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Botschaft
zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)
und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG)

vom...

Sehr geehrter Herr Nationalratsprasident
Sehr geehrter Herr Standeratsprésident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit dieser Botschaft unterbreiten wir Ihnen, mit dem Antrag auf Zustimmung, den
Entwurf des Bundesgesetzes uber die Finanzdienstleistungen sowie den Entwurf des
Bundesgesetzes uber die Finanzinstitute.

Wir versichern Sie, sehr geehrter Herr Nationalratsprasident, sehr geehrter Herr
Standeratsprasident, sehr geehrte Damen und Herren, unserer vorziiglichen Hoch-
achtung.

Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Die Bundesprasidentin: Simonetta Sommaruga
Die Bundeskanzlerin: Corina Casanova




Ubersicht

Die Vorlage besteht aus dem Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und dem
Finanzinstitutsgesetz (FINIG). Das FIDLEG regelt die Voraussetzungen fur das
Erbringen von Finanzdienstleistungen und das Anbieten von Finanzinstrumen-
ten. Das FINIG unterstellt Finanzinstitute, welche die gewerbsmassige Vermo-
gensverwaltung fur Dritte betreiben, einer koharenten Aufsichtsregelung.

Ausgangslage

Der Bundesrat beauftragte am 28. Marz 2012 das EFD, unter Mitwirkung des EJPD
und der FINMA Projektarbeiten zur Erarbeitung einer sektorentbergreifenden
Regulierung von Finanzprodukten und Finanzdienstleistungen sowie von deren
Vertrieb aufzunehmen. Grundlage des Entscheids bildete zu einem wesentlichen Teil
das im Februar 2012 publizierte FINMA-Positionspapier Vertriebsregeln. Durch
die neuen Vorschriften soll der Kundenschutz auf dem Schweizer Finanzmarkt
gestarkt, gleichzeitig aber auch die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes gefor-
dert werden. Insbesondere sollen fiir alle Marktteilnehmer vergleichbare Vorausset-
zungen fur das Erbringen von Finanzdienstleistungen sowie eine koharente und
angemessene Aufsicht Uber den Betrieb des Vermoégensverwaltungsgeschafts ge-
schaffen werden.

Inhalt der Vorlage
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)

Das Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) dient neben der Schaffung einheitlicher
Wettbewerbsbedingungen der Verbesserung des Kundenschutzes. Der Erlass enthalt
fur alle Finanzdienstleister Regeln tber die Erbringung von Finanzdienstleistungen
sowie das Anbieten von Finanzinstrumenten und erleichtert den Kundinnen und
Kunden die Durchsetzung ihrer Anspriiche gegeniber Finanzdienstleistern.

Gemass den neuen Vorschriften missen die Finanzdienstleister aufsichtsrechtliche
Verhaltensregeln einhalten. Im Zentrum der Bestimmungen stehen Informations-
und Erkundigungspflichten. Damit Kundinnen und Kunden informiert eine Anlage-
entscheidung treffen kdnnen, sind sie auf ausreichende Informationen Uber ihren
Finanzdienstleister sowie Uber die erhaltlichen Finanzdienstleistungen und Finan-
zinstrumente angewiesen. Wenn Finanzdienstleister Kundinnen und Kunden beraten
oder deren Vermogen verwalten, haben sie zudem deren Kenntnisse, Erfahrungen,
finanzielle Verhéltnisse und Anlageziele zu berticksichtigen. Die Regeln orientieren
sich in materieller Hinsicht an der EU-Regulierung. Dabei wird eine aquivalente
Regelung vorgesehen, die den schweizerischen Gegebenheiten jedoch adaquat
Rechnung tragt und nicht Gber internationale Anforderungen hinausgeht.

Das FIDLEG fuhrt zudem flr sdmtliche Effekten, die offentlich angeboten oder an
einem Handelsplatz gehandelt werden, vereinheitliche Prospektanforderungen ein.
Die geltenden Prospektvorschriften genligen den Bedurfnissen der Anlegerinnen und
Anleger nicht. Bereits heute sieht beispielsweise die SIX Swiss Exchange in ihrem




Kotierungsreglement (Selbstregulierung) fur die Zulassung von Effekten weit h6here
Anforderungen vor. Die neuen Prospektvorschriften sind verhaltnisméssig ausge-
staltet. Insbesondere sehen sie Erleichterungen fir KMU vor. Neben die Prospekt-
vorschriften tritt die Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts, wenn
komplexere Finanzinstrumente Privatkundinnen und -kunden angeboten werden.
Diese Kurzdokumentation soll den Privatkundinnen und -kunden eine fundierte
Anlageentscheidung und einen Vergleich verschiedener Finanzinstrumente ermogli-
chen. Das Basisinformationsblatt muss in leicht verstandlicher Sprache abgefasst
sein, unabhangig von der Art des Finanzinstruments einheitlich ausgestaltet werden
und die wesentlichen produktspezifischen Informationen enthalten.

Die Position einzelner Kundinnen und Kunden wird nur dann effektiv verbessert,
wenn diese mit den Mitteln der privaten Rechtsdurchsetzung erfolgreich gegen ein
allfélliges Fehlverhalten ihres Finanzdienstleisters vorgehen kénnen. Das FIDLEG
sieht deshalb eine Starkung der Institution der Ombudsstelle vor. Auch unter der
neuen Regelung soll die Ombudsstelle ausschliesslich zwischen den Parteien vermit-
teln und keine Entscheidkompetenz erhalten. Dariber hinaus wird eine Kostenrege-
lung vorgesehen, mit welcher sich das Prozesskostenrisiko flir die Privatkundinnen
und -kunden reduzieren l&sst.

Finanzinstitutsgesetz (FINIG)

Mit dem FINIG soll die Aufsicht Gber samtliche Finanzdienstleister, die in irgendei-
ner Form das VermoOgensverwaltungsgeschaft betreiben, in einem einheitlichen
Erlass geregelt werden. Die Bestimmungen fur bereits unter geltendem Recht pru-
denziell beaufsichtigte Finanzinstitute, das heisst Vermdgensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen, Fondsleitungen und Effektenhandler (neu Wertpapierhduser ge-
nannt), werden grundséatzlich materiell unveréandert aus den geltenden Erlassen
(Kollektivanlagengesetz und Bérsengesetz) ibernommen.

Neu werden auch Vermdgensverwalter von Vermdgenswerten von Vorsorgeeinrich-
tungen oder von individuellen Kundenvermdgen sowie Trustees einer prudenziellen
Aufsicht unterstellt. Die Uberwachung tiber die Einhaltung der vorsorgerechtlichen
Vorschriften bleibt dabei im Kompetenzbereich der fir die Vorsorgeeinrichtungen
zustandigen Aufsichtsbehdrden. Die Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen
sowie die Vermogensverwalter von Vermogenswerten von Vorsorgeeinrichtungen
werden als «Verwalter von Kollektivvermdgen» bezeichnet. Sie miissen strengeren
Anforderungen geniigen als die Vermdgensverwalter von Individualvermégen (nach-
folgend Vermogensverwalter) und die Trustees.

Verwalter von Kollektivwermogen werden gemass FINIG durch die FINMA beauf-
sichtigt. Dem Verhaltnisméassigkeitsprinzip starker entsprechend wird dieser die
Kompetenz eingeraumt, unter Berticksichtigung der Tatigkeit und der damit verbun-
denen Risiken, eine mehrjahrige Prifperiodizitdt vorzusehen. Die prudenzielle
Aufsicht Uber die Vermogensverwalter und die Trustees wird durch eine oder meh-
rere von der FINMA beaufsichtigte, in ihrer Aufsichtstatigkeit indes unabhéngige
Aufsichtsorganisationen wahrgenommen. Fir die ihr unterstellten Finanzinstitute
soll die Prufperiodizitat bis auf vier Jahre erhéht werden kénnen. Damit sollen
insbesondere die Kostenfolgen der Einflihrung einer prudenziellen Aufsicht fir




kleinere Vermdgensverwalter verringert werden. Bisher nicht beaufsichtigte Vermo-
gensverwalter konnen im Sinne einer Besitzstandswahrung zudem von einer Grand-
fathering-Klausel profitieren und unterstehen keiner prudenziellen Aufsicht, wenn
sie Uber gentigend Erfahrung verfiigen und sich auf die Weiterbetreuung der bishe-
rigen Kunden beschranken.

Das FINIG sieht neu eine nach Finanzdienstleistern differenzierte Bewilligungs-
kaskade vor. Die hohere Form der Bewilligung umfasst neu auch die darunter
liegende(n) Bewilligungsform(en). Das kaskadenhafte Bewilligungsregime befreit
jedoch nicht von der Einhaltung der Pflichten fur die jeweils ausgelbte Tatigkeit,
sondern lediglich von der formellen Einholung einer zusatzlichen Bewilligung. Von
der Bewilligungskaskade teilweise ausgenommen ist die Fondsleitung, deren Haupt-
zweck die Ausitibung des Fondsgeschafts sein muss. Eine Bewilligung zur Tatigkeit
als Bank kann deshalb nicht zugleich auch zur Tétigkeit als Fondsleitung ermachti-
gen. Mit dieser Regelung soll der formelle Aufwand im Rahmen der prudenziellen
Aufsicht so gering als moglich gehalten werden.
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Botschaft

1 Grundziige der Vorlage
1.1 Ausgangslage
1.11 Ungenugender Kundenschutz im geltenden Recht

Die Vorschriften des Schweizer Finanzmarktrechts sollen die Kundinnen und Kun-
den — das heisst die Glaubigerinnen und Glaubiger, die Anlegerinnen und Anleger
sowie die Versicherten — vor unzul&ssigem Verhalten der Finanzdienstleister schiit-
zen und deren Vertrauen in einen stabilen und funktionierenden Markt stéarken.
Dieses Ziel wird bereits unter geltendem Recht durch eine Vielzahl von Vorkehrun-
gen angestrebt. So fihrt die Bewilligung und Beaufsichtigung bestimmter Finanz-
dienstleister zu einer gewissen Robustheit des Schweizer Finanzmarkts und das
Eingreifen mit aufsichtsrechtlichen Mitteln stellt die Vermeidung oder eine rasche
und effektive Beseitigung von gesetzeswidrigen Verhéltnissen bei den Beaufsichtig-
ten sicher. Neben dieser prudenziellen Aufsicht bilden jedoch auch das Verhalten
der Finanzdienstleister ihren Kundinnen und Kunden gegentiber sowie eine ausrei-
chende Transparenz Uber die angebotenen Finanzinstrumente zentrale Elemente
eines ausreichenden Kundenschutzes und eines funktionierenden Wettbewerbs.

Das geltende Recht weist gerade im Bereich dieser Verhaltens- und Produktregeln
inkonsistente Regelungen und Liicken auf. Zudem wissen die Kundinnen und Kun-
den oft nur wenig Uber den einzelnen Finanzdienstleister und tber den Umfang
seiner Bewilligung und Beaufsichtigung. Beispielsweise haben ungebundene Versi-
cherungsvermittlerinnen und -vermittler niedrigere Anforderungen zu erfillen als
eine Versicherung; beide gelten aber unter geltendem Recht als beaufsichtigt. So-
dann sind die Kundinnen und Kunden oft nicht ausreichend tber die eigentliche
Dienstleistung informiert. Es besteht auch keine generelle Pflicht der Finanzdienst-
leister, sich vor Geschéaftsabschluss nach den Kenntnissen und Erfahrungen der
Kundinnen und Kunden zu erkundigen und sie allenfalls vor einem unangemessenen
Geschéft zu warnen. Daneben sind die schweizerischen Prospektpflichten fir Fi-
nanzprodukte sehr unterschiedlich und lickenhaft. So kénnen nicht kotierte Aktien
einer Schweizer Gesellschaft 6ffentlich angeboten werden, ohne dass die Anlegerin-
nen und Anleger Uber die Risiken und Chancen des Angebots aufgeklart werden
mussen. Weiter sind die Prospekte fur Kundinnen und Kunden oft zu ausfiihrlich
und zu wenig Ubersichtlich. Im geltenden Recht haben die Ersteller von Finanzin-
strumenten keine Pflicht zur Bereitstellung einer kurzen und einfach verstandlichen
Produktdokumentation. Die Kundinnen und Kunden stiitzen sich bei ihren Kaufent-
scheiden deshalb regelmassig auf Werbematerialien des Produktanbieters ab. Dieser
gewichtet die Risiken seines Finanzprodukts im Vergleich zu moglichen Gewinn-
aussichten naturgemaéss oft zu wenig. Dies kann zu falschen Erwartungen fiihren.

Schwéchen bestehen im geltenden Recht schliesslich auch im Bereich der privat-
rechtlichen Rechtsdurchsetzung. Die zivilprozessualen Instrumente und Moglichkei-
ten erweisen sich oft als schwierig, riskant oder schlicht ungentigend, sodass Kun-
dinnen oder Kunden bei der Durchsetzung ihrer privatrechtlichen Anspriiche
gegenuber Finanzdienstleistern scheitern oder von vornherein davon absehen. Das
strukturelle Ungleichgewicht zwischen Kundinnen und Kunden sowie Finanzdienst-
leistern manifestiert sich insbesondere in Bezug auf die Prozesskosten und das



daraus resultierende Prozesskostenrisikol: Dieses trifft die einzelne Kundin oder den
einzelnen Kunden ungleich harter als den Finanzdienstleister und bildet oft eine
unerwiinschte Schranke zur Gerichtsbarkeit.

1.1.2 Ungleiche Bedingungen flir Finanzinstitute

Nach geltendem Recht werden die verschiedenen Dienstleistungserbringer auf dem
Finanzmarkt unterschiedlich stark reguliert und beaufsichtigt. Insbesondere wird das
Vermdgensverwaltungsgeschéft in der Schweiz sowohl von prudenziell beaufsich-
tigten Finanzinstituten, namentlich Banken, Effektenhdndlern, Fondsleitungen und
Vermdgensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen, als auch von prudenziell nicht
beaufsichtigten Finanzdienstleistern, namlich den sogenannten «unabhé&ngigen» oder
«externen» Vermogensverwaltern, wahrgenommen. Diese uneinheitliche Ausgestal-
tung der regulatorischen Anforderungen fir Finanzinstitute fihrt zu einem unzu-
reichenden Schutz der betroffenen Kundinnen und Kunden und zu ungleichen Wett-
bewerbsbedingungen bei der Dienstleistungserbringung.

1.1.3 Internationale Entwicklungen

Der Einklang des Schweizer Finanzmarktrechts mit den geltenden internationalen
Standards (vgl. Ziff. 1.7) ist sowohl fur die Kundinnen und Kunden als auch fir die
Finanzdienstleister zentral. Die Kundinnen und Kunden profitieren dabei insbeson-
dere von der guten Qualitdt von Schweizer Finanzdienstleistungen und einem ver-
besserten Schutz ihrer Interessen. Die Schweizer Finanzdienstleister geniessen
infolge der Erfillung von internationalen Anforderungen die Vorteile einer hohen
Reputation des Schweizer Finanzplatzes im Ausland. Eine Vielzahl der Schweizer
Finanzdienstleister ist auch international ausgerichtet und legt Wert sowohl auf
Kundinnen und Kunden aus dem Ausland, welche in der Schweiz Finanzdienstleis-
tungen beanspruchen (inbound), als auch auf den eigenen Zugang zu auslandischen
Markten (outbound). Der Marktzugang flr grenzlberschreitend tatige Finanzdienst-
leister ist weltweit unterschiedlich reguliert. Eine wichtige VVoraussetzung fir grenz-
uberschreitende Angebote ist aber regelmaéssig, dass im Sitzstaat des Finanzdienst-
leisters gewisse regulatorische Mindeststandards eingehalten und umgesetzt werden.
Diese beziehen sich zum einen auf die Organisation und finanzielle Ausstattung der
Finanzdienstleister, zum anderen aber auch auf deren Verhalten ihren Kundinnen
und Kunden gegeniiber und auf eine angemessene Transparenz Uber die angebote-
nen Finanzinstrumente.

1 vgl. bspw. Contratto, Franca, Alternative Streitbeilegung im Finanzsektor, AJP 2012, S.
217 ff., 219 f.; Trautmann, Matthias/von der Crone, Hans-Caspar, Die Know-Your-
Customer-Rule im Vermdgensverwaltungsauftrag, in: Sethe/Hens/von der Crone/Weber
(Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert, Zirich 2013, S. 133
ff., 166.



1.2

Vernehmlassung: Richtungsentscheide Bundesrat

Das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) hat vom 25. Juni bis 17. Oktober
2014 eine Vernehmlassung zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum
Finanzinstitutsgesetz (FINIG) durchgefiihrt. Die Mehrheit der gut 200 Vernehmlas-
sungsteilnenmer begrisst die Stossrichtung der beiden Gesetzesentwirfe ausdriick-
lich oder zumindest im Grundsatz, wenn auch zu einzelnen Teilen teilweise gewich-
tige Vorbehalte gemacht und entsprechende Anpassungen vorgeschlagen wurden.
Aufgrund der Vernehmlassungsergebnisse hat der Bundesrat am 13. Marz und 24.
Juni 2015 folgende Richtungsentscheide fur die Ausarbeitung der Botschaft be-
schlossen:

2
3
4

10

Moderate Erweiterung der Regeln zur Aus- und Weiterbildung im Vergleich
zum Vorentwurf. Der in der Vernehmlassung unbestrittene Grundsatz, dass
zur Berater- und Vermittlertatigkeit nur Personen mit ausreichender Aus-
und Weiterbildung zugelassen werden, wird ergénzt durch die entsprechende
Verantwortung der Finanzdienstleister. Zudem sollen im Rahmen der Selbst-
regulierung durch die Branche Minimalanforderungen erarbeitet werden.

Umfassende Transparenz in Bezug auf samtliche von Dritten erhaltene Vor-
teile, aber kein generelles oder teilweises Verbot von Entschadigungen wie
Retrozessionen, Courtagen etc.

Zusammenfihrung der im Vorentwurf vorgesehenen Kundenberaterregister
und Register fur auslandische Finanzdienstleister. Das neue Beraterregister
umfasst nur noch Beraterinnen und Berater von schweizerischen nicht pru-
denziell beaufsichtigten Finanzdienstleistern und Versicherungsvermittler
sowie Berater von auslandischen Finanzdienstleistern, die in der Schweiz
uber keine Niederlassung verfligen oder hier nicht prudenziell beaufsichtigt
werden.

Verzicht auf die im Vorentwurf vorgesehene Beweislastumkehr-Regelung
bei Verletzung der Informations- und Aufklarungspflichten mit der gesetzli-
chen Vermutung, dass ein Geschaft nicht getatigt worden ware?2.

Verzicht auf einen Prozesskostenfonds und das Schiedsgericht zugunsten
einer neuen und moderaten Kostenregelung in der Zivilprozessordnung
(ZPO)s.

Verzicht auf eine auf Finanzdienstleistungen beschrankte Regelung der kol-
lektiven Rechtsdurchsetzung (Gruppenvergleichsverfahren und Verbands-
klage). Stattdessen werden im Rahmen der Umsetzung der Motion 13.3931
Birrer-Heimo die Einfihrung eines allgemeinen Gruppenvergleichsverfah-
rens vorgeschlagen und die Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Ver-
bandsklage in der ZPO geprift.

Erweiterung der prudenziellen Aufsicht tiber die Vermdgensverwalter von
Individualvermdgen auf Trustees und Edelmetallhdndler nach Edelmetall-
kontrollgesetz vom 20. Juni 19334 (EMKG).

Artikel 74 VE-FIDLEG.
SR 272
SR 943.31



—  Verzicht auf die Aufhebung und Uberfiihrung des Bankengesetzes vom
8. November 19345 (BankG) ins FINIG, jedoch Abstimmung der beiden Ge-
setze aufeinander.

— Regelung einer Aufsichtsorganisation, welcher die Aufsicht Uber die Ver-
maogensverwalter von Individualvermdégen, die Trustees und die Edelmetall-
handler zukommt.

—  Festhalten an der Bewilligungskaskade in der Institutsgesetzgebung.

—  Verzicht auf eine Regelung der erweiterten Sorgfaltspflichten zur Verhinde-
rung der Annahme unversteuerter Vermoégenswerte (Steuerkonformitat) im
FINIG.

1.3 Beantragte Neuregelung

Die Vorlage besteht aus dem FIDLEG und dem FINIG. Das FIDLEG (vgl. Ziff. 1.4)
regelt die Voraussetzungen fir das Erbringen von Finanzdienstleistungen und das
Anbieten von Finanzinstrumenten. Das FINIG (vgl. Ziff. 1.5) unterstellt zusammen
mit dem BankG samtliche Finanzinstitute, welche die gewerbsmassige Vermogens-
verwaltung fur Dritte betreiben, einer koharenten Aufsichtsregelung. Mit den beiden
Gesetzen FIDLEG und FINIG sollen sowohl der Kundenschutz verbessert (vgl. Ziff.
1.1.1) als auch vergleichbare Anforderungen fiir die Finanzdienstleister geschaffen
werden (vgl. Ziff. 1.1.2). Die vorgeschlagene Regulierung berlicksichtigt die ver-
schiedenen Eigenschaften von Finanzdienstleistern und Finanzinstrumenten sowie
die unterschiedlichen Bedurfnisse der verschiedenen Kundensegmente. Sie ermdg-
licht den Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden die Wahl des fur
die konkrete Konstellation angemessenen Schutzniveaus. Insbesondere verzichtet sie
auf eine Bevormundung der Kundinnen und Kunden oder auf hohe formelle Hirden
fir deren Betreuung durch die Finanzdienstleister. Beide Erlasse bauen auf den
bestehenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften auf. Bewéhrte Vorschriften des
geltenden Rechts werden ubernommen und, falls erforderlich, sektoriibergreifend
zusammengefihrt. Neuerungen finden sich insbesondere in den folgenden Berei-
chen:

—  Firr Geschifte, die tiber die reine Ausfiihrung oder Ubermittlung von Kun-
denauftrdgen (Execution-only-Geschéafte) und von Auftrdgen auf alleinige
Veranlassung der Kundin oder des Kunden (Reverse-Solicitation-Geschafte)
hinausgehen, haben sich neu alle Finanzdienstleister nach den Kenntnissen
und Erfahrungen der Kundinnen und Kunden zu erkundigen und mdissen
prifen, ob Produkttyp oder Dienstleistung angemessen sind. Diese Prifung
mussen Finanzdienstleister gestiitzt auf zivilrechtliche Rechtsverhaltnisse,
insbesondere gestiitzt auf das Auftragsrecht, bereits unter geltendem Recht
in vergleichbarer Weise vornehmen. Vom FIDLEG nicht erfasst werden das
Fuhren von Konten und Depots sowie Tétigkeiten im Kreditbereich. Eine
Ausnahme besteht fur Kredite, die unmittelbar fir die Durchfuhrung von
Geschéften mit Finanzinstrumenten verwendet werden.

—  Kundenberaterinnen und -berater missen angemessene Kenntnisse aufwei-
sen, um fir Kundinnen und Kunden von Finanzdienstleistern tatig werden zu

5> SR9520
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kdnnen. Das Niveau der erforderlichen Aus- und Weiterbildung muss durch
die Branche als verbindlicher Standard festgelegt werden. Die Verantwor-
tung zur Gewadhrleistung eines adédquaten Kenntnisstands wird einerseits den
Finanzdienstleistern Gbertragen, fiir welche die Beraterinnen und Berater ta-
tig sind. Andererseits mussen sich die Kundenberaterinnen und -berater von
in der Schweiz nicht prudenziell beaufsichtigten Finanzdienstleistern neu in
ein Beraterregister eintragen lassen. Die Registrierungsstelle prift insbeson-
dere, ob die Beraterinnen und Berater die erforderlichen Aus- und Weiter-
bildungen abgeschlossen haben.

Bei den Produkten werden die fur Aktien, Anleihensobligationen und andere
kotierte Finanzinstrumente bestehenden Prospektpflichten grundsétzlich auf
alle Beteiligungs- und Forderungspapiere ausgedehnt, welche Privatkundin-
nen und -kunden offentlich angeboten werden. Vorgesehen sind diverse
Ausnahmen nach der Art des Angebots und der Art der Effekten. Weiter er-
folgen Erleichterungen bei Emittenten, die ihre Jahresrechnung nur einer
eingeschrankten Revision unterziehen missen.

Ahnlich wie das im Kollektivanlagenbereich bereits bekannte Dokument mit
den «Wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger» soll
neu fir sdmtliche Finanzinstrumente, die Privatkundinnen und -kunden an-
geboten werden, ein «Basisinformationsblatt» abgegeben werden. Kein Ba-
sisinformationsblatt muss beim Angebot von Aktien erstellt werden. Ferner
kann auf die Erstellung eines Basisinformationsblatts verzichtet werden,
wenn gestltzt auf Vorgaben ausléandischer Rechtsordnungen gleichwertige
Dokumente bestehen.

Die neuen Verhaltens- und Produktvorschriften werden dem jeweils ange-
sprochenen Kundensegment angepasst. Unterschieden wird zwischen Pri-
vatkundinnen und -kunden und professionellen Kunden. Eine Untergruppe
der professionellen Kunden bilden die institutionellen Kunden. Die Finanz-
dienstleister durfen bei professionellen Kunden davon ausgehen, dass sie
uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen betreffend Finanz-
dienstleistungen und -instrumente verfligen. Die Kundensegmentierung ge-
méss FIDLEG folgt somit der bewadhrten Segmentierung gemadss Kol-
lektivanlagengesetzgebung. Dies gilt auch fur die Mdoglichkeiten, unter
denen auf Schutz verzichtet (Opting-out) oder Schutz beansprucht werden
kann (Opting-in). Es bleibt den Kundinnen und Kunden unbenommen, mit
allen auf den Finanzmarkten erhéltlichen Finanzinstrumenten zu handeln.
Auch Privatkundinnen und -kunden werden durch die neuen Vorschriften in
der Auswahl der Produkte in keiner Weise eingeschrankt. Zudem untersagt
ihnen das FIDLEG nicht, auch komplexe Finanzinstrumente ohne Beratung
durch einen Finanzdienstleister, mithin tber Execution-only- und Reverse-
Solicitation-Geschéafte, zu erwerben. Wesentlich ist jedoch, dass die Kun-
dinnen und Kunden korrekt Gber ihren Status und die damit verbundene Ei-
genverantwortung aufgeklart werden.

Auslandische Finanzdienstleister sollen die gleichen Verhaltensregeln ein-
halten wie Schweizer Anbieter. Kundinnen und Kunden werden so grund-
séatzlich gleich gut geschiitzt, wie wenn sie Dienstleistungen von einem in-
landischen Anbieter in Anspruch nehmen wirden. Allerdings bleibt die
Durchsetzung der Vorschriften gegenuber ausléandischen Finanzdienstleis-



tern aus Grinden des Territorialitatsprinzips auch unter den neuen Vor-
schriften erschwert.

Die Institution der Ombudsstellen wird gestarkt, indem sich alle Finanz-
dienstleister einer Ombudsstelle anschliessen miissen und die Ombudsstellen
einer behdrdlichen Anerkennung bedirfen. Den Ombudsstellen kommt aber
weiterhin keine Entscheidkompetenz zu, sodass sie in ihrem Spielraum als
Vermittlerin nicht eingeschrankt werden. Darlber hinaus soll Privatkundin-
nen und -kunden in bestimmten Féllen die Finanzierung eines Prozesses ge-
gen ihren Finanzdienstleister mit einer besonderen Kostenregelung in der
ZPO erleichtert werden.

Mit dem FINIG wird die prudenzielle Aufsicht Gber Finanzinstitute, welche
das Vermogensverwaltungsgeschaft betreiben, in einem einheitlichen Erlass
geregelt. Durch die Vorschriften des FINIG werden neben Wertpapierhédu-
sern (vormals Effektenhéndler) und Fondsleitungen auch die Vermdogens-
verwalter kollektiver Kapitalanlagen erfasst. Neu werden ebenfalls die Ver-
mdogensverwalter von Vermogen der beruflichen Vorsorge und von
Individualvermdgen sowie Trustees einer prudenziellen Aufsicht unterstellt.
Nicht erfasst durch das FINIG werden die Banken. Diese bleiben wie bisher
im BankG geregelt. Allerdings werden die Bestimmungen des BankG for-
mell so Uberarbeitet, dass sie inhaltlich konsistent mit den Anforderungen
des FINIG sind.

Die Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen sowie die Vermodgens-
verwalter von Vermodgenswerten von Vorsorgeeinrichtungen werden neu als
«Verwalter von Kollektivvermdgen» bezeichnet. Sie miissen strengeren An-
forderungen geniigen als die Vermdgensverwalter von Individualvermégen
und die Trustees.

Verwalter von Kollektivvermdgen, Fondsleitungen und Wertpapierhduser
werden gemass FINIG durch die FINMA beaufsichtigt. Die prudenzielle
Aufsicht Uber die Vermdgensverwalter von Individualvermégen und die
Trustees wird durch eine oder mehrere von der FINMA beaufsichtigte, in ih-
rer Aufsichtstatigkeit indes unabhangige Aufsichtsorganisationen wahrge-
nommen. Den Aufsichtsbehérden wird die Kompetenz eingerdumt, unter
Berlicksichtigung der Tatigkeit der von ihnen Beaufsichtigten und der damit
verbundenen Risiken eine mehrjahrige Prifperiodizitat vorzusehen. Damit
wird namentlich dem Aspekt der Kostenfolgen nach der Einflhrung einer
prudenziellen Aufsicht fur die Vermoégensverwalter Rechnung getragen.
Bisher nicht prudenziell beaufsichtigte Vermogensverwalter konnen zudem
Im Sinne einer Besitzstandswahrung von einer Grandfathering-Klausel pro-
fitieren und unterstehen keiner prudenziellen Aufsicht, wenn sie tber genu-
gend Erfahrung verfiigen und sich auf die Weiterbetreuung der bisherigen
Kundinnen und Kunden beschrénken.

Das FINIG sieht eine nach Finanzdienstleistern differenzierte Bewilligungs-
kaskade vor. Die hohere Form der Bewilligung umfasst neu auch die darun-
ter liegende(n) Bewilligungsform(en). Von der Kaskade wird auch die Ban-
kenbewilligung als die héchste Bewilligungsform erfasst. Das kaskadenhafte
Bewilligungsregime befreit jedoch nicht von der Einhaltung der Pflichten fiir
die jeweils ausgetlibte Téatigkeit, sondern lediglich von der formellen Einho-
lung einer zusétzlichen Bewilligung. VVon der Bewilligungskaskade teilweise
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ausgenommen ist die Fondsleitung, deren Hauptzweck die Ausibung des
Fondsgeschéfts sein muss.

—  Soweit sinnvoll, werden die Anforderungen an die verschiedenen Instituts-
formen durch das FINIG und das BankG einheitlich ausgestaltet. Bereits un-
ter geltendem Recht finden sich in den verschiedenen Gesetzen materiell
identische Anforderungen an die verschiedenen Formen von Finanzinstitu-
ten. Insbesondere finden Vorschriften des BankG auch auf Wertpapierhduser
Anwendung, sei es direkt (Gruppen- und Konglomeratsaufsicht) oder Gber
einen Verweis im Borsengesetz vom 24. Méarz 19956 (BEHG) (Rechnungs-
legung, Eigenmittel- und Risikoverteilung, auslandische Beherrschung, In-
solvenz, Einlagensicherung, nachrichtenlose Vermdgenswerte).

1.4 Finanzdienstleistungsgesetz
1.4.1 Allgemeines

Das FIDLEG enthélt sektortibergreifende Verhaltensregeln fur Finanzdienstleister.
Ferner statuiert das Gesetz Regeln fir die Prospekte und Basisinformationsblatter zu
Finanzinstrumenten. Gleichzeitig wird die privatrechtliche Rechtsdurchsetzung mit
sektorspezifischen Massnahmen punktuell verbessert. Insbesondere sollen die aus-
sergerichtliche Streitbeilegung durch anerkannte Ombudsstellen geftrdert und die
Prozesskostenrisiken gezielt gemildert werden. Schliesslich enthalt der Erlass auch
Anforderungen an die Kundenberaterinnen und -berater. Sie missen insbesondere
eine angemessene Aus- und Weiterbildung aufweisen. Kundenberaterinnen und -
berater, die fur Gberhaupt nicht oder nicht in der Schweiz prudenziell beaufsichtigte
Finanzdienstleister tatig sind, mussen sich zudem in ein Beraterregister eintragen
lassen. Daflr spielt es keine Rolle, ob die Beraterinnen und Berater ihr Geschaft von
der Schweiz aus oder aus dem Ausland betreiben.

Die einzelnen vorgesehenen Regeln kdnnen ihre Wirkung regelmassig nur in Kom-
bination mit anderen Regeln umfassend entfalten. So ist die Einfiihrung von mehr
Transparenz auf der Produktstufe nur sinnvoll, wenn die Finanzdienstleister dazu
verpflichtet sind, die vorhandenen Informationen an ihre Kundinnen und Kunden
weiterzugeben und die Bedirfnisse und Erwartungen einer Kundin oder eines Kun-
den zu erfragen. Die Verhaltenspflichten wiederum vermdgen den Kundenschutz
erst zu verbessern, wenn die Kundenberaterinnen und -berater mit ihnen vertraut
sind und Uber hinreichendes Fachwissen verfligen. Nur eine kohadrente Regulierung
von Transparenz, Verhalten, Aufsicht und Rechtsdurchsetzung vermag die ange-
strebten Zielsetzungen der neuen Regulierung effektiv zu erreichen.

Die vorgeschlagenen Regelungen wurden zudem unter Berlicksichtigung der inter-
nationalen Anforderungen an die Regulierung der Produktion und des Vertriebs von
Finanzprodukten erarbeitet. International giltige Standards, namentlich deren Um-
setzung in der EU, sollen soweit sinnvoll und zweckméssig Ubernommen werden
ohne jedoch iiber diese hinauszugehen. Dabei ist eine materielle Aquivalenz anzu-
streben, den schweizerischen Gegebenheiten aber addquat Rechnung zu tragen.

6 SRO954.1
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1.4.2 Erbringen von Finanzdienstleistungen
1.4.2.1 Verhaltensregeln

Die Verhaltensregeln des FIDLEG legen die aufsichtsrechtlichen Pflichten fest,
welche die Finanzdienstleister ihren Kundinnen und Kunden gegenuber einhalten
mussen, wenn sie Finanzdienstleistungen erbringen. Im Zentrum der Bestimmungen
stehen Informationspflichten. Damit Kundinnen und Kunden eine informierte Anla-
geentscheidung treffen konnen, sind sie auf ausreichende Informationen tber ihren
Finanzdienstleister sowie Uber die erhéltlichen Finanzdienstleistungen und
-instrumente angewiesen. Der Umfang der einzelnen Verhaltenspflichten variiert je
nach Kundensegment und Dienstleistung. Wahrend fiir eine Beratung von Privat-
kundinnen und -kunden umfassende Informations- und Erkundigungspflichten
eingefiihrt werden, bestehen bei Geschéften fur professionelle Kundinnen und
Kunden nur die elementaren Aufklarungspflichten tber die Natur der Dienstleistung
und der angebotenen Finanzinstrumente. Zudem steht es den Kundinnen und Kun-
den frei, mit dem Finanzdienstleister das Ausmass der Information und Beratung zu
vereinbaren. Durch die Mdglichkeiten, in ein anderes Kundensegment zu wechseln
oder auf die Beratung durch den Dienstleister zu verzichten, kdnnen sie massgeblich
mitbestimmen, wie viel Betreuung durch ihren Finanzdienstleister sie wiinschen.
Die neuen Regeln unterstiitzen somit die Kundinnen und Kunden bedrfnisgerecht
und transparent in ihren Geschéften auf den Finanzmérkten und bewirken insbeson-
dere nicht deren Bevormundung.

Informationen Uber Finanzdienstleister, Dienstleistung und Produkt

Zunachst sind den Kundinnen und Kunden angemessene Informationen Uber den
Finanzdienstleister und sein Tatigkeitsfeld zur Verfugung zu stellen. Diese umfassen
gegenuber Privatkundinnen und -kunden insbesondere Folgendes: Name und Adres-
se, Téatigkeitsfeld und Aufsichtsstatus. Der Finanzdienstleister hat seine Kundinnen
und Kunden zudem auf die Moglichkeit hinzuweisen, sich tber die Aus- und Wei-
terbildung der Kundenberaterin oder des Kundenberaters zu informieren und sich an
eine Ombudsstelle zu wenden.

Im Zusammenhang mit der konkret angebotenen Dienstleistung muss der Finanz-
dienstleister wirtschaftliche Bindungen an Dritte offenlegen und die Kundinnen und
Kunden ausreichend (ber die Eigenschaften und Risiken der in Frage stehenden
Finanzdienstleistungen und -instrumente aufklaren. Dabei ist auch in angemessener
Form (ber historische Wertentwicklungen zu informieren und auf spezifische Ei-
genschaften, etwa bei zusammengesetzten Finanzinstrumenten, hinzuweisen. Fi-
nanzdienstleister haben zudem die erforderliche Produktdokumentation abzugeben.
Insbesondere ist Privatkundinnen und -kunden vor dem Erwerb von Finanzinstru-
menten ein Basisinformationsblatt zur Verfligung zu stellen, ausfuhrliche Prospekte
hingegen nur auf Anfrage. Zusétzlich sind die fur die Kundin oder den Kunden
anfallenden Kosten von Dienstleistung und Finanzinstrument in transparenter Weise
offenzulegen. Schliesslich muss der Finanzdienstleister darlegen, welches Marktan-
gebot er bei der Auswahl der Finanzinstrumente berlcksichtigt hat und wie die
Finanzinstrumente verwahrt werden.

Prufpflicht vor Geschaften mit Finanzinstrumenten

Damit ein Finanzdienstleister seine Kundinnen oder Kunden unterstiitzen kann,
muss er vorgangig priifen, ob die Dienstleistung oder das Produkt fur seine Kundin
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oder seinen Kunden angebracht ist. Der Umfang dieser Priifung bemisst sich nach
der Art der Dienstleistung und ist modular aufgebaut: Besteht die Finanzdienstleis-
tung ausschliesslich in der Ausfiihrung oder blossen Annahme und Ubermittlung
von Kundenauftrdgen (Execution-only) oder werden die Geschéfte auf Veranlassung
der Kundin oder des Kunden getatigt (Reverse-Solicitation), so muss der Finanz-
dienstleister keine Angemessenheitsprifung durchfiihren. Auch wenn der Finanz-
dienstleister seinem Kunden oder seiner Kundin auf Anfrage die allgemeinen Erwar-
tungen seines Instituts oder Dritter Uber die Entwicklung bestimmter
Finanzinstrumente mitteilt, liegt ein Reverse-Solicitation-Geschéaft und keine Anla-
geberatung vor. Diese Art von Transaktionen unterliegt somit ebenfalls keiner
Angemessenheitsprifung.

Bietet der Finanzdienstleister dagegen seinen Kundinnen und Kunden eine Beratung
Uber bestimmte Transaktionen an, so muss er zumindest die Kenntnisse und Erfah-
rungen der Kundin oder des Kunden mit der in Frage stehenden Geschéftsart ken-
nen. Finanzdienstleister sind im Vorfeld einer Anlageberatung zu einer Angemes-
senheitsprifung verpflichtet. Sie beurteilen gestutzt auf die Kenntnisse und
Erfahrungen der Kundin oder des Kunden, ob der fragliche Produkttyp oder die zu
erbringende Dienstleistung fiir diese Kundin oder diesen Kunden angemessen ist.
Wenn sie eine Transaktion fiir unangemessen halten oder die Angemessenheitsprii-
fung aufgrund fehlender Angaben nicht durchfiihren kénnen, sollen sie die Kundin
oder den Kunden darber in Kenntnis setzen.

Einen Schritt Gber die blosse Angemessenheitsprifung hinaus muss der Finanz-
dienstleister machen, wenn er seine Beratung nicht nur auf einzelne Transaktionen,
sondern auf das gesamte Kundenportfolio bezieht. In diesen Fallen muss er sich
nicht nur nach den Erfahrungen und Kenntnissen, sondern auch nach den Anlagezie-
len und finanziellen Verhéltnissen seiner Kundinnen und Kunden erkundigen und
gestutzt auf deren Auskiinfte eine Eignungsprifung durchfuhren. Nur wenn die
Kundin oder der Kunde nach Einschatzung des Finanzdienstleisters ausreichende
Kenntnisse und Erfahrungen hat, um die Risiken und Eigenschaften eines Geschafts
zu verstehen, und dieses Geschéft vor dem Hintergrund seiner Anlageziele und
finanziellen Verhéltnisse angebracht ist, darf ein Finanzdienstleister seiner Kundin
oder seinem Kunden zur Durchfiihrung der fraglichen Transaktion raten. Hat der
Finanzdienstleister ungenligende Informationen fir eine Eignungsprufung oder
kommt er zum Ergebnis, dass ein Geschaft fur die fragliche Kundin oder den Kun-
den nicht geeignet ist, so weist er die Kundin oder den Kunden darauf hin. Diesen
steht es jedoch trotz Abratens frei, eine Beratung durch den Dienstleister in An-
spruch zu nehmen. Bei professionellen Kunden kann der Finanzdienstleister zudem
davon ausgehen, dass sie ber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfi-
gen und die mit den Finanzdienstleistungen einhergehenden Anlagerisiken finanziell
tragbar sind. Auch im Rahmen einer Eignungsprifung werden somit weder die
Kundinnen und Kunden noch die Finanzdienstleister in der Palette der mdéglichen
Dienstleistungen eingeschrankt.

Die Eignungsprifung findet nicht nur bei der Anlageberatung Anwendung, sondern
vor allem auch im Rahmen von Vermdgensverwaltungsmandaten. Die Eignungspri-
fung bezieht sich dabei auf die Vermdgensverwaltung selbst: Der Finanzdienstleister
hat vor Abschluss des Vermdgensverwaltungsvertrags sicherzustellen, dass die
Kundin oder der Kunde die Dienstleistung «Vermdgensverwaltung» versteht und die
gewahlte Anlagestrategie den Zielen und Vermdgensverhéltnissen der Kundin oder
des Kunden grundsétzlich entspricht — das heisst geeignet ist. Ausserdem muss der
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Vermdgensverwalter vor der Durchfiihrung von Transaktionen prifen, ob diese flr
die Kundin oder den Kunden in ihrem Zusammenspiel mit dem bekannten Restport-
folio der Kundin oder des Kunden geeignet sind.

Verhaltensregeln als Aufsichtsrecht mit Ausstrahlungswirkung auf das
Zivilrecht

Die im FIDLEG statuierten Verhaltensregeln flr Finanzdienstleister sind offentli-
ches Recht. Bei beaufsichtigten Finanzdienstleistern priift die Aufsichtsbehdrde im
Rahmen ihrer laufenden Aufsicht namentlich, ob die Verhaltensregeln des FIDLEG
eingehalten werden. Verstosst ein beaufsichtigter Finanzdienstleister gegen die
Pflichten, trifft die Behorde geeignete Massnahmen. Es stehen ihr dazu grundséatz-
lich die Aufsichtsinstrumente des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 20077
(FINMAG) zur Verfugung. Gegenuber nicht prudenziell beaufsichtigten Finanz-
dienstleistern wird die Einhaltung der Verhaltensregeln nicht Giberwacht. Bedeutende
Verstosse gegen die Informationspflichten und die Pflichten zur Eignungs- und
Angemessenheitsprifung werden jedoch auch gegenuber Personen, die flr nicht
beaufsichtigte Finanzdienstleister tatig sind, strafrechtlich sanktioniert (vgl. Art. 92).

Die aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des FIDLEG greifen damit nicht unmit-
telbar in das privatrechtliche Verhdltnis zwischen Finanzdienstleistern und Kundin-
nen und Kunden ein. Sie qualifizieren mithin nicht als Doppelnormen, sondern als
Offentliches Recht. Der Zivilrichter beurteilt das zivilrechtliche Verhaltnis nach wie
vor gestutzt auf die privatrechtlichen Bestimmungen. Zur Konkretisierung dieser
Vorschriften kann er jedoch die aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des
FIDLEG heranziehen. Die Bestimmungen entfalten in diesen Fallen eine Ausstrah-
lungswirkung auf die zivilrechtliche Beziehung zwischen dem Finanzdienstleister
und seinen Kundinnen und Kunden. Der Verstoss gegen zivilrechtliche Pflichten
durch Finanzdienstleister gegeniiber einzelnen Kundinnen und Kunden kann durch
diese jedoch nicht bei der Aufsichtsbehorde geltend gemacht werden. Eine Kundin
oder ein Kunde, der bei der Aufsichtsbehdrde ein aufsichtsrechtliches Tatigwerden
der Aufsichtsbehtrde gegen einen Finanzdienstleister anstrebt, hat dabei keine
Parteistellung8. Allfallige Klagen sind vor den zustandigen zivilgerichtlichen Instan-
zen zu erheben (vgl. Art. 90).

1.4.2.2 Organisation

Damit Finanzdienstleister die Verhaltensregeln geméass FIDLEG einhalten kdnnen,
missen sie gewisse organisatorische Vorkehrungen treffen. Diese Massnahmen
werden durch die Organisationspflichten des 3. Kapitels im 2. Titel des FIDLEG
unterstutzt. Insbesondere werden Finanzdienstleister angewiesen, durch interne
Vorschriften und eine angemessene Betriebsorganisation die Erftllung der Pflichten
gemass FIDLEG sicherzustellen. Weiter haben sie bei der Beschaftigung ihrer
Mitarbeitenden und beim Beizug Dritter darauf zu achten, dass diese die erforderli-
chen Qualifikationen mitbringen. Interessenkonflikte sind wenn mdglich zu vermei-
den, oder aber der Kundin oder dem Kunden gegentiber offenzulegen. Die Annahme
von Entschadigungen Dritter ist nur zuldssig, wenn die Kundinnen und Kunden
vorgangig ausdricklich informiert wurden oder wenn die Entschadigungen vollum-

7 SR 956.1
8 Vgl. auch BGE 139 11 279 E. 2 und 4.
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fanglich den betroffenen Kundinnen und Kunden weitergegeben werden. Der Gross-
teil dieser Pflichten wird jedenfalls fur beaufsichtigte Marktteilnehmer bereits unter
geltendem Aufsichtsrecht gefordert oder l&sst sich aus den Sorgfalts- und Treue-
pflichten des Zivilrechts ableiten. Neu sind somit weniger die Pflichten als solche,
sondern ihre sektorlbergreifende Verankerung im Aufsichtsrecht fir alle Personen,
die Finanzdienstleistungen erbringen.

Die Organisationspflichten des FIDLEG gelten sowohl fur prudenziell beaufsichtig-
te als auch flr nicht beaufsichtigte Finanzdienstleister. Eine laufende aufsichtsrecht-
liche Uberwachung der Einhaltung dieser Pflichten findet jedoch nur fiir die pruden-
ziell beaufsichtigten Finanzdienstleister statt (vgl. Art. 90).

Die Organisationspflichten, die beaufsichtigten Finanzdienstleistern durch andere
Finanzmarkterlasse auferlegt werden, sind zusétzlich zu den im FIDLEG statuierten
Anforderungen an die Organisation des Finanzdienstleisters einzuhalten.

1.4.2.3 Kundenberaterinnen und Kundenberater

Der Kontakt zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden er-
folgt in der Regel Uber eine Kundenberaterin oder einen Kundenberater des Finanz-
dienstleisters. Damit die neuen Verhaltensregeln in der Praxis auch tats&chlich
umgesetzt werden, muss sichergestellt werden, dass Kundenberaterinnen und Kun-
denberater ber ausreichende Kenntnisse im Bereich ihrer Téatigkeit verfligen. Zu-
dem dirfen sie in der Vergangenheit nicht bereits in qualifizierter Weise gegen die
Verhaltensregeln verstossen haben und missen selbst als Finanzdienstleister oder
der Finanzdienstleister, fur den sie tétig sind, Uber ausreichende finanzielle Sicher-
heiten verfligen.

Kundenberaterinnen und Kundenberater sind natirliche Personen, die mit einer
Kundin oder einem Kunden in Kontakt treten und ihr oder ihm eine konkrete Fi-
nanzdienstleistung anbieten oder ausfiuhren. Der Begriff ist weit auszulegen und
umfasst neben Vermdgensverwaltern und Anlageberaterinnen insbesondere auch
Versicherungsvermittler und Vertriebstragerinnen. Kundenberaterinnen und Kun-
denberater sind nicht mit den Finanzdienstleistern identisch, sondern sie sind in der
Regel in irgendeiner Form fir diese tatig. Lediglich bei Finanzdienstleistern, die
naturliche Personen sind, sind Kundenberaterin oder Kundenberater und Finanz-
dienstleister in Personalunion.

Die Eignung von Kundenberaterinnen und -beratern zur Betreuung der Kundinnen
und Kunden von Finanzdienstleistern ist in erster Linie durch die Finanzdienstleister
selbst sicherzustellen. Es liegt somit in ihrer VVerantwortung, dass ihre Beraterinnen
und Berater Uber eine flr die konkrete Dienstleistung ausreichende Aus- und Wei-
terbildung sowie uber die erforderlichen Fahigkeiten verfugen (vgl. Art. 7). Sind
jedoch Kundenberaterinnen und -berater flr einen nicht beaufsichtigten Finanz-
dienstleister tatig, kann aufsichtsrechtlich nicht kontrolliert werden, ob der Finanz-
dienstleister seine Verantwortung effektiv wahrnimmt. Als Kundenberaterin oder
Kundenberater flr einen nicht beaufsichtigten Finanzdienstleister dirfen unter dem
FIDLEG deshalb nur noch Personen tétig werden, die in einem Beraterregister
eingetragen sind. Fir einen Registereintrag mussen sie der Registrierungsstelle
nachweisen konnen, dass sie die Registrierungsvoraussetzungen erfullen. Bei er-
brachtem Nachweis werden sie in das Beraterregister eingetragen. Diese Neuerung
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gilt fur sdmtliche Kundenberaterinnen und Kundenberater von in der Schweiz nicht
prudenziell beaufsichtigten Finanzdienstleistern, sofern sie Kundinnen und Kunden
in der Schweiz bedienen, und zwar ungeachtet ihres geschéftlichen Domizils.

1.4.3 Anbieten von Finanzinstrumenten

Beim Geltungsbereich fur die Vorschriften zur Dokumentation flr Finanzinstrumen-
te ist zu unterscheiden zwischen den Vorschriften zur Erstellung eines Prospekts und
den Vorgaben an ein Basisinformationsblatt (BIB).

Die Prospektvorschriften des FIDLEG finden grundsatzlich fir alle in der Schweiz
oder von der Schweiz aus angebotenen Effekten Anwendung. Als Effekten gelten
dabei wie heute vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpa-
piere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten (Art. 2 Bst. a BEHG und 2 Bst. b
Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 20159 [FinfraG]). Die heute bestehen-
den Bestimmungen im Obligationenrecht (OR)10 werden aufgehobenll.

Die Prospektvorschriften sind zweistufig. Sie orientieren sich an den Anforderungen
an den Prospekt in der Richtlinie 2003/71/EG12 (hiernach Prospektrichtlinie oder
ProspRL) und sehen namentlich bei Emittenten, die nach den Vorschriften des OR
ihre Jahresrechnung nur einer eingeschrankten Revision unterziehen mussen, Er-
leichterungen vor, die durch den Bundesrat noch n&her zu umschreiben sein werden.

Richtet sich ein Angebot fir ein Finanzinstrument an Privatkundinnen und -kunden,
ist vorgéangig ein Basisinformationsblatt zu erstellen und den Privatkundinnen und -
kunden vor Vertragsabschluss kostenlos zur Verfligung zu stellen. Als Finanzin-
strumente gelten insbesondere Effekten, Anteile an Kollektivanlagen und struktu-
rierte Produkte (Art. 3 Bst. b FIDLEG). Bei Angeboten von Aktien besteht jedoch
keine Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts.

Beim Basisinformationsblatt handelt es sich um eine kurze und leicht verstandliche
Dokumentation, sodass die Informationen von Privatkundinnen und -kunden ver-
standen und effektiv auch genutzt werden kdnnen. Bereits gemass geltendem Recht
ist im Kollektivanlagenbereich ein Dokument mit den «Wesentlichen Informationen
fir die Anlegerinnen und Anleger» im Falle von Effektenfonds und Gbrigen Fonds
fur traditionelle Anlagen zu verdffentlichen. Diese Regelung soll inskunftig in der
FIDLEG-Regelung zum Basisinformationsblatt aufgehen.

Basisinformationsblatter enthalten die wesentlichen Angaben zu den jeweiligen
Finanzinstrumenten, damit Anlegerinnen und Anleger eine fundierte Anlageent-
scheidung treffen und zwischen verschiedenen Produkttypen sowie zwischen Pro-
dukten verschiedener Anbieter vergleichen kdnnen. Die Angaben umfassen insbe-
sondere die Art und die Merkmale eines Finanzinstruments, dessen Risiko- und
Renditeprofil sowie dessen Kosten.

9 SR958.1

10 SR 220

11 Art. 652a, 752 und 1156 OR.

12 Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei
deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG, ABI. L 345 vom 31.12.2003, S. 64; zuletzt gedndert durch Richtlinie
2014/51/EU, ABI. L 153 vom 22.5.2014, S. 1.
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1.4.4 Privatrechtliche Rechtsdurchsetzung

Erst die Durchsetzbarkeit des materiellen Rechts mittels effektiver Instrumente und
Mittel gewaéhrleistet, dass geltendes Recht und sich daraus ergebende gesetzliche
oder vertragliche Verpflichtungen sowohl zugunsten der Kundinnen und Kunden als
auch der Finanzdienstleister umgesetzt, angewendet und eingehalten werden. Soweit
es um privatrechtliche Rechtsverhéltnisse zwischen Finanzdienstleistern und ihren
Kundinnen und Kunden geht, soll die privatrechtliche Rechtsdurchsetzung durch
einzelne zielgerichtete Massnahmen des Zivilprozessrechts erleichtert werden. Wie
in Ziffer 1.4.2 ausgefuhrt, ist den aufsichtsrechtlichen Vorgaben des FIDLEG bei
der Konkretisierung der privatrechtlichen Rechte und Pflichten im Sinne einer
Ausstrahlungswirkung Rechnung zu tragen.

Anspruch auf Herausgabe von Dokumenten

Notwendige Voraussetzung jeder effektiven Rechtsdurchsetzung ist die genligende
Kenntnis Uber eine Geschafts- und Rechtsbeziehung, sowohl fir die Finanzdienst-
leister als auch fur die Kundinnen und Kunden. Weil dabei den Dokumenten, die ein
Finanzdienstleister im Rahmen seiner Tétigkeit fur die Kundin oder den Kunden
erstellt, eine zentrale Bedeutung zukommt, sieht das FIDLEG neu einen allgemeinen
Anspruch jeder Kundin oder jedes Kunden auf Herausgabe einer Kopie der sie oder
ihn betreffenden Dokumente vor. Der Herausgabeanspruch ist im summarischen
Verfahren selbstandig durchsetzbar und allenfalls auch vollstreckbar. Eine allfallige
Weigerung des Finanzdienstleisters kann in einem spateren Verfahren beim Ent-
scheid Uber die Prozesskosten berticksichtigt werden.

Ombudsstellen fiir Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern und
Kundinnen und Kunden

Uber die im Banken- und Versicherungssektor bereits bestehenden Ombudsstellen
hinaus sollen fir samtliche privatrechtlichen Finanzdienstleistungs-Streitigkeiten
zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden staatlich anerkann-
te Ombudsstellen zur aussergerichtlichen Streitbeilegung zur Verfligung stehen.
Dies entspricht internationalen Standards und steht auch in Ubereinstimmung mit
der Tradition des Schlichtungsverfahrens. Beide Parteien haben die Mdoglichkeit,
eine unabhangige, unparteiische, mit spezifischen Fachkenntnissen ausgestattete und
staatlich zu anerkennende Ombudsstelle anzurufen, ohne dass dadurch die allgemei-
nen Verfahrensrechte und -garantien eingeschréankt werden. Vielmehr wird die
justizférmige Rechtsdurchsetzung mit einem sinnvollen und bewahrten Instrument
der alternativen einvernehmlichen Streitbeilegung ergénzt und gestérkt.

Finanzdienstleister haben sich zukunftig einer solchen Ombudsstelle anzuschliessen,
an den Verfahren teilzunehmen und schliesslich auch einen finanziellen Beitrag zu
leisten. Das FIDLEG regelt die Grundsatze dieses besonderen Streitbeilegungsver-
fahrens, die Pflichten der Finanzdienstleister sowie die Anerkennung der Ombuds-
stellen.

Prozesskosten

Das Prozesskostenrisiko stellt fir Privatkundinnen und -kunden bei der privatrecht-
lichen Rechtsdurchsetzung gegeniber Finanzdienstleistern regelmadssig eine grosse
Schranke dar. Um dieser Problematik im Zivilprozess zugunsten der klagenden
Privatkundinnen und -kunden entgegenzuwirken, wird flr bestimmte Streitigkeiten
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mit Finanzdienstleistern, Finanzinstituten, Banken und Versicherungsunternehmen
eine Befreiung zur Leistung von Prozesskostenvorschiissen und Sicherheiten vorge-
sehen. Damit entféllt eine erste betrachtliche Hurde fir die Einleitung eines Zivil-
prozesses. Sodann sollen Finanzdienstleister, Finanzinstitute, Banken und Versiche-
rungsunternehmen auch im Falle ihres Obsiegens unter gewissen Voraussetzungen
ihre eigenen Prozesskosten selber tragen miissen, womit sich das Prozesskostenrisi-
ko fir die Privatkundinnen und -kunden reduzieren lasst. VVoraussetzung dafir ist
insbesondere, dass der Streitwert 250 000 Franken nicht tbersteigt und vorgéangig
ein Verfahren vor einer Ombudsstelle durchgefiihrt wird, sofern die beklagte Partei
einer solchen angeschlossen ist. Schliesslich kann das Gericht die Gerichtskosten
unter bestimmten Voraussetzungen nach Ermessen verteilen. Die Regelung wird in
der ZPO vorgesehen.

Beweislastumkehr

Im Vorentwurf war eine gesetzliche Regelung zur Beweislastumkehr vorgesehen,
mit welcher der Finanzdienstleister in einem allfalligen Streitfall stets die Beweislast
hétte tragen sollen, dass er seinen Informations- und Aufklarungspflichten nachge-
kommen ist. Eine solche Regelung liesse sich nicht nur angesichts des Informations-
und Know How-Vorsprungs des Finanzdienstleisters sowie seiner Sach- und Be-
weisndhe rechtfertigen, sondern auch aus ékonomischer Sicht, weil er der sog. cheap
cost avoider ist. Ebenfalls im Vorentwurf vorgesehen war die Umkehr der Beweis-
last beim Kausalitatsbeweis, indem vermutet werden sollte, dass die Kundin oder
der Kunde bei einer Aufklarungs- und Informationspflichtverletzung das betroffene
Geschéft nicht getatigt héatte.

