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1 Einleitung

1.1 Die Regulierungsfolgenabschatzung

Einleitung

Im Nachgang zur Finanzkrise wurde festgestellt, dass in der Schweiz in mehreren Bereichen
regulatorischer Handlungsbedarf besteht. Am 28. Méarz 2012 beauftragte der Bundesrat das
EFD unter Mitwirkung des EJPD und der FINMA, die Projektarbeiten zur Erarbeitung der ge-
setzlichen Grundlagen aufzunehmen und einen Vernehmlassungsentwurf zu erarbeiten. Aus
gesetzessystematischen Griinden wurde die Thematik in zwei separaten Gesetzen erarbeitet:
das Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und das Finanzinstitutsgesetz (FINIG). Mit diesen
beiden Gesetzen soll der Kundenschutz im Finanzmarktbereich gestarkt werden. Der vorlie-
gende Bericht enthélt eine vertiefte Einschatzung zu den 6konomischen Konsequenzen der
beiden Gesetze (Regulierungsfolgenabschéatzung) und wurde durch das Eidgendssische Fi-
nanzdepartement (EFD) erstellt. In spezifischen Fragen wurde das EFD dabei unterstitzt
durch das Eidgendssische Departement fur auswartige Angelegenheiten (EDA), das Eidge-
ndssische Departement fur Wirtschaft, Bildung und Forschung (WBF), sowie die FINMA.

Die Regulierungsfolgenabschétzung (RFA) ist ein Instrument zur Untersuchung und Darstel-
lung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen von Vorlagen des Bundes.! Die Beriicksichtigung
von Kosten- und Nutzeniberlegungen gehért gemass Bericht zur Finanzmarktpolitik des Bun-
des vom 19. Dezember 2012 auch zu den Grundsatzen der Finanzmarktpolitik der Schweiz.

Staatliche Regelungen dienen dazu, bestimmte gesellschaftliche und wirtschaftliche Ziele zu
erreichen. Sie erzeugen damit einen Nutzen, sind aber auch mit Kosten verbunden. Die Ver-
nachlassigung der Kosten bei der Schaffung neuer Regeln kann zu Giberméssigen und unno-
tigen Belastungen fiihren. Diese kdnnen die wirtschaftliche Entwicklung und das Wachstum
behindern. Die nicht zuletzt aufgrund zunehmender gesellschaftlicher Komplexitat beschleu-
nigte Regulierung und die resultierende zunehmende Regelungsdichte haben dazu gefihrt,
dass administrative und weitere Kosten von Regulierungen in zahlreichen Landern zuneh-
mend als belastend empfunden und kritisch hinterfragt werden. Daher wurde nach und nach
in fast allen OECD-Landern das Instrument der RFA eingefiihrt. Mit der RFA werden die Kos-
ten und Nutzen von Regulierungen systematisch untersucht und zuhanden der politischen
Entscheidungstrager dargestellt.

Die RFA beinhaltet eine vorausschauende Untersuchung und Darstellung der volkswirtschaft-
lichen Auswirkungen von Vorlagen des Bundes anhand von finf RFA-Prifpunkten (vgl. unten).
Die RFA widmet staatlichen Regelungen fur Unternehmen ein besonderes Augenmerk. Dabei
werden nebst den administrativen Kosten fir die Unternehmen insbesondere auch weitere
Regulierungskosten aufgrund staatlicher Handlungspflichten sowie die KMU-Vertraglichkeit
berlcksichtigt.

Ziel

Das uUbergeordnete Ziel der RFA ist eine Verbesserung der Qualitédt der Rechtsetzung. Die
RFA bezweckt eine verstarkte Transparenz hinsichtlich der dem Rechtsetzungsprojekt zugrun-
deliegenden Probleme, der angestrebten Ziele, der verfligbaren Optionen, der vorgeschlage-
nen Massnahmen und der vermuteten Auswirkungen. Sie prift alternative Regelungsmaglich-
keiten und die Vollzugstauglichkeit und strebt damit auch eine Optimierung der Vorlage an.
Damit liefert sie der Bundesverwaltung Erkenntnisse Uber Verbesserungsmaoglichkeiten, den
politischen Entscheidungstragern bessere Entscheidungsgrundlagen, interessierten Kreisen

1 vgl. http://www.seco.admin.ch/themen/00374/00459/00465/index.html?lang=de (7. September 2015)
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bessere Grundlagen fur Positionsbeziige und den zustandigen Institutionen und Akteuren bes-
sere Mdoglichkeiten zur Kontrolle und Evaluation von Zielerreichung und Wirtschaftlichkeit.

Inhalt
Die vorliegende RFA prift die Vorlage zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDELG sowie zum
Finanzinstitutsgesetz FINIG hinsichtlich der nachfolgend aufgefihrten finf Punkte:

1. Notwendigkeit und Mdglichkeit staatlichen Handelns: Inwiefern ist staatliches Handeln
notwendig und mdglich?

2. Auswirkungen auf die einzelnen gesellschaftlichen Gruppen: Welche Auswirkungen ha-
ben die geplanten Regulierungen voraussichtlich auf die einzelnen gesellschaftlichen
Gruppen?

3. Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft: Welche Auswirkungen haben die geplanten Re-

gulierungen voraussichtlich auf die Gesamtwirtschaft, insbesondere auf die Wettbe-

werbsintensitat und Standortattraktivitat?

Alternative Regelungen: Bestehen alternative Regulierungsmoéglichkeiten?

Zweckmassigkeit im Vollzug: Inwiefern ist dem Erfordernis der Zweckmassigkeit des

Vollzugs fur die Wirtschaft Rechnung getragen worden?

ok

1.2 Aufbau des Berichts

Gerade in der Finanzkrise wurde erkennbar, dass der Kundenschutz bei gewissen Finanz-
dienstleistungen und -produkten ungentigend ist. Eine Reaktion darauf sind verschiedene na-
tionale und intranationale Initiativen in diesem Bereich. Kapitel 2 beschreibt in den Grundziigen
die aus zwei Teilen bestehende Vorlage (FIDLEG und FINIG) und zeigt auch nicht weiter ver-
folgte Massnahmen auf. Kapitel 3 gibt einen Uberblick tiber die internationalen Entwicklungen
im Bereich Kundenschutz. Neben Empfehlungen der OECD zur Ausgestaltung des Kunden-
schutzes wird darin auch die Regulierung in anderen Landern betrachtet. Kapitel 4 enthalt die
detaillierte Analyse der volkswirtschaftlichen Auswirkungen von FINIG und FIDLEG. Bevor
eine Schlussfolgerung gezogen wird (Kapitel 6), erlautert Kapitel 5, weshalb aus Sicht der
Behdrden die Vorlage fir den Vollzug insgesamt zweckmassig ausgestaltet ist.
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2 Grundzuge der Vorlage und nicht weiter verfolgte Massnahmen

2.1 Ausgangslage

Der Bundesrat hat 2012 gestiitzt auf ein Positionspapier der FINMA Handlungsbedarf im Be-
reich Finanzdienstleistungen festgestellt.? Nach Ansicht des Bundesrats ist der Kundenschutz
im Finanzbereich gegenwartig ungenigend ausgebaut, und die Wettbewerbsbedingungen
sind vergleichbarer auszugestalten. Schliesslich soll das Ansehen und die Wettbewerbsfahig-
keit des Finanzplatzes weiter gestarkt werden.

Kundenschutz

Beim Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden kdnnen mehrere Schwierigkeiten in der
Beziehung zwischen Anbietern, Beratern und Nachfragern bestehen.

Interessenkonflikte: Das geltende Recht kennt keine fir sdmtliche Finanzdienstleister gel-
tende Regulierung beziglich Interessenkonflikte. So kénnen Drittvergiitungen (Retrozessi-
onen) zu Interessenkonflikten fihren, etwa wenn Kundenberater deren Erlangen gegen
eine sachgerechte Berlicksichtigung der Kundeninteressen abwagen missen.® Die Vermo-
gensverwaltung und Anlageberatung sind auf Vertrauen basierende Geschéaftsmodelle.
Ohne eine entsprechende Regulierung und Aufsicht missen die Kunden sich den Interes-
senkonflikten selbst bewusst werden. Dabei kann auch beim Vertrieb von Finanzprodukten
eine angemessene Regulierung dazu beitragen, Interessenkonflikte zu reduzieren.*

Informationsasymmetrie: Grundsatzlich zeigt sich auch im Markt fur die Vermdgensverwal-
tung und Anlageberatung ein erhebliches Informationsgefélle zwischen den Akteuren, da
Privatkunden oft nur Uber geringe Kenntnisse und Erfahrung in Finanzanlagen verfiigen.®
Zwar werden Produkthersteller und -vertreiber bereits heute durch gesetzliche Vorschriften
zu einem teilweisen Ausgleich dieses Informationsgefélles angehalten. Aufgrund der ge-
stiegenen Komplexitat der Finanzprodukte etwa von strukturierten Produkten ist zu vermu-
ten, dass dieses Problem der Informationsasymmetrie an Bedeutung gewonnen hat.

Informationsasymmetrien kbénnen unter gewissen Umstanden zu einem Marktversagen fuh-
ren, das mit regulatorischen Massnahmen reduziert werden kann. Kann ein solches festge-
stellt werden, ist zu prifen, ob das Marktergebnis mit regulatorischen Massnahmen verbes-
sert werden kann. Ein Markteingriff sollte nur erwogen werden, falls die regulatorischen
Massnahmen im Interesse der allgemeinen Wohlfahrt sind. So kdnnte es auch im Interesse
der Unternehmen sein, von sich aus zu einer Steigerung der Transparenz auf dem Markt
beizutragen. Im Bereich der Vermégensverwaltung kénnen dabei jedoch Koordinations-
schwierigkeiten auftreten, da ein von einem Institut informierter Kunde danach auch fir
Produkte eines konkurrierenden Unternehmens ansprechbar wiirde.® Zudem kénnen auch
hohe Kosten der unkoordinierten und nicht-standardisierten Informationsaufbereitung dazu
fuhren, dass zu wenig Transparenz hergestellt wird. Staatliche Eingriffe kbnnten derartige
Schwierigkeiten Uberwinden und durch die Einflihrung standardisierter Prozesse die Infor-
mationsversorgung effizient verbessern.

Vgl. FINMA Vertriebsbericht (2010) sowie FINMA Positionspapier Vertriebsregeln (2012).

Drittvergutungen missen aufgrund zweier Bundesgerichtsurteile de facto bereits heute offengelegt werden.
Diese Praxis ist jedoch in keinem Gesetz festgeschrieben.

Vgl. Inderst und Ottaviani (2012).
Vgl. Campbell et al. (2011).
Vgl. Hackethal et al. (2011), p. 185ff.
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¢ Verhaltensregeln: Die Verhaltensregeln zum Vertrieb von Finanzprodukten sind teilweise
ungenigend. So kénnen sich Privatkunden derzeit beispielsweise nicht fir alle Produkte
und bei sdmtlichen Finanzdienstleistern darauf verlassen, dass eine Beratung unter Be-
ricksichtigung ihrer personlichen Anlageziele, Kenntnisse und finanziellen Verhaltnisse
vorgenommen wird und sie ausreichend Uber die Risiken eines konkreten Geschéfts infor-
miert werden. Beispielsweise war vielen Kunden von kapitalgeschitzten Produkten der
Lehman Brothers Holding Inc. vor der Finanzkrise 2008 nicht bewusst, welche Risiken sie
tatsachlich eingegangen sind. Nach Ausbruch der Finanzkrise mussten sie dann erfahren,
dass der Kapitalschutz sie nicht vor einem Totalverlust durch Ausfall der Gegenpartei ge-
schitzt hatte. Geeignete Verhaltensregeln kénnen deshalb zur Reduktion von Interessen-
konflikten und Informationsasymmetrien beitragen.

e Ausbildung: Fir die qualitativ hochwertige Beratungstatigkeit eines Finanzdienstleisters er-
scheint es wichtig, wenn die Kundenberater tber die entsprechenden fachlichen Qualifika-
tionen verfiigen.

Wettbewerbsbedingungen

Gemass geltendem Recht sind nicht alle Finanzdienstleister der prudentiellen Aufsicht durch
die FINMA unterstellt.” Insbesondere kénnen reine Anlageberater und unabhangige Vermo-
gensverwalter — mit der Ausnahme von Vermégensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen —
grundsatzlich tatig werden, ohne vorgangig eine Bewilligung einzuholen oder die Behdrden
dariiber zu informieren. Ihre Aktivitaten sind daher auch keiner kontinuierlichen Beaufsichti-
gung durch die FINMA unterstellt und an ihre Aus- und Weiterbildung bestehen bis anhin keine
Anforderungen. Bei nicht beaufsichtigten Finanzdienstleistern kann gegenwartig mangels auf-
sichtsrechtlicher Grundlage die Einfiilhrung von Verhaltenspflichten weder initiiert noch kon-
trolliert werden. Dies fuhrt auch zu unterschiedlichen Kosten fiir die Einhaltung der Pflichten
und damit zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen unter den Finanzdienstleistern.

Marktzutritt

Eine mit den internationalen Entwicklungen im Bereich Kundenschutz aquivalente Regulierung
in der Schweiz ist fir Finanzdienstleister, die grenziiberschreitend Dienstleistungen im Bereich
Vermdgensverwaltung erbringen, von grosser Bedeutung. Fur die Erbringung von Finanz-
dienstleistungen an Privatkunden (retail clients) wird es gemass den neuen MiFID lI-Vorschrift-
gen grundsatzlich beim Status Quo bleiben, also bei Regelungen auf nationaler Ebene. Es
bleibt den einzelnen Mitgliedstaaten tUberlassen, ob sie die aktive Bearbeitung von Privatkun-
den durch Finanzinstitute aus Drittstaaten von einer Zweigniederlassung vor Ort abhéngig ma-
chen wollen oder nicht. Verlangen sie aber eine Niederlassung, gelten hierfur kiinftig die har-
monisierten MiFID lI-Regeln. Es ist aber davon auszugehen, dass die einzelnen EU-Mitglied-
staaten fur die Gewdhrung des Marktzugangs kiinftig noch verstarkt verlangen, dass der ent-
sprechende Drittstaat tiber einen dquivalenten Rechts- und Aufsichtsrahmen verfiigt.

Die européische Richtlinie MiFID Il enthalt fur professionelle Kundinnen und Kunden ein expli-
zites Aquivalenzerfordernis. Damit sollen die Regeln fiir die grenziiberschreitende Erbringung
von Finanzdienstleistungen aus einem Drittstaat an professionelle Anleger in der EU harmo-
nisiert werden. Falls die EU-Kommission die entsprechende Regulierung und Aufsicht eines
Drittstaats als gleichwertig zu jener in der EU anerkennt, kbnnen Firmen aus diesen Staaten

7 Unter prudentielle Aufsicht wird eine Aufsicht verstanden, die insbesondere die Ziele des Glaubiger- und Versi-
chertenschutzes, der Transparenz und Gleichbehandlung der Anlegenden, des Funktionsschutzes und des
Schutzes des guten Rufs des Finanzplatzes zu erreichen versucht. Vgl. hierzu auch Expertenkommission Zim-
merli (2005), IIl. Teilbericht, S. 8f. Quelle: https://www.news.admin.ch/message/index.html?lang=de&msqg-
id=52.
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nach ihrer Registrierung bei der Wertpapieraufsicht ESMA EU-weit professionelle Kunden be-
dienen (EU-Pass), ohne eine Niederlassung in der EU zu haben.

Die Vernehmlassung zur Vorlage bestehend aus dem Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG
und dem Finanzinstitutsgesetz FINIG dauerte von Ende Juni 2014 bis Mitte Oktober 2014. Am
13. Marz 2015 hat der Bundesrat Kenntnis genommen vom Vernehmlassungsergebnis und
erste Richtungsentscheide gefallt. So wurde beschlossen, auf die Beweislastumkehrregelung,
den vorgeschlagenen Prozesskostenfonds und das Schiedsgericht zu verzichten. Am 24. Juni
2015 hat der Bundesrat weitere Richtungsentscheide gefallt und das EFD beauftragt, bis Ende
des Jahres die Botschaft zuhanden des Parlaments zu erarbeiten.

2.2 Grundzuge des Finanzdienstleistungsgesetzes FIDLEG

Das FIDLEG? enthalt sektoriibergreifende Verhaltensregeln und organisatorische Massnah-
men fur Finanzdienstleister sowie Mindestanforderungen an die Aus- und Weiterbildung der
Kundenberater (in den Bereichen Verhaltensregeln und Fachkunde). Ferner statuiert das Ge-
setz Regeln fur die Produktdokumentation und die Prospektanforderungen und -bewilligungen
fur Finanzinstrumente. Ebenfalls werden die Starkung des Ombudswesens sowie die Heraus-
gabe von Dokumenten fir eine erleichterte Rechtsdurchsetzung auf zivilprozessualer Ebene
geregelt. Schliesslich sind im FIDLEG auch Vorschriften fir das grenziberschreitende Ge-
schaft von auslandischen Finanzdienstleistern in die Schweiz enthalten.

Die vorgesehenen Massnahmen sind untereinander in Beziehung zu setzen. So ist die Einfuh-
rung von mehr Transparenz auf der Produktstufe nur sinnvoll, wenn die Finanzdienstleister
dazu verpflichtet sind, die vorhandenen Informationen an ihre Kunden weiterzugeben und die
Bedurfnisse und Erwartungen eines Kunden zu erfragen. Die Verhaltenspflichten wiederum
vermoégen den Kundenschutz erst zu verbessern, wenn die Kundenberater mit ihnen vertraut
sind und Uber hinreichendes Fachwissen verfligen. Nur eine kohé&rente Regulierung von
Transparenz, Verhalten, Aufsicht und Rechtsdurchsetzung vermag die angestrebten Zielset-
zungen der neuen Regulierung effektiv zu erreichen.

Aus- und Weiterbildung

Die Kundenberater miissen fur ihre Berufstatigkeit Gber hinreichende Fachkenntnisse verfi-
gen. Die Finanzdienstleister bestimmen dazu branchenspezifische Mindeststandards flr die
Aus- und Weiterbildung und stellen sicher, dass sich Kundinnen und Kunden tber die Aus-
und Weiterbildung des Kundenberaters informieren kénnen.

Verhaltensregeln

Die Verhaltensregeln des FIDLEG legen die Pflichten fest, welche die Finanzdienstleister ihren
Kundinnen und Kunden gegenuber einhalten missen, wenn sie Finanzdienstleistungen er-
bringen. Im Zentrum der Bestimmungen stehen Informations- und Erkundigungspflichten. Da-
mit Kunden eine informierte Anlageentscheidung treffen kénnen, sind sie auf ausreichende
Informationen Uber ihren Finanzdienstleister sowie uber die erhaltlichen Finanzdienstleistun-
gen und Produkte angewiesen. Die einzelnen Verhaltenspflichten variieren je nach Kunden-
segment im Umfang und sind fur Privatkunden umfangreicher als fiir professionelle Kunden.

Verhaltenspflichten sollen zunachst eine angemessene Information der Kundinnen und Kun-
den Uber den Anbieter von Finanzdienstleistungen und sein Tatigkeitsfeld sicherstellen. Diese
Informationspflichten umfassen gegeniber Privatkunden insbesondere Folgendes: Name und
Anschrift, Bewilligungsstatus und zustandige Aufsichtsbehdrde. Der Anbieter muss zudem auf
allfallige Interessenkonflikte hinweisen und die Kunden ausreichend (iber die Eigenschaften

8 Vgl. Erlauternder Bericht zur Botschaft zu FIDLEG und FINIG.
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und Risiken der in Frage stehenden Finanzdienstleistungen und -instrumente aufklaren.

Zu den Verhaltenspflichten gehdren auch Angemessenheits- und Eignungsprifungen. Finanz-
dienstleister sollen zur Durchfiihrung einer Angemessenheitsprifung vor Geschéaften mit Fi-
nanzinstrumenten verpflichtet werden. Dies stellt sicher, dass der Finanzdienstleister die
Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden ausreichend kennt. Im Bereich der Vermdgensver-
waltung und der Anlageberatung soll zudem eine Eignungsprifung vorgenommen werden, die
sicherstellt, dass Risikofahigkeit und -bereitschaft sowie das Anlageziel des Kunden Uberein-
stimmen. Zudem soll auch die Risikodiversifikation des Kunden berticksichtigt werden.

Bei beratungsfreien Dienstleistungen kann auf die Durchfiihrung einer Angemessenheits- und
Eignungspriufung verzichtet werden. Wendet sich etwa ein Kunde von sich aus an einen Fi-
nanzdienstleister und bittet diesen um die Durchfiihrung eines bestimmten Geschafts, kann
der Dienstleister dieses ,Execution-only“-Geschaft ausfiihren, ohne eine Angemessenheits-
oder Eignungsprifung vorzunehmen.

Organisation

Damit Finanzdienstleister die Verhaltensregeln gemass FIDLEG einhalten kénnen, miissen
sie gewisse organisatorische Vorkehrungen treffen. Insbesondere werden Finanzdienstleister
angewiesen, durch interne Vorschriften und eine angemessene Betriebsorganisation die Er-
fullung der Pflichten gemass FIDLEG sicherzustellen. Weiter haben sie bei der Beschaftigung
ihrer Mitarbeitenden und beim Beizug Dritter darauf zu achten, dass diese die erforderlichen
Qualifikationen mitbringen. Interessenkonflikte sind wenn mdglich zu vermeiden, auf jeden Fall
aber dem Kunden gegenuber offenzulegen. Die Annahme von Vorteilen wie Retrozessionen
ist nur zulassig, wenn die Kunden vorgangig auf die Herausgabe der Vorteile verzichtet haben
oder wenn die Vorteile vollumfanglich den betroffenen Kunden weitergegeben werden.

Kundenberaterinnen und Kundenberater

Der Kontakt zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kunden erfolgt in der Regel lber einen
Kundenberater des Dienstleisters. Damit die neuen Verhaltensregeln in der Praxis auch tat-
sachlich umgesetzt und die Kunden bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen angemes-
sen beraten werden, sind diese verpflichtet, Uber hinreichende Kenntnisse der Verhaltensre-
geln und die notwendige Fachkunde zu verfligen. Als Kundenberater dirfen inskiinftig nur
noch Personen tatig werden, die entweder Angestellte eines prudentiell beaufsichtigten Fi-
nanzdienstleisters sind oder nachweisen kdnnen, dass sie registriert sind. Im ersten Fall liegt
es dabei in der Verantwortung des jeweiligen Finanzdienstleisters, die Einhaltung der Verhal-
tenspflichten bzw. die Anforderungen an die Aus- und Weiterbildung sicherzustellen.

Um fir Kunden bei grenziberschreitenden Dienstleistungen einen angemessenen Schutz zu
gewahrleisten, sollen auslandische Dienstleister die gleichen Verhaltensregeln einhalten mis-
sen wie die schweizerischen und sich in der Schweiz registrieren lassen. Eine grenziiberschei-
tende Dienstleistung liegt vor, wenn ein Dienstleister mit Sitz im Ausland eine Dienstleistung
an einen Kunden in der Schweiz erbringt. Der Umstand, dass sich der Dienstleister im Ausland
befindet, kann die Durchsetzung der Anspriiche erschweren. Dies gilt namentlich bei der An-
erkennung und Vollstreckung eines in der Schweiz erstrittenen Urteils im Ausland.

Dokumentation der Produkteigenschaften
Werden Effekten in der Schweiz oder von der Schweiz aus auch an Privatkunden vertrieben,
soll deren Produzent im Grundsatz zur Erstellung und Veréffentlichung eines Prospekts ver-
pflichtet werden. Richtet sich ein Angebot fur ein Finanzinstrument an Privatkunden, ist vor-
gangig ein Basisinformationsblatt (BIB) zu veréffentlichen und den Privatkunden vor Vertrags-
abschluss kostenlos zur Verfiigung zu stellen.

Herausgabe von Dokumenten und Ombudsstellen
Erst die effektive Durchsetzbarkeit des materiellen Rechts gewahrleistet, dass geltendes
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Recht und sich daraus ergebende gesetzliche oder vertragliche Verpflichtungen sowohl zu-
gunsten der Kundinnen und Kunden als auch der Finanzdienstleister effektiv umgesetzt, an-
gewendet und eingehalten werden. Diese wird im Finanzdienstleistungsbereich durch ver-
schiedene zielgerichtete Massnahmen erleichtert und damit verbessert.

¢ Notwendige Voraussetzung jeder effektiven Rechtsdurchsetzung ist die gentigende Kennt-
nis der relevanten Informationen Uber die tatsachlichen Verhéaltnisse einer Geschafts- und
Rechtsbeziehung. Weil dabei den Dokumenten, die ein Finanzdienstleister im Rahmen sei-
ner Tatigkeit fur die Kundin oder den Kunden erstellt, eine zentrale Bedeutung zukommt,
sieht das FIDLEG neu einen allgemeinen Anspruch auf Herausgabe einer Kopie des Kun-
dendossiers vor.

e Uber die im Banken- und Versicherungssektor teilweise bereits bestehenden Ombudsstel-
len hinaus sollen fur samtliche privatrechtlichen Finanzdienstleistungs-Streitigkeiten zwi-
schen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden anerkannte Ombudsstellen
zur aussergerichtlichen Streitbeilegung zur Verfligung stehen.

e Schliesslich sieht FIDLEG vor, dass fir Privatkundinnen und Privatkunden der Zugang zu
einem Gericht unter bestimmten Voraussetzungen erleichtert werden soll. Privatkundinnen
und Privatkunden kdnnen nicht auf die Leistung eines Kostenvorschusses und einer Sicher-
heit fir die Parteientschadigung verpflichtet werden. Zusatzlich missen Finanzdienstleister
ihre eigenen Parteikosten in jedem Fall selber tragen (unabhéngig vom Prozessausgang),
wenn der Streitwert eine gewisse Hohe nicht Uberschreitet, eine Vermittlung bei einer Om-
budsstelle angestrengt wurde, seitens der Kundschaft nicht iber ausserordentlich gute fi-
nanzielle Verhaltnisse vorliegen und keine Boswilligkeit vorliegt.

2.3 Grundzuge des Finanzinstitutsgesetzes FINIG

Das Finanzinstitutsgesetz (FINIG) regelt das Verhaltnis zwischen den Finanzinstituten und der
Aufsichtsbehérde. Es stellt sektoribergreifend einheitliche Bewilligungsvoraussetzungen und
Anforderungen an die Organisation der Finanzinstitute auf und schafft damit gleiche Wettbe-
werbsbedingungen fir die Beaufsichtigten. Grundsatzlich haben geméss FINIG alle Personen,
die gewerbsmassig Vermoégenswerte flr Rechnung Dritter anlegen und verwalten eine Bewil-
ligung der Aufsichtsbehdrde einzuholen. Die Finanzinstitute werden jeweils Uber ihre typische,
allgemeine Geschéftstatigkeit definiert. Die fur die bisher regulierten Finanzinstitute geltenden
Bestimmungen werden ibernommen.® Abbildung 1 gibt eine grafische Ubersicht tiber die dem
Finanzinstitutsgesetz FINIG und dem Bankengesetz zugrunde liegende Bewilligungskaskade.

Neu werden auch unabhangige Vermdgensverwalter (oftmals auch externe Vermégensver-
walter genannt) der prudentiellen Aufsicht durch die Aufsichtsorganisation unterstellt.X° Die
andere Neuerung gegeniber der heutigen Gesetzeslage ist, dass Vermdgensverwalter von
schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen (beispielsweise Vermégensverwalter von Pensions-
kassen), zur neuen Kategorie der Verwalter von Kollektivwvermdgen zugewiesen werden.

9 Fondsleitungen stellen eine qualifizierte Form des Asset Managements dar. Sie verwalten im eigenen Namen
und fur Rechnung der kollektiven Kapitalanlagen deren Kollektivwermdgen. Sie kénnen aber auch als Vermo-
gensverwalter im fremden Namen handeln.

10 Mit der Einfiihrung einer blossen Melde- oder Registrierungspflicht fiir Vermdgensverwalter (ochne Bewil-
ligungspflicht) fir Vermdgensverwalter (verbunden mit einer laufenden Aufsicht nach der Meldung/Registrie-
rung) wirden zwei unterschiedliche Beaufsichtigungssysteme parallel existieren. Damit wiirden die Wettbe-
werbsbedingungen nicht fur alle Marktteilnehmer gleich ausgestaltet. Zudem wére die internationale Akzeptanz
und Aquivalenz dieses Systems moglicherweise nicht gegeben. Schliesslich wiirde die FINMA méglicherweise
nicht Gber ausreichende Sanktionsmdglichkeiten verfiigen, wenn im Rahmen der prudentiellen Aufsicht Fehl-
verhalten aufgedeckt wird.
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Abbildung 1: Bewilligungskaskade
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Quelle: eigene Darstellung.

2.4 Nicht weiter verfolgte Massnahmen

Wahrend der Erarbeitung von FIDLEG und FINIG wurden zu allen Bereichen der Vorlage meh-
rere alternative Massnahmen evaluiert, die jedoch aus sachlichen Griinden (ungenigender
Kundenschutz / Inkompatibilitat mit internationalen Anforderungen) nicht weiter verfolgt wur-

den.11

Nicht weiter verfolgte Massnahmen zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG

Ein Verbot strukturierter Produkte fiir Privatkunden wirde die Wabhlfreiheit der Privatkunden
zu stark beschrénken. Diese Massnahme kénnte zudem fur das Funktionieren des Finanz-
markts kontraproduktiv sein.

Ein Verbot von Drittvergutungen (Retrozessionen) wirde einen starken Eingriff in die Wirt-
schaftsfreiheit der Unternehmen bedeuten. Die vorgeschlagene Lésung mit einer Offenle-
gungspflicht vermag das Problem der Interessenkonflikte ebenfalls zu mildern, ohne jedoch
die Wabhlfreiheit der Unternehmen zu beschranken.

Die Einfiihrung einer Zweigniederlassungspflicht fur alle auslandischen Finanzdienstleister
in der Schweiz ware moglicherweise mit ernsthaften negativen wirtschaftlichen Konsequen-
zen verbunden. Offene Markte sind hinsichtlich der méglichst grossen Produktvielfalt far
Kunden und Kundinnen essentiell. Eine Bewilligung braucht hingegen, wer aus eigenem
Antrieb eine Zweigniederlassung in der Schweiz errichten will.

Nicht weiter verfolgte Massnahmen zum Finanzinstitutsgesetz FINIG

Neben der vorgeschlagenen Unterstellung der Vermdgensverwalter unter die laufende Auf-
sicht durch die FINMA oder durch eine oder mehrere zu schaffende Selbstregulierungsorga-
nisationen wurden noch zwei alternative Regulierungen evaluiert: eine indirekte Beaufsichti-
gung durch die Banken sowie ein grundsatzlicher Verzicht auf eine Beaufsichtigung (weder

11

Vgl. Hearingbericht zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG vom 18. Februar 2013, Quelle:
http://www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/31589.pdf.
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durch FINMA noch durch Dritte). In jedem Fall haben die Vermdgensverwalter jedoch die Ver-
haltensregeln des FIDLEG einzuhalten. Beide Massnahmen haben jedoch konzeptionelle
Mangel, so dass deren Weiterfihrung nicht in Erwdgung gezogen wurde.

e Die indirekte Uberwachung durch die Banken wurde aus verschiedenen Grinden verwor-
fen. Insbesondere bestiinde die Gefahr von falschen Anreizen, da sich Banken in gewissen
Bereichen entweder in einem direkten Konkurrenz- oder einem Abhé&ngigkeitsverhaltnis mit
den Vermogensverwaltern (beispielsweise wenn ein Vermdgensverwalter gegen eine ent-
sprechende Pramie ausschliesslich Produkte einer Bank verkauft) befinden kénnen. Eine
glaubwirdige, sich an einheitlichen Kriterien orientierende Aufsicht kénnte in einem derar-
tigen System nicht garantiert werden. Zudem kdnnten auch Doppelspurigkeiten (gleichzei-
tige Aufsicht durch mehr als eine Bank) sowie Zurechnungsschwierigkeiten (unklare Ver-
antwortung, welche Bank fur die Uberwachung zustandig ist) bestehen. Schliesslich ent-
spricht die Uberwachung von Vermogensverwaltern durch Private nicht den internationalen
Standards und insbesondere nicht den europaischen Anforderungen fir Vermégensverwal-
ter.

¢ Von einem Verzicht auf eine Unterstellung der Vermégensverwalter unter die Aufsicht
wurde abgesehen, da damit weder der Kundenschutz wirksam gestarkt noch die konse-
guente Um- und Durchsetzung der vorgeschlagenen Regulierung sichergestellt werden
kénnen. Zudem wirde die internationale Reputation des Schweizer Finanzplatzes langfris-
tig geschadigt. Vermdgensverwalter entscheiden im Rahmen der mit einem Kunden verein-
barten Anlageziele und Anlagestrategie selbstandig tUber die Anlage des Kundenvermo-
gens. Der Kunde muss daher darauf vertrauen kénnen, dass die im FIDLEG enthaltenen
Regeln effektiv und konsequent eingehalten werden. Dies kann nur durch eine laufende
Aufsicht erreicht werden.
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3 Internationale Entwicklungen

International wurden nicht nur auf der zwischenstaatlichen Ebene die Regulierung zum Kun-
denschutz im Finanzbereich weiterentwickelt (Kapitel 3.1), auch viele nationale Staaten und
Jurisdiktionen haben neue Gesetze erlassen oder bestehende Gesetze revidiert (Kapitel 3.2).

3.1 OECD-Grundsatze zum Kundenschutz

Am G20 Gipfel in Cannes (November 2011) wurden zehn, im Rahmen der OECD erarbeitete,
generelle Grundsatze zum Kundenschutz verabschiedet (‘High-level Principles on Financial
Consumer Protection and Education’). An diesen Grundsétzen kdnnen sich OECD- und G20-
Staaten bei der Regulierung des Kundenschutzes im Finanzbereich orientieren.*? Sie sind auf
alle Sektoren des Finanzmarktes anwendbar.

Bis im September 2014 wurden von der OECD (in Zusammenarbeit mit den wichtigsten Sta-
keholdern wie Industrie- und Konsumentenschutzorganisationen) zu allen erwahnten Grunds-
atzen auch praktische Anwendungsleitlinien erarbeitet.

Der erste Grundsatz betrifft die regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingun-
gen. Der Konsumentenschutz im Finanzmarktbereich soll ein wesentlicher Bestandteil des na-
tionalen Regulierungs- und Aufsichtsrahmens sein sowie die Eigenheiten des nationalen Fi-
nanzmarktes als auch die globalen Entwicklungen beriicksichtigen. Damit sollen die Konsu-
menten von Finanzdienstleistungen méglichst weitgehend und umfassend vor Missbrauchen
oder Fehlern geschitzt werden.

Der zweite Grundsatz betrifft die Rolle und Aufgabe der Aufsichtsbehérde. Es soll eine mit den
noétigen Berechtigungen und Ressourcen ausgestattete, unabhangige Aufsichtsbehodrde ge-
ben, zu deren Zielen die umfassende Aufsicht zum Konsumentenschutz gehort. Diese Be-
hdrde soll landesintern sowie grenziiberschreitend mit anderen Behérden zusammenarbeiten.
Grenzuberschreitende Finanzdienstleistungen sollten zudem zunehmend auch grenziber-
schreitend beaufsichtigt werden.

Gemass dem dritten Grundsatz haben die Finanzmarktakteure die Konsumenten fair, gerecht
und verhaltnismassig bzw. angemessen zu behandeln. Diese generelle Verhaltensregel soll
wesentlicher Bestandteil der Unternehmenskultur der Finanzdienstleister sein. Besonders den
schwacheren Konsumenten soll grossere Aufmerksamkeit entgegengebracht werden.

Der vierte Grundsatz betrifft die Informationspflichten der Finanzdienstleister. Finanzdienst-
leister haben die Konsumenten Uber alle relevanten Eigenschaften, den Nutzen sowie die Ri-
siken ihrer Produkte umfassend, objektiv sowie angemessen zu informieren und sollen mégli-
che Interessenkonflikte offengelegen. Diese Informationspflichten gelten auch fur Prospekte
zu Finanzprodukten. Dabei sollen bei der Information die persdnlichen und beruflichen Eigen-
schaften sowie die unterschiedlichen Schutzbedurfnisse der Konsumenten berticksichtigt wer-
den.

Der fiunfte Grundsatz betrifft die Aus- und Weiterbildung der Finanzmarktteilnehmer. Alle Fi-
nanzmarktteilnenmer sollen die Mdglichkeit zur Aus- und Weiterbildung im Bereich des Kun-
denschutzes erhalten. Das Wissen Uber die Rechte und die Pflichten beim Konsumenten-
schutz sowie die Fahigkeiten, Finanzprodukte realistisch einzuschétzen, sollen geférdert und
maoglichst verbreitet sein. Besonders fiir schwéachere Konsumenten sollen Ausbildungspro-
gramme zur Verfligung stehen.

