft zu erteilen.”

7 Rechtlicher Rahmen

7.1 Gegenstand

Nachfolgend wird ein Uberblick tiber die verschiedenen rechtlichen Regelungen gege-
ben, ohne Auseinandersetzung mit einzelnen Lehrmeinungen. Im Vordergrund steht
dabei angesichts der Aufgabe und Stellung der EBK als Aufsichtsbehorde Uber den
Banken-, den Bérsen- und Effektenhandels- sowie den Kollektivanlagenbereich das
einschlagige Aufsichtsrecht inklusive Selbstregulierung (Abschnitt 7.3). Nicht behandelt
wird der Vertrieb von Versicherungsprodukten. Zivilrechtliche Aspekte werden ange-
sprochen, da zwischen Aufsichtsrecht und Zivilrecht im vorliegenden Zusammenhang
enge Beziehungen bestehen (Abschnitt 7.2). Erwadhnung findet marginal auch die
Rechtslage in Deutschland und in der Europdischen Union, wird sie doch gerade im
nationalen Schrifttum oft zum Vergleich bzw. zur Beeinflussung der Diskussion heran-
gezogen (Abschnitte 7.4 und 7.5). Auf straf-, wettbewerbs- und weitere rechtliche As-
pekte wird dagegen nicht eingegangen.

7.2 Zivilrecht

Auf Vermdgensverwaltungs- und Beratungsvertrage (vgl. Abschnitt 4.1) ist regelmassig
Auftragsrecht anwendbar. Bei ,Execution Only“-Beziehungen ist jeweils im Einzelfall zu
prufen, ob diese auf Grund einer Verweisung im Kommissionsrecht (Art. 425 Abs. 2
OR) ebenfalls dem Auftragsrecht unterliegen oder ob auf eine bestimmte Transaktion
an Stelle des Auftrags- das Kaufrecht Anwendung findet. Vom Kaufrecht erfasst werden
oft auch Transaktionen Uber Strukturierte Produkte. Bei Fondsanteilszeichnungen ist
zudem das Sonderprivatrecht der Kollektivanlagengesetzgebung zu beachten (vgl. Ab-
schnitt 7.3.1).

0 Vgl. hierzu das Urteil des Handelsgerichts Zirich vom 26. Juni 2007, in: Blatter fir Zurcherische Recht-
sprechung 2008 Nr. 35.

EBK-Bericht ,Vertriebsvergiitungen* 63/88




Eidgendssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

Im Auftragsrecht ist der Beauftragte, beispielsweise die Bank als Vermdgensverwalte-
rin, gemass Art. 400 OR unter anderem verpflichtet, auf Verlangen jederzeit Uber die
eigene Geschaftsfihrung Rechenschaft abzulegen und alles, was ihm bzw. ihr infolge
derselben zugekommen ist, zu erstatten.

Zu dieser Bestimmung hat sich das Bundesgericht in seinem Urteil vom Mé&rz 2006 mit
Blick auf einen Vermégensverwaltungsauftrag u.a. wie folgt gedussert:™*

e Erstattungs- bzw. ablieferungspflichtig ist ein Vermégensverwalter hinsichtlich Ver-
gutungen, die ihm ausgerichtet werden, ,weil er im Rahmen des Auftrags bestimmte
Verwaltungshandlungen vornimmt oder veranlasst; sie fallen im Zusammenhang mit
der Verwaltung des Vermoégens an [...]." Eine Ablieferung solcher Vergutungen sei
gerechtfertigt, weil dem Beauftragten andernfalls ,im Ergebnis ein — zusatzliches —
Entgelt fir seine Tatigkeit* als Vermogensverwalter zukdme bzw. ,im Ergebnis die
Entschadigung des Vermoégensverwalters fir seine Téatigkeit [als Vermbgensverwal-
ter fir den Beauftragten] erhoht* wirde.

e Besteht eine Ablieferungspflicht, so kann der Kunde des Vermdgensverwalters als
Auftraggeber ,auf die Ablieferung bestimmter, auch kinftig anfallender Werte" ver-
zichten. Verlangt ist dabei, dass der Auftraggeber Uber zu erwartende (abliefe-
rungspflichtige) Vergitungen ,vollstandig und wahrheitsgetreu informiert* wird und
.dass sein Wille, auf deren Ablieferung zu verzichten, aus der Vereinbarung ent-
sprechend klar hervorgehen muss”.

e Von vorneherein keine Ablieferungspflicht besteht fir Vergitungen, die der Beauf-
tragte ,lediglich bei Gelegenheit der Auftragsausfiihrung, ohne inneren Zusammen-
hang mit dem ihm erteilten Auftrag, von Dritten erhalt®. Dies gilt fir sdmtliche Vergi-
tungen, die nicht ,im Rahmen der Vermdgensverwaltung“ anfallen. Angesichts der
Ausfiihrungen zur Ablieferungspflicht kann sich der Beauftragte demnach auch fir
Leistungen gegeniiber einem Dritten entschadigen lassen, soweit er fir diese Leis-
tungen nicht bereits von seinem Kunden entschadigt wird (und sie ihm auch nicht
schuldet). Denn dadurch wird die Entschéadigung des Beauftragten als Vermégens-
verwalter nicht erhoht. Vielmehr wiirde er auf der einen Seite vom Kunden fiir seine
Dienste als Vermdgensverwalter ihm gegentber entschadigt und auf der anderen
Seite von einem Dritten fur andere Leistungen dem Dritten gegenuber (z.B. gestitzt
auf Art. 394 Abs. 3 OR auf Grund eines weiteren, evitl. zeitlich vorgelagerten Auf-
trags). Solchenfalls bleibt der Grundsatz gewahrt, dass ein Beauftragter ,durch den
[jeweiligen] Auftrag — abgesehen von einem allfélligen Honorar [seitens des Auf-
traggebers] — weder gewinnen noch verlieren® solle.”

Die genaue Tragweite des bundesgerichtlichen Urteils ist unter Juristinnen und Juristen
weitgehend umstritten. Einigkeit besteht soweit ersichtlich einzig hinsichtlich der Aus-
sage des Bundesgerichts, es kdnne ,nicht als Ublich unterstellt werden, dass ein Auf-

"' BGE 132 Il 460 Erw. 4 und 5.

Z1m Ubrigen ist die Frage der Ablieferungspflicht unabhéangig von anderen auftragsrechtlichen Pflichten
wie insbesondere Sorgfalts- und Treuepflichten sowie der Mdglichkeit von Interessenkonflikten (vgl. Urteil
4C.125/2002 des Bundesgerichts vom 27. September 2002, Erw. 3).
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traggeber unbesehen auf Rechenschatft verzichte®. Auch fand der Entscheid im Ergeb-
nis fiir den konkreten Fall Zustimmung. Uneinigkeit herrscht jedoch zunachst dahinge-
hend, welche weiteren Falle im Rahmen des Vertriebs von Finanzprodukten von den
hochstrichterlichen Erwagungen erfasst sind. Entsprechend wird dartber debattiert,
welche Vergutungen fir welche Leistungen ablieferungspflichtig seien und welche
nicht.”® Weiter herrschen unterschiedliche Auffassungen iber die Behandlung von kon-
zerninternen Transferzahlungen.” Nebst dem Kreis der ablieferungspflichtigen Vergi-
tungen werden in der Lehre auch die Anforderungen an einen Verzicht auf Ablieferung
sowie Rechenschaft unterschiedlich gesehen.”™ Schliesslich bildet die Frage allfalliger
Pflichten der Banken gegentber den Kunden bei Einschaltung eines unabhangigen
Vermégensverwalters ebenfalls Gegenstand der Diskussion.®

Die EBK will in diesen Lehrstreit zu zivilrechtlichen Auslegungsfragen nicht eingreifen.
Sie erlaubt sich aber den Hinweis, dass in den betreffenden Publikationen nur selten
auf die Konsequenzen der einzelnen Standpunkte eingegangen wird: Zeichnet etwa
ein Kunde bei einer Bank Fondsanteile und miusste ihm die Bank Vergitungen ablie-
fern, welche ihr von einer Fondsleitung fiir eigenstandige Vertriebsleistungen entrichtet
werden, so bekdme der Kunde die Fondsanteile im Ergebnis billiger, als wenn er sie bei
der Fondsleitung direkt zeichnete. Am gunstigsten waren die Fondsanteile bei den bei-
den Grossbanken erhdltlich, da jene auf Grund ihrer Aggregierungskraft tendenziell
hohere Satze fur Vertriebsvergitungen aushandeln kdnnen als kleinere Banken. Kun-
den hatten daher ein Interesse, deswegen zu einer der beiden Grossbanken zu wech-
seln, was zu einem aus Sicht der EBK unzulassigen Wettbewerbsnachteil der tbrigen
Banken fuhren wirde. Banken wirden in der Folge wohl auch auf den Einkauf von
Drittfonds (und den damit verbundenen Aufwand) verzichten und ihren Kunden nur
noch eigene Produkte anbieten. Dies ware das Ende der ,offenen Architektur” (vgl. Ab-
schnitt 4.3.2 Bst. c)). Andernfalls stellte sich die Frage, wer ansonsten die Kosten des
entsprechenden Aufwands tragen soll.”’

In rechtlicher Hinsicht ist fir den Fondsbereich auf das Sonderprivatrecht der Kollektiv-
anlagengesetzgebung hinzuweisen. Dieses geht davon aus, dass Vertriebskosten an-
fallen und dem Fondsvermdgen belastet werden dirfen. Auch ist es zuléssig, den Ver-
trieb ganz oder teilweise auszulagern (vgl. Abschnitte 7.3.1 und 8.4). Wer im ubrigen
eine weite Interpretation der Ablieferungspflicht gegeniiber Kunden befiirwortet, muss
dies auch gegenlber anderen Auftraggebern tun. Dies hatte zur Folge, dass eine Bank
auf der einen Seite ihr Auftragshonorar fir ihre Vertriebsleistung den Kunden abliefern
misste und auf der anderen Seite das von Kundenseite erlangte Honorar bspw. an
eine externe Fondsleitung abzugeben hatte (denn auch mit jener besteht regelmassig
ein Auftrag). Damit wirde die Bank sowohl gegentber Kunden als auch gegentiber der
Fondsleitung Leistungen erbringen, bekame hierfir aber im Ergebnis Uberhaupt kein
Entgelt. Problematisch scheint auch zu befiirworten, dass sich Banken allein von Kun-

& Vgl. z.B. Abegglen 2007a; Emmenegger 2007; Nobel/Stirnimann; Roth. Hinzuweisen ist auch auf das
Zirkular 22/06 der SFA vom 5. Dezember 2006.

" Vgl. z.B. Emmenegger 2007; Hsu; Nobel/Stirnimann; Wohlmann.

5 vgl. z.B. Abegglen 2007b; Hsu; Lombardini/Macaluso; Roth.

"® Fn. 73.