Diese Regelungen sind in der Vernehmlassung insgesamt auf deutliche Ablehnung
gestossen, wurden jedoch umgekehrt von einer Minderheit umso deutlicher befir-
wortet. Die breite Ablehnung wie auch deren Begriindung andern nichts daran, dass
die Finanzdienstleister bereits nach geltendem Recht gemass der bundesgerichtli-
chen Rechtsprechung beweisbelastet sind: Beim Beweis von Verletzungen der
Informations- und Aufklarungspflichten geht es um den Nachweis negativer Tatsa-
chen. Den Beweisgegner trifft dabei eine beweisrechtliche Mitwirkungspflicht,
indem er Behauptungen nicht nur substantiiert bestreiten muss und den Beweis nicht
vereiteln darf, sondern auch die positiven Sachumstande zu behaupten und zu be-
weisen hat, welche den Unterlassungsvorwurf entkréaften. Dabei kdnnen Dokumen-
tationsmangel zudem bei der Beweiswirdigung beriicksichtigt werden.13 Sodann
wird bereits unter dem geltenden Recht die sogenannte Vermutung aufklarungsrich-
tigen Verhaltens postuliert.14

Trotz der geméss den vorstehenden Ausfiihrungen geringen faktischen Auswirkun-
gen der Regelungen in der Praxis wurde im Entwurf nun auf eine gesetzliche Veran-
kerung verzichtet. Damit besteht die geltende Rechtslage unverandert weiter und
damit insbesondere auch die entsprechende (bundesgerichtliche) Judikatur und
Doktrin.

13 vgl. zur BGer 4A_364/2013, 4A_394/2013, 4A_396/2013 E. 6.6.4 m.w.H.
14 vgl. dazu Bericht zum Vorentwurf, S. 84 m.w.N.
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1.45 Strafbestimmungen

Vor dem Hintergrund des neuen FinfraG, bei welchem das Parlament teilweise das
Strafmass reduziert sowie die Streichung einer Zahl von vorgeschlagenen Fahrlas-
sigkeitstatbestdnden beschlossen hat, sind die Strafbestimmungen im Vergleich zur
Vernehmlassungsvorlage entscharft und auf das notwendige minimale Mass redu-
ziert worden. Insbesondere sind die Tatbestdnde nur noch bei vorsatzlicher Bege-
hung strafbar. Die fahrlassige Tatbegehung wird im Bereich der Verhaltensregeln
und der Prospektpflicht nicht erfasst. Mit der Inkraftsetzung des FinfraG werden die
bisher teilweise vorhandenen Wiederholungstatbestande mit der Androhung von
Mindeststrafen bereits aufgehobens. Im Einklang hierzu wird auch bei der Einflh-
rung neuer Straftatbestdnde oder der Vereinheitlichung bestehender Straftatbestdnde
auf Wiederholungstatbestédnde verzichtet.

1.5 Finanzinstitutsgesetz
1.5.1 Allgemeines

Im Gegensatz zum FIDLEG, das Regeln fiir das Verhalten der Finanzdienstleister
beim Erbringen von Finanzdienstleistern statuiert, regelt das FINIG die Bewilli-
gungsvoraussetzungen und die weiteren organisatorischen Anforderungen fir Fi-
nanzinstitute. Die Anforderungen an die Finanzinstitute werden maoglichst sekto-
ribergreifend formuliert und schaffen damit ein Level playing field fir die
Beaufsichtigten. Die Umsetzung der Gesetzesbestimmungen und die Detailregelung
fir die einzelnen Bewilligungstrager soll (weiterhin) auf VVerordnungsstufe erfolgen
mit Raum flr insbesondere nach Risiken differenzierte (risk-based) Aufsichtsansat-
ze der zustandigen Aufsichtsbehorden. Die Detailregelung der verschiedenen Finan-
zinstitute soll weiterhin in den bestehenden spezifischen Verordnungen erfolgen.

1.5.2 Wesentliche Elemente

Die Finanzinstitute werden jeweils Uber ihre typische, allgemeine Geschaftstatigkeit
definiert. Die fir die bisher regulierten Finanzinstitute geltenden Bestimmungen,
mithin die Bestimmungen Uber Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen,
Fondsleitungen und Effektenhéndler (neu Wertpapierhduser genannt), wurden
grundsatzlich materiell unveréndert aus den geltenden Erlassen (Kollektivanlagen-
gesetz vom 23. Juni 200616 [KAG] und BEHG) ubernommen.

Neu werden auch die Vermogensverwalter von Vermdgenswerten von Vorsorgeein-
richtungen sowie von Individualvermdgen (Vermdgensverwalter) einer prudenziel-
len Aufsicht unterstellt. In die Kategorie der Vermodgensverwalter werden sodann
die Trustees aufgenommen, die im Rahmen ihrer spezifischen Tatigkeit auch die
Vermgdgensverwaltung ausuben.

Die Vermdgensverwalter von Vermogenswerten von Vorsorgeeinrichtungen und die
Vermodgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen werden als «Verwalter von Kollek-

15 Botschaft vom 3. September 2014 zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), BBI
2014 7483, hier 7585.
16 SR 954.1
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tivwvermogen» bezeichnet. Die Tatsache, dass die Verwalter von Vermdgen von
Vorsorgeeinrichtungen zwangsweise gesparte Gelder verwalten, welche die Vorsor-
ge der Anlegerinnen und Anleger sichern, rechtfertigt ihre Unterstellung unter die
hoheren Anforderungen fur Verwalter von Kollektivwvermdgen. So werden diese
Gelder von Anlegerinnen und Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage und
Fremdverwaltung aufgebracht und fiir deren Rechnung verwaltet. Es erfolgt mithin
die fir kollektive Kapitalanlagen typische Fremdverwaltung. Die Einhaltung der
vorsorgerechtlichen Vorschriften wird jedoch auch unter diesen neuen Vorschriften
durch die fur die Vorsorgeeinrichtungen zustandigen Aufsichtsbehdrden Gberwacht.

Wihrend die Verwalter von Kollektivvermogen, die Fondsleitungen und die Wert-
papierhduser der Aufsicht der FINMA unterstellt bleiben, wird die Aufsicht Gber die
Vermogensverwalter und die Trustees einer gesteuerten halbstaatlichen Aufsichtsor-
ganisation Ubertragen. Neu wird der jeweils zustdndigen Aufsichtsbehdrde die
Kompetenz eingerdumt, die Prifperiodizitdt unter Berticksichtigung der Téatigkeit
der von ihr Beaufsichtigten und der damit verbundenen Risiken zu erhéhen. Damit
kann den Kostenfolgen einer konsequenten und kohéarenten prudenziellen Aufsicht
verstarkt Rechnung getragen werden.

1521 Bewilligungspflicht und Bewilligungskaskade

Grundsétzlich haben alle Personen, die gewerbsméssig Vermdgenswerte fiir Rech-
nung Dritter anlegen und verwalten, eine Bewilligung der Aufsichtsbehorde einzu-
holen. Das FINIG sieht neu eine nach Finanzdienstleistern differenzierte Bewilli-
gungskaskade vor. Die hohere Form der Bewilligung umfasst neu auch die darunter
liegende(n) Bewilligungsform(en). Das kaskadenhafte Bewilligungsregime befreit
jedoch nicht von der Einhaltung der Pflichten fir die jeweils ausgetbte Tétigkeit,
sondern lediglich von der formellen Einholung einer zusatzlichen Bewilligung. So
befreit die Bewilligung zur Tatigkeit als Bank diese nicht davon, tber die entspre-
chenden spezifischen Fachkenntnisse fir die Ausiibung der Tétigkeit als Trustee zu
verfligen.

Da die Tatigkeit als Vertreter von auslédndischen kollektiven Kapitalanlagen eine
produktespezifische Tatigkeit darstellt, bleibt sie in der Gesetzgebung der kol-
lektiven Kapitalanlagen geregeltl’ und ist von der Bewilligungskaskade des FINIG
nicht erfasst. Von der Bewilligungskaskade teilweise ausgenommen ist die Fondslei-
tung, deren Hauptzweck die Ausubung des Fondsgeschafts sein muss.

1.5.2.2 Finanzinstitute

Die Finanzinstitute werden jeweils Uber ihre typische Geschéftstatigkeit definiert.
Die flr die bisher regulierten Finanzinstitute geltenden Bestimmungen, mithin die
Bestimmungen uber Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, Fondsleitun-
gen und Effektenhandler (neu Wertpapierhduser genannt), wurden grundsatzlich
materiell unverandert aus den fiir sie geltenden Erlassen (KAG und BEHG) uber-
nommen, in der Formulierung aber aufeinander abgestimmt. Eine der wesentlichen

17 vgl. Art. 8 Abs. 1Pis und 3 Kollektivanlagenverordnung, KKV; SR 951.311
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Neuerungen stellt namentlich die Unterstellung der bisher als «unabh&ngige» oder
«externe» Vermdogensverwalter bezeichneten Personen unter den Geltungsbereich
des Gesetzes dar. In deren Kategorie werden auch die Trustees aufgenommen, da zu
den spezifischen Pflichten des Trustees, der Werterhaltung und der zweckgebunde-
nen Verwendung des Sondervermdgens, auch die Verwaltung des Vermogens zu
zahlen ist. Die andere massgebliche Neuerung stellt sodann die Zuteilung der Ver-
maogensverwalter von Vermogenswerten von Vorsorgeeinrichtungen zur Kategorie
der Verwalter von Kollektivvermogen dar, womit sie den héheren Anforderungen
fur die Verwaltung von Kollektivvermdgen unterstellt werden.

Fondsleitungen Uben eine qualifizierte Form der Vermodgensverwaltung aus. Sie
verwalten im eigenen Namen und fir Rechnung der kollektiven Kapitalanlagen
deren Kollektivvermdgen. Sie kdnnen aber auch als Vermdgensverwalter im frem-
den Namen handeln. Aus diesem Grund ist es sachgerecht, auch die Regelung von
Fondsleitungen ins FINIG zu (iberfiinren. Mit der Uberfilhrung der Regulierung der
Vermodgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen und der Fondsleitungen ins FINIG
regelt das KAG als produktespezifisches Gesetz weiterhin die vertragsrechtlich und
gesellschaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen.

Das BEHG wird zum Grossteil ins FinfraG uberfiihrt und auf die Bestimmungen
zum Effektenhé&ndler reduziert. Die Hauptkategorie der Effektenhdndler bilden die
sogenannten Kundenh&ndler. Diese tben wie die Fondsleitungen im Wesentlichen
eine qualifizierte Form der Vermdgensverwaltung aus, indem sie im eigenen Namen
fur Rechnung der Kundin oder des Kunden handeln kénnen. Es erscheint daher
angezeigt, die Kundenhandler inklusive der tibrigen Kategorien der Effektenhandler
neu im FINIG zu regeln und damit das BEHG vollstandig aufzuheben. Die irrefiih-
rende Bezeichnung «Effektenhandler» wird dabei durch die Bezeichnung «Wertpa-
pierhaus» ersetzt.

1.5.2.3 Aufsichtsorganisation

Mit der Unterstellung aller Vermdgensverwalter unter eine prudenzielle Aufsicht
wird die Anzahl der Beaufsichtigten stark zunehmen. Gleichzeitig gilt es auch, den
teilweise als Einzelunternehmen organisierten Vermdgensverwaltern Rechnung zu
tragen und eine moglichst massvolle, branchennahe und flexible Aufsicht zu etablie-
ren. Daher soll die prudenzielle Aufsicht tber die «unabhdngigen» oder «externen»
Vermodgensverwalter durch eine (oder mehrere) von der FINMA beaufsichtigte
Aufsichtsorganisation wahrgenommen werden. Das Model einer gesteuerten halb-
staatlichen Aufsichtsorganisation lehnt sich an das US-amerikanische Model der
FINRA (Financial Industry Regulatory Authority)18 an. Die FINRA ist eine vom
Staat unabhangige, nicht gewinnorientierte Organisation, welche in den USA Wert-
schriftenfirmen und Broker beaufsichtigt und den Kundenschutz und die Marktin-
tegritdt gewahrleistet. Die Aufsichtsorganisation (AO) wird wie die FINRA als
unabhéngige Institution mit Bewilligungs-, Aufsichts- und Sanktionskompetenzen
ausgestattet.

Da die Aufsichtsorganisation mit der prudenziellen Aufsicht auch die Uberwa-
chungsaufgaben geméss Geldwaschereigesetz vom 10. Oktober 199719 (GwG)

18 vgl. www.finra.org.
19 SR 955.0
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ubernimmt, entféllt in diesem Aufsichtsbereich kunftig der Auftrag an die Selbstre-
gulierungsorganisation (SRO) im Rahmen des GwG. Das Prinzip der Selbstregulie-
rung bleibt mit der Aufsicht durch eine halbstaatliche Aufsichtsorganisation im
schweizerischen Finanzmarkt indes erhalten.

1.6 Begrindung und Bewertung der vorgeschlagenen
Massnahmen

Die Regulierungsfolgenabschatzung zeigt, dass die Massnahmen der Vorlage, beste-
hend aus dem FIDLEG und dem FINIG, geeignet sind, um den Kundenschutz im
Finanzbereich zu stérken. Die teilweise hoheren Kosten fir die Betroffenen werden
durch die erwartete Stdrkung der Rechte der Kundinnen und Kunden und eine Zu-
nahme der Attraktivitat des Schweizer Finanzplatzes gegenuber in- und ausléndi-
schen Kundinnen und Kunden gerechtfertigt.

Insbesondere steht den gerade fiir Vermdgensverwalter nicht unbedeutenden Kosten
ein Nutzen der neuen Vorschriften fir alle Kundinnen und Kunden von Finanz-
dienstleistern gegentber, der sich letztlich auch auf die Finanzdienstleister positiv
auswirkt. Durch die vorgeschlagene Ubergangsregelung sowie die Moglichkeit der
risikobasierten Aufsicht (vollstandige Aufsichtsprufung bis zu alle vier Jahre) wer-
den zudem die Kosten fir bestehende Vermdgensverwalter tief gehalten. Damit wird
die KMU-Vertraglichkeit der Vorlage bertcksichtigt. Um auch im Vollzug die
Kosten fir Vermogensverwalter tief zu begrenzen, sollten die entsprechenden Ge-
bihren moglichst tief ausgestaltet werden.

Die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes wird mit der vorgeschlage-
nen Vorlage insgesamt gestérkt. So kann erwartet werden, dass sich die durch-
schnittliche Qualitat der angebotenen Dienstleistungen als Folge von FIDLEG und
FINIG verbessert. Gleichzeitig wird die Rechtssicherheit und internationale Aquiva-
lenz gestarkt. Eine zumindest teilweise Uberwalzung der dadurch entstehenden
Kosten auf die Kundinnen und Kunden kann allerdings nicht ausgeschlossen wer-
den.

Mit der vorgeschlagenen Vorlage kann die Schweiz eine moderne, funktionstiber-
greifende sowie verstdndliche Finanzmarktregulierung schaffen. An die Stelle der
bisherigen Regulierung, basierend auf sektorspezifischen Erlassen, soll eine Regu-
lierung treten, die im Grundsatz fir alle Institute und Aktivitaten gilt. So missten
sich alle Finanzdienstleister an die gleichen Verhaltensregeln halten. Dies fihrt zu
einer Vereinfachung und eine Vereinheitlichung der historisch gewachsenen Geset-
ze.

FIDLEG und FINIG schaffen insgesamt vergleichbare Wettbewerbsbedingungen
unter den verschiedenen Anbietern von Finanzdienstleistungen und starken damit
den Wettbewerb.

1.7 Rechtsvergleich
1.7.1 Allgemeines

Schweizer Finanzdienstleister sind in starkem Ausmass auch international tétig. Im
Gegenzug ist der Schweizer Finanzplatz offen fiir auslandische Anbieter und aus-
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landische Kundinnen und Kunden. Um die internationale Wettbewerbsféhigkeit des
Standortes Schweiz auch in Zukunft zu erhalten, ist der Einklang des Schweizer
Finanzmarktrechts mit den internationalen Regulierungsstandards zentral.

Als Folge der globalen Finanzkrise bestehen auf internationaler Ebene starke Be-
strebungen fiir einen verbesserten Kundenschutz. So wurde bereits 2009 im Rahmen
der IOSCO die Forderung erhoben, dass Kleinanlegerinnen und Kleinanleger ihre
Anlageentscheide gestitzt auf zuverlassige Informationen treffen kdnnen20, 2011
wurden von der I0SCO?21 spezifische, auf kollektive Kapitalanlagen zugeschnittene
Principles on Point of Sale Disclosure fur Markte und Aufsichtsbehdrden formu-
liert22. In ihrem Bericht Uber die Regulierung von strukturierten Produkten empfahl
die 10SCO verschiedene regulatorische Massnahme fiir einen verbesserten Schutz
der Erwerber von strukturierten Produkten. Allgemeine Empfehlungen zur Offenle-
gung am Point of Sale fiir den Banken-, den Versicherungs- und den Wertpapiersek-
tor folgten 2014 durch das Joint Forum23. Gemaéss diesen Empfehlungen ist am
Verkaufspunkt ein Basisinformationsblatt abzugeben, das sich zu den wesentlichen
Charakteristika eines Finanzinstruments — wie den Kosten, Risiken und Renditeaus-
sichten — dussert. Dieses muss leicht verstandlich sein und hat zwecks Vergleichbar-
keit einem genormten Aufbau zu entsprechen.

Fur eine verstarkte Offenlegung wesentlicher Charakteristika (Key information) von
Finanzinstrumenten setzen sich global ebenso die G20, das FSB24 und die OECD25
ein26, So sollen Finanzdienstleister geméss den High-level principles on financial
consumer protection der G-20 vom Oktober 2011 ihre Kundinnen und Kunden
namentlich Gber die Merkmale, Risiken und Bedingungen von Finanzinstrumenten
informieren. Gleiches gilt fur Interessenkonflikte, denen die Finanzdienstleister
unterliegen. Solche sind zu vermeiden beziehungsweise offen zu legen. Finanz-
dienstleistungen sind im bestmoglichen Kundeninteresse zu erbringen. Insbesondere
haben Beratungen objektiv zu sein und sich am Risikoprofil der Kundinnen und
Kunden sowie an deren finanziellen Zielen, Kenntnissen und Erfahrungen zu orien-
tieren27. Schliesslich wird verlangt, dass Personen, die fir Finanzdienstleister
Dienstleistungen an Kundinnen und Kunden erbringen, fur diese Dienstleistungen
geeignet ausgebildet und qualifiziert sind.

Die europdische Finanzmarktregulierung wird zurzeit in verschiedenen Bereichen
revidiert. Ein wichtiges Ziel dieser Neuerungen besteht in einem verbesserten Kun-
denschutz. Die Vorschriften des europdischen Finanzmarktrechts bilden einen
wichtigen Massstab fiir die Festlegung der internationalen Anforderungen an die
Finanzmarktregulierung. Weiter sind Schweizer Finanzdienstleister in erheblichem
Umfang flr européische Kundinnen und Kunden tatig und orientieren sich an den
europdischen Vorschriften, die bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen
eingehalten werden missen. Im Folgenden wird daher die vorgeschlagene Regulie-
rung primar mit den entsprechenden europdischen Regelwerken verglichen. Punktu-

20 Principles on Point of Sale Disclosure, Consultation Report, November 2009.

21 International Organization of Securities Commissions.

22 Principles on Point of Sale Disclosure, Final Report, Februar 2011.

23 Point of Sale disclosure in the insurance, banking and securities sectors, April 2014.

24 Financial Stability Board

25 Qrganisation for economic co-operation and development

26 (G-20 high-level principles on financial consumer protection, October 2011.

27 Vgl. www.oecd.org > Directorate for Financial and Enterprise Affairs > Financial mar-
kets, insurance and pensions > Financial education > Financial Consumer Protection.
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ell wird zudem auf die Grundziige von weiteren auslandischen oder internationalen
Regulierungen eingegangen. Die Ausfihrungen richten sich am Aufbau der vorge-
legten Gesetzesentwirfe aus.

1.7.2 Erbringen von Finanzdienstleistungen
1.7.2.1 MiFID 11

Die im Juli 2014 in Kraft getretene Richtlinie 20174/65/EU des Europdischen Par-
laments und des Rates vom 15. Mai 2014 lber Markte fir Finanzinstrumente (Mi-
FID 11)?8 ersetzt die bisherige Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 200429, Die
Richtlinie regelt wie ihre Vorgangerregulierung die Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten durch Banken und
Wertpapierfirmen. Als Wertpapierfirma gilt geméss MiFID Il namentlich eine
«juristische Person, die im Rahmen ihrer Gblichen beruflichen oder gewerblichen
Tatigkeit gewerbsmassig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte
erbringt und/oder eine oder mehrere Anlagetatigkeiten ausubt»30. Ein zentrales
Element der Richtlinie bilden die aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln fiir Wertpa-
pierfirmen bei der Erbringung von Dienstleistungen. Danach sind Wertpapierfirmen
verpflichtet, ihre Kundinnen und Kunden redlich und nicht irrefihrend zu informie-
ren und sich bei den Kundinnen und Kunden uber deren Kenntnisse und Erfahrun-
gen bezuglich der abzuschliessenden Geschéfte oder Wertpapierdienstleistungen zu
erkundigen. Gestiitzt auf die durch die Kundin oder den Kunden erteilten Informati-
onen hat die Wertpapierfirma die Angemessenheit der Finanzinstrumente oder
Wertpapierdienstleistungen fur die Kundin oder den Kunden zu beurteilen. Gelangt
die Wertpapierfirma zum Ergebnis, dass ein Produkt nicht angemessen ist flr eine
bestimmte Kundin oder einen bestimmten Kunden, so hat sie diese oder diesen zu
warnen. Wertpapierfirmen, deren Wertpapierdienstleistungen sich auf die Ausfiih-
rung von Kundenauftriagen oder die reine Annahme und Ubermittlung von Kunden-
auftrdgen beschrénken, kénnen unter bestimmten Voraussetzungen auf die Durch-
fihrung einer Angemessenheitsprifung verzichten. Die Regulierung verlangt, dass
das Geschéft auf Veranlassung der Kundin oder des Kunden durchgefihrt wird und
es sich um nicht komplexe Finanzinstrumente handelt.

Fir Vermogensverwalter und Anlageberater statuiert die MiFID Il strengere Erkun-
digungspflichten als fur die Gbrigen Wertpapierfirmen. Im Rahmen ihrer Anlagebe-
ratungs- oder Vermdgensverwaltungstétigkeit dirfen sich Wertpapierfirmen nicht
auf eine Angemessenheitsprifung beschranken. Vielmehr mussen sie sich bei der
Kundin oder beim Kunden Uber ihre oder seine Kenntnisse und Erfahrung, ihre oder

28 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014
iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU, ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349; zuletzt ge&ndert durch Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1.

29 Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
tber Markte fr Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABI. L 145 vom
30.4.2004, S. 1; zuletzt gedndert durch Richtlinie 2014/65/EU, ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349. Die neue Richtlinie muss durch die Marktteilnehmer ab 2017 ange-
wendet werden.

30 Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 MiFID II.
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seine finanziellen Verhéltnisse und ihre oder seine Anlageziele erkundigen und
gestutzt auf diese Informationen beurteilen, ob bestimmte Wertpapierdienstleistun-
gen und Finanzinstrumente fur diese Kundin oder diesen Kunden geeignet (suitable)
sind. Abzufragen sind insbesondere auch die Fahigkeit zur Verlusttragung sowie die
Risikotoleranz. Deklariert eine Wertpapierfirma ihre Anlageberatungsdienstleistung
als unabhéngig oder Ubernimmt sie fiir einen Kunden das Portfolio-Management,
dann darf sie keine «Gebuhren, Provisionen oder andere monetare oder nichtmoneta-
re Vorteile einer dritten Partei oder einer Person, die im Namen einer dritten Partei
handelt», annehmen und behalten. Damit eine Anlageberatung als unabhéngig
bezeichnet werden darf, muss die Wertpapierfirma zudem eine ausreichende Band-
breite von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten bewerten.

1.7.2.2 IMD

Die im Januar 2003 in Kraft getretene Richtlinie 2002/92/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 9. Dezember 2002 tber Versicherungsvermittlung
(IMD)31 regelt die Voraussetzungen fir die Aufnahme und die Ausiibung der Versi-
cherungs- und Rickversicherungsvermittlung in der EU. Als Versicherungsvermitt-
lung gilt gemass Artikel 2 IMD «das Anbieten, Vorschlagen oder Durchfiihren
anderer Vorbereitungsarbeiten zum Abschliessen von Versicherungsvertragen oder
das Mitwirken bei deren Verwaltung und Erflllung». Werden diese Téatigkeiten von
einem Versicherungsunternenmen oder Angestellten eines solchen Unternehmens
vorgenommen, gelten sie jedoch nicht als Versicherungsvermittlung. Versiche-
rungsvermittlerin oder -vermittler ist «jede naturliche oder juristische Person, wel-
che die Tatigkeit der Versicherungsvermittlung gegen Vergutung aufnimmt oder
ausubt».

Geméss der IMD mussen sich Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler in ein
offentlich zugéangliches Register eintragen lassen. Gebundene Versicherungsvermitt-
lerinnen und -vermittler kdnnen durch das Versicherungsunternehmen, fir das sie
arbeiten, ins Register eingetragen werden. Fur nattrliche Personen, die in einem
Unternehmen arbeiten, kdnnen die EU-Mitgliedstaaten auf die Registerpflicht ver-
zichten. Voraussetzung fir die Eintragung ins Vermittlerregister ist die dauerhafte
Erfullung von beruflichen Anforderungen. Insbesondere miissen die Vermittlerinnen
und Vermittler grundséatzlich ausreichende finanzielle Kapazitdten zum Schutz der
Kundinnen und Kunden, angemessene Kenntnisse und Fertigkeiten, einen guten
Leumund sowie eine Berufshaftpflichtversicherung oder andere vergleichbare Ga-
rantien vorweisen. Versicherungsvermittlerinnen und -vermittlern obliegen gestitzt
auf die Richtlinie Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten.

Um den Schutz der Versicherten zu verbessern und flr sdmtliche Marktteilnehmer
gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten, hat die Europdische Kommissi-
on die Uberarbeitung der Richtlinie eingeleitet. Der Anwendungsbereich der Infor-
mations- und Verhaltenspflichten soll auch auf Versicherungsunternehmen ausge-
dehnt  werden.  Unter  der  Uberarbeiteten  Richtlinie  sollen  die
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler zu einer angemessenen Aus- und

31 Richtlinie 2002/92/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 9. Dezember
2002 Uber Versicherungsvermittlung, ABI. L 9 vom 15.1.2003, S. 3; zuletzt gedndert
durch Richtlinie 2014/65/EU, ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349.
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Weiterbildung abhéngig von der Komplexitat des Produkts verpflichtet werden.
Zudem erweitert die Uberarbeitete Richtlinie die Informations- und Beratungspflich-
ten fur Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler. Fir Versicherungsanlagepro-
dukte sollen Versicherungsvermittler und -unternehmen dhnliche Verhaltensregeln
einhalten mussen wie Wertpapierfirmen geméss MiFID Il. Das Gesetzgebungsver-
fahren zur Revision der IMD steht kurz vor dem Abschluss. Geméss dem Entwurf
haben die EU-Staaten zwei Jahre Zeit, voraussichtlich bis Ende 2017, um die Richt-
linie, die neu Insurance Distribution Directive (IDD 2) genannt wird, in ihr nationa-
les Recht umzusetzen.

1.7.2.3 Vorschriften fur Kundenberaterinnen und -berater

Auf europaischer Ebene finden sich keine harmonisierten Vorschriften fir nattrliche
Personen, die flir Finanzdienstleister Dienstleistungen fur Kundinnen und Kunden
erbringen. Allerdings statuieren zahlreiche nationale Regulierungen der EU-
Mitgliedstaaten Anforderungen an Kundenberaterinnen und Kundenberater. Diese
Vorschriften sind in der Regel wie folgt aufgebaut: Natlrliche Personen missen
bestimmte Voraussetzungen erfllen, damit sie als Kundenberaterin oder Kundenbe-
rater tatig werden dirfen. Nach gelungenem Nachweis dieser Umstédnde werden
Kundenberaterinnen und Kundenberater in ein Register eingetragen. So mussen in
Deutschland Wertpapierdienstleistungsunternehmen alle Mitarbeitenden, die mit der
Anlageberatung betraut sind, an die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) melden3z2,

1.7.3 Anbieten von Finanzinstrumenten
1.7.3.1 Prospektrichtlinie

Im europdischen Rechtsraum sind die Pflichten der Ersteller von Finanzinstrumen-
ten weitgehend vereinheitlicht. So halt die europdische Prospektrichtlinie33 fest, dass
Wertpapiere in den EU-Mitgliedstaaten grundsatzlich nur 6ffentlich angeboten oder
an einem geregelten Markt zum Handel zugelassen werden dirfen, wenn vorgangig
ein entsprechender Prospekt verdffentlicht wurde. Der Prospekt kann als einheitli-
ches Dokument oder in dreiteiliger Form erstellt werden. Er enth&lt Angaben Uber
den Emittenten sowie das Produkt und gibt die wesentlichen Aspekte in einer Zu-
sammenfassung wieder. Der Prospekt muss vor seiner Verdffentlichung durch die
Aufsichtsbehorde des fraglichen EU-Mitgliedstaates geprift und gebilligt werden.

32§ 34d des Wertpapierhandelsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Sep-
tember 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Art. 6 Abs. 3 des Gesetzes vom 28. Au-
gust 2013 (BGBI. | S. 3395) geandert worden ist.

33 Richtlinie 2003/71/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei
deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG, ABI. L 345 vom 31.12.2003, S. 64, zuletzt gedndert durch Richtlinie
2014/51/EU, ABI. L 153 vom 22.5.2014, S. 1.
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Fur kollektive Kapitalanlagen und Lebensversicherungen bestehen ebenfalls Min-
destinformationspflichten34.

1.7.3.2 PRIIP

Die regulatorischen Bemuhungen in der EU zu einer einfachen und vergleichbaren
Produktinformation setzten zunéchst bei den kollektiven Kapitalanlagen an. Seit
dem 1. Juli 2011 muss fur solche Anlagen ein kurzes Dokument mit «Wesentlichen
Informationen fir die Anlegerinnen und Anleger» erstellt werden (Key Investor
Information Document, KIID). Dieses hat «sinnvolle Angaben zu den wesentlichen
Merkmalen» der betroffenen Kollektivanlage zu enthalten und soll «die Anleger in
die Lage versetzen, Art und Risiken des angebotenen Anlageprodukts zu verstehen
und auf dieser Grundlage eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen»35,

Im Nachgang zur Finanzkrise und zur Verbesserung des Verstandnisses der Kleinan-
legerin oder des Kleinanlegers fur komplexe Finanzprodukte erliess die EU am 26.
November 2014 die PRIIP-Verordnungs36. Diese verpflichtet Ersteller und Verkaufer
von Anlageprodukten, Anlegerinnen und Anlegern Basisinformationsblétter tGber die
Produkte vorzulegen. Ziel ist es, Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern zu ermogli-
chen, die grundlegenden Merkmale und Risiken dieser Produkte zu verstehen und zu
vergleichen. Das Basisinformationsblatt umfasst héchstens drei Seiten und enthalt
die wesentlichen Informationen Uber ein Produkt, die Anlegerinnen und Anleger
benodtigen, um eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen. Die Regeln gelten fir
verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (auch
unter der Abkurzung «PRIIP» bekannt). Diese sind standardméssige Anlageproduk-
te, die eine Bank Ublicherweise ihren Kunden anbietet, um beispielsweise fir ein
bestimmtes Ziel wie den Hauskauf oder die Ausbildung eines Kindes zu sparen.
Dazu gehoren Investmentfonds, Versicherungsanlageprodukte, strukturierte Wertpa-
piere und strukturierte Termineinlagen. Die Verordnung wird ab dem 31. Dezember
2016 gelten. In Deutschland sind vergleichbare Informationsblatter flir Anlagebera-
tungen bereits zwingend vorgeschrieben3’.

1.7.4 Privatrechtliche Rechtsdurchsetzung

34 Art. 68 der Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABI. L 302
vom 17.11.2009, S. 32, zuletzt gedndert durch Richtlinie 2014/91/EU, ABI. L 257 vom
28.8.2014, S. 186, sowie Anhang Il1 der Richtlinie 2002/83/EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 5. November 2002 (iber Lebensversicherungen, ABI. L 345
vom 19.12.2002, S. 1; zuletzt gedndert durch Richtlinie 2013/23/EU, ABI. L 158 vom
10.6.2013, S. 362.

35 Art. 78 Abs. 1 und 2 OGAW.

36 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26.
November 2014 uber Basisinformationsblatter fir verpackte Anlageprodukte fir Kleinan-
leger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP), ABI. L 352 vom 9.12.2014, S. 1.

37§31 Abs. 3a des Wertpapierhandelsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9.
September 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Art. 6 Abs. 3 des Gesetzes vom 28.
August 2013 (BGBI. 1 S. 3395) gedndert worden ist.
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1.74.1 Européisches Recht

Die MIFID II sieht vor, dass die EU-Mitgliedstaaten die Einrichtung von Beschwer-
de- und Schlichtungsverfahren fir die aussergerichtliche Beilegung von Streitfallen
von Konsumentinnen und Konsumenten iber Wertpapierdienstleistungen fordern
und sicherstellen. Im Jahre 2001 wurde auf Initiative der Europdischen Kommission
ein Netz nationaler Schiedsstellen fur die aussergerichtliche Beilegung von Finanz-
streitigkeiten (FIN-NET) in den L&ndern des Europdischen Wirtschaftsraums (d.h.
in den Mitgliedstaaten der Europdischen Union sowie in Island, Liechtenstein und
Norwegen) geschaffen3s.

In allgemeiner Form sieht die Richtlinie tber alternative Streitbeilegung in Verbrau-
cherangelegenheiten vom 21. Mai 201339, welche von den Mitgliedstaaten bis zum
9. Juli 2015 umgesetzt werden musste, die unionsweite Errichtung von Streitschlich-
tungsstellen vor, die unabhéngige, unparteiische, transparente, effektive, schnelle
und faire Verfahren fur die Erledigung von Beschwerden von Konsumentinnen und
Konsumenten gegen Unternehmer wegen vertraglichen Verpflichtungen aus Kauf-
vertragen oder Dienstleistungsvertragen anbieten. Die Verordnung vom 21. Mai
2013 Uber Online-Streitbeilegung in Verbraucherangelegenheiten 40 regelt die Ein-
richtung einer europdischen Online-Streitbeilegung-Plattform, die eine ausserge-
richtliche Online-Beilegung von Streitigkeiten zwischen Verbraucherinnen und
Verbrauchern und Unternehmen ermdglicht. Daneben sehen weitere Richtlinien die
Schaffung von alternativen Streitbeilegungssystemen fiir spezifische Bereiche des
Finanzdienstleistungs- und Kapitalmarktrechts vor41.

1.7.4.2 Auslandisches Recht

In Deutschland existiert seit dem 1. November 2005 das Kapitalanleger-Muster-
verfahrensgesetz (KapMuG)42, das fiir Rechtsstreitigkeiten aufgrund offentlicher
Kapitalmarktinformationen ein Musterverfahren zur kollektiven Rechtsdurchsetzung
vorsieht. Dabei kommt es aufgrund eines Antrags von mindestens zehn Personen zu
einem besonderen Musterverfahren vor einem Oberlandesgericht tber die Feststel-
lung anspruchsbegriindender oder anspruchsausschliessender Voraussetzungen oder
zur Klarung von Rechtsfragen, wobei ein allfalliger Musterentscheid fur und gegen

38 Vqgl. http://ec.europa.eu > Bank- und Finanzwesen > FIN-NET.

39 Richtlinie 2013/11/EU des Européaischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013
uber die alternative Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten und zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 und der Richtlinie 2009/22/EG, ABI. L 165 vom
18.6.2013, S. 63.

40 Verordnung (EU) Nr. 524/2013 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai
2013 tiber die Online-Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten und zur Anderung
der Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 und der Richtlinie 2009/22/EG (Verordnung tber
Online-Streitbeilegung in Verbraucherangelegenheiten), ABI. L 165 vom 18.6.2013, S. 1.

41 Vgl. bspw. Art. 100 OGAW und Art. 83 Richtlinie 2007/64/EG des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 13. November 2007 uber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur
Anderung der Richtlinien 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur
Aufhebung der Richtlinie 97/5/EG, ABI. L 319 vom 5.12.2007, S. 1; zuletzt gedndert
durch Richtlinie 2013/36/EU, ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338.

42 Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom 19. Oktober 2012 (BGBI. | S. 2182), das
durch Art. 9 des Gesetzes vom 19. Oktober 2012 (BGBI. | S. 2182) ge&ndert worden ist.
Das zuerst auf eine Dauer von funf Jahren befristete Gesetz wurde zwischenzeitlich auf-
grund der positiven Erfahrungen bis 2020 verléngert.
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alle Beteiligten des Musterverfahrens wirkt. Seit 2012 besteht bei Abschluss eines
Vergleichs im Musterverfahren neu die Mdglichkeit des Austritts der tbrigen Klage-
rinnen und Klager innerhalb eines Monats ab Zustellung des Vergleichs. Bis Mitte
Mérz 2013 sind gemadss Klageregister insgesamt 253 Musterfeststellungsantrage
eingereicht worden, gestitzt darauf sind 17 Musterverfahren durchgefiihrt worden
oder sind pendent, welche weit mehr Einzelverfahren betreffen, und in 14 Verfahren
sind Musterentscheide ergangen43.

Das niederlandische Recht kennt seit Juli 2005 mit dem Gesetz betreffend die kol-
lektive Abwicklung von Massenschaden44 eine spezielle Regelung fiir Gruppenver-
gleiche zur kollektiven Rechtsdurchsetzung. Dieses besondere Gruppenvergleichs-
verfahren zwischen einem oder mehreren (mutmasslich) haftenden Schédigern und
einem Verein oder einer Stiftung, der oder die im gemeinsamen Interesse samtlicher
Geschédigten handelt, soll zu einem gerichtlich genehmigten und fir s&mtliche
betroffenen Geschadigten, die nicht innert einer bestimmten Frist ihren Austritt (opt
out) erklaren, verbindlichen Vergleich fiihren. Es kam bisher in mehreren Féllen zur
Anwendung, in denen es um die Schadensregulierung zufolge (Massen-)Schéden
durch Finanzdienstleister bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen ging4s.

In England besteht seit dem Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA
2000)46 eine besondere Ombudsstelle fir den Finanzsektor. Diese von den Finanz-
dienstleistern finanzierte Ombudsstelle vermittelt priméar in Streitigkeiten zwischen
Finanzdienstleistern und (Privat-)Kundinnen und Kunden. Sie kann jedoch im Sinne
eines sogenannten Med-Arb-Systems oder hybriden Streitbeilegungsmechanismus,
das heisst einer Kombination von Schlichtung und schiedsméassigem Entschei-
dungsmechanismus, einen Finanzdienstleister bis zu einem Betrag von 150000
Britischen Pfund (bis 2012 GBP 100 000) grundsatzlich bindend zur Entschadigung
verpflichten. Vergleichbare Regelungen bestehen beispielsweise auch in Irland4?
sowie in Australien48 oder Neuseeland49, wo es sich jedoch um private Ombudsstel-
len handelt.

In den USA handelt es sich bei einem grossen Teil der nicht unumstrittenen Sam-
melklagen (class actions) um Schadenersatzprozesse von Anlegerinnen und Anle-
gern gegeniber Finanzdienstleistern (oft als sogenannte securities class actions
bezeichnet). Angesichts ihrer Bedeutung sowie auch negativer Auswiichse und

43 Vgl. Klageregister im Bundesanzeiger (Herausgegeben vom Bundesministerium der
Justiz), Gerichtlicher Teil (abrufbar unter https://www.bundesanzeiger.de).

44 Wet van 23 juni 2005 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en het Wetboek van
Burgerlijke Rechtsvordering teneinde de collectieve afwikkeling van massaschades te
vergemakkelijken (Wet Collectieve Afwikkeling Massaschade) (WCAM) (abrufbar in
Englisch unter http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-
publicaties/richtlijnen/2008/06/24/de-nederlandse- wet-collectieve-afwikkeling-
massaschade.html [31.5.2013]).

45 Soinsh. der Fall «Dexia» (Berufungsgericht Amsterdam, 25. Januar 2007, NJ (2007),
427, LIN AZ7033), in dem es um die Schadensregulierung zwischen einem Finanzdienst-
leister und mehreren Tausend Anlegerinnen und Anlegern wegen ungentigender Aufkla-
rung tber die finanziellen Risiken bestimmter sog. «securities lease products» ging, sowie
der «Converium-Fall» (Berufungsgericht Amsterdam, 17. Januar 2012) betreffend Ent-
schadigung von Aktionaren zufolge Wertverlusts der Aktien.

46 Financial Services and Markets Act 2000.

47 Central Bank and Financial Services Authority of Ireland Act 2004, section 16 and
schedules 6 and 7.

48 vgl. http://www.fos.org.au.

49 Financial Service Providers (Registration and Dispute Resolution) Act 2008.
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Missbrduche sah sich der US-amerikanische Gesetzgeber in den 1990er-Jahren zu
einem speziellen Private Securities Litigation Reform Act (PSLRA)0 veranlasst,
womit unter anderem die Kosten- und Entschadigungsregelung der sogenannten pre
trail discovery sowie fir die Vertretung und die vergleichsweise Erledigung ange-
passt wurden. Daneben kommt der schiedsgerichtlichen Erledigung von Streitigkei-
ten zwischen Finanzdienstleistern und sowohl professionellen Kunden als auch
Privatkundinnen und -kunden und damit insbesondere der FINRA-Arbitration eine
grosse Bedeutung zu5l.

1.7.4.3 Internationale Standards

In den letzten Jahren haben sich insbesondere im Bereich der alternativen Streitbei-
legung international gewisse Standards herausgebildet. So erarbeitete die OECD
(Task Force on Financial Consumer Protection) im Oktober 2011 Empfehlungen
zum Anlegerschutzs2, die in der Folge von den G-20-Staats- und Regierungschefs
auf dem Cannes-Gipfel im November 2011 verabschiedet wurden. Damit wird den
Mitgliedstaaten und anderen interessierten Wirtschaften empfohlen, insbesondere
allgemein zugéngliche, kostengiinstige, unabhéngige, faire, rasche und effiziente
Beschwerde- und Entschadigungsverfahren fir Privatkundinnen und -kunden vorzu-
sehen. Im Januar 2012 hat die Weltbank ihrerseits eine Wegleitung fur die Schaf-
fung von mdglichst sektorweiten Ombudsstellen mit Anschlusszwang fir die Fi-
nanzdienstleister zur Streitbeilegung im Finanzdienstleistungssektor publiziertss.

1.7.5 Aufsicht Gber Vermdgensverwalter

Die Verwaltung von Vermdgenswerten gilt als Wertpapierdienstleistung gemaéss
MIFID Il. Damit Finanzdienstleister Wertpapierdienstleistungen anbieten dirfen,
mussen sie grundsatzlich die VVoraussetzungen fiir Wertpapierfirmen erfillen. Wert-
papierfirmen bedirfen vor Aufnahme ihrer Tatigkeit einer behordlichen Zulassung.
Sie missen Uber ein Anfangskapital gemdass den Anforderungen der Richtlinie
2006/49/EG>4 verfugen sowie die in der MIFID 1l statuierten organisatorischen
Anforderungen erfillen. Insbesondere haben Wertpapierfirmen angemessene Vor-
kehrungen zu treffen, um die Kontinuitdt und Regelmassigkeit der Wertpapierdienst-
leistungen sicherzustellen. Sie greifen dazu auf geeignete und verhaltnisméassige
Systeme, Ressourcen und Verfahren zuriick. Wertpapierfirmen miissen weiter tber
eine ordnungsmassige Verwaltung und Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen
sowie effiziente Verfahren zur Risikobewertung verfugen. Im Rahmen der Zulas-
sungserteilung sind der zustandigen Behdrde auch die Namen der natiirlichen oder
juristischen Personen mitzuteilen, die als Aktionédrinnen und Aktiondre oder Mit-
glieder direkt oder indirekt qualifizierte Beteiligungen halten.

50 Private Securities Litigation Reform Act 1995, Pub. L. 104-67, 109 Stat. 737.

51 vgl. http://www.finra.org/ArbitrationAndMediation.

52 G20 high-level principles on financial consumer protection, October 2011.

53 Weltbank, Resolving Disputes between Consumers and Financial Businesses: Fundamen-
tals for a Financial Ombudsman, Januar 2012.

54 Richtlinie 2006/49/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006
uber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstitu-
ten, ABI. L 177 vom 30.6.2006, S. 1.
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Im Zusammenhang mit der Unterstellung der Trustees unter eine prudenzielle Auf-
sicht ist zu vermerken, dass die meisten gesellschaftsrechtlich organisierten Trustees
einer staatlichen Aufsicht unterliegen. Namentlich in den Staaten des angelsachsi-
schen Rechts sind als natirliche Personen oder Einzelfirmen tatige Trustees keiner
Bewilligungspflicht unterstellt. In etlichen Staaten erfolgt die Regulierung der
Trustees auf teilstaatlicher Ebene (USA, Kanada, Australien). So besteht in der
Provinz Quebec eine Pflicht zur Lizenzierung nur fur Trustees in der Rechtsform
einer Gesellschaft. In den USA werden spezifische Tatigkeiten des Trustees auf
spezialgesetzlicher Basis erfasst (so bspw. fiir den Borsenhandel). In England und
Wales bendtigen Trustees keine besondere Lizenz. Hingegen hat die Gerichtspraxis
ein reichhaltiges Regelwerk fir deren Tatigkeit entwickelt. Die als Anwaélte oder
Certified Accountants tatigen Trustees sind sodann den Regeln und Sanktionen ihrer
Berufsverbénde unterworfen. Luxemburg, Liechtenstein, aber auch Singapur kennen
eine Bewilligungspflicht fur Trustees.

1.7.6 Beurteilung der Vorlage

Die vorliegende Gesetzgebung soll gewéhrleisten, dass das Schweizer Finanzmarkt-
recht im Einklang steht mit den geltenden internationalen Standards, den Schutz der
Kundinnen und Kunden verbessern und ein Level playing field fiir die Beaufsichtig-
ten schaffen (vgl. Ziff. 1.1). Aufgrund der engen Verflechtung der Schweizer Markt-
teilnehmer mit den europaischen Finanzmarkten werden bei der Formulierung der
neuen Vorschriften auch die Regeln der europaischen Finanzmarktregulierung
berucksichtigt. Insbesondere sollen Finanzdienstleister, welche schweizerische wie
auch europdische Kundinnen und Kunden bedienen, nicht zwei unterschiedliche
Standards einhalten mussen. Die Vorschriften des FIDLEG streben jedoch keine
unbesehene Ubernahme européischen Rechts an. Um die Eigenschaften des Schwei-
zer Finanzmarkts angemessen zu bertcksichtigen, wird daher in den folgenden
Fallen von der europdischen Finanzmarktregulierung abgewichen:

—  Unter MIFID Il werden auch reine Anlageberaterinnen und Anlageberater
als Wertpapierfirmen bewilligt oder auf nationaler Ebene zugelassen und ge-
regelt. Im zweiten Fall missen sie vergleichbaren organisatorischen Best-
immungen wie Wertpapierfirmen unterstehen und die wesentlichen Verhal-
tensregeln geméass MIFID Il einhalten. Das FIDLEG verlangt von reinen
Anlageberaterinnen und Anlageberatern demgegentber lediglich die Einhal-
tung der aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln. Eine Zulassung und Uber-
wachung, die mit der prudenziellen Aufsicht fiir Vermdgensverwalter, Kun-
denh&ndler oder Banken vergleichbar wére, wird hingegen nicht statuiert. Da
die Kundinnen und Kunden von Anlageberaterinnen und Anlageberatern ih-
re Anlageentscheide selbststandig treffen und selber umsetzen mdissen, be-
steht kein Anlass zu einer umfassenden prudenziellen Aufsicht tber die An-
bieter dieser Dienstleistung.

— Die Kundensegmentierung der europdischen MIFID Il unterscheidet zwi-
schen Kleinkundinnen und -kunden und professionellen Kunden. Eine Teil-
gruppe der professionellen Kunden bilden die geeigneten Gegenparteien.
Die im FIDLEG vorgeschlagenen Regeln zur Kundensegmentierung lehnen
sich an die VVorgaben der EU an. Wie bereits im Rahmen der Revision des
KAG wird jedoch auf eine unbesehene Ubernahme der MiFID-Kriterien fiir
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ein Opting-out von Privatkundinnen und -kunden auf Gesetzesstufe verzich-
tet. Damit kann die Kundensegmentierung gemass KAG, die sich seit In-
krafttreten der revidierten VVorschriften bewéhrt hat, in den wesentlichen Zi-
gen auch im FIDLEG tbernommen werden.

Die MIFID Il schrankt die Moglichkeit von Execution-only-Geschéften fir
Kleinkundinnen und -kunden auf nicht komplexe Finanzinstrumente ein.
Gemass FIDLEG soll es den Privatkundinnen und -kunden dagegen fur
samtliche Produkte erlaubt sein, Execution-only-Geschafte zu veranlassen.
Notwendig ist dabei aber die Aufklarung der Privatkundinnen und -kunden
Uber ihren Status und die damit verbundene Eigenverantwortung.

Auf dem Schweizer Markt fir Anleihen investieren nicht nur professionelle
Kunden, sondern auch zahlreiche Privatkundinnen und -kunden. Es ist des-
halb davon auszugehen, dass eine Vielzahl der in der Schweiz emittierten
Anleihen den Prospektvorschriften des FIDLEG unterstellt sein wird. Damit
auch unter diesen neuen Regeln eine noch raschere und marktnahe Anlei-
hensemission mdglich ist, sehen die Bestimmungen des FIDLEG vor, dass
der Bundesrat Forderungspapiere bezeichnen kann, deren Prospekt unter be-
stimmten Voraussetzungen erst nach der Veroffentlichung geprift werden
muss.

Das vorgesehene aussergerichtliche Streitbeilegungsverfahren vor anerkann-
ten spezialisierten Ombudsstellen mit entsprechender Anschluss- und Teil-
nahmepflicht fur Finanzdienstleister entspricht der européischen Regulie-
rung.

Die beschriebenen Abweichungen der vorgelegten Gesetzesentwiirfe gegentber den
europdischen Normen zur Finanzmarktregulierung lassen sich auf eine Berlcksich-
tigung der besonderen Eigenschaften des Schweizer Finanzmarkts zurtickfiihren. Die
vorgeschlagenen Vorschriften enthalten jedoch grundsétzlich keine Vorschriften, die
uber die Anforderungen der europdischen Regelwerke hinausgehen. Sie stellen kein
Hindernis fir eine allfallige Aquivalenzanerkennung der Schweiz unter der Verord-
nung MIFIRSS dar. In Bereichen, in denen die europdischen Regulatoren tber keine
Kompetenzen zum Erlass von Vorschriften verfligen oder diese bisher noch nicht
umgesetzt haben, orientieren sich die vorliegenden Anforderungen an massgebenden
internationalen Standards und nationalen Regulierungen anderer Jurisdiktionen.

2.1

Art. 1
Abs. 1

Erlauterungen zu den einzelnen Artikeln
Finanzdienstleistungsgesetz

Zweck und Gegenstand

Das FIDLEG bezweckt den Schutz der Kundinnen und Kunden und die Schaffung
vergleichbarer Bedingungen fur das Erbringen von Finanzdienstleistungen durch die

5 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 tber Markte fur Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr.
648/2012, Abl. L 173/84 vom 12.6.2014
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Finanzdienstleister. Als Kundinnen und Kunden gelten in diesem Erlass alle Glaubi-
gerinnen und Glaubiger, Anlegerinnen und Anleger sowie Versicherten, fiir die ein
Finanzdienstleister eine Finanzdienstleistung erbringt. Der Kundenschutz stellt
neben dem Funktionsschutz bereits im geltenden Recht eine der beiden zentralen
finanzmarktrechtlichen Zielsetzungen dars6. Er hat insbesondere zwei Stossrichtun-
gen: Einerseits sollen die Kundinnen und Kunden mit den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die Organisation und finanzielle Ausstattung von Finanzinterme-
didren vor einem Kapitalverlust infolge der Insolvenz ihres Finanzdienstleisters
geschiitzt werden. Andererseits erfolgt der Kundenschutz tiber Regeln zum lauteren
Geschéftsgebaren der Marktteilnenmer. Darunter sind im geltenden Recht insbeson-
dere die borsenrechtlichen Vorschriften tber das Marktverhalten, produkt- und
dienstleistungsbezogene Transparenzvorschriften sowie die borsen- und kollektivan-
lagenrechtlichen Verhaltensregeln zu z&hlen. Die Vorschriften des FIDLEG lassen
sich dieser zweiten Auspragung des Kundenschutzes zuordnen. Die Bestimmungen
wollen durch die Herstellung einer verbesserten Transparenz sowie mittels klarer
Anforderungen an das Verhalten der Dienstleistungserbringer die VVoraussetzungen
schaffen, unter denen die Kundinnen und Kunden selbststandige Entscheidungen
uber die Anlage ihrer Vermdgenswerte treffen konnen. Das Ziel des Kundenschutzes
wird insbesondere durch die Sicherstellung eines ausreichenden Informationsflusses
zwischen den Marktteilnehmern erreicht. Ein effizienter Finanzmarkt und das Ver-
trauen der Marktteilnehmer in diesen Markt kdnnen nur dann zustande kommen,
wenn die wesentlichen Informationen tber gehandelte Finanzinstrumente und ange-
botene Dienstleistungen fir alle Marktteilnehmer umfassend, verstandlich und
zeitnah erhéltlich sind.

Mit den neuen Vorschriften soll hingegen nicht in die Entscheidungsfreiheit der
Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer eingegriffen werden. Insbesondere soll es
den Kundinnen und Kunden unbenommen bleiben, mit allen auf den Finanzmarkten
erhdltlichen Finanzinstrumenten zu handeln. Auch die Anbieter von Finanzdienst-
leistungen sollen in ihrer Tatigkeit moglichst geringfiigig eingeschrankt werden.

Die neuen Vorschriften streben die Schaffung mdoglichst gleicher Wettbewerbsbe-
dingungen flr vergleichbare Tétigkeiten an. Insbesondere sollen in der Schweiz
bewilligungspflichtige Finanzdienstleistungen nur noch grenziberschreitend in die
Schweiz erbracht werden koénnen, wenn die auslandischen Finanzdienstleister die
Verhaltenspflichten des FIDLEG einhalten und in ihrem Herkunftsstaat einer
gleichwertigen Aufsicht unterstehen wie die bewilligungspflichtigen Finanzdienst-
leister in der Schweiz.

Sowohl der verbesserte Kundenschutz als auch der durch die Schaffung moglichst
gleicher Bedingungen beglnstigte inlandische Wettbewerb tragen zur Verbesserung
der Reputation im Allgemeinen und zur Wettbewerbsfahigkeit des gesamten Fi-
nanzplatzes im Besonderen bei.

Abs. 2

Um die Ziele aus Absatz 1 zu erreichen, legt das FIDLEG die aufsichtsrechtlichen
Voraussetzungen fur die getreue, sorgfaltige und transparente Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen (2. Titel) sowie das Anbieten von Effekten und anderen Finan-

56 Vgl. Emmenegger, Susan/Good, Rahel, Anlegerschutz in der Vermégensverwaltung und
Anlageberatung, in: Sethe/Hens/von der Crone/Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanz-
marktrecht kontrovers diskutiert, Zurich 2013, S. 85 ff., 90.
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zinstrumenten fest (3. Titel). Der Erlass verpflichtet die Finanzdienstleister somit
auch aus einer aufsichtsrechtlichen Perspektive zu einem Verhalten, das die Interes-
sen der Kundinnen und Kunden beriicksichtigt. Bereits das geltende Aufsichtsrecht
statuiert in punktueller Weise Mindestanforderungen an das Verhalten von Finanz-
dienstleistern. Im Einklang mit den internationalen Entwicklungen wird dieser
Ansatz mit dem FIDLEG gestarkt.

Daneben enthélt der Erlass Regelungen zur erleichterten Geltendmachung zivilrecht-
licher Anspriiche der Kundinnen und Kunden gegeniber Finanzdienstleistern (4.
und 5. Titel). Kundinnen und Kunden sollen bestehende Rechte und Anspriiche aus
ihren privatrechtlichen Rechtsbeziehungen mit Finanzdienstleistern diesen gegen-
uber wirksam geltend machen kdénnen. Umgekehrt haben Kundinnen und Kunden
keine Maoglichkeit, die aufsichtsrechtlichen Anforderungen gegeniber ihrem Fi-
nanzdienstleister direkt geltend zu machen. Die aufsichtsrechtlichen Verhaltensre-
geln strahlen jedoch insofern auf die zivilrechtliche Beziehung zwischen den Partei-
en aus, als dass sie zur Konkretisierung der privatrechtlichen Vorschriften
herangezogen werden kénnen (vgl. Ziff. 1.4.2.1).

Nicht Gegenstand des Gesetzes sind Tatigkeiten im Kreditbereich. So gilt das An-
bieten von Kreditprodukten grundsatzlich nicht als Erbringung einer Finanzdienst-
leistung. Eine Ausnahme von diesem Grundsatz besteht nur fiir die Kreditvergabe,
die unmittelbar fur die Durchfihrung von Geschaften mit Finanzinstrumenten er-
folgt (Art. 3 Bst. d Ziff. 5). Ebenfalls nicht unter den Geltungsbereich des FIDLEG
fallt grundsatzlich das Anbieten von Versicherungsprodukten. Allerdings missen
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler die Vorschriften zum Vertrieb von
Versicherungen gemass Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004’
(VAG) einhalten. Ein Teil dieser Bestimmungen soll mit der Einfiihrung des
FIDLEG an die Vorschriften dieses Erlasses angepasst werden (vgl. den Kommentar
zu Art. 42 ff. VAG unter Ziff. 2.2.6). Direkt dem FIDLEG unterstellt wird zudem
der Vertrieb von rickkauféhigen Lebensversicherungen mit kursabhangigen Leis-
tungen und Abfindungswerten (Art. 3 Bst. b Ziff. 6). Aufgrund ihrer Anlagekompo-
nente weisen diese Versicherungsprodukte aus wirtschaftlicher Sicht &hnliche
Merkmale wie die tibrigen Finanzinstrumente nach Artikel 3 Buchstabe b FIDLEG
auf. Ihr Angebot an Kundinnen und Kunden hat deshalb unter den Verhaltensregeln
des FIDLEG zu erfolgen.