12 Der Rat der OECD hat diese Grundsatze im Juli 2012 zu allgemein gliltigen Empfehlungen fiir alle OECD-Staa-
ten erklart.
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Der sechste Grundsatz umschreibt die Verantwortlichkeit der Finanzdienstleister. Finanz-
dienstleister missen sich der eigenen Verantwortung im Zusammenhang mit direkt oder tber
beauftragte Vermittler erbrachten Dienstleistungen bewusst sein. Damit sie diese Verantwor-
tung wahrnehmen kénnen, missen ihre Mitarbeitenden entsprechend aus- und weitergebildet
sein. Sie vermeiden soweit als moglich Interessenkonflikte mit ihren Kunden. Die Gestaltung
der Entlohnungsstruktur der Finanzdienstleister soll auch im Sinne der Férderung des Konsu-
mentenschutzes erfolgen und, wo noétig, den Konsumenten auf Ersuchen offengelegt werden.

Gemass siebtem Grundsatz sind die Konsumenten sowie deren Vermogenswerte mit ange-
messenen Massnhahmen organisatorischer oder verfahrensrechtlicher Natur insbesondere vor
Betrug, Veruntreuung oder Missbrauch zu schiitzen.

Der achte Grundsatz betrifft den Datenschutz. Die Kundendaten sollen durch geeignete Kon-
troll- und Schutzmassnahmen gesichert sein. Der Zweck der Aufbewahrung, Verwendung,
Weiterbehandlung und Offenlegung von Kundendaten soll vorgangig klar festgelegt und den
Kunden mitgeteilt werden. Die Kunden des Finanzdienstleisters mussen tber ihre Rechte auf
umfassenden Datenschutz aufgeklart werden.

Der neunte Grundsatz betrifft den Verfahrensschutz der Konsumenten. Den Konsumenten sol-
len zu ihrem Schutz Mediations- sowie, subsidiar, Gerichtsverfahren zur Verfigung stehen,
die unabhangig, fair, rasch, effizient, zuganglich, kostenginstig und angemessen sind. Die
Finanzdienstleister missen die Mdglichkeit interner Reklamationsverfahren offenlegen.

Gemass dem zehnten und letzten Grundsatz ist ein wesentlicher Aspekt des Kundenschutzes
der Wettbewerb am Finanzmarkt (sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene).
Der globale Wettbewerb am Finanzmarkt soll geférdert werden, damit den Konsumenten eine
mdglichst grosse Entscheidungsfreiheit bei der Auswahl von Dienstleistungen und Produkten
zur Verfigung steht. Aus Sicht des Konsumentenschutzes hat der Wettbewerb die Funktion
der Verbesserung der Qualitat der Dienstleistungen und Produkte sowie der Férderung der
Innovation am Finanzmarkt. Die Konsumenten sollen in der Lage sein, durch Offenlegung der
im Angebot stehenden Dienstleistungen und Produkte Vergleiche anzustellen und, wo nétig,
kostengtinstig und rasch den Dienstleister zu wechseln.

3.2 Uberblick tiber Regulierungen im Bereich Kundenschutz im Ausland

Bei der Ausarbeitung der neuen Regulierungen betreffend Finanzinstitute (FINIG) und Finanz-
dienstleistungen (FIDLEG) resp. deren RFA dréngt sich ein Vergleich mit ausl&ndischen Fi-
nanzplatzen auf. Es besteht in vielen Landern ein grundsatzlicher Bedarf einer weitergehen-
den Regulierung als bisher — &hnlich in der EU, welche beschlossen hat, die Richtlinie tber
Markte fur Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Directive/MiFID) durch eine
weitergehende Richtlinie, MiFID Il, und eine direkt anwendbare Verordnung MiFIR zu erset-
zen. Diese neuen Erlasse stellen fur die Schweiz wichtige Referenzgréssen dar, da fir grenz-
Uberschreitende Finanzdienstleistungen fir professionelle Kunden in EU-Staaten kiinftig eine
Aquivalenzbescheinigung, was die Regulierung betrifft, erforderlich sein wird. Betreffend Pri-
vatkunden bleibt es auch kinftig den einzelnen Mitgliedstaaten Uberlassen, ob sie die aktive
Bearbeitung von Privatkunden durch Finanzinstitute aus Drittstaaten von einer Zweignieder-
lassung vor Ort und der Anwendung von MiFID Il abhangig machen wollen oder nicht. Ent-
scheidet sich ein Mitgliedstaat jedoch gegen die Zweigniederlassungspflicht, sind fir die Zu-
lassung des Finanzinstituts aus dem Drittstaat seitens des EU-Mitgliedsstaats keine européi-
schen Vorgaben einzuhalten. Zuséatzlich zu den wichtigsten Finanzpléatzen, mit denen sich die
Schweiz in einer Konkurrenzsituation befindet, namentlich das Vereinigte Kénigreich, Singa-
pur, Luxemburg und die USA, sind Regulierungsansatze in den Niederlanden, Danemark,
Deutschland, Italien und Frankreich in den Vergleich mit einbezogen worden (vgl. auch An-
hang Auslandvergleich).
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Kreis der Beaufsichtigten

Die Vermdgensverwalter werden in allen berticksichtigten Landern prudentiell beaufsichtigt
oder mussen sich zumindest registrieren lassen. In den USA gibt es keine einheitliche Rege-
lung, die fir alle Finanzdienstleister gilt. Diverse Gesetze®® und Verordnungen regeln die Auf-
sicht gemass mannigfacher Unterscheidungsmerkmale, z.B. betreffend Gesellschaftsform, Art
der Aktivitat, Sitz der Gesellschaft, Handelsform (Bank, Versicherung, Vermdgensverwaltung)
oder Art der verwalteten Fonds. Zustandig fur die Einhaltung der Gesetze sind eine Anzahl
unterschiedlicher Regulatoren auf US-bundesstaatlicher und nationaler Ebene.

Wie die Vermdgensverwalter werden in den meisten Landern auch die Anlageberater pruden-
tiell beaufsichtigt bzw. unterliegen einer Bewilligungspflicht. Dies gilt etwa fur Luxemburg,
Deutschland und Singapur. In Frankreich hingegen brauchen Anlageberater nicht zwingend
eine aufsichtsrechtliche Zulassung, jedoch unterliegen sie in einem solchen Fall einer aner-
kannten Selbstregulierung. Dies widerspricht zwar MIFID, doch hat Frankreich hier die Mog-
lichkeit der fakultativen nationalen Ausnahme in Anspruch genommen. Die betreffenden Anla-
geberater haben keinen sogenannten ,EU-Pass* fiir die Erbringung ihrer Dienstleistungen in
samtlichen EU-Staaten und kénnen daher nur in Frankreich selber tétig sein. In Singapur ist
die Beaufsichtigung und Regulierung fur Vermdgensverwalter und Anlageberater gleich, je-
doch ist diese in unterschiedlichen Gesetzen!4 geregelt. In den USA schliesslich ist die Bewil-
ligung bzw. die Aufsicht Gber Finanzdienstleister in einer grossen Anzahl von unterschiedli-
chen Regulierungen mit jeweils separaten Regulierungsbehérden geregelt. Es besteht eine
Registrierungspflicht fiir alle Anlageberater (,investment advisor”), die in mehr als einem US-
Bundesstaat Kunden betreuen. Bundestaaten kdnnen von der nationalen Regulierung abwei-
chende Regeln erlassen fir Kundenberater, die lediglich in diesem bestimmten US-Bundes-
staat tatig sind.

Verhalten und Organisation der Finanzdienstleister

Die Sorgfalts- und Informationspflichten gegeniber dem Kunden sowie die Vorgaben zu An-
gemessenheits- und Eignungstest entsprechen in der EU der Richtlinie MiFID. Im Vereinigten
Konigreich gibt es zusatzlich Empfehlungen unter dem sogenannten ,Treating Customers
Fairly (TCF)* Programm sowie detaillierte Informationspflichten betreffend Firma, Dienstleis-
tungen und Kosten gemass Conduct of Business Sourcebook (COBS). In Singapur gelten die
Sorgfaltspflichten geméss Securities and Futures Act. Des Weiteren wird eine Angemessen-
heits- und Eignungsprifung vorgeschrieben. Auch in den USA unterliegen Wertpapierhandler
und Anlageberater gewissen Sorgfalts- und Treuepflichten. Informationspflichten gegenuber
dem Kunden zu Risiken und Kosten von Produkten bestehen auch in Singapur und den USA.

Die Dokumentations- und Protokollierungspflichten in der EU werden kiinftig in MiFID 1l gere-
gelt und sehen vor, dass die Finanzdienstleister Informationen betreffend die Ausfiihrung von
Kundentransaktionen sowie die Durchfiihrung von Angemessenheits- und Eignungsprifungen
dokumentieren mussen. In Deutschland und Danemark gibt es bereits heute eine umfangrei-
che Protokollierungspflicht, wéhrend in anderen Landern, bspw. in Frankreich, lediglich die
Abmachungen zwischen Privatkunden und Wertpapierfirma schriftlich festgehalten werden. Im
Vereinigten Konigreich besteht ein detailliertes Pflichtenheft, geméss welchem telefonische
und elektronische Kontakte dokumentiert werden missen. Singapur schitzt die Kunden vor
Missbrauch mit Dokumentations- und Protokollierungspflichten und auch in den USA missen
gewisse Dokumentationsverpflichtungen eingehalten werden.

13 Die wichtigsten Gesetze sind: Securities Act (1933), Securities Exchange Act (1934), Investment Company Act
and Investment Advisers Act (1940), Sarbanes-Oxley Act (2002), Dodd-Frank Act (2010), Jumpstart Our Busi-
ness Startups Act (2012).

14 Die Vermogensverwalter sind dem Security and Futures Act, die Anlageberater hingegen dem Financial Advi-
sers Act unterstellt.
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Retrozessionen sind im Vereinigten Konigreich seit dem 31. Dezember 2012 und in den Nie-
derlanden seit dem 1. Januar 2014 verboten. In den Ubrigen EU-Staaten bestehen gemass
MiFID Offenlegungspflichten beziiglich Retrozessionszahlungen.

Ausbildung der Kundenberater

Mit Ausnahme von Luxemburg, wo man sich auf die eher vage Formulierung des ,angemes-
senen Wissens* gemass Leitlinie Nr. 3 der European Securities and Markets Authority (ESMA)
stltzt, kennen alle untersuchten Lander in der einen oder anderen Form eine Ausbildungs-
pflicht. Am ausfihrlichsten definiert und je nach Einsatzbereich unterschiedlich sind die Anfor-
derungen im Vereinigten Kénigreich und in den USA (hier besteht zusatzlich die Pflicht, sich
in allen Bundesstaaten, wo man zu arbeiten gedenkt, einzeln registrieren zu lassen). In
Deutschland sind Kundenberater, Compliance-Verantwortliche und Vertriebsbeauftragte ver-
pflichtet, die entsprechenden, fur ihre Tatigkeiten notwendigen, Qualifikationen nachzuweisen,
bevor sie ihre Tatigkeit aufnehmen duarfen. In Singapur sind die Vermdgensverwalter verpflich-
tet, einen einmaligen Test abzulegen. Weiterbildungspflichten bestehen in den Niederlanden
(Prufungen alle drei Jahre), Frankreich (Zertifikat gilt nur fir zwei Jahre) und dem Vereinigten
Kdnigreich (mindestens 35 Stunden Ausbildung pro Jahr). In diesen drei Landern werden die
Kenntnisse von Verhaltenspflichten durch die jeweilige Aufsichtsbehérde geprft.

Grenziuberschreitende Tatigkeiten

Die Regulierung der grenzuberschreitenden Erbringung von Finanzdienstleistungen liegt der-
zeit im Kompetenzbereich der Mitgliedstaaten. Frankreich beispielsweise regelt die soge-
nannte “démarchage” (Geschéftsanbahnung) derart, dass von dieser alle Nicht-EU-Finanz-
dienstleister ausgeschlossen sind. Die Erbringung von eigentlichen Finanzdienstleistungen in
Frankreich ist nur im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) zugelassenen Finanzdienstleis-
tern gestattet. Drittstaatanbieter missen hierzu eine Tochtergesellschaft in Frankreich griin-
den.

Unter MiFID Il ist vorgesehen, dass fur die Erbringung von Finanzdienstleistungen an Privat-
kunden grundsatzlich der Status Quo (Regelung auf nationaler Ebene) beibehalten werden
soll. Die harmonisierten MIFID lI-Regeln sollen nur dann zur Anwendung gelangen, wenn ein
Mitgliedstaat eine Niederlassung im Land verlangt. Fir professionelle Kunden sieht die Ver-
ordnung MiFIR neu harmonisierte Regeln vor: Falls die EU-Kommission die Regulierung und
Aufsicht eines Drittstaats als gleichwertig anerkennt, kénnen Finanzdienstleister aus diesem
Staat nach Registrierung bei der Wertpapieraufsicht ESMA EU-weit professionelle Kunden
bedienen (EU-Pass), ohne eine Niederlassung in der EU zu haben.

In Singapur ist der Zugang ausléndischer Finanzdienstleister fur die grenzuberschreitende
Dienstleistungserbringung sektorspezifisch geregelt. Die Zulassung erfolgt aufgrund einer in-
dividuellen Prufung des Antragstellers, wobei die Bewilligungs- bzw. Aufsichtsbehérde in der
Vergabe der Lizenz lber einen grossen Ermessensspielraum verflgt. Fur die in den USA
grundsatzlich notwendige Registrierung/Lizenz qualifizieren Firmen und Personen mit Sitz im
Ausland nicht. Ausnahmen sind aufgrund von Freihandelsabkommen mdglich.

Produktdokumentation

Fur den gesamten EU-Raum gilt die Prospektpflicht (Key Investor Information Document, KIID)
gemass der EU-Richtlinie UCITS IV (,undertakings for the collective investment in transferable
securities”). In den USA miussen Produkte bei der ,Securities and Exchange Commission”
(SEC) sowie allen Bundesstaaten, wo sie aufliegen, registriert werden. Singapur kennt bislang
keine diesbeziiglichen Verpflichtungen, es wird jedoch aktuell dartiber diskutiert.

Die Prufung der Produktdokumentationen und -prospekte erfolgt tiber die jeweiligen Aufsichts-
behorden. Publiziert werden die Produktangebote auf den Websites der jeweiligen Investiti-
onsgesellschaft und in Deutschland auch auf der Website der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (Bafin). Die Vorgaben fur Werbung enthalten in der Regel die Forderung
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nach Korrektheit, Klarheit und Koharenz gegentiber dem Prospekt. Insbesondere darf die Wer-
bung keine irrefilhrenden Aussagen enthalten. Die Haftung unterliegt dem Zivilrecht, respek-
tive ist nicht spezifisch geregelt.

Rechtsdurchsetzung

In allen untersuchten Landern gibt es eine Ombudsperson/Mediator als Anlaufstelle fir unzu-
friedene Kunden. Schiedsgerichte gibt es in den Niederlanden (,Dutch Securities Institute®), in
Italien (,Camera di conciliazione e Arbitrato” innerhalb der ,Commissione Nazionale per le
Societa et la Borsa"“, des Wertpapiermarktregulators) und in den USA (,Financial Industry Re-
gulatory Authority*). Fur die Verfahrenskosten gibt es unterschiedliche Finanzierungsmodelle.
In Luxemburg ist die Prozedur fir die Kunden kostenlos. Allféallige Anwaltskosten miissen nur
bei einer Niederlage durch den Kunden bezahlt werden. In Deutschland wird die tbliche Ge-
richtskostenhilfe gewahrt: ein Vorschuss flr wirtschaftlich Bedurftige bei Aussicht auf Erfolg
der Klage. Im Vereinigten Kdnigreich ist das Ombudswesen fiir die Kunden grundsétzlich kos-
tenlos. Finanziert wird es durch die obligatorisch angeschlossenen Firmen. In Singapur ist die
Anrufung der ,Financial Industry Disputes Resolution Centre* fiir Kunden ebenfalls kostenlos.
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Die Folgen der Einfiuhrung der staatlichen Aufsicht in Deutschland, Liechtenstein,
Grossbritannien und Frankreich - eine Zusammenfassung der Studie von
Sethe/Andreotti, abgedruckt in SJZ 111 (2015), 377-392.

Die Studie uberprift die oft vertretene These, wonach die Einfihrung der staatlichen Auf-
sicht Uber unabhéngige Vermodgensverwalter zu einer Abnahme des Unternehmensbe-
stands und der verwalteten Vermdgen fiihrt resp. diese Folgen begiinstigt. Die These lasst
sich nach Auffassung der Autoren nicht erharten.

Die Studie untersucht die 6ffentlichen und auf Anfrage verfiigbaren quantitativen Daten zum
Vermdgensverwaltungsmarkt in Deutschland, Liechtenstein, Grossbritannien und Frank-
reich. Probleme beim Landervergleich bereiteten den Autoren u.a. die teils lickenhaften
Zeitreihen, die wechselhafte Erhebungsmethodik und Abgrenzungsprobleme zwischen in-
dividueller und kollektiver Vermégensverwaltung. In allen Landern sind in der Regel zudem
erst mit der Einfihrung der staatlichen Aufsicht gesicherte Daten vorhanden. Des Weiteren
weisen die Autoren explizit auf die Problematik hin, dass bei der Interpretation der erhobe-
nen Daten innerhalb des regulatorischen Kontexts eine eindeutige Unterscheidung zwi-
schen Kausalitat und blosser Korrelation nicht maglich war.

Die in der Studie gemachten Aussagen liefern ein interessantes Bild, das jedoch keine ein-
heitlichen Ergebnisse fur die untersuchten Staaten liefert. So wird in Deutschland ein auf
den ersten Blick unmittelbarer Zusammenhang zwischen der Einfiihrung der staatlichen
Aufsicht 1998 und der Abnahme der Bestandszahlen der Finanzportfolioverwalter festge-
stellt. Denkbar ist aber auch, so die Autoren, dass die staatliche Aufsicht zwar zu einer
Konsolidierung gefiihrt habe, die sich jedoch nicht in einer parallelen Abnahme der bran-
chenweit verwalteten ,Assets under Management” und der Anzahl Beschaftigten niederge-
schlagen haben. Mangels Erhebung solcher Zahlen in Deutschland bleibt der Zusammen-
hang jedoch Spekulation. Im Gegensatz dazu war die Einflihrung der staatlichen Aufsicht
2006 in Liechtenstein mit keinem Rickgang bei der Anzahl Vermégensverwaltungsgesell-
schaften und den verwalteten Vermégen verbunden. Hier zog die Mdéglichkeit, vom EU-
Pass zu profitieren, auch einige Schweizer Anbieter an. Auch fur Frankreich ist kein eigent-
licher Einbruch feststellbar, sondern kontinuierliches Wachstum der Anbieter und verwalte-
ten Vermdogen. In Grossbritannien I&sst sich hingegen ein Ruckgang im Vermodgensverwal-
tungsgeschaft nach der Unterstellung unter die staatliche Aufsicht feststellen, wobei der
britische Markt ungemein dynamischer als beispielsweise der deutsche ist.

Gegen die unmittelbare Ubernahme der Erkenntnisse auf die Verhaltnisse in der Schweiz
sprechen neben methodologischen (siehe oben) auch 6konomische Griinde. So besitzt
beispielsweise der deutsche Vermégensverwaltungsmarkt nicht die volkswirtschaftliche
Bedeutung des schweizerischen. Der franzdsische Markt ist hingegen ebenfalls sehr be-
deutsam, jedoch anders als der schweizerische starker auf die kollektive Vermdgensver-
waltung ausgerichtet. Angesichts der unterschiedlich interpretierbaren Ergebnisse der Stu-
die, konnen keine gesicherten Aussagen uber die Resilienz des schweizerischen Marktes
im Hinblick auf eine allfallige Einfihrung der staatlichen Aufsicht gemacht werden. Die Be-
deutung der ausschliesslich als unabhangige Vermégensverwalter tatigen Unternehmen
hierzulande ist zudem in absoluten Zahlen und relativ zum erwirtschafteten Anteil am BIP
der Schweiz ausserordentlich hoch, was aussagekraftige Vergleiche mit den untersuchten
Staaten zusatzlich erschwere. Falls jedoch der Marktzugang zum EU-Binnenmarkt fir
schweizerische Anbieter sichergestellt werden kdnne, ist es nicht von vornherein ausge-
schlossen, dass mit der Einfihrung der staatlichen Aufsicht tiber die unabhangigen Vermo-
gensverwalter auch ein positiver Effekt verbunden sein kénnte, wie dies im Fall von Liech-
tenstein festgestellt wurde.
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4 Volkswirtschaftliche Auswirkungen

Dieses Kapitel enthélt die Analyse der volkswirtschaftlichen Konsequenzen der vorliegenden
Sammelvorlage. Dabei gilt es zu beriicksichtigen, dass die Anbieter von Dienstleistungen im
Zusammenhang mit der Vermégensverwaltung und der Anlageberatung zur Zeit bereits einem
Strukturwandel ausgesetzt sind. Viele Kunden haben seit der Finanzkrise Vertrauen verloren.
Der Wettbewerb um die Auftrage zur Vermégensverwaltung dirfte deshalb an Intensitat zuge-
legt haben. Gemass Birchler et al. (2012) haben etwa die Schweizer Banken zwischen 2007
und 2010 einen Rickgang der verwalteten Kundenvermdgen und der Profitabilitdt verzeichnen
mussen.*® Von diesen Entwicklungen bei den Banken dirften auch die Vermdgensverwalter
betroffen sein. Zudem sind auch die bislang attraktiven Rahmenbedingungen in der Schweiz
zunehmend international unter Druck geraten. Die Gefahrdung der bisher attraktiven Rahmen-
bedingungen fir die Vermdgensverwaltung betrifft dabei vor allem zwei fur die Vermégensver-
waltung bedeutende Bereiche: Zum einen wird auf globaler Ebene der neue Standard zum
Austausch von Informationen zu Steuerzwecken eingeftihrt. Zum anderen kann vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Harmonisierung des EU-Rechts eine Verschlechterung des Markt-
zugangs fur die grenziiberschreitende Erbringung von Finanzdienstleistungen mittelfristig
nicht ausgeschlossen werden.

Dieser bereits stattfindende Strukturwandel steht nicht im Zusammenhang mit FIDLEG oder
FINIG. Daher sollte fur die Analyse der volkswirtschaftlichen Konsequenzen der vorliegenden
Sammelvorlage mdglichst davon abstrahiert werden. Als relevant gelten deshalb nur die spe-
zirisch durch FIDLEG oder FINIG verursachten volkswirtschaftlichen Auswirkungen.

4.1 Kosten und Nutzen der einzelnen Massnahmen

Die Kosten- und Nutzenanalyse zu den einzelnen Massnahmen erfolgt in der Reihenfolge der
vorgeschlagenen Gesetzestexte. Zuerst werden die im Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG
enthaltenen Massnahmen diskutiert (Kapitel 4.1.1 bis 4.1.5). Kapitel 4.1.6 diskutiert schliess-
lich alle im Finanzinstitutsgesetz FINIG aufgefihrten Massnahmen und Kapitel 4.1.7 die er-
leichterte Rechtsdurchsetzung in der Zivilprozessordnung.

4.1.1 Aus-und Weiterbildung (FIDLEG)

Zur Beratertatigkeit sollen inskinftig nur Kundenberaterinnen und Kundenberater mit ausrei-
chender Aus- und Weiterbildung zugelassen werden. Finanzdienstleister sind diesbeziiglich
verantwortlich, branchenspezifische und angemessene Mindeststandards festzulegen, ohne
dabei den Wettbewerb zu beeintrachtigen. Fir die Finanzdienstleister bestehen verschiedene
Mdglichkeiten, ihre Kundschaft Gber die Aus- und Weiterbildung der Kundenberaterinnen und
Kundenberater zu informieren. Neben Varianten, die mit einem gewissen initialen finanziellen
Aufwand verbunden sind, bestehen jedoch auch kostengtinstigere Alternativen. So kdnnte der
Kundenberater seine Ausbildung im Gesprach offen legen wéahrend der Finanzdienstleister
gleichzeitig eine Auskunftsstelle bezeichnet. Kundinnen und Kunden kénnen sich so jederzeit
Uber die Aus- und Weiterbildung des Kundenberaters informieren. Dies kann zu einer Starkung
des Vertrauens zwischen dem Finanzdienstleister und seiner Kundinnen und Kunden beitra-
gen.

15 Gemass Bernet, Hoffmann und Mattig (2008) waren 2007 in der Schweiz tiber 2500 Vermogensverwalter mit
insgesamt tiber 9'000 Mitarbeitern aktiv. Der seither verzeichnete Riickgang auf 2'300 diirfte auch auf die
Folgen der Finanzkrise und des verschéarften Strukturwandels in der Vermdgensverwaltungsbranche
zuruckzufihren sein.
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4.1.2 Verhalten und Organisation der Finanzdienstleister

A) Verhaltensregeln

Mit der Umsetzung der Verhaltensregeln entstehen den Finanzdienstleistern gewisse admi-
nistrative Kosten. Ebenso ergeben sich laufende Kosten durch hohere Gebuhren infolge der
prudentiellen Aufsicht zur Kontrolle der Verhaltensregeln durch die FINMA oder eine Aufsichts-
organisation. Auf der Nutzenseite sind die tendenziell hohere Qualitat der Dienstleistungen,
eine Erh6hung des Vertrauens in den Finanzdienstleister und die Verringerung von Informati-
onsasymmetrie zu erwéhnen.

Treue- und Sorgfaltspflichten

Mit FIDLEG wird die Erbringung der Finanzdienstleistungen im bestmadglichen Interesse der
Kunden gesetzlich festgeschrieben, ebenso Fachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit.
Ahnliche gesetzlich festgeschriebene Regelungen kennen auch andere Berufsgattungen (z.B.
Anwaltinnen und Anwalte!®). Durch die gesetzliche Verankerung der Treue- und Sorgfalts-
pflichten kann das Vertrauen gegenuber dem Finanzdienstleister vergréssert werden. Hinter-
grund dafir ist, dass Finanzdienstleister eine nicht unerhebliche Verantwortung tragen, da es
sich um das Vermdgen von Privatkunden handelt (z.B. Altersguthaben), was die gesetzliche
Bestimmung als nutzenstiftend erscheinen lasst. Ein zusétzlicher Kostenfaktor ergibt sich in-
sofern kaum, da es sich um géangiges Verhalten handelt bzw. bereits auf Stufe Selbstregulie-
rung festgehalten worden ist.'”

Informationspflicht

Mit der Informationspflicht werden bestehende Informationsasymmetrien zwischen den Kun-
den und den Finanzdienstleistern verringert. Der Kunde kann die Qualitéat der angebotenen
Dienstleistung besser einschatzen und auch allfallige (finanzielle) Anreizstrukturen auf Seiten
des Finanzdienstleisters identifizieren (z.B. Retrozessionen). Solche Drittvergitungen missen
in Zukunft offen gelegt werden. Diese Offenlegung sollte mdglichst deutlich und unmissver-
standlich erfolgen. Faktisch @ndert sich fir Finanzdienstleister damit nichts, da dies aufgrund
zivilrechtlicher Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten bereits heute gemacht werden
muss (vgl. Abschnitt Interessenskonflikte).

Das Verwenden der Bezeichnung ,unabhéngig“ wird in FIDLEG reguliert. Bislang konnten
Kunden sich nicht immer darauf verlassen, dass ein unabhangiger Finanzdienstleister effektiv
auch unabhéngig ist. Gemass dieser Regulierung diirfen unabhangige Finanzdienstleister ins-
kunftig keine Drittvergttungen mehr annehmen, ohne sie an Kundinnen und Kunden weiter-
zugeben. Damit wird ein Erkennungszeichen etabliert, auf das sich unabhéngige Finanzdienst-
leister berufen kdnnen. Kundinnen und Kunden von unabhé&ngigen Finanzdienstleistern wer-
den im Gegenzug keinen Grund mehr haben, die Unabhé&ngigkeit des Finanzdienstleisters zu
bezweifeln. Mit dieser Regulierung sind unmittelbar keine direkten Kosten verbunden. Indirekt
kbnnte es zu einer Anpassung der Tarifstrukturen von unabhéngigen Finanzdienstleistern
kommen, so dass Kundinnen und Kunden vermehrt einen Preis fur die Beratung zu entrichten
haben.

Die Informationspflichten sollen allfallige Informationsasymmetrien auch beziiglich Gegenpar-
teirisiko reduzieren. Solche Gegenparteirisiken existieren etwa bei vielen Finanzinstrumenten
oder bei der Ausleihe von Wertschriften aus Kundenbestanden. Die Gefahr, dass die Gegen-
partei (die Bank) vor Abschluss etwa eines Swap-Geschéfts zahlungsunféhig werden kdnnte,
wurde vor der Finanzkrise praktisch als inexistent betrachtet. Viele waren sich dessen nicht

16 Bundesgesetz (iber die Freizligigkeit der Anwéltinnen und Anwalte, BGFA, Art. 12.

17 Fir Vermogensverwaltungsauftrage sind Banken und Vermogensverwalter gemass den Richtlinien fur Vermo-
gensverwaltungsauftrage der SBVg bzw. den Standesregeln des VSV (beide FINMA-anerkannt) dazu angehal-
ten, ein Risikoprofil des Kunden zu erstellen, bzw. die Anlagestrategie dauernd mit den Anlagezielen des Kun-
den in Ubereinstimmung zu halten. Sie miissen zudem Gewabhr fiir eine einwandfreie Geschéftsfiihrung bieten,
die Marktintegritat wahren sowie die berechtigten Interessen des Kunden in guten Treuen wahren.
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bewusst. So war es fast ganzlich unvorstellbar, dass sogar Grossbanken zahlungsunfahig
werden kénnten und auf diese Weise die Vermégenswerte der Kunden gefahrdet sein konn-
ten. Gemass FIDLEG mussen Kunden inskiinftig auf derartige Risiken ausdricklich hingewie-
sen werden.

Eignungs- und Angemessenheitspriifung

Eine Eignungs- und Angemessenheitsprifung bei Privatkunden ist deshalb zweckmassig, da
deren Kenntnisse zu grundlegenden Konzepten wie der Risikodiversifikation in empirischen
Untersuchungen nicht selten mangelhaft sind.*® Dies ist besonders bei Umfrageteilnehmern
mit bestimmten sozio6konomischen Charakteristiken (tiefes Einkommen, tiefe Qualifikation,
Alter sowie Geschlecht) der Fall.'® Haufig zeigt sich zudem eine Diskrepanz zwischen der
Selbsteinschatzung und der Wirklichkeit beziglich grundlegendem Wissen im Finanzbe-
reich.?° Dies kann das Durchfiihren aussagekraftiger Eignungs- und Angemessenheitsprifun-
gen erschweren.

Die Uberwiegende Mehrheit aller Finanzdienstleister dirfte — auch gestitzt auf anerkannte, im
Rahmen der Selbstregulierung erlassenen Vorgaben — bereits heute eine Angemessenheits-
und Eignungsprufung mit ihren Kunden durchfiuihren. Der Unterschied zur heutigen Situation
besteht deshalb hauptséchlich darin, dass es sich nicht mehr um eine Selbstregulierung der
Branche sondern um eine Regulierung auf Gesetzesstufe handelt. Eine Angemessenheits-
und Eignungsprifung ist explizit etwa in den Richtlinien fir Vermégensverwaltungsauftrage
der Schweizerischen Bankiervereinigung SBVg?! sowie in den Verhaltensregeln fur die
schweizerische Fondswirtschaft und den Verhaltensregeln fur Vermdgensverwalter von kol-
lektiven Kapitalanlagen des Schweizer Fonds- und Asset Managementverbandes SFAMA??
festgehalten. Auch der Verband Schweizerischer Vermégensverwalter VSV verfligt Gber von
der FINMA anerkannte Standesregeln im Rahmen der Selbstregulierung?®. Schliesslich sind
auch die im Obligationenrecht festgehaltenen allgemeinen Bestimmungen beztglich der Auf-
tragserfillung zu bertcksichtigen. Fur aktiv, grenziberschreitend in der EU agierende Finanz-
dienstleister, unabhangig von ihrer Grésse und Organisationsform, gelten die Verhaltensre-
geln geméss MiFID faktisch ebenfalls bereits heute.?* Die Dienstleistungsqualitat dirfte sich
fur jene Kunden erhdhen, die heute von Kundenberatern beraten werden, die die Eignungs-

18 Die grossten Anlegerfehler gemessen an den (vermeidbaren) Verlusten aufgrund eines unterdiversifizierten
Portfolios werden von jenen Investoren begangen, die weder Uiber grundlegende Kenntnisse im Finanzbereich
verfligen noch professionelle Beratung beanspruchen (vgl. von Gaudecker (2015)). In der Schweiz haben ge-
mass Brown und Graf (2013) Giber 25% aller Teilnehmer einer Umfrage mit 1'500 Personen die folgende Frage
zum Konzept der Risikodiversifikation entweder falsch oder mit ich-weiss-nicht beantwortet: Welches der fol-
genden Investments ist weniger riskant: a) Investition in eine einzelne Aktie, b) Investition in einen Fonds oder
¢) Ich weiss nicht. In &hnlichen Umfragen in anderen Lander war der Anteil falscher oder ich-weiss-nicht Ant-
worten zu dieser Frage meist sogar deutlich héher als in der Schweiz.

19 Gemass Brown und Graf (2013) haben Frauen zu grundlegenden Fragen im Finanzbereich im Durchschnitt
signifikant haufiger falsche Antworten gegeben als M&nner und haben damit in diesem Bereich geringere
Kenntnisse offenbart. Zudem haben auch Junge (20-30 Jahre) und Alte (61-74 Jahre) Uberdurchschnittlich hau-
fig falsche Antworten gegeben. Am meisten falsche Antworten gegeben haben Umfrageteilnehmer auslandi-
scher Herkunft.

20 vgl. Lusardi und Mitchell (2014), p. 15f.

21 http://www.swissbanking.org/20100504-3200-all-rl_vermoegenswervaltungsauftrage_web-cwe.pdf (Datum: 7.
September 2015).

22 https://www.sfama.ch/de/selbstregulierung-musterdokumente/verhaltensregeln (Datum: 7. September 2015).

23 http://www.vsv-asg.ch/uploads/file/Selbstregulierung/deutsch/vsv_standesregeln-2014 d.pdf (Datum: 7. Sep-
tember 2015).

24 Das von der Schweiz ratifizierte (revidierte) Lugano-Ubereinkommen regelt die gerichtliche Zustandigkeit und
die Anerkennung und Vollstreckung von Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen. Geméss diesem Uber-
einkommen kénnen Konsumenten von Finanzdienstleistungen den Anbieter entweder vor den Gerichten im
Sitzstaat des Anbieters oder an seinem eigenen Wohnsitz einklagen. Bei einer Klage von einem Kunden aus
der EU wiirden dabei geméass Rom-I-Verordnung die Konsumentenschutzbestimmungen des Wohnsitzstaates
zur Anwendung kommen.
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und Angemessenheitsprifungen noch nicht, oder nicht systematisch durchfiihren. Entschei-
dend bei der Eignungsprifung ist, dass im Anlagegeschéft das Portfolio insgesamt betrachtet
wird. Bei ,Execution-only* Geschaften muss auch unter den Vorgaben von FIDLEG keine An-
gemessenheitsprufung durchgefuhrt werden.