"vgl. Fn. 116.
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den entschadigen lassen sollen, wenn eine Bank in einzelnen Féllen gerade Leistungen
erbringt, von denen der Kunde keinen bzw. nur einen marginalen Vorteil hat, z.B. wenn
die Bank eine Vertriebsplattform fir Drittfonds betreibt und unterhalit.

Verschiedene Banken haben auf das Urteil des Bundesgerichts reagiert und ihre Ver-
tragswerke sowohl gegeniiber Kunden als auch gegeniiber unabhéngigen Vermdgens-
verwaltern angepasst. Mit Blick auf die Kunden zeigt sich hinsichtlich der von Banken
erhaltenen Vergutungen grob gesehen folgendes Bild:

e In der Regel werden Kunden in Allgemeinen Geschéftsbedingungen und weiteren
Vertragen (insb. dem Vermoégensverwaltungsvertrag) darauf hingewiesen, dass die
Bank Vergutungen erhalten kann.

¢ Einzelne Banken machen in diesen Vertragen darauf aufmerksam, dass sich daraus
Interessenkonflikte ergeben kénnen, welchen bei der Wahrung der Kundeninteres-
sen Rechnung getragen wird.

e Uber die Hohe solcher Vergitungen unterrichten einzelne Banken ihre Kunden mit-
tels separater Merkblatter, die teilweise auch im Internet publiziert werden. Daraus
ergeben sich meist die Berechnungsgrundlagen und es werden Bandbreiten sowie
evtl. Erklarungen zu einzelnen Klassen bzw. Kategorien von Finanzprodukten an-
gegeben. Andere Banken wiederum sehen die Mdglichkeit vor, auf Anfrage zusatz-
liche Informationen zu erhalten.

e In der Regel hat der Kunde auf die Ablieferung der Vergitungen und auf Rechen-
schaft zu verzichten, soweit die Vergltungen Uberhaupt ablieferungspflichtig sind.

Betreffend unabhangige Vermégensverwalter kann auf die Ausfihrungen am Ende des
letzten Kapitels verwiesen werden (vgl. Textbox im Abschnitt 6.3).

7.3 Aufsichtsrecht und Selbstregulierung

Im Bankengesetz sind Verhaltensregeln explizit einzig hinsichtlich bestimmter Verpfan-
dungsvertrage vorgesehen. Die EBK hat zudem in ihrer Praxis aus dem Erfordernis der
Gewahr fur einwandfreie Geschaftstatigkeit insbesondere eine Treue- und eine Infor-
mationspflicht abgeleitet. Dagegen finden sich im Bérsen- und im Kollektivanlagenge-
setz ausdriicklich einzelne Verhaltensregeln, die teilweise durch Selbstregulierungen —
auch betreffend Vertrieb — konkretisiert werden.”

8 Die meisten nachfolgend zitierten Regulierungen und Selbstregulierungen finden sich in der Textsamm-
lung von Thévenoz/Zulauf. Verhaltensregeln sind auch in anderen Bereichen vorgesehen. Beispielsweise
statuieren Art. 3 und 22 des Bundesgesetzes uber Arzneimittel und Medizinalprodukte vom 15. Dezember
2000 (Heilmittelgesetz; HMG) eine Sorgfaltspflicht im Umgang mit Heilmitteln allgemein und speziell bei
der Ausfuhr. Arzte und Apotheker, die Arzneimittel verschreiben oder abgeben, diirfen geméss Art. 33
Abs. 2 HMG ,fur die Verschreibung oder die Abgabe von Arzneimitteln* grundsétzlich ,geldwerte Vorteile
weder fordern noch annehmen®. Ausnahmen finden sich in Abs. 3; solchenfalls besteht indes eine Abliefe-
rungspflicht (vgl. Art. 56 Abs. 3 und 4 des Bundesgesetzes Uber die Krankenversicherung vom 18. Marz
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7.3.1 Kollektivanlagengesetz und Selbstregulierung

Die detailliertesten Regeln finden sich im KAG, dem jiingsten Aufsichtsgesetz, und der
zugehorigen Verordnung. Die Bewilligungstrager und ihre Beauftragten missen ge-
mass Art. 20 KAG unabhéngig handeln und ausschliesslich die Interessen der Anlege-
rinnen und Anleger wahren (Treuepflicht).” Zur Informationspflicht gehért es, samtliche
Kosten offen zu legen, die bei der Verwaltung einer Kollektivanlage anfallen, insbeson-
dere anhand der Kennziffer ,Total Expense Ratio (TER)“.2° Die Bewilligungstrager und
ihre Beauftragten dirfen zudem im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Verdusse-
rung von Sachen und Rechten fur sich wie fur Dritte nur jene Verglitungen entgegen
nehmen, die in den entsprechenden Dokumenten (z.B. im Fondsvertrag) vorgesehen
sind. ,Retrozessionen und andere Vermdgensvorteile* sind der jeweiligen Kollektivan-
lage gutzuschreiben. Die Bewilligungstréager haben weiter mit Blick auf den Vertrieb die
notwendigen Vorkehrungen zu treffen, um eine seriése Akquisition und objektive Bera-
tung der Kundinnen und Kunden zu gewahrleisten.

Bei Anlagefonds hat der Produzent im Fondsvertrag namentlich Angaben zu Ausgabe-
und Ricknahmekommissionen sowie Verwaltungskommissionen zu machen (vgl. Ab-
schnitt 5.2.1). Vergitungen aus Ausgabe- und Ricknahmekommissionen miissen nach
objektiven Kriterien gestaffelt werden und sind im Teil des Kollektivanlagevertrags bil-
denden Prospekt offen zu legen (sowie im einfachen Prospekt). Gestltzt hierauf erfolgt
die Zeichnung des Anlegers. Ebenso im Prospekt und im vereinfachten Prospekt offen
zu legen ist die beabsichtigte Verwendung der Verwaltungskommission fur die Bestand-
teile Leitung, Verwaltung (,Asset Management“) und Vertrieb. Die von der EBK als Min-
deststandard anerkannte Richtlinie der SFA fir Transparenz bei Verwaltungskommissi-
onen von 2005 halt fest, an welche Vertriebspartner Bestandespflegekommissionen
aus dem Bestandteil Vertrieb gewéhrt werden dirfen und dass dies im Prospekt an-
zugeben ist. Gleiches gilt fir Rickverglitungen an gewisse institutionelle Anleger. Wei-
ter sieht die Richtlinie bei Publikumsfonds vor, dass die Fondsleitung im Prospekt die
beabsichtigte Verwendung und die Hohe der Verwaltungskommission aufgeschlisselt
nach den Bestandteilen Leitung, Verwaltung und Vertrieb offen zu legen habe. Diese
Bestimmung hinsichtlich der quantitativen Aufschllisselung der Verwaltungskommissio-
nen ist jedoch bis anhin noch nicht umgesetzt. Die Inkraftsetzung der Bestimmung wur-
de auf Wunsch der SFA suspendiert, da sie den grenziiberschreitenden Vertrieb von

1994 [KVG]). Selbsténdige Arzte und Apotheker haben zudem gemass Art. 40 Bst. e des Bundesgeset-
zes Uber die universitaren Medizinalberufe vom 23. Juni 2006 (Medizinalberufegesetz; MedBG) ,bei der
Zusammenarbeit mit Angehdérigen anderer Gesundheitsberufe ausschliesslich die Interessen der Patien-
tinnen und Patienten” zu wahren und ,unabhangig von finanziellen Vorteilen* zu handeln.

" Gemass den von der EBK als Mindeststandard anerkannten Verhaltensregeln der SFA fir die schweize-
rische Fondswirtschaft von 2000 haben Fondsleitungen insbesondere auf finanzielle Anreize zu Verhal-
tensweisen zu verzichten, welche dem Interesse der Anleger schaden kdnnten (z.B. Bonuszahlungen, die
sich nach dem Volumen der getétigten Borsentransaktionen richten).

80 Vgl. hierzu die von der EBK als Mindeststandards anerkannten Richtlinien der SFA fur Transparenz bei
Verwaltungskommissionen von 2005, zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven
Kapitalanlagen von 2008 sowie zur Berechnung und Offenlegung der TER und der PTR von kollektiven
Kapitalanlagen von 2008.
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Anlagefonds in Europa behinderte und damit verbunden zu einem Wettbewerbsnachteil
fuhrte.

Auf Stufe Vertrieb verpflichten die von der EBK als Mindeststandard anerkannten Ver-
haltensregeln der SFA fur die schweizerische Fondswirtschaft von 2000 die Fondslei-
tungen, gegeniber Vertriebstradgern nur Vergitungssysteme anzuwenden, welche eine
einwandfreie Kundenberatung und die Pflege langfristiger Beziehungen férdern. Die
Vertriebstrager selbst haben geméss den von der EBK ebenfalls als Mindeststandard
anerkannten Richtlinien der SFA fir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen von 2008
auf aggressive Vertriebspraktiken jeder Art zu verzichten. Ein Vertriebstrager soll aus-
schliesslich die Interessen der Anleger wahren und die Anleger objektiv unter anderem
Uiber die Kosten der angebotenen Anlagefonds informieren. Auch ist ihm nicht gestattet,
Empfehlungen abzugeben, die Anleger beispielsweise zu einer unverhaltnismassig
grossen Anzahl von Umschichtungen im Wertschriftendepot veranlassen wirden.

7.3.2 Borsengesetz und Selbstregulierung

Informations-, Sorgfalts- und Treuepflichten sind auch in Art. 11 BEHG vorgesehen.
Erstere verlangen vor allem, dass Effektenhandler auf die mit einer bestimmten Ge-
schéaftsart verbundenen Risiken hinweisen. Zur Erfillung der Sorgfaltspflicht ist insbe-
sondere sicherzustellen, dass die Kundenauftrage bestmdglich erfillt werden und diese
die Abwicklung der Geschéfte nachvollziehen kénnen. Auf Grund der Treuepflicht ha-
ben Effektenhandler Vorkehrungen zu treffen, damit ihre Kunden durch allféllige Inte-
ressenkonflikte nicht benachteiligt und die Interessen der Kunden entsprechend ge-
wahrt werden. Dabei sind die Geschéftserfahrenheit und die fachlichen Kenntnisse der
Kunden jeweils zu beriicksichtigen. Konkretisiert werden die gesetzlichen Vorgaben
durch die Verhaltensregeln der SBVg fir Effektenhandler von 1997, welche von der
EBK als Mindeststandard anerkannt wurden. Im Rahmen der Treuepflicht sehen die
Regeln der SBV(g eine Kaskadenordnung zur Behandlung von Interessenkonfliktsituati-
onen vor. In erster Linie haben Effektenhandler zweckdienliche organisatorische
Massnahmen zu treffen, um Interessenkonflikte ganzlich zu vermeiden, z.B. durch
Funktionentrennungen oder die Begrenzung von Informationsflissen. Im Zusammen-
hang mit Vertriebsvergutungen ist es teilweise vorgesehen, dass diese fir die Leis-
tungsbeurteilung einzelner Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nicht zdhlen (so z.T. im
Portfoliomanagement und im Produkteinkauf; vgl. Abschnitt 4.3.2 Bst. a) und c¢)) oder,
soweit sie relevant sind, dass die Betroffenen die Hohe oder den Verteilschlissel vor
bzw. wahrend einer Transaktion nicht kennen und auch nicht in Erfahrung bringen kon-
nen (so z.T. in der Kundenberatung; vgl. Abschnitt 4.3.1 Bst. a)).