Art. 2 Geltungsbereich

Der Geltungsbereich des Gesetzes bezieht sich auf Finanzdienstleister, Kundenbera-
terinnen und -berater sowie Ersteller und Anbieter von Finanzinstrumenten. Nicht
als Finanzdienstleister gelten die VVorsorgeeinrichtungen. Namentlich die Anlagestif-
tungen, die einzig die Verwaltung von Vorsorgevermodgen bezwecken, koénnten
aufgrund ihrer Funktion als Finanzdienstleister qualifiziert werden. Dies wiirde aber
nicht dem Sinn und Zweck der FIDLEG-Regelung entsprechen, weshalb die Vor-
sorgeeinrichtungen und die Einrichtungen, die der beruflichen Vorsorge dienen,
vom Geltungsbereich nicht erfasst sind. Fir die Beaufsichtigung der Finanzdienst-
leister, Ersteller und Anbieter kann auf die Finanzmarktgesetze und insbesondere
das neue FINIG (Ziff. 1.5 und 2.3) verwiesen werden. Das FIDLEG setzt keine
neuen prudenziellen Massstébe fur diese Institute, sondern konkretisiert punktuell

57 SR 961.01

37



organisatorische Anforderungen, welche die Finanzdienstleister zur Umsetzung der
Verhaltensregeln einhalten mussen (Art. 23-29). Kundenberaterinnen und -berater
von schweizerischen nicht prudenziell beaufsichtigten Finanzdienstleistern sowie
von ausléndischen Finanzdienstleistern, die in der Schweiz tber keine Niederlassung
verfiigen oder hier nicht prudenziell beaufsichtigt werden, missen sich in ein Bera-
terregister eintragen lassen. Fir diesen Eintrag mussen sie Uber die notwendige Aus-
und Weiterbildung verfiigen, an eine Ombudsstelle angeschlossen sein und Gber
ausreichende finanzielle Sicherheiten verfiigen (Art. 30 ff.).

Soweit die Schweizerische Nationalbank (SNB) auf dem Finanzmarkt tétig ist,
erfolgt dies in Erflllung ihrer gesetzlichen Pflichten und damit im 6ffentlichen
Interesse und nicht im Rahmen der Téatigkeiten einer kommerziellen Finanzdienst-
leisterin. Dabei steht die SNB nicht im Wettbewerb mit anderen Akteuren des Fi-
nanzplatzes. Aufgrund der von der SNB zu erfullenden Aufgaben erbringt diese
typischerweise auch keine Finanzdienstleistungen an Kunden, die eines bestimmten
Schutzes bedurften. Zudem untersteht die SNB in ihrem Tétigkeitsgebiet auch
keiner Institutsaufsicht. In Anlehnung an die europdische Regelung MIFID I, wel-
che explizit nicht auf Zentralbanken anwendbar ist, rechtfertigt es sich, eine explizite
Ausnahme der SNB vom Geltungsbereich des FIDLEG vorzusehen. Dies gilt auch
fir die Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (B1Z), welche im Zuge der
Erfillung ihrer im 6ffentlichen Interesse liegenden Aufgaben unter anderem auch als
Bank der Zentralbanken fungiert und fiir diese zahlreiche Finanzdienstleistungen
erbringt. Die BIZ dient hierbei ausschliesslich Zentralbanken sowie einer kleinen
Gruppe im Finanzbereich tétiger internationaler Organisationen und geniesst fur die
Erfullung ihrer Aufgaben weitreichende Immunitéten. Beispielsweise gewdhrt das
Sitzabkommen der BIZ in Artikel 9 ausdriicklich die freie Verfugung tber ihre
Guthaben und die Freiheit ihrer Geschafte. Eine Unterstellung der BIZ unter das
FIDLEG ware nicht mit der Rechtsnatur der BI1Z, ihren im Offentlichen Interesse
liegenden Aufgaben und ihrem Rechtsstatus in der Schweiz vereinbar, weshalb sich
auch in Bezug auf die BIZ eine explizite Ausnahme vom Geltungsbereich des
FIDLEG ebenfalls rechtfertigt.

Art. 3 Begriffe

Bst.a  VermoOgenswerte

Als Vermdgenswerte gelten neben Finanzinstrumenten nach Buchstabe b samtliche
anderen Finanzanlagen, wie etwa Bankguthaben auf Sicht oder auf Zeit oder Forde-
rungspapiere ohne Effektencharakter. Nicht als Finanzanlagen gelten namentlich
direkte Anlagen in Immobilien und Anspriiche aus Sozialversicherungen sowie
Guthaben der beruflichen Vorsorge.

Bst. b  Finanzinstrumente

Als Finanzinstrumente gelten zunéchst Beteiligungs- und Forderungspapiere (Ziff. 1
und 2). Der Begriff des Beteiligungspapiers erfasst (in der EU als «Dividendenwer-
te» bezeichnete) Effekten, die Beteiligungs- und Stimmrechte an Aktiengesellschaf-
ten verleihen, also neben der Aktie in ihren verschiedenen Ausgestaltungen
(Art. 622 OR) auch Partizipations- und Genussscheine (Art. 656a und 657 OR),
sowie Effekten wie beispielsweise Wandelanleihen (convertible bonds), die das
Recht zum Erwerb von Aktien oder diesen gleichzustellenden Effekten enthalten.
Unter den Begriff der Forderungspapiere fallen alle (in der EU als «Nichtdividen-
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denwerte» bezeichneten) Effekten, die nicht als Beteiligungspapiere gelten, also
insbesondere Anleihen, Derivate und strukturierte Produkte.

Als Finanzinstrumente gelten weiter Anteile an kollektiven Kapitalanlagen nach den
Artikeln 7 und 119 KAG, Derivate nach Artikel 2 FinfraG sowie strukturierte Pro-
dukte (Ziff. 3 bis 5). Der Begriff des strukturierten Produkts wird — wie bereits in
der bisherigen Regulierung gemass Artikel 5 KAG — auch im FIDLEG nicht ab-
schliessend definiert. Zum Verstandnis des Begriffs kann auf die Ausfiihrungen zu
Artikel 5 KAG in der Botschaft Giber die Anderung des KAG vom 2. Méarz 2012
verwiesen werdens8, Die aufgezédhlten Kategorien von Finanzinstrumenten tberlap-
pen sich teilweise. So gelten insbesondere Anteile an kollektiven Kapitalanlagen,
strukturierte Produkte oder Derivate in der Regel ebenfalls als Forderungs- oder
Beteiligungspapiere im Sinne dieser Bestimmung.

Als Finanzinstrumente gelten zudem rickkauffahige Lebensversicherungen mit
kursabhangigen Leistungen und Abfindungswerten sowie Kapitalisations- und
Tontinengeschafte (Ziff. 6). Erstere umfassen Lebensversicherungen, welche einen
Sparprozess beinhalten, der von der Wertentwicklung von Finanzinstrumenten,
anderen Aktiven oder Indices abhangig ist. Unbeachtlich ist dabei, ob die Kundin
oder der Kunde die Instrumente auswéhlen kann oder keine Wabhlfreiheit besteht.
Vielmehr ist entscheidend, ob die Kundin oder der Kunde ein Kapitalanlagerisiko
tragt. Nicht erfasst werden deshalb namentlich die klassischen Lebensversiche-
rungsprodukte, bei welchen das Sparkapital mit einem festen Zinssatz verzinst wird.

Beim Kapitalisationsgeschaft vereinbaren ein Lebensversicherer und seine Kundin
oder sein Kunde die Ubernahme von Vermogenswerten der Kundin oder des Kun-
den und deren Bewirtschaftung nach einem mathematischen Verfahren. Die Kapita-
lisationsgeschéafte weisen im Gegensatz zu konventionellen Lebensversicherungs-
produkten keine oder nur sehr geringe biometrische Risiken (Erwerbsunfahigkeit,
Invaliditat, Todesfall oder Erlebensfall) auf. Der Anlagecharakter tberwiegt beim
Kapitalisationsgeschéaft, weshalb seine Eigenschaft eher einem Bank- als einem
Lebensversicherungsprodukt entspricht. Deshalb dirfen sie — trotz eigenstandig
aufgefiihrtem Versicherungszweig in der Aufsichtsverordnung vom 9. November
200550 (AVO) - auch nicht als Versicherung bezeichnet werden.

Bei einem Tontinengeschéft kauft eine Gruppe von Leuten eine lebenslange Rente.
Der Versicherer verteilt jahrlich die Gesamtsumme dieser Renten unter die noch
lebenden Leute. Da der Kreis der Begunstigten mit der Zeit abnimmt, erhéht sich die
einzelne Rente an die Uberlebenden. Am Schluss erhdlt eine Person die gesamte
Rentensumme. Der Tontine kommt damit ein gewisser Lotteriecharakter zu.

Risiko- oder kursabhangige Einlagen (Ziff. 7) fallen ebenfalls unter den Begriff des
Finanzinstruments. Erfasst werden zundchst Einlagen, bei denen der Riickzahlungs-
wert risiko- oder kursabhangig ist, wie dies etwa bei Edelmetallkonten der Fall ist.
Als risiko- oder kursabhdngige Einlagen gelten aber auch Finanzinstrumente, bei
denen lediglich der Zins risiko- oder kursabhé&ngig ausgestaltet wird. Nicht von der
Regelung erfasst werden hingegen Einlagen, deren Zins direkt an Zinssatzindices —
wie etwa den Libor oder Euribor — gebunden sind. Ebenfalls nicht als risiko- oder
kursabhé&ngige Einlagen gelten Konten mit einem festen Zins oder einem Zinssatz,

58 Vgl. Botschaft KAG-Revision, BBI 2012 3693, hier 3662.
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welcher durch die Bank gestitzt auf die allgemeine Lage auf dem Geld- und Kapi-
talmarkt periodisch angepasst wird.

Schliesslich gelten auch die Anleihensobligationen als Finanzinstrumente (Ziff. 8).
Anleihensobligationen sind Anteile eines Gesamtdarlehens mit einheitlichen Bedin-
gungen hinsichtlich Zinssatz, Ausgabepreis, Laufzeit, Zeichnungsfrist, Absicherung
etc. Der Anleihensnehmer schliesst mit einer Vielzahl von Darleihern selbststandige
Einzelvertrdge ab, wobei fir die Rickforderung jedes Teilbetrages regelméssig ein
Wertpapier begeben oder ein Wertrecht geschaffen wird€0. Diese Abstraktion vom
zugrunde liegenden Darlehensvertrag verleiht der Anleihensobligation eine gewisse
Handelbarkeit, die jedoch von der konkreten Ausgestaltung der Anleihensobligatio-
nen abhéngig ist. Dass sich die Anleihensobligationen durch die gleichen Bedingun-
gen auszeichnen, bedeutet nicht, dass sie absolut identisch sein missen, namentlich
kann die Stiickelung unterschiedlich sein. Sind die Anleihensobligationen so ausge-
staltet, dass sie «vereinheitlicht und zum massenhaften Handel geeignet» sind,
gelten sie zudem als Effekten im Sinne von Buchstabe c. Anleihensobligationen sind
Mittel der Fremdfinanzierung.

Die Fremdfinanzierung ohne Einbezug etablierter Finanzintermediare ist derzeit vor
allem im Zusammenhang mit dem Phédnomen des sogenannten Crowdfundings ein
Thema, weshalb an dieser Stelle kurz darauf eingegangen wird. Crowdfunding ist
eine alternative Finanzierungsform flr unterschiedliche Projekte, bei der die Finan-
zierung durch die Mobilisierung einer Vielzahl von grdsstenteils unbekannten Per-
sonen (den Geldgeberinnen und Geldgebern) erfolgt. Die einzelnen Geldgeberinnen
und Geldgeber steuern dabei im Verhaltnis zum Gesamtbetrag regelméssig nur einen
kleinen Anteil bei. lhre Mobilisierung erfolgt typischerweise (ber sogenannte
Crowdfunding-Plattformen im Internet, die in der Regel nur eine Vermittlungsfunk-
tion tbernehmen. Das Phanomen Crowdfunding ist rechtlich nicht speziell geregelt.
Aus diesem Grund sind auch die in der Praxis existierenden Erscheinungsformen
des Crowdfundings sehr unterschiedlich ausgestaltet. Entsprechend finden je nach
Ausgestaltung im Einzelfall unterschiedliche Normen des Privat- sowie des Finanz-
marktrechts Anwendung. Beim Crowdfunding kann grundsétzlich zwischen vier
Kategorien unterschieden werden: Crowddonating, Crowdsupporting, Crowdlen-
ding und Crowdinvesting. Bei den ersten zwei Kategorien (berlassen die Geldgebe-
rinnen und Geldgeber den Geldnehmern (d. h. den Projektentwicklern) eine be-
stimmte Summe entweder als Spende ohne Gegenleistung (Crowddonating;
Spendermodell) oder fur eine Gegenleistung ideeller oder bloss geringer materieller
Natur (Crowdsupporting; bspw. Theatereintritt, Nennung im Abspann eines Films
etc.). Die Geldgeberinnen und Geldgeber erwarten nicht, dass der tberlassene Geld-
betrag zuriickerstattet wird. Privatrechtlich handelt es sich dabei um (gemischte)
Schenkungen. Finanzmarktrechtlich sind diese Formen des Crowdfundings in der
Regel nicht problematisch, sofern die Zahlungen ausschliesslich zwischen den
Geldnehmern und den Geldgeberinnen und Geldgebern und nicht Gber eine Crowd-
funding-Plattform abgewickelt werden.

Im Gegensatz zu Crowddonating und Crowdsupporting erwarten die Geldgeberin-
nen und Geldgeber beim Crowdlending sowohl die Riickerstattung des tberlassenen
Geldes als auch regelméssig eine angemessenene Zinszahlung. Das Crowdlending
kann privatrechtlich mittels Abschluss individueller Darlehensvertrdge zwischen den
Geldgebern und den Geldnehmern erfolgen (Art. 312 ff. OR). In diesen Fallen
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konnen die Geldgeber in der Regel Einfluss auf die Hohe von Darlehenssumme und
Zins nehmen. Bei der Wahl dieser Form der Fremdfinanzierung ist aber das Fi-
nanzmarktrecht zu beachten, da Darlehensverbindlichkeiten Publikumseinlagen
gemass BankG darstellen. Die gewerbsméssige Entgegennahme von Publikumsein-
lagen ist Nicht-Banken unter Strafe verboten (Art. 46 Abs. 1 Bst. a BankG). Ge-
werbsmassig im Sinne dieser Bestimmung handelt dabei bereits, wer dauernd mehr
als 20 Publikumseinlagen entgegennimmt oder sich 6ffentlich zur Entgegennahme
empfiehlt, selbst wenn daraus weniger als 20 Einlagen resultieren (Art. 6 Ban-
kenverordnung vom 30. April 201461 [BankV]). Beim Crowdlending lauft der
Geldnehmer somit Gefahr, dem BankG unterstellt zu sein. Weiter kénnen die beim
Crowdlending abgeschlossenen Darlehensvertrage als Konsumkreditvertrage ge-
méss Konsumkreditgesetz vom 23. Marz 200162 (KKG) in Betracht fallen, was zur
Folge hat, dass auch die VVorschriften des KKG zu erfiillen wéren. Beim Crowdlen-
ding sind aber nur jene Darlehensvertrage dem KKG unterstellt, an deren Vergabe
sich ein Kreditgeber gemass Artikel 2 KKG (gewerbsmassiger Darleiher) beteiligt.
Alle Ubrigen Darlehen unterstehen dem KKG hingegen nicht. Sind die Darlehen
jedoch als Konsumkredite zu qualifizieren, ist auch die gewerbsmassige Kreditver-
mittlung bewilligungspflichtig (Art. 39 i.V.m. Art. 4 KKG).

Alternativ zum Abschluss individueller Darlehen kann eine Fremdfinanzierung auch
mittels Ausgabe von Anleihensobligationen erfolgen. Nach geltendem Recht bedingt
dies jedoch die Verdffentlichung eines Prospekts (Art. 1156 OR). Die Ausgabe von
Anleihensobligationen hat aus finanzmarktrechtlicher Sicht den Vorteil, dass bei
(fehlerfreier) Erstellung eines Prospekts, die Geldiberlassung nicht als Einlagenge-
schaft nach dem BankG gilt (vgl. Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV). Mit dem FIDLEG
soll die obligationenrechtliche Prospektpflicht fur Anleihensobligationen ersetzt
werden (vgl. hinten 3. Titel, 1. Kapitel, 1. Abschnitt). Gemadss Artikel 37 hat kiinftig
jeder, der in der Schweiz ein 6ffentliches Angebot flr Effekten unterbreitet, einen
Prospekt zu verdffentlichen. Diese Pflicht gilt auch fir Anleihensobligationen,
soweit diese auch als Effekten nach Artikel 3 Buchstabe c qualifiziert werden kon-
nen. Besteht die Prospektpflicht, ware im konkreten Fall zu priifen, ob eine Aus-
nahmeregelung Anwendung findet (vgl. Art. 38 ff.). Fur das Crowdfunding kdnnten
insbesondere die Ausnahmen nach Artikel 38 Absatz 1 Buchstabe e (Gesamtvolu-
men unter 100 000 Franken Uber 12 Monate) oder Artikel 39 Buchstabe i (Mittelbe-
schaffung fir ideelle Zwecke) relevant werden. Sind die Anleihensobligationen
hingegen nicht als zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere, Wertrechte
oder Bucheffekten ausgestaltet, entfallt die Prospektpflicht. Unabhangig von der
Prospektpflicht ist fur Anleihensobligationen aber in jedem Fall ein Basisinformati-
onsblatt geméss Artikel 60 zu erstellen, da es sich um Finanzinstrumente nach dieser
Ziffer handelt. Im Zusammenhang mit Crowdfunding-Aktivitdten wiirde das Ba-
sisinformationsblatt fir die nétige Transparenz sorgen, zumal beim Crowdfunding
das Risiko besteht, dass die Geldgeber bei einem Scheitern des unterstiitzten Pro-
jekts ihren gesamten Einsatz verlieren. Schliesslich ist zu erwahnen, dass auch nach
neuem Recht Anleihensobligationen keine Einlagen gemass Bankengesetz darstellen
werden, soweit ein Prospekt oder Basisinformationsblatt erstellt werden muss.

Beim Crowdinvesting handelt es sich schliesslich um eine Form der Gesellschaftsfi-
nanzierung, bei der als Gegenleistung fur die Uberlassung des Geldes Beteiligungs-
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rechte und gegebenenfalls eine Beteiligung am Erfolg versprochen wird. Im Gegen-
satz zum Crowdlending wird dem Geldnehmer Eigenkapital zur Verfligung gestellt.
Diese Finanzierungsform wird regelméssig von jungen Unternehmen (Start-ups)
genutzt. Beteiligungspapiere (Aktien, Genussscheine oder Partizipationsscheine)
sind in der Regel Effekten nach Buchstabe c, weshalb bei Vorliegen eines offentli-
chen Angebots ein Prospekt nach Artikel 37 zu veroffentlichen ist.

Bst. c Effekten

Beteiligungs- und Forderungspapiere geméass Buchstabe b gelten als Effekten. Der
Effektenbegriff des FIDLEG ist identisch mit der Definition gemass Artikel 2 Buch-
stabe b FinfraG.

Bst.d  Finanzdienstleistung

Das neue Gesetz will sektoriibergreifende Vorschriften fur das Verhalten der Markt-
teilnehmer einfiihren. Der Begriff der Finanzdienstleistung wird deshalb weit ge-
fasst. Erfasst werden einerseits alle Tatigkeiten, die zum Erwerb eines Finanzin-
struments durch eine Kundin oder einen Kunden fuhren kénnen. Darunter fallen der
Erwerb und die Verdusserung von Finanzinstrumenten auf Rechnung von Kundin-
nen und Kunden, unabhéngig davon, ob die Finanzinstrumente von Dritten erworben
werden oder vom Finanzdienstleister selbst geschaffen, platziert oder auf dem Se-
kundarmarkt verdussert werden (Ziff. 1). Ebenfalls als Finanzdienstleistungen gelten
die reine Vermittlung von Geschaften mit Finanzinstrumenten (Ziff. 2) sowie die
Vermogensverwaltung und Anlageberatung. Als Vermdogensverwaltung gelten
samtliche Aktivitaten, bei denen dem Finanzdienstleister eine Vollmacht zur Investi-
tion von Vermogenswerten fir Rechnung der Kundinnen und Kunden (bertragen
wird. Erfasst werden auch Vollmachten, die sich auf einzelne Geschéfte beziehen,
und Verhdltnisse, bei denen Transaktionen trotz externer Vollmachten intern vom
Kunden zu genehmigen sind (Ziff. 3). Eine Anlageberatung liegt hingegen vor,
wenn der Finanzdienstleister bestimmten Kundinnen und Kunden den Erwerb oder
die Verdusserung von Finanzinstrumenten empfiehlt (Ziff. 4). Keine persoénliche
Empfehlung und damit keine Anlageberatung liegt vor, wenn ein Finanzdienstleister
seiner Kundin oder seinem Kunden lediglich die allgemeinen Erwartungen seines
Instituts oder Dritter Gber die Entwicklung bestimmter Finanzinstrumente mitteilt.
Hinweise dieser Art nehmen keinen Bezug auf Finanzinstrumente des Kundenport-
folios.

Nicht als Finanzdienstleistungen gelten Kreditgeschéfte mit Kundinnen und Kun-
den. Sie werden nur vom Geltungsbereich des FIDLEG erfasst, wenn die Kundinnen
und Kunden einen Kredit aufnehmen, um dieses Geld fiir Geschafte mit Finanzin-
strumenten zu verwenden (Ziff. 5).

Bst. e Finanzdienstleister

Als Finanzdienstleister gelten alle Personen, die gewerbsmassig Finanzdienstleis-
tungen erbringen. VVon den neuen Vorschriften erfasst werden somit einerseits
beaufsichtigte Marktteilnehmer wie Banken, Wertpapierhduser, Fondsleitungen,
Versicherungen sowie neu alle Vermodgensverwalter. Die Pflichten des Erlasses
richten sich dabei an die Beaufsichtigten selbst und nicht an deren Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter. Allerdings haben die erfassten Institute dafiir zu sorgen, dass auch
ihre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sowie Dritte, die sie zur Erbringung einer
Finanzdienstleistung heranziehen, die Verhaltensregeln einhalten (vgl. Art. 25 und
26). Andererseits sind auch nicht beaufsichtigte Marktteilnehmer den Verhaltensre-
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geln unterstellt, wenn sie Finanzdienstleistungen fir ihre Kundinnen und Kunden
erbringen. Fur diese Marktteilnehmer wird die Einhaltung der Verhaltensregeln
nicht Gberwacht, Verstosse werden jedoch strafrechtlich sanktioniert (vgl. Art. 92
ff.)

Ein gewerbsmaéssiges Tatigwerden liegt dann vor, wenn der Finanzdienstleister eine
selbststandige, auf dauernden Erwerb ausgerichtete wirtschaftliche Tatigkeit im
Sinne von Artikel 2 Buchstabe b der Handelsregisterverordnung vom 17. Oktober
200763 (HRegV) ausibtb4. Eine gewerbsmaéssige Tatigkeit wird in Anlehnung an die
bisherige Regelung in der BankV vermutet, wenn der Finanzdienstleister fiir mehr
als 20 Kundinnen und Kunden Finanzdienstleistungen erbringt oder in Inseraten,
Prospekten, Rundschreiben oder elektronischen Medien fir die Erbringung von
Finanzdienstleistungen wirbt.

Ist ein Finanzdienstleister eine naturliche Person, so hat er neben den Verhaltens-
und Organisationspflichten auch die Vorschriften fir Kundenberaterinnen und
Kundenberater einzuhalten (vgl. Art. 6 und 31).

Schweizer Finanzdienstleister unterstehen den Vorschriften des FIDLEG unabhéan-
gig davon, ob sie Dienstleistungen fir Kundinnen und Kunden in der Schweiz oder
im Ausland erbringen. Ausléndische Finanzdienstleister werden immer dann von
den Vorschriften des FIDLEG erfasst, wenn sie Kundinnen und Kunden in der
Schweiz bedienen.

Bst. f Kundenberaterinnen und -berater

Als Kundenberaterinnen und -berater gelten zum einen Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter eines Finanzdienstleisters, welche Finanzdienstleistungen fiir Kundinnen und
Kunden erbringen. So sind etwa Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter einer Bank, die
fur die Bankkundinnen und -kunden Transaktionen mit Finanzinstrumenten vor-
nehmen oder sie bei der Anlage ihres Vermdgens beraten, Kundenberaterinnen oder
-berater im Sinne dieser Bestimmung. Zum anderen gelten die Finanzdienstleister
selbst als Kundenberater, wenn sie als natiirliche Personen Finanzdienstleistungen
fiir ihre eigenen Kundinnen und Kunden erbringen. Als Kundenberater gelten somit
auch natdrliche Personen, die als VVermittler oder Vertreiber von Finanzinstrumenten
tatig sind und in keinem Anstellungsverhaltnis zum Ersteller der Finanzinstrumente
stehen.

Nicht als Kundenberaterinnen oder -berater gelten Mitarbeitende von Finanzdienst-
leistern, die keinen Kontakt zu Kundinnen und Kunden haben oder die Erbringung
von Finanzdienstleistungen lediglich in untergeordneter Weise unterstiitzen. Zu
denken ist an den Versand von Produktdokumentationen auf Interessenbekundung
eines Kunden, die Vereinbarung eines Termins fur einen Kunden bei seinem Kun-
denberater oder an die Betreuung der technischen Abl&ufe von elektronischen Kun-
denportalen oder Websites des Finanzdienstleisters.

Bst.g  Emittenten

Emittent ist, wer zum Zweck der Kapitalbeschaffung Effekten ausgibt oder ausgeben
lasst (bspw. eine Aktiengesellschaft, die Aktien oder Anleihen emittiert).
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Bst. h  Angebot

Damit ein Angebot vorliegt, muss es auf Seiten der Anlegerin oder des Anlegers
nach Treu und Glauben als solches verstanden werden. In diesem Sinne wird eine
allgemein gehaltene Werbung in der Regel mangels konkreter Angaben zum Finan-
zinstrument nicht als Angebot gelten. Hingegen wird ein Angebot vorliegen, wenn
die Informationen ausreichend detailliert sind, um den Anlegerinnen und Anlegern
die Annahme des Angebots zu ermdglichen.

Bst.i  Offentliches Angebot

Der Begriff des 6ffentlichen Angebots ist weit gefasst und erfasst insbesondere auch
die Angebote von Effekten auf dem Primarmarkt, soweit sie sich nicht an einen
beschrénkten Personenkreis richten. Hingegen liegt kein 6ffentliches Angebot vor,
wenn lediglich Mitteilungen durch Finanzdienstleister an bestehende Kundinnen und
Kunden weitergeleitet werden, die bspw. den Effektenhandel an einem Handelsplatz
oder andere Mitteilungen des Emittenten betreffen.

Art. 4 Kundensegmentierung

Kundinnen und Kunden koénnen natiirliche oder juristische Personen oder Personen-
gesellschaften sowie andere, nach ausldndischem Recht gebildete Rechtseinheiten
(bspw. Trusts) sein. Die Beziehung zwischen dem Finanzdienstleister und den
Kundinnen und Kunden kann vertraglicher oder rein faktischer Natur sein. Als
Kundinnen und Kunden gelten auch Personen, denen der Finanzdienstleister seine
Dienstleistung erst anbietet und mit denen er die Dienstleistungserbringung noch
nicht vereinbart hat.

Das FIDLEG schafft zwei Hauptkategorien von Kundinnen und Kunden, namlich
die Privatkundinnen und -kunden und die professionellen Kunden und als eine
Untergruppe der professionellen Kunden die institutionellen Kunden. Der Kreis der
professionellen Kunden wird in den Grundzligen auf Gesetzesstufe umschrieben und
lehnt sich an den Katalog von MIFID Il sowie die Anlegersegmentierung des gel-
tenden KAG an. Als professionelle Kunden gelten in der Schweiz beaufsichtigte
Finanzintermedidre und Versicherungsunternehmen, auslédndische Kundinnen und
Kunden, die einer gleichwertigen prudenziellen Aufsicht unterstehen, sowie Zent-
ralbanken. Ebenfalls als professionelle Kunden gelten ¢ffentlich-rechtliche Korper-
schaften sowie Vorsorgeeinrichtungen und Unternehmen mit professioneller Treso-
rerie. Fur die Auslegung dieser Begriffe kann auf das Verstdndnis geméass dem
bisherigen Artikel 10 Absatz 2 KAG verwiesen werden. Eine professionelle Tresore-
rie ist geméss geltender Praxis zu bejahen, wenn das Unternehmen mindestens eine
fachlich ausgewiesene, im Finanzbereich erfahrene Person damit betraut, seine
Finanzmittel dauernd zu bewirtschaften®s. Als Privatkundinnen und -kunden gelten
dagegen alle Kundinnen und Kunden, die nicht unter eine der in Absatz 3 genannten
Gruppen gehdren.

Eine Untergruppe der professionellen Kunden sind die institutionellen Kunden
(Abs. 4). Als solche gelten in der Schweiz beaufsichtigte Finanzintermedidre und
Versicherungsunternehmen, ausléndische Kundinnen und Kunden, die einer gleich-
wertigen prudenziellen Aufsicht unterstehen, Zentralbanken sowie nationale und
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supranationale offentlich-rechtliche Kdrperschaften. Da diese Marktteilnehmer in
der Regel vergleichbare Kenntnisse und Erfahrungen aufweisen wie der Finanz-
dienstleister, der mit ihnen Geschafte tatigt, besteht fur sie kein vergleichbarer
Schutzbedarf wie fiir die Gbrigen professionellen Kunden (vgl. Art. 22).

Wie bereits im geltenden Artikel 10 KAG soll der Bundesrat zudem fir weitere
Kategorien professioneller Kunden, zum Beispiel in Anlehnung an die europaische
MiIFID, eine fachliche Qualifikation auf Verordnungsstufe einflihren konnen
(Abs. 5). Dieser Vorbehalt erlaubt eine flexible Anpassung an internationale Ent-
wicklungen.

Absatz 6 bericksichtigt die Besonderheiten einer Konzernstruktur. Danach gelten
Gesellschaften eines Konzerns, fir die eine andere Gesellschaft des gleichen Kon-
zerns eine Finanzdienstleistung erbringt, nicht als Kundinnen oder Kunden.

Der Entwurf sieht in Absatz 7 zudem die Mdglichkeit vor, dass auf die vorgesehene
Segmentierung verzichtet werden kann, sofern der Finanzdienstleister samtliche
Kundinnen und Kunden als Privatkundinnen und -kunden behandelt. Dem Finanz-
dienstleister steht es frei, sich fiir eine der Mdglichkeiten zu entscheiden. Er kann
sich dabei auf unternehmensinterne Uberlegungen stiitzen.

Art. 5 Opting-out und Opting-in

Vermodgende Privatkundinnen und -kunden konnen auf den Schutz fur Privatkun-
dinnen und -kunden verzichten und dem Finanzdienstleister gegeniber schriftlich
erklaren, dass sie als professionelle Kunden behandelt werden wollen. Dieses Op-
ting-out vom Schutzniveau fur Privatkundinnen und -kunden gilt fir samtliche
Finanzdienstleistungen durch den betreffenden Finanzdienstleister. Der Finanz-
dienstleister hat die Kundinnen und Kunden tber die Folgen eines solchen Verzichts
aufzuklaren. Weiter hat er sie bei einem Verzicht darauf hinzuweisen, dass sie zu
einer Meldung von veranderten Verhéltnissen an den Finanzdienstleister verpflichtet
sind. Dieser hat gestltzt auf die neue Verhaltnisse erneut abzukléren, ob die Kundin
oder der Kunde nach wie vor als professioneller Kunde gelten kann. Die Anforde-
rungen an die vermdgenden Privatkundinnen und -kunden kénnen auf Verordnungs-
stufe konkretisiert werden (Abs. 1). Dabei sollen im Wesentlichen die Kriterien
gemass dem heute noch geltenden Artikel 6 der Kollektivanlagenverordnung vom
22. November 2006%¢ (KKV) Gbernommen werden. Privatkundinnen und -kunden
kénnen sich somit aufgrund ihrer personlichen Ausbildung und Erfahrung im Fi-
nanzsektor sowie ber das Vorhandensein eines bestimmten Vermdgens als profes-
sionelle Kunden einstufen lassen. Ab einer durch den Bundesrat festzulegenden
Vermogensschwelle kann zudem der Nachweis einer gentigenden Ausbildung und
Erfahrung entfallen.

Die Kundensegmentierung soll die Kundinnen und Kunden nicht daran hindern, sich
einem hoheren Schutz zu unterstellen, als dies durch das FIDLEG grundsatzlich
vorgesehen ist. Professionelle Kunden kdnnen ihrem Finanzdienstleister gegenliber
jederzeit erkléren, dass sie als Privatkundinnen und -kunden gelten wollen. Diesen
Kundinnen und Kunden wird ab dem Zeitpunkt der Erklarung der erhohte Schutz fur
Privatkundinnen und -kunden gewahrt. Auch institutionelle Kunden kénnen schrift-
lich erkl&ren, dass sie nur als professionelle Kunden oder als Privatkundinnen und -
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kunden gelten wollen. Ein solches Opting-in unter ein erhohtes Schutzniveau erfolgt
ebenfalls fiir samtliche Geschafte mit dem betreffenden Finanzdienstleister.

Sind Kundinnen und Kunden nicht dem Schutzniveau fir Privatkundinnen und
-kunden unterstellt, sind sie durch den Finanzdienstleister dartiber sowie Uber die
Madglichkeit zum Opting-in zu informieren (Abs. 4).

Ein Wechsel des Kundensegments erfordert eine explizite Erklarung der Kundin
oder des Kunden. Diese muss gemass Absatz 5 schriftlich oder in anderer durch
Text nachweisbarer Form erfolgen. Mit dem neu eingeflhrten Begriff «schriftlich
oder in anderer durch Text nachweisbarer Form» werden neben der schriftlichen
Form im Sinne von Artikel 13 ff. OR auch alle anderen Formtypen erfasst, welche
den Nachweis durch Text ermdglichen (wie bspw. E-Mail). Damit soll dem elektro-
nischen Geschéftsverkehr Rechnung getragen werden.

2. Titel: Anforderungen fur das Erbringen von Finanzdienstleistungen

1. Kapitel: Aus- und Weiterbildung

Art. 6 Pflicht zur Aus- und Weiterbildung

Abs. 1

Die Bestimmung sieht vor, dass Kundenberaterinnen und -berater tiber hinreichende
Kenntnisse der Verhaltensregeln des FIDLEG sowie Uber das fir ihre Tatigkeit
notwendige Fachwissen verfligen mussen. Ziel dieser Regelung ist es, Mindeststan-
dards fir die Kenntnisse von Kundenberaterinnen und -beratern sicherzustellen.

Bei den Verhaltensregeln handelt es sich zum einen um die Vorschriften gemaéss
Artikel 8 ff. FIDLEG. Die Kundenberaterinnen und -berater miissen insbesondere
wissen, welche Informationspflichten sie ihren Kundinnen und Kunden gegentiber
haben (Art. 9 ff.), ob eine Angemessenheits- oder Eignungsprifung durchzufiihren
ist (Art. 11 ff.) und wie sie ihre Dienstleistungen dokumentieren und dariber Re-
chenschaft ablegen mussen (Art. 17 f.). Zum anderen mussen sie auch allfallige
sektorspezifische Verhaltensregeln des Schweizer Finanzmarktrechts kennen.

Die Fachkenntnisse beziehen sich auf den spezifischen Tatigkeitsbereich der fragli-
chen Kundenberaterin oder des fraglichen Kundenberaters. So muss beispielsweise
ein Kundenberater, der seinen Kundinnen und Kunden den Erwerb von Anteilen
kollektiver Kapitalanlagen empfiehlt, Uber die notwendigen Fachkenntnisse in
Bezug auf diese Anlagevehikel verfiigen. Andererseits muss eine Kundenberaterin,
welche ihre Kundinnen und Kunden ausschliesslich in Bezug auf einfache Finanzin-
strumente wie Aktien berét, nicht Gber vertiefte Kenntnisse fiir komplexere Finanz-
instrumente wie strukturierte Produkte verftigen.

Damit die Kundenberaterinnen und -berater ihr Wissen erhalten und vertiefen kon-
nen und damit sie Uber Veranderungen auf den Finanzmérkten oder im regulatori-
schen Umfeld informiert bleiben, aktualisieren sie ihre Kenntnisse durch eine regel-
maéssige Weiterbildung.

Abs. 2 und 3

Die Anforderungen an eine angemessene Aus- und Weiterbildung von Kundenbera-
terinnen und -beratern sind nur dann wirksam, wenn sie sich an einem Mindeststan-
dard ausrichten. Artikel 6 fordert somit die Einflihrung eines solchen Qualitdtsmass-
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stabs sowohl fiur die Kenntnisse der Verhaltensregeln wie auch fir das Fachwissen,
das die Kundenberaterinnen und -berater fir ihre Tatigkeit benotigen.

Die Mindeststandards haben die besonderen Erfordernisse der verschiedenen Bran-
chen zu bericksichtigen. Wéhrend die Kenntnisse tber die Verhaltensregeln durch
das FIDLEG weitgehend branchentiibergreifend reguliert werden, unterscheiden sich
die fachlichen Anforderungen an die verschiedenen Arten von Finanzdienstleistern
und deren Tétigkeiten erheblich. Die Standards missen diesem Umstand Rechnung
tragen. Weiter sind sie zeitnah an neue Entwicklungen auf dem Markt, wie etwa
neue Produkte oder Dienstleistungen, anzupassen. Um diese Voraussetzungen zu
gewadhrleisten, werden die Finanzdienstleister selbst zur Ausarbeitung der Mindest-
standards flr die Aus- und Weiterbildung ihrer Kundenberaterinnen und -berater
aufgefordert. Die Ausarbeitung der Standards wird in der Regel durch die Bran-
chenverbande vorgenommen werden. Der Bundesrat nimmt nur dann eine Konkreti-
sierung der Anforderungen vor, wenn die Finanzdienstleister keine oder ungentigen-
de Standards an die Aus- und Weiterbildung statuieren. Selbstverstandlich wird der
Bundesrat bei dieser Delegationskompetenz wie auch bei den Ubrigen Delegati-
onsnormen den Verhé&ltnismassigkeitsgrundsatz bei der Ausarbeitung der Verord-
nungsbestimmungen beriicksichtigen. Namentlich darf die Umsetzung auf Verord-
nungsstufe nicht zu einer administrativen Uberbelastung der Finanzdienstleister
fihren.

Art. 7 Verantwortung der Finanzdienstleister

Das FIDLEG regelt nicht primér das Verhalten der einzelnen Kundenberaterinnen
und -berater, sondern statuiert Verhaltensregeln fir die Finanzdienstleister. Die
Finanzdienstleister tragen deshalb die Verantwortung, dass ihre Beraterinnen und
Berater tber hinreichende Kenntnisse im Bereich Verhaltensregeln und dber ange-
messene Fachkenntnisse verfiigen. Insbesondere miissen sie sicherstellen, dass ihre
Kundenberaterinnen und -berater die Mindeststandards erfiillen, welche durch die
Branche festgelegt worden sind. Darlber hinaus sind die Anforderungen an die
konkrete Funktion anzupassen, die der jeweilige Kundenberater innerhalb der Orga-
nisation des Finanzdienstleisters innehat (vgl. auch Art. 23).

Damit die Kundinnen und Kunden einschdtzen kénnen, ob ihre Kundenberaterin
oder ihr Kundenberater (iber eine ausreichende Aus- und Weiterbildung verfligt, um
sie zu bestimmten Finanzdienstleistungen zu beraten, miissen sie Zugang zu Infor-
mationen Uber die absolvierten Aus- und Weiterbildungen der Beraterin oder des
Beraters haben. Die Finanzdienstleister missen deshalb sicherstellen, dass sich die
Kundin oder der Kunde Uber die Aus- und Weiterbildung ihrer Kundenberaterin
oder ihres Kundenberaters informieren kann.

2. Kapitel: Verhaltensregeln
1. Abschnitt: Grundsatz

Art. 8

Abs. 1

Finanzdienstleister Ubernehmen auf den Finanzmarkten eine Vielzahl verschiedener
Funktionen. Sie fiihren Geschafte flr Dritte aus oder bieten Dienstleistungen im
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Bereich der Beratung und Vermodgensverwaltung an. Dabei haben sie stets im Inte-
resse ihrer Kundinnen und Kunden zu handeln. Zu einem solchen Verhalten sind sie
bereits gestutzt auf zivilrechtliche Vorgaben verpflichtet. Insbesondere hélt das
Auftragsrecht den Beauftragten zu einer getreuen und sorgfaltigen Ausfiihrung des
ihm Ubertragenen Geschafts an (Art. 398 Abs. 2 OR).

Daneben sind die Finanzdienstleister zusétzlich auch aus einer aufsichtsrechtlichen
Perspektive zu einem Handeln im Kundeninteresse zu verpflichten. In Art. 8 ff. des
Gesetzes werden diese aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln der Finanzdienstleister
festgehalten. Die Pflichten bilden Anforderungen, deren Einhaltung durch die Auf-
sichtsbehdrde gegenuber beaufsichtigten Finanzdienstleistern im Rahmen ihrer
laufenden Aufsicht gepriuft wird. Nicht Gegenstand dieser Beurteilung ist das indi-
viduelle Verhaltnis zwischen dem Finanzdienstleister und einer einzelnen Kundin
oder einem einzelnen Kunden. Die Behdrde prift vielmehr, ob eine Erflllung der
aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln durch die Organisation des Finanzdienstleis-
ters gewabhrleistet ist und ob die Pflichten bei der Betreuung der Kundinnen und
Kunden eingehalten werden. Sie geht gegen festgestellte Verletzungen nur vor,
wenn diese die aufsichtsrechtlich relevante Schwelle Uberschreiten, indem sie sich
etwa wiederholt ereignen oder eine breite Kundenbasis beriihren kdnnen. Soweit ein
aufsichtsrechtlich relevantes Verhalten eines Finanzdienstleisters gleichzeitig auch
eine Verletzung der privatrechtlichen Pflichten darstellt, hat die Durchsetzung der
privatrechtlichen Anspriiche von Kundinnen und Kunden ihrem Finanzdienstleister
gegenuber stets auf dem Zivilweg zu erfolgen.

Abs. 2

Finanzdienstleister haben bei der Ausfiihrung ihrer Dienstleistungen die Interessen
der Kundinnen und Kunden zu berlicksichtigen. Insbesondere vermeiden sie ein
gegen Treu und Glauben verstossendes Verhalten sowie eine Benachteiligung ihrer
Kundinnen und Kunden infolge eines Interessenkonflikts (vgl. auch Art. 27). Fi-
nanzdienstleister erbringen ihre Tatigkeit mit der gebotenen Sorgfalt und unter
Anwendung der erforderlichen Fachkenntnisse.

Abs. 3

Die Pflichten aus dieser Bestimmung werden durch die weiteren Vorschriften des
Gesetzes erganzt. Sehen zudem andere Finanzmarktgesetze besondere Verhaltensre-
geln vor, so sind diese spezialgesetzlichen Vorschriften ebenfalls zu beriicksichti-
gen. Zu denken ist etwa an die Informationspflichten fur Versicherer geméass Arti-
kel 3 des Versicherungsvertragsgesetzes vom 2. April 190867 (VVG) (vgl. jedoch
Art. 62 Abs. 2 FIDLEG) oder an die Verhaltensregeln fir Bewilligungstrager nach
KAG. Widersprechen die Vorschriften des Spezialerlasses denjenigen des FIDLEG,
so gehen die spezialgesetzlichen Bestimmungen den Verhaltensregeln des FIDLEG
vor. Ansonsten kommen die besonderen Vorschriften in Ergdnzung zu den Verhal-
tensregeln dieses Erlasses zur Anwendung. Ohnehin vorbehalten bleibt das Zivil-
recht.

67 SR 221.229.1
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2. Abschnitt: Informationspflicht

Art. 9 Inhalt und Form der Information

Abs. 1

Finanzdienstleister missen ihren Kundinnen und Kunden Informationen tber sich
selber, die angebotene Dienstleistung und die angebotenen Finanzinstrumente anbie-
ten. Die Informationen sind auf moglichst einfache und gut verstandliche Weise zu
formulieren und haben so zu erfolgen, dass sie fir die Kundinnen und Kunden
weder missverstandlich noch verwirrend sind. Die Verstandlichkeit der Information
bemisst sich an der Verstandlichkeit fur einen durchschnittlichen Angehdrigen der
Kundengruppe, an welche die Information gerichtet ist beziehungsweise zu der sie
wahrscheinlich gelangen wird.

Unterschieden wird zwischen allgemeinen Informationen (Abs. 1) und Angaben zur
konkret angebotenen Dienstleistung (Abs. 2). Im Rahmen der allgemeinen Informa-
tion mussen Kundinnen und Kunden tiber den Finanzdienstleister informiert werden.
Dazu gehdren Angaben zu Namen und Adresse sowie zum Tétigkeitsfeld ein-
schliesslich Kommunikationsmittel und -sprache. Weiter missen die Finanzdienst-
leister Angaben zu ihrem Aufsichtsstatus machen. Zusatzlich haben Finanzdienst-
leister ihre Kundinnen und Kunden darauf aufmerksam zu machen, dass sie
Informationen tber die Aus- und Weiterbildung ihrer Kundenberaterin oder ihres
Kundenberaters einfordern dirfen (vgl. Art. 7 Abs. 2 und Art. 32 Bst. e). Schliess-
lich sind die Kundinnen und Kunden auch dariiber zu informieren, dass sie im
Streitfall mit dem Finanzdienstleister ein VVermittlungsverfahren vor einer anerkann-
ten Ombudsstelle nach Artikel 77 ff. FIDLEG einleiten kdnnen (vgl. auch Art. 82).

Abs. 2

Die besonderen Informationen zur angebotenen Dienstleistung enthalten Angaben
zur Dienstleistungserbringung selbst sowie zu den im Rahmen der Dienstleistung
angebotenen Finanzinstrumenten. Die Angaben zur Finanzdienstleistung haben
zundchst die Art der angebotenen Dienstleistung zu nennen. Insbesondere ist zu
klaren, ob die Dienstleistung in einer Anlageberatung, Vermodgensverwaltung oder
dem blossen Vertrieb von Finanzinstrumenten besteht und was die Kundin oder der
Kunde im Zusammenhang mit der Dienstleistung erwarten kann. VVor dem Erbringen
einer Anlageberatung oder Vermdgensverwaltung haben Finanzdienstleister ihre
Kundinnen und Kunden darauf hinzuweisen, ob die Dienstleistung eine fortlaufende
Beurteilung tber die Eignung der empfohlenen Finanzinstrumente beinhaltet oder
nicht. Kundinnen und Kunden sind weiter ber sdmtliche mit der Dienstleistung
verbundenen Risiken aufzuklaren. Die Darstellung von Vorteilen hat dabei in einem
angemessenen Verhéltnis zu den Hinweisen auf die mit dem Geschaft verbundenen
Risiken zu stehen. Zudem sind die fir die Kundinnen und Kunden im Zusammen-
hang mit der Dienstleistung anfallenden Kosten in transparenter Weise offenzule-
gen. Wird eine Dienstleistung zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder
einem Produkt als Teil eines Pakets angeboten, informiert der Finanzdienstleister, ob
die verschiedenen Bestandteile auch getrennt erworben werden kénnen und nennt
die entsprechenden Kosten. Schliesslich hat der Finanzdienstleister darauf hinzuwei-
sen, ob im Zusammenhang mit der angebotenen Dienstleistung wirtschaftliche
Bindungen an Dritte bestehen. Im Vordergrund stehen hier finanzielle Vergltungen
von Dritten wie insbesondere Entschadigungen gemaéss Artikel 28.
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Die Angaben zu den Finanzinstrumenten betreffen zundchst deren Eigenschaften
und den erwarteten Ertrag der in Frage stehenden Produkte. Dabei ist auch in ange-
messener Form dber historische Wertentwicklungen zu informieren und auf spezifi-
sche Eigenschaften, etwa bei zusammengesetzten Produkten, aufmerksam zu ma-
chen. Die Kundinnen und Kunden sind weiter auf die mit dem Erwerb, der
Verdusserung und dem Halten der angebotenen Finanzinstrumente verbundenen
Risiken und Kosten hinzuweisen. Insbesondere ist bei der Durchfiihrung von Ge-
schaften mit Finanzinstrumenten fur Kundinnen und Kunden tber die Ausfiihrungs-
platze zu informieren. Nehmen die Finanzdienstleister im Rahmen ihrer Dienstleis-
tung eine Auswahl von Finanzinstrumenten fur ihre Kundinnen und Kunden vor,
muissen sie offenlegen, welches Marktangebot sie dabei berticksichtigt haben. Sie
haben zu erdrtern, welche Produktpalette sie in die Produktwahl einbezogen haben
und ob sie sich dabei auf Finanzinstrumente beschrankt haben, die von ihnen selbst
oder von mit ihnen verbundenen Dritten ausgegeben wurden. Kundinnen und Kun-
den sind schliesslich auf die Art und Weise der Verwahrung von Finanzinstrumen-
ten und die damit verbundenen Risiken und Kosten hinzuweisen. Insbesondere muss
der Finanzdienstleister sie Uber die Verwahrstelle und deren Haftung sowie Uber
Sicherungs- oder Verrechnungsrechte aufkléaren, die zu seinen Gunsten oder zuguns-
ten einer Verwahrstelle an den verwahrten Finanzinstrumenten bestehen. Kundinnen
und Kunden sind auch darauf aufmerksam zu machen, wenn sich der Sitz des Ver-
wahrers im Ausland befindet.

Abs. 3und 4

Soweit moglich und sinnvoll, kénnen die Informationen den Kundinnen und Kunden
in standardisierter Information abgegeben werden. Eine Standardisierung kann
insbesondere bei den Angaben Uber den Finanzdienstleister sowie Uber die angebo-
tenen Finanzinstrumente vorgenommen werden. Zudem genugt es, wenn die Fi-
nanzdienstleister die Informationen in elektronischer Form zugénglich machen. Sie
mussen diesfalls die Kundinnen und Kunden auf die Fundstelle hinweisen.

Die gesetzlich geforderten Informationen sind klar zu trennen von jeglichen Marke-
tingmassnahmen der Finanzdienstleister. Werbung darf jedoch inhaltlich nicht von
den gesetzlich geforderten Produkt- und Dienstleistungsinformationen abweichen
(vgl. auch Art. 71).

Art. 10 Zeitpunkt der Informationen

Abs. 1

Die Informationen nach Artikel 9 missen den Kundinnen und Kunden rechtzeitig
vor Erbringung der Dienstleistung beziehungsweise vor Vertragsabschluss erteilt
werden. Dies ist insbesondere auch bei der elektronischen Dienstleistungserbringung
durch geeignete technische Massnahmen sicherzustellen.

Die Information ist den Kundinnen und Kunden in gedruckter Form abzugeben oder
auf einer Website elektronisch zur Verfligung zu stellen.

Abs. 2-4

Finanzdienstleister missen Privatkundinnen und -kunden die gesetzlich geforderten
Produktdokumentationen abgeben. Basisinformationsblatter sind ihnen durch den
Finanzdienstleister aktiv abzugeben, bevor sie sich zum Erwerb des fraglichen
Produkts verpflichten. Als aktives Abgeben gilt dabei auch das elektronische Zur-
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verfligungstellen der Dokumente, sofern die Kundinnen und Kunden auf die Fund-
stelle hingewiesen werden. Die Kundin oder der Kunde muss vor seinem Kaufent-
scheid in jedem Fall ausreichend Zeit haben, um die Informationsblatter zu lesen
und zu verstehen.

Berechnet sich der Wert eines Finanzinstruments gestiitzt auf die Entwicklung eines
oder mehrerer anderer Finanzinstrumente, so sollen die Kundinnen und Kunden
grundsétzlich auch Uber die Eigenschaften dieser Finanzinstrumente ausreichend
informiert werden. Absatz 3 der Bestimmung sieht daher vor, dass Basisinformati-
onsblatter, welche fir die beschriebenen Finanzinstrumente bestehen, den Privat-
kundinnen und -kunden geméss Absatz 2 abgegeben werden mussen.

Prospekte mussen den Kundinnen und Kunden auf Anfrage zur Verfiigung gestellt
werden, sobald sie durch den Anbieter des Finanzinstruments vertffentlicht worden
sind (vgl. Art. 67 ff.). Auch hier ist eine elektronische Zurverfiigungstellung ausrei-
chend.

Abs. 5

Der Finanzdienstleister hat seine Kundinnen und Kunde tber wesentliche Anderun-
gen zu informieren. Dabei ist zwischen den allgemeinen Informationen gemass
Artikel 9 Absatz 1 und den besonderen Informationen gemass Artikel 9 Absatz 2 zu
unterscheiden. Uber wesentliche Anderungen von allgemeinen Informationen sind
die Kundinnen und Kunden beim ndchsten Kundenkontakt hinzuweisen. Der Fi-
nanzdienstleister ist somit nicht zur sofortigen Information verpflichtet, sondern
kann bis zum Zeitpunkt zuwarten, in dem er mit seiner Kundin oder seinem Kunden
aus anderen Grunden in Kontakt ist. Verandern sich die allgemeinen Informationen
nicht, so muss der Finanzdienstleister seine Kundinnen und Kunden zudem nicht vor
jeder Finanzdienstleistung erneut darlber informieren. Eine nochmalige Informati-
onserteilung ist nur erforderlich, falls sich die Umstdnde seit dem Zeitpunkt der
erstmaligen Information ge&ndert haben.

Uber wesentliche Anderungen von besonderen Informationen ist die Kundin oder
der Kunde umgehend zu informieren. Der Finanzdienstleister darf somit nicht bis
zum nachsten Kundenkontakt zuwarten, sondern muss sofort nach der Anderung auf
seine Kundinnen und Kunden zugehen und diese tiber die Anderung aufklaren.

Uber nicht wesentliche Anderungen mussen die Kundinnen und Kunden nicht
informiert werden. Dies gilt sowohl fur die allgemeinen wie auch fir die besonderen
Informationen gemaéss Artikel 9 Absétze 1 und 2.

3. Abschnitt: Angemessenheit und Eignung von Finanzdienstleistungen

Art. 11 Prifpflicht

Finanzdienstleister haben vor dem Erbringen einer Dienstleistung zu prifen, ob sie
fur ihre Kundin oder ihren Kunden angebracht ist. Der Umfang dieser Angemessen-
heits- oder Eignungspriifung bemisst sich dabei nach der Art der Dienstleistung und
ist modular aufgebaut: Sobald ein Finanzdienstleister eine andere Dienstleistung
erbringt als ein Execution-only- oder ein Reverse-Solicitation-Geschéft nach Arti-
kel 14, muss er zumindest eine Angemessenheitsprifung nach Artikel 12 vorneh-
men. Erbringt der Finanzdienstleister eine eigentliche Beratungsdienstleistung und
bezieht er sich dabei auf das Gesamtportfolio der Kundin oder des Kunden, so muss
er eine Eignungsprifung gemass Artikel 13 durchfiihren. Bei der VVornahme der
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Angemessenheits- oder Eignungsprufung wird zusatzlich differenziert zwischen
professionellen und nicht professionellen Kundinnen und Kunden. Fur Erstere muss
der Finanzdienstleister deutlich weniger Prifschritte durchlaufen als im Kontakt mit
nicht professionellen Kundinnen und Kunden (vgl. Art. 15):

Finanzdienstleistungen
EXGC““‘”? qnly Beratung
Reverse solicitation

Keine Prufung l l Eignungspriufung
Eignungsprifung

Transaktionshezogen

Angemessenheits-
prufung

Art. 12 Angemessenheitspriifung

Erbringt ein Finanzdienstleiter eine Anlageberatung in Bezug auf einzelne Transak-
tionen und bezieht er dabei nicht das gesamte Portfolio der Kundin oder des Kunden
ein, so muss er eine sogenannte Angemessenheitsprifung durchfiihren. Dies bedeu-
tet, dass er die Kenntnisse und Erfahrungen seiner Kundinnen und Kunden mit der
in Frage stehenden Geschaftsart abfragt und priift. Die Dienstleistung gilt nur als
angemessen, wenn sie die Kundinnen oder Kunden gestiitzt auf ihre Kenntnisse und
Erfahrungen richtig einordnen koénnen. Durch eine angemessene Aufklarung der
Kundinnen und Kunden seitens des Finanzdienstleisters kdnnen fehlende Kenntnisse
und Erfahrungen kompensiert werden.

Die Dienstleistung untersteht nur dann einer Angemessenheitsprifung, wenn sie
Bezug auf Finanzinstrumente nimmt, die sich im Portfolio des fraglichen Kunden
befinden. Noch keine Anlageberatung — und damit keine Pflicht zur Angemessen-
heitsprufung — liegt dagegen vor, wenn der Finanzdienstleister seiner Kundin oder
seinem Kunden lediglich die allgemeinen Erwartungen seines Instituts oder Dritter
uber die Entwicklung bestimmter Finanzinstrumente mitteilt. Hinweise dieser Art
nehmen keinen Bezug auf Finanzinstrumente des Kundenportfolios. Transaktionen,
die im Anschluss an diese Informationen erfolgen, gelten deshalb als Execution-
only-Geschafte und unterliegen weder einer Eignungs- noch einer Angemessen-
heitsprufung.