Dokumentation und Rechenschaft

Neu wird per Gesetz vorgeschrieben, dass Finanzdienstleister ihnre Kundenkontakte dokumen-
tieren und die Kunden lber die erbrachten Dienstleistungen informieren mussen. Durch die
Rechenschaftspflicht reduzieren sich die Rechtsrisiken sowohl fir die Kunden als auch fir die
Finanzdienstleister. So kénnen die Anbieter von Finanzdienstleistungen belegen, dass eine
Angemessenheits- und Eignungsprifung durchgefihrt wurde, und sie ihre Kunden entspre-
chend beraten haben. Diese Dokumentation kdnnte in einem allfalligen Zivilprozess als ein
Beweis verwendet werden.?®

Die Zurcher Fachhochschule fiir Angewandte Wissenschaften (ZHAW) hat in einer Studie die
Kosten im Bereich Dokumentation und Rechenschatft flir Vermodgensverwalter gemass dem
Kollektivanlagengesetz KAG evaluiert.?¢ Diese haben im Bereich der kollektiven Kapitalanla-
gen bereits heute eine Protokollierungspflicht.?” Ein durchschnittliches Institut (gemessen am
Median) beschaftigt gemass ZHAW 9 Mitarbeiter und betreut CHF 190 Mio. Kundenvermégen.
Insgesamt betreuen die Uber 150 von der FINMA bewilligten Vermégensverwalter KAG rund
CHF 190 Mia. und beschéftigen 3'000 Personen. Die von der ZHAW gewonnenen Erkennt-
nisse deuten darauf hin, dass die jahrlichen Kosten flr Vermégensverwalter KAG im Bereich
Dokumentation und Rechenschaft als gering bis moderat einzustufen sind. Ein dominanter Teil
der Bruttokosten im Bereich Dokumentation und Rechenschaft wurde als ,Sowieso“-Kosten
identifiziert. Eine Mehrheit der Handlungspflichten, namentlich die schriftliche Vereinbarung
der definierten Leistungen, die Identifikation und Festhaltung von Kundenbediirfnissen oder
die periodische Rechenschatft Giber die erbrachten Dienstleistungen wirden ,sowieso” und un-
abhangig von existierender Regulierung wahrgenommen, entweder weil es der Kunde aktiv
einfordert und erwartet, oder weil es im Allgemeinen zu einer transparenten Geschaftspolitik
dazugehort.?® Die Nettokosten (= eigentliche Regulierungskosten) der Regulierung wurden
deshalb als 0O taxiert.

Diese Erkenntnisse sind ein mdgliches Indiz dafiir, dass der Bereich Dokumentation und Re-
chenschaft auch im Kontext von FIDLEG eher vernachlassigbare Kostenfolgen haben wird.
Trotzdem lassen sich keine generalisierbaren Rickschlisse auf die Auswirkungen von
FIDLEG ableiten. FIDLEG richtet sich zum einen an einen ausgeweiteten Kreis von Marktteil-
nehmern und enthélt zum anderen nicht die gleichen Protokollierungspflichten. In diesem
Sinne kénnte die Protokollierungspflicht gewisse Regulierungskosten auslosen, die jedoch tie-
fer sind je starker ein Unternehmen den Dokumentationsprozess bereits automatisiert hat.

Transparenz und Sorgfalt bei Kundenauftrégen

Durch die Vorschriften zur Transparenz und Sorgfalt bei Kundenauftragen soll sichergestellt
werden, dass die Kundenauftrage bestmdéglich (in finanzieller, zeitlicher und qualitativer Hin-
sicht) ausgefuhrt werden. Insbesondere soll sichergestellt werden, dass eingehende Auftrage

25 Ortmann und Tutone (2014) haben die in Deutschland vorgeschriebenen Beratungsprotokolle evaluiert. Dabei
wurde festgestellt, dass oftmals von den Kunden etwa zur Bestatigung der Richtigkeit des Protokolls eine Un-
terschrift verlangt wurde.

26 \Vgl. Schlussbericht der ZHAW zur Regulierungskostenanalyse zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) im
Bereich Dokumentation und Rechenschaft, Juli 2015.

27 Vgl. Richtlinien der SBVg uber die Protokollierungspflicht nach Art. 24 Abs. 3 des Bundesgesetzes uber die kol-
lektiven Kapitalanlagen.

28 Zu den betrieblichen Leistungszielen gemass Schweizerische Bankiervereinigung SBVg gehort, dass ange-
hende Bankkaufleute Kundenkontakte mit den entsprechenden Umgangsformen dokumentieren. Siehe auch:
http://www.swissbanking.org/bank d Iz-kat 23.09.2011 final.pdf (Datum: 7. September 2015).
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maoglichst unverztglich und in der Reihenfolge ihres Einganges ausgefuhrt werden. Dies ver-
hindert das Front-Running und eine Verzerrung des Marktes bzw. der Preisbildung. Front- und
Parallel-Running umfassen das vorgéangige oder gleichzeitige Ausnitzen von Kurshewegun-
gen aufgrund von abzuwickelnden Kundenauftragen. Durch vorgéangige oder parallele Trans-
aktionen werden unmittelbar durch den Kundenauftrag ausgeldste Kursbewegungen zum ei-
genen finanziellen Vorteil ausgenitzt. Finanzdienstleister miissen dazu interne Weisungen er-
lassen, wie ein Kundenauftrag auszufihren ist und missen deren Einhaltung sicherstellen.
Fur Finanzdienstleister ist dies allenfalls mit Umsetzungskosten verbunden.

Zur Wahrung des Kundenschutzes dirfen Wertschriften nur mit der Zustimmung der Kunden
geborgt werden (Securities Lending).?® Fir nicht-professionelle Kunden ist sogar eine schrift-
liche Zustimmung erforderlich. Ungedeckte Wertpapierausleihungen mit Finanzinstrumenten
von Privatkundinnen und -kunden werden ganzlich verboten. Die Regulierung im Bereich
Wertpapierausleihungen spiegelt die heutige Aufsichtspraxis. Geméass FINMA-Rundschreiben
2010/2 muss der (Privat-)Kunde im Zusammenhang mit Wertpapierausleihungen bereits heute
seine schriftliche Zusage zu derartigen Geschaften geben. Ungedeckte Wertpapierausleihun-
gen mit Finanzinstrumenten von Privatkunden sind ebenfalls bereits heute untersagt. Generell
gehodren staatliche Verbote zu den scharfsten Eingriffen in das Funktionieren des Marktes,
kénnen mit unbeabsichtigten Konsequenzen verbunden sein und sollten deshalb gut begrin-
det werden. Im vorliegenden Fall wird das Verbot mit den erhéhten Risiken ungedeckter Ge-
schéfte fur Privatkunden begriindet. So wirden die Rechte an Zinsen und Dividenden sowie
die Stimmrechte an der Generalversammlung an den Borger Ubergehen.

Institutionelle Kundinnen und Kunden

Mit Ausnahme der Vorgaben beziglich Treue, Information, Unabhangigkeit und Rechenschaft
missen gegendber institutionellen Kunden keine Verhaltenspflichten eingehalten werden. Eig-
nungs- und Angemessenheitsprifungen sind bei institutionellen Kunden nicht notwendig. Mit
diesen Erleichterungen im Kundenschutz fir institutionelle Kunden wird der Tatsache entspro-
chen, dass deren Schutzbediirfnis kleiner ist als jenes von Privatkunden. Insbesondere ist die
Informationsasymmetrie geringer, da die Kenntnisse betreffend Funktionsweise des Finanz-
marktes grosser sind.

B) Organisation
Unternehmen miussen bereits heute je nach Rechtsform organisatorische Vorschriften (Bsp.

Aktiengesellschaft) befolgen. Fur mittlere bis gréssere bzw. bereits beaufsichtigte Unterneh-
men dirften die neuen Vorschriften marginale zusatzliche Aufwendungen bedeuten. Die Re-
gulierung zur Vermeidung von Interessenkonflikten tragt dazu bei, dass Kundinnen und Kun-
den bessere Entscheidungen treffen kdnnen und erhoht deren Rechtssicherheit.

Organisatorische Massnahmen

Die Finanzdienstleister missen mit Blick auf die Einhaltung der Pflichten aus dem FIDLEG
interne Vorschriften erlassen und lber eine angemessene Betriebsorganisation verfligen. Zu-
dem sind sie dafiir verantwortlich, dass ihre Mitarbeitenden und insbesondere ihre Kundenbe-
rater Uber die notwendigen Kenntnisse und Fahigkeiten verfliigen und in das neu zu schaffende
offentliche Register fir Kundenberater eingetragen werden. Die Finanzdienstleister sind auch
beim Beizug von Dritten daftir verantwortlich, dass diese dieselben Anforderungen erfillen wie

29 Beim Securities Lending leiht der Darleiher (Lender) dem Borger (Borrower) Wertschriften gegen eine be-
stimmte Geblihr (Lending Fee). Der Borger wird Eigentiimer der geborgten Wertschriften und erhalt dadurch
das Recht, frei dariiber zu verfiigen. Damit gehen auch die Rechte an Zinsen und Dividenden auf den Borger
Uiber, wobei dieser Ublicherweise dem Darleiher eine Ersatzleistung (Ausgleichszahlung oder Manufactured
Payment) fur diese Wertschriftenertrage entrichtet. Weiter erhélt der Borger auch die mit den geborgten Aktien
verbundenen Stimmrechte. Das Marktpreisrisiko verbleibt hingegen beim Darleiher, dem nur ein Anspruch auf
Realbeschaffung, nicht jedoch auf Werterhalt, zusteht. Bei der gedeckten Wertpapierleihe leistet der Borger
dem Darleiher eine Sicherstellung, tUblicherweise in Form von Geld, Wertschriften oder Garantien von Dritten.
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eigene Mitarbeitende. Dies wirkt sich kostenmassig kaum aus, erhdht jedoch die Rechtssi-
cherheit der Kunden.®® Eine mogliche Konsequenz dieser Regulierung kdnnte darin liegen,
dass Finanzdienstleister inskiinftig eine Dienstleistung eher selber erbringen statt sie zu dele-
gieren, da sie ihre internen Mitarbeitenden besser einschétzen kénnen als eine Drittperson
(Risikominimierung). Dies kann dazu fuhren, dass der Wettbewerbsdruck fir Finanzdienstleis-
ter — insbesondere fir Vermégensverwalter und Anlageberater — erhtht wird, da weniger an
sie delegiert wird.

Interessenkonflikte

Insgesamt wird durch die Offenlegung von Drittvergitungen die Rechtssicherheit fir die Kun-
den erhoht. Die fur den Vollzug von FIDLEG verantwortliche FINMA wird fir die konsequente
Durchsetzung dieser Vorgaben verantwortlich gemacht. Der Einfluss der Offenlegung von
Drittvergttungen auf die Zusammensetzung der Portfolios der Privatkunden kénnte jedoch aus
zwei Grunden beschrankt bleiben. Zunachst sind Drittvergutungen de-facto bereits heute of-
fenzulegen. Dies geht auf mehrere Bundesgerichtsurteile zuriick.3* Zudem ist durch diese an-
gebotsseitige Regulierung noch nicht sichergestellt, dass besonders diejenigen Kunden eine
effektivere Finanzberatung erhalten, die sie auch am meisten nétig haben.®?

Fir Finanzinstitute ist durch die vorgeschlagene Regulierung von Drittvergitungen unmittelbar
mit keinen zusatzlichen Kosten zu rechnen. Indirekt — via GebUhrenverordnung der Finanz-
marktaufsicht — dirften hingegen leicht héhere Aufsichtskosten anfallen, da die Verhaltensre-
geln aufsichtsrechtlich als relevant erklart werden.

4.1.3 Kundenberaterinnen und Kundenberater

Als Kundenberater gelten alle natiirlichen Personen, die mit dem Kunden in Kontakt treten und
diesem gegeniber eine Finanzdienstleistung anbieten oder ausfiihren. Sie bilden die Schnitt-
stelle zwischen einem Finanzdienstleister und seinen Kunden. Dies sind neben Angestellten
von prudentiell beaufsichtigten Finanzdienstleistern auch Anlageberater, Versicherungsver-
mittler und Vertriebstrager. Um die Umsetzung der neuen Verhaltensregeln und eine ange-
messene Beratung der Kunden beim Erbringen von Finanzdienstleistungen in die Praxis si-
cherzustellen, sollen die Kundenberater tber ausreichende Kenntnisse zu Verhaltensregeln
und Fachkunde verflgen. Die Pflichten gelten grundsatzlich fir in- und auslandische Kunden-
berater, die in der Schweiz tatig sind. Weiter sollen Kundenberater von prudentiell nicht beauf-
sichtigten Finanzdienstleistern nur tatig werden dirfen, wenn sie in einem o6ffentlichen Ver-
zeichnis registriert sind.

Grundsatzlich kann davon ausgegangen werden, dass bessere Kenntnisse zu Verhaltensre-
geln und Fachkunde die Qualitat des Dienstleistungsangebotes im Markt erhéht. Die Aus- und
Weiterbildung hat fir Finanzdienstleister bereits heute einen grossen Stellenwert. Dabei wer-
den auch die Standesregeln fur die Ausiibung der Vermogensverwaltung vermittelt. Im Bereich
der Geldwaschereibekampfung besteht fur Finanzintermedidre ferner die gesetzliche Pflicht
zur geniigenden Ausbildung des Personals.33

Beraterreqister

Das offentlich einsehbare Beraterregister soll die konsequente Durchsetzung der Vorgaben
von FIDLEG sicherstellen. Kunden haben zudem jederzeit die Mdglichkeit, allfallige Zweifel
Uber die Qualifikationen und Integritat ihres Kundenberaters auszurdumen. Dies kann deshalb
auch das Vertrauen der Kunden in die Kundenberater starken. Fur die Kundenberater ist ein

30 Quallifizierte Vermogensverwalter miissen bereits heute noch zusatzliche organisatorische Anforderungen erfiil-
len.

31 U.a. BGE 137 Ill 393 sowie BGE 132 Il 460.
32 vgl. Bhattacharya et al. (2012), p. 45.
33 Vgl. Geldwaschereigesetz Art. 8.
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Eintrag in das Beraterregister gleichbedeutend wie ein staatliches Gitesiegel. Die Finanzie-
rung der dabei anfallenden Kosten schlagen sich zulasten der Finanzdienstleister entweder in
Gebuhren an die FINMA oder in Beitragen bei der bezeichneten Drittorganisation nieder. Da-
bei dirfte es unerheblich sein, ob diese Aufgaben durch die Aufsichtsbehtrde oder eine be-
zeichnete Drittorganisation wahrgenommen werden.

Grenzuberschreitende Tatigkeiten in die Schweiz

Die geltende Gesetzgebung im Bereich grenziuberschreitende Erbringung von Finanzdienst-
leistungen in die Schweiz kann als liberal bezeichnet werden.®* So kann ein auslandischer
Vermogensverwalter oder Anlageberater bislang ohne jegliche Schranken Kunden in der
Schweiz betreuen. Auch eine Meldung bei der Aufsichtsbehorde ist nicht notwendig. Erst der
Einsatz von Personal vor Ort fihrt zur Anwendung der hiesigen Gesetze im Finanzbereich.
Falls eine physische Préasenz in der Schweiz besteht, wird etwa ein Anschluss an eine SRO
zur Bekampfung der Geldwéascherei vorausgesetzt.®® Einschrankungen im grenziberschrei-
tenden Finanzgeschaft bestehen in den Bereichen Versicherungen, Fondsprodukte sowie
Konsumkredite.®¢ Hier sind u.a. Bewilligungen der FINMA Voraussetzung, damit die Tatigkeit
aufgenommen werden kénnen. Auch fur die Errichtung einer dauernden physischen Prasenz
in der Schweiz sieht die Schweiz bislang im Bankengeschaft praktisch keine anderen Schran-
ken vor, als die Bewilligungsvoraussetzungen fir Schweizer Banken. Auslandische und
schweizerische Banken befinden sich somit vor dem Gesetz auf gleicher Ebene. Eine auslan-
dische Bank kann die gleiche Geschéaftstéatigkeit ausiben wie eine Schweizer Bank.

FIDLEG sieht insgesamt restriktivere Anforderungen fiir die grenziiberschreitende Tatigkeit in
die Schweiz vor als bisher. Damit sollen inlandische Anbieter von Finanzdienstleistungen ge-
genuber auslandischen nicht benachteiligt werden (Level Playing Field) und sichergestellt wer-
den, dass Schweizer Kunden grundsatzlich nach Schweizer Recht klagen kénnen. Die An-
wendung ausléndischen Rechts in der Schweiz wird damit im Bereich des Kundenschutzes
ausgeschlossen. Insbesondere missen auslandische Finanzinstitute schweizerische und
nicht auslandische Verhaltensregeln anwenden und kdnnen nach denen belangt werden, auch
wenn letztere grundsétzlich zu den Schweizer Regeln aquivalent sind.

Auf der Kostenseite dirften durch diese Regulierung die direkten Aufsichtskosten per Saldo
zunehmen. Auslandische Vermdgensverwaltungsfirmen mussen insklnftig die gestiegenen
Anforderungen an die Registrierung erfiillen, sich ins Beraterregister eintragen und eine ein-
malige Registrierungsgebuhr entrichten. Mangels Informationen kdnnen keine Aussagen tber
die Anzahl betroffener auslandischer Kundenberater gemacht werden.

4.1.4 Dokumentation der Produkteigenschaften

Prospekt fur Effekten und Basisinformationsblatt (BIB)

Durch die gesetzlich vorgeschriebene Dokumentation der Produkteigenschaften (Prospekt-
pflicht) wird die Informationsbeschaffung fiir potenzielle Investoren effektiver und effizienter
gestaltet. Dadurch kénnen Informationsasymmetrien zwischen dem Kunden und dem Anbieter
von Finanzdienstleistungen reduziert werden. Die Erstellung einer vollstandigen Produktdoku-
mentation ist jedoch auch mit Kosten verbunden.

Die angebotsseitige Regulierung im Bereich Basisinformationsblatt (BIB) ist eine effektive
Massnahme zur Steigerung der Attraktivitdt von Finanzprodukten. Insbesondere Privatkunden
kénnen durch das BIB zu vielen Finanzprodukten rascher und tbersichtlicher Informationen

34 Vgl. Bizzozero und Robinson (2011), p. 93f.
35 Vgl. Bizzozero und Robinson (2011), p. 94.
36 Vgl. Bizzozero und Robinson (2011), p. 95f.
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gewinnen und dadurch besser ein ihren Bedurfnissen entsprechendes Produkt finden.3” Dazu
mussen die Informationen méglichst Ubersichtlich und leicht verstandlich dargestellt werden.
Da Informationsasymmetrien ein Grund sein kdnnen, weshalb Méarkte nicht funktionieren, kann
diese Massnahme zu einem besseren Funktionieren der Markte beitragen (vgl. Kapitel 2.1).
Empirische Studien zeigen, dass in vielen Landern Privatkunden zwar Uber erhebliche Defizite
an grundlegendem finanzwirtschaftlichem Wissen verfliigen.®® Haushalte, die sich am Kapital-
markt beteiligen und etwa Aktien, Obligationen oder Anteile von kollektiven Kapitalanlagen
halten, hatten jedoch signifikant kleinere Wissensdefizite.3® Dieser Zusammenhang wurde in
der Schweiz ebenfalls beobachtet und legt nahe, dass die aufgelegten Produktdokumentatio-
nen insbesondere von den Privatkunden schliesslich auch verstanden werden sollten.*°

Fir Obligationen mussen im geltenden Recht kein BIB erstellt werden. FIDLEG sieht hingegen
vor, dass beim Anbieten von Obligationen an Privatkunden (neben dem Prospekt) neu jeweils
auch ein BIB abzugeben ist. Dies ist fur Finanzinstitute mit Aufwand verbunden. Fur kollektive
Kapitalanlagen ist bereits heute ein BIB zu erstellen.*? Im Unterschied zu heute muss das BIB
kinftig jedoch nur noch an Privatkunden zwingend abgegeben werden. Dies dirfte jedoch
kaum Auswirkungen auf die Kosten der Finanzinstitute haben.

Die Prospektpflicht fiir in der Schweiz 6ffentlich (zur Zeichnung) angebotene Aktien*? und Ob-
ligationen*? gilt bereits heute (vgl. Tabelle 1 auf Seite 27). Der Prospekt einer bérsenkotierten
Unternehmung wird von der Borsenbetreiberin genehmigt und entspricht jenem der EU. Fur
diese Unternehmen und deren Kunden ergibt sich somit keine Anderung, ausser dass die Ge-
nehmigung durch eine von der FINMA bewilligte Prifstelle erfolgen wird. Dies kdnnte auch
klinftig eine Borsenbetreiberin sein. Eine nicht-kotierte Unternehmung kann ebenfalls bereits
heute mit einer (auslandischen) Prospektpflicht konfrontiert sein, wenn sie Aktien im Ausland,
beispielsweise in der EU, anbietet.** Anders sieht es bei binnenorientierten nicht-kotierten Un-
ternehmen aus, die lediglich in der Schweiz aktiv sind. Das Obligationenrecht regelt die Infor-
mationspflicht fir Aktien*> bzw. Obligationen® in je einem Artikel. Diese Vorgaben entsprechen
gegenwatrtig jedoch nicht jenen der EU.

FIDLEG sieht vor, dass auch nicht-kotierte Unternehmen grundsatzlich einen Prospekt verof-
fentlichen massen. In diesem Bereich bestehen jedoch Ausnahmen und Erleichterungen. So
bestehen Ausnahmen fur Angebote, die sich nur an professionelle Kunden oder an weniger
als 150 Privatkunden richten. Unternehmen kénnen auch kinftig auf die Verdffentlichung eines
Prospektes verzichten, wenn die Mindeststiickelung des 6ffentlich angebotenen Wertpapiers
CHF 100000 betragt. Weiter kann der Bundesrat Erleichterungen fir Unternehmen erlassen,
die im letzten Geschéftsjahr zwei der drei folgenden Bedingungen erfillt haben: Die Bilanz-
summe ist kleiner als CHF 20 Mio., der Umsatz kleiner CHF 40 Mio. und es werden weniger

37 Habschick, Gaedeke, et al. (2012) haben die Produktinformationsbléatter fir Deutschland evaluiert. Sie
bestatigen den grundséatzlichen Nutzen der Basisinformationsblatter fur die Kunden, schlagen jedoch etwa eine
einheitlichere und vollstandigere Darstellung von Chancen und Risiken sowie der Kosten vor.

38 Vgl. Lusardi und Mitchell (2014).

39 vgl. van Rooij, Lusardi und Alessie (2011).
40 Vgl. Brown und Graf (2013).

41 KAG Art. 5.

42 OR Art. 652a.

43 OR Art. 1156 Abs. 1

44 Richtlinie 2003/71/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 4. November 2003 be-
treffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG.

45 OR Art. 652a.
46 OR Art. 1156 Abs. 1
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als 250 Mitarbeiter (vollzeitdquivalent) beschéaftigt. Damit wird die KMU-Vertraglichkeit der Vor-

lage bertcksichtigt.

Tabelle 1: Ubersicht tiber aktuelle und zukiinftige Prospektpflichten geméass FIDLEG

Finan- | Prospekt Basisinformationsblatt
zinstru-
ment
aktuell FIDLEG aktuell FIDLEG
s bei kotierten Aktien bei 6ffentlichen An- | nein Nein
g (Art. 27 ff. Kotie- geboten, mit diver-
< rungsreglement der | sen Ausnahmen
SIX) sowie bei 6f- nach der Art des
fentlichen Angebo- Angebots und der
ten im Rahmen von | Art der Effekten so-
Kapitalerh6hungen wie mehreren Er-
(Art. 652a OR) leichterungen (Art.
37 ff. FIDLEG)
o5 bei offentlichen An- | wie fiir Aktien (bei nein bei Angeboten
*g c geboten von Anlei- Effektenqualitat; Art. an Privatkun-
35 hensobligationen 37 ff. FIDLEG) den (Art. 49 ff.
O (Art. 1156 OR) FIDLEG)
s Ja (Art. 75, 102, 116 | gemaéss geltendem bei Effektenfonds und Ubrigen | bei Angeboten
2 KAG) Recht (Art. 55 ff. Fonds fur traditionelle Anlagen | samtlicher Kol-
c_% FIDLEG) ("Wesentliche Informationen") | lektivanlagen
2 sowie bei Immobilienfonds an Privatkun-
= .
Q9 ("vereinfachter Prospekt") — den (Art. 49 ff.
S auch bei Angeboten an Nicht- | FIDLEG)
Privatkunden (Art. 76 KAG)
L & @ | nein wie fir Aktien (bei bei Vertrieb an Privatkunden bei Angeboten
% a é Effektenqualitat; Art. | ("vereinfachter Prospekt”; Art. | an Privatkun-
5 2 37 ff. FIDLEG) 5 KAG) den (Art. 49 ff.
2 FIDLEG)

Tabelle 2: Anzahl Unternehmen nach Wirtschaftsabteilungen und Grésse (2013)47

Wirtschaftsabteilung Anzahl Unternehmen mit ... Voll-
zeitaquivalenten
1-249 >249 MA
Sektor 2 89538 448
Sektor 3 417073 817
davon im Finanzsektor 15'031 99
davon Erbringung von Finanzdienstleistungen 5537 61
davon Versicherungen, Ruckversicherungen und 659 25
Pensionskassen
davon mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 8835 13
verbundene Tatigkeiten
Total 506'611 1'265

47 Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Statistik zur Unternehmensstruktur 2013 (provisorische Ergebnisse), Tabelle T

6.2.1.1.
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Bestimmungen fiir besondere Finanzinstrumente

Per Ende 2014 wurden tber 31‘000 strukturierte Produkte an der Borse SIX gehandelt.*® Fur
strukturierte Produkte muss gemass geltendem Recht ein Basisinformationsblatt vorliegen.
Neu gilt fur die Emittenten strukturierter Produkte die Pflicht, ein Basisinformationsblatt und
einen Prospekt zu erstellen. Dies durfte fur die emittierenden Finanzinstitute mit Zusatzkosten
verbunden sein. Der Prospekt unterliegt zudem der Prospektprifung.

Prospektprifung

Grundsatzlich muss gemass FIDLEG Art. 37 ein Prospekt vor der Veroffentlichung von einer
FINMA-anerkannten Prifstelle auf seine Vollstandigkeit, Koh&renz und Verstandlichkeit ge-
pruft werden. Durch diese Prospektprifung wird verhindert, dass mangelhafte Prospekte ver-
offentlicht werden.*® Fir Anbieter ist die Produktdokumentationspriifung jedoch potentiell mit
Opportunitatskosten verbunden.®® Diese kdnnen bei Produkten, die nur fur eine beschrankte
Zeit gehandelt werden (beispielsweise strukturierte Produkte), besonders ins Gewicht fallen.
Diese Opportunitatskosten werden durch die Einfiihrung einer 10tagigen Frist (fir Neuemit-
tenten 20 Tage), innerhalb welcher die Prospekte geprift sein missen, nach oben hin be-
grenzt. Behordenseitig ist die Uberprufung der Produktdokumentation mit einem Anstieg der
Aufsichtskosten verbunden. Die Finanzierung dieser zusatzlichen Kosten schlégt sich in ho-
heren Geblhren fir die Beaufsichtigten nieder. Zur Evaluierung der mit der Prospektprifung
verbundenen Kosten wurde ein Expertengesprach mit SIX Exchange Regulation durchgefiihrt.

Von der Prospektprifung werden de jure neu auch Prospekte zu strukturierten Produkten, zu
Obligationsemissionen oder zur Neuemission von Aktien von nicht-kotierten Unternehmen er-
fasst.>! Faktisch werden jedoch gemass SIX Exchange Regulation bereits heute die allermeis-
ten der Prospekte von Obligationsemissionen (auch auf Wunsch der gesuchstellenden Unter-
nehmen) gepruft, bevor sie den Anlegern ausgehandigt werden, da es in der Schweiz kaum
Anleihensemissionen ohne Kotierung an SIX Swiss Exchange gibt und die Kotierung zwingend
die Erstellung und Veréffentlichung eines Prospektes vorsieht. Die Kotierungsprospekte fur an
SIX Exchange Regulation kotierte strukturierte Produkte werden ebenfalls bereits heute von
SIX Exchange Regulation geprift. Die Ausdehnung der von der Prospektprifpflicht Betroffe-
nen ist deshalb eher marginal und betrifft vorwiegend Aktienemittenten.5? Von der Priifung
durch die Prifstelle ausgenommen sind hingegen Prospekte fir kollektive Kapitalanlagen.
Diese bendtigen gemass FIDLEG Art. 50, wie dies bereits geméss der geltenden Gesetzge-
bung der Fall ist, eine Genehmigung der FINMA.

Gestitzt auf das Kotierungsreglement fihrt SIX Exchange Regulation im Rahmen von Kotie-
rungen an der Bérse bereits heute Prospektprifungen durch. SIX Exchange Regulation flihrte
2014 rund 20 Prufungen von Aktienprospekten, 350 Prifungen von Anleiheprospekten sowie
36'000 Prufungen von Derivateprospekten durch. Diese Prospekte missen umfangreiche An-
gaben enthalten, die nétig sind, um dem Anleger ein genaues Urteil Gber den Emittenten sowie
Uber die mit den Effekten verbundenen Rechte und Risiken zu erméglichen. Die Kotierungs-
regularien von SIX Exchange Regulation sehen fiir die Behandlung eines Kotierungsgesuchs

48 Quelle: SIX Exchange, http://www.six-swiss-exchange.com/statistics/annual_statistics/ (7. September 2015).

4% |n Stichprobenkontrollen hat die FINMA 2011 festgestellt, dass im Zusammenhang mit strukturierten Produkten
haufig mangelhafte vereinfachte Prospekte verwendet werden. Nur bei zwei der elf kontrollierten Institute wur-
den die Anforderungen an vereinfachte Prospekte vollstandig erfiillt. Quelle:
https://www.finma.ch/de/news/2011/12/mm-stukturierte-produkte-20111209 (7. September 2015).

50 Opportunitatskosten sind entgangene Ertrage und sind hoher je mehr Zeit zwischen der Einreichung eines Ge-
suchs und dem endgiiltigen Entscheid vergeht.

51 Nicht-kotierte Unternehmen missen gemass OR Art. 1156 bei der Emission einer Obligation einen Prospekt
mit den wichtigsten Informationen erstellen (beispielsweise Verzinsungs- und Riickzahlungsbedingungen sowie
die fur die Obligation bestellten Sicherheiten), diesen jedoch nicht priifen lassen.

52 Aktien kénnen gegenwartig etwa dann prospektfrei platziert werden, wenn (i) es sich nicht um neue Aktien han-
delt, (i) wenn die Titel den Anlegern nicht zur Zeichnung angeboten werden oder (iii) wenn kein 6ffentliches
Angebot vorliegt.
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inklusive Prospektprufung in der Regel hdchstens 20 Boérsentage vor. Diese Frist entspricht
jener fur Neuemittenten in FIDLEG Art. 55 (vgl. oben). SIX Exchange Regulation garantiert
grundsatzlich, dass das gesamte Kotierungsverfahren innert dieser Frist abgeschlossen ist, so
dass der Borsenhandel am beantragten ersten Handelstag aufgenommen werden kann. Die
eigentliche Prospektprifung dauert hingegen deutlich weniger lang und ist abh&ngig von der
Effektenkategorie, da auch der Prospektinhalt fir die verschiedenen Effektenkategorien unter-
schiedlich ist (vgl. Prospektschemata von SIX Exchange Regulation®3). Eine Prospektprifung
von einer Aktienemission nimmt gemass SIX Exchange Regulation typischerweise 3-5h in An-
spruch und jene von Obligationen 2h. Bei den umfangreichen Emissionsprogrammen kann
eine Prospektprifung hingegen bis 8h dauern.

Der Kotierungsprospekt wird zusammen mit dem Kotierungsgesuch und den anderen Gesuch-
beilagen bei SIX Exchange Regulation eingereicht. Fur Derivate besteht die Mdglichkeit einer
elektronischen Einreichung des Kotierungsgesuchs, bei den anderen Effektenkategorien er-
folgt eine physische Einreichung.>* Ein Sachbearbeiter prift formell anhand des jeweiligen
Prospektschemas, ob die geforderten Angaben enthalten sind. Bei offensichtlich fehlenden
oder falschen Angaben werden die Gesuchsteller darauf hingewiesen. Es findet jedoch keine
Kohéarenz- und Verstandlichkeitsprifung statt, wie dies FIDLEG vorsieht. Die Dauer des Priif-
prozesses kénnte dadurch insgesamt etwas verlangert werden. Wie hoch die Verlangerung
des Prifprozesses aufgrund der zusatzlichen FIDLEG-Pflichten ausfallen wird, kann gegen-
wartig noch nicht evaluiert werden. Fir die gesuchstellenden Unternehmen wird sich hingegen
kaum etwas verdndern, da die Fristen fir die Behandlung des gesamten Kotierungsgesuchs
gegenuber heute unveréandert sind (vgl. oben).

Derivate®® und teilweise Anleihen werden basierend auf einem Emissionsprogramm emittiert.
Ein Emissionsprogramm umfasst die Angaben zu dem oder den Emittenten und Sicherheits-
gebern sowie allen mdglichen Finanzinstrumenten, die unter dem Programm kotiert werden
kénnen. Es ist nach der Genehmigung und Registrierung gegenwartig wahrend 12 Monaten
gultig. Bei der Kotierung einer konkreten Effekte im Rahmen eines solchen Programms verof-
fentlicht der Emittent danach jeweils nur noch die sogenannten Final Terms. Dadurch kdnnen
die Final Terms relativ kurz gehalten werden, wahrend die anfanglichen Emissionsprogramme
sehr umfangreich ausfallen kénnen. Diese werden oft auch in einem EU-Mitgliedstaat regis-
triert und enthalten deshalb auch Angaben, welche aufgrund der geltenden EU-Vorschriften
notwendig sind.

Die geltenden Prospektvorschriften sehen in gewissen Fallen wie etwa bei der Emission von
Anleihen von o6ffentlich-rechtlichen Korperschaften sowie bei gewissen Emissionen von Aktien
Erleichterungen vor. Auch FIDLEG sieht Ausnahmen und Erleichterungen vor, insbesondere
fur KMU. Fir die betroffenen Unternehmen bedeutet dies eine Vereinfachung der Prospekter-
stellung und eine Reduktion der damit verbundenen Kosten. Schliesslich werden aus 6kono-
mischen Grunden auch die geltenden Erleichterungen bei Kapitalerhéhungen unter Wahrung
des Bezugsrechts weitergefuhrt, was fur Emittenten von Beteiligungsrechten bedeutet, dass
sie den Kotierungsprospekt bei Kapitalerhhungen unter Wahrung des Bezugsrechts um ei-
nen Teil der verlangten Angaben kirzen kdnnen.

53 https://www.six-exchange-regulation.com/de/home/regulation/explorer.html#& (7. September 2015)

54 Die automatisierte Prospektpriifung im Massengeschéft Derivate beruht auf einem fiir die verschiedenen Emit-
tenten hinterlegten Prospekt-Template. Gegenwartig werden gemass SIX Exchange Regulation die Final Terms
von knapp 80% der zur Kotierung beantragten Hebelprodukte automatisiert gepruft. Hebelprodukte machen
rund 80% aller zur Kotierung beantragter Derivate aus.

55 Die Kotierungsregularien von SIX Swiss Exchange verwenden den Begriff Derivate als Synonym fir struktu-
rierte Produkte.
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Die im Zusammenhang mit einer Kotierung anfallenden Gebuhren sind in der Gebuhrenord-
nung der SIX®¢ festgehalten und sind abhangig von der Effektenkategorie. Im Fall einer Ak-
tienemission setzt sich die insgesamt erhobene Gebihr aus einer fixen Grundgebihr von
CHF 3'000, einer variablen Gebihr in Abh&ngigkeit der Marktkapitalisierung (max.
CHF 50000 bei Kapitalerhéhungen und CHF 80000 fiir Neuemittenten) sowie einer fixen Zu-
satzgebuhr fur die Prospektprifung von CHF 5'000 zusammen.5’ Fiir Neuemittenten wird zu-
dem eine einmalige Zusatzgebihr von CHF 10000 féllig. Bei der erstmaligen Emission von
Aktien mit einem Marktwert von beispielsweise CHF 500 Mio. fallen so insgesamt CHF 23'‘000
Gebuhren an. Davon entfallen rund 20% auf die Prospektprifung. Danach wird fir die Auf-
rechterhaltung der Kotierung von Beteiligungsrechten jahrlich eine Grundgebihr von
CHF 6'000 plus eine variable Gebuhr in Abhangigkeit der Marktkapitalisierung fallig.58

Veroffentlichung, Werbung und Haftung

Genehmigte Prospekte und BIB mussen veroffentlicht und den Kunden kostenlos zur Verfi-
gung gestellt werden. Werbung muss als solche gekennzeichnet und klar erkennbar sein,
ebenfalls muss diese einen Verweis auf den Prospekt bzw. auf das BIB enthalten. Diese Best-
immungen ergénzen die vorherigen Vorschriften im Bereich der Produktdokumentation und
stellen letztlich sicher, dass sich der Kunde in jedem Fall effektiv informieren kann. Eine maxi-
male Reduktion der Informationsasymmetrien kann nur durch eine kostenlose Abgabe von
Prospekt und BIB an die Kunden erreicht werden. Einmal erstellt ist die kostenlose Abgabe
von Prospekt und BIB an die Kunden fur Finanzdienstleister kaum mit Zusatzkosten verbun-
den.