Scheiden organisatorische Massnahmen aus, ist eine Benachteiligung der Kunden
durch Verhaltensanweisungen auszuschliessen.?* Lasst sich auch dadurch eine Be-
nachteiligung von Kundeninteressen in Interessenkonfliktsituationen ausnahmsweise
nicht vermeiden, muss der Effektenhéandler dies dem Kunden in geeigneter Form offen
legen. Er darf erst dann tatig werden, wenn der Kunde seine Zustimmung zum Tétig-
werden des Effektenhandlers trotz des bestehenden Interessenkonflikts gegeben hat.
An Verhaltensanweisungen sehen die Richtlinien vor, dass Kunden fair und gleich zu

8 Die aufgefiihrten Verhaltensanweisungen gelten indes nicht nur subsidiar, sondern sind sets zu befolgen.
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behandeln sind und dass einzelne Verhaltensweisen (,Front Running” und Kursschnit-
te) verboten sind. Weitere Regelungen finden sich neuerdings auch im EBK-
Rundschreiben 08/1 Aufsichtsregeln zum Marktverhalten im Effektenhandel. Darin sind
insbesondere sowohl organisatorische Vorgaben als auch verschiedene Verhaltensan-
weisungen in Konkretisierung des Gebots von Treu und Glauben festgehalten (Verbot
von Kursschnitten, ,Front / Parallel / After Running® u.a.).®?

7.3.3 Selbstregulierung unabhangiger Vermdgensverwalter

Der VSV ist der fuhrende nationale Branchenverband der abgesehen vom GwG grund-
satzlich keiner Aufsicht unterstellten unabhangigen Vermogensverwalter. Er hat in den
90er Jahren fur seine Mitglieder Standesregeln zur Austibung der Vermdgensverwal-
tung erlassen. Diese sehen in den Ausfiihrungsbestimmungen zu Art. 10 vor, dass ein
schriftlicher Vermdgensverwaltungsvertrag sich dariber aussprechen muss, wem Ver-
gutungen zukommen, soweit ein Mitglied solche ,im Zusammenhang mit der Verwal-
tung oder Anlage von Kundenvermégen® erhdlt, und ,ob dem Kunden dartber Auf-
schluss erteilt werden muss“.®® Die Standesregeln des VSV befinden sich zur Zeit in
Revision.

7.3.4 Recht der institutionellen Anleger

Anlagefonds sowie private Versicherungen und Vorsorgeeinrichtungen im Bereich der
Sozialversicherung (,Pensionskassen”) sind als institutionelle Anleger bedeutende
Kunden der Banken. Gleichzeitig werden letztere selbst beaufsichtigt mittels Vorschrif-
ten namentlich zur finanziellen Ausstattung und Finanzierung.®* Fiir Pensionskassen
gelten zudem besondere Regelungen zu Interessenkonflikten und Vermogensvorteilen.
So haben die mit der Anlage und Verwaltung von Vorsorgevermégen Betrauten offen
zu legen, welche personlichen Vermogensvorteile sie ,im Zusammenhang mit der Aus-
Ubung ihrer Tatigkeit fir die Vorsorgeeinrichtung" entgegen genommen haben.®® Zu-
satzliche Verhaltensregeln fur die Verwaltung von Pensionskassen sollen im Rahmen
der Strukturreform der beruflichen Vorsorge eingefiihrt werden, wie etwa, dass Pensi-
onskassen-Verantwortliche bestimmte Vermdgensvorteile zwingend an die Vorsorge-
einrichtung abzuliefern haben. Im Anschluss an das Bundesgerichtsurteil vom Marz
2006 verlangte das BSV von den Vorsorgeeinrichtungen, im Falle von seitens einer
Bank ablieferungspflichtigen ,Retrozessionen” eine schriftliche Regelung mit der Bank
zu treffen und, wenn Uberhaupt, nur nach erfolgter Rechenschaftsablage auf die Ablie-
ferung derselben zu verzichten. Letzterenfalls misse im Anhang zur Jahresrechnung
Uber deren Hohe informiert werden.®

8 Zu ,Spesenschinderei* bzw. ,Churning® vgl. Fn. 68.

8 Standesregeln des VSV fir die Auslibung der unabhéngigen Vermégensverwaltung vom 26. Méarz 1999.

8 Zu den Anlagefonds vgl. Abschnitt 7.3.1.

% Art. 48f f. der Verordnung uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge vom 18.
April 1984 (BVV 2).

# Rundschreiben des BSV vom 1. November 2007.
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7.4 Deutsches Recht

Der deutsche Bundesgerichtshof in Zivilsachen entschied im Dezember 2000 gegen
eine Bank, dass diese eine vorvertragliche Aufklarungspflicht gegentber ihren Kun-
den treffe, soweit sie mit einem externen Vermégensverwalter vereinbart habe, ,ihm
einen Teil der Provisionen und Depotkommissionen zu verguten, die sie kinftig von
Kunden erhalt, die er ihr zufiihrt“.®” Die Bank miisse m.a.W. einen von einem externen
Vermdgensverwalter eingefiihrten Kunden vorgéangig dartber aufklaren, wenn sie mit
dessen Vermdgensverwalter eine solche Vereinbarung geschlossen hat, damit der
Kunde die Gefahr von Interessenkonflikten beim Vermdgensverwalter erkennen kénne.
Andernfalls wird die Bank bei Verlusten des Kunden aufgrund der Transaktionen des
externen Vermdgensverwalters unter Umstanden schadenersatzpflichtig.

Im Dezember 2006 erging ein analoges Urteil gegen eine Bank, wobei jedoch die Bank
dieses Mal keine Zahlungen geleistet, sondern von der gruppeneigenen Fondsleitung
Zahlungen empfangen hatte. Der Gerichtshof hielt fest, dass ,eine Bank, die Fondsan-
teile empfiehlt, aber darauf hinweisen [muisse], dass und in welcher Hohe sie Rickver-
gutungen aus Ausgabeaufschlagen und Verwaltungskosten von der Fondsgesellschaft
erhalt*. Ausschlaggebend sei, ,dass die Rickvergitungen umsatzabhangig sind”. Be-
grundet wurde dies mit der Uberlegung, dies sei ,notwendig, um dem Kunden einen
insofern bestehenden Interessenkonflikt der Bank ([...]) offen zu legen“.®® Genauere
Aussagen zum ,bestehenden” Interessenkonflikt finden sich im Urteil nicht. Insbesonde-
re fehlt jeglicher Hinweis, inwieweit die relevanten ,Rickvergitungen“ das Handeln des
betreffenden Kundenberaters beeinflussten bzw. hatten beeinflussen kdénnen (vgl. Ab-
schnitt 4.3.1 Bst. a)) und wie dies der betroffenen Bank zuzurechnen sei. Gleichzeitig
hielt der Gerichtshof fest, eine Bank dirfe gruppeneigene Fonds favorisieren, auch
wenn diese weniger gut als fremde Fonds seien, und zwar ohne dass diesbeziiglich
gegenuber dem Kunden eine Informationspflicht bestehe. Das Urteil wurde im Schrift-
tum kontrovers diskutiert.®®

Ebenso umstritten ist die Frage einer Herausgabepflicht, da keine hochstrichterlichen
Entscheidungen vorliegen.”® Zum Umgang mit Interessenkonflikten besteht eine auf-
sichtsrechtliche Kaskadenordnung wie in der Schweiz (vgl. Abschnitt 7.3.2).

7.5 Europdaisches Recht — MiFID

Eine mit Art. 11 BEHG vergleichbare Kaskadenordnung zum Umgang mit Interessen-
konflikten kennt auch die MIFID in Art. 18. Dartber hinaus sieht sie Wohlverhaltens-
regeln bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fir Kunden vor. Art. 19 der
MIFID statuiert die Pflicht von Wertpapierfirmen, ,ehrlich, redlich und professionell im
bestmdglichen Interesse ihrer Kunden® zu handeln. Diese Pflicht wird in einer Durchfih-

8 BGHZ 146, 235.

% BGHZ 170, 226.

8 vgl. Miilbert, 187 m.w.H.

% Dazu ausfiihrlich Miilbert, 192 ff.
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rungsrichtlinie im Detail ausgefiihrt und gilt auch fir Nebendienstleistungen, wie z.B. die
Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten sowie die Finanzanalyse.*

Alsdann legt Art. 26 der erwahnten Durchfiihrungsrichtlinie mit Blick auf Anreize fest,
dass eine Wertpapierfirma keine Gebuhren, ,Provisionen” oder nicht monetére Vorteile
annehmen oder zahlen darf, es sei denn

o diese werden dem Kunden gegeben,

o diese werden offen gelegt und dienen der Verbesserung der Qualitat der fur den
Kunden erbrachten Dienstleistung und geféahrden nicht das Handeln im besten Inte-
resse des Kunden, oder

e es handelt sich um geschéftsbedingte Geblhren, die wesensbedingt keine Interes-
senkonflikte hervorrufen.

Anreize sind dem Kunden betragsmassig offen zu legen. Falls dies nicht mdéglich ist,
muss die Berechnungsmethode vorgangig verstandlich erklart werden.