Art. 13 Eignungsprufung

Bertcksichtigt der Finanzdienstleister bei der Beratung das Kundenportfolio oder
erbringt er eine Vermogensverwaltungsdienstleistung, so muss er vorgangig eine
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Eignungsprifung durchfiihren. Er bendtigt dazu Informationen tber die Kenntnisse
und Erfahrungen seiner Kundinnen und Kunden sowie Uber ihre Anlageziele und
finanziellen Verhéltnisse. Dies gilt nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts
bereits privatrechtlich nach Massgabe des Auftragsrechtsé8. Die Angaben Uber die
finanziellen Verhaltnisse der Kundinnen und Kunden haben Informationen uber
deren Einkommen, Vermdgenswerte einschliesslich Immobilienbesitz sowie ihre
finanziellen Verpflichtungen zu enthalten. Die Angaben Uber die Anlageziele der
Kundinnen und Kunden missen den Finanzdienstleister Gber den Zeithorizont der
Anlage, das Risikobewusstsein, die Risikoféhigkeit und -bereitschaft sowie den
Zweck der Anlage und allféllige Anlagebeschrankungen informieren. Ebenfalls
kennen muss der Finanzdienstleister die familidre und berufliche Situation, das Alter
sowie den Liquiditatsbedarf seiner Kundinnen und Kunden. Der Umfang der einzu-
holenden Informationen ist insbesondere abhangig vom durchzufiihrenden Geschéaft
und der zu erbringenden Dienstleistung, der Kundenklassifizierung sowie den An-
liegen und personlichen Verhaltnissen der Kundinnen und Kunden. Gestitzt auf die
eingeholten Informationen erstellt der Finanzdienstleister fur jede Kundin oder jeden
Kunden ein Risikoprofil. Bei Vermoégensverwaltungsmandaten und dauernden
Beratungsverhaltnissen vereinbart er gestiitzt darauf mit der Kundin oder dem Kun-
den eine Anlagestrategie.

Der Finanzdienstleister hat sich bei einer umfassenden Anlageberatung im Sinne
dieser Bestimmung grundsatzlich eine Gesamtsicht Uber die finanziellen Verhaltnis-
se und die Anlageziele seiner Kundinnen und Kunden zu verschaffen. Er kann mit
der Kundin oder dem Kunden aber auch vereinbaren, dass sich die Beratung ledig-
lich auf einen Teil der Vermogenswerte beziehen soll. Auch die Beratung fir ein
solches Teilportfolio zieht aber eine Eignungsprifung im Sinne von Artikel 13 nach
sich. Eine transaktionsbezogene Anlageberatung gemadss Artikel 12 liegt lediglich
dann vor, wenn sich die Beratung auf einzelne Transaktionen bezieht und daneben
weder die Gesamtheit noch weitere Teile des Portfolios berticksichtigt.

Grundsétzlich darf der Finanzdienstleister seinen Kundinnen und Kunden im Rah-
men einer Anlageberatung nach Artikel 13 nur zur Durchfihrung eines Geschéfts
raten, wenn sie nach Einschétzung des Finanzdienstleisters ausreichende Kenntnisse
und Erfahrungen haben, um die Risiken und Eigenschaften eines Geschéfts zu
verstehen, und dieses Geschéft vor dem Hintergrund ihrer Anlageziele und finanziel-
len Verhéltnisse angebracht ist. Gestlitzt auf die erhaltenen Informationen muss der
Finanzdienstleister insbesondere davon ausgehen kénnen, dass die mit dem Geschéft
einhergehenden Anlagerisiken fir die Kundinnen und Kunden unter Beriicksichti-
gung ihrer Anlageziele finanziell tragbar sind. Ausserdem missen die Kundinnen
und Kunden die mit dem Geschaft einhergehenden Risiken verstehen und bereit
sein, diese zu tragen. Soweit es die vereinbarte Anlagestrategie erlaubt, berticksich-
tigt der Finanzdienstleister bei der Eignungspriifung die Risikodiversifikation im
Gesamtportfolio der Kundinnen und Kunden. Vorbehalten bleibt allerdings die
Spezialregelung von Artikel 16, wonach der Finanzdienstleister die Kundinnen und
Kunden auch ber ungeeignete Transaktionen beraten darf, wenn er vorgangig
davon abgeraten hat.

Enthélt die Dienstleistung eine fortlaufende Beurteilung tber die Eignung der emp-
fohlenen Finanzinstrumente, so ist die Eignungsprifung wéhrend der Dauer des
Beratungs- oder Verwaltungsverhéltnisses laufend zu wiederholen. Im Rahmen der

68 Vgl. Urteil 4A_140/2011 des Bundesgerichts vom 27. Juni 2011, E. 2.1 und 3.1.
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Vermodgensverwaltung bildet die Pflicht zur fortlaufenden Beurteilung der Eignung
der gewdhlten Finanzinstrumente sowie deren Zusammensetzung einen festen Be-
standteil der Dienstleistung.

Art. 14 Ausnahme von der Pflicht, die Angemessenheit oder die Eignung zu
prufen

Wird ein Finanzdienstleister lediglich im Rahmen der Ausfiihrung oder Ubermitt-
lung von Kundenauftrdgen (Execution-only-Geschéafte) oder von Auftragen auf
alleinige Veranlassung einer Kundin oder eines Kunden (Reverse-solicitation-
Geschéfte) tatig, so kann er vollstandig auf die Durchfuhrung einer Angemessen-
heits- oder Eignungsprifung verzichten. Voraussetzung fur einen solchen Verzicht
ist, dass die Kundin oder der Kunde die Ausfiihrung oder Ubermittlung bzw. das
Geschéft veranlasst hat. Da Finanzdienstleister bei professionellen Kunden regel-
méssig auf die Durchfuhrung einer Angemessenheitspriifung verzichten kdénnen
(vgl. Art. 15), beziehen sich die Einschrdnkungen von Artikel 14 vorab nur auf
Dienstleistungen fur Privatkundinnen und -kunden.

Art. 15 Angemessenheits- und Eignungsprifung bei professionellen Kunden

Die Vorschriften der Angemessenheits- und Eignungsprifung gemass Artikel 12
und 13 gelten grundsétzlich auch bei Finanzdienstleistungen fir professionelle
Kunden. Allerdings ist bei deren Durchfihrung den besonderen Eigenschaften
dieses Kundensegments Rechnung zu tragen. Der Finanzdienstleister muss deshalb
nur dann einen Abgleich des Geschéfts mit den Erfahrungen und Kenntnissen der
Kundinnen und Kunden vornehmen, wenn Anhaltspunkte bestehen, die Zweifel an
einem ausreichenden Verstandnis des Geschéfts hervorrufen.

Im Rahmen der Eignungsprifung nach Artikel 13 hat der Finanzdienstleister nicht
nur in Bezug auf die Erfahrung und Kenntnisse, sondern auch bei seiner Priifung der
finanziellen Verhéltnisse und der Anlageziele die Verhéltnisse der betroffenen
Kundinnen und Kunden zu berlcksichtigen. Erbringt der Finanzdienstleister Bera-
tungsdienstleistungen an professionelle Kunden, dann kann er im Hinblick auf die
Kenntnisse und Erfahrungen der Kundinnen und Kunden auf eine Abkl&rung der
Tragbarkeit der mit dem Geschaft verbundenen Risiken verzichten. Er muss daher
keine umfassenden Kenntnisse tber die finanzielle Situation der professionellen
Kunden haben.

Art. 16 Nicht beurteilbare oder fehlende Angemessenheit oder Eignung

Kann ein Finanzdienstleister die Eignungs- oder Angemessenheitspriifung mangels
ausreichender Informationen nicht durchfiihren oder ergibt sich bei der Priifung,
dass ein Geschaft fir Kundinnen oder Kunden nicht angemessen oder geeignet ist,
so warnt der Finanzdienstleister diese entsprechend. Die Warnung kann in standar-
disierter Form erfolgen. Den Kundinnen und Kunden bleibt es unbenommen, ein fir
sie unangemessenes oder ungeeignetes Geschaft entgegen der Warnung des Finanz-
dienstleisters durchfiihren zu lassen. Der Finanzdienstleister hat fur diese Falle im
Rahmen seiner Dokumentationspflicht festzuhalten, dass er die Kundinnen und
Kunden vor der Durchfiihrung der Dienstleistung gewarnt hat und diese das Ge-
schaft trotz Kenntnisnahme der Warnung durchfiihren wollen.
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Der Finanzdienstleister darf die Kundinnen und Kunden gestiitzt auf diese Bestim-
mung auch bei unzureichenden Informationen oder bei Nichteignung des Geschéfts
beraten, solange er sie entsprechend informiert und sie vor Erbringen der Dienstleis-
tung Uber die fehlende Angemessenheit oder Eignung aufklart und davon abrét. So
ist insbesondere denkbar, dass ein Finanzdienstleister eine Kundin oder einen Kun-
den Uber Finanzinstrumente berét, deren Risiken nicht zu den Anlagezielen oder
Kenntnissen der Kundin oder des Kunden passen.

4. Abschnitt: Dokumentation und Rechenschaft

Art. 17 Dokumentation

Die Bestimmung verpflichtet Finanzdienstleister, die mit ihren Kundinnen und
Kunden vereinbarten Leistungen zu dokumentieren. Weiter missen die Finanz-
dienstleister die Informationen, die sie ber die Kundinnen und Kunden eingeholt
haben, in geeigneter Weise festhalten. Sie halten zudem fest, wenn sie eine Informa-
tion gemass Artikel 14 Absatz 2 vorgenommen oder gemass Artikel 16 von einem
Geschéft abgeraten haben.

Finanzdienstleister machen weiter Aufzeichnungen tber die erbrachten Dienstleis-
tungen. Sie dokumentieren die Ergebnisse der Angemessenheits- und Eignungspri-
fungen. Im Rahmen von Vermdgensverwaltung und Anlageberatung halten sie
insbesondere das Risikoprofil und die Anlageziele eines Kunden fest und dokumen-
tieren die Grinde, warum sie einer Kundin oder einem Kunden eine bestimmte
Dienstleistung oder ein bestimmtes Finanzinstrument empfohlen haben.

Die Art und Weise einer zweckmaéssigen Dokumentation von Finanzdienstleistungen
wird grundsétzlich den Finanzdienstleistern tberlassen. Sie kann sich auf das We-
sentliche beschrénken, muss aber so gestaltet werden, dass der Finanzdienstleister
seiner Rechenschaftspflicht gemass Artikel 18 nachkommen kann und jederzeit
fahig ist, der Aufsichtsbehdrde oder ihren Beauftragten Auskunft Gber die erbrachten
Dienstleistungen zu erteilen. Die Dokumentation kann in Papierform oder elektro-
nisch erfolgen. Unter Beriicksichtigung der obligationenrechtlichen Dokumentati-
ons- und Aufbewahrungspflichten sind die Dokumente durch den Finanzdienstleister
wahrend mindestens zehn Jahren aufzubewahren.

Art. 18 Rechenschaft

Kundinnen und Kunden sind Uber die mit dem Finanzdienstleister getroffenen
Vereinbarungen und Uber die Ergebnisse der Angemessenheits- und Eignungspri-
fung zu informieren. Eine Kopie der entsprechenden Dokumentation ist auszuhandi-
gen oder auf andere Weise zugédnglich zu machen (Abs. 1)69. Zu denken ist hier
insbesondere an ein elektronisches Zuganglichmachen der Informationen. Weiter
haben Finanzdienstleister ihren Kundinnen und Kunden regelmassig Rechenschaft
uber die erbrachten Dienstleistungen zu erstatten (Abs. 2). Eine solche Berichterstat-
tung enthélt insbesondere Angaben zu den effektiv erbrachten Finanzdienstleistun-
gen sowie zu den Kosten dieser Geschafte. Zudem haben Finanzdienstleister ihren
Kundinnen und Kunden im Rahmen von Vermdgensverwaltungs- und Beratungs-
verhaltnissen darzulegen, dass sie die Geschafte mit dem Kundenprofil abgestimmt

69 Vgl. auch die zivilrechtliche Praxis (BGE 138 111 425 sowie BGE 139 I11 49).
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haben. Verwalten sie Kundenvermdgen, missen sie periodisch Uber die Zusammen-
setzung, Bewertung und Entwicklung des Vermdgens Auskunft geben. Finanz-
dienstleister, die fir ihre Kundinnen und Kunden Finanzinstrumente halten, mussen
diesen periodisch eine Ubersicht der fiir sie verwahrten Titel zustellen.

5. Abschnitt: Transparenz und Sorgfalt bei Kundenauftragen

Art. 19 Bearbeitung von Kundenauftragen

Die Bestimmung bezweckt die Interessenwahrung der Kundinnen und Kunden bei
der Bearbeitung der von ihnen erteilten Auftrdge durch Finanzdienstleister. Um eine
Gleichbehandlung der Kundinnen und Kunden zu gewahrleisten, wenden die Fi-
nanzdienstleister unter anderem Verfahren und Systeme an, welche die unverzigli-
che Abwicklung oder Weiterleitung von Kundenauftrdgen im Verhaltnis zu Auftra-
gen anderer Kundinnen oder Kunden oder eigenen Geschéften gewahrleisten. Weiter
fuhren sie vergleichbare Kundenauftrage der Reihe nach und unverziglich aus, es
sei denn, dies ist auf Grund der Art des Auftrags oder der vorherrschenden Marktbe-
dingungen nicht mdglich oder nicht im Interesse der Kundin oder des Kunden.
Zudem stellen Finanzdienstleister sicher, dass Kundengelder und Finanzinstrumente
von Kundinnen und Kunden korrekt verbucht werden. Bei der Zusammenlegung
von Auftrdgen verschiedener Kundinnen und Kunden beziehungsweise von Kun-
denauftrdgen mit eigenen Geschéften missen die Finanzdienstleister die Interessen
der beteiligten Kundinnen und Kunden wahren. Schliesslich informieren Finanz-
dienstleister ihre Kundinnen und Kunden unverziglich Gber alle wesentlichen
Schwierigkeiten, welche die korrekte Bearbeitung des Auftrags beeintrachtigen.

Art. 20 Bestmdgliche Ausfiihrung von Kundenauftragen

Die Ausfuhrung von Kundenauftragen soll so erfolgen, dass die Kundinnen und
Kunden moglichst gut gestellt werden. Insbesondere schliesst der Finanzdienstleister
Kundenauftrdge umgehend und unter Berlicksichtigung der von der Kundin oder des
Kunden gesetzten Limiten, Auflagen und Restriktionen zum bestmdglichen Markt-
kurs an einem allgemein anerkannten, geeigneten und fur die ordentliche Durchfiih-
rung der Transaktion Gewahr bietenden Ausfuhrungsplatz ab. Der Finanzdienstleis-
ter strebt bei der Ausfuhrung das bestmdgliche Gesamtergebnis des jeweiligen
Auftrags an. Neben dem Preis flr das Finanzinstrument umfasst dieses auch die
unmittelbar mit der Ausfiihrung des Auftrags verbundenen Kosten. Die Gebihren
der Ausfuhrungsplatze und die Kosten fur die Abwicklung des Geschéfts werden
nur berticksichtigt, wenn sie durch den Finanzdienstleister an die Kundinnen und
Kunden weitergegeben werden. Fliessen den Kundinnen und Kunden Entschéadigun-
gen von Dritten gemass Artikel 28 zu, so hat der Finanzdienstleister auch diese in
seine Berechnung einzubeziehen. Abgesehen vom Preis und den mit der Transaktion
verbundenen Kosten hat der Finanzdienstleister auch Kriterien wie die Schnelligkeit,
Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und weitere flr die Ausflihrung des Auftrags
wesentliche Aspekte zu berticksichtigen. Wahrend bei nicht professionellen Kun-
dinnen und Kunden die bestmdgliche Ausfihrung wesentlich durch den Preis und
die Kosten bestimmt wird, kénnen bei Transaktionen fir professionelle Kunden
auch die weiteren Kriterien eine entscheidende Rolle spielen. Die Finanzdienstleister
kdnnen von den objektiven Kriterien einer bestmoglichen Ausfiihrung abweichen,
wenn eine ausdriuckliche Weisung der Kundin oder des Kunden (ber die Ausfiih-
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rung eines Geschéfts vorliegt, die mit der Einhaltung der objektiven Kriterien nicht
kompatibel ist.

Finanzdienstleister erlassen interne Weisungen Uber die Ausfiihrung von Kunden-
auftragen. Bei der inhaltlichen Ausgestaltung dieser Ausfiihrungsgrundsétze beach-
ten sie Inhalt und Umfang der betroffenen Geschafte sowie die betroffenen Kunden-
kategorien. Die Weisungen enthalten zudem die wesentlichen Kriterien fur die Wahl
der Ausfihrungsplétze. Finanzdienstleister missen ihre Kundinnen und Kunden in
geeigneter Form Uber diese Leitlinien informieren.

Die Pflichten gemass Artikel 20 sind konkretisierungsbedurftig. Standards fiir die
Bearbeitung von Kundenauftrdgen werden gegenwaértig in Selbstregulierungen wie
den Verhaltensregeln fir Effektenhandler der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVQ) oder den Verhaltensregeln der Swiss Funds & Asset Management Associa-
tion (SFAMA) festgehalten. Eine solche Konkretisierung der regulatorischen Anfor-
derungen an die Finanzdienstleister bei der Bearbeitung von Kundenauftrdgen kann
auch in Zukunft sinnvoll sein. Gestérkt werden kénnte diese Selbstregulierung mit
einer Anerkennung durch die FINMA oder die Aufsichtsorganisation.

Art. 21 Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundinnen und Kunden

Wertschriftendarlehen fiihren bei der Kundin oder beim Kunden zu erhdhten Risi-
ken. Der Kundin oder dem Kunden steht gegenuber dem Borger und einem allfalli-
gen Garanten bei deren Konkurs lediglich eine Geldforderung von entsprechendem
Wert zu, die nicht privilegiert ist und von der Einlagensicherung (Art. 37h BankG)
nicht gedeckt wird. Lediglich bei gedeckten Wertschriftendarlehen besteht eine
zusatzliche Deckung im Umfang der erhaltenen Sicherheiten. Zudem gehen die mit
den einzelnen Finanzinstrumenten verbundenen Vermdgens- und Mitwirkungsrechte
wie insbesondere auch die Stimmrechte fur die Dauer der Ausleihe auf den Borger
uber, soweit nichts anderes individuell vereinbart ist. Das Risiko fur eine Wertver-
minderung der Wertschriften verbleibt jedoch bei der Kundin oder beim Kunden.
Finanzdienstleister dirfen deshalb nur dann Finanzinstrumente aus Kundenbestéan-
den als Gegenparteien borgen oder als Agenten solche Geschéfte vermitteln, wenn
die betroffenen Kundinnen und Kunden einer solchen Verwendung vorgangig
ausdrucklich zugestimmt haben.

Die Kundin oder der Kunde kann schriftlich oder mit elektronischen Mitteln zu-
stimmen. Die Zustimmung der Kundinnen und Kunden ist nur gultig, wenn sie
vorgangig Uber die mit den einzelnen Geschaften verbundenen Risiken in verstand-
licher Weise aufgeklart worden sind. Weiter haben die Finanzdienstleister mit den
Kundinnen und Kunden einen Ausgleichsanspruch fir die entgangenen Ertrage aus
den ausgeliehenen Finanzinstrumenten zu vereinbaren und eine Entschadigung flr
die ausgeliehenen Finanzinstrumente (Lending fee) festzusetzen. Die Zustimmung
darf schliesslich nicht im Rahmen der allgemeinen Geschéftsbedingungen erfolgen.

Verwahren die Finanzdienstleister Finanzinstrumente ihrer Kundinnen und Kunden
auf Sammeldepots bei Dritten, ist fur eine Nutzung fir eigene Rechnung oder fir
Rechnung anderer Kundinnen und Kunden zusétzlich die ausdriickliche Zustim-
mung aller Kundinnen und Kunden des Sammeldepots erforderlich. Ungedeckte
Geschafte mit Finanzinstrumenten von Privatkundinnen und -kunden werden in
Anlehnung an die bestehende Praxis der FINMA ausdricklich fir nicht zulédssig
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erklart70. Die Vorschrift Gbernimmt im Wesentlichen die bereits heute geltende
aufsichtsrechtliche Praxis zur Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundinnen
und Kunden.

6. Abschnitt: Institutionelle Kunden

Art. 22

Institutionelle Kunden weisen regelméssig vergleichbare Kenntnisse und Erfahrun-
gen auf wie die Finanzdienstleister selbst. Sie bendtigen deshalb den aufsichtsrecht-
lichen Kundenschutz der Artikel 8 ff. nicht im selben Masse wie Privatkundinnen
und -kunden oder die Gbrigen professionellen Kunden. Allerdings sind auch Finanz-
dienstleistungen fir institutionelle Kunden mit der gebotenen Sorgfalt und Fach-
kenntnis durchzufuhren. Weiter sind institutionelle Kunden tber die Dienstleistung
und deren Kosten sowie den Finanzdienstleister und dessen Interessenlage zu infor-
mieren. Die Angaben Uber Finanzinstrumente und deren Risiken kdnnen entspre-
chend dem Wissensstand der institutionellen Kunden gestaltet werden. Ebenso ist
auch die Rechenschaftspflicht gemass Artikel 18 Absatz 2 auf die Bedurfnisse der
institutionellen Kunden zuzuschneiden. Auch bei institutionellen Kunden haben die
Finanzdienstleister schliesslich die Vorschriften gemass Artikel 19 bis 21 einzuhal-
ten. Demgegenuber gelten die Gbrigen aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des
ersten Kapitels bei Finanzdienstleistungen fiir institutionelle Kunden nicht.

2. Kapitel: Organisation

1. Abschnitt: Organisatorische Massnahmen

Art. 23 Angemessene Organisation

Finanzdienstleister missen ihre Organisation so gestalten, dass sie die Einhaltung
der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen nach dem FIDLEG gewahrleisten konnen.
Sie haben Prozesse fir die Erbringung von Finanzdienstleistungen zu definieren und
deren Einhaltung Uber eine angemessene Schulung ihrer Mitarbeitenden sowie die
Implementierung von geeigneten Kontrollen sicherzustellen. Insbesondere bei
beaufsichtigten Finanzdienstleistern sind auch die Corporate Governance, das
Risikomanagement und die internen Kontrollsysteme der Unternehmen auf die
Einhaltung der Verhaltensregeln gemass FIDLEG auszurichten. Die Organisations-
vorschriften stellen weiter sicher, dass die Modalitdten der Entschadigung von
Mitarbeitenden und Beauftragten keine Anreize setzen, die zu Konflikten mit den
Verhaltensregeln nach diesem Gesetz fuihren kdnnen.

Art. 24 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von Finanzdienstleistern mussen uber die
erforderlichen Fahigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen verfligen, um Tatigkeiten
Im Zusammenhang mit einer Finanzdienstleistung ausfiihren zu konnen. Die Kennt-
nisse und Fahigkeiten messen sich an den spezifischen Aufgaben der Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter. So bendtigen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter fur die Vermo-

70 Vgl. FINMA-RS 2010/2 Pensions- und Darlehensgeschafte mit Wertschriften
(Repo/SLB).
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gensverwaltung andere Kenntnisse als Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die sich mit
der Ausfuhrung von Kundenauftrdgen befassen. Die Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter mussen ihre Rolle genau kennen. Vermdgensverwalterinnen und -verwalter
sowie Anlageberaterinnen und -berater mussen wissen, welche Funktion sie im
Rahmen der Eignungsprifung einnehmen. Weiter missen sie tber die erforderlichen
Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen verfugen, um die Bedirfnisse und Ver-
héltnisse der Kundinnen und Kunden richtig einzuordnen und die Eigenschaften von
Finanzinstrumenten mit diesen Merkmalen in Einklang zu bringen. Als Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter im Sinne dieser Bestimmung gelten sowohl Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmer von Finanzdienstleistern wie auch Personen, die im Rahmen
eines Personalverleihs in der Organisation des Finanzdienstleisters tatig sind.

Kundenberaterinnen und -berater von schweizerischen nicht prudenziell beaufsich-
tigten Finanzdienstleistern missen sich in ein Beraterregister eintragen lassen (vgl.
Ziff. 1.4.2.3). Fir diesen Eintrag missen sie Uber die notwendige Aus- und Weiter-
bildung verfiigen, an eine Ombudsstelle angeschlossen sein und ber ausreichende
finanzielle Sicherheiten verftigen (Art. 30 ff.)

Art. 25 Beizug Dritter

Finanzdienstleister konnen fir die Erbringung von Dienstleistungen Dritte beizie-
hen. Diese Dritten konnen natirliche oder juristische Personen sein. Sie stellen
sicher, dass die beigezogenen Personen bzw. deren Mitarbeitende tber die notwen-
digen Fahigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen verfligen, um ihren Tatigkeiten
nachzugehen, und soweit erforderlich in das Register nach Artikel 30 ff. eingetragen
sind. Als Massstab der notwendigen Fahigkeiten und Kenntnisse dienen dieselben
Voraussetzungen, wie wenn die Aufgaben durch Mitarbeitende des Finanzdienstleis-
ters erledigt wirden. Weiter gewéhrleisten die Finanzdienstleister eine sorgfaltige
Instruktion und die Uberwachung der beigezogenen Personen.

Als Beizug eines Dritten gelten unter anderem die Delegation von Tatigkeiten an
Dritte oder die Zusammenarbeit mit Vermittlern und Vertriebstragern beim Vertrieb
von Finanzinstrumenten. Bei Delegationsverhaltnissen haben beaufsichtigte Finanz-
dienstleister zudem die Anforderungen an die Delegation gemdss Spezialgesetzen
wie BankG oder FINIG einzuhalten. Ebenfalls als Beizug gilt die Zusammenarbeit
mit Personen, die ausschliesslich mit einem einzigen Finanzdienstleister zusammen-
arbeiten. Die rechtliche Ausgestaltung des Beizugs von Dritten ist nicht ausschlag-
gebend fur die Anwendbarkeit dieser Bestimmung. Insbesondere muss zwischen
dem Finanzdienstleister und dem Dritten nicht zwingend ein Auftragsverhéltnis im
Sinne des OR bestehen. Die aufsichtsrechtlichen Pflichten zur Auswahl, Instruktion
und Uberwachung der beigezogenen Dritten lassen zudem die Frage nach einer
zivilrechtlichen Haftung des Finanzdienstleisters fiir Handlungen des beigezogenen
Dritten unberuhrt. Schliesslich ist unerheblich, ob der Dritte selbst ein Finanzdienst-
leister im Sinne des FIDLEG ist oder nicht.

Art. 26 Dienstleisterkette

Erhalt ein Finanzdienstleister von einem anderen Finanzdienstleister den Auftrag,
fur eine Kundin oder einen Kunden eine Finanzdienstleistung zu erbringen, so darf
er grundsatzlich darauf vertrauen, dass der auftraggebende Finanzdienstleister bei
der Ermittlung der Angaben Uber die Kundin oder den Kunden sowie bei der Be-
durfnisabklarung und Information der Kundin oder des Kunden seinen Pflichten
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gemass diesem Erlass nachgekommen ist. So kann etwa ein Finanzdienstleister, der
uber einen weiteren Finanzdienstleister mit der Ausfiihrung eines Geschafts fur eine
Kundin oder einen Kunden beauftragt wird, davon ausgehen, dass der auftraggeben-
de Finanzdienstleister seine Informations- und Verhaltenspflichten der Kundin oder
dem Kunden gegeniber eingehalten hat, und darf sich auf die Angaben Uber die
Kundin oder den Kunden verlassen. VVoraussetzung dafir ist, dass die beteiligten
Finanzdienstleister alle den Pflichten des FIDLEG unterstellt sind. Nicht beruhrt von
dieser Bestimmung werden jedoch die Informations- und Verhaltenspflichten, die
der beauftragte Finanzdienstleister gestlitzt auf seine eigene Beziehung zur Kundin
oder zum Kunden erfiillen muss. Wird ein Finanzdienstleister von einem anderen
Finanzdienstleister als Dritter beigezogen, muss der beauftragende Finanzdienstleis-
ter zudem seine Pflichten gemdss Artikel 25 ungeachtet der Vorschriften in dieser
Bestimmung einhalten.

Verflgt ein Finanzdienstleister Uber klare Anhaltspunkte, dass der andere Finanz-
dienstleister seinen Pflichten geméss FIDLEG nicht nachgekommen ist oder dass
weitergegebene Informationen tber die Kundinnen und Kunden nicht zutreffend
sind, so muss er diese Umstande gestutzt auf seine Pflichten nach Artikel 8 ff. be-
ricksichtigen und darf seine Dienstleistung erst erbringen, wenn er die Vollstandig-
keit und Richtigkeit der Informationen sowie die Erfillung der Verhaltensregeln
sichergestellt hat.

2. Abschnitt: Interessenkonflikte

Art. 27 Organisatorische Vorkehrungen

Finanzdienstleister haben bei der Erbringung von Dienstleistungen fur Kundinnen
und Kunden Interessenkonflikte moglichst zu vermeiden. Sie haben deshalb dafiir zu
sorgen, dass ihre Eigeninteressen sowie die Interessen ihrer Mitarbeitenden den
Kundeninteressen nicht entgegenstehen. Weiter mussen sie sicherstellen, dass die
Kundeninteressen untereinander nicht in Konflikt geraten. Um Interessenkonflikte
zu vermeiden, mussen Finanzdienstleister zunéchst die wesentlichen Schritte unter-
nehmen, um potenzielle oder aktuelle Interessenkonflikte zu erkennen. Insbesondere
haben sie zu prufen, ob fir den Finanzdienstleister oder seine Mitarbeitenden Anrei-
ze bestehen, die Interessen von Kundinnen und Kunden zu vernachléssigen bezie-
hungsweise hinter die eigenen Interessen zu stellen. Dabei sind sowohl finanzielle
Entschédigungen von Dritten an den Finanzdienstleister wie auch Anreize des
Finanzdienstleisters an die Mitarbeitenden zu bericksichtigen. Erhalten die Mitar-
beitenden eine variable Lohnkomponente, so ist diese so auszugestalten, dass die
Qualitat der Finanzdienstleistung den Kundinnen und Kunden gegentiber nicht
beeintrachtigt wird.

Festgestellte aktuelle oder potenzielle Interessenkonflikte sind durch die Finanz-
dienstleister soweit moglich durch geeignete Massnahmen zu beseitigen. Kénnen die
Interessenkonflikte nicht ausgeschlossen werden oder wirde ein Ausschluss der
Dienstleistungserbringung per se entgegenstehen, sind sie den betroffenen Kundin-
nen und Kunden gegenuber vor der Erbringung der Finanzdienstleistung bezie-
hungsweise vor dem Abschluss des Vertrags zur Dienstleistungserbringung offenzu-
legen, sodass die Kundinnen und Kunden beurteilen kdnnen, ob sie an der
Dienstleistung festhalten wollen. Die Finanzdienstleister durfen jedoch nicht leicht-
hin auf eine umfassende Beseitigung eines Interessenkonflikts verzichten. Insbeson-
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dere konnen etwa Finanzdienstleister, die den Kundinnen und Kunden gegenuber
kommunizieren, dass sie ausschliesslich in deren Interessen handeln, Entschéadigun-
gen von Dritten nicht durch eine Offenlegung den Kundinnen und Kunden gegen-
uber rechtfertigen. Finanzdienstleister, die ausschliesslich Finanzinstrumente eines
bestimmten Erstellers vertreiben, nehmen dagegen nie ausschliesslich die Interessen
ihrer Kundinnen und Kunden wahr. Solange sie ihre Interessenbindung zum Erstel-
ler den Kundinnen und Kunden angemessen offenlegen, verstossen sie nicht gegen
die Bestimmungen des FIDLEG. Immer unzul&ssig sind gegen Artikel 8 verstossen-
de Verhaltensweisen wie Churning, Front running oder Kursschnitte. Der Bundesrat
konkretisiert auf Verordnungsstufe insbesondere jene Verhaltensweisen, die auch
bei einer Einwilligung der betroffenen Kundinnen und Kunden stets unzul&ssig sind.

Art. 28 Entschadigungen Dritter

Finanzdienstleister dirfen Entschadigungen im Zusammenhang mit ihrer Dienstleis-
tungserbringung fir Kundinnen und Kunden nur annehmen, wenn sie diese vollum-
fanglich an die Kundinnen und Kunden weitergeben oder wenn sie diese vorgangig
ausdrucklich tber die Entschadigung informieren. Werden Entschadigungen gestiitzt
auf die Zusammensetzung des durch den Finanzdienstleister betreuten Kundenver-
maogens bemessen, so weisen auch solche volumenbasierte Vergitungen — wie etwa
Bestandespflegekommissionen flr Kollektivanlagen — einen Zusammenhang mit der
Dienstleistung fur eine Kundin oder einen Kunden auf’. Fir die Anwendbarkeit der
Bestimmung ist nicht erheblich, welche Art von Finanzdienstleistung erbracht wird.
Erfasst werden unter anderem Entschadigungen im Rahmen von Vermdgensverwal-
tungsmandaten, der Anlageberatung oder einer reinen Ausfiihrung von Geschéften
mit Finanzinstrumenten. Leistungen, welche die Erbringung von Finanzdienstleis-
tungen erst ermoglichen oder dafur erforderlich sind, wie Verwahrungsgebthren,
Abwicklungs- und Handelsplatzgebiihren, Verwaltungsgebuhren oder gesetzliche
Gebihren, und die der Erfillung der Pflichten aus Artikel 27 nicht entgegenstehen,
gelten nicht als Entschadigungen im Sinne dieser Bestimmung.

Eine ausreichende Information liegt vor, wenn die Kundin oder der Kunde die
Existenz, die Art und den Umfang der Entschadigungen vor Vertragsschluss oder
Erbringung der Dienstleistung kennt72. Sofern der Betrag nicht vorgangig feststell-
bar ist, muss zudem in einem ersten Schritt tber die Berechnungsparameter infor-
miert werden. Sobald jedoch die HOhe der Entschadigung festgelegt und bekannt ist,
muss der Finanzdienstleister in einem zweiten Schritt die Kundin oder den Kunden
uber den konkreten Betrag informieren. Auch bei einem allfélligen Verzicht auf die
Entschadigung muss der Finanzdienstleister einer Kundin oder einem Kunden auf
Nachfrage Auskunft geben tiber die Entschadigungen, die er im Zusammenhang mit
Finanzdienstleistungen fir diese Kundin oder diesen Kunden in der Vergangenheit
effektiv gewahrt oder erhalten hat.

Bei der Regelung von Artikel 28 handelt es sich um eine 6ffentlich-rechtliche (auf-
sichtsrechtliche) Informations- und Weitergabepflichten tber die von Dritten erhal-
tene Entschadigung. Artikel 28 ist nicht als Doppelnorm ausgestaltet, weshalb er
keine unmittelbare Wirkung auf das Privatrechtsverhéltnis zeitigt. Namentlich geht
die Regelung von Artikel 28 den Anspriichen aus Auftragsrecht nicht vor. Hingegen
konnen die aufsichtsrechtlichen Informationspflichten zur Konkretisierung der

1 vgl. BGE 138 111 755.
72 vgl. BGE 137 I11 393 E. 2.4.
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privatrechtlichen Verhéltnisse durch den Zivilrichter beigezogen werden, weshalb
sie eine Ausstrahlungswirkung auf die zivilrechtliche Beziehung entfalten kénnen
(vgl. Ziff. 1.4.2.1).

Art. 29 Mitarbeitergeschéafte

Die Geschéfte von Mitarbeitenden der Finanzdienstleister dirfen die Interessen der
Kundinnen und Kunden nicht beeintrachtigen. Finanzdienstleister missen deshalb
Massnahmen vorsehen, um Missbrduche durch Geschafte ihrer Mitarbeitenden zu
verhindern. Als Mitarbeitende im Sinne dieser Bestimmung gelten auch die Mitglie-
der des Organs fir die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle (d. h. des Verwaltungs-
rats) und der Geschaftsleitung, die unbeschrankt haftenden Teilhaber und Personen
mit vergleichbaren Funktionen. Die Uberwachungsmassnahmen haben sich nicht
nur auf die Konto- und Depotbeziehungen zu beziehen, welche auf den Namen der
Mitarbeitenden lauten, sondern auch auf all jene Beziehungen, an welchen die
Mitarbeitenden wirtschaftlich berechtigt sind oder bei denen sie tber eine Vollmacht
verfiigen.

Das Uberwachungskonzept ist in einer internen Weisung zu regeln und die daraus
resultierenden Pflichten sind den Mitarbeitenden als Bestandteil des Arbeits- oder
Mandatsvertrages zu tberbinden. Die Bestimmung widerspiegelt im Wesentlichen
die geltende Aufsichtspraxis im Bereich der Bekdmpfung von Marktmissbrauch. So
unterstehen prudenziell beaufsichtigte Finanzdienstleister bereits heute gestiitzt auf
die Gewahrsbestimmungen der anwendbaren Finanzmarktgesetze einer vergleichba-
ren Uberwachungspflicht.

4. Kapitel: Beraterregister

Art. 30 Registrierungspflicht

Beaufsichtigte Finanzdienstleister unterstehen einer Kontrolle durch die FINMA
oder eine Aufsichtsorganisation. Die Umsetzung der Verhaltensregeln gemass
FIDLEG wird somit durch ein Aufsichtsgremium begleitet und Gberwacht. Fur die
Qualifikation und das Verhalten ihrer Kundenberaterinnen und -berater haben die
Finanzdienstleister die Verantwortung zu tibernehmen (vgl. Art. 7 und 24).

Anders gestaltet sich die Lage fur Finanzdienstleister, die in der Schweiz nicht
beaufsichtigt werden. Fur diese bestehen keine aufsichtsrechtlichen Mechanismen
zur Uberwachung der Verhaltensregeln. Die Registrierungspflicht geméass Artikel 30
soll gewdhrleisten, dass auch die Mitarbeitenden dieser Finanzdienstleister die
aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln kennen und die Kundinnen und Kunden
angemessen behandeln. Die Kundenberaterinnen und -berater von in- und auslandi-
schen Finanzdienstleistern, die in der Schweiz nicht beaufsichtigt werden (z. B.
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler oder Finanzberaterinnen und -berater),
sollen ihre Tétigkeit deshalb nur ausiiben dirfen, wenn sie in das Beraterregister
eingetragen sind. Diese Registerpflicht soll unabhéngig davon gelten, wo sich der
Wohnsitz oder Arbeitsort der betroffenen Kundenberaterinnen oder -berater befin-
det. Die Kundenberaterinnen und -berater von in der Schweiz beaufsichtigten Fi-
nanzdienstleistern kdnnen dagegen auf einen Eintrag verzichten.
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Art. 31 Registrierungsvoraussetzungen

Abs. 1

Kundenberaterinnen und -berater werden nur in das Beraterregister eingetragen,
wenn sie die entsprechenden Eintragungsvoraussetzungen erfiillen. Neben einem
Nachweis darlber, dass sie die im Register einzutragenden Aus- und Weiterbildun-
gen absolviert haben (Bst. a) und genugende finanzielle Garantien geleistet haben,
sei es durch den Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung oder anderer gleich-
wertiger finanzieller Sicherheiten (Bst. b), muss der Finanzdienstleister, fiir den sie
tatig sind, auch einer Ombudsstelle nach Artikel 77 ff. angeschlossen sein (Bst. c).
Ist die Kundenberaterin oder der Kundenberater selbst ein Finanzdienstleister, dann
muissen sie die Voraussetzung der Anschlusspflicht selber erfullen (vgl. Art. 3
Bst. f). Dadurch, dass der Anschluss an eine Ombudsstelle als VVoraussetzung fir die
Eintragung ins Register ausgestaltet wird, kann die Anschlusspflicht, welche mit
Artikel 80 eingefiihrt wird, auch gegenuber nicht beaufsichtigten Finanzdienstleis-
tern in der Praxis effektiv umgesetzt werden. Der Eintrag in das Register ermdglicht
den Kundinnen und Kunden eine Kontrolle tUber die berufliche Qualifikation ihres
Kundenberaters. Weiter wird dadurch weitgehend gewahrleistet, dass nur Personen
als Kundenberaterinnen und -berater tatig werden, die ber die daftr erforderliche
Aus- und Weiterbildung verfligen.

Abs. 2

Kundenberaterinnen und -berater dirfen nur in das Beraterregister eingetragen
werden, wenn gegen sie keine strafrechtliche Verurteilung wegen eines Verstosses
gegen Artikel 86 und 86a VAG, wegen strafbarer Handlungen gegen das Vermdégen
(Art. 137-172%" StGB73) oder gestitzt auf die Strafbestimmungen des FIDLEG im
Strafregister eingetragen ist. Dies kann anhand eines aktuellen Auszugs aus dem
Strafregister gepruft werden, den die Kundenberaterin oder der Kundenberater
vorzulegen hat. Weiter sollen Personen, die fir Finanzdienstleister tatig sind, nur als
Kundenberaterinnen oder -berater registriert werden, wenn fir die einzutragende
Tatigkeit kein aufsichtsrechtliches Téatigkeits- oder Berufsverbot besteht. Die Regist-
rierungsstelle erkundigt sich vor dem Registereintrag bei der Aufsichtsbehtrde, ob
gegen die Person ein solches Tétigkeitsverbot vorliegt.

Abs. 3

Wie erwdéhnt, dirfte eine grosse Zahl von Kundenberaterinnen und -berater als
Mitarbeitende bei einem Finanzdienstleister tatig sein. In jenen Fallen kann die
Registrierungsvoraussetzung nach Buchstabe b (finanzielle Sicherheit) von Absatz 1
auch durch diesen erfillt werden. Es obliegt jedoch der Kundenberaterin oder dem
Kundenberater, den Nachweis dartiber zu erbringen, dass die entsprechenden Vo-
raussetzungen durch den Finanzdienstleister erftillt werden.

Art. 32 Inhalt

Das Beraterregister soll den Kundinnen und Kunden von Finanzdienstleistern eine
zuverlassige und aktuelle Ubersicht iiber die Person ihrer Kundenberaterin oder
ihres Kundenberaters ermdglichen. Das Register muss somit elementare Angaben
zur ldentifikation des Beraters enthalten, d. h. dessen Namen und Vornamen sowie

73 SR311.0
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den Namen oder die Firma sowie die Adresse des Finanzdienstleisters, flir welchen
der Berater tétig ist. Weiter missen die Kundinnen und Kunden in Erfahrung brin-
gen konnen, welche Funktion der Kundenberater in der Organisation des Finanz-
dienstleisters innehat und welche Tétigkeitsfelder er abdeckt. Das Kernstiick des
Beraterregisters bildet eine Auflistung der durch die Beraterin oder den Berater
absolvierten Aus- und Weiterbildungen. Die Kundinnen und Kunden kdnnen sich
damit Gber die Kenntnisse und Kompetenzen der Kundenberaterinnen und -berater
informieren. Zusétzlich soll das Register auch offenlegen, an welche Ombudsstelle
der Finanzdienstleister, fiir welchen die Kundenberaterin oder der Kundenberater
tatig ist, angeschlossen ist. Dies vermittelt den Kundinnen und Kunden einerseits die
Gewissheit, dass ein solcher Anschluss besteht. Andererseits kdnnen sie rasch auf
Unstimmigkeiten reagieren und an die zustdndige Ombudsstelle gelangen. Schliess-
lich hat das Register auch das Datum des Registereintrags offenzulegen. Dadurch
wird flr die Kundinnen und Kunden ersichtlich, wie lange die fragliche Beraterin
oder der fragliche Berater die Vorschriften des FIDLEG bereits einhalt und mittel-
fristig auch, wie lange sie oder er bereits als Kundenberaterin oder -berater tétig ist.

Art. 33 Registrierungsstelle

Abs. 1 und 2

Die Fihrung des Beraterregisters soll einer Registrierungsstelle obliegen, an welche
die FINMA die Wahrnehmung dieser offentlich-rechtlichen Aufgabe (bertrégt. Es
kann davon ausgegangen werden, dass flr diese Aufgabe im Markt Bewerber vor-
handen sind oder sich bilden werden. Wenn es die Umstande rechtfertigen, kann die
FINMA auch mehr als eine Registrierungsstelle zulassen. Diesfalls ist sicherzustel-
len, dass die Anforderungen an die Kundenberaterinnen und -berater durch die
verschiedenen Registrierungsstellen in vergleichbarer Weise umgesetzt werden.
Dies kann zum einen durch einen Austausch der verschiedenen Stellen untereinan-
der gefordert werden. Zum anderen obliegt es der FINMA, im Rahmen ihrer Auf-
sicht Uber die Registrierungsstellen bei Missstanden rechtzeitig einzugreifen (vgl.
Abs. 5).

Abs. 3und 4

Die Bestimmung nennt Mindestanforderungen, welche eine Registrierungsstelle bei
ihrer Zulassung durch die FINMA und wéhrend ihrer Tatigkeit erfullen muss. Die
Registrierungsstelle muss ihre Funktion unabhangig ausiiben und sich organisato-
risch sowie personell so aufstellen, dass sie ihrer Aufgabe jederzeit einwandfrei
nachkommen kann. Die unabhdngige Ausfiihrung ist durch geeignete organisatori-
sche Massnahmen und durch eine ausgewogene Zusammensetzung der mit der
Geschéftsleitung betrauten Personen sicherzustellen. Die Registrierungsstelle ist in
der Wahl ihrer Rechtsform frei. Sie muss sich rechtlich jedoch so organisieren, dass
sie ihre Aufgaben korrekt erfullen kann.

Abs. 5

Die Bestimmung regelt das VVorgehen fur den Fall, dass die Registrierungsstelle den
Anforderungen nicht mehr entspricht, indem sie etwa keine Gewéhr flr einwand-
freie Geschaftstatigkeit mehr bietet oder die korrekte Erflllung ihrer Aufgabe aus
anderen Griinden nicht mehr gewahrleistet oder gefahrdet ist. Die von der FINMA
zu verfigenden Massnahmen missen dem konkreten Fall angemessen sein und
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sollen von daher im Gesetz nicht einzeln aufgefiihrt werden. Als ultima Ratio kann
die FINMA die Zulassung widerrufen.

Abs. 6

Wird keine Registrierungsstelle durch eine private Stelle gebildet, die durch die
FINMA zugelassen werden kann, so bezeichnet der Bundesrat eine Stelle, welche
fir diese Aufgabe zustandig ist.

Art. 34 Registerfiihrung und Meldepflicht

Abs. 1-4

Das Beraterregister wird von der Registrierungsstelle gefiihrt. Das Wegfallen von
Umsténden, die der Registrierung zugrunde liegen, ist durch die eingetragenen
Kundenberaterinnen und -berater sowie deren Arbeitgeber unverziiglich an die
Registrierungsstelle zu melden. Weiter hat die Aufsichtsbehorde der Registrierungs-
stelle zu melden, wenn sie gegen eine eingetragene Kundenberaterin oder einen
eingetragenen Kundenberater ein Tatigkeits- oder Berufsverbot ausgesprochen hat,
das eingetragene Tétigkeiten betrifft, oder wenn sie von einer strafrechtlichen Verur-
teilung gemass Artikel 31 Kenntnis erhalt. Fallt eine Voraussetzung fir die Regist-
rierung flr Kundenberaterinnen oder -berater weg, werden sie von der Registrie-
rungsstelle aus dem Register geldscht.

Abs. 5

Das Beraterregister ist 6ffentlich zuganglich und interessierte Personen kénnen sich
jederzeit dartber erkundigen, ob eine bestimmte Person als Kundenberaterin oder -
berater im Register eingetragen ist. Aus Grinden des Personlichkeitsschutzes wer-
den keine Listen der registrierten Kundenberaterinnen und -berater publiziert, son-
dern die entsprechenden Erkundigungen haben basierend auf konkreten Einzelabfra-
gen auf der Website der Registrierungsstelle zu erfolgen. So kann sichergestellt
werden, dass Kundinnen und Kunden sich dariiber erkundigen koénnen, ob ihre
Kundenberaterin oder ihr Kundenberater im Register erfasst ist, ohne dass gleichzei-
tig Offentlich zugéngliche Listen von Namen der in der Schweiz tatigen Kundenbe-
raterinnen und -berater angelegt werden.

Art. 35 Gebuhren

Die Bestimmung schafft die gesetzliche Grundlage fir die Registrierungsstelle zur
Erhebung von Gebihren fir ihre Téatigkeit. Die Bemessung der Gebuhren wird in
Anwendung der allgemeinen fir die Geblhrenerhebung geltenden Grundséatze durch
den Bundesrat zu regeln sein. Die Regelung richtet sich nach Artikel 46a Absétze 2-
4 des Regierungs- und Verwaltungsorganisationsgesetzes vom 21. Mérz 199774
(RVOG).

Art. 36 Verfahren

Das Verfahren richtet sich nach dem Verwaltungsverfahrensgesetz vom 20. Dezem-
ber 196875 (VWVG) und den ubrigen Bestimmungen tber die Bundesrechtspflege.
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Die Entscheide der Registrierungsstelle sind Verfiigungen. Genehmigt die Stelle ein
Gesuch ohne Vorbehalt, so braucht sie dies nicht zu begriinden (vgl. Art. 35 Abs. 3
VWVG). Lehnt sie ein Gesuch ohne Aufforderung zur Nachbesserung ab, so muss
sie den Gesuchsteller anhéren, bevor sie die Ablehnung des Gesuchs verfigt (vgl.
Art. 30 Abs. 1 VwWVG). Fordert sie zur Nachbesserung des Gesuchs auf, so gentgt
es, wenn sie diese Aufforderung nur in Verfiigungsform kleidet, wenn der Gesuch-
steller dies verlangt.

3. Titel: Anbieten von Finanzinstrumenten
1. Kapitel: Prospekt fur Effekten
1. Abschnitt: Allgemeines

Die Bestimmungen in diesem Titel l6sen die bestehenden Bestimmungen im OR
zum Emissionsprospekt der Aktien (Art. 652a und 752 OR) und zum Prospekt der
Anleihensobligationen (Art. 1156 OR) ab. Neu in der Schweizer Rechtsordnung ist
damit, dass unter Vorbehalt der ausdriicklich geregelten Ausnahmen grundsatzlich
fur alle Beteiligungs- und Forderungspapiere von Gesetzes wegen ein Prospekt zu
erstellen ist, also namentlich auch fir Derivate und strukturierte Produkte. Die
Prospektpflichten in diesem Kapitel orientieren sich in weiten Ziigen an der EU-
Prospektrichtlinie, ohne diese aber unkritisch und unverandert zu ibernehmen.

Art. 37 Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts

Diese Norm bestimmt die Adressaten der Prospektpflicht und deren sachlichen und
ortlichen Anwendungsbereich.

Abs. 1

Der Prospektpflicht unterliegt der Anbieter von Effekten im Sinne von Artikel 3
Buchstabe ¢ oder derjenige, der um deren Zulassung zum Handel auf einem Han-
delsplatz nachsucht. Ausgeldst wird die Prospektpflicht entweder durch ein 6ffentli-
ches Angebot, wie es in Artikel 3 Buchstabe h definiert wird, also durch jegliche
Mitteilung an das Publikum, die fir den Kauf oder die Zeichnung einer Effekte
ausreichende Informationen Uber die Angebotsbedingungen und die Effekte selber
enthélt, oder durch das Gesuch um Zulassung zum Handel auf einem Handelsplatz.
Die Prospektpflicht gilt daher neu auch fir den Primarmarkt, also fur die Erstausga-
be von Effekten, soweit sich das Angebot nicht an einen begrenzten Personenkreis
richtet. Bei der Erstausgabe handelt oft nicht der Emittent selber als Anbieter, son-
dern ein Finanzdienstleister, wie etwa eine Bank oder ein Bankenkonsortium, wel-
ches durch den Emittenten treuhdnderisch mit der Zeichnung und Platzierung der
Effekten betraut ist.

Abs. 2

Absatz 2 betrifft Sekundarmarkttransaktionen. An diesen ist der Emittent in der
Regel nicht beteiligt, weshalb ihn bei der Erstellung des Prospekts auch keine Mit-
wirkungspflichten treffen sollen.
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Art. 38 Ausnahmen nach der Art des Angebots

Abs. 1

Die Bestimmung nennt abschliessend verschiedene Formen eines offentlichen
Angebots, bei welchen sich aus Sicht des Kundenschutzes und aus Griinden der
Verhaltnisméssigkeit die Prospektpflicht nicht rechtfertigt. So handelt es sich bei
den Anlegerinnen und Anlegern bei Angeboten nach den Buchstaben a, ¢ und d um
solche, die von ihren wirtschaftlichen Moglichkeiten her offensichtlich keines be-
sonderen Schutzes bedirfen. Bei Angeboten, die sich nach Buchstabe b an einen
limitierten Anlegerkreis richten, besteht in der Regel eine nahe Beziehung zwischen
Anlegerinnen und Anlegern sowie Anbieter, welche Missbrauche weitgehend aus-
schliessen durfte. Angebote mit einem Gesamtwert von hochstens 100 000 Franken
(Bst. e) schliesslich sind schon von ihrem Umfang her nicht geeignet, bei den Anle-
gerinnen und Anlegern massgeblichen Schaden anzurichten.

Abs. 2

Grundsétzlich 16st die Weiterverdusserung einmal erworbener Effekten eine erneute
Prospektpflicht aus, soweit sie in einem 6ffentlichen Angebot erfolgt. Die Bestim-
mung stellt klar, dass sich die Ausnahmen von Absatz 1 auf die Angebotsform
beziehen und nicht auf die Effekten. Auch wenn daher eine bestimmte Effekte bei
ihrer ersten Emission unter eine Ausnahme von Absatz 1 fiele, bedeutet dies nicht,
dass dies auch fir spéatere offentliche Angebote derselben Effekte gilt. Vielmehr
wird dannzumal neu zu prufen sein, ob die VVoraussetzungen fiir eine Ausnahme
gegeben sind.

Abs. 3

Im Unterschied zum EU-Recht sieht das FIDLEG kein Offentliches Register fir
Opting-in- oder Opting-out-Entscheide vor. Entsprechend weiss der Anbieter in der
Regel nicht, ob der Kunde eine solche Erklarung abgegeben hat. Er soll daher davon
ausgehen konnen, dass professionelle und institutionelle Kunden kein Opting-in
erklart haben.

Abs. 4

Die Ausnahme unter dieser Bestimmung rechtfertigt sich deshalb, weil der Schutz
der Anlegerinnen und Anleger gewahrleistet ist, wenn ein spateres Angebot oder
eine spatere Platzierung durch einen Finanzdienstleister erfolgt und ein gultiger
Prospekt vorliegt, zu dessen Verwendung die berechtigten Personen zugestimmt
haben.

Abs. 5

Der Ausnahmenkatalog dieses Artikels lehnt sich an die Regelung in der EU-
Prospektrichtlinie von 2003 an. Im Februar 2015 hat nun die EU die Konsultation zu
einer Kapitalmarktunion eréffnet, wobei in Bezug auf die Prospektrichtlinie Mog-
lichkeiten fur eine Vereinfachung der im Prospekt enthaltenen Informationen ausge-
lotet werden sollen. In diesem Zusammenhang werden namentlich auch die im
vorliegenden Artikel enthaltenen Schwellenwerte Gegenstand der Diskussionen
bilden. Um fir entsprechende Entwicklungen in diesem Bereich gewappnet zu sein,
wird dem Bundesrat in diesem Absatz die Kompetenz eingeraumt, bestimmte
Schwellenwerte bei Bedarf dem veranderten internationalen Umfeld anzupassen.
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Art. 39 Ausnahmen nach der Art der Effekten

Die hier aufgefiihrten Ausnahmen rechtfertigen sich aus der Uberlegung, dass der
Schutz der Anlegerinnen und Anleger durch einen Prospekt in den Féllen nicht
notwendig ist, in denen die Anlegerinnen und Anleger anderweitig in vergleichbarer
Weise Uber die Effekte informiert sind. In diesem Sinne bedarf es keines Prospekts
fur Beteiligungspapiere, die im Rahmen eines Austauschs bereits ausgegebener —
und damit mit einem Prospekt dokumentierten — Papiere (Bst. a) angeboten werden.
Ebenfalls kein Prospekt ist erforderlich fir Effekten, die etwa bei der Umwandlung
von Wandelanleihen oder im Rahmen von Fusionen, Spaltungen, Vermdégensiber-
tragungen (Bst. b—e), Dividendenausschittungen (Bst. f) oder Angeboten oder
Zuteilungen etwa im Rahmen von Mitarbeiterprogrammen (Bst. g) abgegeben
werden, soweit gleichwertige Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger
vorliegen. Solche werden oft in Form einer Dokumentation des dem Angebot zu-
grundeliegenden Geschaftsvorgangs vorhanden sein. Was Anteile am Kapital von
Zentralbanken angeht (Bst. h), so ist schon vom Emittenten her der Kundenschutz
gewadhrleistet, was zu einer Befreiung der Prospektpflicht fihrt. Bei Ausgabe von
Effekten von Einrichtungen mit ideellem Zweck soll ebenfalls keine Prospektpflicht
bestehen, soweit die Ausgabe keinen gewerblichen Zielen dient und von daher eine
massgebliche Gefédhrdung von Anlegerinteressen weitgehend ausgeschlossen wer-
den kann (Bst. 1). Kassenobligationen (Bst. j) sollen keine Prospektpflicht ausldsen,
da sie ein reines Sparprodukt darstellen, wahrend Geldmarktinstrumente (Bst. k), die
eine Laufzeit von hdchstens 12 Monaten haben, infolge ihres geringen Ausfallrisi-
kos nicht mit einem Prospekt zu dokumentieren sind. Schliesslich sollen die Pros-
pektpflichten auch nicht fur Derivate wie namentlich die Uber die EUREX gehandel-
ten gelten, die an sich unter den Effektenbegriff von Artikel 3 Buchstabe c fallen,
von ihrer Art her aber nicht emissionsweise vertrieben werden, sondern als Einzel-
abschlisse auf einer elektronischen Plattform zustande kommen und nicht zum
massenweisen Handel geeignet sind (Bst. I).

Art. 40 Ausnahmen fir die Zulassung zum Handel

Die Zulassung von Effekten zum Handel an einem Handelsplatz (Borse oder multi-
laterales Handelssystem, vgl. Art. 26 FinfraG) ist in den Artikeln 35 und 36 FinfraG
geregelt. Der Handelsplatz hat demnach ein Reglement tber die Zulassung zu erlas-
sen, das anerkannten internationalen Standards Rechnung tragt und auch die Offen-
legung von Informationen zu regeln hat, welche fur die Anlegerinnen und Anleger
fir die Beurteilung der Eigenschaften der Effekten und die Qualitdt des Emittenten
notwendig sind. Es versteht sich von selbst und braucht nicht noch gesondert gere-
gelt zu werden, dass die Anforderungen an die Offenlegung der Informationen
erflllt sind, wenn die Prospektvorschriften nach dem 3. Titel des FIDLEG eingehal-
ten sind.