4.1.5 Herausgabe von Dokumenten und Ombudsstellen

Herausgabe von Dokumenten und Unterlagen

Der gesetzlich gesicherte, unentgeltliche Zugang zu den Kundendossiers starkt den Kunden-
schutz. Gegenwartig ist es mdglich, dass die Herausgabe der relevanten Dokumente erst nach
einer richterlichen Verfligung erfolgt. Eine solche zu erreichen kann fur die Kunden mit erheb-
lichen Kosten verbunden sein. Diese Kosten fallen durch die Pflicht zur unentgeltlichen Her-
ausgabe des Kundendossiers weg. Fiur Finanzdienstleister durfte die Beweislast fur die Ein-
haltung der Informations- und Aufklarungspflichten bedeuten, dass zuséatzlicher Aufwand zur
Erstellung und Unterhaltung eines den gesetzlichen Anforderungen genigenden Kundendos-
siers betrieben werden muss.

Ombudsstellen

Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden sollen gemass
vorliegender Vorlage nach Méglichkeit im Rahmen eines unbirokratischen Streitbeilegungs-
verfahrens durch eine anerkannte Ombudsstelle erledigt werden. Fir Kundinnen und Kunden
von Banken sowie von Privatversicherungen andert sich durch die vorgeschlagene Regulie-
rung bezlglich Ombudsstellen kaum etwas, da mit dem Bankenombudsman®® und dem Om-
budsman der Privatversicherung und der SUVA®? bereits entsprechende Ombudsstellen exis-
tieren, die in den letzten Jahren durchschnittlich 2'000 bzw. 3'500-4‘000 Félle pro Jahr bear-
beitet haben. Das Verfahren durch eine Ombudsstelle ist gegentber einem langwierigen Ge-
richtsverfahren fur beide Parteien mit den geringsten Kosten verbunden und deshalb am effi-
zientesten. Dies durfte in der Praxis dazu fuhren, dass beide Parteien Gberwiegend dieses

56 Quelle: https://www.six-exchange-regulation.com/dam/downloads/requlation/admission-manual/charges-
rules/10_01-LOC_de.pdf (7. September 2015).

57 Fur die Prospektpriifung von Obligationen fallen ebenfalls pauschal CHF 5‘000 Gebuihren an. Jene eines Emis-
sionsprogramms kostet hingegen aufgrund der zeitintensiveren Priifung des Prospekts CHF 6'000. Darin einge-
schlossen ist zudem die Prifung der Final Terms.

58 Im Fall einer Anleihe werden bis zu deren Falligkeit keine weiteren Gebiihren fallig.
59 Siehe auch unter http://www.bankingombudsman.ch/.
60 Siehe auch unter http://www.ombudsman-assurance.ch.
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Verfahren zur Streitschlichtung wahlen. Ein spateres Gerichtsverfahren wird dadurch nicht
ausgeschlossen.

Die Finanzierung der jeweiligen Ombudsstelle geschieht durch periodische Beitrdge der Fi-
nanzdienstleister, die sich an deren Grdsse orientieren. Durch die Anschlusspflicht an eine
Ombudsstelle werden alle Finanzdienstleister an den Kosten der Ombudsstellen beteiligt und
dadurch die periodischen Beitrage fiir alle mdglichst tief gehalten. Die Ombudsstellen ihrer-
seits bedirfen der Anerkennung durch das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) und
sind angehalten, einen Tatigkeitsbericht zu veréffentlichen sowie der Aufsichtsbehdrde gegen-
Uber periodisch Rechenschaft abzulegen.

4.1.6 Kreis der Beaufsichtigten (FINIG)

Die Unterstellung der einfachen Vermdgensverwalter (nachfolgend vereinfachend nur Vermo-
gensverwalter genannt) ist das zentrale Element des Finanzinstitutsgesetzes FINIG. Die nach-
folgenden Kosten-Nutzen Uberlegungen konzentrieren sich deshalb darauf.

Marktanalyse

Aufgrund der fehlenden gesetzlichen Grundlage sind genaue statistische Informationen etwa
beziglich der Anzahl der betroffenen Firmen oder der Hohe der verwalteten Kundengelder
nicht vorhanden.®! Stattdessen muss auf Schatzungen zurtickgegriffen werden. Im Auftrag des
Eidgendssischen Finanzdepartements EFD hat die ZHAW deshalb eine Marktanalyse zu den
Vermdgensverwaltern in der Schweiz durchgefihrt (vgl. Anhang 2. ,Externe Studien®).

Die Marktanalyse der ZHAW hat gezeigt, dass die Uberwiegende Mehrheit der gegenwaértig
2'300 Vermdogensverwalter weniger als funf Mitarbeiter hat. Rund die Halfte aller Vermdgens-
verwalter hat einen oder hdochstens zwei Mitarbeiter. Insgesamt beschaftigen die Vermdgens-
verwalter zwischen 7'500-8'500 Mitarbeiter. Sie sind weniger im Geschaft mit den ganz gros-
sen Vermégen involviert und haben meist eine Uberschaubare Anzahl Kunden aus der
Schweiz oder dem européischen Umfeld. Insgesamt verwalten die Vermégensverwalter rund
CHF 560 Mia. Kundengelder und erwirtschaften eine durchschnittliche Bruttogewinnmarge®?
von 0.8%. Gemessen an allen Wertschriftenbestéanden in den Kundendepots aller Banken (vgl.
Abbildung 2) haben die Vermdgensverwalter einen Marktanteil von Gber 10%. Die Personal-
kosten diirften typischerweise der grosste Kostenblock sein.

Die regionale Verteilung der Vermégensverwalter ist nicht gleichméssig. Knapp die Halfte der
rund 2300 Vermogensverwalter konzentriert sich in den beiden Finanzzentren Zirich und
Genf. Andere Kantone mit mehr als 50 Vermdgensverwaltern sind Zug, Tessin und Waadt.
Demgegenuber sind in vielen Kantonen nur wenige Vermdgensverwalter ansassig (vgl.
Abbildung 3).

Die Altersstruktur der Vermégensverwaltungsfirmen ist besonders im Hinblick auf die Uber-
gangsregelung (vgl. Kapitel 2.2) aufschlussreich. Rund die Halfte aller Vermdgensverwalter
trat innerhalb des letzten Jahrzehnts in den Markt ein (vgl. Abbildung 4). Neben den Vermo-
gensverwaltern in Zirich, Genf, Waadt und Tessin sind auch diejenigen in Basel-Stadt Uber-
durchschnittlich lange auf dem Markt tatig.

61 Gemass der Statistik zur Unternehmensstruktur des Bundesamts fiir Statistik waren 2013 insgesamt 15130
Unternehmen im Finanzsektor tatig. Unabhangige Vermogensverwalter werden nicht separat ausgewiesen.

62 Die Bruttogewinnmarge ist ein Massstab fur die Profitabilitit eines Unternehmens.
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Abbildung 2: Wertschriftenbesténde in den Kundendepots aller Banken (1998-2014)
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Abbildung 3: Verteilung der Vermdgensverwalter in den Kantonen (2013)
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Quelle: Mitgliederlisten von VQF und VSV (n=1148), vgl. Anhang 2.
Abbildung 4: Anzahl Handelsregistereintrage von Vermdgensverwaltern (1970-2013)
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Quelle: Mitgliederlisten von VQF und VSV (n=1148), vgl. Anhang 2.
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Exkurs: Verhéaltnis zwischen Kunde, Bank und Vermdgensverwalter

Das Verhdltnis zwischen einem Vermdgensverwalter und einer Bank kann als ambivalent
bezeichnet werden. Primar konkurrenzieren sich beide um die Kunden. Da jedoch der Ver-
mogensverwalter zur Ausiibung der Geschaftstéatigkeit auf die Dienstleistungen einer Bank
zuruickgreifen muss, werden bei jeder Anderung im Portfolio auch Einnahmen (etwa Cour-
tagen) fir die Bank generiert. Vermodgensverwalter kdnnen sogar einen Zusammenarbeits-
vertrag mit einer Bank abschliessen, in dem etwa die Exklusivitét der Bank gegen eine
Entschadigung (Retrozession) festgehalten wird. Durch FIDLEG und FINIG werden, wie in
den Kapiteln 4.1 und 4.2 ausgefihrt, direkt und indirekt alle drei Seiten dieses Beziehungs-
dreiecks tangiert (Abbildung 5).

Abbildung 5: Beziehung zwischen Kunden, Vermdgensverwalter und Bank”

Kunde erteilt dem

Kunde hat sein Depot Kunde Vermdgensverwalter einen

weiterhin bei einer Bank, Auftrag sowie die
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Kommissionen bezahlen ™\ und entrichtet dafiir eine
¥ Entschadigung

Bank € - — = = = > | Vermdgensverwalter

f

Evtl. Zusammenarbeit

*Quelle: Buhrer (2006).

Kosten und Nutzen fir die Marktteilnehmer

Durch die Unterstellung der Vermogensverwalter unter die Aufsicht einer Aufsichtsorganisa-
tion nimmt die Sicherheit fiir die Kunden zu. Okonomisch betrachtet wird der Kundenschutz im
Bereich der Vermdgensverwaltung heute letztlich durch den freien Markt sichergestellt. Kun-
den kénnen — falls eine erbrachte Dienstleistung ihren Anspriichen nicht genligt — jederzeit zu
einem anderen Anbieter wechseln und damit die betroffenen Finanzinstitute letztendlich unter
Druck bringen, markt- bzw. kundengerechtere Dienstleistungen anzubieten. Die Wahl des Ver-
mogensverwalters kann von den Kunden etwa abhangig gemacht werden von der Qualitat der
Beratung, der Hohe der eigenen Mittel, den Kosten, der geleisteten Performance oder ob eine
Haftpflichtversicherung des Vermdogensverwalters vorliegt.?® Die Disziplinierung durch den
Wettbewerb auf dem freien Markt fir Vermdgensverwaltung kann aus zwei Griinden einge-
schrankt sein. Erstens ist es aufgrund von Informationsasymmetrien fiir Kunden haufig schwie-
rig, die Arbeit ihres Vermégensverwalters zu beurteilen. Zweitens kénnen mit einem Wechsel
des Finanzinstituts auch hohe Kosten (Wechselkosten) verbunden sein. Das Schadenpotential
im Fall einer ungeniigenden Beratung bzw. einer unvorsichtigen Vermégensverwaltung, etwa
durch den Verlust eines Grossteils des ausbezahlten Pensionskassenguthabens, kann dabei
Uberdurchschnittlich hoch sein. Dies haben Erfahrungen aus dem In- und Ausland gezeigt. So
erlitten wahrend der Finanzkrise etliche Kunden — darunter auch Kunden von Vermdgensver-
waltern — finanzielle Sch&den. Als Ursachen fir diese Schaden kdnnen dabei Interessenkon-
flikte seitens des Finanzdienstleisters oder mangelndes Einhalten von Sorgfaltspflichten nicht
ausgeschlossen werden.*

Nur mit der Unterstellung der Vermdgensverwalter unter eine Form der Aufsicht kbnnen die

63 \gl. Buthrer (2006), p. 43.

64 Gemass Geschaftsbericht der Selbstregulierungsorganisation VSV wurden 2012 mehrere Untersuchungsver-
fahren auf Verstdsse gegen die Standesregeln der Schweizerischen Vermdgensverwalter durchgefuhrt. Dabei
ging es auch um den Einsatz von Hedge-Funds in der Vermdgensverwaltung sowie um Anlagen in ,Madoff-
Funds*.
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Anforderungen des FIDLEG - insbesondere die Einhaltung von Transparenz-, Informations-,
Treue-, Dokumentations- und Sorgfaltspflichten, der organisatorischen Vorschriften sowie der
Anforderungen an die Aus- und Weiterbildung — auch konsequent bei allen Finanzinstituten
durchgesetzt werden. Die Unterstellung ist deshalb eine wichtige Massnahme zur Verbesse-
rung des Kundenschutzes und eine Erganzung zur bisherigen Marktldsung. Ein weiterer Vor-
teil der Unterstellung der Vermogensverwalter unter die Aufsicht ist die Schaffung gleicher
Wettbewerbsbedingungen fur alle Anbieter von Finanzdienstleistungen. Bisher haben Anbieter
der gleichen Dienstleistung oftmals unterschiedliche regulatorische und aufsichtsrechtliche
Anforderungen zu erfiillen. So missen etwa Banken® oder qualifizierte Vermodgensverwalter
(fur dieselbe Téatigkeit) regulatorische und aufsichtsrechtliche Anforderungen erfiillen, von de-
nen Vermogensverwalter ausgenommen sind. Da die Einhaltung solcher Anforderungen im-
mer auch mit Kosten verbunden ist, bedeutet dies gleichzeitig einen Wettbewerbsvorteil fir die
Vermdgensverwalter.

Dem oben dargestellten Nutzen der geplanten Unterstellung der Vermégensverwalter stehen
Kosten gegeniber, die jedoch im Voraus nur grob beziffert werden kénnen. Diese Kosten der
Regulierung wurden im Rahmen der unabhangigen Evaluation durch die ZHAW ermittelt (vgl.
Anhang 2). Zusammengefasst dirften insgesamt fur Vermdgensverwalter erhebliche Kosten
anfallen. Es kann zudem nicht ausgeschlossen werden, dass die Belastung fiir kleine Vermo-
gensverwalter verhaltnismassig grosser ausféllt als fur grossere Vermégensverwalter.

Zur Ermittlung der Regulierungskosten wurden die Vermdgensverwalter in drei Kategorien in
Abhéangigkeit der Anzahl Mitarbeiter eingeteilt: Vermdgensverwalter mit 1-3 Mitarbeitern, 4-10
Mitarbeitern und mehr als 10 Mitarbeitern. Uber 65% aller Vermdgensverwalter fallen dabei in
die Kategorie 1-3 Mitarbeiter, knapp 30% in die Kategorie 4-10 Mitarbeiter und rund 5% in die
Kategorie >10 Mitarbeiter. Gemass Expertenbefragung der ZHAW hat die Betriebsgrosse ge-
messen an der Anzahl Mitarbeiter einen Einfluss auf die Hohe der Regulierungskosten (Initi-
alkosten wie auch laufende Kosten). Neben den Abgaben an die FINMA sind etwa auch die
Kosten der Aufsichtspriifung sowie die Kosten zur Einhaltung der persénlichen und organisa-
torischen Voraussetzungen gréssenabhéangig. Andere Kostenarten hingegen sind gréssenun-
abhangig und fallen betragsméassig fur alle Betroffenen gleich hoch aus (Initialkosten wie auch
laufende Kosten). Dazu gehéren das Ausfillen und Einreichen eines Bewilligungsgesuchs
oder der fixe Teil der jahrlichen Aufsichtsabgabe. Die Regulierungskosten setzen sich
schliesslich zusammen aus den einmaligen Kosten zur Erlangung der Bewilligung (Initialkos-
ten) sowie den laufenden, jahrlichen Aufsichtskosten und sind abhangig von der Grésse des
Vermogensverwalters.

Initialkosten

Die Initialkosten sind — in allen drei Kategorien — hauptséachlich getrieben durch die Kosten der
Bewilligungsprifung und Beratungshonorare, die FINMA-Bewilligungsgebihren sowie die
Kosten zur Erfullung der organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen. Die Ubrigen Initial-
kosten sind demgegeniiber quantitativ unbedeutend. Gemass der unabhdngigen Schatzung
belaufen sich die Initialkosten pro eingereichtem Gesuch eines kleinen Vermdgensverwalters
(Kategorie 1-3 Mitarbeiter) abzuglich der Sowieso-Kosten auf rund CHF 69'000.%6 Darunter
fallen die Kosten fur die Bewilligungsprifung und Beratungshonorare von rund CHF 45000

65 Die Anforderungen an Banken sind im Bankengesetz (SR 952.0) sowie in der Bankenverordnung (SR 952.02)
geregelt. Banken missen uber héhere Eigenmittel verfigen, Liquiditatsstandards erfiillen und organisatorische
Vorgaben (etwa bezuglich interne Revision oder Risikomanagement) einhalten. Fur systemrelevante Banken
gelten dariiber hinaus noch zusétzliche Vorschriften.

66 Die Nettokosten wurden pro Fall geschétzt. Pro Fall bedeutet dabei pro Vermégensverwaltungsinstitut, das ef-
fektiv ein Gesuch fir eine Bewilligung stellt. Die Anzahl effektiv eingereichter Gesuche durfte nicht den ge-
schéatzten 2'300 Vermoégensverwaltungsinstituten entsprechen und kann nicht im Voraus beziffert werden. Zum
einen sind durch die vorgeschlagene Ubergangsbestimmung gewisse Vermogensverwalter von der Unterstel-
lung ausgenommen und zum anderen dirfte der laufende Strukturwandel in der Branche bis zur Inkraftsetzung
von FINIG und FIDLEG weiter fortschreiten.
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(oder 65% der |Initialkosten), die FINMA-Bewilligungsgebiihren von schatzungsweise
CHF 7'500 sowie die Kosten zur Erfullung der organisatorischen Bewilligungsvoraussetzun-
gen von netto rund CHF 15‘000. Fir mittelgrosse Vermogensverwalter (Kategorie 4-10 Mitar-
beiter) belaufen sich die Initialkosten pro Fall auf rund CHF 96'000. Davon sind uber
CHF 57'000 (oder knapp 60% der Initialkosten) verbunden mit der Bewilligungsprifung und
Beratungshonoraren, CHF 16000 sind FINMA-Bewilligungsgebiihren und CHF 20°000 Kosten
zur Erfullung der organisatorischen Voraussetzungen. Bei den grésseren Vermégensverwal-
tern (Kategorie >10 Mitarbeiter) setzen sich die zu erwartenden Initial-kosten von CHF 128'000
pro Fall hauptsachlich zusammen aus den Kosten der Bewilligungsprifung und Beratungsho-
noraren (CHF 70'000 oder 55% der Initialkosten), den FINMA-Bewilligungsgebihren
(CHF 25'000) sowie den Kosten zur Erflllung der organisatorischen Voraussetzungen
(CHF 30°000).

Zusatzlich zu den geschéatzten Initialkosten kénnen mit dem Bewilligungsverfahren auch 6ko-
nomisch bedeutsame Opportunitatskosten verbunden sein, die allerdings nicht beziffert wer-
den kénnen. Opportunitatskosten sind entgangener Umsatz, der wahrend des Bewilligungs-
verfahrens hatte erwirtschaftet werden kdnnen. Ein langes Bewilligungsverfahren erhdht des-
halb in jedem Fall die Opportunitatskosten fir die Gesuchsteller.®” Im Gegensatz zu bestehen-
den Vermdgensverwaltern, die ihre Geschéftsaktivitaten weiterfihren kénnen wahrend gleich-
zeitig der Bewilligungsprozess lauft und deshalb geringere Opportunitatskosten zu tragen ha-
ben, werden in Zukunft neue Vermégensverwalter zunéchst eine Bewilligung erhalten missen,
bevor sie ihre Geschaftstatigkeit aufnehmen dirfen. Damit werden neu in den Markt eintre-
tende Vermogensverwalter mit potentiell erheblichen Opportunitdtskosten konfrontiert sein,
was gleichbedeutend ist mit einer Erhdhung der Eintrittshiirden zum entsprechenden Markt.®®

Laufende Kosten

Die laufenden Kosten sind — in allen drei Kategorien — hauptséchlich getrieben durch die Auf-
sichtsprufung, die jahrlichen Abgaben an die FINMA sowie die Kosten zur Aufrechterhaltung
der organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen. Diese beeinflussen unmittelbar und per-
manent die Margen der Betroffenen. Zur Einschrankung dieser mit der laufenden Aufsicht ver-
bundenen Kosten wird in FINIG vorgeschlagen, dass die Aufsichtsprifung in Abhéngigkeit des
Risikos mehrjahrig durchgefiihrt werden kann. Die nachfolgend dargestellten Aufsichtskosten
kénnten in vielen Fallen deshalb eher eine Obergrenze darstellen, da in der Studie der ZHAW
von einer jahrlichen Aufsichtsprifung ausgegangen wurde. In den Jahren ohne eine Aufsichts-
prifung, in denen ein (moglichst standardisierter) Compliance-Bericht erstellt werden muss,
durfte der regulatorisch bedingte Zusatzaufwand geringer ausfallen. Gemass der unabhangi-
gen Schéatzung kdnnten die laufenden Kosten von kleinen Vermdgensverwaltern bei einer jahr-
lichen Aufsichtsprifung rund CHF 20°000 pro Jahr zunehmen. Bis zu zwei Drittel der laufenden
Kosten von CHF 20'000 kdnnten dabei auf die jahrliche Aufsichtsprifung zuriickgefuhrt wer-
den. Bei mittleren Vermdgensverwaltern wirden sich die laufenden Kosten um CHF 41‘000
pro Fall erhéhen. Uber 40% der laufenden Kosten von CHF 41‘000 kénnten dabei mit der

67 Umgekehrt erlauben es tiefe Opportunitatskosten den Unternehmen, zu einem friiheren Zeitpunkt als beauf-
sichtigtes Finanzinstitut auf dem Markt aktiv zu werden, Kundengelder zu erwerben und Umsatz zu erzielen.

68 Die EU hat in allen drei relevanten Richtlinien (AIFMD, UCITS und MIFID) nicht nur die Pflichten sondern auch
die Rechte der Finanzinstitute festgelegt und hat deshalb das Bewilligungsverfahren auf Stufe Richtlinie regu-
liert. Beispielsweise hat die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedsstaats dem Manager von alternativen
Investmentfonds (AIFM) binnen drei Monaten nach Einreichung eines vollstandigen Antrags schriftlich mitzutei-
len, ob die Zulassung erteilt ist. Die zustandige Behdrde kann diesen Zeitraum um bis zu drei zusatzliche Mo-
nate verlangern, wenn sie dies aufgrund der besonderen Umsténde des Einzelfalls fiir notwendig erachtet. In
der Schweiz legt die Verordnung des Bundesrats Giber Grundséatze und Ordnungsfristen fir Bewilligungsverfah-
ren (SR 172.010.14) Grundsatze bei erstinstanzlichen wirtschaftsrechtlichen Verfahren fest und gilt etwa wenn
eine Behorde einer gesuchstellenden Person im Zusammenhang mit einer auf Erwerb ausgerichteten Tatigkeit
eine Zustimmung erteilt. Sie enthalt u.a. Ordnungsfristen, innert deren die betroffene Behdrde der Bundesver-
waltung den Entscheid zu einem Gesuch treffen muss. Gemass Art. 4c sind Gesuche, die eine Bearbeitungs-
zeit von mehr als einer Woche erfordern, innert drei Monaten nach Eingang des vollstandigen Gesuchs zu be-
antworten.
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jahrlichen Aufsichtsprifung begrindet werden und 50% mit der Aufrechterhaltung der organi-
satorischen Bewilligungsvoraussetzungen. Bei den grosseren Vermégensverwaltern dirften
sich die laufenden Kosten pro Fall um CHF 57000 pro Jahr erhéhen. Mit CHF 30°000 wirde
der grosste Teil der laufenden Kosten auf die Aufrechterhaltung der organisatorischen Bewil-
ligungsvoraussetzungen entfallen gefolgt von den Kosten der Aufsichtsprifung.

Aussagen zur unterschiedlichen Betroffenheit von Vermdgensverwaltern in Abhéngigkeit von
deren Grosse sind nur moglich, wenn zuséatzliche Annahmen getroffen werden. Konkret wird
angenommen, dass sich die durchschnittliche Bruttogewinnmarge von 0,8% zwischen den drei
Kategorien von Vermggensverwaltern (1-3 MA, 4-10 MA, >10 MA) nicht systematisch unter-
scheidet. Bei einer durchschnittlichen Bruttogewinnmarge von 0,8% wirden die oben darge-
stellten laufenden Kosten bedeuten, dass kleine Vermdgensverwalter trotz laufendem Struk-
turwandel permanent rund CHF 2,5 Mio. mehr Kundengelder verwalten missten, um den jahr-
lichen Bruttogewinn unverandert halten zu kénnen.%® Fir mittlere bzw. grossere Vermdégens-
verwalter waren es CHF 5,1 Mio. respektive CHF 7,1 Mio. zuséatzliche Kundengelder. Unter
der zusatzlichen Annahme, dass zwischen der Anzahl Mitarbeiter und der Hohe der betreuten
Kundengelder eine positive Korrelation besteht, wiirde dies bedeuten, dass kleine Vermogens-
verwalter Uberproportional stark betroffen sind. So musste ein kleiner Vermdgensverwalter,
der weniger als CHF 25 Mio. Kundengelder betreut, die betreuten Kundengelder um mindes-
tens 10% erhdhen, um den jahrlichen Bruttogewinn unverdndert halten zu kdnnen. Grdssere
Vermdgensverwalter mit Gber CHF 200 Mio. Kundengelder, missten ihre Kundengelder dem-
gegeniuber um weniger als 4% erhdhen. Empirisch belegbare Aussagen dazu kdénnen jedoch
gegenwartig nicht gemacht werden.

Fur viele Vermogensverwalter diirfte die Ubergangsregelung (auch als Grandfathering be-
zeichnet, vgl. Kapitel 2.2) bedeuten, dass sie von den Kosten der Unterstellung unter die pru-
dentielle Aufsicht befreit sind, solange sie ihre Tatigkeit nicht ausbauen. Da eine Mehrheit der
Vermdgensverwalter zu den KMU gezahlt werden (vgl. weiter vorne), kann dadurch auch die
KMU-Vertraglichkeit der Vorlage erhdht und der staatliche Eingriff in die 6konomische Aktivitat
limitiert werden. Das Ausscheiden aus dem Markt infolge schlechten Geschaftsgangs wird je-
doch nicht vermieden. Zur Sicherstellung des Kundenschutzes werden die von der Grandfat-
hering-Klausel betroffenen Vermdgensverwalter den Pflichten des FIDLEG — insbesondere
der Anschlusspflicht an eine Ombudsstelle und der Einhaltung der Verhaltenspflichten — un-
terworfen. Eine sich am Firmenalter orientierende Ubergangsregelung ist fur jene Vermdgens-
verwalter, die gerade knapp nicht darunter fallen, mit entsprechenden Konsequenzen verbun-
den.

Eine mdgliche Folge der Unterstellung der Vermdgensverwalter kbénnte im Moral Hazard lie-
gen. Hatten Kundinnen und Kunden bislang einen starkeren Anreiz, ihren Vermdgensverwal-
ter, dem sie ihr Geld anvertrauen, moglichst sorgfaltig auszuwahlen, kénnen in ihre Entschei-
dungen inskunftig starker auch Entscheide der Aufsichtsbehdrde einfliessen, auch wenn die
Eigenverantwortung schliesslich bei der Kundin oder beim Kunden bleibt. Durch das Gutesie-
gel ,Beaufsichtigte” kdnnen Kundinnen und Kunden etwa dazu verleitet werden, die Wahl ei-
nes Vermogensverwalters, resp. die periodische Uberprifung inres Vermégensverwalters we-
niger intensiv auszugestalten. Dies kann sich negativ auf die Marktmechanismen auswirken.
Die Ubernahme von Aufsichtsfunktionen durch den Staat dampft deshalb zumindest teilweise
ausgleichende und korrigierende Kréfte im Markt, auch wenn die Eigenverantwortung schluss-
endlich bei den Kunden bleibt. Allerdings wird diese Wirkung durch das vorgesehene Auf-
sichtsmodell begrenzt. Gleichzeitig nimmt die Verantwortung der Aufsichtsbehdrde gegentiber
den Kundinnen und Kunden zu. Allfallige Fehleinschatzungen der Aufsichtsbehtrde kdnnen
potentiell mit gravierenden Konsequenzen fiir die Kunden verbunden sein.

69 Gemass Regulierungsfolgenabschatzung zum Finanzinstitutsgesetz FINIG der ZHAW (2014) ist 0,8% die
durchschnittliche Bruttogewinnmarge der Vermégensverwalter in der Schweiz.
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4.1.7 Rechtsdurchsetzung (Zivilprozessordnung)

Die Vorlage enthalt neben FIDLEG und FINIG auch eine Anderung der Zivilprozessordnung
fur Streitigkeiten im Finanzbereich. Die Massnahmen zur Durchsetzung der Anspriiche von
Privatkundinnen und -kunden fiihren insgesamt im Vergleich zum Status quo zu einer Star-
kung des Kundenschutzes und zu einer Erleichterung der Kostenproblematik bei Gerichtspro-
zessen im Finanzdienstleistungsbereich. Allfallige Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern
und ihren Kundinnen und Kunden sollen jedoch nach Méglichkeit im Rahmen eines unbiro-
kratischen Streitbeilegungsverfahrens durch eine anerkannte Ombudsstelle erledigt werden.

Privatkundinnen und Privatkunden werden bei einem allfalligen Prozess von der Pflicht zur
Leistung von Prozesskostenvorschiissen und Sicherheiten befreit. Zudem entfallt fur sie unter
gewissen Voraussetzungen das Risiko, die Prozesskosten der Gegenseite tragen zu mussen.
Schatzungen fir zwei Mustersachverhalte von vier Anwaltskanzleien der gesamten, fur die
Prozessfilhrung Uber alle Instanzen mdglichen Prozesskosten”™ haben dabei gezeigt, dass
diese den Streitwert um ein Mehrfaches lbersteigen und deshalb fur die Privatkundinnen und
Privatkunden abschreckend wirken kdnnen (vgl. Abbildung 6). Erst ab einem Streitwert von
CHF 100°'000 sind die gesamten zu erwartenden Prozesskosten aufgrund der degressiven Ta-
rife tiefer als der Streitwert. Fur die Privatkundinnen und Privatkunden, die sich u.U. wegen
eines erlittenen Verlusts ihres Finanzvermdgens mit ihrem Finanzinstitut streiten, kann dies
ein untragbares Zusatzrisiko bedeuten. Ab einem Streitwert von CHF 250'000 sollte hingegen
davon ausgegangen werden kénnen, dass die gegebenenfalls zu tragenden Kosten nicht mehr
massgeblich sind fiir den Entscheid, ob Giberhaupt ein Gerichtsprozess angestrengt wird.”*

Abbildung 6: Kostenrisiko
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Quelle: eigene Darstellung.

0 Die gesamten Prozesskosten ergeben sich aus der Summe der Gerichtskosten, der eigenen Anwaltskosten
und der Anwaltskosten der Gegenpartei.

L Gemass Jahresbericht 2014 des Bankenombudsmans waren die an den Bankenombudsman getragenen
Streitwerte in 80% der Falle unter CHF 100'000. In 12% der im Berichtsjahr abgeschlossenen Falle kam es
schliesslich zu einer Korrektur durch die Bank. Die Bank hat sich dabei in 94% der Falle, in denen der Ombuds-
man nach vertiefter Abklarung zur Einschétzung kam, dass eine Korrektur angebracht ist, dieser Meinung an-
geschlossen. In den meisten Fallen blieb eine Anfrage eines Kunden schliesslich jedoch ohne Intervention des
Bankenombudsmans. So wurden viele Verfahren etwa aufgrund mangelnder Zustandigkeit, mangelnder Be-
weise oder nicht eingereichter Unterlagen eingestellt.
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Ob diese Erleichterungen im Bereich der Rechtsdurchsetzung, die die Risikoféhigkeit der be-
troffenen Privatkundinnen und Privatkunden beziglich eines allfélligen Gerichtsprozesses er-
héhen, zu zusatzlichen gerichtlichen Verfahren fithren, kann nicht im Voraus genau bestimmt
werden und ist letztlich abh&ngig von den vorliegenden Sachverhalten:

e Falls der Sachverhalt eindeutig zuungunsten des Kunden liegt und der Kunde dement-
sprechend eine abschlagige Empfehlung durch die Ombudsstelle erhélt, dirfte trotz redu-
Zierter finanzieller Hirde weiterhin kein Gerichtsverfahren angestrengt werden: Zu gross
waren die Risiken flr den Kunden zu unterliegen und seine Prozesskosten schliesslich
tragen zu mussen.

¢ Falls der Sachverhalt eindeutig zugunsten des Kunden liegt, sind umgekehrt die Aussich-
ten auf eine Schlichtung durch die Ombudsstelle gegeben, da weder Kunde noch Finan-
zinstitut an einem langwierigen Gerichtsverfahren interessiert sind.

e Beziglich der weiten Grauzone dazwischen ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Kunde
einen Gerichtsprozess anstrengt, auch abhangig von dessen personlicher Risikobereit-
schaft sowie von dessen Vertrauen in die Ombudsstelle als unabhéngige Schlichtungs-
stelle. In den Fallen, in denen eine gewisse (subjektiv eingeschétzte) Aussicht auf Erfolg
besteht und der Kunde zudem von den Bedingungen fir die Erleichterungen hinsichtlich
eines Zivilprozesses Gebrauch machen kann, kann zwar nicht ausgeschlossen werden,
dass insklnftig haufiger ein Gerichtsprozess angestrengt wird. Ein drohender Gerichts-
prozess konnte jedoch auch dazu fuhren, dass ein aus Kundensicht besserer Vergleich
erzielt werden kann, bei gleichzeitiger Verhinderung eines langwierigen Prozesses.

4.2 Auswirkungen nach betroffenen Gruppen

Zur Analyse der méglichen Verhaltensanpassungen von Betroffenen muissen die Nachfrager
von Finanzdienstleistungen (Kunden) sowie die Anbieter (Finanzdienstleister) differenziert be-
trachtet werden. Unterschiede kdbnnen auch zwischen den verschiedenen Anbietern bestehen.
Zudem sind auch die FINMA und die Branchenverbénde betroffen.

Kundinnen und Kunden

Die Rechte insbesondere von privaten Kunden von Finanzdienstleistern werden durch die Vor-
lage insgesamt gestarkt. Besonders der kostenlose Ombudsmann dirfte fur viele Kunden die
erste Ansprechstation werden, zumal dadurch ein spateres Gerichtsverfahren vor einem zivi-
len Richter weder verunmoéglicht noch vorweggenommen wird. Die Anzahl der Verfahren vor
dem Ombudsmann dirfte in der Folge zunehmen. Wie oft Falle an ein Zivilgericht weiter ge-
tragen werden, hangt auch von den abgegebenen Empfehlungen der Schlichtungsstelle ab.
Wie stark dies dazu fuhrt, dass auch vermehrt Vergleiche oder gar Verfahren angestrengt wer-
den, hangt zudem von der praventiven Wirkung von FIDLEG ab, d.h. wie stark Finanzdienst-
leister ihre Anstrengungen weiter erhéhen, um Schadensfalle zu vermeiden.

Ein moglicher Nachteil dieser Starkung der Rechte von Kundinnen und Kunden ist der Moral
Hazard (vgl. Kapitel 4.1.6). Durch den Ausbau des Kundenschutzes kénnte der Anreiz des
Kunden, ihren Finanzdienstleister sorgfaltig auszuwdahlen, verringert und dadurch die Markt-
disziplin geschwécht werden. Die Gebuhren fur Finanzdienstleistungen kdnnten als Folge des
gestarkten Kundenschutzes ebenfalls zunehmen. Ein Umgehen der hdheren Gebuhren — etwa
durch einen Wechsel zu einem glnstigeren Anbieter — kénnte verhindert werden, da mdglich-
erweise alle Finanzdienstleister gleichzeitig die gestiegenen Kosten auf die Kunden Gberwal-
zen.

Fur (Privat-)Kunden nachteilig ware es, wenn Finanzdienstleister die Mindeststiickelung bei-
spielsweise von Anleihen auf die im Gesetz vorgesehene Mindeststiickelung von CHF 100‘000
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oder hoéher erhéhen, um eine zeit- und kostenintensive Erstellung und Bewilligung eines Pros-
pekts zu vermeiden (vgl. Kapitel 4.1.4). Dadurch wirde (Privat-)Kunden der Zugang zu einem
Markt mit einem im historischen Vergleich verhaltnisméssig tiefen Risiko-Ertrags-Profil faktisch
verwehrt. Als Alternative wirde der Erwerb von Anteilen eines entsprechenden Fonds zur Ver-
fligung stehen, was jedoch mit entsprechenden Kosten verbunden ware.

Finanzdienstleister

Finanzdienstleister dirften — auch im Wissen um die gestarkten Rechte der Kunden — die An-
strengungen generell weiter intensivieren, um die Qualitdt der angebotenen Dienstleistungen
moglichst zu erhdhen. Die anderen zu erwartenden Verhaltensanpassungen der Finanzdienst-
leister sind differenziert zu betrachten.