Bei der Regelung der MiFID handelt es sich um eine Vollharmonisierung der Vorschrif-
ten im Wertpapierbereich innerhalb der EU bzw. des EWR. Nationale Vorschriften, die
Uber die Bestimmungen der MiFID und der Durchfihrungsrichtlinie hinausgehen, sind
nach Massgabe von Art. 31 der MiFID betreffend die Freiheit der Wertpapierdienstleis-
tung und der Anlagetatigkeit sowie Art. 32 betreffend die Errichtung einer Zweignieder-
lassung und Art. 4 der Durchfihrungsrichtlinie richtlinienwidrig. Dies gilt generell und
somit sowohl flur aufsichtsrechtliche als auch fiir zivilrechtliche nationale Vorschriften,
nicht zuletzt weil die von den MiFID-Rechtsakten gezogenen Obergrenzen auch fir das
Zivilrecht Geltung beanspruchen.®

Fur die grenziiberschreitende Dienstleistungserbringung und die Tatigkeit einer Nie-
derlassung eines auslandischen Instituts darf ein EU-Mitgliedstaat Uberhaupt keine
strengeren Regelungen vorsehen. Die nationalen Umsetzungsnormen kdénnen auch auf
grenziberschreitende Geschéftsbeziehungen von Schweizer Banken mit Kunden im
EU-Raum Anwendung finden. Nach Art. 5 Ziff. 1 LugU kénnen Anspriiche aus Vertrag
grundsatzlich an dem Orte eingeklagt werden, an welchem die streitige Verpflichtung zu
erfullen ist oder ware. Der Klager ist somit nicht ausschliesslich auf den Gerichtsstand
am Wohnsitz des Beklagten angewiesen, sondern kann wahlweise auch am Erfl-
lungsort und damit in einem anderen Vertragsstaat klagen. Handelt es sich beim Kun-
den um einen Verbraucher oder Konsumenten, so kann dieser gestitzt auf Art. 14 Lu-
gU zudem an seinem eigenen Wohnsitz gegen den betroffenen Finanzdienstleister vor-
gehen.®® Letzterer musste umgekehrt stets am Wohnsitz des Verbrauchers Klage erhe-
ben. Da gemass Art. 15 LugU ein Vorausverzicht eines Verbrauchers auf den eigenen
Wohnsitzgerichtsstand grundséatzlich unbeachtlich ist, kann dies dazu fiihren, dass sich
eine Bank oder ein unabhangiger Vermogensverwalter im Geltungsbereich des LugU

% Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006.
9 vgl. Miilbert, 183 ff.
9 Wer als Verbraucher bzw. was als ,Verbrauchersache* anzusehen ist, ergibt sich aus Art. 13 LugU.
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einem Prozess am Wohnsitz eines ihrer Kunden zu unterziehen hatte — trotz anders
lautender Allgemeiner Geschéftsbedingungen.®® Ein entsprechendes Urteil erging zu-
mindest bereits in Deutschland.®®

8 Aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf und -ansatze

8.1 Fazit: naturgemass bestehende potentielle Interessenkonflikte beim Ver-
trieb von Finanzprodukten / hohe Vertriebsvergitungen

Bedingt durch die verschiedenen Rollen, welche Banken, Vermdgensverwalter und
Produktanbieter gegeniber ihren Kunden, Geschéftspartnern und Eigentiimern ausfil-
len, bestehen bei deren Geschaftstatigkeiten (vgl. die Textbox zu Beginn des Kapitels
4) inklusive beim aktuell dominierenden Modell des Vertriebs von Finanzprodukten (vgl.
z.B. Abschnitt 5.3.2 Bst. a)) vielerlei Interessenkonflikte, da die Produkte Uberwie-
gend von den Produzenten und Vertriebspartnern angeboten und vertrieben werden
(,pushing®) und nur marginal auf Initiative des Kunden nachgefragt werden (,pulling*).*
Verstarkt werden diese potentiellen Konflikte durch ein Vergitungsmodell, in welchem
die eigentliche Leistung sowie die tatsachlich erfolgende Zahlung nur indirekt miteinan-
der gekoppelt sind. Das Auseinanderfallen von Vergitung und Leistung findet sich auf
mehreren Ebenen: Die aufwendige Anlageberatung wird nur indirekt Gber Courtagen
und Kommissionen, die als indirekte Folge des Beratungsergebnisses anfallen, ent-
schéadigt. Die Vergitungen im Produktvertrieb fallen einerseits flr bereits vertriebene
Produkte an, gelten andererseits jedoch auch fiir laufende Aufgaben und honorieren
damit zum Teil auch in die Zukunft gerichtete Vertriebsbemihungen.

Zudem bestehen zwischen den Anbietern von Finanzprodukten oder Finanzdienstleis-
tungen einerseits und den Kunden andererseits unterschiedliche Informationsni-
veaus (asymmetrische Informationsverteilung). So kennt der Anbieter beispielsweise
seine eigenen Fahigkeiten und seine eigenen Produkte in der Regel besser als der
Kunde. Dafiir weiss etwa der Kunde mehr tUber den wirtschaftlichen Hintergrund der
von ihm eingebrachten Vermdgenswerte. Auch kann z.B. eine Bank bei Aufnahme ei-
ner Geschéaftsbeziehung nicht abschétzen, ob ihr Kunde die Geschéftsbeziehung nicht
bald schon abbrechen wird und die fiir ihn erarbeitete Anlagestrategie einfach behalt,
ohne dafur (und fUr anderen von der Bank erbrachten Initialaufwand) eine Entschadi-
gung zu leisten. Der Kunde wiederum kann erst, wenn tberhaupt, im Nachhinein fest-
stellen, inwieweit sich die Bank im Rahmen eines Auftrags von Uberlegungen leiten
liess, welche seinen eigenen Interessen widersprachen, wobei auch hier sehr schwer
zu beurteilen wére, ob sich die Bank aus Unvermdgen oder aus Eigeninteresse so ver-

% vgl. Walter, 104 ff.

% Urteil 8 U 328/07 des Oberlandesgerichts Dresden vom 20. Juni 2007. Das Urteil ist nach dem Wissens-
stand der EBK noch nicht rechtskréftig.

% vgl. die Ausfithrungen in den betreffenden Textboxen sowie Abschnitt 5.3.1.
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hielt. Umgekehrt wéare ein guter Erfolg per se kein Beweis, dass eine Bank nicht doch
bewusst (auch) Eigeninteressen verfolgte.®’

Die Argumentation fir die Zahlung von Vertriebsvergitungen ist aus Sicht der Ver-
triebspartner und Anbieter schlissig. Ein Zusammenhang mit den Interessen der Anle-
ger besteht jedoch insofern, als dass ihnen gegeniiber die Kosten der bezogenen Leis-
tungselemente (Asset Management, Vertrieb etc.) nicht einzeln offen gelegt werden. Zu
prifen wére, ob die Anleger dadurch benachteiligt werden und ob bei einer allfalligen
Anderung der Vergitungs- und Entschadigungsstrukturen bzw. einer Umkehr des aktu-
ell dominierenden Vertriebsmodells (vermehrtes ,pulling” statt ,pushing”) die Gesamt-
Kosten — ausgewiesen durch die Kennziffer ,Total Expense Ratio (TER)" (vgl. Abschnitt
7.3.1) — und damit auch die Nettoentwicklung der Anlagen zu Gunsten der Kunden be-
einflusst werden konnten. Fur den Fall, dass eine direkte Verbindung zwischen Ver-
triebsleistung und -vergttung verlangt wiirde, verschébe sich die wiederkehrende peri-
odische Entschadigung in Form einer Verwaltungskommission auf einmalige Entscha-
digungen beim Kauf bzw. Verkauf (,upfront). Wirden indes auch diese Kosten an den
Kunden weitergegeben, stiegen seine Transaktionskosten und damit auch die Hirde,
Finanzprodukte zu handeln.®® Kurz- und mittelfristige Anlagestrategien wéren teurer
umzusetzen und allenfalls langfristig bestinde ein Kostenvorteil. Dies wiederum
schrankte die Freiheiten ein, die der Kunde bei der wirtschaftlichen Ausgestaltung sei-
nes Portfolios hétte.

Schwergewichtiger wére eine Verzerrung der diskretionaren Anlagetatigkeit bzw. der
Beratungsqualitét durch Vertriebsvergitungen. Nachgewiesen werden konnte eine
solche Verzerrung im Rahmen der Untersuchungen der EBK jedoch nicht. Es zeigte
sich, dass Vertriebsvergitungen kaum direkte Wirkung auf die Produktauswahl haben
(vgl. die Textbox am Ende des Abschnitts 4.2.1) — ansonsten auch die zivil- und auf-
sichtsrechtlichen Sorgfaltspflichten tangiert wéaren (vgl. Abschnitte 7.2 und 7.3). Alle
betrachteten Anbieter haben organisatorische Vorkehrungen getroffen, um entspre-
chende Anreize zur Ubervorteilung ihrer Kunden zu verhindern (vgl. die Textbox am
Ende des Abschnitts 5.3.3).% Offen ist jedoch, ob auf informeller Ebene weiter Konflikte
mit den Interessen der Kunden bestehen und aktiv oder zumindest passiv ausgenutzt
werden konnten.

7 Unterschiedlich sind auch die rechtlichen Pflichten. So auferlegen Zivilrecht, Aufsichtsrecht und Selbst-
regulierung beaufsichtigten Finanzintermediéren zahlreiche Pflichten (vgl. Abschnitte 7.2 und 7.3), welche
deren Kunden nicht treffen. Die rechtliche Ordnung ist darauf ausgerichtet, Kunden vor Finanzintermedia-
ren zu schiitzen (und nicht umgekehrt), obschon sich letztere wie im Text erwdhnt auch Verhaltensrisiken
ersterer aussetzen.

% Moglich wére dies z.B. im Fall von Ausgabe- und Ricknahmekommissionen.

% Bei den betrachteten Anbietern waren die vereinnahmten Vertriebsvergutungen zudem eindeutig nicht
transaktionsbezogen, womit ein Anreiz fur ,Spesenschinderei“ bzw. ,Churning” (vgl. Fn. 68) entfiel.

EBK-Bericht ,Vertriebsvergiitungen* 73/88



Eidgendssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

Textbox Nr. 16: Vertriebsvergltungen im schweizerischen Vermdgensverwal-
tungsgeschaft

Im April 2008 wies der Schweizer Fondsmarkt ein Volumen von CHF 525 Mrd. auf.'®

Diese generieren, wendet man die je nach Fondsklasse unterschiedlichen, durch-
schnittlichen Verwaltungskommissionen an, fiir die Fondsanbieter einen Ertrag von
CHF 6,2 Mrd. Konservativ geschatzt wird die Halfte dieser Summe als Vertriebsvergu-
tungen an die Vertriebspartner gezahlt. Der Anteil liegt zwar in der Regel deutlich ho-
her, allerdings muss berlicksichtigt werden, dass im institutionellen Fondsmarkt keine
Vertriebsvergutungen ublich sind. Diese Berechnung ergibt, dass Banken und Vermo-
gensverwalter in der Schweiz pro Jahr etwa CHF 3,1 Mrd. uber Vergutungen allein fur
den Vertrieb von Fonds erlésen. Die fir den Vertrieb von Strukturierten Produkte ge-
zahlten Vergutungen sind schwer zu ermitteln. Im Jahr 2007 wurden Strukturierte Pro-
dukte im Wert von CHF 45 Mrd. emittiert.'® Der Vertriebspartner erhélt von diesem
Betrag in etwa 50 Basispunkte als Vertriebsverglitung, was zu etwa CHF 225 Mio.
fuhrt.'® Die Hohe der Vertriebsvergiitungen ist somit abstrakt gesehen hoch. Jedoch
machen Vertriebsvergitungen im Vergleich nur etwa 7,6% des gesamten Kommissi-
onsertrages der Banken aus.'® Jener belief sich 2007 auf insgesamt CHF 43,5 Mrd.