Was die hier geregelten Ausnahmen von der Prospektpflicht fur die Zulassung von
Effekten zum Handel betrifft, so orientiert sich Artikel 40 an Artikel 4 Absatz 2 der
européischen Prospektrichtlinie und Ubernimmt soweit sinnvoll dort aufgefiihrte
spezifische Ausnahmen von der Prospektpflicht fir bestimmte Arten von Effekten,
die zum Handel an einem Handelsplatz zugelassen werden sollen (Bst. a und b).
Zusétzlich wird dem Umstand Rechnung getragen, dass bereits nach geltendem
Recht und den Regularien der SIX Swiss Exchange AG (SIX) Effekten, bei denen
die erforderliche Transparenz fur die Investoren schon durch die Kotierung an einer
anderen Borse sichergestellt ist, zum Handel zugelassen werden kénnen (Bst. c).
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Hier kann beispielhaft das Handelssegment Sponsored Segment der SIX genannt
werden. Auch in Anbetracht der Bestimmungen zum Anlegerschutz und des Be-
durfnisses an Informationen tber Effekten sollte schliesslich eine Zulassung zum
Handel auf einem Handelsplatz, der ausschliesslich professionellen Kunden direkt
oder indirekt zuganglich ist, keine Prospektpflicht auslésen (Bst. d).

Art. 41 Informationen ausserhalb Prospektpflicht

Fur die Félle, in denen sich die Anlegerinnen und Anleger mangels Prospektpflicht
Uber ein Finanzinstrument nicht mittels eines Prospekts kundig machen konnen,
stellt diese Bestimmung sicher, dass allféllige durch den Anbieter abgegebenen
Informationen gleichermassen allen vom Angebot erfassten Anlegerinnen und
Anleger zugénglich sind.

2. Abschnitt: Anforderungen

Art. 42 Inhalt

Abs. 1

Der Inhalt des Prospekts soll dem Schutzzweck der Prospektpflicht entsprechend in
leicht verstandlicher Form und so objektiv und aktuell wie mdglich alle Angaben
zum Emittenten, zum Garantiegeber und zur Effekte enthalten, um der Anlegerin
und dem Anleger einen Anlageentscheid in voller Kenntnis der Sachlage und der
Anlagerisiken zu ermoglichen. Das Format des Prospekts soll durch den Bundesrat
in einer Verordnung festgelegt werden (Art. 48 Bst. a).

Die Angaben im Prospekt sollen nicht nur den Emittenten einer Effekte sondern
auch allfallige Garantiegeber (Sicherheitsgeber) beschreiben, welche 6fter im Zu-
sammenhang mit Emissionen von Forderungspapieren auftreten und Garantien fir
im Einzelfall definierte Verpflichtungen des Emittenten Gibernehmen.

Die genannten Angaben umfassen, ohne dass dies im Gesetz noch speziell festzuhal-
ten ist, namentlich die Firma, den Sitz und den Ort der Verwaltung, die Rechtsform,
den Zweck und die allféllige Stellung im Konzern. Darzustellen sind sodann insbe-
sondere (Bst. a Ziff. 1-4):

— die Organe, wobei nicht von einem engen formellen Organbegriff ausgegan-
gen wird, sondern alle Verwaltungs-, Geschaftsleitungs-, gesellschaftsrecht-
lichen Aufsichts- und Revisionsorgane umfasst sein sollen;

— die letzte Jahresrechnung, umfassend Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang
(Art. 959-959c OR) und — bei grosseren, zur ordentlichen Revision nach Ar-
tikel 727 Absatz 1 OR verpflichteten Unternehmen — zusétzliche Angaben
Im Anhang der Jahresrechnung, Geldflussrechnung und Lagebericht
(Art. 961 ff. OR);

— die aktuelle Geschéftslage, soweit sie nicht bereits geniigend im Rahmen der
Rechnungslegung abgebildet ist;

— wesentliche Perspektiven, worunter etwa Angaben zum Forschungs- und
Entwicklungsstand sowie zu den Marktaussichten in den massgeblichen Ge-
schéftsbereichen fallen kdnnen;
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- wesentliche Risiken, worunter allfdllige Abhangigkeiten von Patenten und
Lizenzen oder bevorstehende Anderungen im regulatorischen Umfeld ge-
zahlt werden konnen;

— wesentliche Streitigkeiten, worunter etwa bevorstehende oder laufende Zi-
vil-, Straf-, Schieds- oder Verwaltungsverfahren zu subsumieren sind.

Zu den Effekten und zum Angebot als solchem hat der Prospekt ausfuhrliche Anga-
ben zu enthalten (Bst. b und c). Sie werden in einer Verordnung né&her aufzufihren
sein. Zu denken ist an Informationen uber die Effekten zu deren Identifikation
(Valoren- und ISIN-Nummer), zur Rechtsgrundlage, zur Art der Emission, zu An-
zahl, Gattung und Nennwert, zu den mit der Effekte verbundenen Rechten (wie etwa
Stimmrecht, Gewinnbeteiligungsrecht, Recht auf Liquidationserl6s), zu einer allfal-
ligen Beschrankung der Ubertragbarkeit (bspw. Vinkulierung bei Namenaktien), zur
allenfalls geplanten Platzierung (6ffentlich, international), zum geschéatzten Nettoer-
10s der Emission, aufgegliedert nach den wichtigsten Verwendungszwecken und zur
vergangenen Kursentwicklung.

Abs. 2

Der Prospekt kann in einer der drei Amtssprachen abgefasst sein oder aber in Eng-
lisch, womit einem legitimen Beddrfnis internationaler Emittenten und Anlegerin-
nen und Anleger auf dem Schweizer Finanzmarkt Rechnung getragen wird.

Abs. 3

Prospekte erreichen oft einen erheblichen Umfang, womit die angestrebte Ubersicht-
lichkeit und Verstandlichkeit fiir die Anlegerin und den Anleger wesentlich beein-
trachtigt werden kann. Aus diesem Grund soll der Prospekt eine Zusammenfassung
enthalten, die in knapper Form und in allgemein verstandlicher Sprache die wesent-
lichen Informationen enthalt. Form und Inhalt der Prospektzusammenfassung liefern
in Verbindung mit dem Prospekt Informationen tber die wesentlichen Aspekte der
betreffenden Effekten, um den Anlegerinnen und Anlegern bei der Prifung der
Frage, ob sie in diese oder allenfalls in andere Effekten investieren sollen, behilflich
zu sein. Welche Informationen in die Zusammenfassung aufzunehmen sind, wird der
Bundesrat in einer Verordnung festlegen (Art. 48 Bst. a und b). Nach Sinn und
Zweck solcher Schlusselinformationen werden sie in der gebotenen Kirze und
Stringenz im Wesentlichen darstellen:

— die Risiken und wesentlichen Merkmale, die auf den Emittenten und einen
etwaigen Garantiegeber zutreffen, einschliesslich der Vermogenswerte, Ver-
bindlichkeiten und der Finanzlage des Emittenten und etwaigen Garantiege-
bers;

— die mit der Anlage in die betreffende Effekte verbundenen Risiken und die
wesentlichen Merkmale der Anlage, namentlich der mit den Effekten ver-
bundenen Rechte;

— die allgemeinen Bedingungen des Angebots mit einer Schatzung der Kosten,
die der Anlegerin und dem Anleger vom Emittenten oder Anbieter in Rech-
nung gestellt werden;

—  Einzelheiten der Zulassung zum Handel und
—  Griinde fur das Angebot und die Verwendung der Erlose.
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Abs. 4

Gerade bei erstmaligen Borsengangen von Aktiengesellschaften steht oftmals nicht
zum Vornherein fest, welches Anlagevolumen zu welchem Emissionskurs letztlich
platziert werden kann. Haufig wird durch die mit der Platzierung beauftragte Bank
eine Spanne genannt, innert welcher sich der Preis oder Kurs bei der endgiltigen
Zuteilung an die Investorinnen und Investoren bewegen wird. Nach Bekanntgabe
dieser Spanne werden die Aktien in der Zeichnungsfrist 6ffentlich zur Zeichnung
angeboten, wobei sich die interessierten Anlegerinnen und Anleger verpflichtend
festlegen, wie viele Aktien sie zu welchem Hdochstpreis erwerben mdéchten. Damit
die Anlegerinnen und Anleger bei der Zeichnung in diesen Féllen ein Mindestmass
an Sicherheit hinsichtlich ihrer Verpflichtung erhalten, hat der Prospekt einen
hochstmdglichen Emissionskurs zu nennen und auch aufzuzeigen, nach welchen
Kriterien entschieden wird, wem die Effekten zugeteilt werden. Die Angaben zum
endgultigen Emissionskurs und Emissionsvolumen werden bei der Prifstelle hinter-
legt und veroffentlicht.

Abs. 5

Geméss Artikel 53 Absatz 2 kann der Bundesrat Effekten bezeichnen, deren Pros-
pekt erst nach der Veroffentlichung geprift werden muss. Bedingung ist, dass eine
Bank oder ein Wertpapierhaus bestétigt, dass zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
die wichtigsten Informationen Uber den Emittenten und die Effekte vorliegen. Sol-
chenfalls ist im Prospekt darauf hinzuweisen, dass dieser noch nicht geprift ist.

Art. 43 Ausnahmen

Diese Bestimmung entspricht Artikel 36 des Kotierungsreglements der SIX sowie
Artikel 8 Absatz 2 Buchstaben b und ¢ der europdischen Prospektrichtlinie. Die
Prifstelle soll fir kotierte oder nicht kotierte Effekten (weiterhin) die Mdglichkeit
haben, im Prospekt Ausnahmen fir bestimmte Angaben vorzusehen. Die Ausnahme
in Buchstabe b ist etwa dann relevant, wenn die Emission durch ein Special Purpose
Vehicle oder eine eben gegriindete Gesellschaft erfolgt, bei der die Investoren im
Wesentlichen auf die Bonitét des Sicherheitengebers (bspw. Garanten) abstellen. In
solchen Fallen ist es nicht immer sinnvoll fiir den Investor, umfassende Angaben
uber den Emittenten zu erhalten. Diese wirden den Prospekt unnotig verlangern und
die Lesbarkeit fur die Investoren erschweren. Daher ware es sinnvoll, wenn die
Prifstelle vorsehen konnte, dass das Vorliegen samtlicher Angaben zum Sicherhei-
tengeber (bspw. Kennzahlen) gentgt.

Art. 44 Verweisung

Eine Neuerung gegeniiber der heutigen Regelung im OR ist die ausdriickliche Zu-
lassigkeit von Verweisungen auf gleichzeitig veroffentlichte Dokumente. Verwei-
sungen sollen den Prospekt inhaltlich entlasten und damit der Klarheit und Ver-
standlichkeit der Informationen fir die Anlegerin und den Anleger dienen. Enthélt
ein Dokument, auf das verwiesen wird, Angaben, die wesentlich gedndert haben, so
ist dies im Prospekt auszuweisen und es sind die aktualisierten Angaben zur Verfu-
gung zu stellen. Verweisungen in der Zusammenfassung sind indessen nicht zul&s-
sig, denn sie widersprechen deren Zweck, alles fir den Anlageentscheid Wesentli-
che zu enthalten.
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Um die Vergleichbarkeit der Prospektinformationen von gleichartigen Effekten zu
gewahrleisten, soll nicht auf beliebige Dokumente verwiesen werden kdnnen. Die
geeigneten Dokumente sollen auf Stufe Verordnung festgehalten werden (Art. 48
Bst. d). Geeignet sein kdnnen etwa jahrlich und unterjéhrig vorzulegende Finanzin-
formationen, Dokumente, die im Zuge einer spezifischen Transaktion erstellt wer-
den, wie bspw. einer Fusion oder einer Spaltung, Jahresabschliisse, Statuten der
Gesellschaft oder auch etwa friiher gebilligte und verdffentlichte Prospekte.

Art. 45 Zusammenfassung

Abs. 1

Die Zusammenfassung soll es der Anlegerin oder dem Anleger erleichtern, die
wesentlichen Eigenschaften einer Effekte zu erkennen und damit auch mit anderen
ahnlichen Effekten zu vergleichen. Einzelheiten werden in einer Verordnung néher
definiert (Art. 48 Bst. b). Aus den entsprechenden Bestimmungen wird sich dann
auch das umfangméssige Verhéltnis zwischen Zusammenfassung und Prospekt
ergeben. In der EU ist der Umfang der Zusammenfassung prozentual beschrénkt: er
darf nicht mehr als 7 Prozent des Prospekts ausmachen.

Abs. 2

Inhalt und Aufmachung der Zusammenfassung sind so zu gestalten, dass diese im
Prospekt klar als solche erkenntlich ist. Es muss aus ihr deutlich hervorgehen, dass
sie als Einleitung zum Prospekt verstanden werden muss, dass dementsprechend
sich ein umfassender Anlageentscheid auf die Prufung des gesamten Prospekts
stitzen muss. Auch in die Zusammenfassung aufgenommen werden soll schliesslich
der Hinweis auf die Regelung von Artikel 72 Absatz 2, nach der eine Haftung nur
unter bestimmten Voraussetzungen besteht.

Art. 46 Aufteilung

Je nach den konkreten Bedirfnissen und vor allem bei mehreren absehbaren eigen-
stdndigen Emissionen desselben Emittenten kann es sich als sinnvoll erweisen, die
zumeist gleichbleibenden Angaben zum Emittenten in einem separaten Registrie-
rungsformular und die Eigenschaften der Effekten jeweils auf den Zeitpunkt der
Emission hin in einer zu erstellenden eigenen Beschreibung festzuhalten. Ebenfalls
auf diesen Zeitpunkt hin ist die Zusammenfassung zu erstellen.

Aus Griinden der Ubersichtlichkeit und der Rechtssicherheit soll ein Prospekt nicht
beliebig aufgeteilt werden kdnnen, sondern sich auf die beschriebenen Dokumente
beschranken.

Art. 47 Basisprospekt

Abs. 1

Die Veroffentlichung eines Basisprospekts ist namentlich fiir mehrere Emissionen
bei ahnlich ausgestalteten Forderungspapieren wie etwa Obligationenanleihen
sinnvoll, bei denen die endgultigen Bedingungen wie etwa Wéhrung, Zins oder
Laufzeit nicht zum Vornherein feststehen. Solche Bedingungen koénnen im Ba-
sisprospekt durch einen Platzhalter ersetzt oder als auswahlbare Option dargestellt
werden. Bei jeder Emission werden dann die endgultigen Bedingungen des Ange-
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bots veroffentlicht und bei der Prifstelle hinterlegt. Die endgiltigen Bedingungen
sollen nur Angaben zu den Effekten enthalten und dienen nicht der Ergédnzung des
Basisprospekts.

Auch Basisprospekte dirfen dreiteilig aufgebaut werden. Das kann sich insbesonde-
re dann anbieten, wenn nicht alle anzubietenden Forderungspapiere eine &hnliche
Struktur haben, sodass sich die Darstellung in einem einzigen gemeinsamen Ba-
sisprospekt verbietet. Der dreiteilige Aufbau ermdglicht dann die Nutzung eines
einzigen Registrierungsformulars fir mehrere Basisprospekte.

Abs. 2

Der Basisprospekt enthalt seinem Zweck entsprechend samtliche Angaben zum
Emittenten und zu den Effekten, welche zum Zeitpunkt seiner Veroffentlichung
bereits gemacht werden konnen. Der Bundesrat wird in einer Verordnung dazu
detailliertere Regelungen aufstellen (vgl. Art. 48 Bst. c).

Abs. 3und 4

Soweit die endgultigen Bedingungen auch nicht in einen Nachtrag aufgenommen
werden, sind sie so rasch wie mdglich zu verdffentlichen und bei der Prifstelle zu
hinterlegen. Aus der Grundsatzbestimmung von Artikel 37 ergibt sich, dass die
Veroffentlichung spatestens am Tag des 6ffentlichen Angebots oder der Zulassung
zum Handel erfolgen muss. Genehmigt werden miissen die endgiltigen Bedingun-
gen nicht.

Art. 48 Erganzende Bestimmungen

Das Gesetz enthélt lediglich die Grundzuge der Prospektpflicht. Die ergédnzenden
Bestimmungen in den hier nicht abschliessend aufgefuhrten Bereichen sollen in
einer Verordnung des Bundesrates aufgenommen werden. Dabei wird dem Prinzip
der Verhéltnismassigkeit Beachtung zu schenken sein. Es wird darum gehen, das
richtige Mass zu finden zwischen den Anforderungen zum Schutz der Anlegerinnen
und Anleger, Investorinnen und Investoren und denjenigen der Emittenten und
Anbieter nach einem sachgerechten Aufwand bei der Erstellung der Prospekte in der
jeweiligen Kategorie von Effekten. Klar erscheint, dass eine zu sehr ins Detail
gehende Regulierung weder dem Anspruch auf transparente und verstandliche
Information noch demjenigen auf verhéltnismassigen Aufwand gerecht wirde.

Bei den Ausfuhrungsbestimmungen zum Format (Bst. a) stehen diejenigen zur
Zusammenfassung im Vordergrund. Soll diese es ihrem Sinn und Zweck entspre-
chend ermdglichen, verschiedene Effekten untereinander zu vergleichen, so bedingt
dies eine einheitliche Darstellung der wesentlichen Angaben zum Emittenten und zu
der Effekte. Bei den brigen Teilen des Prospekts und seiner Nachtrédge werden sich
die Vorgaben an das Format auf ein Minimum beschranken kénnen.

Entsprechend der geschilderten Funktion der Zusammenfassung kommt auch Inhalt
und Form der in ihr festgehaltenen Schlusselinformationen erhéhte Bedeutung zu,
was detailliertere Ausfuhrungen auf Verordnungsstufe rechtfertigt (Bst. b).

Den in den Prospekt oder Basisprospekt aufzunehmenden Mindestangaben (Bst. c)
wird in der Verordnung am meisten Platz einzurdumen sein. Sie wird sich, aufgeteilt
nach Arten von Effekten (namentlich nach Aktien und verschiedenen Arten von
Forderungspapieren), detailliert dazu dussern, welche Angaben zum Emittenten
(etwa zu dessen Geschafts- und Finanzlage, Organen, Hauptaktiondren, Beteiligun-
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gen etc.) und zur Effekte (etwa zu den zugrundeliegenden Rechtsnormen und zu den
aus der Effekte fliessenden Rechten etc.) in den Prospekt — allenfalls aufgeteilt in
Registrierungsformular und Effektenbeschreibung — aufzunehmen sind.

Dokumente, auf die verwiesen werden darf (Bst. d), sind etwa solche zu jahrlich und
unterjéhrig vorzulegenden Finanzinformationen, oder solche, die im Zuge einer
spezifischen Transaktion erstellt werden (bspw. bei einer Fusion oder einer Spal-
tung), Jahresabschlisse, Statuten der Gesellschaft oder auch etwa friiher gebilligte
und veroffentlichte Prospekte.

3. Abschnitt: Erleichterungen

Die vorstehenden Prospektpflichten bedeuten einen Zusatzaufwand fur nicht bor-
senkotierte Unternehmen, die bislang ihre Prospekte nach den eher einfachen Best-
immungen der Artikel 652a oder 1156 OR verfassen konnten. Dieser soll in diesem
Abschnitt mit erleichterten Prospektpflichten, die auf Verordnungsstufe auszufiihren
sein werden, in vertretbaren Grenzen gehalten werden. Auch die EU kennt ver-
gleichbare Erleichterungen fir KMU und Unternehmen mit geringer Marktkapitali-
sierung (vgl. Art. 7 Abs. 2 Bst. e ProspRL und Art. 26a und 26b der Verordnung
(EG) Nr. 809/200476, hiernach ProspVo).

Art. 49

Abs. 1

Die Erleichterungen in der Prospektpflicht sollen fir Unternehmen gelten, die nach
den Bestimmungen des OR nicht der ordentlichen Revisionspflicht nach Artikel 727
OR unterstehen, sondern eine eingeschrénkte Revision nach Artikel 727a OR durch-
fuhren mussen. Die Grenzziehung in der Prospektpflicht analog zur Revisionspflicht
rechtfertigt sich schon deshalb, weil hier wie dort der Zweck der Bestimmungen auf
den Schutz der Anlegerinnen und Anleger oder Glaubiger abzielt.

Abs. 2

Analog zur Regelung in der EU sollen zusétzlich auch Unternehmen von erleichter-
ten Prospektpflichten profitieren kénnen (Bst. a), die (als sogenannte small caps)
eine geringe Marktkapitalisierung aufweisen. In der EU wird die entsprechende
Grenze bei 100 000 000 Euro gezogen (Art. 2 Abs. 3 Bst. t ProspRL). Es wird am
Bundesrat sein, in der Verordnung eine Grenze zu definieren, die den schweizeri-
schen Verhaltnissen und Bedurfnissen der Emittenten und Anlegerinnen und Anle-
ger gerecht wird.

Analog zur EU (Art. 26a ProspVo) sollen auch Erleichterungen bei der Emission
von Bezugsrechten maoglich sein (Bst. b). Diese rechtfertigen sich dann, wenn vom
Emittenten ausgegebene Effekten derselben Gattung schon vorher zum Handel auf
einem Handelsplatz zugelassen wurden und damit bereits Prospekte zur Effekte
vorliegen, auf welche sich das Bezugsrecht bezieht.

76 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend die in
Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Aufmachung, die Aufnahme von Angaben in
Form eines Verweises und die Verdffentlichung solcher Prospekte sowie die Verbreitung
von Werbung, ABI. L 149 vom 30.4.2004, S. 3., zuletzt ge&ndert durch Delegierte Ver-
ordnung (EU) Nr. 759/2013 der Kommission (ABI L 213 vom 8.8.2013, S. 1).
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Schliesslich ist es sinnvoll, wenn flr bekannte Emittenten entsprechend den US-
amerikanischen Bestimmungen fir sogenannte WKSI (Well-Known Seasoned Issu-
ers) Erleichterungen mdglich sind (Bst. c). Die Erleichterung begriindet sich aus
dem Umstand, dass bei grossen und bekannten, regelméssig am Markt auftretenden
Emittenten von liquiden Titeln, der Bedarf an zusatzlicher Publizitat bei ¢ffentlichen
Angeboten als eher gering einzustufen ist. Ahnlich liegt es mit Emittenten, deren
Effekten an einem anerkannten Handelsplatz im In- oder Ausland zum Handel
zugelassen sind. Hier bestehen (etwa aufgrund der Ad-hoc-Pflicht oder den Anforde-
rungen der Handelsplatze in Bezug auf Informationen auf der Website) oft bereits
ausreichende Informationen fir die Anleger, um Investitionen in Effekten solcher
Emittenten zu tatigen.

Abs. 3

Die Kiriterien, anhand derer die Erleichterungen in der Prospektpflicht statuiert
werden sollen, ergeben sich aus den Interessen der Anlegerinnen und Anleger auf
Schutz und der Emittenten auf angemessene Vorgaben an den Prospekt. Auch ein
Prospekt, der unter den erleichterten VVorschriften erstellt wird, soll ein breites Bild
Uber den Emittenten und die Effekte abgeben. Im Unterschied zum Vollprospekt
wird er aber bei den diversen Informationen weniger detailliert sein und weniger in
die Tiefe gehen.

4. Abschnitt: Kollektive Kapitalanlagen

Anteile an kollektiven Kapitalanlagen unterstehen ebenfalls der Prospektpflicht. Fur
sie gelten indes Sonderbestimmungen, die aus dem KAG in den vorliegenden Erlass
ubertragen (und im KAG entsprechend aufgehoben) werden. Dieser soll allumfas-
send die Prospektpflichten fiir samtliche Effekten regeln.

Art. 50 Offene kollektive Kapitalanlagen

Es wird die aktuelle Regelung von Artikel 75 Absatze 1 und 2 sowie Artikel 77
Absatz 2 KAG zur Prospektpflicht bei offenen Kollektivanlagen tbernommen. Der
dritte Absatz von Artikel 75 KAG ist — eingeschrankt auf Privatkundinnen und
-kunden — durch Artikel 10 Absatz 4 abgedeckt. Zur Veroffentlichung des Prospekts
siehe Artikel 67 f. Ausfiihrungsbestimmungen zum Prospekt finden sich bis anhin
insbesondere in Artikel 85 und 106 sowie Anhang 1 KKV.

Art. 51 Geschlossene kollektive Kapitalanlagen

Die Bestimmung bildet die zurzeit geltenden Prospektregelungen fiir geschlossene
Kollektivanlagen ab. Dies betrifft Artikel 102 Absatz 3 KAG fir Kommanditgesell-
schaften fir Kollektivanlagen und Artikel 116 KAG fur Investmentgesellschaften
mit festem Kapital.

Art. 52 Ausnahmen

Die Bestimmung ubernimmt die bis anhin in Artikel 10 Absatz 5 Buchstabe b KAG
vorgesehene Maoglichkeit, schweizerische Kollektivanlagen ganz oder teilweise von
der Prospektpflicht zu befreien, hinsichtlich qualifizierten Anlegerinnen und Anle-
gern gemass Artikel 10 Absatz 3ter KAG. Mit Blick auf qualifizierte Anlegerinnen
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und Anleger nach Artikel 10 Absatz 3 KAG gilt eine Ausnahme von der Prospekt-
pflicht bereits auf Grund von Artikel 38 Absatz 1 Buchstabe a FIDLEG.

5. Abschnitt: Prufung des Prospekts

Wer in der Schweiz Effekten in einem 6ffentlichen Angebot zum Kauf oder zur
Zeichnung anbietet oder um deren Zulassung zum Handel ersucht, hat nach Arti-
kel 37 ff. vorgéngig einen Prospekt zu verdffentlichen. Dieser ist vor seiner Verof-
fentlichung geméss den Bestimmungen dieses Abschnitts zu prifen, was europai-
schem Recht entspricht?7. Basisinformationsblatter nach Artikel 60 ff. unterliegen —
wie auch in der EU — keiner Prifpflicht. Dies ist sachgerecht, weil Basisinformati-
onsblatter nur in stark verkirzter Form wiedergeben, was im gepriften Prospekt
steht. Eine doppelte Prifung ware nicht verhaltnisméssig.

Art. 53 Pflicht

Abs. 1

Der Prospekt fiir Effekten hat nach Artikel 42 Absatz 1 in verstdndlicher Form die
fur einen Entscheid der Anlegerin und des Anlegers wesentlichen Angaben zum
Emittenten und zum Garantiegeber sowie zu den 6ffentlich angebotenen oder zum
Handel bestimmten Effekten zu enthalten. Absatz 1 héalt daher als Grundsatz fest,
dass ein Prospekt vor seiner Veroffentlichung auf Vollstandigkeit, Kohérenz und
Verstandlichkeit — nicht aber auf materielle Richtigkeit — geprift werden muss.
Unter der Anforderung an die Kohérenz wird dabei verstanden, dass der Prospekt
keine inneren Widerspriiche enthalten darf.

Abs. 2

Der Bundesrat soll Forderungspapiere bezeichnen kdnnen, deren Prospekt erst nach
der Veroffentlichung gepruft werden muss, soweit eine Bank oder ein Wertpapier-
haus geprift hat, dass zum Zeitpunkt der Vertffentlichung die wichtigsten Informa-
tionen Uber den Emittenten und die Effekte vorliegen. Damit wird unter Wahrung
des Kundenschutzes ermdglicht, dass namentlich Anleihen zeitlich marktnah emit-
tiert werden kdnnen. Solchenfalls ist gemass Artikel 42 Absatz 5 in den betreffenden
Prospekten aus Griinden der Transparenz der Vermerk der einstweilen fehlenden
Prufung anzubringen.

Abs. 3

Keiner Prufpflicht unterliegen weiterhin die Prospekte kollektiver Kapitalanlagen
(Abs. 3)78. Vorbehalten bleibt die Genehmigungspflicht fir Dokumentationen aus-
landischer Kollektivanlagen nach den Artikeln 15 Absatz 1 Buchstabe e und
120 KAG.

77 Art. 13 ProspRL.
78 Vgl. dazu auch BBI 2005 6464.
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Art. 54 Prifstelle

Abs. 1

Die Prifung der Prospekte nach Artikel 37 ff. soll einer Prufstelle (oder allenfalls
mehreren Priifstellen) obliegen, welche durch die FINMA zugelassen sein muss. Die
FINMA ist zum heutigen Zeitpunkt personell und hinsichtlich Infrastruktur nicht in
der Lage, diese Offentlich-rechtliche Aufgabe (welche im EU-Raum durch Behorden
erfallt wird) selber wahrzunehmen. Es ist aber davon auszugehen, dass im Markt
Bewerber vorhanden sind oder sich bilden werden. Priifungen im Rahmen der oben
erwahnten Genehmigungspflicht flir Dokumentationen auslandischer Kollektivanla-
gen nach Artikel 120 KAG fallen nach wie vor in die Zustdndigkeit der FINMA.

Abs. 2 und 3

Die Bestimmungen nennen Mindestanforderungen, welche eine Prufstelle bei Erful-
lung der Aufgabe und wéhrend ihrer Téatigkeit erfullen muss. Die Prifstelle muss
ihre Funktion unabhéangig austiben kénnen und sich organisatorisch sowie personell
so aufstellen, dass sie ihrer Aufgabe jederzeit einwandfrei nachkommen kann.

Abs. 4

Die Bestimmung regelt das VVorgehen fir den Fall, dass die Prufstelle den Anforde-
rungen nicht mehr entspricht, indem sie etwa keine Gewéhr flr einwandfreie Ge-
schaftstatigkeit mehr bietet oder die korrekte Erfillung ihrer Aufgabe aus anderen
Grunden nicht mehr gewahrleistet oder gefahrdet ist. Die von der FINMA zu verfi-
genden Massnahmen missen dem konkreten Fall angemessen sein und sollen von
daher im Gesetz nicht einzeln aufgefihrt werden. Als ultima ratio kann die FINMA
die Zulassung widerrufen und diese einer anderen Prifstelle (ibertragen.

Abs. 5

Sollte entgegen den Erwartungen durch den Markt keine zulassungsféhige Priifstelle
errichtet werden, wirde der Bundesrat eine geeignete Stelle bezeichnen, welcher mit
der Aufgabe der Prospektpriifung betraut werden kann.

Art. 55 Verfahren und Fristen

Die Entscheide der Prufstelle sind Verfugungen nach dem VwVG. Das Verfahren
richtet sich damit nach dem VwVG und den ubrigen Bestimmungen (ber die Bun-
desrechtspflege (Abs. 1). Genehmigt die Prifstelle einen Prospekt ohne Vorbehalt,
so braucht sie dies nicht zu begrinden (vgl. Art. 35 Abs. 3 VwWVG). Lehnt sie die
Genehmigung ohne Aufforderung zur Nachbesserung ab, so muss sie die den Pros-
pekt vorlegende Person anhdren, bevor sie die Nichtgenehmigung verfigt (vgl. Art.
30 Abs. 1 VWVG). Fordert sie zur Nachbesserung auf, so gentigt es, wenn sie diese
Aufforderung nur in Verfugungsform kleidet, wenn die den Prospekt vorlegende
Person dies verlangt.

Die hier vorgesehenen Fristen und Behandlungsgrundsatze sind fiir das Verfahren
vor der Prifstelle verbindlich. Eingehende Prospekte — es ist davon auszugehen,
dass der Verkehr mit der Priifstelle in der Regel auf elektronischem Weg erfolgen
wird — sind auf ihre Vollstandigkeit zu sichten. Zeigen sich Anhaltspunkte, dass ein
Prospekt unvollstdndig ist oder ergénzender Informationen bedarf, hat dies die
Prifstelle innert zehn Tagen anzuzeigen und die Betroffenen zur Nachbesserung
aufzufordern (Abs. 3). Erst ab Eingang der vollstdndigen Unterlagen kann die Pros-
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pektprufung erfolgen. Die Frist fir die Priifung betragt zehn oder — bei neuen Emit-
tenten — zwanzig Tage (Abs. 4 und 5). Bei dieser Frist handelt es sich um eine
Ordnungsfrist, das heisst bei einer Uberschreitung gilt ein Prospekt nicht als gepriift
und genehmigt (Abs. 6). Dies entspricht europdischem Recht’®. Auch Artikel 4
Absatz 4 der Ordnungsfristenverordnung®o sieht bei Uberschreitung einer Ordnungs-
frist keine begiinstigende Entscheidfiktion vor.

Art. 56 Auslandische Prospekte

Die Bestimmung sieht — analog der Regelung in der EU8! — eine Aquivalenzregel
fur die Prifung ausléandischer Prospekte fiir ein 6ffentliches Angebot oder die Zulas-
sung zum Handel auf einem Handelsplatz vor. Auslédndische Prospekte kénnen
genehmigt werden, wenn sie nach Standards erstellt wurden, die von internationalen
Organisationen von Wertpapieraufsichtsbehoérden festgelegt wurden, soweit die
Informationspflichten den Anforderungen des FIDLEG gleichwertig sind. Als ein
solcher Standard fallt hauptsachlich Teil | der vom FSB anerkannten International
Disclosure Standards for Crossborder Offerings and Initial Listings by Foreign
Issuers der IOSCO vom September 1998 in Betrachts2.

Die in Absatz 2 vorgesehene Moglichkeit der automatischen Genehmigung nach
Einreichung wird, sofern die Prifstelle ein solches Verfahren vorsieht, insbesondere
fur Prospekte in Frage kommen, die geméss den Bestimmungen der EU-
Prospektrichtlinie oder nach US-amerikanischen Bestimmungen erstellt wurden.
Damit konnten bei grossen internationalen Angeboten auch praktische Probleme
(etwa in zeitlicher Hinsicht) verhindert werden. Es ist zu erwarten, dass sich in
solchen Féllen die schweizerische Priifstelle in weiten Teilen ohnehin auf die Prif-
arbeit der ausléandischen Behdrde abstlitzen wird.

Art. 57 Gultigkeit

Nach ihrer Genehmigung bleiben Prospekte — wie in der EU83 — wéhrend eines
Jahres fiir 6ffentliche Angebote oder Zulassungen zum Handel auf einem Handels-
platz giltig.

Analog zur Regelung in der europdischen Prospektrichtlinie sollen nach Absatz 2
Prospekte fir Forderungspapiere, die in einem Angebotsprogramm ausgegeben
werden, gltig sein, bis keines der betroffenen Forderungspapiere mehr dauernd
oder wiederholt ausgegeben wird (vgl. Art. 9 Abs. 3 ProspRL).

Art. 58 Nachtréage

Abs. 1-3

Treten nach der Genehmigung des Prospekts, aber vor dem endgultigen Schluss des
Offentlichen Angebots oder der Er6ffnung des Handels neue Umstande oder Unrich-
tigkeiten auf, welche die Anlageentscheidung beeinflussen kdnnten, oder werden

79 Art. 13 Abs. 2 UADs. 2 ProspRL.

80 Verordnung vom 25. Mai 2011 tiber Grundsatze und Ordnungsfristen fir Bewilligungs-
verfahren (Ordnungsfristenverordnung, OrFV); SR 172.010.14

81 Art. 20 Abs. 1 ProspRL.

82 Vgl. www.iosco.org > Publications > Public reports.

83 Art. 9 Abs. 1 ProspRL.
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solche festgestellt, soll dies von den Anlegerinnen und Anlegern angemessen bewer-
tet werden kodnnen. Solche Umsténde und Unrichtigkeiten erfordern daher die Ge-
nehmigung und Veroffentlichung eines Nachtrags zum Prospekt innerhalb von
hdchstens einer Woche.

Abs. 4

Zur Erhéhung der Rechtssicherheit ist es sachgerecht, wenn die Prifstelle eine nicht
abschliessende Auflistung von neuen Umsténden fuhrt, die durch den Emittenten
zwar gemeldet und veroffentlicht werden missen, bei denen aber infolge fehlendem
Einfluss auf die Bewertung der Effekten ein Nachtrag unverhaltnisméssig waére.

Abs. 5

Bei einem offentlichen Angebot von Effekten kdnnen Anlegerinnen und Anleger,
die vor der Veroffentlichung eines Nachtrags einen Erwerb oder eine Zeichnung von
Effekten zugesagt haben, ihre Zusagen widerrufen. Dies entspricht dem Gebot der
Gleichbehandlung der Anlegerinnen und Anleger wie auch dem européischen
Recht84 und setzt voraus, dass der neue Umstand oder die Unrichtigkeit vor dem
endgultigen Schluss des offentlichen Angebots und der Lieferung der Effekten
eingetreten und geeignet ist, die Bewertung der Effekten wesentlich zu beeinflussen
(vgl. Abs. 1).

Es ist nicht auszuschliessen, dass eine Verdffentlichung des genehmigten Nachtrags
erst nach dem Ende der Zeichnungs- oder Angebotsfrist erfolgen kann. Um in sol-
chen Fallen zu verhindern, dass ein Riickzug einer Zeichnung oder Erwerbszusage
zu einer Ruckabwicklung der Transaktion flhrt, wird die Zeichnungs- oder Ange-
botsfrist verlangert; sie endet zwei Tage nach Veroffentlichung des Nachtrags.

Art. 59 Gebulhren

Die Bestimmung schafft die gesetzliche Grundlage fir die Prifstelle zur Erhebung
von Gebuhren fur ihre Priftatigkeit. Die Bemessung der Gebiihren wird in Anwen-
dung der allgemeinen fur die Gebihrenerhebung geltenden Grundsatze durch den
Bundesrat zu regeln sein (vgl. auch Art. 35).

2. Kapitel: Basisinformationsblatt fir Finanzinstrumente

Privatkundinnen und -kunden, die Anlagen erwégen, wird von den Finanzdienstleis-
tern eine zunehmend breitere Palette an Produkten (und Dienstleistungen) angebo-
ten. Die Produkte kénnen zwar durchaus auf die Bedirfnisse der Kundinnen und
Kunden zugeschnittene Anlageldsungen beinhalten; sie sind jedoch h&ufig komplex
und schwierig zu verstehen. Selbst wenn fiir die Produkte ein Prospekt (nach Art. 37
ff.) vorhanden sein sollte, orientieren sich Kundinnen und Kunden bei ihren Anlage-
entscheidungen regelmassig nicht daran, sondern an den Begleitinformationen und -
dokumentationen, die ihnen von den Erstellern und Anbietern von Finanzinstrumen-
ten zur Verfugung gestellt werden. Diese Informationen wiederum sind nicht aufei-
nander abgestimmt und bieten Kundinnen und Kunden oft weder eine Hilfe fiir den
Vergleich zwischen verschiedenen Produkten noch fiir das Verstandnis ihrer jewei-
ligen Merkmale. Damit Privatkundinnen und -kunden die fiir sie notwendigen In-
formationen erhalten, um eine fundierte Anlageentscheidung treffen und unter-

84 Art. 16 ProspRL.
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schiedliche Finanzinstrumente vergleichen zu koénnen, soll ein Basisinformations-
blatt einheitlich erstellt und am Point of sale jeweils abgegeben werden. Dies ent-
spricht internationalen Bestrebungen (vgl. Ziff. 1.7).

Art. 60 Pflicht

Abs. 1

Die Bestimmung halt in Absatz 1 als Grundsatz fest, dass bei Angeboten von Finan-
zinstrumenten an Privatkundinnen und -kunden vorgangig ein Basisinformations-
blatt zu erstellen ist. Was die kollektiven Kapitalanlagen angeht, so ist gemass
geltendem Recht nach Artikel 76 Absatz 1 KAG ein Dokument mit den «Wesentli-
chen Informationen fir die Anlegerinnen und Anleger» im Falle von Effektenfonds
und Ubrigen Fonds fiir traditionelle Anlagen zu verdffentlichen — dies jedoch auch
bei Angeboten an qualifizierte Anleger. Inskinftig soll die Regelung im KAG zu
den «Wesentlichen Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger» in der
FIDLEG-Regelung zu den Basisinformationsbléttern aufgehen. Fir Kollektivanla-
gen, die bei Inkrafttreten des FIDLEG bereits ausgegeben worden sind, gelten die
«Wesentlichen Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger» wahrend einer
Ubergangsfrist von zwei Jahren als Basisinformationsblatter (vgl. Art. 97 Abs. 4).
Die Einzelheiten sind auf VVerordnungsstufe zu regeln.

Verantwortlich fir die Erstellung des Basisinformationsblatts ist der Ersteller des
Finanzinstruments, da er das Produkt in der Regel am besten kennt. Finanzdienst-
leister am Point of sale haben dann das Basisinformationsblatt nach Artikel 10
Absatze 2 und 3 den betroffenen Privatkundinnen und -kunden vor der Zeichnung
oder vor Vertragsabschluss kostenlos zur Verfugung zu stellen. Dies ermdglicht den
Kundinnen und Kunden jeweils einen Vergleich zwischen verschiedenen in Frage
stehenden Produkten und letztlich eine fundierte Anlageentscheidung. Privatkundin-
nen und -kunden erhalten so die erforderlichen Informationen, die sie benétigen, um
als «mundige» und «selbstverantwortliche» Anlegerinnen und Anleger gelten zu
konnens>, Weiter helfen Basisinformationsblatter auch Anlageberaterinnen und
Anlageberatern bei der Erteilung sachgerechter personlicher Empfehlungen gegen-
uber Kundinnen und Kunden.

Abs. 2

Nicht alle Ersteller von Finanzinstrumenten werden in der Lage sein, ein Basisin-
formationsblatt zu erstellen. Zahlreiche Finanzinstrumente werden nicht primér dazu
emittiert, um Anlagemdglichkeiten anzubieten, sondern zum Zweck der Finanzie-
rung oder Risikoubertragung. Im Gegensatz zu den Erstellern von Anlageprodukten
kennen die Ersteller von anderen Finanzinstrumenten (bspw. Wandelanleihen oder
komplexeren Anleihen) unter Umsténden ihre Produkte in der Regel weniger gut, als
Finanzdienstleister, die diese Finanzinstrumente anbieten. Da indessen auch nicht
jeder Finanzdienstleister die entsprechenden Kenntnisse hat, wird der Bundesrat
ermachtigt, bestimmte geeignete Finanzdienstleister zu bezeichnen, an welche die
Erstellung eines Basisinformationsblatts delegiert werden kann. Denkbar wére dabei
nach dem Gesagten auch, dass der Bundesrat bei den Anlageprodukten keine Dele-
gationsmaoglichkeit vorsieht, sie bei den komplexen Produkten aber zul&sst. Jeden-
falls bleibt der Ersteller fur die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der Angaben auf

85 Vgl. BBI 1993 | 226 und 250.
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dem Basisinformationsblatt sowie fiir die Einhaltung der Pflichten nach den Artikeln
60-71 verantwortlich und ist gegebenenfalls nach Artikel 72 haftbar.

Abs. 3

Fur Finanzinstrumente, fir welche nach Absatz 1 ein Basisinformationsblatt zu
erstellen ist und die im Rahmen einer Emission auf dem Primérmarkt den Anlege-
rinnen und Anlegern zur Zeichnung angeboten werden, muss vor der Zeichnung
wenigstens eine vorlaufige Fassung des Basisinformationsblatts vorliegen. Dieser
Teil der Bestimmung wird aus Artikel 5 Absatz 3 KAG tbernommen. Sind kursab-
hé&ngige oder variable Parameter (bspw. ein Borsenkurs zum Zeitpunkt der Emissi-
on) erst bei der Emission definitiv fixierbar, soll das Basisinformationsblatt bereits
vor der Zeichnung kostenlos zumindest mit indikativen Wertangaben zur Verfligung
gestellt werden. Der Anleger oder die Anlegerin muss aber jeweils in diesem Zeit-
punkt auch uber die wesentlichen Risiken informiert sein. Ebenso sind samtliche
Angaben nach Artikel 63 Absatz 2 im Basisinformationsblatt aufzufiihren, welche
dann bereits bestimmt oder bestimmbar sinds6.

Art. 61 Ausnahmen

Abs. 1

Von der Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts ausgenommen werden
Aktien und diesen gleichzustellende Effekten. Aktien stellen seit Jahrzehnten eine
traditionelle Anlageform dar und es kann davon ausgegangen werden, dass die
grundlegenden Charakteristika dieser Anlageform auch Privatkundinnen und
-kunden bekannt sind87. Zudem unterliegen die einzelnen Aktien als Effekten grund-
satzlich der Prospektpflicht nach Artikel 37. Keine Ausnahme fiir die Erstellung
eines Basisinformationsblatts gilt fur die in Artikel 3 Buchstabe b Ziffer 1 Strich 2
genannten Effekten, die bei Umwandlung oder Austibung des darin verbrieften
Rechts den Erwerb von Beteiligungspapieren ermdglichen. Diese Effekten kdnnen
infolge ihres Umwandlungsmechanismus nicht mehr als leicht verstandlich bezeich-
net werden.

Ebenfalls nicht vorgesehen ist eine Ausnahme fiir Forderungspapiere. Im Gegensatz
zu Aktien, Partizipations- und Genussscheinen, deren Charakteristika vom Gesetz
verbindlich vorgegeben sind und nicht abgedndert werden kénnen88, sind Forde-
rungspapiere beliebig ausgestaltbar. Die Spannweite reicht von einer einfachen
Anleihensobligation mit festem Zinssatz (Straight bond oder Plain vanilla bond),
die dartiber hinaus bspw. mit Kindigungs- oder Zinswahlrechten versehen werden
kann, Gber Wandel- und Optionsanleihen bis hin zu strukturierten Produkten wie
etwa der Kombination aus Obligation und Option (bspw. Reverse convertible)s®.
Hier muss gegeniber Privatkundinnen und -kunden jeweils mittels Basisinformati-
onsblatt Aufschluss gegeben werden, um welchen Produkttyp es sich handelt, wobei
die einschl&gigen Angaben im Falle einer einfachen Obligation naturgemass weniger

86 Vgl. BBI 2012 3663.

87 Vgl. Schweizerische Bankiervereinigung, Besondere Risiken im Effektenhandel, 2008,
Rz 12.

88  Art. 622 ff., 656a ff. und 657 OR.

89 Vgl. Eidgendssische Steuerverwaltung, Die Besteuerung von Obligationen und weiteren
Finanzinstrumenten, 2013.
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detailliert ausfallen konnen als bei komplexeren Produkten. Im Ubrigen ist die
Erstellung eines Basisinformationsblatts bei Forderungspapieren auch im Rahmen
von Artikel 1b BankG von Bedeutung, nach dessen Absatz 3 die Auflage von Forde-
rungspapieren insoweit nicht als gewerbsméssige Entgegennahme von Publikums-
einlagen gilt, als fir sie ein Basisinformationsblatt (oder ein Prospekt) erstellt wurde
(vgl. Ziff. 2.4.16).

Abs. 2

In gewissen auslandischen Rechtsordnungen, zum Beispiel in der EU, besteht eben-
falls die Pflicht, ein dem Basisinformationsblatt entsprechendes Dokument zu erstel-
len (bspw. ein KID fiir PRIIP). Soweit ein solches Dokument dem Basisinformati-
onsblatt nach FIDLEG gleichwertig ist, kann auf die Erstellung eines zusétzlichen,
schweizerischen Basisinformationsblatts verzichtet werden. Néheres regelt gestitzt
auf Artikel 66 Buchstabe d der Bundesrat.

Art. 62 Versicherungen

Abs. 1

Versicherungen kommt keine Effektenqualitt zu und sie unterliegen folglich nicht
der Prospektpflicht nach Artikel 37. Jedoch gelten bestimmte riickkaufsfahige Le-
bensversicherungen gemass Artikel 3 Buchstabe b Ziffer 6 als Finanzinstrumente,
womit fir sie ein Basisinformationsblatt zu erstellen ist. Dies ist grundsatzlich auch
in der EU vorgesehen0. Bildet ein weiteres Finanzinstrument Teil einer riickkaufs-
fahigen Lebensversicherung — wie insbesondere offene kollektive Kapitalanlagen
bei fondsanteilgebundenen Lebensversicherungen®! — hélt die vorliegende Bestim-
mung fest, dass die Vorgaben zum Basisinformationsblatt vom Versicherer mit
Blick auf das gesamte Finanzinstrument zu erfillen sind. Bei einer fondsanteilge-
bundenen Lebensversicherung hat demnach das Basisinformationsblatt sowohl die
versicherungs- als auch die kollektivanlagenspezifischen Komponenten abzudecken.
Dies gilt namentlich fur die in Artikel 63 Absatz 2 vorgesehenen Angaben. Dabei
sind gemeinsame Ausfuhrungen oder Querverweise (etwa zum Kapitalanlagerisiko)
zulé&ssig.

Abs. 2

Artikel 3 Absatz 1 VVG verpflichtet die Versicherer, die Versicherungsnehmer vor
Abschluss eines Versicherungsvertrages verstandlich tber die Identitat des Versi-
cherers und den wesentlichen Inhalt des Versicherungsvertrages zu informieren, wie
insbesondere die versicherten Risiken, den Umfang des Versicherungsschutzes und
die geschuldeten Pramien, die Laufzeit und die Beendigung des Vertrages sowie die
Rickkaufs- und Umwandlungswerte. Diese Angaben werden auch von Artikel 63
Absatz 2 FIDLEG erfasst, sodass bei den vom FIDLEG erfassten riickkaufsfahigen
Lebensversicherungen die Pflicht des Versicherers zur Erstellung eines Basisinfor-
mationsblatts neben die Informationspflicht nach Artikel 3 Absatz 1 VVG treten
wirde. Um unnotige Doppelspurigkeiten zu vermeiden, halt daher Absatz 2 von
Artikel 62 FIDLEG fest, dass die Informationspflicht nach Artikel 3 Absatz 1 VVG
als erfullt gilt, soweit den einzelnen Informationspflichten nach Artikel 3 Absatz 1
VVG mit Hilfe von Ausfiihrungen im Basisinformationsblatt nachgekommen wird.

9  Art. 2 und 4 der PRIIP-Verordnung.
91 Versicherungszweige A2.1 bis A2.3.
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Entsprechend kénnen Versicherer ihre Pflicht nach Artikel 3 Absatz 1 VVG bei vom
FIDLEG erfassten riickkaufsfahigen Lebensversicherungen durch Einhaltung der
Vorgaben nach Artikel 60 ff. FIDLEG erfillen. Stets abzugeben sind die Allgemei-
nen Versicherungsbedingungen (vgl. Art. 3 Abs. 2 VVG).

Art. 63 Inhalt

Abs. 1

Das Basisinformationsblatt soll die wesentlichen Angaben enthalten, damit Anlege-
rinnen und Anleger eine fundierte Anlageentscheidung treffen und zwischen ver-
schiedenen Produkttypen sowie zwischen Produkten verschiedener Ersteller — unter
Umsténden verschiedener Branchen — vergleichen kdnnen92, Dabei handelt es sich
um eine kurze und leicht verstandliche Dokumentation (vgl. Art. 64 Abs. 1), sodass
die Informationen effektiv auch genutzt werden kénnen.

Abs. 2

Zu den wesentlichen Angaben zahlen insbesondere zunéchst der Name des Finanz-
instruments und die Identitéat des Erstellers (Bst. a). Damit herrscht am Point of sale
Klarheit, ob der Produktanbieter zugleich der Ersteller des Finanzinstruments ist.
Weiter bendtigen Anlegerinnen und Anleger ausreichende Angaben zum Produkt-
typ, den Eigenschaften und den Risiken des Produkts sowie Transparenz Uber samt-
liche mit einer Investition in das Produkt verbundenen direkten und indirekten
Kosten (Bst. b—d). Dabei ist unter anderem anzugeben, wie die Wertentwicklung des
Produkts beeinflusst wird. Im Risikohinweis sind namentlich Kurs-, Emittenten- und
Fremdwahrungsrisiken offenzulegen und Verlustmoglichkeiten aufzufiihren. Das
Basisinformationsblatt soll zudem allféllige Einschrankungen und Nachteile bei der
Riickgabe des Produkts — etwa lange Laufzeiten oder mangelnde Liquiditat — aufde-
cken (Bst. ). Im Basisinformationsblatt ist weiter anzugeben, ob fiir das Produkt
eine Genehmigungspflicht besteht oder das Gesetz fur den Ersteller oder Garanten
eine Bewilligungspflicht statuiert (Bst. f). Dies schliesst die Information ein, ob das
Produkt, der Ersteller oder der Garant einer laufenden behdrdlichen Aufsicht unter-
steht. So muss sich der Ersteller bspw. (ber die rechtliche Ausgestaltung eines
Finanzinstruments als Kollektivanlage oder als strukturiertes Produkt entscheiden
und hat diesen Entscheid im Basisinformationsblatt festzuhalten (Etikettierungs-
pflicht). N&heres regelt gestutzt auf Artikel 66 der Bundesrat.

Art. 64 Anforderungen

Abs. 1

Privatkundinnen und -kunden mdassen ein Basisinformationsblatt verstehen kdnnen,
ohne dass sie andere Informationen zu Hilfe ziehen missen. Dies schliesst freilich
nicht aus, dass Kundinnen und Kunden bei Effekten zusatzlich den ausftihrlicheren
Prospekt konsultieren, den sie — soweit ein solcher nach Artikel 37 ff. zu erstellen ist
— am Point of sale auf Anfrage kostenlos beziehen konnen (vgl. Art. 10 Abs. 4). So
oder anders ist hinsichtlich der Verstandlichkeit besonders auf das verwendete
(Fach-)Vokabular und den Schreibstil zu achten. Im Ubrigen miissen die angegebe-
nen Informationen wahr und durfen nicht irrefiihrend sein.

92 vgl. auch Art. 76 Abs. 2 KAG.
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Abs. 2

Das Basisinformationsblatt muss sich von Werbematerialien deutlich unterscheiden.
In der Werbung ist darauf hinzuweisen, dass ein solches vertffentlicht wurde oder
zur Veroffentlichung ansteht, und bekanntzugeben, wo es bezogen werden kann
(vgl. Art. 71 Abs. 2). Ferner ist das Basisinformationsblatt Massstab fir jegliche
Informationen Uber ein Finanzinstrument: die dirfen nach Artikel 71 Absatz 3 nicht
von den im Basisinformationsblatt (und im Prospekt) enthaltenen Angaben abwei-
chen.

Art. 65 Anpassungen

Abs. 1

Der Ersteller ist verpflichtet, die im Basisinformationsblatt enthaltenen Angaben
regelmassig zu uberprifen und — soweit sich aus Sicht der Anlegerin oder des Anle-
gers wesentliche Anderungen ergeben — zu uberarbeiten. Die Nachfiihrung stellt
sicher, dass die angegebenen Informationen jeweils auf einem aktuellen Stand sind.
Verandern sich die Informationen wahrend der Laufzeit eines Finanzinstruments
nicht, so erlbrigt sich auch die Nachfiihrung des Basisinformationsblatts. Dies ist
insbesondere bei einfachen Anleihensobligationen mit festem Zinssatz regelmassig
der Fall.

Abs. 2

Nicht nur die Erstellung, sondern — analog zu Artikel 60 Absatz 2 — auch die Uber-
prifung und Uberarbeitung des Basisinformationsblatts soll an qualifizierte Dritte
delegiert werden koénnen, wobei auch hier der Ersteller hinsichtlich seiner Pflichten
in der Verantwortung bleibt und ggf. nach Artikel 72 haftbar ist.

Art. 66 Erganzende Bestimmungen

Der Erlass einschlégiger erganzenden Bestimmungen obliegt dem Bundesrat. Er hat
namentlich Regeln zu den Angaben, dem Umfang, der Sprache und der Gestaltung
sowie den Modalitaten und den notwendigen und erlaubten Ausnahmen der Bereit-
stellung zu erlassen. Fir Effektenfonds und tbrige Fonds fiir traditionelle Anlagen
sind derartige Vorgaben seit 2011 in Artikel 107a ff. und Anhang 3 KKV vorgese-
hen (Wesentliche Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger).

3. Kapitel: Verdffentlichung

Art. 67 Prospekt fur Effekten

Die Veroffentlichung bildet nach der Erstellung und der Genehmigung die dritte und
letzte Phase in der Umsetzung der Prospektpflicht.

Abs. 1

Die Hinterlegung des Prospekts bei der Prifstelle dient in erster Linie der Rechtssi-
cherheit. Bei allfalligen Streitigkeiten Gber den genauen Inhalt kann auf das geneh-
migte und bei der Prifstelle hinterlegte Exemplar des Prospekts gegriffen werden.
Dass der Prospekt nach Buchstabe b auf jeden Fall vor dem 6ffentlichen Angebot
oder der Zulassung der Effekte zum Handel zu verdffentlichen ist, ergibt sich bereits
aus dem Grundsatz in Artikel 37 Absatz 1.
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Abs. 2

Sollen Beteiligungspapiere einer bestimmten Gattung fir einen Emittenten zum
ersten Mal auf einem Handelsplatz zugelassen werden, so besteht — verglichen mit
einer weiteren Emission bereits zugelassener Effekten — ein erhdhtes Informations-
bedurfnis der Anlegerinnen und Anleger. Diesem wird Rechnung getragen, indem
der Prospekt in solchen Fallen bereits sechs Tage vor Ablauf des 6ffentlichen Ange-
bots zur Verfugung stehen muss.

Abs. 3und 4

Diese Bestimmung legen die verschiedenen Arten dar, mit denen die Verdffentli-
chung des Prospekts mdglich sein soll. Mit dem zunehmenden Gebrauch der elekt-
ronischen Informationsmittel werden die Veroffentlichungen auf Papier weiter an
Bedeutung verlieren. Die Anlegerin oder der Anleger soll aber weiterhin eine Versi-
on des Prospekts in Papierform erhalten kdnnen. Die Prufstelle wird gesetzlich
einstweilen nicht verpflichtet, eine Webseite zur Ver6ffentlichung von gepriften
Prospekten zur Verfugung zu stellen, da davon auszugehen ist, dass bei bestehen-
dem Marktbedirfnis die Prifstelle von sich aus entsprechende Angebote bereit
stellen wird.

Abs. 5

Die Prufstelle soll nicht zur Veroffentlichung der von ihr genehmigten Prospekte auf
ihrer Webseite verpflichtet werden; sie muss aber eine elektronische Liste der Pros-
pekte fihren. In der Praxis wird diese sinnvollerweise mit der Webseite des Emitten-
ten (oder einer anderen Webseite, wo die Dokumente abgerufen werden kdnnen)
verlinkt. Zudem waére es angezeigt, die allfallige Bezugsstelle fur die Papierversion
anzugeben.

Abs. 6

Die Bestimmung regelt den Fall der Veroffentlichung, wenn der Prospekt aus Ein-
zeldokumenten (Registrierungsformular, Effektenbeschreibung und Zusammenfas-
sung) besteht oder eine Verweisung enthalt, und stellt sicher, dass die Anlegerin und
der Anleger auf einfache Art und Weise in den Besitz aller gesetzlichen Angaben zu
einer Effekte kommen.

Abs. 7

Die Bestimmung stellt sicher, dass die auf verschiedene Weise veroffentlichten
Versionen eines Prospekts stets mit dem von der Prufstelle genehmigten und bei
dieser hinterlegten Original Gibereinstimmen.