Bereits der Aufsicht unterstellte Finanzinstitute mussen kinftig die Vorgaben von FIDLEG ein-
halten, unabhéngig von deren Geschaftsstrategie. Damit soll sichergestellt werden, dass alle
Schweizer Kunden bezuglich Kundenschutz gleich behandelt werden. Nach der Anpassung
an die neuen regulatorischen Rahmenbedingungen wirden den Finanzinstituten héhere Re-
gulierungskosten anfallen, sofern diese nicht auf die Kunden Uberwalzt werden kdnnen. Diese
entstehen etwa durch die Mitfinanzierung der Ombudsstellen falls nicht bereits eine besteht
(vgl. Kapitel 4.1.5) oder durch die moglicherweise hoheren Kosten im Zusammenhang mit den
Pflichten zur Aus- und Weiterbildung. In den Fallen, in denen das priméare Schlichtungsverfah-
ren vor der Ombudsstelle nicht zu einem Vergleich fuhren sollte, kénnen zudem hdhere Pro-
zesskosten anfallen (vgl. Kapitel 4.1.7). Zudem durften sich Finanzinstitute nach Inkrafttreten
von FIDLEG an die neuen Bedingungen anpassen. Neben einer Steigerung der angebotenen
Dienstleistungsqualitat kann dies auch die verstarkte Fokussierung auf bestimmte Kunden-
segmente bedeuten.

Die Umsetzung der Schweizer Bestimmungen zum Kundenschutz durfte bei vielen, bereits der
Aufsicht unterstellten Finanzinstituten relativ rasch erfolgen. Insbesondere grenziberschrei-
tend agierende Finanzinstitute sind jedoch bereits heute mit auslandischen Regelungen im
Bereich Kundenschutz konfrontiert. So miissen grenziiberschreitend in die EU agierende Fi-
nanzinstitute faktisch bereits heute die europaischen Richtlinien im Bereich Kundenschutz ein-
halten, auch wenn die Dienstleistungserbringung in der Schweiz erfolgt. Daher sind die vorge-
schlagenen Schweizer Finanzmarktgesetze im Bereich Kundenschutz im Grundsatz zu den
europaischen Richtlinien aquivalent ausgestaltet.

Vermdgensverwalter von Kollektivwverméogen, die gemass Kollektivanlagengesetz KAG bereits
der Aufsicht durch die FINMA unterstellt sind, kdnnen inskinftig unter gewissen Vorausset-
zungen ahnlich wie die Vermdgensverwalter (vgl. Kapitel 4.1.6) ebenfalls von einer reduzierten
Prufperiodizitat profitieren. Fur die betroffenen Vermodgensverwalter von Kollektivwvermdgen,
deren Risiko als verhaltnismassig gering eingestuft wird, bedeutet dies eine effektive Reduk-
tion der mit der laufenden Aufsicht verbundenen Kosten gegeniber heute. Die Compliance-
Verantwortlichen des Vermdgensverwalters missen in den Jahren ohne Aufsichtsprifung le-
diglich einen Compliance-Bericht erstellen, dessen Erstellung fiir die Vermodgensverwalter auf-
grund dessen standardisierter Form mit geringeren Kosten als eine Aufsichtsprifung verbun-
den sein sollte.

Fur Vermodgensverwalter bringt das Finanzinstitutsgesetz FINIG weitreichende Neuerungen
(vgl. Kapitel 2.2 und 4.1.6). Diejenigen Vermdgensverwalter, die nicht (oder nicht mehr) von
der Ubergangsregelung hinsichtlich der prudentiellen Beaufsichtigung betroffen sind, diirften
entweder ihre Strukturen mdglichst rasch anpassen oder versuchen, ihr Geschaftsmodell auf
die reine Anlageberatung einzuschréanken, um so die héheren Kosten einer prudentiellen Auf-
sicht zu vermeiden. Die Strukturanpassung kann dabei entweder durch eigenes, organisches
Wachstum geschehen oder durch Fusionen und Ubernahmen. Auch das Einstellen der Ge-
schéaftstatigkeiten kann eine Option sein. Die Kosten als Folge der neuen regulatorischen An-
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forderungen dirften insbesondere fur kleinere Vermdgensverwalter ins Gewicht fallen. Mit Ab-
wanderungen von Vermogensverwaltern ins Ausland ist hingegen kaum zu rechnen, da auch
international und insbesondere im EU/EWR-Raum der Kundenschutz gestarkt wird bzw. ge-
starkt wurde.

Zur Starkung des Kundenschutzes — insbesondere der BVG-Versicherten — werden fir Vor-
sorgeeinrichtungen tatige Vermogensverwalter gemass FINIG grundsatzlich als Vermdgens-
verwalter von Kollektivwvermdgen bezeichnet. Als solche werden sie deshalb analog zu den im
Fondsbereich tatigen Vermogensverwaltern der Aufsicht der FINMA unterstellt. Dies ist flr die
betroffenen Vermdgensverwalter mit entsprechenden Kosten verbunden. Vermdgensverwal-
ter von Kollektivwvermogen, die weniger als CHF 100 Mio. Kundengelder von Vorsorgeeinrich-
tungen verwalten und die pro Vorsorgeeinrichtung hochstens 20 Prozent der Vermdgensver-
werte verwalten, sollen jedoch der gleichen Aufsicht unterstellt werden wie Vermdgensverwal-
ter. Gemass einer im August 2015 durchgefiihrten Umfrage des Verbands Schweizerischer
Vermdgensverwalter VSV unter allen von der Oberaufsichtskommission der beruflichen Vor-
sorge (OAK BV) zugelassenen Vermogensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen wirden ge-
genwatrtig rund ein Viertel der auf die Umfrage antwortenden Vermogensverwalter diese bei-
den Bedingungen erfullen.

Kundenberater, die nicht im Auftrag und auf Rechnung Dritter ein Portfolio verwalten und nur
eine beratende Funktion ausitiben, sind von FINIG nicht betroffen. Sie miissten jedoch als Fi-
nanzdienstleister die Vorschriften des FIDLEG einhalten. Dies stellt sicher, dass der Kunden-
schutz konsequent, fir Kunden von allen Finanzdienstleistern, gestarkt wird. Insbesondere
gelten die Verhaltensregeln fur alle, die in Kontakt mit Kunden sind. Die Einhaltung der ge-
setzlichen Pflichten liegt fir Kundenberater, die eine bloss beratende Funktion ausiiben, in
deren Eigenverantwortung.

Versicherungen sind durch FINIG nicht betroffen. Sie miussen jedoch die Vorgaben des
FIDLEG einhalten, sofern sie Finanzinstrumente verkaufen, die von FIDLEG erfasst sind. Dies
sind etwa rtickkauffahige Lebensversicherungen oder Fondsanteile.

Unternehmen generell

FIDLEG betrifft nicht nur Finanzdienstleister sondern als Emittenten von Obligationen oder
Aktien auch die Unternehmen aller Branchen. Mit der Erstellung des Prospekts sind in jedem
Fall entsprechende Kosten verbunden. Zur Berlicksichtigung der KMU-Vertraglichkeit der Vor-
lage sind in FIDLEG Erleichterungen und Fristen bezuglich Prospektpflicht (vgl. Kapitel 2.2
und 4.1.4) enthalten. Insbesondere fur kleine Unternehmen kdnnte andernfalls der Kapital-
markt Schweiz an Attraktivitat verlieren. Mit der 10tagigen Frist fur die Bewilligung der Pros-
pekte durch die Prifstelle werden zudem die Opportunitatskosten fir die Unternehmen nach
oben klar begrenzt.

Branchenverbande

Die Funktion der Branchenverbé&nde wird durch FIDLEG potentiell gestarkt, insbesondere
durch die Vorgaben im Bereich der Aus- und Weiterbildung. So kénnten Finanzdienstleister
gemeinsam eine Stelle einrichten, die fir die Fihrung des Registers der Kundenberaterinnen
und Kundenberater verantwortlich wére (Beraterregister). Damit dirfte ein erhohter Ressour-
cenbedarf verbunden sein.
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Selbstregulierungsorganisationen SRO

Die zwolf bisher von der FINMA anerkannten Selbstregulierungsorganisationen zur Bekamp-
fung der Geldwascherei und der Terrorismusfinanzierung kénnten ihre Tatigkeiten zum Tell
nicht mehr in der gleichen Art und Weise wie bisher weiterfuhren. Durch das gewahlte Auf-
sichtssystem (Aufsicht durch eine anerkannte Aufsichtsorganisation) kdnnen allerdings die Ta-
tigkeiten der bisherigen SROs von der neu zu schaffenden Aufsichtsorganisation tibernommen
werden. Unklar ist, wie die Auswirkungen im Bereich Aus- und Weiterbildung auf die beste-
henden SRO sind. Es kdnnte die Moglichkeit bestehen, eine Ausbildung anzubieten, die die
bereits vorgeschriebenen Anforderungen im Bereich der Geldwéscherei integriert. Diese wer-
den heute durch die SRO wahrgenommen.

Behdrden

Die Pflichten der FINMA werden gemass vorliegender Gesetzesvorlage insgesamt ausgewei-
tet. Sie ist fur den Vollzug des Gesetzes verantwortlich und musste u.a. die Aufsicht Gber die
Vermdgensverwalter sicherstellen, das Beraterregister fihren, falls sie keine Registrierungs-
stelle bezeichnen kann, das Register fir auslandische Finanzdienstleister filhren oder die Ko-
operation mit den auslandischen Behdrden intensivieren. Aufgrund dieser erweiterten Pflich-
ten dirfte auch der Ressourcenbedarf der FINMA zunehmen.

Bund, Kantone und Gemeinden

Auf der Ausgabenseite kdnnten kantonale Justizbehorden durch FIDLEG stérker beansprucht
werden. Das Ausmass des Ressourcenbedarfs durfte jedoch tief bleiben, da Streitigkeiten zwi-
schen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden grundséatzlich von einer Om-
budsstelle gelést werden sollen. Die vorgeschlagene Anderung der Zivilprozessordnung, ge-
mass der auf eine Kostenbevorschussung seitens der Privatkundinnen und Privatkunden ver-
zichtet wird, kdnnte in gewissen (seltenen) Fallen zur Folge haben, dass die entstandenen
Kosten nicht wieder eingeholt werden kénnen, was dementsprechend ein Kostenanstieg mit
sich bringen wirde. Aufgrund der neu zugewiesenen Anerkennungs- und Aufsichtstatigkeit
Uber anerkannte Ombudsstellen, werden die Kompetenzen des Bundes in diesem Bereich
ausgeweitet. Dies durfte mit einem geringflgig erhéhten Ressourcenbedarf verbunden sein.
Von FINIG sind Bund, Kantone und Gemeinden kaum betroffen.

Auf der Einnahmeseite kdnnten Bund, Kantone und Gemeinden ebenfalls betroffen sein. Es
kénnen jedoch ex-ante keine Schatzungen gemacht werden, wie hoch dieser Einfluss ist. Die
von den Finanzdienstleistern getragenen, nicht an die Konsumenten tUberwalzbaren Kosten
von FIDLEG und FINIG schmélern ceteris paribus (c.p.) deren Gewinne und deswegen auch
die Steuereinnahmen. Die von den Kunden getragenen Kosten fuhren aufgrund der héheren
Abziige fur Finanzkosten im Bereich der Einkommenssteuern c.p. zu tieferen steuerbaren Ein-
kiinften und damit ebenfalls zu tieferen Steuerertrdgen. Diese negativen Effekte auf die Steu-
erertrage von Bund, Kantonen und Gemeinden sind c.p. insgesamt grdsser je starker die Re-
gulierungskosten durch FIDLEG und FINIG zunehmen. Diesen einnahmemindernden Effekten
stehen jene gegeniiber, die die Steuerertréage positiv beeinflussen. So kdnnte sich die Gewinn-
entwicklung der Finanzdienstleister aufgrund eines verbesserten Marktzutritts (vgl. Kapitel
4.3.2) positiv entwickeln und damit die oben erwéhnten negativen Effekte auf die Steuerertrage
(Uber)kompensieren. Zudem kénnte auch die Gewinnentwicklung anderer, mit der Erbringung
von Finanzdienstleistungen verbundenen Unternehmen beeinflusst werden (etwa jene von
Dienstleistungserbringern im Zusammenhang mit der Unterstellung).

4.3 Auswirkungen auf den Wettbewerb

4.3.1 Wettbewerbsintensitat

Die Wettbewerbsbedingungen auf dem Markt fir Vermogensverwaltung durften sich durch
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FIDLEG und FINIG dauerhaft verdndern. Wie in Kapitel 4.1.6 erlautert, schafft besonders die
Unterstellung der Vermdgensverwalter unter die staatliche Aufsicht gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen (Level Playing Field) unter den Anbietern von Finanzdienstleistungen. Zudem wer-
den durch die verstarkten Verhaltenspflichten — etwa zur Offenlegung von Retrozessionen —
Interessenkonflikte reduziert. Schliesslich fallen auch hohere Regulierungskosten an (vgl. Ka-
pitel 4.1 und 4.2). Der Anpassungsprozess an die neuen Bedingungen durfte schlussendlich
dazu fuhren, dass die durchschnittliche Grésse (gemessen an der Hohe der verwalteten Kun-
dengelder) der am Markt tatigen Vermogensverwalter zunimmt. Eine Konzentration im Markt
fur Vermogensverwaltung kann gleichbedeutend mit einer langerfristig tieferen Wettbe-
werbsintensitat sein.

Eine mogliche Konsequenz der Unterstellung der Vermégensverwalter unter die staatliche
Aufsicht ist die permanente Erh6hung von Markteintrittsbarrieren. Dies sind Kosten, die neue
Anbieter zunéchst bezahlen mussen, bevor sie am Markt téatig werden kénnen. Dadurch kann
der Markteintritt verzogert oder gar verunmoéglicht werden, was potentielle Wohlfahrtsgewinne
verhindert.”? Im Bereich der Vermdgensverwaltung sind die Markteintrittsbarrieren bislang ver-
gleichsweise tief. Dies widerspiegelt sich auch in der relativ hohen Anzahl Neugrindungen
von Unternehmen in diesem Bereich. Abbildung 7 zeigt die Anzahl Neugriindungen von Un-
ternehmen im Finanzsektor der Schweiz, gegliedert nach den Subsektoren zwischen 2001 und
2013.7 Im Durchschnitt wurden tber 80% aller im Finanzsektor neu gegriindeten Unterneh-
men im Bereich ,mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene Téatigkeiten” ge-
grindet. Darin enthalten sind alle Erbringer von Dienstleistungen, die in engem Zusammen-
hang mit den Kreditinstituten und Versicherungen stehen, einschliesslich der Vermégensver-
walter.

Abbildung 7: Anzahl Neugriindungen von Unternehmen im Finanzsektor (2001-2013)
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Quelle: BFS, Unternehmensdemographie 2013.

Im Interesse der gesamten Volkswirtschaft sollte es vermieden werden, Markteintrittsbarrieren
durch regulatorische Massnahmen zu stark zu erhdhen. Die einmaligen Kosten zur Erlangung
einer Bewilligung durch die FINMA kdnnen nicht wieder zuriickgewonnen werden und sind
deshalb fir die neueintretenden Anbieter verlorene Kosten (,sunk costs*). Diese Kombination
von sunk costs und hoheren Fixkosten in Folge der gestiegenen Aufsichtskosten (vgl. Kapitel
4.1.6) fuhrt zu hoheren Markteintrittsbarrieren. Dies kann zu einer Verringerung der Wettbe-
werbsintensitat fuhren.

72 McAfee, Mialon und Williams (2004) p. 463.

73 BFS, Unternehmensdemographie 2013, http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/the-
men/06/02/blank/data.html (7. September 2015).
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Auch fur auslandische Anbieter werden Anforderungen fur den Marktzutritt eingefiihrt (vgl. Ka-
pitel 4.1.3). Dies konnte dazu fuhren, dass im Schweizer Markt inskinftig weniger neue Kon-
kurrenten aus dem Ausland auftreten. Ahnlich wie oben, kénnen mdglichst tiefe Kosten einer
Registrierung auch die Markteintrittsbarrieren fir auslandische Anbieter klein halten.

4.3.2 Standortattraktivitat

FIDLEG tragt internationalen Entwicklungen Rechnung, so dass Reputationsrisiken fir die
Schweiz vermindert und Méglichkeiten zur Erhaltung und Verbesserung des bilateralen Markt-
zutritts geschaffen werden. Reputationsrisiken kdnnen insbesondere durch die verstarkten in-
ternationalen Bemuhungen in der OECD bestehen, Grundsatze im Bereich Kundenschutz fest-
zulegen (vgl. Kapitel 3.1). Zudem wurde der Kundenschutz nicht nur in der EU bereits gestarkt
sondern auch in anderen Landern. Das gegenwartige Niveau des Kundenschutzes in der
Schweiz ist deshalb im Vergleich mit der international gangigen Praxis weniger stark ausge-
pragt. Die dadurch bestehenden Reputationsrisiken beeintrachtigen potentiell die Standortat-
traktivitat des Finanzplatzes Schweiz.

Der bessere Kundenschutz, die gesetzlich vorgeschriebenen Verhaltenspflichten sowie die
verbesserte Ausbildung von Kundenberatern starken zudem das Vertrauen in den Schweizer
Markt flr Vermodgensverwaltung — traditionell ein wichtiges Standbein des Schweizer Finanz-
platzes. Die hohere Qualitat der erbrachten Dienstleistungen macht ihn fur bestehende wie fir
neue Kunden attraktiver, konnte allerdings auch mit héheren Gebuhren verbunden sein. Die
Starkung des Vertrauens ist umso bedeutender, als seit der Finanzkrise viele Kunden von
Finanzdienstleistern an Vertrauen in den Finanzmarkt eingebisst haben.’

Verschiedene Studien konnten bestatigen, dass ein verbessertes Vertrauensverhaltnis zum
Finanzdienstleister die Beteiligung am Kapitalmarkt erhdéht. Der Entscheid, in Aktien oder an-
dere Finanzprodukte zu investieren, beruht nicht nur auf einer Risiko-Ertrags-Abschatzung
sondern auch auf dem Vertrauen, dass das Ubergeordnete System gerecht ist und Betrug
verhindert wird.”> Personen, die diesem (ibergeordneten System weniger vertrauen, neigen
eher dazu, sich nicht am Kapitalmarkt zu beteiligen als Personen, die ein hohes Vertrauen
haben. Dies entspricht nicht nur den Implikationen von theoretischen Modellen, sondern
konnte auch in der Empirie bestatigt werden.’® In einer Studie zu den Auswirkungen der Re-
gulierung im Bereich Konsumentenschutz in der EU wurde etwa festgestellt, dass sich in der
reprasentativen Umfrage die Starkung der Rechte der Konsumenten im Finanzbereich positiv
auf die Bereitschaft der Haushalte ausgewirkt hat, risikoreiche Investitionen zu tatigen. Zudem
ist die Beteiligung am Aktienmarkt gestiegen, insbesondere bei Haushalten, die kein Vertrauen
in die Finanzberatung oder tber ein hohes Wissen im Finanzbereich hatten.”” Dadurch kénnen
diese Personen eine Rendite erwirtschaften, und auf volkswirtschaftlicher Ebene kann dies
letztlich zu einer breiter gestreuten Aktionarsstruktur bei Unternehmen fiihren.”®

Die hoheren direkten und indirekten Regulierungskosten (vgl. Kapitel 4.1) schmalern die
Standortattraktivitat. Die Zunahme der Regulierungskosten kdnnte von den Anbietern von Fi-
nanzdienstleistungen als eine Signalwirkung verstanden werden, ihre Gebihren zumindest
teilweise zu erhéhen. Ob diese Regulierungskosten letztlich mehrheitlich von den Anbietern
von Finanzdienstleistungen oder von den Kunden getragen werden, kann nicht im Voraus be-
stimmt werden und hangt auch von der Wettbewerbsintensitat bzw. der Preissensitivitat der

74 Aktuelle Bankenfragen 2013, Meinungen und Vorstellungen der Schweizer Birger, Studie durchgefihrt fur die
Schweizerische Bankiervereinigung — Basel durch das Institut M.I.S Trend SA — Lausanne/Bern.

75 Vgl. Guiso, Sapienza und Zingales (2008).
6 Vgl. Guiso, Sapienza und Zingales (2008), p. 2592f.
77 Vgl. Georgarakos und Inderst (2011).

8 La Porta et al. (1998) finden, dass die Eigentumsrechte an den grossten kotierten Firmen in Landern mit starker
ausgebautem Anlegerschutz insgesamt breiter verteilt sind als in Landern mit schwacherem Anlegerschutz.
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Kunden ab. Wahrend die Regulierungskosten zur Erfillung der gesetzlichen Anforderungen in
den Bereichen Produktdokumentation, Ausbildung der Kundenberater sowie Durchsetzung
der Rechtsanspriiche alle Finanzdienstleister betreffen, werden Vermodgensverwalter aufgrund
der Unterstellung zusatzlich belastet. Dies schrénkt fur Vermogensverwalter die Moglichkeit
der Uberwalzung der Regulierungskosten auf die Kunden ein.

44/48



Regulierungsfolgenabschéatzung zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG und zum Finanzinstitutsgesetz FINIG

5 Zweckmassigkeit im Vollzug

Fur die Umsetzung von FINIG und FIDLEG sind die als Vollzugsorgan zustandige FINMA so-
wie die Ombudsstellen bzw. die Gerichte verantwortlich. Massgeblich fiir die Beurteilung der
Zweckmassigkeit im Vollzug — insbesondere die Umsetzung durch privatwirtschaftliche Ak-
teure — sind neben den Bestimmungen in FINIG und FIDLEG auch die noch zu bestimmenden
Verordnungen zu FINIG und FIDLEG.

FINMA

Fur die Zweckmassigkeit im Vollzug bedeutend ist der bereits heute von der FINMA verfolgte
risikobasierte Ansatz in der Aufsicht. Die Aufsicht ist damit bei grossen, vernetzten Instituten
und in besonders risikoreichen Segmenten intensiver als bei kleineren Instituten mit tieferem
Risikoprofil. Erganzt wird dieser Ansatz durch ein kontinuierliches Monitoring des Finanzmark-
tes und gezielte Stichproben.”

Vor der Inkraftsetzung von FINIG und FIDLEG sollten (etwa fur allfallige Aufsichtsorganisatio-
nen) entsprechende Wegleitungen erarbeitet werden. Auch ein frihzeitiger Einbezug der
Marktteilnehmer kann dazu dienen, den Vollzug von FINIG und FIDLEG zu erleichtern.

Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Umsetzung konnen vermieden oder zumindest
reduziert werden. Dazu bestehen verschiedene Moglichkeiten. So kénnten (auf Verordnungs-
stufe) standardisierte und nach Méglichkeit auf Informatikldsungen basierende Gesuchvorla-
gen (etwa fir die Bewilligung als Finanzinstitut) vorgesehen werden. Die Zweckmassigkeit im
Vollzug kdnnte weiter erhoht werden, indem die verfiigbaren Ressourcen rechtzeitig ange-
passt werden. Schliesslich konnte ein klar geregeltes Bewilligungsverfahren dazu beitragen,
die Planbarkeit des Bewilligungsverfahrens fur Gesuchsteller und damit die Zweckmassigkeit
im Vollzug zu verbessern. Dabei konnte etwa bertcksichtigt werden, dass zumindest in der
Einfuhrungsphase des Gesetzes mit einer vergleichsweise hohen Anzahl Bewilligungsgesu-
chen zu rechnen ist, was auch mit einem entsprechenden Aufwand verbunden ist.

Ombudsstellen

Die zu anerkennende(n) Ombudsstelle(n) miissen geméss FIDLEG ein unburokratisches und
rasches Verfahren sicherstellen. Dies bedingt, dass die dafir notwendigen betriebswirtschaft-
lichen Prozesse bei der Ombudsstelle auf die Erreichung dieser Ziele ausgerichtet sind. Zu
effizienten und unbirokratischen Verfahren bei den Ombudsstellen beitragen kann auch das
Eidgendssische Finanzdepartement EFD als die zustandige Anerkennungsbehérde. So kénn-
ten geeignete Fristen vorgesehen werden, innert deren bestimmte Verfahrensschritte wie etwa
eine Anhdrung der Parteien grundsatzlich vorzunehmen ist.

7 Vgl. Strategische Ziele 2013-2016 der FINMA.
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6 Fazit

Beim Finanzinstitutsgesetz FINIG und dem Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG stehen den
teilweise hoheren Kosten fur die Betroffenen die Starkung der Rechte der Kundinnen und Kun-
den sowie die hohere Qualitdt und Transparenz der Finanzdienstleistungen und damit auch
eine Zunahme der Attraktivitdt des Schweizer Finanzplatzes gegeniber.

Internationale Entwicklungen

Die vorgeschlagene Regulierung fir die Schweiz ist mit internationalen Empfehlungen und
Regelungen in anderen Jurisdiktionen, mit denen enge Kundenbeziehungen bestehen, ver-
gleichbar.

Nicht erst seit der Finanzkrise 2008 wird international der Kundenschutz im Finanzbereich
thematisiert. Viele Jurisdiktionen, darunter auch solche mit einem international bedeutsamen
Finanzplatz ahnlich wie jenem der Schweiz, haben bereits vor der Finanzkrise entsprechende
Gesetze erlassen. Seither wurde weiterer Handlungsbedarf festgestellt. Im Rahmen der OECD
wurden deshalb Grundsatze festgelegt, an denen sich die OECD- und die G20-Staaten orien-
tieren sollen. Diese sehen vor, dass der Konsumentenschutz im Finanzmarktbereich ein we-
sentlicher Bestandteil des nationalen Regulierungs- und Aufsichtsrahmens sein soll.

In allen untersuchten Landern werden Vermdégensverwalter grundsatzlich in irgendeiner Form
prudentiell beaufsichtigt. Vielerorts gelten auch Sorgfaltspflichten etwa beziglich der Durch-
fuhrung von Angemessenheits- und Eignungstests sowie Vorschriften zur Protokollierung von
Kundenkontakten. Offenlegungspflichten etwa zu Retrozessionszahlungen bestehen in allen
EU-Staaten. Als Anlaufstelle fir Kunden dient haufig eine Ombudsperson oder eine vergleich-
bare Institution. Diese ist fir Kunden typischerweise kostenlos, zumindest wenn die Aussich-
ten auf Erfolg gegeben sind.

Kosten-Nutzen Verhaltnis

Den fur bestimmte Finanzinstitute nicht unbedeutenden Kosten steht ein Nutzen fiur alle be-
stehenden und potentiellen Konsumenten von Finanzdienstleistungen von Schweizer Anbie-
tern gegentber. Diese kdnnen darauf vertrauen, dass sie von den Finanzdienstleistern kom-
petent beraten werden und im Schadensfall berechtigte Forderungen gegeniiber einem Finan-
zinstitut effektiv auch durchsetzen kénnen. Durch die vorgeschlagene Ubergangsregelung
werden die Kosten fir bestehende Vermégensverwalter zu minimieren versucht.

Das Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG legt fur alle Finanzdienstleister Verhaltensregeln
(Treue-, Sorgfalts-, Informations- und Dokumentationspflichten) fest. Fur Finanzdienstleister
dirften diese Pflichten insgesamt mit Giberschaubaren, einmaligen Anpassungskosten verbun-
den sein, da diese entweder gegenwartig auf Stufe Selbstregulierung bereits vorgeschrieben
sind oder zur gangigen Praxis gehoren. Fir die Umsetzung der Pflichten aus dem Finanz-
dienstleistungsgesetz FIDLEG sind die Finanzdienstleister verantwortlich. Zusatzlicher Auf-
wand kann aufgrund des vorgesehenen Registers fur Kundenberater entstehen.

Die Dokumentation der Produkteigenschaften dient der Information der Anleger und tragt da-
mit zur Steigerung der Attraktivitat von Finanzprodukten bei. Mit Ausnahme der vorgesehenen
Prospektpflicht fur strukturierte Produkte enthalt das geltende Recht fir 6ffentlich angebotene
Aktien, Obligationen und kollektive Kapitalanlagen bereits inhaltlich analoge Pflichten. Neu
wird im Grundsatz die Prospektpflicht auch auf nicht-kotierte Unternehmen ausgeweitet. Zu-
dem werden Prospekte vor der Zulassung von einer Prifstelle gepruft werden missen, was
fur die betroffenen Unternehmen mit Kosten verbunden sein durfte.

Auf die KMU-Vertraglichkeit von FINIG und FIDLEG wurde mehrfach geachtet. Neben der
Ubergangsregelung fiir bestehende Vermdgensverwalter enthalt auch die vorgeschlagene Re-
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gulierung zur Produktdokumentation Ausnahmen und Erleichterungen fir KMU. Zudem kon-
nen fur die Volkswirtschaft schadliche Opportunitatskosten fur alle Unternehmen durch die
angemessene, international kompatible Regulierung der Prospektprifung begrenzt werden.

Standortattraktivitat

Die Standortattraktivitat des Schweizer Finanzplatzes wird mit den beiden neuen Finanzmarkit-
gesetzen FINIG und FIDLEG insgesamt gestarkt. So kann erwartet werden, dass die Qualitat
der angebotenen Dienstleistungen als Folge von FIDLEG und FINIG im Durchschnitt verbes-
sert werden durfte. Zudem kénnen Mdglichkeiten zur Erhaltung und Verbesserung des Markit-
zutritts geschaffen werden.

Mit der vorliegenden Sammelvorlage kann die Schweiz eine moderne, funktionsubergreifende
sowie verstandliche Finanzmarktregulierung schaffen und damit ihre internationale Attraktivitat
steigern. An die Stelle der bisherigen Regulierung, basierend auf sektorspezifischen Erlassen,
soll eine Regulierung treten, die im Grundsatz fur alle Institute und Aktivitaten gilt. So missen
sich alle Finanzdienstleister an die gleichen Verhaltensregeln halten und dieselben Vorgaben
betreffend Ausbildung erfillen. Dies fuhrt zu einer Angleichung der Wettbewerbsbedingungen
sowie einer Vereinfachung und Vereinheitlichung der historisch gewachsenen Gesetze.
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Anhang 1: Auslandvergleich

Land

Unterstellung (Wie ist die (prudentielle) Aufsicht Giber Vermégensverwalter geregelt?)

Deutschland

Wer Finanzdienstleistungen erbringen will, muss eine schriftliche Bewilligung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht BAFIN haben (Kreditwesengesetz
http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/BJNR008810961.htmI#BIJNR008810961BING001404377). Zu den Finanzdienstleistungen gehdrt neben der Anlagevermittlung
auch die Finanzportfolioverwaltung (Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermdgen fiir andere mit Entscheidungsspielraum) sowie die Anlageberatung. Die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) entscheidet als Aufsichtsbehdrde. Zudem bestehen Folgepflichten, vor allem eine nachtrégliche Prifungspflicht.

Frankreich

Die prudentielle Aufsicht der Vermdgensverwaltung ist im Code monétaire et financier gesetzlich geregelt. Bei vielen Bestimmungen handelt es sich um die nationale Umset-
zung vom einschlagigen EU-Recht.

Das franzésische System unterscheidet zwischen der Vermdgensverwaltung auf eigene Rechnung und der Vermégensverwaltung auf Rechnung von Dritten. Letztere wiede-
rum unterscheidet zwischen der Vermégensverwaltung von kollektiven Kapitalanlagen (UCITS, alternative Anlagefonds, andere Fonds) und der Vermégensverwaltung von
Kapitalanlagen von Privatpersonen, Unternehmen oder institutionellen Anlegern(Gestion de portefeuille)..

Die Gestion de portefeuille wird in der Regel von juristischen Personen oder Vermdgensverwaltungsgesellschaften wahrgenommen. Fur die Austubung dieser Geschéftstatig-
keit ist eine Bewilligung oder ein Agrément erforderlich. Sie wird fur die Sociétés de gestion de portefeuille durch die franzésische Finanzmarktaufsichtsbehorde (Autorité des
marchés financiers (AMF)),erteilt, die somit die entsprechende prudentielle Aufsicht ausibt.

Holland

Die niederlandische Zentralbank ist die zustandige Aufsichtsbehérde fiir die prudentielle Uberwachung aller Finanzmarktteilnehmer, wahrend die niederlandische Behorde fir
die Finanzmarkte ein ordentliches und transparentes Marktverhalten sicherstellt. Dazu gehdrt etwa die Prospektprifung oder die Erteilung einer Bewilligung als Berater. Aus-
nahmen von der grundséatzlichen Bewilligungspflicht sind vorgesehen. Im Teil ,Prudentielle Aufsicht Finanzunternehmen* des Act on Financial Supervision (Wet op het finan-
cieel toezicht, Wit) sind die Details geregelt (http://www.afm.nl/en/professionals/doelgroepen/aanbieders-beleggingsobjecten).

Italien

In Italien wird in der Vermdgensverwaltung zwischen kollektiver und individueller Vermdgensverwaltung unterschieden.

Die Aufsicht teilen sich die Banca d'ltalia und die Consob (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, Regulierungsbehérde im Bereich der Bérsenaufsicht) ge-
mass den verschiedenen Zwecken, die in Art. 5 TUF (D.Lgs. n. 58/1998) festgelegt sind.

Die Consob, deren Funktionen alle Aspekte im Zusammenhang mit einem wirksamen Anlegerschutz umfassen, tberwacht die Investitionsprodukte sowie die dazugehdori-
gen Emittenten, die Vermittler, die von den Kunden mit der Tatigung der Anlagen beauftragt werden, sowie die Markte, in denen diese Anlagen getatigt werden.

Die Kontrolle der Finanzprodukte (Aktien, Obligationen, Staatsanleihen, Anteile an gemeinsamen Investmentfonds usw.) erfolgt Giber die Gewahrleistung, dass die Kunden
alle erforderlichen Informationen erhalten, um ihre eigenen Investitionen bewusst zu téatigen und zu verwalten (Transparenzkontrolle).

Die Kontrolle der Vermittler erfolgt iiber die Herausgabe von Normen, die den Anleger vor unkorrekten Verhaltensweisen schiitzen sollen, die ihm schaden kénnen (Uber-
prifung der Redlichkeit).

Die Kontrolle der Markte erfolgt, indem eine maximale Effizienz in der Vertragsgestaltung sichergestellt wird, damit der Anleger auf einfache Art und Weise iber Finanzpro-
dukte, die Qualitat der Preise, welche die tatsdchlichen Komponenten des Marktes wiedergeben miissen, sowie die Effizienz und Sicherheit der Ausfiihrungsbestimmungen
der Vertrage verhandeln kann. (www.consob.it)

Die Banca d'ltalia wacht darliber, dass zwischengeschaltete Banken und Finanzintermediare solide und umsichtig gefiihrt werden. Solide bedeutet, dass sie bei ihrer
Tatigkeit sAmtliche Regeln umfassend einhalten; umsichtig bedeutet, dass sie zur Gewinnerzielung keine Risiken eingehen, die ihre Existenz oder die Existenz von Fonds
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geféhrden, die ihnen anvertraut sind. Die Aufsichtsfunktion der Banca d'ltalia dient unter anderem der Férderung der Stabilitat, der Wirtschaftlichkeit und der Wettbewerbs-
fahigkeit des Finanzsystems des Landes. Sie wahrt die Transparenz und Ehrlichkeit der Bank- und Finanzdienstleistungen und dient damit der Verbesserung der Kunden-
beziehungen. Zu diesem Zweck gibt sie technische Vorschriften heraus und kontrolliert ihre korrekte Anwendung:

e Sie kontrolliert die Verwaltungstétigkeit der Intermediére anhand einer Priifung der Dokumentation und Inspektionen der Burordumlichkeiten.

e Sie ahndet nicht korrekte und zu wenig transparente Verhaltensweisen gegeniiber der Kundschaft.

Die Banca d'ltalia férdert zudem Initiativen zur Entwicklung des Finanzwissens der Birgerinnen und Birgern, damit diese ihre finanziellen Entscheidungen bewusster treffen
kdénnen. (www.bancaditalia.it)

Zwei weitere Organe sind die Covip (Commissione di vigilanza sui fondi pensione) und das Ivass (lIstituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni):

Covip: Hierbei handelt es sich um eine unabhangige Verwaltungsbehérde, die das ordnungsgemasse Funktionieren des Pensionsfonds-Systems Uberwacht und damit dem
Schutz der Kunden und ihrer Ersparnisse dient, die der ergadnzenden Vorsorge gewidmet sind. Die 1993 per Gesetzesdekret Nr. 124 vom 21. April 1993 gegriindete Covip ist
seit 1996 in ihrer jetzigen Form als juristische Person des 6ffentlichen Rechts tétig. Vor nicht allzu langer Zeit wurden der Covip zudem Aufgaben im Zusammenhang mit der
Kontrolle von Finanzanlagen und des Vermdgens von privaten oder privatisierten Verbandsausgleichskassen Ubertragen. (www.covip.it)

Ivass: Mit der Einrichtung des IVASS per Gesetzesdekret Nr. 95 vom 6. Juli 2012 (Disposizioni urgenti per la revisione della spesa pubblica con invarianza dei servizi ai
cittadini), das am 7. August 2012 zum Gesetz erklart wurde, sollte die vollstandige Integration der Versicherungsaufsicht tiber eine engere Verbindung mit der Bankenauf-
sicht gewahrleistet werden. (www.ivass.it)

Beratungsdienstleistungen im Bereich der Vermégensverwaltung kénnen durch Anbieter von Finanzprodukten ebenso wie durch unabhangige Anlageberater erbracht werden:

e Anbieter von Finanzprodukten arbeiten fiir Intermediére und vertreten einen einzigen Auftraggeber (,tied agent”).
e Berater sind unabhangig, an kein Mandat gebunden und werden ausschliesslich durch den Kunden bezahlt (,fee only”).