8.2 Rolle der EBK als Aufsichtsbhehdrde

Parallel zur Frage eines aufsichtsrechtlichen Handlungsbedarfs stellt sich auch die Fra-
ge, welche Ziele gegebenenfalls von der EBK mit mdglichen Handlungsansatzen ver-
folgt werden sollten. Hier ist zu betonen, dass die Aufsichtstétigkeit der EBK den Schutz
der Ein- und Anleger, der Funktionsfahigkeit der Effektenmérkte sowie den Funktions-
schutz beabsichtigt. Dies heisst, dass die aufsichtsrechtliche Ordnung insbesondere
Kunden vor dem Verlust ihrer Ein- und Anlagen schiitzen sowie Transparenz und
Gleichbehandlung im Effektenhandel und Fondsbereich sicherstellen soll. Weiter ver-
folgt wird der Schutz der Systemstabilitéat, des Vertrauens und des guten Rufs sowie der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit.'>* Von diesem Ansatz geht auch Art. 5 FINMAG
aus. Umgekenhrt ist die EBK weder Wettbewerbsbehdrde noch Preisiberwacherin; die-
se Rolle kommt anderen Behérden zu.'® Insbesondere hat die EBK weder einen Auf-
trag noch die Kompetenz, vorliegend einzelne Vergutungsmodelle abzunehmen oder zu

100 Vgl. Swiss Fund Data, Angaben fiir den schweizerischen Fondsmarkt, April 2008. Berilicksichtigt wur-

den Schweizerische Fonds sowie auslandische Fonds von schweizerischen Promotoren.

101 Vgl. Schweizerischer Verband fir Strukturierte Produkte (SVSP), Marktreport, Februar 2008.

192 pie Vertriebsvergiitungen fiir Strukturierte Produkte kénnen héher sein, da neben der hier dargesteliten,
einmalig anfallenden Platzierungskommission auch Bestandespflegekommissionen erhoben werden kon-
nen.

193 7u beachten ist, dass die Berechnungen sowohl den Vertrieb konzerninterner als auch externer Produk-
te umfassen. Da jedoch auch interne Vergutungsflisse Anreize fir Unternehmenseinheiten und deren
Mitarbeiter darstellen, sind sie massgeblich fur allféllige Interessenkonflikte, obwohl sie bei konsolidierter
Betrachtung auf Konzernebene nicht massgeblich sind.

%% ywww.ebk.admin.ch/d/ebk/ziele/index.html

105 Zustandig sind die Wettbewerbskommission (www.weko.admin.ch) bzw. der Preisuberwacher
(www.preisueberwacher.admin.ch).
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verwerfen. Im Gegensatz zu einzelnen auslandischen Aufsichtsbehérden verfugt die
EBK auch nicht explizit Gber ein Mandat zur Ausbildung der Kunden (,consumer educa-
tiOI’]").lOG

Die weiter unten zur Diskussion gestellten Handlungsansétze (vgl. Abschnitt 8.4 ff.)
orientieren sich an der gesetzlich definierten Rolle der EBK als Aufsichtsbehérde Uber
den Banken-, den Bdrsen- und Effektenhandels- sowie den Kollektivanlagenbereich,
obschon nicht zu verkennen ist, dass eine bessere Ausbildung der Kunden in finanziel-
len Belangen diesen bessere Mdglichkeiten gabe, beim Erwerb von Finanzprodukten
oder anderen Anlagetétigkeiten ihre Interessen geltend zu machen und vor allem ge-
zielt darauf zu achten, dass diese in der Folge gewahrt werden — auch wenn ihre Markt-
macht individuell gesehen eher schwach ausgeprégt ist.'%’

8.3 Von der EBK in den letzten Jahren verfolgte Ansétze zu Vertriebsfragen

Die Stossrichtungen und Bemihungen der EBK der letzten Jahre lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

Vermehrte Produktetransparenz

Im Oktober 2003 erliess die EBK im Zusammenhang mit einem Fondsskandal in den
USA (Stichworte: Late Trading, Market Timing) ein Schreiben an alle Fondsleitungen
und Vertreter auslandischer Anlagefonds zur Klarung verschiedener Fragen (sog. Hir-
tenbrief). Gleichzeitig stellte sie mit Besorgnis fest, dass die den Fondsvermdgen jahr-
lich belasteten Verwaltungskommissionen seit Jahren eine steigende Tendenz aufwie-
sen, was auf ein Marktversagen schliessen lasse." In der Folge setzte sie sich fir eine
erhohte Kostentransparenz im Fondsbereich ein und wirkte 2005 darauf hin, dass von
der SFA eine Richtlinie fir mehr Transparenz erlassen wurde, welche die EBK als auf-
sichtsrechtlichen Mindeststandard anerkannte. Die Inkraftsetzung der Bestimmung zur
guantitativen Aufschliisselung der Verwaltungskommission nach den Bestandteilen
Leitung, Asset Management und Vertrieb wurde bis anhin indes aufgeschoben (zu den
Grinden vgl. Abschnitt 7.3.1). Nicht aufgeschoben wurden die Pflicht zur Offenlegung,
dass die Fonds-Verwaltungskommission fir die drei Elemente Leitung, Asset Manage-
ment und Vertrieb verwendet werde, sowie das sowohl die Fondsleitung als auch KAG-
Vertriebstrager in die Pflicht nehmende Verbot der Bezahlung von Bestandespflege-
kommissionen an Endanleger (gestitzt auf das dem Kollektivanlagevertrag und dem
KAG inharente Gleichbehandlungsgebot).*®®

Bei Strukturierten Produkten, die ansonsten nicht dem KAG unterstehen, verlangt das
Gesetz (auf Grund einer Anregung der EBK im Gesetzgebungsprozess) grundsatzlich
einen vereinfachten Prospekt. Dieser ist interessierten Personen bei der Emission bzw.
bei Vertragsschluss kostenlos anzubieten. Die Prospektpflicht entfallt lediglich, wenn in

1% Public awareness* ist beispielsweise eine der Aufgaben der britischen Financial Services Authority FSA
(vgl. www.fsa.gov.uk/financial_capability/index.shtml und www.moneymadeclear.fsa.gov.uk sowie
www.whataboutmoney.info).

197 vgl. die Textbox am Ende der Einleitung zu Kapitel 4.

198 EBK-Jahresbericht 2003 S. 86 f., 2004 S. 68 f., 2005 S. 72 ff. und 2006 S. 55 f.

EBK-Bericht ,Vertriebsvergiitungen* 75/88



Eidgendssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

bestimmten Féllen die erforderliche Transparenz anderweitig sichergestellt ist. Die von
der EBK angeregten und als Mindeststandard anerkannten Richtlinien der SBVg uber
die Information der Anlegerinnen und Anleger zu Strukturierten Produkten von 2007
sehen vor, dass der Prospekt unter anderem die nach der Emission wahrend der Lauf-
zeit beim Erwerber erhobenen Entschadigungen ausweisen muss.**

Zuriickhaltung hinsichtlich der Aufsicht Uber Vertriebstrager

Ebenfalls 2003 sprach sich die EBK im Rahmen der Revision des Anlagefondsgesetzes
fur die Abschaffung der Bewilligungspflicht fiir Vertriebstrager aus. Mit der Abschaffung
sollte im Sinne einer Liberalisierung eine unnétige staatliche Regulierung im Fondsbe-
reich entfallen und gleichzeitig die Selbstregulierung gestarkt werden. Die EBK konnte
sich mit ihrem Anliegen jedoch nicht durchsetzen, da sich der Standerat 2006 letztlich
doch der Meinung des Nationalrates anschloss, welcher die Beibehaltung der bisheri-
gen gesetzlichen Ordnung gefordert hatte. Die EBK erachtete statt dessen die Rege-
lung der Vertriebstrager in der entsprechenden Richtlinie der SFA, deren Einhaltung
von einer zugelassen Priifgesellschaft gepriift werden muss, als ausreichend.**

Interesse an den Beziehungen der Banken zu externen Vermdgensverwaltern

2002 und 2003 uberpriifte die EBK bei einer reprasentativen Auswahl an Banken deren
Geschéftsbeziehungen mit unabhéangigen (,externen“) Vermdgensverwaltern. Im Vor-
dergrund standen quantitative Erhebungen lber die Kundenvermdgen bei den Banken
und qualitative Aussagen Uber das Verhéaltnis zwischen Banken und unabhangigen
Vermogensverwaltern sowie zwischen Banken und Kunden. Insbesondere interessierte
die EBK, wie die Banken Informations- und Treuepflichten gegentber den Kunden si-
cherstellten und welche Massnahmen durch das interne Kontrollsystem definiert wur-
den, um diese Pflichten einzuhalten. Gestitzt auf die Ergebnisse sah sich die EBK zu
keinen aufsichtsrechtlichen Massnahmen veranlasst und verneinte einen regulatori-
schen Handlungsbedarf. Sie begriisste den damaligen Entscheid des Bundesrates,
vorerst keine prudentielle Beaufsichtigung der unabhéngigen Vermodgensverwalter
(ausserhalb des Kollektivanlagenbereichs) durch die FINMA vorzusehen.!*

Deregulierung bei den Fondsvergitungen

Im Rahmen der Umsetzung des KAG befasste sich die EBK mit der Frage, ob und in-
wieweit ihnre Regelung im Bereich von erfolgsabhdngigen Kommissionen (,Performance
Fees") weiter erforderlich sei. Im Marz 2008 entschied sie, dass die Sorgfalt bei der
Festlegung der Kriterien zur Erhebung einer Performance Fee den Marktteilnehmern
Uberlassen werden kénne. Die Bewilligungstrager miussen aber in den relevanten Do-
kumenten die Art, die H6he und die Berechnung einer allfalligen Performance Fee an-
geben.

199 EBK-Jahresbericht 2006 S. 51 und 2007 S. 59 f.
110 EBK-Jahresbericht 2003 S. 80 f. und 2006 S. 52 f.
11 EBK-Jahresbericht 2002 S. 46, 2003 S. 34 f. und 74 f. sowie 2004 S. 47 f.
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Nachfolgend werden mdogliche Handlungsansatze geschildert, ohne dass jeweils
darauf eingegangen wird, auf welcher rechtlichen Stufe (Gesetz, Verordnung,
Rundschreiben, Selbstregulierung) und durch wen (Parlament, Bundesrat, EBK,
Selbstregulierer) diese, wenn tberhaupt, umzusetzen waren. Auch finden sich nur mar-
ginal Ausfiihrungen zu moglichen Folgen sowie Nutzen und Kosten aus Sicht der EBK,
um die Diskussion nicht bereits im Vorfeld zu stark zu beeinflussen.**? Ausgangspunkt
bildet jeweils die Sicht der Kleinanleger (,Retailkunden®):

8.4 Verzicht auf zusatzliche aufsichtsrechtliche Vorgaben — ausschliessli-
ches Abstitzen auf das Zivilrecht (unter Beachtung des Sonderprivat-
rechts in der Kollektivanlagengesetzgebung)?