Art. 68 Prospekt flr kollektive Kapitalanlagen

Der Grundsatz der Veroffentlichung gilt (wie schon heute) auch fir den Prospekt fiir
kollektive Kapitalanlagen. Da dieser Prospekt im Gegensatz zu allen anderen Pros-
pekten aber auch kiinftig keiner spezifischen Prifungspflicht unterliegen soll, ist
seine Veroffentlichung ohne Bezug zu einer Prufung in einer gesonderten Bestim-
mung zu regeln, wobei hinsichtlich der Form der Veroffentlichung auf Artikel 67
Absiétze 3, 4 und 6 verwiesen werden kann. Die tbrigen Bestimmungen von Arti-
kel 67 passen nicht auf Prospekte fir kollektive Kapitalanlagen, weil Anteile an
kollektiven Kapitalanlagen keine Beteiligungspapiere sind (Art. 67 Abs. 2) und
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deren Prospekt wie gesagt nicht der Prifungspflicht unterliegen (Art. 67 Abs. 1, 5
und 7).

Art. 69 Basisinformationsblatt

Als Grundsatz gilt nach Absatz 1, dass bei 6ffentlich angebotenen Finanzinstrumen-
ten, fur die ein Basisinformationsblatt zu erstellen ist, dieses verdffentlicht werden
muss. Nun werden Finanzinstrumente, namentlich strukturierte Produkte, im Einzel-
fall oft auf das konkrete Bedurfnis einer einzelnen Kundin oder eines einzelnen
Kunden zugeschnitten. Ein solcherart «massgeschneidertes» Produkt bildet natur-
gemass nicht Gegenstand einer an das Publikum gerichteten Emission und dement-
sprechend ist ein im Hinblick auf dieses Geschaft erstelltes Basisinformationsblatt
auch nicht zu veroffentlichen.

Anwendbar bleibt nach Absatz 2 auch beim Basisinformationsblatt Artikel 67 Ab-
sétze 3 und 4. Hingegen wird das Basisinformationsblatt nicht in Einzeldokumenten
erstellt und es soll auch keine Verweisungen enthalten, weshalb die Bestimmung
von Artikel 67 Absatz 6 fur das Basisinformationsblatt nicht zur Anwendung ge-
langt.

Art. 70 Anderungen mit Effekten verbundener Rechte

Abs. 1

Bei Effekten, deren Bedingungen sich nach ihrer Ausgabe verandern kdnnen, ist
sicherzustellen, dass die Anlegerinnen und Anleger rechtzeitig tber Anderungen
informiert werden, soweit ihre Rechte betroffen sind. Diese Folgepublizitat ist
insbesondere bei zusammengesetzten Produkten erforderlich, die aktiv verwaltet
werden und deren Zusammensetzung und Risiken sich wéhrend ihrer Laufzeit
erheblich veréandern kénnen. Anlegerinnen und Anleger sind daher vorgangig auf
solche bevorstehenden Anderungen hinzuweisen. Zu denken ist bspw. an vorzeitige
Rickzahlungen oder Kiindigungen, neue Zinssatze, Anderungen in der Zinsusanz,
Emittenten- und Garantenwechsel sowie Anpassungen in den Wandelpreisen oder -
bedingungen. Absétze 1 und 2 entsprechen grundséatzlich der heute in Artikel 55 des
Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange AG vorgesehenen Regelung sowie
dem européischen Recht fur kotierte Effekten®3. Sie sollen neu auch fiir nicht-
kotierte Effekten zur Anwendung gelangen. Die Ubrigen Vorschriften zur Folgepub-
lizitdt (ad-hoc-Vorschriften und periodische Berichterstattung) bestehen weiter. Sie
werden aber nicht im FIDLEG geregelt, sondern im FinfraG.

Abs. 2
Fur die relevanten Bekanntmachungen gilt Artikel 67 Absétze 3 und 4 entsprechend.

93 Vgl. Art. 16 der Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf In-
formationen tUber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI. L 390 vom
31.12.2004, S. 38, zuletzt gedndert durch Richtlinie 2013/50/EU, ABI. L 294, 6.11.2013,
S.13,
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Abs. 3

Besondere Bestimmungen bleiben vorbehalten. Zu denken ist hauptsachlich an
Bestimmungen fur kollektive Kapitalanlagen. So regelt etwa Artikel 27 KAG die
Publikation von Anderungen in Fondsvertragen.

4. Kapitel: Werbung

Art. 71

Die Bestimmung lehnt sich an Artikel 15 ProspRL und Artikel 9 der PRIIP-
Verordnung an und umfasst jegliche Arten von Werbung flr ein Finanzinstrument,
in welcher Form sie auch erfolgt. Die in der Werbung enthaltenen Angaben dirfen
danach nicht unrichtig oder irrefiihrend sein und folglich auch nicht im Widerspruch
zu Angaben im entsprechenden Prospekt oder Basisinformationsblatt stehen. Diese
Grundsétze ergeben sich im Schweizer Recht schon aus Artikel 3 Absatz 1 Buchsta-
be b des Bundesgesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG)® und brauchen
in diesem Kapitel daher nicht noch einmal geregelt zu werden.

Abs. 1

Diese Bestimmung dient der Rechtssicherheit, indem sie eine klare Trennung von
Werbung einerseits und den fir das Vertragsverhéltnis der Parteien gesetzlich vor-
gesehenen Dokumenten andererseits verlangt. So sieht etwa Artikel 15 Absatz 1
KAG die Genehmigung von Kollektivanlagevertragen und entsprechenden Doku-
menten vor.

Abs. 2

Die Bestimmung stellt sicher, dass den Anlegerinnen und Anlegern in einer allfalli-
gen Werbung insbesondere der Zugang zum Prospekt aufgezeigt wird, soweit ein
solcher zu erstellen ist, da in der Regel letztlich dieser alle fiir das Vertragsverhaltnis
zum Emittenten wesentlichen Informationen enthalt.

Abs. 3

Dieser Auffangtatbestand soll zum Schutz der Anlegerinnen und Anleger verhin-
dern, dass auch in irgendwelchen Kommunikationen ausserhalb der Werbung dem
Prospekt oder dem Basisinformationsblatt widersprechende Informationen verbreitet
werden.

5. Kapitel: Haftung

Art. 72

Abs. 1

Die Bestimmung — sie ist wie der ganze Artikel privatrechtlicher Natur — Gbernimmt
unter Anpassung an die neuen Prospektpflichten die bestehende Bestimmung von
Artikel 752 OR.

94 Bundesgesetz vom 19. Dezember 1986 gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG),
SR 241
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Neu wird die nach Artikel 145 KAG fur die Haftung (u.a.) aus dem Vertrieb von
Kollektivanlagen geltende Verschuldensvermutung auf die Haftung fur samtliche
Prospekte ausgedehnt. Dies bedeutet eine Starkung der Position der Anlegerin und
des Anlegers, wobei festzuhalten ist, dass ein grosser Teil der Lehre® bereits heute
von einer bestehenden Verschuldensvermutung in der Prospekthaftung nach OR
ausgeht und in diesem Bereich ohnehin ein objektivierter Verschuldensbegriff gilt,
eine Pflichtverletzung auf Seiten des Emittenten mithin schon jetzt kaum mehr
unverschuldet erfolgen kann.

Im Bereich der Kausalitat wird auf die Aufnahme einer Vermutung zwischen unrich-
tigem Prospektinhalt und Kaufentscheid (fraud on the market) in der Prospekthaf-
tung auch in Zukunft verzichtet. Dies, weil eine solche Vermutung der allgemeinen
Beweislastverteilung widersprechen wirde, aber auch deshalb, weil nach der Recht-
sprechung des Bundesgerichts zumindest im Ergebnis schon heute mit der aktuellen
Bestimmung ein vergleichbarer Kundenschutz besteht. Das Bundesgericht l&sst als
Beweismass fir die Kausalitat die Uberwiegende Wahrscheinlichkeit zu und verlangt
nicht, dass der Kaufer im Sekundarmarkt den Prospekt tiberhaupt gelesen hat; er darf
vielmehr davon ausgehen, dass die Preisbhildung am Markt unter Einbezug der
Informationen aus dem Emissionsprospekt zustande gekommen ist®. Damit kommt
die Rechtsprechung zumindest faktisch nahe an die Vermutung gemass fraud on the
market heran.

Die Haftung besteht nicht nur fir den Prospekt als solchen, sondern auch fir die
Dokumente, auf welcher diese allenfalls verweist (vgl. Art. 44).

Abs. 2

In Anlehnung an Artikel 6 Absatz 2 der EU-Prospektrichtline wird hier eine sich aus
der Natur der Zusammenfassung ergebende Einschrankung der Haftung fir Informa-
tionen in der Zusammenfassung aufgenommen (vgl. auch Art. 45 Abs. 2 Bst. c).

Abs. 3

Fur Angaben im Prospekt zu den wesentlichen Perspektiven wird analog zur US-
amerikanischen Regelung (bespeaks-caution doctrine) eine Haftungserleichterung
vorgesehen, da hier fiir die Richtigkeit einer in guten Treuen gemachten Angabe
nicht gehaftet werden soll. Vielmehr erscheint es sachgerecht, eine Haftung nur
vorzusehen fur Angaben, die wider besseres Wissen gemacht worden sind oder fur
den Fall, wo auf die Ungewissheit von Angaben zur Entwicklung nicht hingewiesen
wird.

6. Kapitel: Anbieten von strukturierten Produkten und Bilden von Sonderver-
maogen

Art. 73 Strukturierte Produkte

Mit dem 2007 in Kraft getretenen KAG wurde in Artikel 5 KAG eine Sonderbe-
stimmung fir strukturierte Produkte eingefiihrt und festgehalten, dass im Ubrigen
solche Produkte dem KAG nicht unterstehen (vgl. Art. 5 Abs. 5 KAG). Diese Be-
stimmung wurde mit der 2013 in Kraft getretenen KAG-Revision Uberarbeitet und

9 Vgl. Basler Kommentar, OR 1I; Watter Rolf/Noth Michael G., N 30 zu Art. 752, mit
Verweisungen.
96 Vol. BGE 132 111 715 E. 3.2.2.
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soll grundsatzlich — unter Wegfall des zurzeit in Artikel 5 Absatz 4 KAG vorgese-
henen Dispenses von der Prospektpflicht — ins FIDLEG uberfihrt werden. Auch in
der Europdischen Union unterliegen strukturierte Produkte der Prospektpflicht
gemass der ProspRL.

Abs. 1

Ubernommen wird grundsatzlich der Regelungsinhalt von Artikel 5 Absatz 1 Buch-
stabe a KAG, wobei dieser an die Terminologie in Artikel 4 FIDLEG («Privatkun-
de» statt «nicht qualifizierter Anleger»), im FINIG («Wertpapierhaus» statt «Effek-
tenhéndler») sowie im KAG («auf Dauer angelegtes Vermodgensverwaltungs- oder
Anlageberatungsverhaltnis») angepasst wird. Weiterhin erforderlich ist demnach fir
das Anbieten strukturierter Produkte an Privatkundinnen und -kunden ohne entspre-
chendes Vertragsverhaltnis, dass sie von Instituten, die einer prudenziellen Aufsicht
unterstehen, emittiert, garantiert oder gleichwertig gesichert werden?97.

Der bis anhin vorgesehene vereinfachte Prospekt (Art. 5 Abs. 1 Bst. b KAG) geht
neu im Basisinformationsblatt auf (daneben unterstehen strukturierte Produkte wie
erwéhnt neu der Prospektpflicht). Dies ist auch in der EU vorgesehen% und ent-
spricht der bisherigen Funktion des vereinfachten Prospekts (leichte Versténdlich-
keit und Konzentration auf die «wesentlichen Merkmale» eines Produkts [vgl. Art. 5
Abs. 2 Bst. a und b KAG]). Damit verbunden sind inskiinftig eine ausdriickliche
Aktualisierungspflicht (vgl. Art. 65) und eine spezialgesetzliche Haftungsregelung
(vgl. Art. 72). Aktuell sind gemass einem aufsichtsrechtlich anerkannten Mindest-
standard unvorhergesehen eingetretene Anderungen an den Bedingungen eines
strukturierten Produkts zu verdffentlichen99. Fir strukturierte Produkte, die bei
Inkrafttreten des FIDLEG bereits ausgegeben worden sind, gelten die nach Artikel 5
KAG erstellten vereinfachten Prospekte wihrend einer Ubergangsfrist von zwei
Jahren als Basisinformationsblatter (vgl. Art. 97 Abs. 4). Die Einzelheiten sind auf
Verordnungsstufe zu regeln.

Abs. 2

Die Bestimmung bildet Artikel 5 Absatz 1bis KAG zur Ausgabe strukturierter Pro-
dukte durch Sonderzweckgesellschaften ab (unter Anpassung der Terminologie an
Art. 4: «Privatkunde» statt «nicht qualifizierter Anleger»). Diese auf den 1. Marz
2013 eingefihrte Bestimmung ermdglicht die Aufrechterhaltung des entsprechenden
Borsensegments und stellt sicher, dass durch Sonderzweckgesellschaften ausgege-
bene strukturierte Produkte nur durch prudenziell beaufsichtigte Finanzdienstleister
— wozu auch gleichwertig beaufsichtigte auslandische gehdren — angeboten werden
kdnnen und nur, wenn sie «entsprechend» gesichert sind, wie die nach Absatz 1
ausgegebenen strukturierten Produkte.

Abs. 3

Der Bundesrat regelt die Anforderungen an die in den Abséatzen 1 und 2 vorgesehene
Sicherung. Dabei gilt als «entsprechende» Sicherung geméss Absatz 2 namentlich
eine Garantie durch einen Finanzdienstleister nach Absatz 1. Denkbar sind — wie

97 vgl. BBI 2012 3662 f.

98 Art. 4 Ziff. 1 der PRIIP-Verordnung.

99 Ziff. 5 Bst. f der Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung tber die Informati-
on der Anlegerinnen und Anleger zu strukturierten Produkten vom Juli 2007.
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nach geltendem Recht gemdss Artikel 4 Absatz 1bis KKV — jeweils auch dingliche
Besicherungen.

Art. 74 Interne Sondervermogen

Als interne Sondervermdgen gelten Vermdgen, die in der Absicht kollektiver Kapi-
talanlage zusammengebracht werden10, VVermdgen, die aus anderen Griinden oder
durch Zufall entstehen und kollektiv verwaltet werden, zum Beispiel Vermdgen
einer Erben- oder Ehegemeinschaft, gelten nicht als interne Sondervermdgen. An
internen Sondervermdgen dirfen nur bestehende Kundinnen und Kunden beteiligt
sein und es darf die Beteiligung weder 6ffentlich angeboten noch fir sie Werbung
betrieben werdenl0l, Andernfalls wird ein internes Sondervermdgen zum vertragli-
chen Anlagefonds, der vollumfanglich dem KAG unterstellt und genehmigungs-
pflichtig ist. Artikel 74 Gbernimmt in den Absétzen 1, 3 und 4 grundsatzlich die
geltende Regelung von Artikel 4 KAG und passt die Terminologie an jene des
FINIG («Wertpapierhaus» statt «Effektenh&ndler») sowie des KAG an («auf Dauer
angelegtes Vermdgensverwaltungs- oder Anlageberatungsverhaltnis»). Zudem stellt
Absatz 2 Klar, dass fiir interne Sondervermdgen kein Prospekt nach Artikel 37 ff. zu
erstellen und zu veréffentlichen ist. Hingegen ist ein Basisinformationsblatt nach
Artikel 60 ff. zu erstellen.

4. Titel: Herausgabe von Dokumenten

Art. 75 und 76

Notwendige Voraussetzung jeder effektiven Rechtsdurchsetzung ist die genligende
Kenntnis Uber eine Geschafts- und Rechtsbeziehung, sowohl fir die Finanzdienst-
leister als auch fur die Kunden. In Ergdnzung der Dokumentations- und Rechen-
schaftspflicht nach Artikel 17 und 18 sieht Artikel 75 Absatz 1 in allgemeiner Form
fir sdmtliche Finanzdienstleister vor, dass die Kundin oder der Kunde einen An-
spruch auf Herausgabe einer Kopie des Kundendossiers sowie samtlicher Dokumen-
te hat, die der Finanzdienstleister im Rahmen seiner Geschéftsbeziehung erstellt hat.
Damit wird eine Liicke des Kundenschutzes im geltenden Recht geschlossen, soweit
sich ein solcher Anspruch bisher nicht bereits aus Auftragsrecht ergibt. Erfasst
werden dabei sowohl Dokumente oder Unterlagen in Papierform als auch entspre-
chende elektronische oder elektronisch gefiinrte Dokumente, Dateien oder Auf-
zeichnungen aller Art, soweit es sich dabei um die massgebenden Informationen und
Dokumentationen handelt, zu deren Flihrung der Finanzdienstleister nach Massgabe
von Artikel 17 verpflichtet ist. Ausgenommen davon sind wie bei Artikel 400 OR
lediglich rein interne Dokumente wie vorbereitende Studien, Notizen oder (Ver-
trags-)Entwiirfe, beztglich welcher gerade keine Informations- oder Dokumentati-
onspflicht besteht und die daher fiir die Uberpriifung des vertrags- und gesetzeskon-
formen Verhaltens des Finanzdienstleisters nicht relevant sind102. Ebenfalls
ausgenommen ist die mit der Ombudsstelle im Rahmen einer Streitigkeit gefiihrte
Korrespondenz (Art. 78 Abs. 3), selbst wenn sich diese im Kundendossier befinden
sollte. Dieser Informationsanspruch ist privat- und materiellrechtlicher Natur und
kann jederzeit geltend gemacht werden. Er besteht unabhangig von weiteren vertrag-

100 v/gl. Steiner Markus, Das bankinterne Sondervermégen, Diss. Ziirich 1999, 47 f.
101 v/gl. BBI 2005 6438.
102 vgl. BGE 139 111 49 E. 4.
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lichen oder gesetzlichen Informationsanspriichen sowie von prozessualen Editions-
pflichten des Finanzdienstleisters.

Grundsétzlich hat der Finanzdienstleister auf Verlangen der Kundin oder des Kun-
den eine physische Kopie der Dokumente beziehungsweise eine physisch wahr-
nehmbare Form der elektronischen Daten zu Ubergeben. Angesichts der bereits
bestehenden und weiter zunehmenden elektronischen Ausgestaltung, Verarbeitung
und insbesondere Archivierung kann der Finanzdienstleister mit Einverstandnis der
Kundin oder des Kunden die Kopie auch lediglich in elektronischer Form aushandi-
gen (Art. 75 Abs. 2).

Artikel 76 regelt das Verfahren zur Geltendmachung des Herausgabeanspruchs.
Dieser ist von der Kundin oder vom Kunden mittels schriftlichen Gesuchs an den
Finanzdienstleister geltend zu machen. Nach dessen Erhalt hat dieser 30 Tage Zeit,
um der Kundin oder dem Kunden eine Kopie der Dokumente und Unterlagen zu-
kommen zu lassen (Abs. 1 und 2).

Der Finanzdienstleister hat keinen Anspruch auf Entschadigung oder Aufwendungs-
ersatz. Diese Pflicht steht in unmittelbarem Zusammenhang mit seinen aufsichts-
rechtlichen Dokumentations-, Rechenschafts- und Informationspflichten. Gleichzei-
tig soll der Herausgabeanspruch von der Kundin oder dem Kunden nicht mit
Kostenrisiken und -folgen belastet werden, da damit gerade auch die (Prozess-
)Kostenrisiken vermindert werden sollen.

Kommt der Finanzdienstleister seiner Pflicht nicht fristgeméass nach, so kann die
Kundin oder der Kunde das Gericht anrufen (Art. 76 Abs. 3). Nach Artikel 251a E-
ZPO (vgl. Ziff. 2.2.2) wird dafur das summarische Verfahren angeordnet, was eine
rasche und kosteneffiziente Erledigung gewdhrleistet. Ein allfalliger Entscheid kann
nach den allgemeinen Regelungen gegentiber dem Finanzdienstleister vollstreckt
werden. Darlber hinaus sieht Artikel 76 Absatz 4 vor, dass eine allfallige Weige-
rung oder eine unvollstdndige Herausgabe seitens des Finanzdienstleisters in einem
spateren Rechtsstreit zwischen denselben Parteien beim Entscheid Gber die Prozess-
kosten berticksichtigt werden kann. Mit dieser sich an Artikel 73 Absatz 2 des
Bundesgesetzes (ber Schuldbetreibung und Konkurs vom 11. April 1889103
(SchKG) orientierenden Regel kann dem Umstand Rechnung getragen werden, dass
sich eine Kundin oder ein Kunde bei Weigerung des Finanzdienstleisters zur Her-
ausgabe von Dokumenten und Unterlagen in guten Treuen zu einer Klage veranlasst
sehen kann.

5. Titel: Ombudsstellen

1. Kapitel: Vermittlung

Art. 77 Grundsatz

Das im schweizerischen Zivilprozessrecht (vgl. heute Art. 197 ZPO) seit langem
verankerte und bewahrte Prinzip «Zuerst schlichten, dann richten» soll fur zivil-
rechtliche Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern oder Kundenberaterinnen
und -beratern und ihren Kundinnen und Kunden ausdricklich festgehalten werden.
Dies steht auch in Ubereinstimmung mit heutigen anerkannten internationalen

103 SR 281.1
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Standards, namentlich den Empfehlungen der G-20 und der Weltbank104 sowie auch
dem EU-Recht105, Aufgrund der Besonderheiten tatséachlicher und rechtlicher Natur
solcher Streitigkeiten sollen entsprechende Vermittlungsverfahren jedoch in Zukunft
von besonderen Ombudsstellen durchgefiihrt werden. Dabei soll diesen Ombudsstel-
len keine Entscheidungsbefugnis zustehen. Gegenstand der Verfahren sind nicht nur
eigentliche Streitigkeiten iber Forderungen, sondern jegliche Art von Rechtsanspri-
chen, wie zum Beispiel der Herausgabeanspruch von Dokumenten.

Art. 78 Verfahren

Artikel 78 konkretisiert die massgebenden Grundsatze des Vermittlungsverfahrens.
Auch diese entsprechen allgemeinen und international anerkannten Standards06,

Absatz 1 legt in allgemeiner Form fest, dass das -Vermittlungsverfahren unbirokra-
tisch, fair, rasch, unparteiisch und fiir die Kundin oder den Kunden kostenguinstig
oder kostenlos sein muss. Absatz 2 préazisiert, dass das Verfahren vor der Ombuds-
stelle grundsatzlich vertraulich sein soll. In einem vertraulichen Verfahren soll den
Parteien das Suchen und Finden einer einvernehmlichen Einigung erleichtert wer-
den. Entsprechend hélt die Bestimmung — wie Artikel 205 Absatz 1 ZPO fiir das
Schlichtungsverfahren — auch fest, dass die Aussagen der Parteien sowie die zwi-
schen einer Partei und der Ombudsstelle gefiihrte Korrespondenz in einem anderen
Verfahren und damit insbesondere in einem spéteren Zivilprozess nicht verwendet
werden dirfen. Eine Ausnahme gilt fur die Verfahrensabschlussmitteilung der
Ombudsstelle nach Absatz 8, die auch eine rechtliche Einschatzung der Ombudsstel-
le und damit ein VVorschlag zur Streitbeilegung enthalten kann.

Ahnliche Uberlegungen wie in Absatz 2 gelten auch fiir die Regelung in Absatz 3.
Aussagen, welche die Parteien nur gegeniiber der Ombudsstelle gemacht haben,
sollen vertraulich behandelt werden. Deshalb haben die Parteien kein Anrecht auf
Einsicht der Korrespondenz der jeweils anderen Partei.

Absatz 4 regelt die kumulativen Voraussetzungen, unter denen ein Vermittlungsge-
such zul&ssig ist. Dabei geht es neben formellen Voraussetzungen (Bst. a und d:
Formgultigkeit und keine anderweitige Befassung einer Instanz mit der gleichen
Angelegenheit) materiell auch darum, dass die Kundin oder der Kunde den Finanz-
dienstleister ber ihren oder seinen Standpunkt informiert und versucht hat, eine
Einigung zu finden (Bst. b), und dass das Gesuch nicht offensichtlich missbréuch-
lich ist oder in der gleichen Sache bereits ein Vermittlungsverfahren durchgefihrt
wurde (Bst. c).

Nach Absatz 5 kann die Kundin oder der Kunde wahlen, in welcher Amtssprache
des Bundes das Verfahren durchgefuhrt wird, wobei eine abweichende Vereinba-
rung zwischen den Parteien moglich bleibt, soweit dies das Verfahrensreglement der

104 G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection, Oktober 2011; Weltbank,
Resolving Disputes between Consumers and Financial Businesses: Fundamentals for a
Financial Ombudsman, Januar 2012.

105 vgl. Richtlinie 2013/11/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai
2013 uber die alternative Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten und zur Ande-
rung der Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 und der Richtlinie 2009/22/EG, ABI. L 165
vom 18.6.2013, S. 63 (ADR-Richtlinie) sowie Art. 53 Abs. 1 MiFID.

106 vgl. bspw. Ziff. 9 G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection, Oktober
2011; Weltbank, Resolving Disputes between Consumers and Financial Businesses: Fun-
damentals for a Financial Ombudsman, Januar 2012, S. 45 ff.
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Ombudsstelle zulédsst. Damit soll gerade auch den individuellen Besonderheiten der
Geschéftsbeziehung zwischen Finanzdienstleister und Kundin oder Kunde Rech-
nung getragen werden konnen.

In Absatz 6 werden die zwei zentralen Punkte des Vermittlungsverfahrens — die
Weisungsungebundenheit der Ombudsstelle und die freie Wirdigung der Sach- und
Rechtslage — festgehalten. Diese Verfahrensgrundsatze sollen ein dem Rechtsstaat
gentugendes Vermittlungsverfahren garantieren.

Absatz 7 héalt weiter fest, dass die Ombudsstelle die zweckmadssigen Massnahmen
fir die Durchfihrung des Vermittlungsverfahrens trifft. Namentlich hort sie die
Parteien an und gibt ihnen die Mdglichkeit zur Stellungnahme. Allerdings kann
daraus kein gesetzlicher Anspruch auf die Durchfuhrung eines mindlichen Verfah-
rens abgeleitet werden. Es ist aber den Ombudsstellen anheimgestellt, im Verfah-
rensreglement einen entsprechenden Anspruch vorzusehen.

Weiter kann sie selbst eine Einschatzung der Streitigkeit vornehmen und diese in die
Verfahrensabschlussmitteilung als Vorschlag fiir die Streitbeilegung aufnehmen
(Abs. 8). Das Vermittlungsverfahren endet alternativ mit dem Rickzug des Gesuchs,
einer Einigung der Parteien oder der Ablehnung eines Schlichtungsvorschlags durch
mindestens eine Partei, aber auch mit der Ablehnung des Gesuchs durch die Om-
budsstelle zufolge Missbrauchlichkeit.

Art. 79 Verhaltnis zum Schlichtungsverfahren und zu anderen Verfahren

Die Bestimmung regelt das Verhéltnis zwischen dem besonderen Vermittlungsver-
fahren vor einer anerkannten Ombudsstelle und den allgemeinen Verfahren, wie sie
das Zivilprozessrecht zur Durchsetzung von zivilrechtlichen Anspriichen und Forde-
rungen vorsieht. Grundsétzlich gilt, dass die allgemeinen Zivilverfahren vom beson-
deren Vermittlungsverfahren unabhdngig bleiben sollen und damit samtliche Ver-
fahrensrechte und -garantien aller Betroffenen vollstandig erhalten bleiben. Dies gilt
insbesondere hinsichtlich ortlicher, sachlicher und funktioneller Zustandigkeit, aber
auch hinsichtlich des rechtlichen Gehors sowie des Anspruchs auf ein unabhéngiges
und unparteiisches, gesetzliches Gericht (Art. 6 EMRK107),

Nach Absatz 1 schliesst ein Vermittlungsgesuch die Einreichung einer Zivilklage
nicht aus. Praktisch bedeutsam ist dies dann, wenn der Finanzdienstleister ein Ver-
mittlungsgesuch gestellt hat. Auch in diesen Féllen soll der Kundin oder dem Kunde
der Zugang zur ordentlichen Gerichtsbarkeit unverandert offen stehen. Im umge-
kehrten Falle trifft den Finanzdienstleister die Pflicht zur Teilnahme am Verfahren
vor der Ombudsstelle.

Die Durchfiihrung eines Schlichtungsversuchs, wie es die ZPO vor dem Entscheid-
verfahren vorsieht (vgl. Art. 197 ZPQO), ist in den Féllen, wo bereits ein Verfahren
zur Vermittlung erfolglos durchgefiihrt wurde, nicht mehr sinnvoll. Daher halt
Absatz 2 fest, dass die Partei, welche sich nach Durchfiihrung eines Vermittlungs-
verfahrens zur Klageeinleitung entscheidet, einseitig auf die Durchfihrung des
Schlichtungsverfahrens nach ZPO verzichten kann (vgl. dazu auch die Ausfiihrun-
gen zur entsprechenden parallelen Bestimmung in Art. 199 Abs. 2 Bst. d E-ZPO
unter Ziff. 2.2.2).

107 Konvention zum Schutze der Menschenrechte und Grundfreiheiten; SR 0.101
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Da ein Verfahren vor einer Ombudsstelle grundséatzlich ohne Einfluss auf den Gang
der ordentlichen Gerichtsbarkeit bleibt, sieht Absatz 3 vor, dass die Ombudsstelle
das Verfahren beendet, sobald eine Schlichtungsbehorde, ein Gericht, ein Schiedsge-
richt oder eine Verwaltungsbehtrde mit der Sache befasst ist.

2. Kapitel: Pflichten der Finanzdienstleister

Art. 80 Anschlusspflicht

Damit Kundinnen und Kunden in Zukunft fur alle Finanzdienstleistungsstreitigkei-
ten die Moglichkeit eines Vermittlungsverfahrens vor einer Ombudsstelle offensteht,
sieht Artikel 80 eine Anschlusspflicht fir Finanzdienstleister vor: Wer als Finanz-
dienstleister im Sinne des FIDLEG tétig ist, hat sich spatestens mit der Aufnahme
seiner Tatigkeit einer nach Artikel 87 anerkannten Ombudsstelle anzuschliessen.

Soweit Finanzdienstleister von der FINMA beaufsichtigt werden, prift diese im
Rahmen ihrer Aufsicht auch die Erfullung dieser Anschlusspflicht. Bei Kundenbera-
terinnen und -beratern bildet der Anschluss an eine anerkannte Ombudsstelle Vo-
raussetzung der Registrierung im Beraterregister, es sei denn, dass sie als Mitarbei-
tende bei einem Finanzdienstleister tatig sind (vgl. Art. 31 Abs. 1 Bst. c).

Die konkrete rechtliche Ausgestaltung des Anschlusses an eine anerkannte Ombuds-
stelle sowie die Rechte und Pflichten der Finanzdienstleister ihr gegenlber bestim-
men sich grundsatzlich nach dem Organisationsreglement der Ombudsstelle.

Art. 81 Teilnahmepflicht

Finanzdienstleister sowie Kundenberaterinnen und -berater sollen verpflichtet wer-
den, an einem Vermittlungsverfahren teilzunehmen, wenn sie von einem Gesuch
einer Kundin oder eines Kunden betroffen sind (Abs. 1). Insbesondere haben sie
damit an den Verfahrenshandlungen (Verhandlungen, Sachverhaltserstellung etc.)
mitzuwirken und entsprechenden Vorladungen, Aufforderungen oder Anfragen
fristgerecht nachzukommen (Abs. 2). Die Ombudsstelle ist selbstverstandlich frei in
der Wahl der zweckmassigen Verfahrenshandlungen, weshalb beispielsweise eine
Kundin oder ein Kunde nicht eine Vorladung eines Finanzdienstleisters verlangen
kann. Diese Entscheidung obliegt im Ermessen der Ombudsstelle. Diese Teilnahme-
pflicht fir Finanzdienstleister — wie sie zum Beispiel auch in England und Irland108
vorgesehen ist — gewéhrleistet tber die Anschlusspflicht hinaus, dass auf ein ent-
sprechendes Gesuch einer Kundin oder eines Kundin hin effektiv ein Vermittlungs-
verfahren vor der Ombudsstelle zustande kommt.

Art. 82 Pflicht zur Information

Zur praktischen Wirksamkeit der Mdglichkeit der Vermittlung durch eine anerkann-
te Ombudsstelle ist es zentral, dass Kundinnen und Kunden tberhaupt wissen, dass
diese Moglichkeit besteht. Finanzdienstleister sowie Kundenberaterinnen und -
berater sind daher zu einer entsprechenden Information ihrer Kundinnen und Kun-

108 Vgl. Contratto, Franca, Alternative Streitbeilegung im Finanzsektor, AJP 2012, S. 217 ff.,
228; Weber, Rolf H., Anlegerschutz durch regulatorisches Enforcement, in:
Sethe/Hens/von der Crone/Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers
diskutiert, Zurrich 2013, S. 319 ff., 331.
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den zu verpflichten. Eine solche hat bei Eingehung einer Geschaftsbeziehung, bei
einer Zurlickweisung eines von der Kundin oder vom Kunden geltend gemachten
Rechtsanspruchs Rechtsanspruchs sowie auf Anfrage der Kundin oder des Kunden
zu erfolgen. Als geeignete Form steht primar Schriftlichkeit im Vordergrund, jedoch
kann dies auch mittels E-Mail oder anderer an den Kundinnen und Kunden gerichte-
ter elektronischer Kommunikation und Information erfolgen. Im Unterschied etwa
zum Fernmelderecht wird aber davon abgesehen, die Kundinnen und Kunden mit
jeder Rechnung auf die Existenz der Ombudsstelle hinzuweisen (vgl. Art. 47 Abs. 3
FDV109),

Art. 83 Finanzielle Beteiligung

Die anerkannten Ombudsstellen sollen nach dem Vorbild der bisher in gewissen
Branchen bestehenden Ombudsstellen primér durch die ihr angeschlossenen Finanz-
dienstleister und Kundenberaterinnen und -berater finanziert werden. Dabei ist
sowohl an eine direkte als auch eine indirekte Finanzierung zu denken. Es ist somit
moglich, dass die Branchenverbénde als Inkassostelle fungieren und die Beitrége bei
ihren Mitgliedern einfordern. Die Hohe der Beitrdge der Finanzdienstleister bemisst
sich nach der Beitrags- und Kostenordnung der Ombudsstelle. Sie ist in der Ausge-
staltung der Beitragszahlung frei. So kann sie beispielsweise Gesamt- bzw. Fallpau-
schalen oder eine Verfahrensgeblhr fir jedes einzelne Verfahren vorsehen. Eine
finanzielle Beteiligung der Kundinnen und Kunden kommt nur insofern in Betracht,
als ihnen eine geringe Verfahrensgebiihr auferlegt werden kann (vgl. auch Art. 78
Abs. 1). Die entsprechenden Regelungen sind in einer Beitrags- und Kostenordnung
der Ombudsstelle vorzusehen.

3. Kapitel: Aufnahme und Ausschluss

Art. 84-86

Die Aufnahmepflicht der Ombudsstellen nach Artikel 84 bildet das logische Gegen-
stick der Anschlusspflicht der Finanzdienstleister nach Artikel 80. Ohne diese
gesetzliche Pflicht besteht die Gefahr, dass ein Finanzdienstleister unter Umstanden
bei keiner Ombudsstelle aufgenommen wiirde und damit seiner wirtschaftlichen
Tatigkeit nicht mehr nachgehen konnte. Besteht fur einzelne Finanzdienstleister
keine Mdglichkeit, sich einer Ombudsstelle anzuschliessen, so verpflichtet das EFD
eine Stelle zur Aufnahme dieser Finanzdienstleister. Besteht keine Ombudsstelle fiir
mehrere Finanzdienstleister, kann der Bundesrat eine solche Stelle errichten (vgl.
Art. 87 Abs. 4).

Verstosst ein Finanzdienstleister wiederholt gegen seine Pflichten nach den Arti-
keln 81-83 kann er von der Ombudsstelle ausgeschlossen werden (Art. 85).

Acrtikel 86 regelt den Informationsaustausch zwischen den anerkannten Ombudsstel-
len und den Aufsichtsbehtrden sowie den Registrierungsstellen. Die Bestimmung
stellt sicher, dass jeder Akteur tber die fur ihn zur Erflllung seiner Aufgabe not-
wendigen Informationen verfigt.

109 Verordnung vom 9. Marz 2007 tiber Fernmeldedienste (FDV); SR 784.101.1
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4. Kapitel: Anerkennung und Offentlichkeit

Art. 87 Anerkennung

Zustandige Behdrde fir die Anerkennung der Ombudsstellen ist das EFD (Abs. 1).
Diese Ubertragung der Anerkennungskompetenz erscheint angesichts des primar
finanzmarktrechtlichen Bezugs sachgerecht. Im Rahmen der Verwaltungsorganisati-
on kann diese Kompetenz innerhalb des EFD auch an ein Bundesamt delegiert
werden. Uber den Informationsaustausch (vgl. Art. 86) ist sichergestellt, dass auch
die weiteren Behdrden ber die fur sie notwendigen Informationen Gber die aner-
kannten Ombudsstellen verfuigen.

Absatz 2 regelt die verschiedenen Voraussetzungen, die eine Organisation erfullen
muss, um als Ombudsstelle im Sinne des FIDLEG anerkannt zu werden:

— In Buchstabe a werden die zentralen und allgemein anerkannten110 Grunds-
atze jeder Vermittlung festgehalten. Es sind dies Unabhéngigkeit, Unpartei-
lichkeit, Transparenz und Effizienz sowie allgemeine und spezielle Wei-
sungsungebundenheit der Ombudsstelle. Diese Grundsédtze sollen eine
rechtsstaatlich genligende Vermittlung im Interesse aller Beteiligten garan-
tieren. Die Berlicksichtigung dieser Grundsétze sind Anerkennungsvoraus-
setzungen.

— Nach Buchstabe b werden nur Organisationen anerkannt, die sicherstellen,
dass die mit der Vermittlung beauftragten Personen (ber die erforderlichen
Fachkenntnisse verfligen. Besondere Fachkunde der befassten Personen
stellt einen zentralen Mehrwert der Vermittlung durch anerkannte Ombuds-
stellen dar. Dabei geht es insbesondere um spezifische Kenntnisse tber Fi-
nanzinstrumente, Uber Finanzdienstleistungen sowie den Finanz- und Kapi-
talmarkt insgesamt. Weiter sollen die befassten Personen auch besonderes
Fachwissen im Bereich der Vermittlung besitzen.

— Die Anerkennung setzt sodann voraus, dass die Ombudsstelle tber ein Or-
ganisations-, ein Verfahrens- sowie eine Beitrags- und Kostenordnung ver-
flgt (Bst. c—e). Diese Reglemente mussen inhaltlich mit den Bestimmungen
dieses Kapitels tibereinstimmen.

Gemass Absatz 3 verdffentlicht das EFD eine Liste der Ombudsstellen.

Dem EFD kommt die Kompetenz zu, eine Ombudsstelle zu verpflichten, einzelne
Finanzdienstleister aufzunehmen, falls diese keine Mdoglichkeit haben, sich einer
Ombudsstelle anzuschliessen (Abs. 4). Sofern mehrere Finanzdienstleister insgesamt
keinen Anschluss an eine geeignete Ombudsstelle finden, kommt dem Bundesrat
dariiber hinaus die Kompetenz zu, eine neue Ombudsstelle zu errichten.

110 vgl. bspw. Ziff. 9 G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection, Oktober
2011; Empfehlungen der Kommission 98/257/EG vom 30. Marz 1998 betreffend die
Grundsatze fur Einrichtungen, die fur die aussergerichtliche Beilegung von Verbraucher-
rechtsstreitigkeiten zusténdig sind, und 2001/310/EG vom 4. April 2001 tiber die Grunds-
atze fur an der einvernehmlichen Beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten beteiligte
aussergerichtliche Einrichtungen.
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Art. 88 Uberpriifung der Anerkennung

Die anerkannten Ombudsstellen sind verpflichtet, jede Anderung, die fiir die Aner-
kennung relevant ist, dem EFD zu melden (Abs. 1).

Nach den Absétzen 2 und 3 wird einer Ombudsstelle die Anerkennung vom EFD
entzogen, wenn sie die Voraussetzungen nach Artikel 87 nach Ansetzung einer
angemessenen Frist zur Nachbesserung nicht mehr erfillt. Wird einer Ombudsstelle
die Anerkennung entzogen, so mussen sich die betroffenen Finanzdienstleister einer
anderen anerkannten Ombudsstelle anschliessen. Laufende Verfahren werden von
einem Entzug der Anerkennung grundsétzlich nicht betroffen.

Art. 89 Berichterstattung

Im Sinne einer transparenten Berichterstattung sind die Ombudsstellen angehalten,
Uber ihre Tétigkeit jahrlich zu informieren. Dies entspricht bereits heute der iblichen
Usanz der bestehenden Ombudsstellen.

6. Titel: Aufsicht und Informationsaustausch

Art. 90 Aufsicht

Die jeweilige Aufsichtsbehtrde prift im Rahmen ihrer Aufsicht Gber die ihr unter-
stellten Finanzdienstleister, ob diese die geeigneten organisatorischen VVorkehrungen
getroffen haben, um die Anforderungen an das Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen und das Anbieten von Finanzinstrumenten gemass diesem Gesetz einzuhalten.
Sie kann zudem mittels Stichprobenkontrollen tberprifen, ob die vorgenommenen
Vorkehrungen effektiv eingehalten werden und geeignet sind, Verstdsse gegen das
FIDLEG zu verhindern. Bei Verstdssen gegen die Anforderungen kann die Auf-
sichtsbehdrde gegentiber den beaufsichtigten Finanzdienstleistern sdmtliche im
FINMAG vorgesehenen aufsichtsrechtlichen Massnahmen ergreifen. Bei der Aus-
tbung ihrer Befugnisse verfiigt die Aufsichtsbehorde ber ein Entschliessungs- und
Auswahlermessen.

Nicht in die Zustandigkeit der Aufsichtsbehtrde fallt die Beurteilung zivilrechtlicher
Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern oder zwischen Finanzdienstleistern und
ihren Kundinnen und Kunden. Mit der gerichtlichen Beurteilung dieser Falle bleiben
weiterhin die zustédndigen Zivilgerichte betraut. Die Aufsichtsbehdrde hat den Zivil-
gerichten gegenuber keine Amtshilfe zu leisten. Die Position der Kundinnen und
Kunden wird durch die im 4. und 5. Titel des FIDLEG vorgesehenen Massnahmen
verbessert.

Die Prifung der im FIDLEG statuierten Anforderungen an das Erbringen von Fi-
nanzdienstleistungen und das Anbieten von Finanzinstrumenten durch Prifgesell-
schaften erfolgt geméss den Vorgaben der einschldgigen Finanzmarktgesetze (vgl.
Art. 24 Abs. 1 FINMAG).

Art. 91 Informationsaustausch

Mit dem FinfraG werden die Amtshilfebefugnisse der FINMA vereinheitlicht und
die entsprechenden Bestimmungen in den einzelnen Finanzmarktgesetzen aufgeho-
ben. Die Regelung von Artikel 39 FINMAG erfasst jedoch nur den Austausch der
FINMA mit inlandischen Aufsichtsbehorden. Da es den Registrierungs-, Prif- und
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Ombudsstellen bereits am Behérdencharakter mangelt, bedarf es fiir den Informati-
onsaustausch einer eigenstandigen Bestimmung im FIDLEG. Bedingung fiir den
Austausch von Informationen ist, dass die Informationen im Einzelfall fur die Erfil-
lung der Aufgaben der FINMA, der Aufsichtsorganisation beziehungsweise der
jeweils in Artikel 33, 54 beziehungsweise 77 ff. vorgesehenen Aufgaben relevant
sind.

7. Titel: Strafbestimmungen

Art. 92 Verletzung der Verhaltensregeln

Die Tatbestdande sanktionieren Verstosse gegen Verletzungen der Informations-
pflichten des FIDLEG, der Pflicht zur Eignungs- und Angemessenheitsprifung
sowie der Pflichten im Zusammenhang mit der Entschadigungen von Dritten. Be-
troffen sind somit Finanzdienstleister und insbesondere Kundenberater. Nach Buch-
stabe a ist nur strafbar, wer vorséatzlich falsch informiert oder wesentliche Tatsachen
verschweigt. Als wesentliche Tatsachen gelten insbesondere Informationen, welche
fur den Anlageentscheid des Kunden wesentlich sind, wie etwa Angaben (ber Risi-
ken. Auch falsche Angaben in der Werbung (Art. 71 Abs. 3) kdnnen zu einer Straf-
barkeit nach Buchstabe a flhren.

Art. 93 Verletzung der Vorschriften fur Prospekte und Basisinformations-
blatter

Absatz 1 Gbernimmt die auf Prospekte und Basisinformationsblétter zugeschnittenen
bisherigen Bestimmungen von Artikel 148 Absatz 1 Buchstaben f und g KAG und
passt sie an die Terminologie des FIDLEG an, wobei nur noch die vorsatzliche
Tatbegehung strafbar ist und die Strafandrohung auf eine Busse von 500 000 Fran-
ken reduziert wurde.. Damit stehen entsprechende Widerhandlungen auch bei ande-
ren Finanzinstrumenten als Kollektivanlagen unter Strafe. Die Tatbestdande von
Absatz 1 betreffen insbesondere Emittenten. Wer im Prospekt oder im Basisinfor-
mationsblatt falsch informiert oder wesentliche Tatsachen verschweigt, untersteht
der im Vergleich zum Tatbestand von Artikel 92 Buchstabe a hoheren Strafandro-
hung von Artikel 93 Absatz 1 Buchstabe a. Unter Absatz 1 Buchstabe b ist insbe-
sondere auch die nach Art. 6770 verspétete Veroffentlichung von Prospekten und
Basisinformationsblattern strafbar. Absatz 2 stellt das nach Artikel 10 Absétze 2 und
3 verspatete Zurverfigungstellen von Basisinformationsblattern unter Strafe und
betrifft Finanzdienstleister.

Art. 94 Unerlaubtes Anbieten von Finanzinstrumenten

Die beiden Tatbestdnde entsprechen grundsatzlich den bisher in Artikel 149 KAG
geregelten Ubertretungstatbestanden fir interne Sondervermdgen (Abs. 1 Bst. ¢) und
strukturierte Produkte (Abs. 1 Bst. e). Die Terminologie sowie die VVerweise werden
ans FIDLEG angepasst. Artikel 149 Absatz 1 Buchstabe e Ziffer 2 und 3 KAG zu
ubernehmen ertibrigt sich, da bereits Artikel 93 FIDLEG jene Falle erfasst, in denen
bei strukturierten Produkten ein Basisinformationsblatt nicht oder nicht ordnungs-
oder fristgemass verdffentlicht wird.
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8. Titel: Schlussbestimmungen

Art. 95 Ausflihrungsbestimmungen

Die Bestimmungen des FIDLEG sind zumindest teilweise konkretisierungsbedurf-
tig. Der Bundesrat konkretisiert die VVorschriften des Erlasses deshalb durch Ausfiih-
rungsbestimmungen.

Art. 96 Anderung anderer Erlasse

Die Aufhebung und die Anderung bisherigen Rechts wird im Anhang geregelt
(vgl. Ziff. 2.2).

Art. 97 Ubergangsbestimmungen

Damit die Vorschriften des FIDLEG angemessen umgesetzt werden kénnen, ist den
Finanzdienstleistern, Erstellern und Anbietern von Finanzinstrumenten sowie den
Kundenberaterinnen und -beratern in bestimmen Bereichen eine Ubergangsfrist zu
gewahren. So erfordern insbesondere der Aufbau eines Beraterregisters sowie die
Einfihrung der Anforderungen an die Aus- und Weiterbildung von Kundenberate-
rinnen und -beratern einen nicht zu unterschéatzenden organisatorischen und perso-
nellen Aufwand. Der Bundesrat kann deshalb fur den Erwerb der Aus- und Weiter-
bildungen eine Ubergangsfrist vorsehen. Weiter sollen sich die Kundenberaterinnen
und -berater innert sechs Monate nach Inkrafttreten des FIDLEG fiir den Eintrag in
das Beraterregister anmelden mussen. Auch fiir den Anschluss an eine Ombudsstelle
wird den Finanzdienstleistern eine Ubergangsfrist von sechs Monaten gewdhrt.
Schliesslich sieht die Bestimmung eine Ubergangsregelung vor fiir Effekten und
Finanzinstrumente, fir die bereits vor dem Inkrafttreten des FIDLEG ein offentli-
ches Angebot unterbreitet wurde bzw. die schon vor dem Inkrafttreten an Privatkun-
dinnen und -kunden angeboten wurden. So kann vermieden werden, dass flr unzéh-
lige auf dem Markt befindliche Finanzinstrumente mit der Inkraftsetzung des
Gesetzes eine neue Dokumentation erstellt werden muss.

2.2 Anderung anderer Erlasse
2.2.1 Obligationenrecht

Art. 652a, 752 und 1156

Artikel 652a und 1156 werden durch die neuen Prospektpflichten im FIDLEG
abgeldst und kénnen im OR aufgehoben werden. Nach FIDLEG gelten die Anlei-
hensobligationen als Finanzinstrumente (Art. 3 Bst. b Ziff. 8 FIDLEG), weshalb fiir
sie bei einem Angebot an Privatkundinnen und -kunden auf jeden Fall ein Basisin-
formationsblatt zu erstellen ist (Art. 60 Abs. 1 FIDLEG). Werden Anleihensobliga-
tionen als Effekten ausgestaltet, so ist fur sie zusétzlich ein Prospekt zu veroffentli-
chen (Art. 3 Bst. ¢ i.V.m. Art. 37 FIDLEG), soweit nicht Ausnahmebestimmungen
(namentlich Art. 38 Abs. 1 FIDLEG) greifen. Die Haftungsbestimmung von Arti-
kel 752 kann im OR infolge Ubernahme ins FIDLEG (Art. 72) ebenfalls aufgehoben
werden.
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2.2.2 Zivilprozessordnung

Art. 114a

Der Vorentwurf sah mit der Errichtung eines Schiedsgerichts oder eines Prozesskos-
tenfonds zwei Varianten vor, mit denen der Kostenproblematik im Zivilprozess hatte
entgegengewirkt werden konnen. Beide Losungsvorschldge wurden jedoch in der
Vernehmlassung mit grosser Mehrheit abgelehnt. Deshalb entschied der Bundesrat
am 13. Mérz 2015, auf beide Mdoglichkeiten zu verzichten und stattdessen einen
neuen Regelungsansatz auszuarbeiten. Dabei soll der Erbringer von Dienstleistun-
gen im Finanzmarkt bei Vorliegen bestimmter VVoraussetzungen seine Parteikosten
unabhéngig vom Ausgang des Verfahrens selber tragen und von den allgemeinen
Verteilungsgrundsétzen bei den Prozesskosten abgewichen werden konnen. Die
Regelung in Artikel 114a ZPO weist im Vergleich zum FIDLEG einen grosseren
Anwendungsbereich auf. Erfasst sind nicht nur Streitigkeiten, die Finanzdienstleis-
tungen im Sinne des FIDLEG zum Gegenstand haben, sondern auch Anspriiche aus
dem Einlage-, Kredit- und Versicherungsgeschéaft. Demzufolge fallen beispielsweise
auch Streitigkeiten aus dem Hypothekar- oder sonstigen Kreditgeschéaft, aus einer
Sachversicherung oder aus der reinen Kontofiihrung einer Bank unter den Anwen-
dungsbereich der Bestimmung, wenn der Anspruch von einem Privatkl&ger geltend
gemacht wird

Die Regelung in Artikel 114a sieht erstens die Befreiung der Privatkundinnen und -
kunden zur Leistung von Prozesskostenvorschiissen und Sicherheiten vor. Damit
fallt eine erste betrachtliche Hurde fiir die Einleitung eines Zivilprozesses weg.

Zweitens soll der Finanzdienstleister auch im Falle seines Obsiegens seine eigenen
Prozesskosten tragen missen, sofern kumulativ:

— die klagende Privatkundin oder der klagende Privatkunde in der gleichen
Sache ein Gesuch um Streitbeilegung bei einer anerkannten Ombudsstelle,
bei welcher sich der Dienstleister angeschlossen hat, gestellt und am Streit-
beilegungsverfahren teilgenommen hat;

— die klagende Privatkundin oder der klagende Privatkunde nicht Gber ausser-
ordentlich gute finanzielle Verhaltnisse verfiigt;

—  der Streitwert (Hohe der eingeklagten Anspriche) den Grenzwert von
250 000 Franken nicht Ubersteigt; und

— die Privatkundin oder der Privatkunde den Prozess nicht bds- oder mutwillig
fuhrt.

Mit der ersten Voraussetzung wird in erster Linie die Funktion der Ombudsstellen
gestarkt und eine effiziente Verfahrenserledigung gefordert. Ziel ist, dass eine grosse
Zahl von Streitigkeiten bereits von der Ombudsstelle erledigt werden kénnen und
nur von finanziellen Erleichterungen profitieren kann, wer am Vermittlungsverfah-
ren teilgenommen hat. Die Voraussetzung gilt selbstredend nur in Fallen, in denen
sich der Dienstleister auch tatséchlich einer anerkannten Ombudsstelle angeschlos-
sen hat — sei dies aufgrund der gesetzlich vorgesehenen Pflicht fir Finanzdienstleis-
ter und Versicherungsvermittler oder wie bisher im Rahmen der Anforderungen aus
der Selbstregulierung, wie dies fir Banken und Versicherungen bereits heute der
Fall ist. Sodann sollen nur diejenigen Privatkundinnen und -kunden in den Genuss
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dieser Kostenerleichterungen kommen, bei welchen aufgrund ihrer Vermdgenssitua-
tion die Finanzierung eines Zivilprozesses tberhaupt gefahrdet sein kann.

Als weitere Voraussetzung fiir die Befreiung zur Leistung einer Parteientschédigung
soll eine Streitwertbegrenzung vorgesehen werden. Damit bei der Festlegung der
Grenze auf eine Entscheidgrundlage zuriickgegriffen werden kann, wurden fiir zwei
Mustersachverhalte Schatzungen der fur die Prozessfiihrung tber alle Instanzen zu
erwartenden Prozess- und Anwaltskosten eingeholt. Dabei zeigt sich, dass bei tiefe-
ren Streitwerten bis zu 50 000 Franken die gegebenenfalls zu tragenden Gerichts-
und Parteikosten (inkl. eigene Anwaltskosten) hoher sind als der Streitwert. Auf-
grund der degressiven Tarife steigen die Kosten verglichen mit dem Streitwert ab
einem Streitwert von rund 100 000 Franken unterproportional, aber auch bei einem
Streitwert von 250 000 Franken konnen Kosten anfallen, die noch rund der Halfte
des Streitwerts entsprechen. Auf dieser Grundlage ist davon auszugehen, dass bei
einer Finanzdienstleistungsstreitigkeit ab einem Streitwert tiber 250 000 Franken die
gegebenenfalls zu tragenden Kosten nicht mehr allein fir den Entscheid massgebend
sind, ob ein Prozess gefuhrt werden soll, weshalb dieser Betrag als Grenzwert ange-
zeigt erscheint.

Kostenrisiko
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Drittens sollen Privatkundinnen und -kunden auch bei den Gerichtskosten entlastet
werden, indem das Gericht unter bestimmten Voraussetzungen, die eine Kostenauf-
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lage nach den allgemeinen Verteilungsgrundsétzen unbillig erscheinen lassen, die
Gerichtskosten nach Ermessen verteilen kann.

Die vorgeschlagene dreiteilige Regelung ist eine pragmatische und moderate L6-
sung, um der Kostenproblematik bei zivilrechtlichen Streitigkeiten Gber die Erbrin-
gung von Dienstleistungen im Finanzmarkt Herr zu werden. Dabei wird der in der
Vernehmlassung hdufig gedusserten Kritik an den urspringlichen Ldsungsvorschla-
gen, dass mit diesen eine Querfinanzierung fur schlecht arbeitende Finanzdienstleis-
ter eingefiihrt werde, Rechnung getragen. Jeder Erbringer von Dienstleistungen im
Finanzmarkt bleibt ausschliesslich fiir sein Tun verantwortlich und tragt die daraus
resultierenden Konsequenzen im Rahmen eines Rechtsstreits mit seinen Privatkun-
dinnen und -kunden entsprechend selber.

Art. 199 Abs. 2 Bst. d

In einem neuen Buchstaben d wird die Regelung von Artikel 79 Absatz 2 FIDLEG
in der ZPO verankert, dass die klagende Partei nach Durchfiihrung eines Verfahrens
vor einer Ombudsstelle auf die Durchfiihrung eines Schlichtungsverfahrens verzich-
ten kann.

Art. 251a

Diese neue Bestimmung weist das Verfahren tber den Anspruch auf Herausgabe der
Kopie des Kundendossiers sowie weiterer Unterlagen (vgl. Art. 75 FIDLEG und
Art. 80 VAG) dem summarischen Verfahren zu. Es soll ein moglichst speditives
Verfahren zur Verfiigung stehen, bei dem sich insbesondere auch die Beschrankung
der Angriffs- und Verteidigungsmittel beziehungsweise der Beweismittel rechtfer-
tigt, da es nicht um die endgultige Entscheidung tber materielle Anspriiche geht.

Art. 407¢c

Fur die neu geschaffene Kostenbestimmung von Artikel 114a ZPO sieht Artikel
407c ZPO eine entsprechende Ubergangsregelung vor.

2.2.3 Bundesgesetz tiber das Verwaltungsstrafrecht

Verstosse gegen die Strafbestimmungen des 7. Titels werden in Anwendung des
Bundesgesetzes vom 22. Mé&rz 1974 (ber das Verwaltungsstrafrechtlll (VStrR)
untersucht und geahndet. Vor diesem Hintergrund werden vorliegend die liickenhaf-
ten Bestimmungen (ber die Zustellung punktuell angepasst und mit jenen der Straf-
prozessordnung (StPO)112 harmonisiert.

111" SR 313.0
112 SR 312.0
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2.2.4 Kollektivanlagengesetz

Art. 2 Abs. 3

Es wird der Verweis auf die Regelung der qualifizierten Anlegerinnen und Anleger
angepasst, die sich nunmehr grundsétzlich nach der Segmentierung der Kunden im
FIDLEG ausrichtet und die Aufhebung von Artikel 10 Absatz 3 zur Folge hat (vgl.
die entsprechenden Ausfiihrungen unten).