Die Revision der européischen Richtlinie MiFID (Richtlinie 2004/39/EG) sieht neue Normen zur Unabhangigkeit der Finanzberater vor, was ihre Entléhnung betrifft (die nicht
zwingend mit dem Verkauf spezifischer Produkte zusammenhéngen muss).

Der grundlegende Gesetzestext fur Finanzdienstleistungen in Italien ist das Gesetzesdekret Nr. 58/1998, Art. 18/29, Art. 18 (Gegenstand), Art. 22 (Trennung des Anlagever-
mogens) und Art. 24 (Portfolio-Verwaltung).

Ebenfalls wichtig ist das Reglement CONSOB Nr. 16190 vom 29. Juli 2007, das die Organisation und Verfahren fur Vermittler regelt.

Luxemburg

Gemass Art. 1 Abs. 1 des MiFID-Gesetzes gilt die CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) als ,zustéandige Behoérde“, das heisst als luxemburgische Be-
hérde mit der éffentlichen Aufgabe, den Markt fiir Finanzinstrumente zu beaufsichtigen.

Grossbritannien

Gemass Financial Services & Markets Act 2000 (FSMA) Art. 19 missen alle Personen, die im UK regulierte Tatigkeiten austiben entweder autorisiert oder explizit ausgenom-
men werden. Eine Ubersicht tber die regulierten Tatigkeiten findet sich hier: http://www.fca.org.uk/firms/about-authorisation/do-i-need-to-be-authorised

Unterstellung der Vermégensverwalter unter Financial Conduct Authority (FCA); Autorisierung durch FCA nétig.
Wichtigste Pflichten:
e Regulatorisches Reporting: http://www.fca.org.uk/firms/firm-types/investment/requlatory-reporting
e Faire Kundenbehandlung: http://www.fca.org.uk/firms/being-reqgulated/meeting-your-obligations/fair-treatment-of-customers

Danemark

Im danischen Gesetz Nr. 948 (iber Finanzgeschafte vom 13.07.2013. Es dirfen in einer Bank nur Vermégensverwaltungsabteilungen mit der Vermégensverwaltung betraut
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werden, die vom danischen Justizministerium die Bewilligung zur Verwaltung solcher Mittel erhalten haben. Nahere Angaben (ber die erméachtigten Vermdgensverwaltungs-
abteilungen sind im Verzeichnis des Department of Civil Affairs enthalten. Link: http:/civilstyrelsen.dk/fondskontor/L ovstof/forvaltningsafd.aspx

USA

Die Aufsicht ist in Anwendung zahlreicher Gesetze und Reglemente geregelt. Die wichtigsten Gesetze sind:
¢ Investment Company Act und Investment Advisers Act von 1940 (http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf; http://www.sec.gov/about/laws/iaa40.pdf);
Securities Act von 1933 (http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf);
Securities Exchange Act von 1934 (http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf);
Sarbanes-Oxley Act von 2002 (http://www.sec.gov/about/laws/soa2002.pdf);
Dodd-Frank Act von 2010 (http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@swaps/documents/file/hr4173 _enrolledbill.pdf) und
Jumpstart Our Business Startups Act von 2012 (,JOBS Act*; http://www.gpo.gov/fdsys/pka/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf)

Daruiber hinaus kann die Aufsicht offenbar auch von der Form einer Gesellschaft oder der Art ihrer Tatigkeit abhéangig sein, die je nachdem den Kontrollen verschiedener
amerikanischer Regulatoren (oder der Registrierung bei diesen) unterworfen ist. Zudem gibt es auch auf der politischen Ebene eine Unterscheidung: Der Staat (und seine
Regulatoren) hat gewisse Zusténdigkeiten, wahrend andere Aufgaben und Verantwortlichkeiten auf der Ebene der einzelnen Bundesstaaten erflllt werden (dies hangt in der
Regel von der Hohe des verwalteten Vermdgens ab).

Die amerikanischen Asset Manager unterscheiden sich durch die Unternehmensform wie etwa der drei wichtigsten:

e Banken,
e Versicherungsgesellschaften und
e Vermdgensverwaltungen

und/oder durch ihre Tatigkeit oder die Art der verwalteten Gelder:

e registrierte Investmentgesellschaften (Registered Investment Companies) — registriert gemass Investment Company Act;
private Fonds (Private Funds) — Hedge Funds oder Private Equity Funds, die in der Regel bei der Security and Exchange Commission (SEC) oder bei den Regulato-
ren auf bundesstaatlicher Ebene registriert sind,;

e Bankenfonds und kollektive Anlagen (Bank common and Collective Investment Funds) — im Allgemeinen von der Anwendung des Investment Company Act ausge-
nommen, aber Bankenregulatoren unterstellt;

e Einzelmandate (Separate Accounts), die durch keines der oben erwahnten Gesetze geregelt werden, aber deren Verwalter oft bei der SEC oder einer bundesstaatli-
chen Behorde registriert sind.

Die Registrierungs- und Informationspflicht ebenso wie die anzuwendenden Regeln missen deshalb von Fall zu Fall und je nach Form und Art der Verwaltung ausgehend von
den geltenden Gesetzen und Regeln ermittelt werden. Wichtig ist zudem der Hinweis darauf, dass mehrere Regulatoren in &hnlichen Bereichen tétig sind, was zu mehrfachen
Registrierungs- und Informationspflichten und einer Fille von anwendbaren Reglementen fiihrt.

Zu den Risiken im Zusammenhang mit den amerikanischen Asset Managern siehe Bericht des amerikanischen Finanzministeriums, der Ende September 2013 pu-
bliziert wurde: http:/financialresearch.gov/reports/files/ofr_asset management_and_financial stability.pdf

Obwohl die Begriffe ,licensing“ (Lizenzierung) und ,registration“ (Registrierung) haufig synonym verwendet werden, gibt es in manchen Fallen einen Unterschied. Staatli-
che und bundesstaatliche Wertpapiergesetze verlangen, dass sich bestimmte Broker und Berater geméss verschiedenen Gesetzen und Regulierungen registrieren missen.
Einzelne Vertreter, Broker und Berater benétigen Lizenzen zur Ausiibung spezifischer Tatigkeiten wie etwa Verkauf von Wertschriften oder Versicherungsprodukten.
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Eine Registrierung bedeutet, dass sich eine Firma oder eine Einzelperson auf staatlicher oder bundesstaatlicher Ebene eingetragen hat. Das heisst jedoch nicht, dass eine
registrierte Person Uber eine angemessene Ausbildung verfugt oder irgendeine freiwillige Zertifizierung erlangt hat. Bei einer Firma bedeutet die Registrierung, dass das
Unternehmen die damit verbundenen Vorbedingungen und Anforderungen erfillt und die erforderlichen Gebiihren bezahlt hat. Das Registrierungsverfahren verlangt, dass
Firmenvertreter die Richtigkeit der gelieferten Angaben bestatigen. Damit eine Registrierung mdglich ist, verpflichten sich Firmen dafiir zu sorgen, dass ihre Direktoren ebenso
wie die Angestellten tber die notwendigen Lizenzen verfigen. Was Wertschriften anbelangt, miissen Personen und Firmen, die solche verkaufen, in der Regel registriert sein.
Personen und Firmen muissen sich zudem registrieren lassen, wenn sie eine Entschadigung erhalten, um spezifische Empfehlungen auszuarbeiten oder solche Empfehlun-
gen und Beratungen zu Anlagen abzugeben, um Portfolios und Konten von Kunden zu verwalten und/oder um Anlagenberatung anzubieten oder tGiber den Kauf solcher
Dienstleistungen zu verhandeln.

In den Vereinigten Staaten reguliert und Uberwacht die Financial Industry Regulatory Authority (FINRA; http://www.finra.org/) die Aktivitaten von tber 5'050 Broker-Firmen,
rund 172'050 Niederlassungen und Uber 663'050 registrierten Depotvertretern. Ein Finanzberater oder Aktienhandler sollte lizenziert sein, um Anlageberatung im Wertschrif-
tenbereich anzubieten. Zu den typischen Lizenzen, die zur Vermarktung von Aktien erforderlich sind, gehéren: Series 7 (General Securities exam; http://www.sec.gov/ans-
wers/series7.htm), Series 63 (State Securities exam; http://www.nasaa.org/industry-resources/exams/series-63-resources/) und Series 65 oder 66 (Uniform Invest-
ment Adviser Law Exam; http://www.nasaa.org/industry-resources/exams/series-65-66-resources/).

Die SEC arbeitet mit der FINRA zusammen und ist in erster Linie dafir verantwortlich, die staatlichen Wertschriftengesetze durchzusetzen und die Wertschriftenbranche, die
Aktien- und Terminbérsen ebenso wie andere elektronische Wertschriftenmarkte in den Vereinigten Staaten zu regulieren.

Der Dodd-Frank Act und die SEC-Regeln erhdhten die Grenze des Anlagevolumens, Uber der sich alle Anlageberater bei der SEC registrieren missen, von 30 Millionen USD
auf 110 Millionen USD. Vor Juli 2011 war es einem Anlageberater, der vom Bundesstaat reguliert wurde, in dem er seinen Haupt- und Geschaftssitz hatte, in der Regel unter-
sagt, sich bei der SEC zu registrieren, wenn er nicht mindestens ein Anlagevolumen von 25 Millionen USD verwaltete. Sobald er jedoch Anlagevolumen von mindestens 30
Millionen USD verwaltete, musste er sich bei der SEC registrieren. Jetzt kann es sein, dass sich Anlageberater mit einem Anlagevolumen von weniger als 110 USD nicht bei
der SEC registrieren kdnnen; dies ist abhangig von der Grdsse des Anlagevolumens des Beraters und davon, ob dieser weitere Anforderungen erfullt.

Das bedeutet, dass die bundesstaatlichen Wertschriftenbehdrden die oberste Regulierungskompetenz Uiber eine substanzielle Anzahl von Anlageberatern erhalten haben, die
zuvor primér von der SEC reguliert wurden. Grdssere Anlageberater — in der Regel solche mit einem Anlagevolumen von tber 100 Millionen USD — sind weiterhin bei der
SEC registriert und der Regulierung der US-Bundesregierung unterworfen (die Anlageberatergesetze der einzelnen Bundesstaaten, die eine Registrierung, Lizenzierung und
Qualifikation verlangen, werden in diesen Fallen verdrangt).

Gewisse Berater, die in mehreren Bundesstaaten tétig sind, kénnen sich ebenfalls bei der SEC registrieren, ebenso wie bestimmte internetbasierte Berater. Wenn ein Berater
nicht fir eine Registrierung bei der SEC in Frage kommt, muss er sich in den Bundesstaaten registrieren lassen, in denen er ein Biro unterhélt, ebenso wie in allen Bundes-
staaten, in denen seine Kunden wohnhaft sind. In den meisten Bundesstaaten gibt es Geringfugigkeitsklauseln; so sind Berater mit weniger als 6 Kunden normalerweise von
der Registrierungspflicht ausgenommen, wobei diese Ausnahmen von Bundesstaat zu Bundesstaat unterschiedlich sind.

Singapur Die Vermdégensverwalter werden von der Aufsichtsbehdrde Monetary Authority of Singapore (MAS) reguliert und beaufsichtigt.

Land Unterstellung (Besteht eine (prudentielle) Aufsicht tber Anlageberater?)

Deutschland Die Aufsicht ist ahnlich wie bei der Wertpapierdienstleistung geregelt und unterliegt der Bafin.

Frankreich Das franzésische Recht kennt zudem das Statut des Anlageberaters (conseiller en investissement financiers). Sowohl natirliche als auch juristische Personen diirfen Anlage-

beratung betreiben. Ein Anlageberater nach franzésischem Recht darf grundséatzlich drei verschiedene Tétigkeiten verrichten:
e Anlageberatung als solche. Sie ist das Kerngeschéft des Anlageberaters und beinhaltet zumeist eine Bestandsaufnahme der finanziellen Lage eines Kunden und die
Beratung der Weiterentwicklung des Vermdgens. Dabei ist es unerheblich, ob die Beratung in eine konkrete Finanztransaktion miindet oder nicht.
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e Gewisser ,Vertrieb" von Kapitalanlagen. Der Anlageberater darf, vorausgesetzt, dass dies im direkten Zusammenhang mit seiner Beratung geschieht, die Annahme
und Ubermittlung von Auftrdgen in Bezug auf Anteilen von Organismen fiir gemeinsame Anlagen (UCITS) durchfiihren. Der ,Vertrieb* von anderen Finanzinstrumen-
ten ist ihm nicht gestattet.

e Begrenzte Geschaftsanbahnung oder Démarchage. Es handelt sich hier um eine franzdsische Eigenart, die detailliert reglementiert ist (vgl. Frage zu Cross-border
Regulierung). Unter der Voraussetzung, dass diese Aktivitat in Zusammenarbeit mit einem Wertpapierdienstleister geschieht, darf der Anlageberater im Rahmen
seiner Beratung auch eine Investition anbahnen.

Holland Anlageberater und Vermdgensverwalter sind bei der Aufsichtsbehorde finanzieller Markte (AFM) registriert. Das Wft regelt die Bewilligungserteilung. Die AFM ist die zustan-
dige Aufsichtsbehdrde. Die prudentielle Aufsicht obliegt der Nationalbank. Es sind Ausnahmebestimmungen vorgesehen.

Italien Anlageberater werden prudentiell beaufsichtigt.

Luxemburg Vgl. Antwort zu obiger Frage auf S. A2.

Grosshbritannien

Vgl. Antwort zu obiger Frage auf S. A2, wie Vermégensverwalter beziglich Autorisierung durch FCA. Ausnahmen: sogenannte ,Introducer” oder ,Appointed Representatives*
mussen nicht autorisiert werden, sofern die Beratung kein Anbahnen von Investitionen beinhaltet, sondern nur das Vorstellen von Finanzprodukten oder Verbindung mit (regu-
lierten) Vermdgensverwaltern. Eine zweite Ausnahme beziiglich Autorisierungspflicht gilt fir sogenannte ,Overseas Persons” (kein permanentes Unternehmen im UK; stark
beschrénkter Wirkungsbereich).

Siehe: http://www.lexology.com/library/detail.aspx?9=69eed2ca-2c9f-4729-a0ce-1ee6d584b0d1

Mit Einfiihrung der Retail Distribution Review-Regeln der FCA am 31.12.2012 wurde die Unterscheidung zwischen sogenannt ,unabhéngigen Beratern“ (,independent advi-
sers") und ,eingeschrénkten Beratern® (,restricted advisers*) eingefuhrt. Fur erstere gelten noch strengere Auflagen, v.a. bezuglich des Portfolios, das sie abdecken:
http://www.fca.org.uk/firms/firm-types/financial-adviser/independent-advice . Eingeschrankte Berater sind z.B. auf ein Themengebiet spezialisiert (z.B. Pensionen) oder an
Unternehmen gebunden und damit nicht unabhéngig. Gemass diesen Regeln ist die Anlageberatung zudem kostenpflichtig (Verbot der Retrozessionen; siehe weiter unten).

Danemark

Ja. Die Aufsicht wird durch die Danish Financial Supervisory Authority (DFSA) wahrgenommen.

USA

Investment Advisers sind in Anwendung des Investment Company Act und des Investment Advisers Act den Regeln der SEC unterstellt. Zun&chst muss abgeklart werden, ob
die Berater als Investment Advisers gelten:

... jede Person, die andere Personen geschaftsmassig und gegen Entschadigung entweder direkt oder durch Publikationen oder Schriften zum Wert von Wertschriften oder
zur Ratsamkeit einer Anlage in Wertschriften, eines Kaufs oder Verkaufs von Wertschriften berat oder die gegen Entschadigung und im Rahmen der ordentlichen Geschafts-
tatigkeit Analysen oder Berichte tber Wertschriften herausgibt oder weiterverbreitet ...

Je nach Art der Tatigkeit der jeweiligen Gesellschaft oder Einzelperson kann es sein, dass die gleiche Person bei verschiedenen Regulatoren registriert ist (z.B. fur unter-
schiedliche Tétigkeiten und gemass den Kriterien jedes Regulators sowohl bei der SEC als auch der Commaodity Futures Trading Commission CFTC) — http://www.sec.gov/di-
visions/investment/iaregulation/memoia.htm.

Zudem ist darauf hinzuweisen, dass es auch Kategorien gibt, die die oben ausgefuhrten Bedingungen zwar erfiillen, aber dennoch von der Registrierungspflicht ausgenom-
men sind (und damit der Aufsicht entgehen). So gelten insbesondere:

.alle Anwalte, Buchhalter, Ingenieure oder Lehrer, die solche Dienstleistungen einzig zur Ausiibung ihres Berufs erbringen”, nicht als Investment Adviser (Advisers Act, section
202(a)(11)(B))

Wie weiter oben erwédhnt, muss jeder Fall von den zustéandigen Behoérden einzeln interpretiert werden, wodurch es fur die betroffenen Akteure manchmal schwierig ist, ihre
Compliance-Pflichten zu definieren.
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Ausserdem wurden mit dem Dodd-Frank Act wichtige Anderungen beziiglich der Aufsicht und der geltenden Kriterien eingefiihrt (http://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/hed-
gefundadvisers.shtml), so dass sich nun zahlreiche Akteure bei den Regulatoren der einzelnen Bundesstaaten und nicht mehr bei der SEC registrieren missen (eine Zusam-
menfassung der Anderungen ist unter dem folgenden Link verfiigbar: http://www.journalofaccountancy.com/Issues/2011/Jan/20103194.htm).

Aufgrund der aktuellen Situation lasst sich noch nicht genau definieren, wer den Aufsichtsregeln unterstellt ist und welchen Umfang diese haben: Zahlreiche Durchfiihrungsbe-
stimmungen liegen erst als Vorschlag vor und missen insbesondere von den Regulatoren, die mit ihrer Anwendung beauftragt sind, noch endgiiltig beschlossen werden.

Singapur

Die Financial Adviser (Anlageberater) werden von MAS reguliert und beaufsichtigt.

Land

Unterstellung (Wird zwischen Vermégensverwaltung und Anlageberatung unterschieden? Falls ja, nach welchen Kriterien?)

Deutschland

Nein

Frankreich Im Gegensatz zum Vermdgensverwalter braucht der franzésische Anlageberater nicht zwingend eine aufsichtsrechtliche Zulassung. Die Anlageberatung unterliegt einer von
den Behorden begleiteten Selbstregulierung. Der Anlageberater muss jedoch im samtliche Finanzmarktdienstleister umfassenden Zentralregister des Landes immatrikuliert
und Mitglied einer der sechs einschlagigen beruflichen Vereinigungen sein sowie die Regeln der Vereinigung fir die Austibung der beruflichen Tatigkeit respektieren. Um eine
letztinstanzliche Aufsicht zu gewéhrleisten, bedurfen diese Berufsverbénde einer behdrdlichen Bewilligung.

Mit diesem Verzicht auf die im EU-Recht vorgesehene Bewilligung fiir samtliche Anlageberater, die gemass MiFID 1 eigentlich bewilligungspflichtige Wertpapierdienstleister
waren, hat Frankreich von der in der besagten Richtlinie vorgesehenen Mdglichkeit von fakultativen nationalen Ausnahmen Gebrauch gemacht. Die knapp 5000 franzdsi-
schen Anlageberater, die sich lediglich immatrikulieren lassen und von einer Bewilligung absehen, kommen aber auch nicht in den Genuss der Vorteile des EU-Passes und
kdnnen ihre Dienstleistungen nur innerhalb von Frankreich anbieten.

Holland Die ,Alternative Investment Fond Manager Directive* der EU ist am 22. Juli 2013 in Kraft getreten und regelt die Unterscheidung.

Italien Es gibt eine Unterscheidung zwischen Vermdgensverwaltung und Anlageberatung: Diese beiden unterschiedlichen Dienstleistungen sind durch den Testo Unico sul’ inter-
mediazione finanziaria (TUF), D. Lgs. N. 58/1998 geregelt.

Vgl. hierzu auch weiter unten.

Luxemburg Nein, es gibt keine Unterscheidung.

Kontrollen: Investmentunternehmen/Vermégensverwaltungsgesellschaften sind regelmassigen externen Kontrollen unterstellt, die zu den internen Audits und Compliance-
Prufungen des Unternehmens hinzukommen.

Anmerkung: Die Richtlinie MiFID liefert nur wenige Hinweise zur Ubertragung und Anwendung ihres Inhalts beispielsweise auf das Verfahren, das befolgt werden soll, falls ein
Kunde die Angabe von Informationen verweigert. Die MiFID 1l sollte diesbeziglich klarer und detaillierter sein, insbesondere was die Suitability-Tests und die Beratung von
Kunden anbelangt, die zu Risikoprodukten tendieren.

Grossbritannien

Ja. Geméss FCA/PRA Handbook:
Vermdégensverwalter (Investment Manager):
(1) eine Person, die nur im Auftrag eines Kunden:
(a) bezeichnete Anlagen in einem Konto oder Portfolio nach freiem Ermessen geméass den Bedingungen eines diskretionaren Verwaltungsmandats verwaltet oder
(b) bezeichnete Anlagen in einem Konto oder Portfolio nicht nach freiem Ermessen geméass den Bedingungen eines nicht-diskretiondren Verwaltungsmandats verwaltet.
(2) (gemass Listing Rules) eine Person, die im Auftrag eines Kunden Anlagen verwaltet und nicht eine hundertprozentige Tochtergesellschaft des Kunden ist.
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Anlageberater (Investment Adviser):

(Bezogen auf einen zugelassenen Fonds) Eine Person, die von einer offenen Investmentgesellschaft ICVC (Investment Company with Variable Capital, ICVC), seinen Direk-

toren oder dem bevollméchtigten Direktor der Gesellschaft (Authorized Corporate Director, ACD) oder einem Manager eines zugelassenen Investmentfondssystems (Authori-

zed Unit Trust Scheme, AUT) oder einem Manager eines Authorized Contractual Scheme (ACS) durch eine Geschéftsvereinbarung, die kein Dienstvertrag ist, beauftragt ist:

(@) jemanden von ihnen beziiglich des zugelassenen Fonds uber die Vorteile von Anlagemdglichkeiten zu beraten oder ihnen Informationen zu geben, die zur Beurteilung
der Zweckmassigkeit von Anlagemdglichkeiten relevant sind; oder

(b) fir jemanden von ihnen eine Funktion im Zusammenhang mit der Verwaltung des Anlagevermdégens auszuiben.

Danemark

Ja. Die Vermdgensverwaltung wird in Ddnemark von Banken und Effektenmaklerfirmen wahrgenommen, die von ihrem Mandanten eine Vollmacht erhalten und im Namen
ihres Mandanten handeln. Die Anlageberatung ist im Gesetz Uber finanzielle Berater (Gesetz Nr. 599 vom 12.06.2013) geregelt. Dieses Gesetz findet keine Anwendung auf
die Beratung Uber finanzielle Produkte, die das Unternehmen in eigenem oder fremdem Namen anbietet. Hier gilt das Gesetz liber Finanzgeschafte.

USA

Die Bezeichnung Investment Adviser schliesst die Assets Manager sehr oft mit ein (siehe dazu: http://www.finra.org/investors/choosing-investment-professional)

Singapur

Ja, nach Kriterien analog der Schweiz. Die Vermégensverwalter sind dem Securities and Futures Act (SFA) unterstellt wahrend die Anlageberater dem Financial Adviser Act
(FAA) unterstehen. Zahlreiche andere regulatorische Instrumente unterstiitzen diese beiden Gesetze. Ein Financial Adviser (Anlageberater) darf sich zudem nur als unabhén-
gig bezeichnen (Paragraph 21 FAA), wenn er bestimmte Bedingungen erfillt. So darf er keine Kommissionen von einem Produktanbieter erhalten, die zu einem Interessen-
konflikt fihren kdnnten und darf keine direkten oder indirekten Beschrdnkungen beziiglich der empfohlenen Finanzprodukte haben.

Land

Vertrieb (Welche Sorgfaltspflicht (duty of care) bestehen fir Kundenberater gegentiber ihren Kunden?)

Deutschland

Erwahnenswert ist die 2013 verabschiedete Neuregelung der Beratungs- und Vermittlungsleitung. Mit dem Inkrafttreten des Honorarberatungsgesetzes im August 2014 miis-
sen Honorar-Anlageberater, Provisionen unverziglich und ungemindert dem Kunden gutschreiben. Wer als Honorar-Anlageberater tatig ist, wird in ein 6ffentliches Register
eingetragen und darf dann nicht mehr auf Provisionsbasis arbeiten. Bieten Banken Anlageberatung sowohl auf Honorar- als auch auf Provisionsbasis an, miissen sie beide
Bereiche strikt voneinander trennen.

Anlagen missen auf Angemessenheit und Eignung geprift werden. Auf ausdricklichen Wunsch des Kunden kann auf diese aber verzichtet werden.

Frankreich Samtliche franzdsischen Wertpapierdienstleister oder Wertpapierfirmen im Sinne von MiFID 1, einschliesslich der Vermégens (oder Portfolio) -verwalter und derjenigen Anla-
geberater, die den Status eines zulassungspflichtigen Wertpapierdienstleisters gewahlt haben, sind im franzdsische Recht einer umfassenden Sorgfaltspflicht unterworfen. Die
via die Berufsverbande beaufsichtigten und lediglich immatrikulierten Anlageberater miissen &hnliche, in einem Berufskodex vereinte Wohlverhaltensregeln befolgen. Diese
Regeln sind jedoch etwas weniger einschneidend.

Holland Die Gesetzesvorlage zur Einfuhrung einer Sorgfaltspflicht fur Kundenberater ist am 1. Januar 2014 in Kraft getreten.

Italien In Italien ist der Vertrieb von der Anlageberatung getrennt und unterscheidet sich davon. Es gibt Prifungen fur Anbieter von Finanzprodukten, Vermittler und Finanzdienstleis-

ter.

Weitere Informationen sind direkt auf den Webseiten der Verb&nde zu finden, die sich um die Evaluation der Prifungen sowie die Anmeldung, Ausbildung und Schaffung der
notwendigen Voraussetzungen kiimmern.

- Fur die Anbieter von Finanzprodukten die APF (www.albopf.it): das Organ des Berufsverbands der Anbieter von Finanzprodukten.

- FUr Finanzdienstleister und Vermittler die OAM http://www.organismo-am.it/: das Organ der Finanzdienstleister und Vermittler.

Fur Versicherungsprodukte siehe auch Webseite des IVASS (http://www.ivass.it/ivass/imprese_jsp/HomePage.jsp) und CODICE DELLE ASSICURAZIONE PRIVATE (Geset-
zesdekret vom 7. September 2005, Nr. 209) sowie Art. 18-30 TUF, D. Lgs. 58/1998.
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Luxemburg

Die Sorgfaltspflicht gehért zu den Prioritaten der MiFID. Es gibt Suitability- und Appropriateness-Tests.

Grossbritannien

Seit 2007 besteht ein sogenanntes ,Treating Customers Fairly (TCF)-Programm*“ der FCA. Die Leitlinien haben jedoch nur empfehlenden Charakter und sind nicht rechtlich
bindend. Siehe: http://www.fca.org.uk/firms/being-requlated/meeting-your-obligations/fair-treatment-of-customers

Danemark Die allgemeine Sorgfaltspflicht ist in der Gesetzesbekanntmachung Uber die Sorgfaltpflicht (BEK Nr. 1406 vom 20.12.2012) festgehalten. Sie lehnt sich an die EG-Richtlinien
49/1992 und 29/2005 an. Fir Wertpapiere gilt die Gesetzesbekanntmachung tber Investorenschutz (BEK Nr. 984 vom 06.08.2013), die sich an die EG-Richtlinien MiFID und
73/2006 anlehnt; ausserdem gilt eine besondere Gesetzesbekanntmachung fiir Kompetenzanforderungen an Investorenberater (BEK Nr. 346 vom 15.04.2011).
USA Was die Broker-Dealers betrifft, so mussen diese gegeniiber ihren Kunden insbesondere die folgenden Kriterien zur Anwendung bringen:
- Suitability (Eignung): Broker-Dealers, die einem Retailkunden Empfehlungen geben, miissen Grund zur Annahme haben, dass diese Empfehlungen fir den Kunden in Be-
zug auf sein Portfolio, seine finanzielle Situation und seine Bedurfnissen geeignet sind.
- Reasonable Basis (Vernunftige Grundlage): Ein Broker-Dealer darf eine Wertschrift nicht empfehlen, wenn es keine ,angemessene und verninftige Grundlage” fur eine
solche Empfehlung gibt.
- Prohibition of Excessive Markups (Verbot von exzessiven Aufschlagen): Aufschlage von 5 Prozent gelten fiir Wertschriften als angemessen (wobei die 5-Prozent-Regel nur
ein Richtwert, aber keine Norm ist).
- Best Execution (Bestmdgliche Ausfuhrung): Broker-Dealers, die Anweisungen eines Kunden erhalten, mussen dies rasch und mit der gebotenen Sorgfalt ausfihren und die
unter den gegebenen Umstanden giinstigsten Bedingungen fiir den Kunden anstreben.
Fur Investment Advisers (Anlageberater) gilt Folgendes:
- Sie mussen im Interesse ihrer Kunden handeln und sich an die sogenannten fiduciary duties (Treuepflichten) halten: Ein wichtiger Faktor der gesetzlichen Pflichten von
Finanzdienstleistern (und der Rechte ihrer Kunden) ist das Ausmass, in dem diese Finanzfachleute ihren Kunden gegeniiber treuhanderische Pflichten schuldig sind. Im
Gegensatz zu vertraglichen Pflichten (die jeder Partei einen relativ grossen Ermessensspielraum zur Wahrnehmung ihrer eigenen Interessen lassen, der nur durch den
vagen Grundsatz von Treu und Glauben eingeschrankt wird), umfassen treuhanderische Pflichten die verscharfte Anforderung, in gutem Glauben, mit Ehrlichkeit, Ver-
trauen, Sorgfalt und Aufrichtigkeit fiir jemand anderen zu handeln.
Die Pflichten von Investment Advisers sind im folgenden Dokument der SEC vom Mérz 2013 beschrieben: http://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-
042012.pdf
Eine Information der SEC fir neu registrierte Investment Advisers ist unter dem folgenden Link zu finden: http://www.sec.gov/divisions/investment/advoverview.htm
Singapur Sorgfaltspflichten des Vermdgensverwalters sind sehr breit angelegt und fliessen aus der Securities and Futures Regulation (vgl:
http://statutes.agc.gov.sg/aol/home.w3p). Den Risiken und den Informationspflichten wird dabei eine besondere Bedeutung zugemessen. Gemass Financial Advisers Act Teil
IV missen Financial Advisers (Anlageberater) vor dem Verkauf oder Anbieten eines Produkts einen Eignungstest machen.
Land Vertrieb (Bestehen Angemessenheits- und/oder Eignungstests (suitability and appropriateness analog MiFID)? Falls ja, wie sehen diese aus?)
Deutschland Ja. Analog zu MIFID
Frankreich Getreu den Wohlverhaltensregeln von MiFID 1 schreibt auch das franzdsische Recht im Hinblick auf die Anlageberatung oder die Vermdgensverwaltung die Durchfiihrung

eines Suitability Test (Evaluation de I'adéquation) vor. Diese Uberpriifung umfasst die vier tiblichen Kriterien: 1) Kompetenz, 2) Erfahrung, 3) finanzielle Situation, und 4)
Investitionsziele des Kunden. Der Test of appropriatness oder die Evaluation du caractére approprié hingegen beschrankt sich auf die Kompetenz und Erfahrung des Kunden
und wird nur in Bezug auf Dienstleistungen angewandt, die keine Anlageberatung oder Vermdgensverwaltung beinhalten.

Fur den Fall, dass eine Kunde es ablehnt, dem Anlageberater oder Vermégensverwalter die verlangten Angaben zu machen, sieht das franzésische Recht vor, dass der
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Wertpapierdienstleister von einer Dienstleistungserbringung absehen muss. Wohingegen der Text von MiFID 1 lediglich schreibt, dass der Kunde gewarnt wird, dass es auf-
grund der mangelnden Informationen nicht mdglich ist, das fir den Kunden geeignete Produkt zu wahlen.

Holland Ja, solche bestehen, wie in MiFID vorgeschrieben.
Italien -
Luxemburg - Appropriateness (Angemessenheit)

Betroffene Produkte: Die Produkte/Dienstleistungen, die zur Kategorie der ,Execution-only”-Geschéfte oder der ,Risikoprodukte” gehéren. Inhalt des Tests: Informationen tiber
die Erfahrung und das Wissen des Kunden. Mit dem Test wird nur die Anforderung erfullt, den Kunden uber die gewiinschten Produkte/Dienstleistungen zu informieren und
ihn darliber in Kenntnis zu setzen, ob sie fur ihn geeignet sind. Er hat keine verbindliche Wirkung und es steht dem Kunden frei zu entscheiden, ob er das Produkt oder die
Dienstleistung kaufen will.

- Suitability (Eignung)

Test mit einer umfassenderen Tragweite. Die Risiken und Kosten eines Produkts oder einer Dienstleistung werden im Detail erlautert, ebenso wie die finanzielle Situation des
Kunden, seine Erfahrung mit Anlagen und seine Anlageziele. In der Praxis wird dieser Test in der Form eines Fragenkatalogs durchgefuhrt, mit dem das Risikoprofil des
Kunden auf einer Skala von 1 bis 5 ermittelt wird. Ein Produkt, das dem Kundenprofil nicht entspricht, darf dem Kunden nicht empfohlen oder verkauft werden.

Grossbritannien

Es bestehen sowohl detaillierte Angemessenheits- als auch Eignungstests fir nicht-MiFID regulierte Bereiche. Sie sind jedoch beschrénkt auf Retailkunden sowie Asset
Manager von Pensionskassen.
Siehe: https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/9.pdf und https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/10.pdf

NB: Per 1.1.2014 wurde ein Verbot fir komplexe, unregulierte Kollektivanlagen fur Retailkunden (Einkommen < £100°000, Anlagevermégen < £250°000) eingefihrt. Siehe:
http://www.fca.org.uk/news/policy-statements/ps13-03-restrictions-on-the-retail-distribution-of-unrequlated-collective-investment-schemes-and-close-substitutes

Danemark Ja gemass der bereits erwahnten Investorenschutzbekanntmachung.

USA Siehe vorangehende Antwort (insbesondere FINRA RULE 2111: http://finra.complinet.com/en/display/display.htm|?rbid=2403&element id=9859).

Singapur Ja, Anlageberater miissen etwa fiir alle Kunden mit Ausnahme von institutionellen Investoren, professionellen Investoren oder akkreditierten Investoren einen Eignungstest
durchftihren. Dabei miissen mehrere Bereiche tberprift werden. Neben dem Anlageziel und den Schliisselrisiken des Produkts sind etwa auch die Natur und Eigenschaften
der Produkte zu beriicksichtigen. Falls ein Produkt als fir den Kunden ungeeignet eingeschatzt wird, darf ein solches dem Kunden nicht verkauft werden.

Land Vertrieb (Bestehen Informationspflichten (z. B. tiber Risiken und Kosten) gegentiber dem Kunden? Falls ja, wie sehen diese aus?)

Deutschland

Ja. Geregelt in WpDVerOV para 4 und 5.

Risiken missen klar ersichtlich sein. Vergleichbarkeit und Historie sollen nachvollziehbar sein. Kosten und Nebenkosten miissen in die Berechnung des Gesamtpreises ein-
fliessen und vom Kunden tberprifbar sein. Provisionen sind in jedem Fall separat aufzufihren.