Wie gesehen bestehen bereits mehrere aufsichtsrechtliche Vorgaben zu relevanten
Fragen bei Vertriebsverglitungen (Stichworte: Sorgfaltspflicht, Informationspflicht,
Treuepflicht, Umgang mit Interessenkonflikten und Anreizsystemen; vgl. Abschnitt 7.3).
Diese Vorgaben werden von der EBK konsequent durchgesetzt.'*® Das allgemeine Zi-
vilrecht geht nach dem Verstandnis der EBK nur insoweit Gber das Aufsichtsrecht hin-
aus, als sich das OR im Auftragsrecht, soweit es einschlagig ist, zur Frage der Abliefe-
rung bestimmter Vergutungen aussert.

Ein erster moglicher Handlungsansatz bestiinde darin, die aktuellen aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben zu belassen, wie sie sind, und die Durchsetzung einer allfalligen Ablie-
ferungspflicht und die mogliche Konkretisierung des Auftragsrechts den Zivilgerichten
zu Uberlassen.

Das allgemeine Zivilrecht bietet insoweit einen Vorteil, als es gleichsam einen funktio-
nalen Ansatz verfolgt, indem es — seiner Natur nach — nicht an einen bestimmten Bewil-
ligungsstatus des beklagten Finanzintermediars anknipft. Dagegen unterscheiden sich
die aufsichtsrechtlichen Vorgaben teils je nach Geltungsbereich der Gesetze. Weiter
spricht fur ein Zivilgericht der Umstand, dass das Gericht jeweils ein kontradiktorisches
Verfahren mit den beiden Parteien fuhrt und anschliessend im Einzelfall entscheidet.

Andererseits widerspricht eine reine Ankniipfung an das Zivilrecht der internationalen
Tendenz, insbesondere in der EU (vgl. Abschnitt 7.5). Im Finanzmarkt wird das Zivil-
recht namlich eher vom Aufsichtsrecht Uberlagert (vgl. insb. das Sonderprivatrecht in
der Kollektivanlagengesetzgebung) — und nicht umgekehrt. Eine Durchsetzung nur auf
Klage — und damit auf Eigeninitiative der Betroffenen — hin kann zudem fir die Recht-
suchenden unvorteilhaft sein, wenn sie sich Beweispflichten stellen, einen Kostenvor-
schuss leisten sowie Kostenrisiken eingehen missen usw. Dies kann dazu fuhren, dass
Klagen ausbleiben und eine mdgliche gerichtliche Konkretisierung des Auftragsrechts
verhindert wird. Auch bietet ein Entscheid im Einzelfall nicht nur Vorteile, da er sich —
wie das Urteil des Bundesgerichts vom Marz 2006 anschaulich belegt — je nach Lesart
nicht eindeutig verallgemeinern lasst (vgl. Abschnitt 7.2).

2 F{ir eine Diskussion einzelner dieser Vorschlédge samt Folgen, Vor- und Nachteilen etc. siehe insbeson-

dere Thévenoz, 520 ff., ders., 349 ff., sowie Zufferey, 230 ff.
113 \gl. EBK-Jahresbericht 2007 S. 88.
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8.5 Aufsichtsrechtliche Durchsetzung zivilrechtlicher Vorgaben?

Diese Mdglichkeit ware eine Erganzung der ersten, indem die EBK jeweils erfolgte
Konkretisierungen des Auftragsrechts durch ein Zivilgericht (so wie sie jene versteht)
aufgreifen und aufsichtsrechtlich durchsetzen wirde. Es lage demnach auch dann in
der Kompetenz der Zivilgerichte, das Auftragsrecht zu konkretisieren, und die EBK ver-
hielte sich bis zu weiteren Urteilen passiv, soweit ein Eingreifen nicht bereits aus auf-
sichtsrechtlicher Sicht angezeigt ware. Diese Mdglichkeit unterscheidet sich demnach
nicht wesentlich von der ersten und bodte wie jene nur einen Nutzen im (eher unwahr-
scheinlichen) Fall eines umfassenden und eindeutig verallgemeinerungsfahigen Urteils
hinsichtlich sédmtlicher bis anhin umstrittener Fragen (vgl. Abschnitt 7.2). Was im bri-
gen die auftragsrechtliche Ablieferungspflicht anbelangt, so ist darauf hinzuweisen,
dass die EBK nur beschrankte Instrumente hat, um deren Einhaltung aufsichtsrechtlich
durchzusetzen.’™* Die FINMA wird demgegeniiber gestiitzt auf Art. 35 FINMAG die
Mdglichkeit haben, einen ,Gewinn ein[zu]ziehen, den eine Beaufsichtigte, ein Beauf-
sichtigter oder eine verantwortliche Person in leitender Stellung durch schwere Verlet-

zung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt hat*.**

8.6 Verbot von Vertriebsvergutungen?

Der radikalste Schluss lage in einem rechtlichen Verbot von Vertriebsvergltungen, was
einen ausserst starken Eingriff in bestehende Geschaftsmodelle mit sich bringen bzw.
nach sich ziehen wirde. Eine solche Mdglichkeit musste klar definieren, welche Prob-
lematik mit ihr effektiv geldst werden sollte. So erscheint fraglich, welchen Nutzen ein
Kunde davon hatte, wenn einer Bank verboten wiirde, von einem Dritten, z.B. einer
Fondsleitung, nicht ablieferungspflichtige Vergitungen anzunehmen (Annahmeverbot)
oder an einen anderen Dritten, z.B. einen unabhangigen Vermogensverwalter, nicht
ablieferungspflichtige Vergttungen auszuschitten (Ausschittungsverbot). Wie erwahnt
scheint die Befiirwortung, dass sich Banken alleine von Kunden entschadigen lassen
sollen, gerade in jenen Fallen problematisch, in denen eine Bank Dritten gegeniber
Leistungen erbringt, von denen der Kunde keinen bzw. nur einen marginalen Vorteil hat
(vgl. Abschnitt 7.2).1

Bei einem Verbot der Ausschittung ablieferungspflichtiger Vergitungen stellte sich wie-
derum die Frage, inwieweit die zivilrechtliche Regelung im Auftragsrecht nicht gentige,

14 pas Bundesgericht hielt in seinem Urteil 2A.230/1999 vom 2. Februar 2000 fest, es sei ,sehr fraglich, ob

die Bankenkommission aufsichtsrechtlich die Einziehung eines unrechtméassigen Gewinns oder die Rick-
zahlung eines bankenrechtlich unzuléssigen Erldses anordnen kann“ (Erw. 9b). Die EBK verfolgt daher
die Praxis, gegebenenfalls Institute aufzufordern, die EBK ,zu orientieren, wie sie die betroffenen Kunden
Uber den Vorfall orientieren und ihnen die durch die Verletzung des Aufsichtsrechts erzielten ungerecht-
fertigten Erlése zukommen lassen” wollen. Dies gilt auch im Fall von unrechtméssig einbehaltenen Retro-
zessionen (EBK-Jahresbericht 2007 S. 88).

15 vgl. Zulauf/Wyss/Roth, 238 ff.

118 Diese Problematik stellt sich insbesondere im reinen Fondsvertrieb, wenn die Bank als direkte Stell-
vertreterin der Fondsleitung auftritt und zwischen Bank und Kunde kein Auftragsverhdltnis besteht. Von
wem soll sich die Bank fur ihren Aufwand zu Gunsten der Fondsleitung entschédigen lassen, wenn nicht
von der Fondsleitung selbst?
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weshalb m.a.W. gerade im Finanzbereich ein Auftraggeber auf eine Ablieferung nicht
verzichten kénnen sollte (vgl. Abschnitt 8.4). Vollkommene Verbote sind denn auch
kaum verbreitet.'*” Mit Blick auf ein teilweises Verbot im Sinne einer Regulierung der
Hoéhe von Vertriebsvergltungen ist in Erinnerung zu behalten, dass Preisbindungen
nicht dauernd ein effizientes Marktgleichgewicht sicherstellen und oft ihrerseits zu fal-
schen Anreizen fuhren kénnen. Auch ist bei Verboten stets zu bedenken, dass diese
als Einschrankungen der verfassungsrechtlich verankerten Wirtschaftsfreiheit nur be-
dingt zulassig (und politisch realisierbar) sind und zu — auch fur die Kunden — uner-
wuinschten Folgen fuhren kénnen (namentlich dem Ende der ,offenen Architektur®; vgl.
Abschnitt 4.3.2 Bst. c)). Ein vollkommenes oder teilweises Verbot wirde insbesondere
ausscheiden, wenn zur Erreichung des im o&ffentlichen Interesse angestrebten Ziels
bzw. zur Losung des georteten Problems (vgl. Abschnitt 8.1) auch mildere, verhaltnis-
massigere Handlungsansatze in Frage kamen.

8.7 Zusatzliche Transparenz-Vorgaben an Vertrdge und weitere Dokumente?

Mehrere Transparenz-Vorgaben hinsichtlich der Kosten bestehen bereits im Fondsbe-
reich (vgl. Abschnitt 7.3.1). Eine zusétzliche Transparenz zwischen den Beaufsichtigten
und den Kunden konnte letzteren eventuell erméglichen, Interessenkonfliktsituationen
und allfallige Verhaltensrisiken — aus dem eigenen Blickwinkel — noch besser abschat-
zen zu kénnen. Nota bene missen Interessenkonfliktsituationen von den Beaufsichtig-
ten unter Umstanden ohnehin offen gelegt und zur Disposition des Kunden gestellt
werden (vgl. Abschnitt 7.3.2).