Art. 3

Der Begriff des Vertriebs gemass KAG wird durch den allgemeineren Begriff des
Anbietens ersetzt (vgl. auch Art. 3 Bst. h und i FIDLEG). Die Bewilligungspflicht
fur die Vertriebstatigkeit wird aufgehoben. Damit fallt auch die Regelung der Aus-
nahmen vom Vertrieb (Art. 3 Abs. 2) und von der Genehmigungspflicht flr auslan-
dische kollektive Kapitalanlagen, die in der Schweiz angeboten werden, dahin. Die
gestutzt auf den Vertriebsbegriff festgelegten Ausnahmen von einer Bewilligungs-
pflicht im Bereich der ausléandischen kollektiven Kapitalanlagen bleiben hingegen —
nicht zuletzt aus Griinden der Aquivalenz mit den Regelungen auf EU-Ebene —
materiell bestehen.

Mit der Einfuhrung der prudenziellen Aufsicht fiir die «unabhéngigen» oder «exter-
nen» Vermogensverwalter geht die Ausnahmeregel fir die Vertriebstatigkeit im
Rahmen eines Vermdgensverwaltungsvertrags nach Absatz 2 Buchstabe c in der
bisherigen Ausnahmeregel gemass Absatz 2 Buchstabe b auf. Die Ausnahme vom
Vertriebsbegriff und der Bewilligungspflicht gemass Buchstabe b geht wiederum in
den neuen Artikel 10 Absatz 3*' (iber.

Absatz 2 Buchstabe d wird ersatzlos gestrichen, da die Publikation von Preis- und
Kurslisten, von Inventarwerten und Steuerdaten selbstredend keine Einladung zum
Erwerb von Effekten oder Finanzinstrumenten darstellt.

Absatz 2 Buchstabe e bleibt als Ausnahme von der Produktegenehmigungspflicht
fur auslandische kollektive Kapitalanlagen relevant und wird deshalb in einem
neuen Absatz 5 in Artikel 120 Uberfuhrt (vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen
unter Ziff. 2.4.15).

Art. 4

Die geltende Regelung von Artikel 4 KAG zu internen Sondervermdgen wird in
Artikel 74 FIDLEG grundsétzlich bernommen, sodass die Bestimmung aus dem
KAG gestrichen werden kann. Zudem wird in Artikel 74 FIDLEG klargestellt, dass
fir interne Sondervermogen kein Prospekt zu erstellen und zu verdffentlichen ist,
soweit die zurzeit in Artikel 4 Absatz 1 KAG vorgesehenen Voraussetzungen erftllt
werden.

Art. 5

Die Sonderbestimmung flr strukturierte Produkte wird grundsatzlich ins FIDLEG
uberfuhrt und kann folglich im KAG aufgehoben werden. Absatze 1 und 1bis werden
in Artikel 73 FIDLEG tbernommen, wobei der bis anhin vorgesehene vereinfachte
Prospekt neu im Erfordernis zur Erstellung eines Basisinformationsblattes aufgeht.
Absatze 2, 3 und 5 werden durch Artikel 10 Absatze 2 und 3 sowie Artikel 63-66
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FIDLEG abgedeckt. Im Gegensatz zum geltenden Absatz 4 unterstehen strukturierte
Produkte inskiinftig der Prospektpflicht nach Artikel 37 ff. FIDLEG.

Art. 6

Mit dieser Norm sollte auf flexible Weise Umgehungstatbestdnden und im Zeitpunkt
des Gesetzeserlasses noch unbekannten Formen der kollektiven Kapitalanlagen
begegnet werden konnen. Mit den allgemeinen Begriffsumschreibungen der Finan-
zinstrumente und Finanzdienstleistungen im ersten Titel des FIDLEG kann diesem
Problem effizienter begegnet werden, weshalb die Kompetenzdelegation an den
Bundesrat aufgehoben werden kann.

Art. 7 Abs. 3und 5

Im angepassten Absatz 3 wird der Verweis an die Regelung der professionellen
Kunden im FIDLEG angeglichen.

Soweit das KAG nicht den Begriff der auslandischen kollektiven Kapitalanlagen
verwendet, erfasst der Begriff grundsatzlich die schweizerischen kollektiven Kapi-
talanlagen. Zur Klarstellung und als Gegenstiick zur Definition der ausléandischen
kollektiven Kapitalanlagen (Art. 119) werden in einem neuen Absatz 5 nun auch die
typischen Merkmale der schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen gesetzlich
verankert. Diese Bestimmung gilt namentlich auch fir die gesellschaftlich organi-
sierten kollektiven Kapitalanlagen. Die Fondsleitung wird im FINIG geregelt. Der
Begriff der Hauptverwaltung wird auf Verordnungsstufe umschrieben (Art. 42
KKV).

Art. 10 Abs. 3, 3bis, 3ter 4 und 5 Bst. b

Die Definition des qualifizierten Anlegers entspricht in der geltenden Fassung dieser
Bestimmung im Wesentlichen dem Begriff des professionellen Kunden nach Arti-
kel 4 FIDLEG. Zur Sicherstellung einer angemessenen Konsistenz zwischen den
beiden Erlassen wird fiir die Definition des qualifizierten Anlegers gemass KAG
daher soweit moglich auf die Begriffsbestimmung nach Artikel 4 FIDLEG verwie-
sen. Der Begriff des qualifizierten Anlegers im Kollektivanlagenbereich kann jedoch
nicht vollstandig durch jenen des professionellen Kunden im Sinne des FIDLEG
ersetzt werden. Insbesondere gelten geméss Absatz 3tr auch Anlegerinnen und
Anleger mit einem Vermogensverwaltungsvertrag als qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger geméss KAG, nicht jedoch als professionelle Kunden im Sinne des
FIDLEG. In Angleichung an die Regelung in Artikel 5 FIDLEG wird in Absatz 3ter
darauf hingewiesen, dass die Erklarung der Anlegerin und des Anlegers schriftlich
oder in anderer durch Text nachweisbarer Form vorliegen muss (vgl. hierzu die
Ausfuhrungen zu Art. 5 Abs. 5 FIDLEG).

Fur Kollektivanlagen, die sich ausschliesslich an professionelle Kunden richten, ist
gemass Artikel 38 Absatz 1 Buchstabe a FIDLEG kein Prospekt zu verdffentlichen.
Zudem wird in Artikel 52 FIDLEG die Mdglichkeit tbernommen, Kollektivanlagen
ganz oder teilweise von der Prospektpflicht zu befreien. Absatz 5 Buchstabe b kann
daher gestrichen werden.
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4. Kapitel: Wahrung der Anlegerinteressen

Die allgemeinen Verhaltensregeln fir Finanzdienstleister sind nunmehr im FIDLEG
verankert und gelten fur alle Personen, die Vermdgen verwalten, einschliesslich der
SICAV und SICAF sowie der Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen
(KGK). Diese Verhaltensregeln bezwecken in erster Linie den Schutz der Kundin-
nen und Kunden von Finanzdienstleistern und gelten namentlich beim Erwerb von
Effekten oder Finanzinstrumenten.

Die im KAG verbleibenden Verhaltensregeln gelten ihrerseits weiterhin auch fir die
Verwalter von Kollektivvermodgen und die Fondsleitungen. Im Vergleich zu den
Verhaltensregeln des FIDLEG zielen sie in erster Linie darauf ab, die Wahrung der
Anlegerinteressen durch eine sorgféltige und im Interesse der kollektiven Kapitalan-
lagen erfolgenden Vermdgensverwaltung zu gewdhrleisten. Dies entspricht nicht
zuletzt auch der Regulierung der kollektiven Kapitalanlagen auf EU-Ebene (vgl.
hierzu Art. 14 der OGAW-Richtlinie).

Zu beachten ist zudem, dass den Verhaltensregeln im Kollektivanlagenbereich in
deren bisherigen Umsetzung — im Gegensatz zu den Verhaltensregeln des FIDLEG
— der Charakter von Doppelnormen zugesprochen wird (vgl. auch Ausfiihrungen
unter Ziff. 1.4.2.1).

Art. 20 Abs. 1 Bst. ¢, 2und 3

In Absatz 1 wird Buchstabe ¢ formell gekirzt. Inhaltlich bleibt die Informations-
pflicht indes bestehen. Die Informationspflicht erfasst alle Personen, die kollektive
Kapitalanlagen verwalten, aufbewahren oder vertreten, sowie deren Beauftragte.
Somit unterstehen auch die Verwalter von Kollektivvermdgen und die Fondsleitun-
gen gemadss FINIG nebst den Informationspflichten des FIDLEG auch der Informa-
tionspflicht des KAG.

Absatz 2 kann aufgehoben werden, da das FIDLEG die Verhaltensregeln fiir Fi-
nanzdienstleister umfassend regelt.

Absatz 3 wird einerseits auf die im KAG verbleibenden Tatigkeiten beschrankt,
andererseits auf alle Personen ausgedehnt, die diese austiben.

Art. 21 Abs. 2 zweiter Satz

Der zweite Satz von Absatz 2 wird an den Wortlaut von Artikel 28 FIDLEG ange-
passt, der allgemein von «Entschédigungen» spricht. Materiell verankert Absatz 2
zudem das Verbot der Entgegennahme von Zahlungen zum Erwerb von Anteilen
von kollektiven Kapitalanlagen ohne vertragliche Grundlage geméss Artikel 30
Absatz 1 Buchstabe ¢ KKV nunmehr auf Gesetzesstufe.

Art. 22 und 24

Diese Bestimmungen werden in die Verhaltensregeln des FIDLEG uberfiihrt und im
KAG aufgehoben.

Art. 51 Abs. 4

Verwiesen wird neu auf den 3. Titel des FIDLEG, in welchem die Erfordernisse des
Prospektes und des Basisinformationsblattes geregelt werden.
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Art. 71 Abs. 3und 4

In Absatz 3 wird auf die im 3. Titel des FIDLEG geregelten Pflichten zur VVeroffent-
lichung eines Prospekts und zur Erstellung eines Basisinformationsblatts verwiesen.
Absatz 4 kann angesichts der allgemeinen Vorschrift tber die Informationspflicht in
Artikel 10 Absatz 4 FIDLEG aufgehoben werden.

Art. 73 Abs. 2

Es wird auf den 3. Titel des FIDLEG verwiesen, welcher die Pflichten zur Verof-
fentlichung eines Prospekts und zur Erstellung eines Basisinformationsblatts regelt.

Gliederungstitel vor Art. 75 und Art. 75-77

Die Bestimmungen Uber den Prospekt, die «Wesentlichen Informationen fiir die
Anlegerinnen und Anleger» sowie Uber den vereinfachten Prospekt werden in den
3. Titel des FIDLEG uberfuhrt und kénnen deshalb im KAG aufgehoben werden.

Art. 75

Die aktuellen Absatze 1 und 2 werden in Artikel 50 FIDLEG tbernommen. Der
dritte Absatz ist — eingeschrénkt auf Privatkundinnen und -kunden — durch Arti-
kel 10 Absatz 4 FIDLEG abgedeckt.

Art. 76

Die Regelung im KAG zu den «Wesentlichen Informationen fur die Anlegerinnen
und Anleger» sowie zu den vereinfachten Prospekten soll inskiinftig — eingeschrankt
auf Privatkundinnen und Privatkunden — in der FIDLEG-Regelung zu den Basisin-
formationsbléattern aufgehen. Absatz 5 tber den Zeitpunkt der Zurverfligungstellung
des Basisinformationsblatts ist nunmehr in Artikel 10 Abséatze 2 und 3 FIDLEG
enthalten.

Art. 77

Absatz 1 ist von Artikel 71 Absatz 2 FIDLEG abgedeckt, Absatz 2 durch Artikel 50
Absatz 4.

Art. 102 Abs. 3 und Art. 116

Die Prospektpflichten fiir die Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen
und fur die SICAF werden nach Artikel 51 FIDLEG uberfuhrt und kénnen daher im
KAG gestrichen werden.

Art. 148 Abs. 1 Bst. d, fund g

Bst. d wird an die neue Terminologie von Artikel 10 und 15 Absatz 1 Buchstabe e
KAG angepasst. Die auf Prospekte und Basisinformationsblatter nach dem 3. Titel
des FIDLEG zugeschnittenen Tatbestdnde werden ins FIDLEG (berfuhrt und sind
neu nur noch bei vorsétzlicher Tatbegehung strafbar. Die Tatbestdnde im Zusam-
menhang mit der Berichterstattung bleiben unveréndert bestehen. Auf den Tatbe-
stand gemaéss Buchstabe g Ziffer 3 wird kiinftig verzichtet, da ein Strafverfahren in
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diesen Fallen keinen zusatzlichen Mehrwert fur die Sicherstellung der Funktionsfa-
higkeit der Finanzmérkte bietet. Die FINMA verfligt zudem Uber wirksamere Auf-
sichtsinstrumente zur Durchsetzung der Einreichung von Unterlagen.

Art. 149 Abs. 1 Bst. c und e, Abs. 2

Die beiden Tatbestande figurieren neu in Artikel 94 FIDLEG und kdnnen daher im
KAG gestrichen werden. Im Sinne einer Vereinheitlichung mit vergleichbaren
Straftatbestdnden nach den Ubrigen Finanzmarktgesetzen sind die verbleibenden
Ubertretungstatbestande von Artikel 149 KAG zudem neu nur noch bei Vorsatz
strafbar.

2.2.5 Finanzmarktaufsichtsgesetz

Art. 1 Abs. 1 Bst. i
Das FIDLEG wird neu als Finanzmarktgesetz gemass Art. 1 FINMAG aufgefihrt.

Art. 15 Abs. 2 Bst. ¢

Der Wegfall der Fuhrung eines Registers flr Versicherungsvermittlerinnen und -
vermittler durch die FINMA fihrt auch zum Wegfall der entsprechenden Aufsichts-
abgabe.

2.2.6 Versicherungsaufsichtsgesetz

Art. 1, 2 Abs. 1 Einleitungssatz, Abs. 2 Einleitungssatz, Abs. 3, Art. 3 Abs. 1

Ungebundene Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler haben sich gemaéss
Artikel 43 VAG in ein von der FINMA gefiihrtes 6ffentliches Register eintragen zu
lassen. Sie unterstehen jedoch in der Folge keiner prudenziellen Aufsicht durch die
FINMA. Ahnlich wie bei den Vertriebstragern von kollektiven Kapitalanlagen (vgl.
Erlduterungen zu Art. 13 KAG) und den direkt unterstellten Finanzintermediaren
(DUFI) (vgl. Erlauterungen zu Art. 12 Bst. ¢ GwG) erweist sich diese Situation als
unbefriedigend, da eine Registrierungspflicht ohne laufende prudenzielle Aufsicht
bei den Versicherungsnenmerinnen und -nehmern zu Missverstandnissen fiihrt und
grundséatzlich ein nicht gerechtfertigtes Vertrauen in die Uberwachung der Tatigkeit
des Registrierungspflichtigen weckt. Dieses Problem wird dadurch verstarkt, dass
sich die ungebundenen Versicherungsvermittlerinnen und -vermittlern im geltenden
Recht «Beaufsichtigte» bezeichnen dirfen (vgl. Art. 3 FINMAG).

In der Schweiz gibt es Uber 13 000 registrierte Versicherungsvermittlerinnen und -
vermittler. Sie werden in Zukunft die neu vorgesehenen Verhaltenspflichten einzu-
halten haben. Eine prudenzielle Aufsicht tiber die Versicherungsvermittlerinnen oder
-vermittler erscheint daher unverhaltnismassig, dies umso mehr als die Versiche-
rungsunternehmen selbst der Aufsicht der FINMA unterstehen. Die bestehende
Registrierungspflicht der Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler soll daher in

107



der Registrierungspflicht nach FIDLEG aufgehen. Deshalb sind die vorliegenden
Bestimmungen an die neue Situation sprachlich anzupassen.

Art. 40 Definition

Absatz 1 entspricht inhaltlich der geltenden Regelung von Artikel 40 VAG. Er
wurde redaktionell Gberarbeitet.

Das Aufsichtsrecht unterscheidet zwischen zwei Vermittlertypen, ndmlich dem
ungebundenen und dem gebundenen Versicherungsvermittler. Die bisherige Rege-
lung sah einerseits in Artikel 43 Absatz 1 VAG (Registereintrag) die Definition der
ungebundenen Versicherungsvermittler vor und andererseits legte Artikel 183 AVO
die Kriterien des gebundenen Versicherungsvermittlers fest. Materiell soll an der
bestehenden Regelung nichts geéndert werden. Hingegen wird die Regelung im
VAG in formeller Hinsicht tUberarbeitet. Die Begriffe des ungebundenen und des
gebundenen Versicherungsvermittlers werden neu in den Absétzen 2 und 3 definiert.

Art. 42 Registrierungspflicht

Bereits gestiitzt auf geltendes Recht missen sich ungebundene Versicherungsver-
mittlerinnen und -vermittler in ein Register eintragen lassen. Gebundene Versiche-
rungsvermittlerinnen und -vermittler hatten bisher das Recht, sich bei VVorliegen der
entsprechenden Voraussetzungen ebenfalls in das Register eintragen zu lassen. Die
Bestimmungen der geltenden Registerpflicht fir Versicherungsvermittlerinnen und -
vermittler orientieren sich weitgehend an der europdischen Richtlinie 2002/92/EG
uber Versicherungsvermittlung113,

Das Vermittlerregister, welches bisher im VAG geregelt war, wird aufgehoben.
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler mussen sich neu ins Beraterregister
nach FIDLEG eintragen lassen. Dieses steht aber nur noch Kundenberaterinnen und
-beratern von in der Schweiz nicht prudenziell beaufsichtigten Finanzdienstleistern
offen. In diesem Kontext ist es folgerichtig, dass die Registerpflicht nur fur die
ungebundenen Versicherungsvermittler gilt und eine Pflicht auf Eintragung fur die
gebundenen Versicherungsvermittler nicht vorgesehen ist.

Solange Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler zugleich Kundenberater
gemass FIDLEG sind, gelten die Vorschriften des FIDLEG direkt.

Der Bundesrat kann schliesslich Ausnahmen von der Registrierungspflicht vorsehen.
So ist es beispielsweise denkbar, dass sich Reiseburoangestellte, welche im Rahmen
einer Reiseberatung regelmassig Reiseversicherungen verkaufen, von der Eintra-
gungspflicht ins Beraterregister ausgenommen werden kénnen.

Art. 43 Pflicht zur Aus- und Weiterbildung

Die Regelung von Artikel 43 entspricht inhaltlich derjenigen von Artikel 6 FIDLEG,
weshalb auf die entsprechenden Erl&duterungen verwiesen werden kann.

113 vql. Botschaft VAG, BBI 2003 3789.
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Art. 44 Verantwortung der Versicherungsunternehmen

Diese Regelung entspricht derjenigen von Artikel 7 FIDLEG, weshalb grundsétzlich
auf die entsprechenden Erléuterungen verwiesen werden kann. Hervorzuheben gilt
es mit Blick auf die spezielle Situation bei den gebundenen Versicherungsvermitt-
lern, dass die Verantwortung des Versicherungsunternehmens unbesehen der kon-
kreten Vertragsverhaltnisse besteht. In der Praxis sind Versicherungsvermittler in
unterschiedlicher Art mit Versicherungsunternehmen vertraglich verbunden, wie
zum Beispiel mittels Auftrag, Arbeits-, Agentur- oder Handelsreisendenvertrag.

Art. 45 Informationspflicht

Die Bestimmung gleicht die Informationspflicht der Versicherungsvermittlerinnen
und -vermittler derjenigen des FIDLEG (Art. 9) an, Gbernimmt aber von der gelten-
den VAG-Regelung die Pflicht, Uber die verantwortlichen Personen (Haftung; Abs.
1 Bst. e) und die Datenbearbeitung zu informieren. Werbung muss zudem als solche
gekennzeichnet sein.

Die Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler informieren die Versicherten im
Zusammenhang mit der Dienstleistung und dem Versicherungsprodukt unter ande-
rem uber die anfallenden Kosten in transparenter Weise. Nicht als Kosten und damit
nicht offenzulegen hat die gebundene Versicherungsvermittlerin oder der -vermittler
ihre oder seine fur den Abschluss erhaltene Entschadigung wie eine Provision oder
Courtage.

Art. 45a Zeitpunkt der Informationen

Diese Bestimmung tbernimmt die Regelung von Artikel 10 Absédtze 1 und 5
FIDLEG.

Art. 45b Treue- und Sorgfaltspflicht

Die Bestimmung verpflichtet Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler zur
Einhaltung der allgemeinen Treue- und Sorgfaltspflichten. Die Regelung stimmt
inhaltlich grundsétzlich mit derjenigen von Artikel 8 FIDLEG (berein. Da aber ein
gebundener Versicherungsvermittler immer nur im Rahmen der bestehenden Pro-
duktpalette seines Versicherungsunternehmens beraten kann, wurde die best advice-
Regelung des Artikel 8 FIDLEG auf die tatsdchliche Gegebenheiten im Versiche-
rungsbereich leicht angepasst. Die Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler
mussen ebenfalls im Interesse der Versicherten handeln, aber nur im Rahmen der
ihnen zur Verfugung stehenden Produktpalette.

Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler stellen die Erfillung der Pflichten, die
sich aus dem VAG ergeben, sicher. Namentlich missen Versicherungsvermittlerin-
nen und -vermittler, die als Unternehmen organisiert sind, Uber eine angemessene
Betriebsorganisation verfiigen.

Art. 45¢ Verhaltensregeln

Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler missen die Ziele und Bedurfnisse der
Versicherten beziehungsweise der zu versichernden Personen ermitteln. Erteilen sie
einen Rat, so haben sie die Griinde dafur zu erldutern. Vereinbart eine Versiche-
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rungsvermittlerin oder ein Versicherungsvermittler eine ausgewogene Untersu-
chung, so ist eine hinreichende Zahl von auf dem Markt erhéltlichen Versicherungs-
vertragen zu untersuchen, bevor der Rat erteilt wird.

Neben den bekannten Vertriebswegen werden immer haufiger Versicherungen mit
geringer Komplexitat (z. B. Reiseversicherung) online abgeschlossen. In solchen
Fallen muss keine Angemessenheitspriifung durchgeftihrt werden, sofern der Ver-
tragsabschluss auf Veranlassung des Versicherten erfolgte.

Art. 45d Entschadigungen Dritter

Diese Regelung entspricht derjenigen in Artikel 28 FIDLEG. Fur ungebundene
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler wird somit eine Transparenzbestim-
mung Uber die von Dritten erhaltenen Entschadigungen statuiert. Nicht vorgesehen
ist damit ein ganzliches Verbot der Entgegennahme solcher Leistungen. Gebundene
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler sind von dieser Bestimmung nicht
betroffen, da sie in keinem Treueverhéaltnis zum Kunden stehen.

Art. 46 Abs. 1 Bst. f

Die Aufsichtsaufgaben der FINMA (ber Versicherungsunternehmen werden durch
die neuen Vorschriften des FIDLEG grundsatzlich nicht berlhrt. Allerdings haben
Versicherungsunternehmen im Rahmen ihrer Organisation zu beriicksichtigen, dass
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler neu den in Artikel 42a ff. erwéhnten
Vorschriften unterstehen. Zudem gelten riickkaufsfahige Lebensversicherungen mit
kursabhéngigen Leistungen und Abfindungswerten sowie Kapitalisations- und
Tontinengeschéfte als Finanzinstrumente gemdss Artikel 3 Buchstabe b FIDLEG.
Versicherungsvermittler kdnnen deshalb flir bestimmte Tétigkeiten den Vorschriften
des FIDLEG als Kundenberater oder Finanzdienstleister direkt unterstellt sein.

Uber die Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler selbst (bt die FINMA unter
geltendem Recht lediglich eine Missbrauchsaufsicht aus. Sie greift nur ein, wenn
sich Benachteiligungen von Versicherten oder Anspruchsberechtigten wiederholen
oder einen breiten Personenkreis betreffen konnten (vgl. Art. 117 AVO). Diese
Aufsicht wird durch die Integration des Registers fur Versicherungsvermittler in das
Beraterregister geméss Art. 30 ff. FIDLEG aufgehoben. Eine Aufsicht Uber Kun-
denberaterinnen und -berater oder Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler
findet nicht statt. Auch Versicherungsvermittler, die als Finanzdienstleister qualifi-
zieren, sind gemass den neuen Vorschriften keiner Aufsicht unterstellt.

Art. 51 Abs. 1 und Abs. 2 Bst. g

Da die Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler nicht mehr beaufsichtigt wer-
den, kdnnen die entsprechenden aufsichtsrechtlichen Massnahmen gestrichen wer-
den.

Zudem finden die sichernden Massnahmen auch auf wesentliche Gruppen- und
Konglomeratsgesellschaften Anwendung, was mit der Gesetzeserganzung klarge-
stellt werden soll.
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Art. 53 Abs. 4

Auch in Féllen, in welchen keine Aussicht auf Sanierung mehr besteht, soll die
FINMA sichernde Massnahmen im Sinne von Artikel 51 anordnen dirfen.

Art. 55 Abs. 3

Das FIDLEG fihrt den neuen Begriff «schriftlich oder in anderer durch Text nach-
weisbarer Form» ein, weshalb eine entsprechende Anderung auch in Artikel 55
Absatz 3 vorgenommen wurde. Es kann auf die entsprechenden Erlduterungen zu
Artikel 5 Absatz 5 FIDLEG verwiesen werden.

7. Kapitel: Herausgabe von Dokumenten

Art. 80 und 81

Der neu im FIDLEG (Art. 75 f.) vorgesehene Herausgabeanspruch der relevanten
Geschéftsbeziehungsakten wird fir die Versicherungsunternehmen und die Versi-
cherungsvermittlerinnen und -vermittler tbernommen und ins VAG uberfuhrt.

7a. Kapitel: Verfahren

Art. 82 Ombudsstelle

Wie die ubrigen Finanzdienstleister missen sich auch die Versicherungsunterneh-
men sowie die ungebundenen Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler einer
Ombudsstelle anschliessen. Fur die Versicherungen andert sich dadurch grundsatz-
lich nichts, da sich bereits heute die meisten Versicherungsunternehmen der beste-
henden Ombudsstelle angeschlossen haben. Mit der allgemeinen Pflicht sich einer
Ombudsstelle anschliessen zu missen, werden nicht nur Streitigkeiten, die Finanz-
dienstleistungen im Sinne des FIDLEG zum Gegenstand haben, sondern auch An-
spriche aus dem ganzen Versicherungsgeschéft erfasst. Demzufolge fallen bei-
spielsweise auch Streitigkeiten aus dem Nichtlebensgeschaft unter den
Anwendungsbereich der Bestimmung.

Art. 86 Abs. 1 Bst. e und Art. 86a

Bereits unter geltendem Recht wird ein Verstoss gegen die Informationspflichten
aus Art. 45 VAG strafrechtlich sanktioniert. Aufgrund der neu vorgesehenen zusatz-
lichen Pflichten sowie mit Blick auf vergleichbare Strafbestimmungen in anderen
Finanzmarkterlassen (insh. Art. 92 FIDLEG) wird ein neuer Artikel 86a fir die
Verletzung der Informations-und Verhaltenspflichten geschaffen und die Maximal-
strafe auf Busse bis zu 100 000 Franken reduziert.

Art. 90 Ubergangsbestimmung zur Anderung vom ...

Damit die Vorschriften des FIDLEG angemessen umgesetzt werden kénnen, ist den
Versicherungsunternehmen und den Versicherungsvermittlerinnen und -vermittlern
in bestimmen Bereichen eine Ubergangsfrist zu gewéahren. So erfordern inshesonde-
re der Aufbau eines Beraterregisters sowie die Einfiihrung der Anforderungen an die
Aus- und Weiterbildung von Versicherungsvermittlerinnen und -vermittlern einen
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nicht zu unterschatzenden organisatorischen und personellen Aufwand. Der Bundes-
rat kann deshalb fur den Erwerb der erforderlichen Aus- und Weiterbildungen eine
Ubergangsfrist vorsehen. Weiter sollen sich die ungebundene Versicherungsvermitt-
lerinnen und -vermittler innert sechs Monate nach Inkrafttreten der neuen Bestim-
mungen fir den Eintrag in das Beraterregister anmelden mussen. Auch fir den
gemass FINIG vorgesehenen Anschluss an eine Ombudsstelle (vgl. Ziff. 2.4.21)
wird den Versicherungsunternehmen und den ungebundenen Versicherungsvermitt-
lerinnen und -vermittlern eine Ubergangsfrist von sechs Monaten gewabhrt.

2.3 Finanzinstitutsgesetz
1. Titel: Allgemeine Bestimmungen

1. Kapitel: Gegenstand, Zweck und Geltungsbereich

Art. 1 Gegenstand und Zweck

Abs. 1

Mit der Neustrukturierung der Finanzmarktgesetze sollen die Bewilligungsvoraus-
setzungen und die Beaufsichtigung des Vermogensverwaltungsgeschafts sekto-
ribergreifend fir alle Marktteilnehmer des Finanzplatzes vereinheitlicht und in
einem Erlass verankert werden. Gegenstand des FINIG ist die einheitliche Regelung
der Anforderungen an Finanzinstitute, die im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit — also
gewerbsmassig — Vermdgenswerte von Drittpersonen anlegen und verwalten (vgl.
Art. 2).

Abs. 2

Die Zweckbestimmung ist bestehenden Erlassen, namentlich dem BEHG sowie dem
KAG entlehnt. Mit dem Begriff der Kundinnen und Kunden sind auch die Glaubige-
rinnen und Gléaubiger eines Finanzinstituts erfasst. Hingegen erfasst der Begriff der
Kundinnen und Kunden nicht die Anlegerinnen und Anleger von kollektiven Kapi-
talanlagen im Vermdogensverwaltungsgeschéft eines Verwalters von Kollektivver-
maogen oder einer Fondsleitung. Deshalb hélt das Gesetz ausdricklich fest, dass es
auch deren Schutz bezweckt.

Art. 2 Geltungsbereich

Abs. 1

Mit dem FINIG werden alle Personen, die die Vermdgensverwaltung betreiben,
einer Bewilligungspflicht und prudenziellen Aufsicht unterstellt. Nachdem im
Rahmen der letzten Revision des KAG auch die Vermdgensverwalter auslandischer
kollektiver Kapitalanlagen einer prudenziellen Aufsicht unterstellt wurden, trifft die
Erweiterung des Geltungsbereichs nunmehr vorab die bisher als «unabhangige» oder
«externe» Vermogensverwalter nur den Vorschriften des GwG unterstellten Vermo-
gensverwalter von Individualvermdgen (Bst. a) sowie die Vermdgensverwalter von
Vorsorgeeinrichtungen (Bst. ¢ i.V.m. Art. 20 Abs. 1 Bst. b). Neu werden sodann die
Trustees (Bst. b) in den Geltungsbereich des FINIG aufgenommen, zu deren Ge-
schaftstatigkeit die Verwaltung von Vermdgenswerten eines Trusts gehort. Fir das
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auf die Trusts anzuwendende Recht wird auf das Haager Ubereinkommen vom
1. Juli 1985114 Uiber das auf Trusts anzuwendende Recht und tber ihre Anerkennung
(Haager Ubereinkommen) verwiesen.

Die Ubrigen in Buchstaben c—e aufgefiihrten beaufsichtigten Finanzinstitute sind
bereits spezialgesetzlich erfasst. Mit der Uberfilhrung der Regelung fiir Vermagens-
verwalter von kollektiven Kapitalanlagen (Bst. ¢ i.V.m. Art. 20 Abs. 1 Bst. a) und
Fondsleitungen (Bst. d) ins FINIG ist der Regelungsbereich des KAG kiinftig auf
die Produkte kollektiver Kapitalanlagen beschrénkt. Zur klareren Unterscheidung
zwischen «Vermdgensverwaltern» im Sinne von Artikel 16 Absatz 1 FINIG und den
Vermdgensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen sowie den Verwaltern von Ver-
maodgen von Vorsorgeeinrichtungen werden die beiden letztgenannten Kategorien
gemass Artikel 20 Absatz 1 FINIG als «Verwalter von Kollektivvermdgen» be-
zeichnet. In die Kategorie der Verwalter von Kollektivvermdgen (Bst. ¢) fallen
somit auch «unabhdngige» oder «externe» Vermdogensverwalter, soweit sie fir
kollektive Kapitalanlagen oder fuir VVorsorgeeinrichtungen tatig werden. Die Katego-
rie der «Wertpapierhduser» (Bst. e) entspricht grundsatzlich den gangigen Effekten-
héndlerkategorien nach BEHG (vgl. Erlduterungen zu Art. 37).

Abs. 2

Die Ausnahme fir Personen, die ausschliesslich Vermogenswerte von mit ihnen
wirtschaftlich verbundenen Personen (Bst. a) oder Vermdgenswerte im Rahmen von
Arbeitnehmerbeteiligungsplédnen verwalten (Bst. b), sind der MiFID entnommen, die
im Mai 2014 durch deren revidierte Fassung (MiFID I1) ersetzt wurde. Unter der
Ausnahme der familidr verbundenen Personen (Bst. a) ist auch die Tétigkeit eines
Familienmitglieds fur das family office seiner Familie zu verstehen. Zu den wirt-
schaftlich verbundenen Personen sind auch Personen zu zahlen, die — ohne in einem
Verwandtschaftsverhéltnis zur Familie zu stehen — zur Verwaltung eines einzigen
family offices angestellt werden, das ausschliesslich seine eigenen Vermdgenswerte
verwaltet und von den Familienmitgliedern kontrolliert wird.

Der Begriff des Vermdgenswerts entspricht demjenigen des FIDLEG. Als Vermo-
genswerte gelten neben den Finanzinstrumenten nach Artikel 3 Buchstabe b
FIDLEG samtliche anderen Finanzanlagen, wie etwa Bankguthaben auf Sicht oder
auf Zeit oder Forderungspapiere ohne Effektencharakter. Nicht als Finanzanlagen
gelten namentlich direkte Anlagen in Immobilien und Anspriiche aus Sozialversi-
cherungen sowie Guthaben der beruflichen Vorsorge. Entsprechend fallen Verwalter
von Immobilien nicht in den Geltungsbereich des FINIG.

Die Formulierung der Ausnahme geméss Buchstabe a ist bereits in der Bankenge-
setzgebung enthalten. Die Umschreibung der wirtschaftlichen Verbundenheit ist
Artikel 21 Absatz 1 BankV zu entnehmen. Unternehmen bilden eine wirtschaftliche
Einheit, wenn das eine direkt oder indirekt mit mehr als der Halfte der Stimmen oder
des Kapitals am anderen beteiligt ist oder dieses auf andere Weise beherrscht. Die
Ausnahmen gemass Buchstaben a und b gelten fir Personen, die Finanzdienstleis-
tungen ausschliesslich fir im Kreis der genannten Personen stehende Dritte erbrin-
gen.

Anwaltinnen und Anwalte, Notarinnen und Notare sowie ihre Hilfspersonen, ein-
schliesslich der juristischen Personen, in welcher sie organisiert sind, sind vom
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Geltungsbereich des FINIG ausgenommen, soweit die Tatigkeit der Vermdgensver-
waltung im Rahmen eines Mandats erfolgt, das ihrem jeweiligen Berufsgeheimnis
unterstellt ist (Bst. ). So gilt ein Anwalt, der im Rahmen eines erbrechtlichen Man-
dats oder als Willensvollstrecker die Vermdgenswerte des Nachlasses verwalten
muss, nicht als Vermdgensverwalter im Sinne des FINIG. Ebenso werden Personen
ausserhalb dieses Kreises, die Vermdgensverwaltung im Rahmen eines gesetzlich
regulierten Mandats betreiben — wie beispielsweise ein Erbe, der als Willensvollstre-
cker eingesetzt wurde, eine Person, die mit einer Vertretungsbeistandschaft betraut
wurde, ein Sachwalter oder ein Sanierungsbeauftragter — vom Geltungsbereich des
FINIG ausgenommen (Bst. d).

In Anlehnung an die Regelung von MiFID Il wird die SNB (Bst. ) — im Gegensatz
zur bisherigen Regelung in Artikel 1 Absatz 5 BankG — ausdricklich vom Geltungs-
bereich des Gesetzes ausgenommen. Auch die Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich (B1Z) wird ausdriicklich ausgeschlossen. Die BIZ erbringt fir Zentralban-
ken sowie einer Kkleinen Gruppe im Finanzbereich tatiger internationaler
Organisationen zahlreiche Dienstleistungen. Fir die Erfillung ihrer Aufgaben
geniesst die B1Z weitreichende Immunitaten. Eine Unterstellung der BIZ unter das
nationale Aufsichtsregime des FINIG waére nicht mit deren Rechtsnatur, thren im
offentlichen Interesse liegenden Aufgaben und ihrem Rechtsstatus in der Schweiz
vereinbar.

Die Vorsorgeeinrichtungen und andere Einrichtungen, die nach ihrem Zweck der
beruflichen Vorsorge dienen (im Gesetz als «Vorsorgeeinrichtungen» bezeichnet;
einschliesslich der Anlagestiftungen) (Bst. f), sowie die Sozialversicherungseinrich-
tungen und Ausgleichskassen (Bst. g) sind Ausnahmen, die vom Ausnahmenkatalog
in Artikel 2 Absatz 2 Buchstaben a und b KAG tbernommen werden. Versiche-
rungsunternehmen, die dem VAG unterstehen, werden von diesem reguliert und
deshalb vom Geltungsbereich des FINIG ausgenommen (Bst. h). Dasselbe gilt flr
die Banken, die weiterhin vom BankG reguliert werden (Bst. i).

Art. 3 Konzernobergesellschaften und wesentliche Gruppengesellschaften

Mit dieser Bestimmung wird der neue Artikel 2a BankG im FINIG Ubernommen,
der mit dem FinfraG eingefiihrt wurde. Damit wird eine einheitliche Konkurszu-
standigkeit der FINMA gewaéhrleistet, welche Konzernobergesellschaften und we-
sentliche Gruppengesellschaften aller unterstellten Finanzinstitute erfasst.

2. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen

Art. 4 Bewilligungspflicht

Abs. 1

Diese Bestimmung verankert die Bewilligungspflicht flr alle Finanzinstitute im
Sinne von Artikel 2 Absatz 1 FINIG, die Vermdgenswerte fur Rechnung Dritter
gewerbsmassig anlegen und verwalten. Die Verwendung des Begriffs der «zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde» weist darauf hin, dass die Finanzinstitute von unterschiedli-
chen Aufsichtsbehorden (eingeschlossen «Aufsichtsorganisationen»; vgl. Art. 57)
beaufsichtigt werden kdnnen.
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Abs. 2

Die Regelung entspricht inhaltlich Artikel 13 Absatz 5 KAG, Artikel 3 Absatz 1
BankG sowie Artikel 24 der Borsenverordnung vom 2. Dezember 1996115 (BEHV).
Neu stellt die Bewilligung der Aufsichtsbehérde auch fur die Verwalter von Kollek-
tivwvermdgen gemass Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a eine Voraussetzung flr den
Handelsregistereintrag dar. Die Pflicht zur Einholung der Bewilligung vor dem
Gesuch um einen Eintrag ins Handelsregister obliegt dem Finanzinstitut.

Abs. 3

Verwalter von Kollektivvermdgen, die in der Schweiz bereits prudenziell beaufsich-
tigt werden, missen keine Bewilligung im Sinne des FINIG einholen, sofern diese
Aufsicht derjenigen des FINIG entspricht. So ist ein Vermdgensverwalter von
Kollektivvermdgen, der kantonale Bewilligungsvoraussetzungen erfillen muss und
einer kantonalen Aufsicht untersteht, die den Anforderungen des FINIG entspre-
chen, von der Bewilligungspflicht gemass FINIG befreit. Im Zweifelsfall obliegt es
der zustdndigen Aufsichtsbehorde, Uber eine Bewilligungspflicht im Sinne des
FINIG zu entscheiden.

Art. 5 Bewilligungskaskade

Diese Regelung verankert auf Gesetzesstufe das in Artikel 13 Absatz 3 KAG festge-
legte und in Artikel 8 KKV konkretisierte Kaskadenprinzip fur Bewilligungen. VVon
der Bewilligungskaskade im FINIG nicht erfasst sind die Vertreter gemass KAG, da
die Tatigkeit als Vertreter von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen eine pro-
duktespezifische Tétigkeit darstellt. Deren Regelung verbleibt im KAG.

Neu werden die Banken im Sinne des BankG von der Pflicht zur Einholung einer
zusétzlichen Wertpapierhausbewilligung befreit (Abs. 1). Die bewilligte Téatigkeit
als Bank ermachtigt zudem zur Tétigkeit als Verwalter von Kollektivvermdogen,
Vermdgensverwalter von Individualvermdgen und Trustee.

Die Bewilligung zur Tatigkeit als Fondsleitung féallt nur teilweise in die Bewilli-
gungskaskade. So erméchtigen die Bewilligungen zur Tétigkeit als Bank und Wert-
papierhaus nicht auch zur Tatigkeit als Fondsleitung (Abs. 1 und 2). Diese Ausnah-
me ergibt sich aus der Tatsache, dass die Fondsleitung als Aktiengesellschaft des
schweizerischem Rechts errichtet werden muss (Art. 29 Abs. 1) und deren Haupt-
zweck die Ausubung des Fondsgeschafts zu sein hat (Art. 29 Abs. 4). Die Geschafts-
tatigkeit eines Wertpapierhauses oder einer Bank wéren deshalb mit der Anforde-
rung an den Hauptzweck der Fondsleitung unvereinbar.

Nur teilweise in die Bewilligungskaskade eingefuigt ist auch die Bewilligung flr die
Tatigkeit als Trustee. Die Tétigkeit als Trustee setzt nebst den Qualifikationen fir
die — dem Finanzdienstleistungsgesetz unterstellte — typische Vermdgensverwaltung
zusétzliche spezifische Kenntnisse des anwendbaren auslandischen Rechts voraus,
da Trusts stets auslandischem Recht unterstehen. Nur Banken und Wertpapierh&u-
ser, deren Geschaftstatigkeit umfassend ist und die entsprechend umfassenden
Bewilligungsvoraussetzungen genligen miussen, sollen deshalb die Tétigkeit als
Trustee ohne zusétzliche Bewilligung ausuben dirfen (Abs. 1 und 2). Die anderen,
in den Geltungsbereich des FINIG fallenden Finanzinstitute, welche tber die spezi-
fischen Kenntnisse zur Ausiibung der Tétigkeit als Trustee verfugen, und welche
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diese Tatigkeit ausuben wollen, missen eine entsprechende Bewilligung bei der fr
sie zustandigen Aufsichtsbehdrde einholen.

Das System der Bewilligungskaskade erfasst auch die Zweigniederlassungen und
Vertretungen auslandischer Finanzinstitute (Art. 48-56). Diese sind gestitzt auf die
Bewilligungskaskade jeweils auch zur Tatigkeit als Zweigniederlassung oder Vertre-
tung eines gemass Regulierungspyramide «unteren» (auslédndischen) Finanzinstituts
ermachtigt.

Das kaskadenhafte Bewilligungsregime des FINIG befreit nicht von der Einhaltung
der Pflichten fiir die jeweils ausgelibte und bewilligungspflichtige Tatigkeit, sondern
lediglich von der formellen Einholung einer zusatzlichen Bewilligung. So befreit die
Bewilligung fir die Téatigkeit als Bank oder Wertpapierhaus nicht — wie ausgefiihrt —
von der Erfillung besonderer organisatorischer und fachlicher VVoraussetzungen fir
die Téatigkeit als Trustee geméss Errichtungsurkunde (vgl. auch Ausfiuhrungen zu
Art. 16 und 18).

Art. 6 Bewilligungsvoraussetzungen

Wie der Wortlaut in Absatz 1 erklart, sind im 2. Abschnitt des 1. Kapitels die allge-
meinen und flr alle dem Gesetz unterstellten Personen zu erflllenden Bewilligungs-
anforderungen verankert. Dem erwéhnten kaskadenartigen Bewilligungsregime
entsprechend, sind zuséatzliche Anforderungen jeweils in den entsprechenden Kapi-
teln des 2. Titels festgelegt. Grundsétzlich hat ein Finanzinstitut die Bewilligungsvo-
raussetzungen jederzeit zu erfillen und den Anforderungen wahrend seiner gesam-
ten Geschéftstatigkeit zu geniigen. Bewilligungsvoraussetzungen, die aus
praktischen Grunden effektiv erst mit der Ausubung der Téatigkeit erfllt werden
kdnnen — wie beispielsweise Eigenmittelanforderungen oder Risikokontrolle, deren
Anforderungen im Verhaltnis zu den verwalteten Vermogenswerten gestellt werden,
— muss ein Finanzinstitut zumindest erfiillen kdnnen. Eine genaue Trennung der
Bewilligungsvoraussetzungen, die bei der Errichtung des Finanzinstituts zu erfillen
sind, und der Anforderungen, denen bei der Austibung der Geschaftstatigkeit zu
genugen ist, ist nicht moglich.

Absatz 1 halt ausdriicklich fest, dass die Erflillung der Bewilligungsvoraussetzungen
einen Anspruch auf Erteilung der Bewilligung schafft.

Absatz 2 entspricht inhaltlich Artikel 14 Absatz 1tr KAG. Da, wie das KAG, auch
das FINIG als Rahmengesetz konzipiert ist, mussen zusatzliche Bewilligungskrite-
rien in der bundesrétlichen Verordnung konkretisiert werden kénnen, wenn es gilt,
international anerkannte Standards rasch umzusetzen. Der Bundesrat soll diese
Kompetenz indes nur soweit wahrnehmen, als die Umsetzung anerkannter internati-
onaler Standards notwendig ist. So wird sichergestellt, dass die Schweizer Regulie-
rung im Bereich der Vermodgensverwaltung mit der Weiterentwicklung international
anerkannter Standards Schritt halten kann und namentlich der Marktzugang gewahr-
leistet ist.

Art. 7 Anderung der Tatsachen

Diese Bestimmung sieht eine Meldepflicht vor, wenn sich die der Bewilligung
zugrundeliegenden Tatsachen &ndern. Sie Ubernimmt Artikel 16 KAG und Arti-
kel 10 Absatz 6 BEHG sowie Artikel 29 Absatz 2 FINMAG. In Anlehnung an
Artikel 7 FinfraG wird aber neu zwischen einer Melde- und einer Bewilligungs-
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pflicht unterschieden. Nur bei wesentlichen Anderungen ist fiir die Fortfithrung der
Tatigkeit die Bewilligung der Aufsichtsbehtdrde einzuholen. Vom Finanzinstitut
wird in diesen Féllen erwartet, dass sie die Bewilligung der Aufsichtsbehorde so
rasch als moglich einholen. Ansonsten reicht eine Meldung an die Aufsichtsbehorde
aus.

Der Bundesrat oder die FINMA werden naher bestimmen, welche Anderungen von
wesentlicher Bedeutung sind.

Art. 8 Organisation

Diese Bestimmung entspricht inhaltlich den im BankG, BEHG und KAG enthalte-
nen Vorschriften Gber die Organisation und Risikokontrolle. Die Formulierung
wurde in Anlehnung an den Wortlaut von Artikel 8 FinfraG prézisiert.

Die Verwendung der Begriffe der Angemessenheit (Abs. 1) und der Wirksamkeit
(Abs. 2) weisen darauf hin, dass die Anforderungen an die Organisation des Finan-
zinstituts den Risiken und der Komplexitat der getétigten Geschafte zu entsprechen
haben. Die Bestimmung uber die Organisation ist nach dem Grundsatz der Verhalt-
nismassigkeit anzuwenden. Die angemessene Organisation muss indes die Erfillung
aller finanzmarktrechtlichen Vorschriften — bspw. auch der Vorschriften des
FIDLEG — gewabhrleisten.

Das interne Kontrollsystem der Finanzinstitute muss den von ihnen eingegangenen
Risiken entsprechend wirksam sein (Abs. 2).

Mit der Kompetenzdelegation an den Bundesrat zur Konkretisierung der Mindestan-
forderungen in Absatz 3 wird gewdhrleistet, dass dem Kosten-Nutzen-Aspekt unter
Bertcksichtigung des jeweiligen Geschaftsbereichs und der Risiken kleiner Finan-
zinstitute gebuhrend Rechnung getragen werden kann.

Art. 9 Ort der Leitung

Als Teil der Organisationsanforderungen werden die bisherigen Regelungen aus
dem Borsenbereich (Art. 21 Abs. 1 BEHV) uberfiihrt.

Die Wohnsitzpflicht geméss Absatz 2 entspricht der bisherigen Regelung im Kol-
lektivanlagenbereich (Art. 12 Abs. 1 KKV) und gilt zudem fiir die mit der Ge-
schaftsfiihrung einer Bank betrauten Personen (Art. 3 Abs. 2 Bst. d BankG). Damit
wird auch aufsichtsrechtlich der Zugriff auf die verantwortlichen Personen eines
grenziiberschreitend tatigen Finanzinstituts gewahrleistet.

Art. 10 Gewahr

Diese Bestimmung tbernimmt inhaltlich die im Borsen- und Kollektivanlagenbe-
reich enthaltenen Gewahrsanforderungen. Flr das Wertpapierhaus als Finanzinstitut
war die Gewahrspflicht bisher implizit in Artikel 10 Absatz 2 Buchstabe d BEHG
verankert. Neu gilt diese Gewéhrsanforderung ausdrucklich fur alle Finanzinstitute
(Abs. 1). Dies entspricht der Bewilligungspraxis der FINMA sowie der Regelung im
Finanzmarktinfrastrukturbereich. So bietet ein Finanzinstitut, dessen Verwaltungsrat
als Gremium so zerstritten ist, dass er seine Aufgaben nicht mehr wahrnehmen kann,
keine Gewaéhr fir eine einwandfreie Geschéftstatigkeit, auch wenn jedes einzelne
Verwaltungsratsmitglied personlich die Gewahrspflicht erfillen wiirde. Im Kol-
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lektivanlagenbereich wird die Gewahrspflicht flr die Bewilligungstrager in Artikel
14 Absatz 1 Buchstabe a KAG aufgenommen.

Auch die fachlichen Qualifikationen gemdss Absatz 2 wurden im Bdrsen- und
Kollektivanlagenbereich bereits ausdriicklich vorausgesetzt (Art. 3 Abs. 2 Bst. b
BEHG, 14 Abs. 1 Bst. a KAG). Mit Artikel 9 Absatz 1 FinfraG wurden sie auch fir
Finanzmarktinfrastrukturen eingefihrt. Sie sind grundsatzlich in der allgemeinen
Gewahrspflicht enthalten. Hingegen sind — ebenfalls gemass Bewilligungspraxis der
FINMA — nicht sdmtliche fachlichen Qualifikationsanforderungen von jedem ein-
zelnen Mitglied des Verwaltungsrats oder der Geschaftsfuhrung zu erfullen. Fachli-
che Qualifikationen sind jeweils von einer einzelnen Person entsprechend ihrer
Funktion und Verantwortung und insgesamt vom jeweiligen Gremium als Ganzes
vorausgesetzt.

Mit der Regelung in den Abséatzen 3-5 wird sichergestellt, dass die Gewéhr fir eine
einwandfreie Geschéftstatigkeit nicht durch die Einflussnahme qualifiziert Beteilig-
ter gefahrdet wird, selbst wenn die Personen nach den Absatzen 1 und 2 ihre Ge-
wahrspflicht erfullen. Sie entspricht den Regelungen im BankG, KAG und FinfraG.

Mit der Pflicht des Finanzinstituts nach Absatz 6, die Personen, die qualifizierte
Beteiligungen erwerben oder verdussern oder mit der Vergrosserung oder Verkleine-
rung ihrer Beteiligung einen der genannten Schwellenwerte bertihren, der Aufsichts-
behorde zu melden, wird die Erfillung der Meldepflicht geméss Absatz 5 zusétzlich
gesichert.

Art. 11 Offentliches Angebot von Effekten auf dem Primarmarkt

Diese Bestimmung Ubernimmt inhaltlich die im borsenrechtlichen Bereich (Art. 2
Bst. d BEHG in Verbindung mit Art. 3 Abs. 2 und 3 BEHV) bestehende Bewilli-
gungspflicht fir Wertpapierhéuser, die als Emissions- und Derivathduser auf dem
Primarmarkt tatig sind, deren eigenstdndiger Status aber abgeschafft wird (vgl.
hierzu die Ausfihrungen zu Artikel 40).

Art. 12 Schutz vor Verwechslung und Tauschung

Diese Bestimmung entspricht materiell der in Artikel 12 KAG, in Artikel 10 Ab-
satz 7 BEHG sowie in Artikel 16 FinfraG verankerten Regelung. Absatz 2 entspricht
— zugeschnitten auf Finanzinstitute — der fur Banken geltenden Vorschrift von
Artikel 1 Absatz 4 BankG.

Art. 13 Ubertragung von Aufgaben

Die Ubertragung von Aufgaben setzt vorab voraus, dass die Beauftragten einerseits
tber die erforderlichen fachlichen Qualifikationen und andererseits (ber die fir die
ubertragenen Aufgaben notwendigen Bewilligungen verfligen (Abs. 1).

Die dem Kollektivanlagenbereich entnommene Regelung bei der Aufgabendelegati-
on fur Vermogensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen und Fondsleitungen
(Art. 18b und 31 KAG) wird im Vermdgensverwaltungsbereich nunmehr fir alle
Finanzinstitute einheitlich geregelt. In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass
insbesondere die Ubertragung von Aufgaben im Kollektivanlagenbereich bereits im
Rahmen der letzten Teilrevision des KAG den strengeren Anforderungen der Regu-
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lierung auf EU-Ebene angeglichen wurde, um den Aquivalenzanforderungen zu
genligen 116

Die Aufsichtsbehorde kann verlangen, dass Aufgaben an Personen im Ausland nur
ubertragen werden dirfen, wenn zwischen der FINMA und der zustdndigen auslan-
dischen Aufsichtsbehorde eine Kooperations- und Informationsvereinbarung abge-
schlossen wurde (Abs. 2). Dies ist namentlich dann der Fall, wenn das auslandische
Recht den Abschluss einer solchen Vereinbarung verlangt.

Die Regelung der Aufgabenibertragung beim Verwalter von Kollektivvermdgen
und bei der Fondsleitung wird in den besonderen Bestimmungen geregelt (vgl.
Art. 23 Abs. 2). Fir die Fondsleitung behalten die vom KAG ins FINIG (bertrage-
nen besonderen Vorschriften ihre Giltigkeit (Art. 31). Der in Artikel 31 Absatz 6
KAG verankerte strengere Haftungsmassstab wird in die Bestimmung Uber die
Verantwortlichkeit im 4. Titel (Art. 64 Abs. 3) Uberfihrt.

Art. 14 Auslandgeschaft

Diese Meldepflicht ist den Artikeln 18 Absatz 5 BEHV und 24 Absatz 2 KKV
entnommen und wird nunmehr fiir alle Finanzinstitute einheitlich auf Gesetzesstufe
verankert. Fir den Bankenbereich gilt Artikel 20 BankV. Die Meldepflicht ermdg-
licht es der Aufsichtshehodrde einerseits, die konsolidierte Aufsicht wahrzunehmen,
und andererseits, die Reputationsrisiken eines Finanzinstituts zu eruieren und zu
kontrollieren. Sie entspricht der Meldepflicht beim Erwerb oder bei der Verdusse-
rung einer qualifizierten Beteiligung an einem Finanzinstitut (Art. 10 Abs. 5), wel-
che im Rahmen der Gewahrspflicht gefordert wird. In Artikel 14 FinfraG ist eine
analoge Regelung vorgesehen.

Art. 15 Ombudsstelle

Wie die ubrigen Finanzdienstleister missen sich auch die Finanzinstitute einer
Ombudsstelle anschliessen. Mit der allgemeinen Pflicht, sich einer Ombudsstelle
anzuschliessen, werden nicht nur Streitigkeiten, die Finanzdienstleistungen im Sinne
des FIDLEG zum Gegenstand haben, sondern auch Anspriiche aus weiteren Dienst-
leistungen im Finanzmarkt erfasst.

2. Kapitel: Finanzinstitute

Die Bewilligungstrager werden jeweils Uber ihre typische, allgemeine Geschéftsta-
tigkeit definiert. Die fur die bisher regulierten Bewilligungstrédger geltenden Best-
immungen wurden grundsatzlich materiell unverdndert aus den entsprechenden
Erlassen (KAG und BEHG) in das FINIG Ubernommen.

116 \gl. hierzu insbesondere die Ausfiihrungen zu den Artikel 18b und 31 KAG in der
Botschaft tiber die Anderung des Kollektivanlagengesetzes vom 2. Mérz 2012 (BBI 2012
3669, 3672
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1. Abschnitt: Vermogensverwalter und Trustees

Art. 16 Begriffe

Der Vermogensverwalter im Sinne des FINIG (Abs. 1) ist typischerweise im Rah-
men individueller Auftrage tatig. Im Gegensatz zum Anlageberater, der gemass
FIDLEG als Kundenberater nur — aber immerhin — einer Aus- und Weiterbildungs-
pflicht untersteht, ist der Vermégensverwalter bevollmachtigt und auch faktisch in
der Lage, selbststdndig Uber die Anlage des Kundenvermégens zu verfligenll?,
Massgeblich sind die Gewerbsmassigkeit und die Auslibung der Tatigkeit im Namen
und fur Rechnung der Anlegerinnen und Anlegerl1s,

In Analogie zum FIDLEG umfasst die Verwaltung von Vermdogenswerten auch
deren Anlage. Soweit notwendig werden die Begriffe, welche den Vermdgensver-
walter definieren, auf Verordnungsstufe konkretisiert.

Vermdogensverwalter, die tber ihr eigenes Konto oder Depot fir ihre Kunden Effek-
ten kaufen oder verkaufen, fallen unter die Bestimmungen fur Wertpapierhduser und
bendtigen eine entsprechende Bewilligungl19.

Die Definition des Trustee (Abs. 2) stutzt sich auf die Umschreibung seiner Pflich-
ten im Haager Ubereinkommen (Art. 2, Abs. 2, Bst. ¢, Haager Ubereinkommen).
Der Verweis auf das Haager Ubereinkommen soll zudem die Ausdehnung des
Geltungsbereichs auf Personen verhindern, die beispielsweise als Treuh&nder Unter-
nehmen griinden und verwalten kénnen, nicht aber das Geschéft der Vermogens-
verwaltung im Sinne des FIDLEG und FINIG tétigen. Die Vermdgenswerte des
Trusts stehen im Eigentum des Trustees. Er darf diese allerdings nicht mit seinem
eigenen Vermdgen vermischen. Da er sodann das Trustvermdgen zugunsten der
Beglnstigten oder des besonderen Zwecks des Trusts zu verwenden hat und ver-
pflichtet ist, Gber seine Vermdgensverwaltung Rechenschaft abzulegen, kann seine
Vermdgensverwaltung nur beschrankt als «Handeln im eigenen Namen und auf
eigene Rechnung» verstanden werden.