Frankreich

Es bestehen ausfiihrliche Informationspflichten seitens der Wertpapierfirma. Erstens missen die Charakteristiken der Informationen detaillierte Kriterien erflllen. So dirfen sie
z.B. nicht irrefihrend sein. Informationsquellen missen angegeben werden und ein Vergleich zwischen verschiedenen Investitionsdienstleistungen muss ausgewogen sein.
Ferner muss zwischen Angaben Uiber eine vergangene Performance einer Investition und Angaben Uber die erwartete Performance einer zukiinftigen Investition klar unter-
schieden werden. Zweitens darf der Inhalt von Werbematerial nicht abweichen von der tatsachlichen Aktivitat des Dienstleistungserbringers, der, drittens, zahlreiche Angaben
Uber sich selbst offenlegen muss. Desgleichen miissen die angebotenen Finanzinstrumente unter Beriicksichtigung der Ublichen Kategorisierung von professionellen oder
nichtprofessionellen Kunden eindeutig zugeordnet werden kénnen. Abgesehen von einem Hinweis auf die mdglichen Risiken, besteht eine Verpflichtung, auf eventuelle Preis-
volatilitdten und die Mdglichkeit von einem zusatzlichen finanziellen Engagement des Kunden hinzuweisen , das uber die urspringlichen Kosten der vorgesehenen Finanz-
dienstleistung hinausgeht (z.B. im Zusammenhang mit einem margin call).

Viertens miussen die anfallenden Kosten inklusive Gebiihren, Kommissionen oder Steuern ausgewiesen werden. Zudem muss die vom Berater getroffene Wahl beziglich
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eines bestimmten Anlageinstruments oder bezuglich der Art der Ausfiihrung eines Auftrages gerechtfertigt werden. Auch muss auf mdgliche Interessenkonflikte zwischen der
Wertpapierfirma und dem Kunden hingewiesen werden.

Holland Ja, eine Informationspflicht ist zwingend vorgesehen und ist im Gesetz Uber die Finanzaufsicht Wft aufgenommen. Der financiéle bijsluiter* (Informationsblatt) informiert Giber
Kosten, ErtrAge und Risiken des Finanzproduktes. Néhere Informationen http://www.afm.nl/nl-nl/professionals/onderwerpen/informatieverstrekking/financiele-bijsluiter-iv

Italien -

Luxemburg Ja, es besteht eine Informationspflicht, die sich aus den européischen Richtlinien ergibt. In der Praxis wird der Kunde mit ausserst vielen Informationen konfrontiert, wobei

nicht abgeklart werden kann, ob er sie auch tatsichlich alle gelesen und verstanden hat.

Grossbritannien

Siehe auch Produktregeln im néchsten Abschnitt.

Es bestehen neben den Informationspflichten, die sich aus den européischen Richtlinien ergeben, noch weitergehende detaillierte Informationspflichten. Diese gelten nur
Fir im UK wohnhafte Kunden. Siehe: https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/6.pdf

Danemark

Ja. Uber Risiken: Die Investitionsprodukte werden seit dem 1. Juli 2011 gemass Bekanntmachung (iber die Risikokennzeichnung in drei Gruppen — rot — gelb — griin — einge-
teilt. Bei ,griin“ ist das Risiko, den investierten Betrag zu verlieren, sehr gering; ausserdem handelt es sich um ein leicht durchschaubares Investitionsprodukt. Bei ,,gelb“
besteht das Risiko, den investierten Betrag ganz oder teilweise zu verlieren, und das Investitionsprodukt ist nicht schwer durchschaubar. Bei ,rot* besteht das Risiko, mehr als
nur die investierte Summe zu verlieren bzw. das Investitionsprodukt ist schwer durchschaubar.

Uber Kosten gibt es keine spezifische gesetzliche Regelung, wohl aber eine Absprache zwischen dem Konsumentenschutzverband, dem Ministerium fiir Wirtschaft und
Wachstum und der danischen Bankenvereinigung. Diese schreibt vor, dass der Mandant ein Mal pro Jahr Uber die jéhrlich (in %) anfallenden, realen Kosten zu informieren ist.

USA

Disclosure rules and obligations (siehe oben erwahntes Dokument der SEC vom Marz 2013)

Singapur

Die Informationspflichten sind in den Securities and Futures Regulations (SFR) festgehalten (schwergewichtig in Teil 13). Der Vermégensverwalter ist verpflichtet, die Risiken
der Kunden mdglichst tief zu halten und die Kunden tiber Risiken und Kosten zu informieren. Je nachdem, welche Art von Dienstleistungen ein Kunde in Anspruch nimmt
(z.B. wenn der Vermdégensverwalter selbststandig Borsengeschéfte tétigt), gibt es spezifische, im SFR festgehaltene Informationspflichten

Land

Vertrieb (Bestehen Dokumentations- und/oder Protokollierungspflichten des Kundenberaters? Falls ja, wie sehen diese aus?)

Deutschland

Ja. Gemass WpHG Paragraph 34 muss ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen uber jede Anlageberatung bei einem Privatkunden ein schriftliches Protokoll anfertigen.
Das Protokoll ist von demjenigen zu unterzeichnen, der die Anlageberatung durchgefihrt hat; eine Ausfertigung ist dem Kunden unverziiglich nach Abschluss der Anlagebera-
tung, jedenfalls vor einem auf der Beratung beruhenden Geschéftsabschluss, in Papierform oder auf einem anderen dauerhaften Datentrager zur Verfiigung zu stellen. Alle
erforderlichen Aufzeichnungen sind mindestens finf Jahre ab dem Zeitpunkt ihrer Erstellung aufzubewahren.

Die Details zum Gesetz sind in WpDVerOV para 14 (Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten) und BT 6 MaComp (Anforderungen an Beratungsprotokolle) geregelt. Zu
protokollieren sind gemass Absatz 6 a) der Anlass der Anlageberatung, b) die Dauer des Anlagegesprachs, c) Informationen tber die persénliche Situation des Kunden und
die Finanzinstrumente und Wertpapierdienstleistungen, die Gegenstand der Anlageberatung sind, d) die vom Kunden gedusserten Anliegen sowie e) die erteilten Empfehlun-
gen und die dafur genannten Griinde.

Frankreich Samtliche, zwischen einem nichtprofessionellen Kunden und einer Wertpapierfirma vereinbarten Finanzdienstleistungen missen auf der Grundlage einer Abmachung oder
Convention schriftlich festgehalten werden. Die Anlageberatung ist von dieser Pflicht jedoch ausgenommen.
Ausgefiihrte Auftrage missen detailliert dokumentiert werden. Der Kunde erhélt einen Avis oder eine Bescheinigung, die 14 oder ggf. 15 konkrete Angaben enthalt (Tag und
Zeitpunkt der Ausfiihrung, Ausfithrungsort, Kauf-/Verkaufspreis, Gebiihren etc.).

Holland Ja, siehe letzte Frage auf S. A25.

Italien -

Luxemburg Protokollierungspflicht: Nein, Luxemburg kennt im Gegensatz zu Deutschland keine Reglementierung zu diesem Punkt.
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Dokumentationspflicht: Geméass den européischen Richtlinien, also einmal pro Jahr. Zahlreiche Einrichtungen informieren ihre Kunden zudem mittels Aufnahmen von Telefon-
gespréache, wobei diese Praxis nicht obligatorisch ist.

Grossbritannien

Ja, es bestehen detaillierte Pflichten. Sie umfassen auch die Pflicht zur Dokumentation z.B. von telefonischen wie auch elektronischen Kontakten. Siehe https://www.hand-
book.fca.org.uk/handbook/COBS/11.pdf

Danemark

Es wird zwischen einer internen und externen Protokollierungspflicht unterschieden. Intern wird die Pflicht in § 71 des Gesetzes Uiber Finanzgeschéfte unter ,Unternehmungs-
leitung” tangiert. Extern wird die Pflicht, alle wesentlichen Absprachen schriftlich oder ,in einem anderen unverganglichen Medium* festzuhalten, in § 6 der Gesetzesbekannt-
machung Uber Sorgfaltspflicht (BEK vom 20.12.2012) erwahnt.

USA

Registrierte Broker-Dealers sind verpflichtet, verschiedene Aufzeichnungen Uber ihre Geschéftstatigkeit zu erstellen und aufzubewahren. Dazu gehdren Kontoinformationen,
Aufzeichnungen Uber Transaktionen, Finanzabschlisse, Vermerke zu Auftrdgen, Transaktionsbestatigungen, Aufzeichnungen zu Personen, die mit der Firma verbunden sind
(einschliesslich disziplinarische Vorgeschichte), sowie eine Liste der wirtschaftlich berechtigten Personen von Wertschriften, die im Namen einer Bank oder eines Brokerhau-
ses (Street name) registriert sind.

Das SEC verlangt von Investment Advisers zudem die Erstellung und Aufbewahrung von umfassenden Aufzeichnungen Giber Kundenkonten, Kontakte und Geschéftsvor-
gange in den vergangenen fiinf Jahren. Verlangt werden sowohl tbliche Aufzeichnungen, die spezifische Kundenkontakte wiedergeben, als auch Aufzeichnungen, die ge-
mass SEC relevant sind fir die Erfiillung der treuhdnderischen Pflichten. Dazu gehoéren (unter anderem) Aufzeichnungen zu den Transaktionen der Anlageberatungsfirma
sowie den personlichen Transaktionen ihrer Angestellten, Kopien von Werbungen, Kopien von Kundenkommunikation sowie Belege fiir eine performancebasierte Werbung.

Singapur

Ja, diese Pflichten werden im SFA — unter anderem in den Paragraphen 39, 46 ZE und 102- geregelt. Fir Anlageberater gilt gemass Paragraph 18 des Financial Advisers Act
die Pflicht, die Einhaltung der Sorgfaltspflichten zu dokumentieren und diese wéhrend mindestens 5 Jahren aufzubewahren.

Land

Vertrieb (Welche Regelungen bestehen zum Thema Drittvergiitungen? Bestehen Verbote oder Offenlegungspflichten?)

Deutschland

Es besteht kein generelles Provisionsverbot, aber eine umfassende Offenlegungspflicht sowie eine strikte Trennung der Anlageberatung auf Honorar- resp. Provisionsbasis.

Frankreich Das heutige franzdsische Wirtschaftsmodell der Anlageberatung ist stark von der Zahlung von Retrozessionen abhangig. Laut Angaben der einschlagigen Verbande gehen
ungeféhr 80 % der Umséatze mit Zahlungen zwischen den Produzenten oder Emittenten von Finanzinstrumenten und den Vertriebstellen einher. Die restlichen 20 % generie-
ren Honorargebiihren. Das Gros der Retrozessionen dirfte jedoch Versicherungspolicen betreffen. Retrozessionen und ihre Errechnung miissen dem Kunden gegeniiber
offengelegt werden und dafiir geeignet sein, die Qualitat der Dienstleistung zu verbessern.

Holland Ja, wie in MiFID vorgesehen. Das Verbot von Retrozessionszahlungen (bei der Anlageberatung, der Vermdgensverwaltung und bei execution-only Dienstleistungen) wurde
gesetzlich geregelt. Die Anpassung des Gesetzes Uber die Finanzaufsicht ist am 1. Januar 2014 in Kraft getreten.

Italien -

Luxemburg Retrozessionen sind erlaubt, allerdings miissen drei Kriterien erflllt sein: 1) Offenlegungspflicht, 2) muss die Qualitat der Dienstleistung verbessern, 3) muss die Interessen

des Kunden bestméglich vertreten.

Grossbritannien

Mit Einfiihrung der Retail Distribution Review-Regeln der FCA am 31.12.2013 wurden Retrozessionen verboten und die Pflicht zur Verrechnung von Finanzberatung einge-
fuhrt. Anlageberater und Vermdgensverwalter miissen vorgangig dem Klienten offenlegen, wie viel ihre Dienstleistung kostet und in welcher Form sie bezahlt werden soll.
Siehe: http://www.fsa.gov.uk/static/pubs/quidance/fg12-15.pdf

NB: Als Resultat sind sogenannte ,execution-only* Unternehmen entstanden, welche Anderungen von Investitionen ausfiihren ohne vorgangige Beratung:
http://www.ftadviser.com/2013/10/07/regulation/regulators/fca-reveals-how-it-is-investigating-non-advised-sales-wFUBXCQ8W7yZR5mweZIA9N/article.html

Danemark Die Regelungen richten sich nach der EG-Richtlinie 39/2004 (MiFID) und sind in der Investorenschutzbekanntmachung erwéhnt.
USA Siehe hier: http://www.sec.gov/answers/mffees.htm
Singapur Anlageberater und Vermdgensverwalter mussen Verhaltensregeln einhalten und vor dem Verkauf oder Werben eines Produktes sicherstellen, dass keine Interessenkonflikte
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bestehen. Ein Verbot von Retrozessionszahlungen besteht nicht. Es muss hingegen ein Register gefuhrt werden, das den Behorden auf Verlangen vorgewiesen werden muss
und das die Interessen beziglich allen Arten von Wertschriften aufzeigt. (Financial Advisers Regulation, Part IV, Conduct of Business).

Land

Vertrieb (Inwiefern gelten die Vertriebsregeln fir Finanzprodukte auch fiir den Vertrieb von Versicherungsprodukten?)

Deutschland

Versicherungsprodukte fallen nicht unter das WpHg. Es gelten folglich andere Vertriebsregeln.

Frankreich Der Vertrieb von Versicherungsprodukten unterliegt in Frankreich einem separaten Regime im Rahmen des Code des assurances.

Holland Siehe http://www.afm.nl/nl-nl/professionals/doelgroepen/banken-verzekeraars/verzekeraars

Italien -

Luxemburg Fur diese Produkte ist in Luxemburg das Commissariat aux Assurances und nicht die CSSF zusténdig. Die Richtlinie MiFID erstreckt sich nicht auf Versicherungsprodukte

und -dienstleistungen. Zu diesem Bereich gibt es keine klaren EU-Rechtsvorschriften.

Grossbritannien

Die ausgefihrten Vertriebsregeln gelten auch fur Lebensversicherungen, jedoch nicht fiir andere Versicherungsprodukte (z.B. Krankenversicherungen etc.). Die fur Versiche-
rungen spezifischen Vertriebsregeln sind im ICOPS festgehalten. Die Regeln sind grundsétzlich viel weniger ausfuhrlich als fur Ubrige Finanzprodukte. Siehe
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/ICOBS. pdf

Danemark Versicherungsprodukte sind z. T. in anderen Gesetzen geregelt, insbesondere was z. B. Lebensversicherungen und Pensionsversicherungen anbelangt. Schadensversiche-
rungen werden jedoch ebenfalls in der Gesetzesbekanntmachung tber die Sorgfaltspflicht geregelt.

USA Versicherungsprodukte sind auf der Ebene der einzelnen Bundesstaaten geregelt (http://www.naic.org/documents/consumer_state reqg_brief.pdf).

Singapur Dies hangt davon ab, liber welche Art von Lizenz die Versicherung verfiigt. Generell gilt fir Versicherungen der Insurance Act; je nach Dienstleistungsangebot der Versiche-
rung sind aber die fur die Vermbgensverwalter giltigen Regulationen analog zu den Vermégensverwaltern anwendbar.

Land Produkt (Besteht eine Pflicht zur Erstellung eines Prospekts und/oder eines KID (Key Investor Information Document)?)

Deutschland

Ja, ein KID in Form eines Vermdgensanlageinformationsblatt (geschlossene Fonds) und Produktinformationsblatt (Aktien/Zertifikate/Bonds) muss erstellt werden. Geregelt im
WpHg und im Vermdgensanlagegesetz (VermAnIG). http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VermAnlG.html

Frankreich

Bei dffentlichen Angeboten von Wertpapieren muss in Ubereinstimmung mit der revidierten Prospektrichtlinie der EU ein Prospekt erstellt werden. Ausgenommen sind Effek-
ten, deren Gesamtwert den Betrag von 100'000 Euro nicht Gibersteigt. Zudem benétigt die Emission von neuen Aktien, die alte ersetzen, ohne das Kapital des Emittenten zu
erhdhen, sowie die Dividendenausschiittung in der Form von Aktien keine Auflage eines Prospekts.

Holland

Ja, siehe http://www.afm.nl/en/consumer/vertrouwen/informatieplicht.aspx

Italien

Es gibt ein europaisches Prospekt-Format: Dabei handelt es sich um das KIID (Key Investor Information Document), das alle Schliisselinformationen enthalt, die von den
Verwaltungsgesellschaften bereitgestellt werden missen. Dieses Dokument wurde mit der Richtlinie UCITS IV — 2009/65/EG (die am 13. Juli 2009 vom europdischen Parla-
ment und Rat angenommen wurde) eingefihrt, welche die Voraussetzungen fur harmonisierte Fonds und ihre dazugehdérigen Verwaltungsgesellschaften definiert. Gemass
dieser Richtlinie muss das Dokument in einer klaren Sprache und auf zusammenfassende und leicht verstandliche Weise verfasst werden und Fachtermini miissen wann
immer mdglich durch gelaufige Ausdriicke ersetzt werden. Die Struktur des KIID ist auf européaischer Ebene vorgegeben: Dies ermdglicht dem Anleger einen direkten Ver-
gleich verschiedener Prospekte. Das KIID soll dem Anleger nur die wesentlichen Informationen vermitteln, damit er die Art und die Risiken des Produktes verstehen und seine
Anlageentscheide bewusst treffen kann.

Luxemburg

Gemass Art. 150 von Kapitel 21 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 missen Anlagegesellschaften fir jeden der von ihnen verwalteten gemeinsamen Investmentfonds
ohne Rechtspersonlichkeit (Fonds commun de placement, FCP) einen Prospekt erstellen. Die Verpflichtung zur Erstellung eines KIID erstreckt sich ausschliesslich auf Orga-
nismen fir gemeinsame Anlagen. Sie ist in Abschnitt C von Kapitel 21 dieses Gesetzes geregelt.

Grossbritannien

Ja: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/14/2

Das UK unterscheidet zwischen sog. Key Features Document (http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/13/3) fur die meisten Produkte und Key Investor Information
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Document (KIID) fiir UCITS Fonds. Fir letztere ist die Commission Regulation (EU) No 583/2010 of 1 July 2010 im UK direkt bindend.

Es bestehen allerdings verschiedene Ausnahmen von der Informationspflicht, z.B. wenn Kunden auf andere Weise informiert werden oder ausserhalb des EWR wohnhaft
sind. Kunden kdnnen auch in Prospekt-Verzicht einwilligen.

Sobald die derzeit in Ausarbeitung befindliche Verordnung ber ein neues Dokument mit wesentlichen Informationen fir Anlageprodukte fir Kleinanleger der EU in Kraft tritt
(nach 2015) werden im UK die entsprechenden Regeln angepasst. Das Key Features Document wird anschliessend durch das EU-konforme Key Investor Document ersetzt
werden.

Danemark

Fur die Prospektpflicht gelten in Danemark zwei Gesetzesbekanntmachungen (Nr. 643 und Nr. 644, beide vom Juni 2012), die sich nach der EG-Richtlinie 39/2004 richten.
Prospektpflicht besteht bei éffentlichen Wertpapieremissionen ab 1 Mio. Euro (vor dem 01.07.2012 lag die Mindestgrenze bei 100°000 Euro). Es liegt im Besonderen eine
Prospektpflicht vor, sofern sich das Produkt an nicht professionelle Investoren richtet.
Ausnahmen von der Prospektpflicht bestehen u.a.:

e bei 6ffentlichen Angeboten, bei denen die Mindestinvestition 100°‘000 Euro betragt;

e Dbei 6ffentlichen Angeboten, die sich an einen begrenzten Personenkreis (<150) richtet;

e bei der Emission von Mitarbeiteraktien.
Die Pflicht zur Erstellung eines KID ist durch eine EU-Verordnung geregelt, die auch fur Ddénemark gilt.

USA

Bevor eine Gesellschaft Wertschriften zum 6ffentlichen Kauf anbieten kann, muss sie das Angebot bei der SEC eintragen lassen. Das oberste Gesetz in Bezug auf das 6ffent-
liche Angebot von Wertschriften ist der Securities Act von 1933, auch bekannt als Act of Full Disclosure. In der Regel Gbernimmt die Investitionsbank, die das Angebot abwi-
ckelt, die Registrierung bei der SEC fiir die Gesellschatft.

Eine Gesellschaft muss fiir jedes neue Angebot von Wertpapieren ein sogenanntes Registration Statement (Registrierungserklarung) bei der SEC einreichen, das die folgen-
den Informationen enthalt:

e Eine Beschreibung der Gesellschaft.

e Eine kurze Biografie der Fuhrungskréafte und Direktoren.

¢ Finanzielle Beteiligung aller Insider, der Direktoren und Fiihrungskréfte (sogenannte control persons) in der Gesellschaft sowie eine Liste aller Akteure, die mehr als
10% der Wertschriften der Gesellschaft besitzen.

e Vollstadndige Jahresabschlisse.

e Angabe, welche Wertschriften zum Kauf angeboten werden und wie der Erlds verwendet werden soll.

e Alle rechtlichen Verfahren, die das Unternehmen wesentlich beeinflussen kdnnten.

Die SEC uberprift die Registrierung, um sicherzustellen, dass alles gesetzeskonform ist und die vollsténdige Offenlegung gegeben ist. Wenn dies der Fall ist, genehmigt die
SEC die Registrierung und erlaubt dem Unternehmen, seine Wertschriften ab einem spezifischen Datum (effective date) zu verkaufen. Die Genehmigung der SEC stellt je-
doch keine Unterstitzung des Angebots dar, sondern bedeutet nur, dass die Informationen ordnungsgemass offengelegt wurden.

Falls es Probleme bei der Registrierung gibt, fordert die SEC das Unternehmen schriftlich auf, die Mangel zu beheben (deficiency letter). In der Regel reagieren der Underwri-
ting Manager rasch auf ein solche Schreiben, weil dieses das effektive Datum der Giiltigkeitserklarung der Registrierung hinauszégert. Vor diesem Datum diirfen Wertschrif-
ten weder angeboten noch verkauft werden.

Die Zeitspanne zwischen dem Antrag zur Registrierung und dem Datum der Giltigkeitserklarung wird als Cooling-off period bezeichnet. Wéhrend dieser Zeit durfen weder
Berichte noch Empfehlungen oder Verkaufsunterlagen an jemanden versendet werden. Die Emissionshuser dirfen jedoch vorldufige Prospekte (preliminary prospectus)
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verschicken, die wegen der roten Schrift auf der Titelseite oft auch als red herring bezeichnet werden. Diese vermitteln potenziellen Anlegern alle erforderlichen Informationen,
die sie bendtigen, um eine informierte Entscheidung zu treffen. Dazu gehdren eine Beschreibung des Unternehmens und seiner Geschéftstatigkeit, Gewinnrechnung und
Bilanz, alle laufenden Verfahren wie etwa Unternehmenszusammenschliisse und -lbernahmen, die einen Einfluss auf die Geschaftstatigkeit kdnnten, sowie die regulierenden
Behoérden. Nicht enthalten in diesem vorlaufigen Prospekt sind der Emissionspreis der neuen Wertschriften und das effektive Datum des Verkaufs, da dieses noch nicht be-
kannt ist.

Ein vorlaufiger Prospekt wird verdéffentlicht, um das Interesse der Anleger an den neuen Wertschriften zu wecken und zu steigern. Diese dirfen aber nicht zum Kauf angebo-
ten werden, bevor die Registrierung durch die SEC genehmigt wurde. Die Interessensbekundung wird von der Investmentbank verwendet, um den Preis der neuen Wert-
schriften festzulegen.

Die SEC Rule 134 erlaubt eine weitere Art der Publikation wahrend der Cooling-off period: die sogenannte Tombstone ad. Bei dieser Publikation muss klar sein, dass es sich
nur eine Anzeige handelt und weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zum Kauf darstellt.

Neue Wertschriften miissen zudem in jedem Bundesstaat registriert sein, in dem sie zum Kauf angeboten werden. Es gibt drei Arten der bundesstaatlichen Registrie-
rung: Notification, Coordination und Qualification:

1. Bei der sogenannte Notification (oder auch Filing) Registration wird die Angebotsunterlage mit gewissen Offenlegungen eingereicht. Dies ist in den meisten
Bundesstaaten mdglich. Allerdings steht sie nur jenen Emittenten zur Verfigung, die wahrend der vergangenen drei Jahre ohne Unterbruch tétig waren und einen
bestimmten Ertrag erwirtschaftet haben. Falls keine Probleme auftreten, gilt die bundesstaatliche Registrierung ab dem effektiven Datum der SEC-Registrierung.

2. Die sogenannte Coordination Registration ist eine automatische Registrierung in einigen Bundesstaaten, die ab dem effektiven Datum der SEC-Registrierung
glltig ist.

3. Die sogenannte Qualification Registration, die in allen Bundesstaaten moglich ist, umfasst weitergehende Anforderungen fiir eine bundesstaatliche Registrierung
und tritt im betreffenden Bundesstaat erst durch die Genehmigung des State Administrators in Kraft. Diese Variante kommt nur dann zur Anwendung, wenn die
anderen beiden Methoden nicht mdglich sind, insbesondere dann, wenn der Emittent die Anforderungen fur eine Notification Registration nicht erfiillt.

Vor dem effektiven Datum der Registrierung treffen sich die Investment-Banker mit den Fiihrungskréaften des Unternehmens. An diesem Due Diligence Meeting (Sitzung zur
Prospektprifung) werden folgende Punkte besprochen:

e 0b alle Unterlagen, die an die SEC geschickt wurden, der Wahrheit entsprochen haben und seit Einreichen des Registrierungsantrags immer noch der Wahrheit
entsprechen;

e 0b es seit dem Einreichen des Registrierungsantrags andere Entwicklungen gegeben hat, die einen wesentlichen Einfluss auf das Unternehmen haben;

e alle Anderungen im endgiiltigen Prospekt. Der Emissionspreis wird jedoch noch nicht festgelegt — dies geschieht erst am effektiven Datum.

Die Bedeutung dieser Sitzung ist insofern sehr gross, als sowohl die Fuhrungskrafte des Unternehmens als auch die Investmentbanker haftbar sind, sollte die SEC-Registrie-
rung wesentliche Auslassungen oder Fehler enthalten; sie missen die endgultige Registrierung unterzeichnen, bevor sie wirksam werden kann.

Der Prospekt ist eine Kurzform der SEC-Registrierung und enthélt nur diejenigen Fakten, die fir den Anleger notwendig sind, um eine bewusste Entscheidung in dieser
Angelegenheit treffen zu kdnnen. Er darf erst nach dem effektiven Datum der SEC-Registrierung vertrieben werden.

Der endgiiltige Prospekt muss publiziert und spatestens am Datum der Kaufbestatigung an jeden Anleger geschickt werden. Der endgultige Prospekt umfasst den Preis der
neuen Wertschriften, den Abschlag des Emissionshauses sowie alle von der SEC genannten Anforderungen zur Genehmigung der Registrierung. Der endgliltige Pros-
pekt enthalt zudem die neusten Finanzinformationen des Unternehmens.

Al4




Regulierungsfolgenabschatzung zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG und zum Finanzinstitutsgesetz FINIG

Der Preis der neuen Wertschriften wird nach der Genehmigung der Registrierung festgelegt. Sollten die Marktbedingungen oder fehlendes Interesse den marktfahigen Preis
zu sehr vermindern, kann die Zeichnung jedoch verschoben oder gar sistiert werden. Gemass SEC dirfen mehr als 9 Monate alte Prospekte keine Finanzinformationen ent-
halten, die mehr als 16 Monate alt sind. Wenn wahrend des Vertriebs des Prospektes Ereignisse eintreten, die einen wesentlichen Einfluss auf das Unternehmen haben
kénnten, muss der Prospekt entsprechend geandert werden, so dass die neuen Entwicklungen wiedergegeben werden. Frither wurde dies lGiber das sogenannte Stickering
getan, wobei tatsachlich eine neue Seite auf das veraltete Dokument geklebt wurde. Heutzutage, da die Prospekte in elektronischer Form vorliegen, kdnnen die neuen Infor-
mationen einfach hinzugefiigt und veraltete Texte geandert oder direkt geléscht werden.

Wenn ein Unternehmen mit der Neuausgabe von Wertschriften erstmals Anteile verkauft, so wird dies als Borsengang bezeichnet (Initial Public Offering, IPO, oder going
public). Dies ermdglicht es Griindern und Risikokapitalgebern, die in das Unternehmen investiert haben, von ihrer Anlage zu profitieren.

Vor dem Borsengang eines Unternehmens ist der Grossteil seiner Finanzinformationen vertraulich und wurde noch nicht veréffentlicht. Deshalb verlangt die SEC, dass der
Prospekt wahrend mindestens 90 Tagen nach dem effektiven Datum zur Verfiigung steht. Nach 90 Tagen wird das Unternehmen seinen ersten geforderten Abschluss bei der
SEC eingereicht haben, dem dann jeder Anleger die neusten Finanzinformationen entnehmen kann.

Als Neuemission wird jede Ausgabe neuer Aktien bezeichnet, die kein Borsengang ist. In diesem Fall hat das Unternehmen bereits regelméassige Abschliisse beim SEC
eingereicht. Das SEC verlangt deshalb, dass ein Prospekt fiir eine Neuemission mindestens wahrend 40 Tagen nach dem effektiven Datum der Neuemission verfiigbar sein
muss.

Wenn Neuemissionen an einer éffentlich-rechtlichen Bérse gehandelt werden sollen, muss der Prospekt wahrend mindestens 25 Tagen nach dem effektiven Datum verfugbar
sein.

Alle Mitglieder des Emissionssyndikats miissen Neuemission zum Erstemissionspreis 6ffentlich vertreiben.

Die SEC verlangt, dass Fondsgesellschaften jedem zukunftigen Anleger einen Prospekt aushandigen, in dem die Anlageziele, das Management, die Portfolio-Beteiligun-
gen, die Performance und die Gebihren aufgefihrt sind. Der Prospekt muss mindestens die folgenden Angaben umfassen:

e Minimale Héhe der Anlage, die nur gerade 250 USD betragen muss.

e Aktionarsprogramme, die erklaren, welche Informationen verfigbar sind und was der Aktionar per Mail, Telefon oder Internet tun kann.

e Die verschiedenen Investmentfonds mit verschiedenen Anlagezielen, die bei der Gesellschaft verfugbar sind, ebenso wie die verschiedenen Aktienklassen mit
unterschiedlichen Gebuhren und wann diese bewertet werden.

e Spesen und Gebuhren.

e  Wie Aktien gekauft und zuriickgenommen werden.

e Sofern zu einem Investmentfonds historische Performance-Zahlen vorliegen, missen diese ebenfalls im Prospekt enthalten sein.

Am 26. Januar 2009 hat die SEC eine neue Regelung publiziert, welche das Formular N-1A, Enhanced Disclosure and New Prospectus Delivery Option for Registered
Open-End Management Investment Companies andert und es einfacher macht, dem Prospekt grundlegende Informationen zu entnehmen. Diese neue Regelung trat am 31.
Marz 2009 in Kraft.

Sie verlangt von den Emittenten von Investmentfonds, dass sie wichtige Anlageinformationen wie etwa Anlageziele, Risiken, Spesen und vergangene Performance strukturie-
ren und vereinfachen, damit sich die unzahligen 6ffentlich angebotenen Investmentfonds einfacher vergleichen lassen. Diese Informationen waren zwar schon vorher in den
Prospekten enthalten, aber sie befanden sich an unterschiedlichen Stellen im langen, legalistischen Dokument, so dass es schwierig war, sie zu finden und zu interpretieren.
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Die neue Regelung verlangt zudem einen zusammenfassenden Prospekt (Summary Prospectus), der die wichtigsten Informationen in einem benutzerfreundlichen Format
prasentiert und der an alle potenziellen Anleger abgegeben wird. Der gesetzlich vorgeschriebene Prospekt (Statutory Prospectus), der viel mehr Informationen enthalt, wird
auf der Webseite des Fonds zur Verfligung gestellt und steht zudem allen Kunden zur Verfiigung, die ihn anfordern. In diesem ausfiihrlichen Prospekt werden die Informatio-
nen ebenfalls in einfach verstandlicher Sprache und in einer speziellen Reihenfolge prasentiert, was einen Vergleich verschiedener Fonds erleichtert. Wenn ein Investment-
fonds mehr als einen Fonds-Typ verkauft, dann missen die zusammenfassenden Prospekte jedes Fonds nacheinander prasentiert werden, statt die Informationen in einem
einzigen Prospekt fir mehrere Fonds zusammenzufassen. Der Statutory Prospectus muss sowohl das Ticker-Symbol fur den Fonds als auch die einzelnen Anlageklassen
enthalten, damit potenzielle Anleger einfacher weitere Informationen von Dritten zu den Fonds finden kénnen.

Im zusammenfassenden Teil eines Statutory Prospectus eines Investmentfonds werden die Informationen in der folgenden Reihenfolge wiedergegeben:

Anlageziele

Kosten

Wichtigste Anlagestrategien, Risiken und Performance
Anlageberater und Portfolio-Manager

Kurze Informationen zu Kauf, Verkauf und Steuern
Entschadigung der Finanzintermediére

okwbdE

Securities and Exchange Commission Final Action on the Summary Prospectus Rules

Singapur

Nein, es besteht keine generelle Pflicht. Es wurde jedoch verschiedentlich die Frage aufgeworfen, ob Firmen nicht generell Prospekte drucken sollten, um den Kunden eine
bessere Ubersicht {iber das Angebot zu geben. Gemass Securities and Futures Act Paragraph 239 und 240 miissen fiir Aktien und Obligationen (bis zu einer Mindeststiicke-
lung von S$100°000 sowie einer Laufzeit von weniger als 12 Monaten) Prospekte erstellt werden, bevor sie einem Kunden angeboten werden durfen. Eine unterzeichnete
Kopie des Prospekts muss bei der Monetary Authority of Singapore (MAS) hinterlegt werden. Die MAS kann unter gewissen Bedingungen einen Prospekt als ungeniigend
zuriickweisen (etwa falls zwingende Informationen nicht vorliegen oder falls der Prospekt irrefiihrend ist).

Land

Produkt (Mussen Prospekte/KID vorab gepruft/bewilligt werden? Falls ja, durch wen?)

Deutschland

Ja, Prospekte missen bei der Bafin vorgangig eingereicht werden. Diese werden aber nicht inhaltlich geprift, sondern missen nur gewisse Mindestanforderungen erfillen
(insbesondere widerspruchsfrei sein).

Frankreich Der Emittent muss einen Prospektvorschlag der Finanzmarkaufsicht AMF unterbreiten, die gegenzeichnet, falls sie mit dem Inhalt einverstanden ist. In der Regel muss der
Prospekt dem harmonisierten Schema der EU entsprechen. Der bei der AMF hinterlegte Prospekt muss so rasch wie mdglich, spatestens aber bis zum Beginn der Vermark-
tung des Produkts seitens der Emittenten verbreitet werden.

Holland Die AFM muss die Prospekte gutheissen

Italien Vgl. hierzu Antwort zu obiger Frage auf S. A12.

Luxemburg Die Prospekte missen ein Visum der CSSF erhalten (auch wenn ein solches Visum kein Garant ist fir die gute Qualitat des Produkts). Ausserdem braucht es eine Bestéti-

gung der Bewilligung. Die CSSF gibt kein Visum fur ein KIID. Fir diese sind die Organismen fir gemeinsame Anlagen verantwortlich.

Grossbritannien

Nein; die aktuelle Version von Prospekten / KlIDs von Kollektivanlagen muss jedoch bei der FCA hinterlegt werden. Siehe: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COLL/4/2
sowie http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COLL/4/7#DES594. Die FCA hat zudem gute und schlechte Beispiele publiziert, an denen sich Firmen orientieren kénnen.

Danemark

Prospekte sind vorab durch die DFSA zu bewilligen. Ein KID benétigt keine vorherige Priifung, ist jedoch vorab an die DFSA einzusenden.

USA

Nachdem die Registrierungserklarung eingereicht wird, wird sie von einem Gutachter der Abteilung flr Investment Management des SEC gepruft, der Kommentare, Fragen
und Empfehlungen an den Fonds oder den Fund Counsel formuliert.
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Singapur Es ist keine Priifung notwendig. Der Prospekt muss jedoch bei der MAS registriert werden (vgl. obige Frage). Diese kann einen Prospekt unter gewissen Bedingungen zuriick-
weisen. Ein vorlaufiger Prospekt kann eingereicht werden, sofern der definitive Prospekt danach nachgereicht wird (Paragraph 240). Dieser vorlaufige Prospekt kann verwen-
det werden, er gilt jedoch nicht als Angebot und es darf nicht darauf basierend zu einem Geschéftsabschluss kommen.

Land Produkt (Wie werden Prospekte/KID publiziert?)

Deutschland

Auf der Webseite des Unternehmens und der Bafin.

Frankreich Begleitendes Werbematerial muss auf den Prospekt Bezug nehmen, sich eindeutig vom Prospekt abgrenzen lassen, erneut auf die im Prospekt erwéhnten Risiken verweisen,
und Informationen vermitteln, die nicht irrefiihrend vom Inhalt des Prospekts abweichen kénnten. Die Wertpapierfirma ist zudem verpflichtet, eine Vereinbarung mit den Her-
ausgebern der Prospekte und der Dokumente mit Schliisselinformationen zu treffen, die die Bedingungen festlegt, unter denen die Wertpapierfirmen eigenes Werbematerial
verwenden kann, das mit dem Inhalt der Prospekte oder der wesentlichen Anlegerinformationen tUbereinstimmt.