Denkbar wére unter anderem eine zusétzliche Pflicht der Beaufsichtigten, unabhangig
von der Frage, ob eine Ablieferungspflicht besteht,

e in den schriftlichen Vertrdgen mit den Kunden im Interesse der Klarheit festzuhal-
ten, wem allfallige Vertriebsverglitungen zustehen, die ein Beaufsichtigter von Drit-
ten erhalt;

M m Vereinigten Konigreich wird zur Zeit Uberlegt, ob Institute und Personen, die sich als unabhé&ngig

(,independent”) bezeichnen, sich nur noch von ihren Kunden entschédigen lassen sollen (Modell ,fee)
statt — evtl. zuséatzlich — von Dritten (Modell ,commission“ bzw. ,product charges”). Im Rahmen einer Re-
vision des Bundesgesetzes uber den Versicherungvertrag vom 2. April 1908 (Versicherungsvertragsge-
setz; VVG) in der Schweiz existieren Bestrebungen, Versicherungsmaklern (,Versicherungsbroker”; Ein-
kaufsvermittler) zu untersagen, sich von einem Versicherungsunternehmen fiir die Vermittlung von Kun-
den direkt oder indirekt entschadigen zu lassen (so Art. 40 Abs. 3 des Vorentwurfs vom 31. Juli 2006 zur
Anderung des Bundesgesetzes betreffend die Aufsicht iber Versicherungsunternenmen vom 17. Dezem-
ber 2004 [Versicherungsaufsichtsgesetz; VAG]; abrufbar unter www.efd.admin.ch). Damit soll eine klare
Abgrenzung zu den Versicherungsagenten (Verkaufsvermittler) erreicht werden, die gleichsam als ,Versi-
cherungsvertreter im Aussendienst* auftreten. Ob ein Versicherungsvermittler als Makler oder als Agent
tatig ist, misste er zu Beginn einer Beratungstatigkeit offen legen (so Art. 57 Abs. 1 Bst. b des Vorent-
wurfs vom 31. Juli 2006 zur Anderung des VVG; abrufbar unter www.efd.admin.ch). Beides gleichzeitig
soll geméss Art. 41 Bst. a des Vorentwurfs vom 31. Juli 2006 zur Anderung des VAG nicht mehr zuléssig
sein.
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e ihre Kunden auf Interessenkonflikte aufmerksam zu machen, die sich aus der Ver-
einnahmung von Vertriebsvergiitungen ergeben kdnnen;

e ihre Kunden Uber die Berechnungsparameter und die Bandbreiten der fur die ver-
schiedenen Produktklassen mdglichen Vertriebsvergttungen zu informieren;

e auf Anfrage von Kunden die Hohe bereits erhaltener Vertriebsvergitungen offen zu
legen, soweit sie sich einer einzelnen Kundenbeziehung mit verninftigem Aufwand
eindeutig individuell zuordnen lassen (wie z.B. bei Retrozessionen auf Courtagen
oder Depotkommissionen).*'®

Derartige konkretisierende Vorgaben, die von einzelnen Beaufsichtigten bereits erfullt
werden (vgl. Abschnitt 7.2 am Ende), kdnnten das Verstandnis vor allem von Retail-
kunden fir Vertriebsvergitungen, deren Hintergrund und mégliche Folgen erhéhen.
Gleichzeitig kénnte damit auch das Vertrauen in die gegenseitige Geschéftsbeziehung
gestarkt werden, wenn der Kunde Uberlegungen dahingehend anstrengen kann, wel-
che finanziellen Anreize seinen Vertragspartner bei der Erfiillung des erteilten Auftrags
beeinflussen kénnten — oder eben gerade nicht (vgl. Abschnitte 4.3.1 Bst. a) und 4.3.2
Bst. a) und c)). Dieser Nutzen auf Kundenseite kdme letztlich auch den Beaufsichtigten
zuteil. Dabei musste noch tberlegt und entschieden werden, ob solche Vorgaben bei
den Beaufsichtigten auf Stufe Produkt (vgl. Abschnitt 8.8) und/oder auf Stufe Vertrieb
(vgl. Abschnitt 8.9) verlangt werden sollten:

8.8 Produktetransparenz?

Das Banken-, Boérsen- und Kollektivanlagenrecht sieht primar eine Institutsaufsicht vor,
indem es die Anbieter von Finanzprodukten und -dienstleistungen einer Bewilligungs-
pflicht samt Aufsicht unterstellt (insb. Banken, Effektenhéandler, Fondsleitungen). Eine
besondere Produkteaufsicht findet sich einzig im Kollektivanlagenbereich, wo zunachst
die Form des vertraglichen Anlagefonds gesetzlich ermdglicht und der Beaufsichtigung
durch die EBK unterstellt wurde. Entsprechend nimmt die gesetzliche Regelung im KAG
die Produzenten in die Pflicht und auferlegt ihnen, im Fondsvertrag und im (vereinfach-
ten) Prospekt namentlich Angaben zu Ausgabe- und Ricknahmekommissionen sowie
Verwaltungskommissionen zu machen. Diese Dokumente muissen alle von der EBK
genehmigt werden. Auch die Richtlinie der SFA fir Transparenz bei Verwaltungskom-
missionen knipft beim Produkt an; sie gilt im tbrigen lediglich fur Publikumsfonds (vgl.
Abschnitt 7.3.1).

Der Kunde kann demnach einzelne Anlagefonds bzw. einzelne Anteilsklassen — nebst
ihrer historischen Performance u.a. — mit Blick auf ihnre Gesamtkosten vergleichen. Da-
zu dienen ihm die Angaben zur sog. Total Expense Ratio (TER).' Interessiert er sich
spezifisch fur die Hohe von Zahlungen, die in den Vertrieb fliessen, so muss er sich mit
Hdchstsatzen begnigen, da wahrend der Erstellung von Vertrag und Prospekt noch

118 Vgl. hierzu das Urteil des Handelsgerichts Zirich vom 26. Juni 2007, in: Blatter fur Zurcherische Recht-
sprechung 2008 Nr. 35.

19 Vgl. die von der EBK als Mindeststandard anerkannten Richtlinien der SFA zur Berechnung und Offen-
legung der TER und der PTR von kollektiven Kapitalanlagen von 2008.
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nicht feststeht, wie viel der Verwaltungskommission letztlich in den Vertrieb gelangt.
Klar ist ihm jedoch, dass die Verwaltungskommission auch dazu verwendet wird, um
den Vertrieb zu entschadigen, und es wird festgehalten, dass die Fondsleitung Bestan-
despflegekommissionen an Vertriebstrager zahlen kann. Eine nachtragliche Offenle-
gung ist dagegen nicht vorgesehen. Somit kann der Kunde seine Auswahl danach rich-
ten, welches Produkt mit den geringsten Ausgabe- und Verwaltungskommissionen ver-
bunden ist. Er weiss jedoch nicht, wie viel genau ein Vertriebspartner aus dem ,Ver-
kauf‘ des Produkts erlangen wird, soweit er das Produkt von ihm bezieht. Dies weiss
letzterer im Zeitpunkt der Transaktion im tbrigen oft auch nicht im Detail.

Hier konnte weitere Transparenz vorgeschrieben werden. Dabei misste nebst der kon-
kreten Ausgestaltung weiterer Transparenz (z.B. Offenlegung der Berechnungsparame-
ter und der Bandbreiten von entrichteten Vergutungen durch die Fondsleitung, Offenle-
gung der verschiedenen Bestandteile der Verwaltungskommission o.a.) auch geklart
werden, welche Finanzprodukte davon betroffen sein sollten. Wie einleitend erwahnt
sind bis anhin gerade nicht alle Produkte einer Aufsicht unterstellt. Fraglich ware dem-
nach, inwieweit die Wettbewerbsbedingungen fir Anlagefonds einerseits und andere
Finanz- bzw. Anlageprodukte andererseits im Sinne einer Verschéarfung harmonisiert
werden sollten. Dies ware beim Vertrieb insoweit ein Wettbewerbsnachteil, als in Euro-
pa eine Offenlegung der Kosten beim Verkauf (,Point of Sale*) vorgesehen ist (vgl. Ab-
schnitt 7.5). Dieselbe Tendenz zeigt sich in den USA.

8.9 Transparenz am , Point of Sale*?

Transparenz auf Stufe Produkt ermdéglicht es dem Kunden wie soeben umschrieben,
einzelne Produkte unter einander zu vergleichen und sich fur jene zu entscheiden, die
weniger hohe Ausgabe- und Verwaltungskommissionen vorsehen (nebst Uberlegungen
zu Risiko, Performance u.a.). Statt Produzenten in die Pflicht zu nehmen, waren weitere
Offenlegungs- und Informationspflichten auch auf Stufe Verkauf und Vertrieb denkbar.
In Frage kdmen mehrere Mdglichkeiten: Unterschieden werden kann zunachst nach
dem Umfang der Informationen. So kénnte die Information auf die Angabe von Band-
breiten pro Produktklasse bzw. -kategorie beschréankt oder detailliert und individuell fur
jedes einzelne Produkt verlangt werden. Soweit letzteres Uberhaupt genau machbar
ware (vgl. Abschnitt 8.8), wirde dieser Handlungsansatz einen erheblichen Aufwand
nach sich ziehen. Weiter stellt sich die Frage nach dem Zeitpunkt der Information. Ent-
weder musste die Information bereits im Zeitpunkt der Transaktion verfligbar sein oder
aber auch/erst nachtraglich. Was schliesslich die Modalitdten der Information anbe-
langt, ware zu entscheiden, ob diese zwingend oder erst auf Anfrage erfolgen musste.
Gerade eine zwingende retrospektive ,Berichterstattung” aufgeschlisselt nach einzel-
nen Produkten — soweit Gberhaupt moglich — dirfte mit einem betrachtlichen Aufwand
auf Seiten der Betroffenen verbunden sein.

Bei jeder dieser Alternativen lage die Bestrebung darin, den Kunden in die Lage zu ver-
setzen, mehr oder weniger genau in Erfahrung zu bringen, welche Vertriebsvergitun-
gen bei welchem Kaufentscheid jeweils zu Gunsten des (vertreibenden) Anbieters an-
fallen wirden bzw. — retrospektiv betrachtet — angefallen sind. Dies gélte aber nur in-
soweit, als es mdglich wére, Vertriebsvergttungen einwandfrei dem Kauf bestimmter
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Produkte fir einen bestimmten Kunden zuzuordnen. Primér verglichen wirden folglich
die Anbieter an Stelle der Produkte.

Ein solcher Handlungsansatz héatte produktneutrale Regeln zum Vertrieb von Finanz-
produkten zur Folge, die sich inhaltlich an den oben erwéhnten Vorgaben ausrichten
konnten (vgl. Abschnitt 8.7; also ungeachtet einer Ablieferungspflicht). Fir diesen An-
satz sprache, dass die Regeln nicht auf einzelne Finanzprodukte zugeschnitten wa-
ren.'? Unterschiedliche Produkteregulierungen hatten am ,Point of Sale* keine Auswir-
kungen hinsichtlich der Transparenz. Nachteilig ware dagegen, dass die genauen Ge-
samtkosten eines Produkts damit allein nicht bestimmt werden kénnten und nicht alle
Vertriebspartner bis anhin aufsichtsrechtlich erfasst sind.'?* Denkbar wére folglich, bei-
de Ansatze zu kombinieren, und sowohl auf Stufe Produkt als auch auf Stufe Vertrieb
Vorgaben zu verlangen. Eine solche kumulative Transparenz hatte wiederum je nach
Produkt einen Wettbewerbsnachteil der einheimischen Anbieter zur Folge, die ihre
Fonds auch grenziiberschreitend anbieten (vgl. Abschnitte 7.3.1 und 7.5).*??