Holland Gemass EU-Richtlinie 2003/71/EG

Italien Idem

Luxemburg Gehdrt nicht zu den Pflichten der CSSF. Gemass Art. 162 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 missen regelméssig aktualisierte Informationen kostenlos auf der Webseite

der Investitionsgesellschaft publiziert werden.

Grossbritannien

Nicht geregelt (mit Ausnahme der Hinterlegungspflicht bei der FCA).

Danemark Die Publizierung der Prospekte erfolgt geméss EG-Richtlinie 39/2004 (MiFID), die in danisches Recht umgesetzt worden ist. Dariiber hinaus publiziert die DFSA auf ihrer
Homepage seit November 2007 eine Liste der Prospekte. Dies ist seit der Einfiihrung des Officially appointed storage mechanism (OASM) mdglich. Fur KID gilt die einschla-
gige EU-Verordnung.

USA Investoren haben auf verschiedene Weise Zugang zu einem Prospekt: von der Website der Unternehmung, durch eine Suche auf der Datenbank EDGAR der Aufsichtsbe-
hoérde SEC (www.sec.gov/edgar.shtml) oder etwa durch Kontaktieren eines Brokers, der Fondsanteile verkauft.
90-Tage-Regel fir IPOs
Vor dem Bdrsengang eines Unternehmens ist der Grossteil seiner Finanzinformationen vertraulich und wurde noch nicht veréffentlicht. Deshalb verlangt die SEC, dass der
Prospekt wahrend mindestens 90 Tagen nach dem effektiven Datum zur Verfligung steht. Nach 90 Tagen wird das Unternehmen seinen ersten geforderten Abschluss bei der
SEC eingereicht haben, dem dann jeder Anleger die neusten Finanzinformationen entnehmen kann.
40-Tage-Regel fur Neuemissionen
Als Neuemission wird jede Ausgabe neuer Aktien bezeichnet, die kein Borsengang ist. In diesem Fall hat das Unternehmen bereits regelméassige Abschliisse beim SEC
eingereicht. Das SEC verlangt deshalb, dass ein Prospekt fir eine Neuemission mindestens wahrend 40 Tagen nach dem effektiven Datum der Neuemission verfiigbar sein
muss.
25-Tage-Regel fur borsengehandelte Fonds (Exchange Traded Funds, ETF)

Wenn Neuemissionen an einer ¢ffentlich-rechtlichen Bérse gehandelt werden sollen, muss der Prospekt wahrend mindestens 25 Tagen nach dem effektiven Datum verflgbar
sein.

Singapur -
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Land

Produkt® (Welche Regelungen bestehen in Bezug auf Werbung fiir Produkte?)

Deutschland

Ja, diese sind in Para 31 WpHg sowie Para 4 WpDVerOV vorgegeben und den MaComp BT 3. Gemass Para 31 WpHg mussen alle Informationen einschliesslich Werbemit-
teilungen, die Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kunden zugénglich machen, redlich, eindeutig und nicht irrefiihrend sein. Werbemitteilungen miissen eindeutig als
solche erkennbar sein.

Frankreich http://www.banque-france.fr/ccsf/fr/publications/telechar/avis_r/recomm_pub_prod_fi.pdf

Holland Im Werbetext muss zwingend ein Risiko-Indikator erwéhnt werden (,Don’t take any unnecessary risks. Read the Financial Leaflet — low/medium/high risk*):
http://www.afm.nl/nl/professionals/regelgeving/informatieverstrekking/fb-waarschuwingszin.aspx

Italien -

Luxemburg Werbetexte mussen korrekt und klar formuliert sein und dirfen keine irrefihrenden Informationen enthalten. Sie mussen mit den entsprechenden Teilen im Prospekt Uiberein-

stimmen. Die CSSF betreibt weder Werbung noch Marketing. Sie kann gegebenenfalls uiberprifen, ob die Werbung nicht irrefihrend ist (misleading).

Grossbritannien

Die Regelungen sind recht ausfihrlich. Im Grundsatz muss geméass COBS Werbung ,fair, klar und nicht irrefiihrend” sein. Beispielsweise muss deutlich zwischen kurz- und
langfristigen Renditen unterschieden werden. Bezeichnungen wie ,garantierte”, ,sichere* oder ,geschitzte* Produkte sind verboten. Finanzielle Risiken missen fir Kunden
deutlich identifizierbar sein. Siehe: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/4/2

Dénemark Gemass Gesetzesbekanntmachung Uber Investorenschutz muss die Werbung klare Angaben enthalten und darf nicht irrefihrend sein.

USA Gemass Investment Adviser Act (Sektion 206(4)) ist es Investment Advisers (Anlageberater) untersagt, in betriigerische, tduscherische oder manipulative Geschafte einzuwil-
ligen. Auf diesen Artikel basierend verbietet es die SEC allen registrierten Investment Advisers, ihre Werbung irrefihrend oder auf unwahren Informationen basierend zu
gestalten.
http://www.sec.gov/about/offices/oia/oia _investman/rplaze-042012.pdf., S. 32.

Singapur Paragraph 251 des FAA reguliert die Werbung im Zusammenhang mit Finanzprodukten. So muss in der Werbung auf den Prospekt hingewiesen werden und wie dieser
bezogen werden kann. Die Werbung darf zudem keine Informationen enthalten, die nicht im Prospekt ebenfalls enthalten ist.

Land Produkt (Wie ist die Haftung in Bezug auf Prospekte/KID geregelt? Besteht beispielsweise eine Kausalhaftung?)

Deutschland

Bei Fragen der Produkthaftung kommt Zivilrecht, nicht Aufsichtsrecht zur Anwendung.

Frankreich Eine Verfehlung oder ein Verstoss gegen die bestehenden Regulierungen wird in der Regel der Wertpapierfirma zugeschrieben, auch wenn die Verletzungen von den Mitar-
beitenden begangen wurden.

Holland Unbekannt

Italien -

Luxemburg Keine Kausalhaftung fir das KIID und keine Direkthaftung geméss Art. 160 des Gesetzes vom 17.12.2010, ,ausser wenn diese Informationen irrefiihrend oder ungenau sind

oder nicht mit den entsprechenden Teilen des Prospekts zusammenhangen”.

Grosshbritannien

Nicht geregelt (mit Ausnahme von KIID fiir UCITS-Fonds).

Déanemark Es gelten die gewohnlichen Regeln bzgl. Haftung. Kausalhaftung besteht somit nicht. Diese Regeln sind in der danischen Rechtspraxis jedoch sehr selten zur Anwendung
gekommen.
USA Emittenten sind verantwortlich dafiir, dass alle im Zusammenhang mit einem registrierten Angebot verwendeten Prospekte die geméass Securities Act Section 10(a) und

Schedule A erforderlichen Informationen enthalten.

80ysA: Fast alle Antworten zu diesem Teil (Produkt) sind im folgenden Dokument zu finden:
http://www.morganlewis.com/~/media/files/docs/archive/glazer-publication_5810pdf.ashx
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Singapur Emittenten sind gemass Paragraph 254 FAA sowie gemass Paragraph 240 dafir verantwortlich, dass der Prospekt den Anforderungen des Gesetzes genigt (etwa keine
falschen oder irrefihrenden Angaben enthlt) und bei der MAS registriert ist.
Land Produkt (Inwiefern gelten diese Regelungen auch fiir Versicherungsprodukte?)

Deutschland

Bei Versicherungsprodukten gilt eine ahnliche Regelung.

Frankreich Wie bereits weiter oben erwahnt, unterliegen die Versicherungsprodukte einem besonderen Gesetz.
Holland Im Wit sind vergleichbare, aber nicht ganz so weitgehende Regelungen vorgesehen.

Italien -

Luxemburg Fallt in den Zustandigkeitsbereich der Versicherungsaufsicht (Commissariat aux Assurances).

Grossbritannien

Die oben stehenden Produkteregelungen gelten auch fur Lebensversicherungen, wozu zusatzlich eine eigene Direktive besteht (siehe: http://fshandbook.info/FS/html/hand-
book/COBS/13/Annex1#D71 ). Ansonsten sind Versicherungsprodukte separat geregelt (ICOPS). Grundsatzlich scheinen die Regeln sehr viel weniger detailliert. Siehe:
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/ICOBS/6.pdf

Dénemark Auch hier gelten die gewohnlichen Regeln bzgl. Haftung.
USA Bundesstaatliche Versicherungsregeln.
Zusétzliche Informationen zu den staatlichen Anforderungen: http://www.sec.gov/divisions/investment/invcoreg121504.htm
Singapur -
Land Crossborder (Welche Regelungen bestehen in Bezug auf die grenziiberschreitende (inbound) Erbringung von Finanzdienstleistungen (z. B. Bankgeschaft, Vermodgensver-

waltung, etc.)?)

Deutschland

Es gibt keine Regelung bezuglich Erfordernis einer Zweigstelle. Das Anbahnungsinstitut ist entsprechend relativ frei, was die Verrichtung von Finanzdienstleistungen anbe-
langt.

Frankreich

In diesem Zusammenhang gilt es, eine franzésische Eigenart zu beriicksichtigen. Das franzdsische Recht kennt eine Dienstleistungserbringung, die sich von der herkdmmli-
chen Finanzdienstleistung (Kreditwéhrung etc.) unterscheidet und einer besonderen und detaillierten Regelung unterworfen ist. Es handelt sich hier um die Geschéftsanbah-
nung oder Démarchage. Eine Démarchage liegt in der Regel dann vor, wenn ein Kunde nicht Aufgrund seiner eigenen Initiative von einem Finanzdienstleister am Domizil des
Kunden, an seinem Arbeitsplatz oder sonst an einem neutralen Ort persénlich und im Hinblick auf eine Geschaftsanbahnung kontaktiert wird. Der Ort des Kontakts steht somit
in keinem Zusammenhang mit dem Standort des Finanzdienstleisters, wie z.B. den Sitz einer Bank.

Von dieser Regelung ausgenommen sind u.a. die proaktive Kontaktaufnahme mit gewissen qualifizierten Kunden, mit gewissen juristischen Personen sowie der Kontakt mit
einer bestehenden Kundschaft im Hinblick auf Routinegeschéfte.

Zu einer Démarchage befugt sind grundsatzlich die in Frankreich oder im Gemeinsamen Binnenmarkt formell zugelassene Finanzdienstleister oder, in einem begrenzten
Masse, in Frankreich immatrikulierte Anlageberater, die zudem alle tiber eine entsprechende Identitatskarte verfiigen missen. In gewissen Fallen kann eine Démarchage-
Kompetenz im Sinne eines Mandats auch delegiert werden. Interessanterweise diirfen die EWR-Finanzdienstleister aus den drei EFTA-Staaten in Frankreich keine Démar-
chage durchfiihren.

Die Erbringung von eigentlichen Finanzdienstleistungen ist in Frankreich ausschliesslich den im EWR zugelassenen Finanzdienstleistern (Banken, Wertpapierfirmen etc.)
vorbehalten. Drittstaatenanbieter wie z.B. Banken aus der Schweiz kénnen dies nur auf der Grundlage einer Filiale (keine Branche mdglich!)

Holland

.Die MiFID enthélt eine klare Beschreibung der Aufteilung der Verantwortlichkeiten zwischen nationalen Aufsichtsbehérden bei der grenziiberschreitenden Erbringung von
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Anlagedienstleistungen/-tatigkeiten. Das Grundprinzip lautet, dass die Kontrolle der Verhaltensregeln durch die Behdrden des Herkunftsmitgliedstaates erfolgt (,Herkunfts-
landkontrolle™). Zweigstellen und vertraglich gebundene Vermittler sind von diesem Prinzip ausgenommen; sie sind den Verhaltensregeln des Mitgliedstaates unterstellt, in
dem sich die Zweigstelle befindet (,Gastlandkontrolle™).”

Italien Italien folgt dem Ansatz der Finanzmarktrichtlinie (2004/39/EG).
Italienische Staatsburger, die eine Anlagedienstleistung im Ausland betreiben wollen, bendétigen eine Bewilligung der italienischen Behdrden; dasselbe gilt fur Auslander, die
eine solche Tétigkeit in Italien aufnehmen wollen. Fir gewisse Anlagedienstleistungen ist ein EU-Passporting System vorgesehen, dank dem Anlagedienstleistungen in EU-
Landern angeboten werden kénnen, wenn diese im eigenen EU-Herkunftsland durch die nationalen Aufsichtsbehérden bewilligt sind, ohne dass bei den Behérden des Lan-
des, in dem die betreffende Person als Vermdgensverwalter tatig sein will, eine neue Bewilligung beantragt werden muss. Dazu ist eine Meldung zwischen den zustandigen
Behdrden erforderlich.

Luxemburg Gemass MIFID gelten fir ausléandische Zweigstellen in Luxemburg die Regeln des Gastlandes (Luxemburg).

Grossbritannien

EWR: Passport geméass den relevanten Leitlinien (MiFID, UCITS etc.)
Siehe: http://www.fca.org.uk/firms/being-requlated/passporting/passporting-fags

Schweiz: bilaterale Vertrage mit der EU sowie Memorandum mit dem UK von 2011
Siehe: http://www.hmrc.gov.uk/taxtreaties/memo.pdf

Danemark

Bisher wurde nicht gepriift, ob die in D&nemark geltenden Regeln auch im Ausland durchgesetzt werden kénnen.

USA

Personen oder Firmen miissen sich in der Regel entweder bei der SEC oder der FINRA oder der Behérde des Bundesstaates registrieren lassen, in dem sie ihren Hauptge-
schéftssitz haben. Firmen und Personen mit Sitz in Landern ausserhalb der USA kdnnen im Allgemeinen keine solche Lizenz oder Registrierung erhalten. Ausnahmen sind
jedoch méglich aufgrund von Bestimmungen uber den Marktzugang von amerikanischen und ausléandischen Finanzinstituten, die normalerweise im Rahmen von Freihandels-
abkommen vereinbart werden - http://www.ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements.

Die Regulation S sieht eine Ausnahme von der Registrierungserfordernis geméass Section 5 des geanderten Securities Acts von 1933 (der ,Securities Act”) fur Angebote
vor, die von amerikanischen und nichtamerikanischen Emittenten ausserhalb der USA unterbreitet werden. Ein Wertschriftenangebot, ob privat oder 6ffentlich, eines Emit-
tenten ausserhalb der USA muss gestiitzt auf die Regulation S nicht gemass dem Securities Act registriert werden. Die ,Sichere Hafen"-Bestimmungen dieser Richtlinie sind
nicht ausschliesslich, was bedeutet, dass ein Emittent, der die Kriterien fir eine Ausnahmeregelung gemass der Regulation S erfiillen will, auch jede andere anwendbare
Ausnahmeregelung zur Befreiung von der Registrierungspflicht fir sich in Anspruch neben kann. Die Regulation S gilt sowohl fur Aktien als auch fur Anleihen.

Die Regulation S gilt nur fur ,Angebote und Verkaufe von Wertschriften ausserhalb der Vereinigten Staaten”, die in gutem Glauben getétigt werden und nicht das Ziel verfol-
gen, die Registrierungsvorschriften des Securities Acts zu umgeben. Die ,Issuer and Resale Safe Harbour”-Bestimmungen (Rule 903 und 904) hangen von zwei allgemeinen
Bedingungen ab:

« das Angebot oder der Verkauf muss ausserhalb der USA getétigt werden (offshore transaction) und
« der Emittent, Vertreiber oder ihre verbundenen Unternehmen oder jede Person, die in ihrem Auftrag handelt, diirfen in den USA keine ,gezielten Verkaufsanstrengungen”
unternehmen.

Die Regulation S besteht aus den folgenden Teilen: acht Vorbemerkungen; Rule 901, die eine allgemeine Erklarung zur Richtlinie umfasst; Rule 902, in der die anwendbaren
Definitionen dargelegt werden; Rules 903 und 904, in denen die zwei ,Sichere Hafen”-Bestimmungen erlautert werden; und Rule 905, in der die Einschrankungen fiir den
Wiederverkauf von Eigenkapitaltiteln festgehalten sind.

Die Regulation S kann nicht in Anspruch genommen werden fir das Angebot und den Verkauf von Wertschriften von offenen Investmentgesellschaften, Anteilsinvestment-
fonds, die registriert sind oder gemass dem Investment Company Act von 1940 ( ,1940 Act”) registriert werden miissen, sowie geschlossenen Investmentgesellschaften, die
gemass dem 1940 Act registriert werden missen, aber nicht registriert sind.
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Weitere Informationen zur Regulation S: http://www.sec.gov/rules/final/33-7505.htm

Singapur

Land

Rechtsdurchsetzung (Besteht ein Ombudswesen? Falls ja, wie ist es ausgestaltet?)

Deutschland

Seit Uiber 20 Jahre besteht eine Ombudsstelle beim Bundesbankenverband. Diese kann Falle bis EUR 5'000 fiir die Banken verbindlich entscheiden. Dem Kunden steht es in
der Folge offen, Uber den zivilgerichtlichen Weg zu klagen. Im Versicherungsbereich bestehen &hnliche Strukturen.

Frankreich

Streitfélle zwischen einem Kunden und einem Finanzintermediéar oder Emittenten werden in Frankreich in erster Linie mittels eines Vermittlers oder Médiateur geschlichtet.
Der Médiateur ist direkt dem Prasidenten der Aufsichtsbehdrde AMF unterstellt, arbeitet jedoch unabhéngig. Die Vermittlungstatigkeit der Schlichtungsbehérde ist kostenlos
und rechtlich nicht bindend. Eine Streitschlichtung erstreckt sich in der Regel Uber drei Monate. Kreditinstitute sind zudem verpflichtet, zusatzliche eigene Vermittler ebenfalls
kostenlos zur Verfligung zu stellen. Noch bevor es zu einer Schlichtung kommt, sind Wertpapierdienstleister gehalten, Reklamationen von Kunden entgegenzunehmen und
innerhalb von zwei Monaten zu bearbeiten. Die dabei anfallenden Kosten miissen vom Dienstleister getragen werden. Der Rechtsweg kann jederzeit eingeschlagen werden,
falls diese Einrichtungen nicht zur Lésung eines Streitfalles fiihren.

Holland

Ja ein solches besteht und zwar mit Anschlusspflicht. Der Konsument kann sich an den Ombudsmann wenden, wenn er der Meinung ist, dass die Differenz mit dem Finanzin-
stitut nicht beigelegt werden kann. Nahere Info: www.kifid.nl

Italien

Es gibt zwei verschiedene Alternativen zur ordentlichen Gerichtsbarkeit.

Luxemburg

Ja, dabei handelt es sich um die CSSF. Diese hat jedoch nicht die Funktion eines Schiedsgerichts. Sie schreibt der betroffenen Einrichtung oder Gesellschaft und gibt Emp-
fehlungen heraus.

Grossbritannien

Im UK besteht ein eigenes Finanz-Ombudswesen als spezialisierte obligatorische Streitschlichtungs- und Schiedsinstanz. Siehe: http://www.financial-ombudsman.org.uk/de-
fault.ntm sowie http://www.fshandbook.info/FS/html/FCA/DISP/

Der Financial Services & Markets Act 2000 (FSMA) begriindet die Einrichtung des Ombundswesens (http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/part/XVI1 und http://www.le-
gislation.gov.uk/ukpga/2000/8/schedule/17).

Die Teilnahme am Ombudswesen ist fiir alle von der FCA autorisierten Finanzinstitute obligatorisch. Weitere Unternehmen kdnnen sich freiwillig vertraglich dem Ombudswe-
sen unterwerfen.

Entscheidungen des Ombudswesens sind rechtlich bindend, sofern sie vom Konsumenten akzeptiert werden. Ein Weiterzug an hdhere Instanzen ist nur moglich, wenn die Art
und Weise der Entscheidungsfindung des Ombudswesens beanstandet wird, jedoch nicht beziglich Inhalt der Entscheidung. Siehe: http://www.financial-ombuds-
man.org.uk/fag/businesses/answers/rules _all.html

Der Zustandigkeitsbereich des Ombudswesens umfasst im UK domizilierte Finanzinstitute sowie Kunden innerhalb und ausserhalb des UK.

Dénemark Ja, in Danemark ist der Verbraucherombudsmann auch fur Finanzdienstleistungen zustandig. Siehe Link: http://www.consumerombudsman.dk/About-us

USA Titel 1X des Dodd-Frank Acts &ndert den Securities Exchange Act von 1934 durch die Einrichtung eines Investor Advisory Committee (,IAC”"), eines Office of the Investor
Advocate (,0lA”) und eines Ombudsmanns, der vom Investor Advocate ernannt wird.
Dodd Frank Act Section 919D: http://www.dodd-frank-act.us/Dodd Frank Act Text Section 919D.html.
Das Consumer Financial Protection Bureau verfugt ebenfalls Uber einen Ombudsmann: http://www.consumerfinance.gov/ombudsman/

Singapur Die zentrale Anlaufstelle fur diese Fragen ist The Financial Industry Disputes Resolution Centre (FIDReC). FIDReC ist ein unabhéngiges Schiedsgericht zur Streitschlich-

tung zwischen Finanzinstitutionen und Konsumenten. FIDReC subsummiert die Arbeit der ihm ,unterstellten" Consumer Mediation Unit (CMU) der Association of Banks in
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Singapore und der Insurance Disputes Resolution Organisation (IDRO).

Gemass den offiziellen Angaben ist FIDReC eine erschwingliche und zugéangliche Anlaufstelle, die Kunden samtliche Dienstleistungen zur Beilegung von Streitigkeiten mit
Finanzinstituten aus einer Hand bietet. Sie beschleunigt zudem die Streitschlichtungsverfahren im gesamten Finanzbereich von Singapur. FIDReC ist eine kostengiinstige
Lésung fur Kunden, die nicht Uber die Mittel verfligen, um vor Gericht zu gehen, oder die keine hohen Rechtskosten bezahlen wollen.

FIDReC wurde vom Finanzsektor lanciert, um seine Dienstleistungen professioneller, transparenter sowie kunden- und serviceorientierter zu gestalten. Die Anlaufstelle wurde
2005 offiziell eroffnet.

FIDReC ist zustandig fiir

1) Forderungen zwischen Versicherten und Versicherungsgesellschaften: bis zu 100°000 S$

Streitigkeiten zwischen Banken und Kunden, Kapitalmarktstreitigkeiten und andere Streitigkeiten (einschliesslich Anspriiche Dritter und Forderungen im Zusammenhang mit
dem Verhalten der Finanzmarktteilnehmer): bis zu 50’000 S$

Land

Rechtsdurchsetzung (Bestehen besondere Schiedsgerichte oder Spezialgerichte im Finanzdienstleistungsbereich?)

Deutschland

Nein

Frankreich

Siehe oben

Holland

Ja, das Dutch Securities Institute (insb. ,Discipline and Disputes Commission®). N&here Info: http://www.dsi.nl/?sid=244&l=eng

Italien

Das Arbitro Bancario Finanziario (www.arbitrobancariofinanziario.it) ermdglicht es in vielen Féllen, zu einer rascheren und weniger kostspieligen Lésung zu gelangen.

Fur Verfahren, die Intermediare betreffen, wendet die Banca d'ltalia das Gesetz 241/1990 an. Das bedeutet, dass jeder Prozess seinen Verantwortlichen hat, dass zu jeder
Massnahme die Begriindungen vorgelegt werden missen, die zum Entscheid gefuihrt haben, und dass die Betroffenen Zugang zu den sie betreffenden Unterlagen erhalten.

Die Camera di Conciliazione e Arbitrato bei der Consob (gesetzliche Grundlage: Legge per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari n. 262/2005): Als alter-
natives System zur Beilegung von Streitigkeiten ist die Camera von besonderer Bedeutung fur die Bewahrung des Vertrauens in das Finanzsystem. Effiziente Mechanismen
zur Konfliktidsung fordern die Beachtung der Grundsétze der Transparenz und Aufrichtigkeit in Kundenbeziehungen, starken das Vertrauen der Offentlichkeit in die Anlage-
dienstleistungen und -aktivititen ebenso wie in die kollektive Vermdgensverwaltung und bieten einen Schutz gegen das Rechts- und Reputationsrisiko der Intermediare und
des Finanzsystems als Ganzes.

Zu den Administrativverfahren hat die Consob den Entschluss Nr. 18388 herausgegeben, mit dem das allgemeine Reglement zu den Administrativverfahren der Consob im
Sinne von Art. 24 des Gesetzes Nr. 26228 (Dezember 2005) und Art. 2, Komma 5 des Gesetzes 7 Nr. 241 von August 1990 angenommen wurde.

Luxemburg

Nein, der Kunde oder die Bank miissen uber das Zivilgericht vorgehen. Wenn die CSSF involviert ist, muss das Verwaltungsgericht im Rahmen eines nichtstreitigen Administ-
rativverfahrens einen Entscheid féllen.

Grossbritannien

Nein, nur das Ombudswesen.

Dénemark Nein

USA Die FINRA beteiligt sich aktiv an der Mediation und Schlichtung im Wertschriftenmarkt: http://www.finra.org/ArbitrationAndMediation/

Singapur Siehe oben

Land Rechtsdurchsetzung (Bestehen besondere Finanzierungsmodelle fir die Verfahrenskosten (Gerichtskosten, Anwaltskosten) von (Retail-)Kunden?)
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Deutschland

Ja, in Form der Ublichen Gerichtskostenhilfe (Vorschuss fir wirtschaftlich Bedurftige bei Aussicht auf Erfolg der Klage)

Frankreich Siehe weiter oben auf S. A21.

Holland Unbekannt

Italien Vgl. obige Frage

Luxemburg Das Verfahren ist kostenfrei; je nach Urteil missen die Anwaltskosten zurlickerstattet werden.

Grosshbritannien

Die Beanspruchung des Ombudswesens ist gemass Gesetz fur Konsumenten kostenfrei. Die obligatorisch angeschlossenen Firmen bezahlen zwischen £100 und £300°000 je
nach Grdsse. Ab dem 26. Fall bezahlen Unternehmen zudem eine Fallpauschale von £550 (siehe: http://www.financial-ombudsman.org.uk/fag/businesses/answers/fun-
ding_al.html). Zuséatzliche Finanzierungsmodelle, z.B. fir Anwaltskosten, sind nicht bekannt.

Danemark Nein

USA Mit dem Securities Investor Protection Act von 1970 wurde die Securities Investor Protection Corporation (SIPC) eingerichtet. Die meisten Broker und Handler, die unter
dem Securities Exchange Act von 1934 registriert sind, missen Mitglied der SIPC sein.
Die SIPC unterhélt einen Fonds, der die Anleger bei einem Ausfall ihres Maklers vor einer missbrauchlichen Verwendung ihrer Gelder und der meisten Wertschriftarten
schitzt.

Singapur Siehe oben

Land Rechtsdurchsetzung (Bestehen besondere Rechtsbehelfe zur Durchsetzung von Anspruchen von Kunden?)

Deutschland

Frankreich Siehe weiter oben auf S. A21.

Holland Siehe oben erwahnte Instanzen auf S. A22.

Italien Siehe oben auf S. A22.

Luxemburg Der Ausgang ist in der Regel positiv, wenn die CSSF den Kunden mit einer positiven Stellungnahme untersttzt.
Grossbritannien Verbindlichkeit der Entscheidungen des Ombudswesens abhangig von Akzeptanz des Konsumenten (Kunden).
Déanemark Nein

USA Aussergerichtliche Rechtsmittel oder Vereinbarungen sind in den USA weit verbreitet.

Singapur Siehe oben auf S. A22

Land Ausbildung (Besteht eine Ausbildungspflicht? Wenn ja, wie ist sie ausgestaltet?)

Deutschland

Sachkunde/Anforderungen regelt die Mitarbeiteranzeigeverordnung. Ein Sachkundenachweis muss in der Ausbildung erbracht werden. Fir Compliance-Verantwortliche
betragt die fachspezifische Berufspraxis mind. 6 Monate. http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/WpHGMaAnzV.html

Frankreich Wertpapierdienstleister zeichnen dafir verantwortlich, dass ihre Mitarbeitenden tber eine entsprechende berufliche Ausbildung und Qualifikation verfiigen. Nach Rickspreche
mit einem eigens fir die Gewahrleistung eines bestimmten Ausbildungsniveaus geschaffenen Amts eines Certificateur, definiert die Finanzmarktaufsichtsbehérde AMF die
Mindeststandards. Nach bestandener Prifung wird ein Zertifikat ausgestellt, das zwei Jahre Glltigkeit hat. Die AMF sorgt davor, dass die Minimalstandards neuen Entwicklun-
gen angepasst werden.

Holland Ja, der entsprechende Beschluss ist am 1. Januar 2013 in Kraft getreten. Jeder Berater muss bis zum 1. Januar 2013 tber die notwendige Ausbildung auf diesem Gebiet
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verfugen.

Italien Es existieren eine Ausbildungspflicht und die Pflicht, sich mit entsprechenden Priifungen vorzubereiten und bei Berufsverbdnden anzumelden; weitere Informationen sind auf
den Webseiten von OAM, APF, CONSOB und der Banca d’ltalia zu finden.

Luxemburg Nein, geméss der allgemeinen Leitlinie Nr. 3 der ESMA haben ,Wertpapierfirmen [...] zu gewahrleisten, dass die an wesentlichen Aspekten des Prozesses der Eignungsfest-

stellung/Geeignetheitspriifung beteiligten Mitarbeiter Uber ausreichende Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen”.

Grossbritannien

Ja seit 31.12.2012 fir Finanzberater (retail oder investment advisers).

Basis sind die Retail Distribution Review Regeln. Berater miissen neu angemessen qualifiziert sein. Die FCA hat im Detail festgelegt, welche Ausbildungsabschlisse / Zertifi-
kate den Anforderungen entsprechen.

Siehe: http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/firm-guides/quide-financial-advisers/rdr-professionalism

Sowie: http://media.fshandbook.info/Handbook/TC Appendix 4E 20120427.pdf

Déanemark Ja, gemass der Gesetzeshekanntmachung Nr. 346 vom 15.04.2011 Gber Kompetenzanforderungen an Personen, die Uber gewisse Investitionsprodukte als Ratgeber tatig
sind. Die jeweiligen Finanzdienstleistungsunternehmen missen sichern, dass ihre Ratgeber Uber die erforderlichen Kompetenzen verfiigen (Einsetzung einer Ausbildungs-
kommission, Lehrgéange, die durch die DFSA zu billigen sind, Abschlusspriifungen).

USA Die Anlageberatung ebenso wie der Verkauf von Wertpapieren und Versicherungsprodukten sind reguliert und deshalb miissen Einzelpersonen eine Prifung able-

gen, sich einer Firma anschliessen und sich in einem oder mehreren Bundesstaaten registrieren lassen, bevor sie eine Geschéftstatigkeit aufnehmen kénnen. Ein
Finanzberater (Financial Adviser) kann je nach Art der Finanzdienstleistung iiber eine Kombination dieser Lizenzen verfiigen. Ahnlich wie der Begriff Financial Adviser bezie-
hen sich auch Wealth Manager, Financial Consultant und Financial Planner nicht auf eine spezifische Lizenz oder Berufsbezeichnung. Diese Begriffe werden tblicherweise
von Einzelpersonen verwendet, um die Art ihrer Finanzdienstleistung zu beschreiben.

Es gibt zahlreiche Zertifikate und Berufsbezeichnungen fiir Fachleute, die Kunden zu Finanzprodukten beraten (z.B. nachfolgende Liste):

Certified Public Accountant (CPA)
http://www.aicpa.org/Pages/Default.aspx

Certified Management Accountant (CMA) http://www.imanet.org/cma_certification.aspx

Certified Financial Manager (CFM)
http://www.imanet.org/cma-certification/cma-resource-center/certified-financial-manager

Certified Fraud Examiner (CFE)
http://www.acfe.com/become-cfe-qualifications.aspx

Certified Financial Planner (CFP)
http://www.cfp.net/

Certified Internal Auditor (CIA)
https://na.theiia.org/certification/Pages/Certification.aspx

Enrolled Agent (EA)
http://www.irs.gov/taxpros/agents/article/0,,id=100710,00.html
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Certified Government Financial Manager (CGFM)
http://www.agacgfm.org/CGFEM-Certification/overview.aspx

Der nachfolgende Link gibt einen Uberblick iber die Qualifikationen und Anforderungen, die erforderlich sind, um verschiedene Téatigkeiten im Finanzbereich auszuiiben:
http://www.finra.org/industry/compliance/registration/qualificationsexams/registeredreps/p011051

Singapur Ja, fur die Lizenz als Vermdgensverwalter muss beim MAS ein einmaliger Test abgelegt werden (von Firmen bzw. Lizenzinhaber). Der Lizenzinhaber muss sich dazu ver-
pflichten, dass sich seine Angestellten konform verhalten. Neue CEO’s von bestehenden Vermdgensverwaltungsfirmen missen von der MAS gepriift /vorgangig bewilligt
werden.

Land Ausbildung (Muss regelmassig eine Weiterbildung gemacht werden? Wenn ja, wie haufig?)

Deutschland Es gibt keine verordnete Weiterbildung.

Frankreich Siehe oben

Holland Alle 3 Jahre missen neue Tests gemacht werden (periodisches Examen), aus dem hervorgeht, dass die Kenntnisse auf dem letzten Stand sind

Italien Siehe oben

Luxemburg Nein, keine Pflicht. Das Institut de Formation Bancaire du Luxembourg (IFBL) ebenso wie die Association des banques et des Banquiers du Luxembourg (ABBL) bieten aus-

schliesslich auf freiwilliger Basis Kurse an.

Grossbritannien

Ja, 35 Stunden Weiterbildung pro Jahr.

Siehe: http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/retail-investments/professionalism und http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/firm-qui-
des/guide-financial-advisers/rdr-cpd

Danemark Nein

USA Zu diesem spezifischen Thema wurde eine Studie durchgefuhrt: http://www.sec.gov/news/studies/2011/913studyfinal.pdf
Siehe auch FINRA Rule 1250: http://www.finra.org/Industry/Compliance/ContinuingEducation/

Singapur Nein

Land Ausbildung (Wie werden Kenntnisse von Verhaltenspflichten gepriift?)

Deutschland

Es gibt hierzu keine Sonderpufungen. Neben der jahrlichen Prufung existiert das Instrument des Aufsichtsbesuchs, das im Falle einer eingegangenen Beschwerde zu An-
wendung kommen kann.

Frankreich Idem

Holland Die AFM kontrolliert die Unternehmen, ob das Personal Uber die notwendige Kenntnisse verfiigt. Das Unternehmen muss aufzeigen, wie das Personal weitergebildet wird.
Italien ldem

Luxemburg -

Grossbritannien

Die Unternehmen sind gehalten, die Weiterbildung zu kontrollieren und Berater missen die Erfullung ihrer Weiterbildungspflicht einem akkreditierten Organ
(http://www.fca.org.uk/firms/being-reqgulated/retail-investments/professionalism/accredited-bodies) jedes Jahr schriftlich melden.

Zusétzlich Stichproben durch akkreditierte Organe von 10% der autorisierten Finanzberater. Bei Nichterfiillung der Weiterbildungspflicht, Meldung an die FCA.
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Déanemark Sie werde nicht gepriift.
USA

Aktuelles Prufungsverfahren geméss SEC-Regeln: http://www.sec.gov/about/offices/ocie/ocie _exambrochure.pdf

Im Rahmen des Broker-Dealer-Registrierungsverfahrens mussen verbundene Personen eines Antragsstellers, die Wertschriftentransaktionen durchfihren oder an der Durch-

fuhrung solcher Transaktionen beteiligt sind, gewisse in den FINRA-Regeln festgelegte Qualifikationsanforderungen erfullen. Dazu gehdren eine oder mehrere Prifungen, die
von der FINRA durchgefihrt werden, um die Kompetenz in den Bereichen nachzuweisen, in denen die betreffenden Personen tétig sein wollen.
Singapur Siehe oben
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Anhang 2: Externe Studien

Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG — Schlussbericht, erstellt durch
die Zurcher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften ZHAW, 2014.

Regulierungskostenanalyse zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG im Bereich Dokumen-
tation und Rechenschaft — Schlussbericht, erstellt durch die Zircher Hochschule fiir Ange-
wandte Wissenschaften ZHAW, 2015.

Sethe, R. und Andreotti, F. (2015), Droht das Aussterben der unabhangigen Vermogensver-
walter in der Schweiz? — empirische Betrachtung zu den Folgen der Einflihrung der staatlichen
Aufsicht in Deutschland, Liechtenstein, Grossbritannien und Frankreich, in: Schweizerische
Juristenzeitung SJZ 111.
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