8.10 Organisationsvorgaben zum Umgang mit Interessenkonflikten?

Schliesslich ware nebst oder an Stelle der bis anhin skizzierten Mdglichkeiten auch
denkbar, mit Blick auf Vertriebsvergiitungen detailliertere Organisationsvorgaben zum
Umgang mit Interessenkonflikten zu machen. Auch hier wirde sich die Frage nach den
genauen Vorgaben und deren konkreten Vorteilen stellen, verfiigen doch die bewilligten
Institute diesbezuglich bereits Uber ein eigenes, von der EBK bzw. den aufsichtsrechtli-
chen Prufgesellschaften Uberwachtes organisatorisches Regelwerk. So verlangen es
die verschiedenen Aufsichtsgesetze. Auf detailliertere Vorgaben hat der Gesetzgeber
dagegen bewusst verzichtet. Gleiches gilt fur die diesbezigliche Selbstregulierung, ins-
besondere fir die Verhaltensregeln der SBVg fir Effektenhandler (vgl. Abschnitt 7.3.2).
Auch dort obliegen die Wahl und Ausgestaltung der zu treffenden organisatorischen
Massnahmen dem einzelnen Institut, welches jene auf seine Grdosse und vor allem auf

120 Dies trdge dem Umstand Rechnung, dass sich einzelne Produkte bei bestimmten Auspragungen einan-

der anndhern. So existieren beispielsweise einerseits auch fondsbasierte Strukturierte Produkte und an-
dererseits auch Anlagefonds, die in Strukturierte Produkte investieren (insb. Zertifikatefonds). Hinsichtlich
Versicherungsprodukten siehe die auf Seite 10 aufgeworfene Frage 3.

121 Aufsichtsrechtlich erfasst werden vor allem Banken und im Fondsbereich sog. Vertreter und Vertriebs-
trager (sowie — z.B. bei fondsgebundenen Lebensversicherungen — Versicherungsgesellschaften und
Versicherungsvermittler). So gibt es in der Schweiz Gber 500 ,unabhangige” Vertriebstrager (und uber
12'000 Versicherungsvermittler). Demgegeniber bedarf namentlich die Mehrzahl der unabhéngigen Ver-
mogensverwalter keiner aufsichtsrechtlichen Bewilligung. Folglich ist es der EBK verwehrt, letzteren ge-
geniber entsprechende Vorgaben zu machen. Eine Ausnahme besteht einzig dann, wenn ein Verband
der Vermdgensverwaltungsbranche seine Verhaltensregeln unter dem KAG von der EBK als Mindest-
standard anerkennen lassen will (vgl. die Textbox im Abschnitt 8.11).

122 Um angemessene und einheitliche Informationspflichten in ihrer Finanzdienstleistungsgesetzgebung zu

gewahrleisten, hat die EU Ende 2007 eine ¢ffentliche Umfrage zu Produktetransparenz sowie Vertriebs-

regeln lanciert. Die Antworten werden zur Zeit ausgewertet.
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seine Betriebsstruktur auszurichten und abzustimmen hat.*?®> Deswegen wére es wohl
schwierig, fur sédmtliche Beaufsichtigten prazise Organisationsvorgaben zu formulieren.
Im Gbrigen bestehen im Zusammenhang mit Vertriebsvergltungen innerhalb der Ban-
ken bereits Massnahmen zur Adressierung méglicher Interessenkonflikte. So ist es teil-
weise vorgesehen, dass Vertriebsvergitungen fur die Leistungsbeurteilung einzelner
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nicht zéhlen (so z.T. im Portfoliomanagement und im
Produkteinkauf; vgl. Abschnitt 4.3.2 Bst. a) und c¢)) oder, soweit sie relevant sind, dass
die Betroffenen die Hohe oder den Verteilschlissel vor bzw. wéhrend einer Transaktion
nicht kennen und auch nicht in Erfahrung bringen kénnen (so z.T. in der Kundenbera-
tung; vgl. Abschnitt 4.3.1 Bst. a)).**

8.11 Vorlaufige Schlussfolgerung: aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf hin-
sichtlich einer verstarkten Transparenz am , Point of Sale”

Aus Sicht der EBK besteht angesichts der anhaltenden Diskussion um Vertriebsvergi-
tungen ein (beschrankter) aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf. Ein ausschliessliches
Abstitzen auf das Zivilrecht oder die aufsichtsrechtliche Durchsetzung zivilrechtlicher
Vorgaben genigt nicht. Andererseits scheinen aufgrund der vorhandenen Massnahmen
innerhalb der Banken keine zusétzlichen organisatorischen Vorgaben zum Umgang mit
Interessenkonflikten geboten. Demnach erscheint auch ein Verbot von Vertriebsvergu-
tungen nicht als angezeigt bzw. verhaltnismassig.

Die EBK erachtet aber statt dessen mit Blick auf die Zukunft mehr Transparenz zu
Gunsten der Kunden als erforderlich. Bis anhin finden sich namlich Transparenz-
Vorgaben einzig auf Stufe Produkt fir Anlagefonds und (marginal) fur Strukturierte Pro-
dukte.’® Im Fondsbereich ist zum einen vorgangig im Fondsprospekt die beabsichtigte
Verwendung der Verwaltungskommission offen zu legen und diese ist — wie samtliche
Vergitungen und Nebenkosten — im Fondsvertrag nach Art, maximaler Héhe und Be-
rechnung anzugeben.'”® Zum anderen sind nachtréglich die bei der Verwaltung der
Fonds angefallenen ,Kommissionen und Kosten“ in der international unter dem Begriff
,Total Expense Ratio (TER)" bekannten Kennziffer offen zu legen.'*’ Bei Strukturierten
Produkten besteht eine beschrankte Prospektpflicht (vgl. Abschnitt 8.3). Ansonsten fin-
den sich im Aufsichtsrecht keine Transparenz-Vorgaben, weder auf Stufe Produkt noch
auf Stufe Vertrieb.

Die EBK hat daher soeben als produktneutrale Vorgaben (vgl. Abschnitt 8.7) Eckwerte
vorgeschlagen, die sie inskinftig als Massstab anwenden mdchte, wenn Verbande der

123 selbstverstandlich haben die Institute dabei sicherzustellen, dass ihre Massnahmen die von der Regu-

lierung verfolgten Ziele erreichen.

124 \/gl. auch die Textbox am Ende des Abschnitts 5.3.3.

125 pje geplante Revision des Bundesgesetzes iiber den unlauteren Wettbewerb vom 19. Dezember 1986
(UWG) sieht zudem vor, nebst Waren neu auch Dienstleistungen dem Grundsatz nach der Preisbekannt-
gabepflicht zu unterstellen (so Art. 16 Abs. 1 des Vorentwurfs vom 6. Juni 2008 zur Anderung des UWG;
abrufbar unter www.seco.admin.ch).

126 vgl. Art. 37 f. KKV.

127 Vgl. die von der EBK als Mindeststandard anerkannten Richtlinien der SFA zur Berechnung und Offen-

legung der TER und der PTR von kollektiven Kapitalanlagen von 2008.
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Vermdgensverwaltungsbranche ihre Verhaltensregeln unter dem BEHG oder dem KAG
als Mindeststandard anerkennen lassen wollen.

Textbox Nr. 17: Eckwerte zur Vermégensverwaltung'®

Ein von der EBK vorgeschlagenes Rundschreiben definiert — gleichsam als ,Mindest-
standard fur Mindeststandards” — Eckwerte, welche die EBK als Massstab anzuwen-
den gedenkt, wenn Organisationen der Vermdgensverwaltungsbranche ihre Verhal-
tensregeln unter der Borsen- oder der Kollektivanlagengesetzgebung als Mindeststan-
dards anerkennen lassen wollen.*?

Gemass dem Entwurf mussen die entsprechenden Verhaltensregeln fur die Anerken-
nung unter anderem folgende Grundsatze bericksichtigen:

»Entschadigung des Vermdgensverwalters

e Der Vermogensverwalter regelt in den schriftlichen Vertragen mit den Kunden Art,
Modalitaten und Elemente seiner Entschadigung.

e Der Vermogensverwaltungsvertrag halt im Interesse der Klarheit fest, wem allfallige
Leistungen zustehen, die der Vermogensverwalter von Dritten im inneren Zusam-
menhang mit dem erteilten Auftrag zur Vermdgensverwaltung oder bei Gelegenheit
der Auftragsausfuhrung erhalt.

e Der Vermogensverwalter macht seine Kunden auf Interessenkonflikte aufmerksam,
die sich aus der Annahme von Leistungen Dritter ergeben kénnen.

o Der Vermdgensverwalter informiert die Kunden tber die Berechnungsparameter
und die Bandbreiten der fur die verschiedenen Produktklassen méglichen Leistun-
gen Dritter.

e Auf Anfrage von Kunden legt der Vermogensverwalter zudem die HOhe bereits
erhaltener Leistungen Dritter offen, soweit sie sich einer einzelnen Kundenbezie-
hung mit verniinftigem Aufwand eindeutig individuell zuordnen lassen (wie z.B. bei
Retrozessionen auf Courtagen oder Depotkommissionen).”

Mit derartigen Vorgaben wirde nach Auffassung der EBK eine adédquate und produkt-
neutrale Lésung am ,Point of Sale* erreicht.** Diese Lésung wiirde der Regelung der
MiFID in Art. 18 Abs. 2 MIFID und Art. 22 Abs. 4 der Durchfiihrungsrichtlinie (Offenle-
gung von Interessenkonflikten) sowie Art. 26 Bst. b Ziff. i der Durchfihrungsrichtlinie
(Offenlegung von ,Anreizen”) weitgehend entsprechen. Eine zusétzliche Transparenz
auf Stufe Produkt hinsichtlich der Aufschlisselung von Verwaltungskommissionen

128 \gl. die soeben eroffnete Anhérung samt Erlauterungsbericht auf der Internet-Seite der EBK.

129 Eine solche Anerkennung bietet u.a. Vorteile im Wettbewerb um Mitglieder; vgl. Zulauf/Zibung, 35 f.

130 Nahere Ausfuhrungen (insb. zur Begriindung) finden sich im auf der Internet-Seite der EBK publizierten

Erlauterungsbericht.
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scheint dagegen nicht (mehr) zwingend. Zum einen gehen mit einer zusatzlichen Auf-
schlisselung der Verwaltungskommission nach den Bestandteilen Leitung, Asset Ma-
nagement und Vertrieb einzig bei Anlagefonds Wettbewerbsnachteile einher (vgl. Ab-
schnitt 8.9). Zum anderen ist auf Seiten der Kunden kein grosser Nutzen ersichtlich,
wenn diese die Aufschliisselung der Verwaltungskommissionen (bei Fonds, nicht aber
bei anderen Anlageprodukten) kennen wirden (vgl. Textbox im Abschnitt 5.3.3). Somit
kénnte auf die aufgeschobene Inkraftsetzung der entsprechenden Bestimmung in der
Richtlinie der SFA zur Transparenz fur Verwaltungskommissionen definitiv verzichtet
werden.

Diese Ausfuhrungen stellen lediglich eine knappe, vorlaufige Schlussfolgerung dar.
Damit ist keineswegs gesagt, dass die EBK den soeben skizzierten Handlungsansatz
verfolgen wird und die anderen, weiter oben genannten, nicht. Die vorliegende Ausle-
geordnung ist ein Diskussionspapier und die EBK ladt wie einleitend erwahnt alle Inte-
ressenten ein, sich zu séamtlichen aufgeworfenen Fragen zu &ussern, insbesondere zur
Frage des Handlungsbedarfs und zu allen in Kapitel 8 skizzierten Handlungsanséatzen.
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