Art. 17 Rechtsform

Den Vermdgensverwaltern stehen die Rechtsformen des Einzelunternehmens sowie
der Handelsgesellschaften und der Genossenschaft nach der 3. Abteilung des OR
offen, die fir die Ausiibung der Vermdgensverwaltung geeignet sind. Vermogens-
verwalter kdnnen somit auch natirliche Personen sein. Sie mussen sich aber stets im
Handelsregister eintragen lassen.

Art. 18 Aufgaben

Die Aufgabenliste des Vermogensverwalters (Abs. 1 und 3) fuhrt die wesentlichen
und typischen Aufgaben des Vermdgensverwalters nur exemplifikativ auf. Massge-
blich ist, dass dieser die Vermdgensverwaltung im Rahmen individueller Mandate
gemass Artikel 16 Absatz 1 ausubt. Im Gegensatz zum Verwalter von Kollektivver-
madgen (Art. 20) werden demnach Portfolios auf individueller Basis und nicht zur

117" vgl. hierzu auch der Bericht des EFD zum Finanzdienstleistungsgesetz vom 18. Februar
2013, Ziff. 5.1 und 8.

118 vgl. oben Ausfiihrungen zu Art. 2 Abs. 1 und FINMA-RS 2008/5 Effektenhandler.

119 FINMA-RS 2008/5 Effektenhandler, Rz 52.
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gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebrachte Vermdégen oder Vermdgen von
Vorsorgeeinrichtungen verwaltet.

Die Aufgaben des Trustees (Abs. 2 und 3) sind wiederum den Bestimmungen des
Haager Ubereinkommens entnommen (Art. 2, 2. Abs.). Fir den Trustee gelten bei
der Ausuibung seiner Funktion — nebst den Anforderungen des FINIG fur Vermo-
gensverwalter — auch die Trustbestimmungen und die besonderen Verpflichtungen,
die ihm das auf den Trust anwendbare Recht auferlegt. Gestiitzt auf die in Artikel 10
verankerten Gewahrspflichten setzt dies implizit voraus, dass der Trustee uUber die
entsprechenden Fachkenntnisse verfugt und so organisiert ist, dass die Erfillung
seiner spezifischen Funktionen gewahrleistet ist. Auch wenn das Trustvermdgen in
sein Eigentum (bergeht, darf er hiertiber nur im Sinne der Trusturkunde verfiigen.
Allenfalls muss tiber organisatorische Massnahmen die Vermischung des Trustver-
maogens mit dem Vermodgen des als Trustee handelnden Finanzdienstleisters verhin-
dert werden. Beispielsweise mussen Banken, die Trustee-Funktionen erftllen, diese
in einer separaten Rechtseinheit flhren, um eine Vermischung von Trustvermégen
mit bankeigenen Vermdgenswerten zu verhindern. Wirde eine Bank sowohl als
Trustee wie auch als Bank flr den Trust agieren, so wirde es sich um eine Art
«Nostro-Konto» handeln. Der Trustee untersteht besonderen Sorgfaltspflichten und
hat Uber die Verwaltung des Trusts Rechenschaft abzulegen. Zwar handelt er als
Eigentlimer des Sondervermdgens formell in eigenem Namen und fir eigene Rech-
nung. Seine Eigentiimerrechte sind indes durch die Pflicht zur zweckgebundenen
Verwendung des Sondervermdgens sowie durch die besonderen Sorgfalts- und
Rechenschaftspflichten massgeblich eingeschrénkt.

Art. 19 Sicherheiten

Vermdgensverwalter und Trustees im Sinne von Artikel 16 mussen — wie alle ande-
ren Finanzinstitute — Uber angemessene finanzielle Garantien verfligen. Da diese
Vermodgensverwalter auch nattrliche Personen sein konnen, wird der Abschluss
einer Berufshaftpflichtversicherung anderen finanziellen Garantien gleichgestellt.
Dem Bundesrat wird die Kompetenz eingerdumt, die finanziellen Anforderungen auf
Verordnungsstufe zu regeln. Auch diese Anforderungen sind — dem Wortlaut ent-
sprechend — nach dem Grundsatz der Verhé&ltnismassigkeit zu konkretisieren.

2. Abschnitt: Verwalter von Kollektivvermdgen

Art. 20 Begriff

Abs. 1

Zu den Verwaltern von Kollektivwvermdgen werden zundchst Personen gezéhlt, die
kollektive Kapitalanlagen verwalten (Bst. a). Dabei handelt es sich typischerweise
um Vermogenswerte, die im Sinne von Artikel 7 KAG von Anlegerinnen und Anle-
gern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und fremdverwaltet werden.

Neu werden auch Vermdogensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen den erhohten
Anforderungen fir Verwalter von Kollektivvermdgen unterstellt (Bst. b). Bei Ver-
madgenswerten von Vorsorgeeinrichtungen handelt es sich um zwangsweise gesparte
Gelder, die der Vorsorge einer Vielzahl von Anlegerinnen und Anlegern dienen. In
Anlehnung an das System der Fremdverwaltung bei den kollektiven Kapitalanlagen
rechtfertigt dieser Umstand, Vermogensverwalter von \orsorgeeinrichtungen
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grundsatzlich den erhdhten Anforderungen fir Verwalter von Kollektivvermogen zu
unterstellen.

Die Unterstellung der Vermdgensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen unter das
FINIG und deren aufsichtsrechtliche Gleichstellung mit den Vermdgensverwaltern
kollektiver Kapitalanlagen entspricht zudem dem vom Parlament bereits im Rahmen
der Revision des KAG gedusserten Willen. Da die Vorsorgeeinrichtungen indes
gemass Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe a KAG ausdrticklich nicht in den Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes fallen, wére eine Unterstellung der Vermogensverwalter von
Vorsorgeeinrichtungen unter das KAG wesensfremd.

Dabei ist zu beachten, dass sich die prudenzielle Beaufsichtigung qualifizierter
Vermodgensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen im Rahmen des FINIG allein auf
deren Vermdgensverwaltungstatigkeit beschrankt. Fir die Aufsicht Gber die Vorsor-
geeinrichtungen und die Einhaltung der vorsorgerechtlichen Anlagevorschriften
durch diese bleiben die kantonalen Aufsichtsbehdrden und die Oberaufsichtskom-
mission zusténdig.

Abs. 2

Dieser Absatz tbernimmt die in Anlehnung an die europdische AIFM-Richtlinie
(AIFMD)120 im Rahmen der Revision des KAG eingefiihrte de minimis-Regel von
Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe h Ziffern 1 und 2 KAG, der dort aufgehoben wird.
Damit wird auch die in Artikel 2 Absatz 2bis KAG vorgesehene Regelung hinféllig,
welche flr die Verwalter von Kollektivvermogen unter gewissen Voraussetzungen
eine freiwillige Unterstellung unter das KAG vorsah. Die Ausnahmeregelung fir
Konzerngesellschaften geméss Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe h Ziffer 3 KAG fallt
neu unter Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe a FINIG.

Verwalter von Kollektivvermdgen im Sinne von Absatz 1 Buchstabe a, die kleinere
Volumina verwalten, fallen entsprechend dem Gesetzeszweck nicht mehr aus dem
Geltungsbereich des Gesetzes, wie das KAG dies noch vorsah. Sie unterstehen dem
FINIG weiterhin, aber unter den weniger strengen Anforderungen fir Vermogens-
verwalter im Sinne der Artikel 16 ff. Die Ausnahmeregelung geméss Absatz 2
Buchstabea Ziffer 2 gilt neu nicht mehr nur fir Dachfonds (vgl. bisheriger Art. 2
Abs. 2 Bst. h KAG). Diese Korrektur erfolgt, nachdem festgestellt worden war, dass
die Formulierung in Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe b AIFMD die Ausnahmeregelung
irrtimlicherweise auf Dachfonds beschrénkte. In Anlehnung an die Umsetzung der
AIFMD in Deutschland und Luxemburg, welche diese Einschrankung nicht (ber-
nahmen, wird die Ausnahmeregelung vorliegend ebenfalls auf nicht hebelfinanzierte
kollektive Kapitalanlagen ausgedehnt, deren verwaltete Vermodgenswerte hdochstens
500 Millionen Franken betragen.

Fur die Verwalter von Kollektivvermégen im Sinne von Absatz 1 Buchstabe b, die
Vermdgen von Vorsorgeeinrichtungen verwalten, soll eine angepasste de minimis-
Regel gelten. Unter diese Ausnahmeregel fallen Verwalter von Kollektivvermogen,
wenn die von ihnen verwalteten Vermodgenswerte von Vorsorgeeinrichtungen insge-
samt den Schwellenwert von 100 Millionen Franken nicht (bersteigen, unabhangig

120 Richtlinie 2011/61/EU des Européaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 tiber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG
und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010,
ABI. Nr. 174 vom 1.7.2011, S. 1; zuletzt gedndert durch Richtlinie 2014/65/EU, ABI. L
173 vom 12.6.2014, S. 349.
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davon, ob es sich um Vermdgenswerte mit Hebelwirkung handelt oder nicht. Kumu-
lativ zu dieser Voraussetzung durfen diese Verwalter von Kollektivvermogen je-
weils hdchstens 20 Prozent der Vermogenswerte einer einzelnen Vorsorgeeinrich-
tung verwalten (Bst. b). Damit wird die quantitative Voraussetzung fir eine
Bewilligungserleichterung mit einer qualitativen Voraussetzung erganzt. Diese
Regelung verhindert zum Schutz der Vorsorgeeinrichtung selbst und deren Versi-
cherten, dass eine grossere Vorsorgeeinrichtung die Verwaltung eines Grossteils
oder ihres gesamten Portfolios einem einzelnen Vermdgensverwalter tbergibt, der
geringeren Bewilligungsanforderungen zu geniigen hat.

Abs. 3

Verwalter von Kollektivvermégen, die gestiitzt auf Absatz 2 als Vermdgensverwal-
ter beaufsichtigt werden, sollen eine Bewilligung als Verwalter von Kollektivver-
mogen beantragen kdnnen, wenn sie nach dem Recht des Staates, in dem sie kollek-
tive Kapitalanlagen bilden oder anbieten oder in dem die Vorsorgeeinrichtung
gefiihrt wird, — unabhangig vom Wert der verwalteten Vermdgenswerte — einer
prudenziellen Aufsicht als Verwalter von Kollektivvermdgen unterstellt sein mis-
sen. Diese Bestimmung fuhrt die mit der letzten Revision des KAG aufgehobene
freiwillige Unterstellung fir Vermdgensverwalter von ausléandischen kollektiven
Kapitalanlagen wieder ein. Nachdem auch diese Kategorie von Vermdgensverwal-
tern kollektiver Kapitalanlagen einer Bewilligungspflicht unterstellt worden war,
wurde diese Bestimmung hinféllig. Mit der neuen Kategorisierung im Bereich der
Vermogensverwaltung erscheint diese Regelung wieder notwendig. Der Nachweis
uber die Voraussetzungen und das Verfahren werden auf VVerordnungsstufe geregelt.

Art. 21 Rechtsform

Diese Bestimmung Ubernimmt die Regelung von Artikel 18 Absatz 1 KAG. Im
Gegensatz zu den Vermdgensverwaltern und Trustees nach Artikel 16 wird die
Rechtsform der Verwalter von Kollektivvermdgen — und somit neu auch der Ver-
maogensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen — auf die juristischen Personen (mit
Ausnahme der Genossenschaft) und die Personengesellschaften des Obligationen-
rechts eingeschrénkt.

Die Bewilligungsvoraussetzungen fir schweizerische Zweigniederlassungen und
Vertretungen auslédndischer Verwalter von Kollektivvermdgen werden fur alle
auslandischen Finanzinstitute einheitlich in den Artikeln 48-56 geregelt.

Art. 22 Aufgaben

Die Bestimmung entspricht dem Artikel 18a KAG und gilt neu auch fir Verwalter
von Vermogen von Vorsorgeeinrichtungen. Absatz 1 fiihrt die fir den VVerwalter von
Kollektivvermdgen typischen Aufgaben auf.

Der Verwalter von Kollektivvermdgen darf weiterhin das Fondsgeschéft fur auslan-
dische kollektive Kapitalanlagen auslben. Verlangt das ausléandische Recht eine
Kooperationsvereinbarung zwischen der hiesigen und der zustdndigen auslandischen
Aufsichtsbehodrde, so muss eine solche Vereinbarung abgeschlossen worden sein
(Abs. 2). Dem Wortlaut von Absatz 2 entsprechend ist die Aufgabenliste nicht
abschliessend. Da die Bewilligung fur die Tétigkeit als Verwalter von Kollektiv-
vermdgen von der Bewilligungspflicht fir die Tatigkeit als Vermodgensverwalter
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nach Artikel 16 Absatz 1 befreit (vgl. Art. 5), kann die Téatigkeit des Verwalters von
Kollektivvermdgen auch diejenige des Vermogensverwalters beinhalten.

Art. 23 Ubertragung von Aufgaben

Absatz 1 entspricht dem bisherigen Artikel 18b Absatz 1 KAG und gilt fir die
Verwalter von Kollektivvermogen ergénzend zu den allgemeinen Bestimmungen
uber die Aufgabendelegation gemass Artikel 13.

Wie bereits ausgefiihrt (vgl. Erlauterungen zu Art. 20 Abs. 1) wird der Verwalter
von Kollektivvermdgen, der Vermogen von Vorsorgeeinrichtungen verwaltet, nur
fur die Vermdgensverwaltung prudenziell beaufsichtigt. Fur die Einhaltung der
vorsorgerechtlichen Anlagevorschriften bleibt dagegen die Vorsorgeeinrichtung
verantwortlich, welche die Vermodgensverwaltung delegiert (Abs. 2). Diese wird
auch weiterhin von den flr die VVorsorgeeinrichtungen zustandigen Aufsichtsbehor-
den Uberwacht.

Art. 24 Mindestkapital und Sicherheiten

Die bisher im KAG fur Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen gestiitzt auf
die allgemeinen Bewilligungsvoraussetzungen geforderten finanziellen Garantien
(Art. 14 Abs. 1 Bst. d i.V.m. Art. 13 Abs. 2 Bst. f KAG) werden fur die Verwalter
von Kollektivvermdgen neu ausdriicklich verankert. Grundsatzlich wird vom Ver-
walter von Kollektivvermdgen — unabhdngig von seiner Rechtsform — verlangt, dass
er tUber das (vom Bundesrat festzulegende) voll einbezahlte Mindestkapital verfugt
(Abs. 1). Die bis anhin der FINMA auf Verordnungsstufe eingerdumte Kompetenz,
Verwaltern von Kollektivvermdégen in der Rechtsform einer Personengesellschaft zu
gestatten, anstelle des Mindestkapitals eine Sicherheit zu hinterlegen (vgl. Art. 19
Abs. 3 KKV), wird auf Gesetzesstufe verankert (Abs. 2).

Da fur die Mindestkapitalvorschriften nicht auf die Vorschriften des OR verwiesen
wird, verfugt der Bundesrat im Rahmen seines Auftrags implizit Gber die Kompe-
tenz, auch Uber die obligationenrechtlichen Eigenkapitalanforderungen hinaus zu
gehen. Der Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung kann wie bis anhin
(Art. 14 Abs. 1ter KAG) zusatzlich zur Erflllung der Anforderungen an Mindestka-
pital oder Sicherheiten gefordert werden (Abs. 3).

Art. 25 Eigenmittel

Wie die Anforderungen an Mindestkapital und finanzielle Sicherheiten wird auch
die Pflicht, Gber angemessene Eigenmittel zu verfligen, fur alle Bewilligungstréger
auf Gesetzesstufe verankert. Die Konkretisierung erfolgt auf Verordnungsstufe.
Dabei missen die Eigenmittelanforderungen der Geschéftstatigkeit (Bereich, Volu-
men etc.) und den damit verbundenen Risiken fur die Verwalter von Kollektivver-
madgen Rechnung tragen.

Art. 26 Gruppen- und Konglomeratsaufsicht

Absatz 1 Gbernimmt Artikel 18 Absatz 2 KAG. Die Umschreibung der Finanzgrup-
pe (Abs. 2) und des Finanzkonglomerats (Abs. 3) entspricht formell derjenigen der
Bankengesetzgebung (Art. 3¢ BankG).
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Art. 27 Wechsel des Verwalters von Kollektivvermégen

Inhaltlich entspricht diese Bestimmung Artikel 18c KAG. Mit der Meldung wird die
zustandige Aufsichtsbehorde dartiber in Kenntnis gesetzt, dass ein Verwalter von
Kollektivvermdgen von seinen Pflichten im Verhéltnis zu einer kollektiven Kapital-
anlage oder zu einer Vorsorgeeinrichtung befreit wird. Im Gegensatz zum Wechsel
der Fondsleitung (Art. 35) oder der Depotbank von kollektiven Kapitalanlagen
(Art. 74 KAG) erfolgt beim Wechsel des Verwalters von Kollektivvermdgen keine
Publikation an die Anlegerinnen und Anleger, da dessen Wechsel nicht zur Auflo-
sung der kollektiven Kapitalanlage fiihrt. Da Vorsorgeeinrichtungen indes nicht
durch die FINMA beaufsichtigt werden, muss der Wechsel des Vermdgensverwal-
ters an die fiir die kollektive Kapitalanlage oder flr die VVorsorgeeinrichtung zustén-
dige Aufsichtsbehorde gemeldet werden. Die Formulierung wird entsprechend
angepasst.

3. Abschnitt: Fondsleitungen

Fondsleitungen erbringen eine qualifizierte Form der Vermoégensverwaltung. Sie
verwalten im eigenen Namen und fir Rechnung der kollektiven Kapitalanlagen
deren Kollektivvermdgen. Sie kdnnen aber auch als Vermdgensverwalter im frem-
den Namen handeln. Aus diesem Grund ist es sachgerecht, auch die Regelung von
Fondsleitungen ins FINIG zu Uberfiihren.

Mit der Uberfiihrung der Regulierung der Vermdgensverwalter kollektiver Kapital-
anlagen und der Fondsleitungen ins FINIG bleibt das KAG als produktespezifisches
Gesetz bestehen und regelt weiterhin die vertragsrechtlich und gesellschaftsrechtlich
organisierten kollektiven Kapitalanlagen. Im Gegensatz zum Vermogensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen und zur Fondsleitung sind die gesellschaftsrechtlich
organisierten kollektiven Kapitalanlagen in der Form der SICAV (Art. 36 ff. KAG),
der KGK (Art. 98 ff. KAG) und der SICAF (Art. 110 ff. KAG) nicht nur Geféss und
Vermdgensverwalter fiir das Finanzprodukt, sondern selber auch Finanzprodukt. Sie
sind deshalb zugleich Bewilligungstrager geméss Artikel 13 KAG, unterstehen als
Finanzprodukt gleichzeitig aber auch der Genehmigungspflicht gemass Artikel 15
KAG. Ihre Struktur passt deshalb nicht in das System des FINIG als Regelwerk fir
Finanzinstitute, die das Geschéft der Vermdgensverwaltung ausuben.

Art. 28 Begriff

Der Begriff der Fondsleitung entspricht Artikel 30 Absatz 1 KAG (1. Satz). Da die
Verwaltung des Anlagefonds stets zum Hauptzweck der Fondsleitung gehort, ist die
Gewerbsmaéssigkeit in ihrer Begriffsdefinition tberflissig.

Art. 29 Rechtsform und Organisation

Diese Bestimmung Gbernimmt inhaltlich die Absétze 1, 3 und 5 von Artikel 28 KAG
sowie den ersten Satz von Artikel 29 Absatz 1 KAG. Da die Fondsleitung zwingend
als schweizerische Aktiengesellschaft errichtet werden muss und der primére Gesell-
schaftszweck einer Fondsleitung von Gesetzes wegen auf die Austibung des Fonds-
geschafts eingeschrankt ist, kann eine Bewilligung fiir die Banktatigkeit nicht von
der Bewilligungspflicht fur die Tatigkeit als Fondsleitung befreien. Die Tétigkeiten,
welche die Hauptverwaltung beinhalten, werden auf Verordnungsstufe (Art. 42
KKYV) festgelegt.
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Art. 30 Aufgaben

In diesem Artikel werden die hauptsachlichen Dienstleistungen aufgefiihrt, welche
die Fondsleitung erbringt. Hierzu wird explizit das von einer (fremdverwalteten)
SICAYV delegierte Administrationsmandat aufgefiihrt (Bst. b; Art. 36 Abs. 3 KAG).
Bei der Austibung des Fondsgeschéfts hat die Fondsleitung die VVorschriften tber die
kollektiven Kapitalanlagen (namentlich Art. 25-27 sowie 53-71 KAG) zu beachten.

Die derzeit in Artikel 30 KAG detailliert aufgefiihrten Aufgaben der Fondsleitung
werden auf Verordnungsstufe geregelt.

Art. 31 Ubertragung von Aufgaben

Absatz 1 Gbernimmt inhaltlich die Regelung von Artikel 31 Absatz 1 KAG. Der
bisher nur implizite Ausschluss einer Delegation der Leitung des Anlagefonds wird
nunmehr ausdrucklich festgehalten. Die bisher in den Absétzen 2 und 3 von Arti-
kel 31 KAG verankerten Voraussetzungen fiir eine Aufgabenibertragung werden in
den allgemeinen Bestimmungen des FINIG verankert (Art. 13), da sie fir alle Fi-
nanzinstitute gelten. Absatz 2 entspricht Artikel 31 Absatz 5 KAG. Das Verbot der
Rickubertragung der Anlageentscheide an die Depotbank ist auf samtliche kol-
lektiven Kapitalanlagen anwendbar, welche in der EU aufgrund eines Abkommens
erleichtert vertrieben werden sollen. Damit soll die Marktfahigkeit von im EU-Raum
zugelassenen kollektiven Kapitalanlagen erhalten bleiben und sollen Interessenskon-
flikte zwischen der Fondsleitung und dem Beauftragten, namentlich der Depotbank
vermieden werden. Dies entspricht internationalen Standards. Zudem mdussen ge-
maéss Artikel 53 KAG Effektenfonds dem Recht der EU entsprechen. Auch sind der
Bundesrat und die FINMA gemass Artikel 152 Absatz 2 KAG verpflichtet, beim
Erlass von Verordnungsrecht die Anforderungen des Rechts der EU zu beachten.

Die fiir die Fondsleitung geltenden besonderen Haftungsbedingungen bei der Uber-
tragung von Aufgaben werden neu im 4. Titel geregelt.

Art. 32 Mindestkapital

Diese Bestimmung verankert die bis anhin in Artikel 43 KKV festgelegten Kapital-
anforderungen nunmehr dem Grundsatz nach auf Gesetzesstufe. Wie bei den Ver-
waltern von Kollektivvermdgen muss auch bei den Fondsleitungen das Mindestkapi-
tal vollstandig liberiert werden. Die Einzelheiten werden weiterhin auf
Verordnungsstufe geregelt (vgl. auch die Erlduterungen zu Art. 24).

Art. 33-36

Diese Bestimmungen Ubernehmen grundsatzlich unveréndert die Artikel 32-35
KAG (ber die Eigenmittel, die Rechte, den Wechsel der Fondsleitung sowie tber
die Absonderung des Fondsvermogens im Konkurs der Fondsleitung. In Artikel 33
Absatz 3 wird der bisherige Begriff der nahestehenden Personen an die Formulie-
rung von Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe a angeglichen. Materiell &ndert sich am
Verstandnis der nahestehenden Personen im Kollektivanlagenbereich indes nichts.

4. Abschnitt: Wertpapierhauser

Das BEHG wird zum Grossteil ins neue FinfraG berfuhrt und auf die Bestimmun-
gen zum Effektenhéndler reduziert. Die Hauptkategorie der Effektenhéndler bilden
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die sogenannten Kundenhandler. Diese Gben wie die Fondsleitungen im Wesentli-
chen eine qualifizierte Form der Vermdgensverwaltung aus, indem sie im eigenen
Namen fir Rechnung der Kundin oder des Kunden handeln kénnen. Es erscheint
daher angezeigt, die Kundenhandler inklusive der brigen Kategorien der Effekten-
héndler neu im FINIG zu regeln und damit das BEHG vollstandig aufzuheben.
Gleichzeitig ist auch die irrefiihrende Bezeichnung «Effektenhandler» durch die
Bezeichnung «Wertpapierhaus» zu ersetzen.

Art. 37 Begriff

Buchstabe a erfasst die bisherige Effektenhdndlerkategorie des Kundenhéndlers und
entspricht inhaltlich Artikel 3 Absatz 5 (Einleitungssatz) BEHV. Wer gewerbsmas-
sig in eigenem Namen und fur Rechnung der Kundinnen und Kunden Effekten
handelt, muss begriffsinharent Abwicklungskonten fiihren und Effekten der Kun-
dinnen und Kunden bei sich oder in eigenem Namen bei Dritten aufbewahren kon-
nen. Diese heute in Artikel 3 Absatz 5 Buchstaben a und b BEHV erwahnten Tatig-
keiten bilden daher nicht mehr Teil der Begriffsdefinition, sondern werden neu im
Aufgabenkatalog des Wertpapierhauses aufgefiihrt (vgl. Art. 40).

Buchstabe b regelt die bisherige Effektenhandlerkategorie des Eigenhandlers (vgl.
Art. 3 Abs. 1 BEHV). Dieser benttigt wie nach bisherigem Recht (vgl. Rz 23
FINMA-RS 2008/5 Effektenhé&ndler) nur dann eine Bewilligung, wenn er die Funk-
tionsfahigkeit des Finanzmarktes gefahrden konnte oder als Mitglied eines Handels-
platzes tatig ist.

Buchstabe c erfasst die bisherige Effektenhandlerkategorie des Market Makers und
entspricht Artikel 3 Absatz 4 BEHV.

Die heute in Artikel 3 Absatze 2 und 3 BEHV geregelten Effektenhandlerkategorien
des Emissionshauses und des Derivathauses haben in der Praxis keine eigenstandige
Bedeutung erlangt. lhre gesetzlich umschriebenen Tatigkeitsfelder werden von
Banken oder Kundenhédndlern wahrgenommen. Es rechtfertigt sich daher nicht, fiir
sie einen eigenen Bewilligungsstatus aufrechtzuerhalten. Ihre Tatigkeiten werden
vielmehr den Banken und den Wertpapierhdusern vorbehalten (vgl. Art. 11 und
Art. 40 Abs. 1 Bst. c und d).

Art. 38 Rechtsform

Aus Griinden der Rechtssicherheit wird neu ausdriicklich festgelegt, dass ein Wert-
papierhaus mit Sitz in der Schweiz die Rechtsform einer Handelsgesellschaft auf-
weisen muss. Gemass der 3. Abteilung des OR umfasst die Handelsgesellschaft die
Rechtsformen der Personengesellschaften (Kollektiv- und Kommanditgesellschaft),
der Aktiengesellschaft, der Kommanditaktiengesellschaft sowie der Gesellschaft mit
beschrénkter Haftung. Die tbrigen Rechtsformen sind grundsatzlich nicht geeignet,
die Erflllung der aufsichtsrechtlichen Pflichten eines Wertpapierhauses sicherzustel-
len. Insbesondere kommt die Rechtsform der Genossenschaft fir ein Wertpapierhaus
nicht in Frage, da es im Gegensatz zur Bank das Zinsdifferenzgeschéft nicht betrei-
ben darf (vgl. Art. 40 Abs. 3) und folglich der typisch genossenschaftliche Aspekt
des Zusammenschlusses zwecks gemeinsamer Selbsthilfe gar nicht zum Tragen
kommen kann.
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Art. 39 Auslandisch beherrschte Wertpapierhauser

Aus Griunden der Einheitlichkeit und der Kohérenz wird die auslandische Beherr-
schung fir Wertpapierhduser nicht mehr separat geregelt (vgl. Art. 37 BEHG und
Art. 56 BEHV), sondern es wird auf die entsprechenden Bestimmungen des BankG
(Art. 3bis—3quater) verwiesen. Die Regelung entspricht dabei grundsétzlich geltendem
Recht. Einzig die Artikel 3Pis Absatz 1 Buchstabe b, Artikel 3ter Absatz 2 und Acrti-
kel 3quater BankG waren bis anhin im Borsenbereich nicht explizit geregelt.

Art. 40 Aufgaben

Abs. 1

Wie fur die Ubrigen Bewilligungstrager, werden fiir das Wertpapierhaus die charak-
teristischen Aufgaben sowie die Rechte und Pflichten umschrieben. Die in den
Buchstaben a und b umschriebenen Rechte, Abwicklungskonten zu fihren und
Effekten der Kundinnen und Kunden bei sich oder in eigenem Namen bei Dritten
aufzubewahren, sind bereits heute in Artikel 3 Absatz 5 Buchstaben a und b BEHV
enthalten und ergeben sich aus der Begriffsdefinition des Wertpapierhauses (vgl.
auch die Erlauterungen zu Art. 37 Bst. a). Abwicklungskonten dirfen dabei — im
Gegensatz zu einer Bank — nur zum Zweck des gewerbsméssigen Handels mit
Effekten auf fremde Rechnung geflihrt werden (vgl. in diesem Zusammenhang auch
die Erlduterungen zu den Abs. 2-4). Die Aufbewahrung von Effekten ist eine typi-
sche Tatigkeit von Wertpapierhdusern. Sie kann jedoch auch von anderen Finanz-
dienstleistern wahrgenommen werden.

Die Buchstaben ¢ und d umschreiben die bisherigen Tatigkeitsgebiete der Effekten-
héndlerkategorien des Emissionshauses und des Derivathauses, welche iber keinen
eigenen Bewilligungsstatus mehr verfiigen (vgl. diesbeztglich die Erlauterungen zu
Art. 37).

Neben den genannten Téatigkeiten kann das Wertpapierhaus auch alle Té&tigkeiten
eines Vermdgensverwalters oder eines Verwalters von Kollektivvermdgen ausiiben
(vgl. Art. 5 Abs. 2).

Abs. 2-4

Die Tatigkeit des Wertpapierhauses impliziert, dass es Publikumseinlagen entge-
gennehmen kénnen muss. Dies ist materiell bereits nach geltendem Recht der Fall.
So wird die Entgegennahme vom Publikumseinlagen zwar den Banken vorbehalten
(Art. 1 Abs. 2 BankG), gleichzeitig werden jedoch Habensaldi auf Kundenkonti von
Effektenhandlern, welche einzig der Abwicklung von Kundengeschaften dienen,
von den Publikumseinlagen ausgenommen, wenn daflir kein Zins bezahlt wird
(Art. 5 Abs. 3 Bst. ¢ BankV).

Die vorliegende Regelung entspricht damit materiell grundsatzlich geltendem Recht.
Einzig das heute geltende faktische Zinsverbot wird nicht weitergefihrt. Es erscheint
nicht sachgerecht, dass ein Wertpapierhaus am Kapitalmarkt erzielte Renditen nicht
an die Anlegerinnen und Anleger weitergeben kann. Im Gegenzug wird dem Bun-
desrat jedoch die Kompetenz eingerdumt, zum Schutz der Kundinnen und Kunden
Vorschriften tber die Verwendung von Publikumseinlagen zu erlassen.
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Art. 41 Mindestkapital und Sicherheiten

Die Bestimmung entspricht materiell Artikel 10 Absétze 2 und 3 BEHG, wurde in
Angleichung an die Regelung beim Verwalter von Kollektivwvermdgen jedoch
sprachlich leicht angepasst.

Art. 42 Eigenmittel, Liquiditat und Risikoverteilung

Die Bestimmung Ubernimmt die Artikel 12 und 13 BEHG sowie Art. 29 Abs. 2
BEHV in sprachlich leicht angepasster Form. Neu werden auch fiir Wertpapierhdu-
ser von Gesetzes wegen Anforderungen an die Liquiditat gestellt. Bis anhin hielten
die Effektenh&ndler gewisse Vorgaben der Liquiditatsverordnung vom 30. Novem-
ber 2012121 (LiqV) teilweise freiwillig ein. Die vorliegende analoge Regelung wie
im BankG soll nicht bedeuten, dass Wertpapierhauser zukiinftig denselben Liquidi-
tatsanforderungen zu genugen haben wie Banken. Vielmehr soll auf Verordnungs-
stufe den unterschiedlichen Geschéftsfeldern und den damit einhergehenden Risiken
von Wertpapierhausern und Banken angemessen Rechnung getragen werden (vgl.
auch Abs. 3).

Art. 43 Zusatzliches Kapital

Die in den Artikeln 11-13 BankG fiir Banken enthaltenen Rechte zur Aufnahme von
zusatzlichem Kapital werden neu ausdriicklich auch den Wertpapierhdusern zuge-
standen.

Art. 44 Rechnungslegung

Die Bestimmung entspricht Artikel 16 Absatz 1 BEHG. Geméass dem geltenden
Artikel 16 Absatz 2 BEHG kann der Bundesrat fiir Effektenh&ndler vom BankG
abweichende Vorschriften zur Rechnungslegung vorsehen, wenn Besonderheiten
des Effektenhandelsgeschéfts dies rechtfertigen. Eine solche abweichende Regelung
wurde bis anhin nicht getroffen und erscheint auch fiir die Zukunft nicht gerechtfer-
tigt. An der entsprechenden Kompetenz des Bundesrates wird daher nicht mehr
ausdrucklich festgehalten. Dies bedeutet indessen nicht, dass der Bundesrat auf
Verordnungsstufe fur Wertpapierhduser und Banken nicht differenzierte Ausfiih-
rungsbestimmungen zur den Rechnungslegungsvorschriften erlassen kann.

Art. 45 Gruppen- und Konglomeratsaufsicht

Die Bestimmung entspricht inhaltlich Artikel 14 BEHG, allerdings werden die
wertpapierhandelsdominierte Finanzgruppe und das wertpapierhandelsdominierte
Finanzkonglomerat ausdriicklich definiert. Im BankG kann daher in Zukunft auf die
systemfremde ausdriickliche Nennung des Wertpapierhauses verzichtet werden
(vgl. dazu die Ausfuhrungen zu den Artikeln 3b—-3g BankG, Ziff. 2.4.16). Der Ver-
weis auf das BankG umfasst auch Artikel 4quinquies BankG.

121 SR 952.06
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Art. 46 Aufzeichnungspflicht

Die Bestimmung entspricht Artikel 15 Absatz 1 BEHG. Ist ein Wertpapierhaus
Teilnehmer an einem Handelsplatz, insbesondere einer Borse, so ergibt sich die
Aufzeichnungspflicht bereits aus dem FinfraG (Art. 38 FinfraG).

Art. 47 Meldepflicht

Wie bei der Aufzeichnungspflicht gilt fir Wertpapierhduser, die an einem Handels-
platz zugelassen sind, die Meldepflicht gemass Artikel 39 FinfraG. Fur nicht an
einem Handelsplatz zugelassene Wertpapierhduser wird die gemaéss Artikel 15
Absatze 2-4 BEHG bereits bestehende Meldepflicht im FINIG verankert.

5. Abschnitt: Zweigniederlassungen

Die heute zwar grundsatzlich gleichlautenden, aber in verschiedenen Erlassen und
auf unterschiedlichen Erlassstufen geregelten Bestimmungen Uber Zweigniederlas-
sungen und Vertretungen von Wertpapierhdusern und Vermogensverwaltern kollek-
tiver Kapitalanlagen sollen vereinheitlicht und auf die VVorschriften fur die Banken
abgestimmt werden. Dies entspricht dem Gedanken einer einheitlichen und konsis-
tenten Gesetzgebung. So wird neu im BankG auf die im FINIG konsolidierten
Bestimmungen Uber Zweigniederlassungen und Vertretungen verwiesen (vgl. Erlau-
terungen zur Anderung des BankG, Art. 2 E-BankG). Das geltende Recht erfahrt
damit in materieller Hinsicht keine Anderung.

Es ist darauf hinzuweisen, dass der Begriff der Zweigniederlassung von auslandi-
schen Banken und Finanzinstituten gemass FINIG sich auf die bankengesetzliche
Regelung der Zweigniederlassung auslandischer Banken abstiitzt und deshalb nicht
mit demjenigen des OR (Art. 935) und der Ausfiihrungsbestimmungen gemass
HRegV (Art. 109 ff.) Gbereinstimmt. Die Vorschriften zur Rechtsform der Zweig-
niederlassung einer auslandischen Bank sind in der Auslandbankenverordnung der
FINMA vom 21. Oktober 1996122 (ABV-FINMA) verankert (Art. 4 ff.).

Art. 48 Bewilligungspflicht

Artikel 48 vereint inhaltlich die bisher in den spezifischen Gesetzen und in den
entsprechenden Verordnungen vorgesehene Bewilligungspflicht fur Zweigniederlas-
sungen von auslandischen Verwaltern von Kollektivwvermdgen (Art. 29b Abs. 1
KKV), von Wertpapierhdusern (Art. 39 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 BEHV) und Banken
(Art. 2 Abs. 1 ABV-FINMA) nunmehr fir alle Finanzinstitute des FINIG. Einzig
der Fondsleitung, die nur das Rechtskleid der schweizerischen Aktiengesellschaft
kennt, stehen die Rechtsformen der Zweigniederlassung und der Vertretung (Art. 54
ff.) nicht offen (Abs. 2).

Die Bewilligungspflicht entsteht mit der Beschéftigung von Personen, die fur den
auslandischen Bewilligungstrager dauernd und gewerbsmassig in der Schweiz tatig
sind. Der Formulierung, dass die Personen jeweils im Namen des betreffenden
auslandischen Finanzinstituts handeln, ist zu entnehmen, dass das auslandische
Finanzinstitut durch dieses Handeln jeweils rechtlich verpflichtet wird.

122 SR 952.111
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Die Staatsvertragskompetenz des Bundesrates gemass bisherigem Artikel 2 Absatz 3
BankG wird neu zugunsten der betreffenden Finanzinstitute erweitert und verstand-
licher formuliert (Abs. 3).

Art. 49 Bewilligungsvoraussetzungen

Die Bestimmung Gbernimmt inhaltlich die iberwiegend gleichlautende Regulierung
der Zweigniederlassungen im Banken-, Borsen- und Kollektivanlagenbereich (Art. 4
Abs. 1 ABV-FINMA; Art. 41 Abs. 1 BEHV; Art. 29b Abs. 2 KKV).

Buchstabe a Ziffer 2 lehnt sich an Artikel 4 Absatz 2 ABV-FINMA an, welcher der
FINMA die Kompetenz einrdumt, die Bewilligung von einer angemessenen konsoli-
dierten Aufsicht Uber die im Finanzbereich tatige Gruppe abhangig zu machen.

Buchstabe b Ziffer 1 entspricht inhaltlich Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b ABV-
FINMA, Artikel 41 Absatz 1 Buchstabe ¢ BEHV sowie Artikel 29b Absatz 2 Buch-
stabe ¢ KKV.

Buchstabe b Ziffern 2 und 3 beinhalten implizit auch die im Kollektivanlagenbe-
reich fur ausléandische Vermdogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen geltende
Pflicht, eine Vereinbarung Uber Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwi-
schen der zustandigen Aufsichtsbehorde in der Schweiz und der relevanten auslandi-
schen Aufsichtsbehdrde abzuschliessen (Art. 29b Abs. 2 Bst. d KKV in Verbindung
mit Art. 18 Abs. 1 Bst. ¢ Ziff. 3 KAG).

Art. 50 Gegenrechtserfordernis

Die Kompetenz der Aufsichtsbehorde lehnt sich an Artikel 3bis Absatz 1 Buchstabe a
BankG sowie Artikel 37 BEHG an. Neu kann gemass Artikel 50 FINIG insbesonde-
re auch fir Zweigniederlassungen auslandischer Verwalter von Kollektivvermdgen
das Bewilligungskriterium des Gegenrechts geltend gemacht werden. Der im BankG
und BEHG aufgefiihrte Vorbehalt zugunsten anderslautender internationaler Ver-
pflichtungen wird aus der Bestimmung gestrichen, da solche Abkommen ohne
weiteres VVorrang vor Bundesrecht haben.

Art. 51 Finanzgruppen

Diese Bestimmung vereinheitlicht die bisher gegentber auslédndischen Banken
(Art. 3bis Abs. 1bis BankG, Art. 4 Abs. 2 ABV-FINMA), Wertpapierhausern (Art. 41
Abs. 3 BEHV) und Vermdgensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen (Art. 29b
Abs. 3 KKV) vorgesehene Kompetenz der Aufsichtsbehorde, eine konsolidierte
Aufsicht zu fordern, wenn das ausléandische Finanzinstitut Teil einer Finanzgruppe
bildet. Der bisher fur Zweigniederlassungen auslandischer Vermodgensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen eingefiigte VVorbehalt geltender internationaler Standards
(Art. 18 Abs. 2 KAG) wird in Angleichung an die banken- und bdrsenrechtliche
Regelung konsequenterweise fallengelassen.

Art. 52 Sicherheiten

Die bisher fur Zweigniederlassungen auslandischer Vermdgensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen vorgesehene Kompetenz der Aufsichtsbehtrde, zum Schutz der
Kunden die Leistung einer Sicherheit zu verlangen (Art. 29b Abs. 4 KKV), wird
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konsequenterweise auch auf die Vermdgensverwalter und Trustees gemass Arti-
kel 16 ff. ausgedehnt.

Art. 53 Ausnahmeregelung

Fur die Zweigniederlassungen ausléandischer Finanzinstitute ist Schweizer Recht
anwendbar. Dies entspricht sowohl der Regelung im Bankenbereich (Art. 2 Abs. 1
BankG) als auch im Kollektivanlagenbereich (Art. 18 Abs. 1 Einleitungssatz KAG).
Der Bundesrat kann Ausnahmen von diesem Grundsatz vorsehen, was ebenfalls
geltendem Recht entspricht (Art. 3 Abs. 1 ABV-FINMA, Art. 40 Abs. 1 BEHV),
nun aber auf Gesetzesstufe verankert wird. Um indes zu vermeiden, dass die Ver-
einheitlichung der geltenden Regelungen aus dem Banken-, Boérsen- und Kol-
lektivanlagenbereich fiir gewisse Finanzinstitute eine unangemessene Verschéarfung
bringt, wird dem Bundesrat die Kompetenz eingeraumt, auf Verordnungsstufe fir
Zweigniederlassungen Erleichterungen vorzusehen.

6. Abschnitt: Vertretungen

Wie zur Rechtsform der Zweigniederlassung ausléandischer Finanzinstitute ausge-
fuhrt, ist auch zum Begriff der Vertretung eines ausléandischen Finanzinstituts ge-
méss FINIG festzuhalten, dass dieser nicht dem Institut der Stellvertretung im Obli-
gationenrecht (Art. 32 ff.) entspricht, sondern sich nach der bankengesetzlichen
Regelung fiir die Rechtsform von Vertretungen auslandischer Banken ausrichtet. Die
Vorschriften zur Rechtsform der Vertretung einer auslandischen Bank befinden sich
ebenfalls in der ABV-FINMA (Art. 14 ff.).

Art. 54 Bewilligungspflicht

Die Regelung der Vertretungen entspricht der bisher geltenden Regelung im Ban-
ken- und Borsenbereich (Art. 2 Abs. 2 Bst. b ABV-FINMA, Art. 39 Abs. 1 Ziff. 2
BEHV). Wie bei den Zweigniederlassungen schliessen die Rechtsformvorschriften
fur Fondsleitungen die Errichtung einer Vertretung von vornherein aus, was wiede-
rum der Rechtssicherheit wegen ausdrticklich festgehalten wird (Abs. 2).

Im Kollektivanlagenbereich wurden bisher nur Zweigniederlassungen ausléandischer
Vermodgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen zugelassen (vgl. Art. 18 Abs. 1
Bst. ¢ KAG). Wohl setzt das KAG fir den Vertrieb ausléandischer kollektiver Kapi-
talanlagen in der Schweiz die Ernennung eines Vertreters vor. Diesem Vertreter sind
indes besondere Aufgaben zum Schutze der Anlegerinnen und Anleger im Kol-
lektivanlagenbereich zugeteilt, die mit der Tatigkeit der Vertretung einer auslandi-
schen Bank nicht vergleichbar sind (vgl. Art. 123 ff. KAG). Da die Vertretung im
Sinne von Artikel 54 indes einen engeren Tatigkeitsbereich hat als die Zweignieder-
lassung, besteht kein Grund, diese Rechtsform nicht auch fur auslandische Vermo-
gensverwalter und Trustees sowie fur auslandische Verwalter von Kollektivvermo-
gen zu 6ffnen.

Die bisher in Artikel 2 Absatz 3 BankG und neu in Artikel 48 Absatz 3 FINIG fur
Zweigniederlassungen dem Bundesrat eingeradumte Staatsvertragskompetenz wird
auch fir Vertretungen vorgesehen und auf alle Finanzinstitute (mit Ausnahme der
Fondsleitung) ausgedehnt (Abs. 3).

132



Art. 55 Bewilligungsvoraussetzungen

Die Bestimmung entspricht inhaltlich die Artikel 14 ABV-FINMA und Artikel 49
BEHYV. Das Gegenrechtserfordernis fur Vertretungen auslandischer Wertpapierhau-
ser (Abs. 2) stiitzt sich auf Artikel 37 BEHG.

Art. 56 Ausnahmeregelung

Diese Bestimmung entspricht Artikel 53 FINIG fiir Zweigniederlassungen und stiitzt
sich wiederum auf Artikel 3 ABV-FINMA und Artikel 40 BEHV ab. Wie bei der
Vereinheitlichung der Regelungen fir Zweigniederlassungen wird auch bei der
vereinheitlichten Regelung fir Vertretungen dem Bundesrat die Kompetenz einge-
raumt, flr Vertretungen auf Verordnungsstufe Erleichterungen vorzusehen.

3. Kapitel: Aufsicht

Fur die Bewilligung und Beaufsichtigung der Vermdégensverwalter von Individual-
vermogen und der Trustees soll eine neue Aufsichtsorganisation errichtet werden.
Die Verwalter von Kollektivvermogen, die Fondsleitungen und die Wertpapierhau-
ser bleiben hingegen der Aufsicht der FINMA unterstellt. Die Aufteilung der Auf-
sichtsbereiche in diese beiden Kategorien beruht einerseits auf den unterschiedlichen
Geschaftstypen und Bewilligungsvoraussetzungen. Andererseits beruht diese Auftei-
lung auf der Tatsache, dass die Unterstellung aller Vermdgensverwalter und Trus-
tees unter die Aufsicht der FINMA deren Aufgabenbereich Gberméssig ausdehnen
wirde. Sie soll deshalb durch eine (oder mehrere; vgl. Art. 43c Abs. 4 FINMAG)
gesteuerte halbstaatliche Aufsichtsbehdrde entlastet werden. Im Ubrigen bleiben fiir
die Aufsicht tber die Vorsorgeeinrichtungen die kantonalen Aufsichtsbehdrden und
die Oberaufsichtskommission zusténdig.

Im Gegensatz zu den Fondsleitungen, Wertpapierhdusern und Banken handeln die
Vermogensverwalter im Sinne von Artikel 16 ff. sowie die Verwalter von Kollek-
tivwvermdgen im Sinne von Artikel 20 ff. in fremdem Namen. Trustees verwalten das
Trustvermdgen zwar im eigenen Namen und fir eigene Rechnung. Ihre Verfligungs-
freiheit besteht indes nur im Rahmen des Zwecks des Trusts. Sie unterstehen zudem
besonderen Sorgfalts- und Rechenschaftspflichten geméss dem auf den Trust an-
wendbaren Recht (vgl. Ausfuhrungen zu Art. 16 und 18). Vermdgensverwalter und
Trustees unterscheiden sich sodann dadurch von den Verwaltern von Kollektivver-
maogen, dass Letztere in erster Linie Vermdgenswerte verwalten, die von einer
Vielzahl von Anlegern — im Rahmen einer kollektiven Kapitalanlage oder einer
Vorsorgeeinrichtung — zur Fremdverwaltung aufgebracht wurden (vgl. Erlduterun-
gen zu Artikel 20). Dies fihrt zu einem erhéhten Schutzbedirfnis der Anlegerinnen
und Anleger, weshalb Vermégensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen gemass
KAG bereits bisher erhdhten Anforderungen zu geniigen hatten. Es ist deshalb
sinnvoll, die Aufsicht Uber die Vermdgensverwalter und Trustees geméss Artikel 16
ff. von derjenigen Uber die anderen Finanzinstitute zu trennen.

In Anlehnung an das US-amerikanische Modell der FINRA sollen Vermdgensver-
walter und Trustees der prudenziellen Aufsicht einer gesteuerten halbstaatlichen
Aufsichtsbehdrde unterstellt werden. Die FINRA ist eine vom Staat unabhéngige,
nicht gewinnorientierte Organisation, die den Kundenschutz und die Marktintegritat
gewahrleistet. Wie die FINRA soll die Aufsichtsorganisation als unabhéngige Insti-
tution mit Bewilligungs-, Aufsichts- und Sanktionskompetenzen ausgestattet wer-
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den. Ebenso soll sie mit der Kompetenz zur Konkretisierung bundesrétlicher Best-
immungen auf Stufe Rundschreiben ausgestattet sein. Das Modell der Aufsichtsor-
ganisation wird konsequenterweise im FINMAG geregelt. Ihre Regelung, Organisa-
tion und Struktur lehnen sich zwar an jene der FINMA an, die Wahl der Rechtsform
bleibt indes der Aufsichtsorganisation selbst Uberlassen. Auch hat sie, wie die
FINMA, die Ziele der Finanzmarktaufsicht geméss geltendem Artikel 5 FINMAG
(Art. 4 E-FINMAG) zu verfolgen und sollen ihr mit wenigen Ausnahmen die Auf-
sichtsinstrumente gemass FINMAG zustehen. Sie nimmt zudem die Uberwachungs-
aufgaben gemiss GwG und FIDLEG wahr (vgl. die Ausfiihrungen zur Anderung des
FINMAG, Art. 43a ff. E-FINMAG).

Aufgrund der im GwG erfolgenden Aufhebung des Status der der FINMA direkt
unterstellten Finanzintermedidre im Sinne von Artikel 2 Absatz 3 GwG (DUFI)
werden dieser neuen Aufsichtsorganisation auch die Handelsprifer geméss Arti-
kel 42° EMKG unterstellt, die Bankedelmetalle handeln (vgl. Ausfilhrungen zur
Anderung des EMKG).

Der Griindungsauftrag fir eine Aufsichtsorganisation ergeht grundsatzlich an die
Branche der von dieser zu beaufsichtigenden Vermdgensverwalter, Trustees und
Handelsprifer nach EMKG. Wird keine Aufsichtsorganisation errichtet oder muss
diese durch die FINMA liquidiert werden, so Gbernimmt die FINMA die Aufsicht
uber die Vermodgensverwalter und die Trustees wie auch ber die Handelsprifer
(Art. 57 Abs. 3 sowie Art. 42 Abs. 1 E-EMKG). Von einer gesetzlichen Festle-
gung oder Beschrankung der Anzahl der Aufsichtsorganisationen kann abgesehen
werden, da diese Frage durch die Grosse der Branche gelost wird.

Mit der Zulassung dieser neuen Institution bleibt der fiir den schweizerischen Fi-
nanzmarkt typische Selbstregulierungsansatz im Rahmen einer gesteuerten und
halbstaatlichen Aufsichtsbehorde erhalten.

Art. 57 Zustandige Aufsichtsbehérde

Die Absatze 1 und 2 legen die Zustandigkeit der Aufsichtsbehdérden Uber die beiden
Gruppen von Finanzinstituten fest. Absatz 3 teilt die Aufsicht tber Vermogensver-
walter und tber Trustees der FINMA zu, falls keine Aufsichtsorganisation im Sinne
von Absatz 1 besteht, sei es, weil eine solche nicht gegriindet wurde, sei es, weil sie
gestutzt auf Artikel 431 Absatz 4 E-FINMAG liquidiert werden musste und keine
andere Aufsichtsorganisation deren Aufsichtstatigkeit tbernehmen konnte (vgl.
Ausfiihrungen zur Anderung des FINMAG, Art. 431 E-FINMAG).

Art. 58 Prufung der Vermdgensverwalter und Trustees

Diese Finanzinstitute mussen grundsatzlich jéhrlich eine von der Aufsichtsorganisa-
tion zugelassene Prufgesellschaft mit der prudenziellen Prifung beauftragen
(Abs. 1). Im Rahmen der Revision des Revisionsaufsichtsgesetzes vom 16. Dezem-
ber 2005123 (RAG) wurde die Aufsicht Uber Revisionsunternehmen und Uber die
Prufgesellschaften bei der Eidgendssischen Revisionsaufsichtsbehérde (RAB)
gebundelt.124 In Anlehnung an die Aufteilung der prudenziellen Aufsicht Gber die
Finanzinstitute zwischen der FINMA und der Aufsichtsorganisation soll auch im

123 SR 221.302
124 vqgl. Botschaft vom 28. August 2013 zur Biindelung der Aufsicht iber Revisionsunter-
nehmen und Prifgesellschaften, BBI 2013 6857.
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Prifwesen die Zustandigkeit fir die Zulassung als Prifgesellschaft in der Kategorie
der Vermdgensverwalter und Trustees aufgeteilt werden (vgl. Ausfiihrungen zu Art.
43n E-FINMAG). Fir die Zulassung als Revisoren oder Revisionsexperten nach
Artikel 6 RAG bleibt die RAB hingegen in jedem Fall zustandig.

Um die Prufkosten fiir Vermogensverwalter und Trustees im Sinne von Artikel 16
madglichst tief zu halten, wird der Aufsichtsorganisation die Kompetenz erteilt, die
Prifperiodizitét bis auf hochstens 4 Jahre zu verldngern, wenn die Téatigkeit und die
damit verbundenen Risiken des Vermodgensverwalters bzw. des Trustees dies zulas-
sen (Abs. 2). Diese Regel entspricht auch dem Regulierungsgrundsatz geméss Arti-
kel 7 Absatz 2 Buchstabe ¢ FINMAG. Erhoht die Aufsichtsorganisation die Prifpe-
riodizitdt, so muss in den Jahren, in denen keine Prifung stattfindet, ein
Compliance-Bericht abgegeben werden (Abs. 3). Dabei kann es sich um einen
standardisierten Bericht handeln. Damit werden beispielsweise ein Formularbericht
und eine elektronische Ubermittlung zugelassen. Die Regelung lehnt sich an das
Aufsichtssystem der FINRA an, welche aufgrund periodischer Risikoevaluationen
der Beaufsichtigten entscheidet, in welchen Zeitabstanden Prifungen vorzunehmen
sind.

Art. 59 Prufung der Verwalter von Kollektivwvermdgen, der Fondsleitungen,
Wertpapierhduser, Finanzgruppen und Finanzkonglomerate

Absatze 1 Buchstabe a und 5 stutzen sich auf Artikel 24 Absatz 1 FINMAG und
ubernehmen inhaltlich Artikel 18 Absatz 1 BankG, womit die bisher in den ver-
schiedenen Gesetzen verankerte Priifungspflicht (vgl. Art. 17 BEHG, Art. 18 BankG
und Art. 126 KAG) vereinheitlicht wird. Absatz 1 Buchstabe b vereinheitlicht wie-
derum die im Borsen- und Kollektivanlagenbereich beinhalteten Vorschriften tber
die ordentliche Revision.

Absatz 4 tbernimmt inhaltlich unverandert Artikel 126 Absatz 1 Buchstabe a sowie
Absatz 3 Buchstabe a KAG. Die Fondsleitung muss wie bisher fir sich selbst und
die von ihr geleiteten kollektiven Kapitalanlagen dieselbe Prifgesellschaft beauftra-
gen.

In Anlehnung an die fur die Vermdgensverwalter und Trustees vorgesehenen Er-
leichterungen im Bereich der Prifpflichten (vgl. Art. 58), wird der FINMA auch bei
der Prufung der Finanzinstitute gemass Artikel 59 die Kompetenz zugeteilt, der
Geschéftstatigkeit und der damit verbundenen Risiken des Finanzinstituts entspre-
chend mehrjahrige Zyklen fir die Aufsichtspriifung zuzulassen (Abs. 2). Da die
Prifperiodizitdt den von diesen Finanzinstituten ausgehenden Marktrisiken zu
entsprechen hat, kann darauf verzichtet werden, einen Maximalzyklus festzusetzen.
Wird der Prifzyklus mehrjéhrig gestaltet, muss das Finanzinstitut in einem Zwi-
schenjahr einen Compliance-Bericht abgeben (Abs. 3).

Art. 60 Auskunfts- und Meldepflicht bei Ubertragung wesentlicher Funktio-
nen

Artikel 60 entspricht dem neuen Artikel 23bis BankG, der mit dem FinfraG in Kraft
tritt. Die Beaufsichtigung der Finanzinstitute durch die zustandige Aufsichtsbehdrde
soll auch dann gewaéhrleistet bleiben, wenn wesentliche Funktionen an Dritte Gber-
tragen wurden. Die fir den Bankenbereich geltende Regelung wird nunmehr auf die
Finanzinstitute des FINIG ausgedehnt.
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Art. 61 Stimmrechtssuspendierung

Das Recht der Aufsichtsbehérde, die Stimmrechte zu suspendieren, entspricht Arti-
kel 23ter BankG. Da die Meldepflicht tber qualifizierte Beteiligungen fir alle Finan-
zinstitute gilt, rechtfertigt es sich, auch das Recht zur Stimmrechtssuspendierung auf
den Geltungsbereich des FINIG auszudehnen.

Art. 62 Liquidation

Die Liquidation nach einem Bewilligungsentzug entspricht der geltenden Regelung
im Banken-, Borsen- und Kollektivanlagenbereich (Art. 23auinquies BankG, 36 BEHG
sowie 134 KAG). Das Recht, ein Finanzinstitut nach dem Entzug der Bewilligung
zu liquidieren, steht auch einer Aufsichtsorganisation zu. Hingegen bleibt die Liqui-
dation im Rahmen insolvenzrechtlicher Massnahmen der FINMA vorbehalten (Art.
63).

Auf die Ubernahme der Kann-Vorschrift des Artikels 134 KAG wird verzichtet. Die
Aufsichtsbehdrde ist an den Grundsatz der Verhaltnisméssigkeit gebunden. Die
Liquidation eines Finanzinstituts wird als ultima ratio angeordnet. Wie bisher ordnet
die Aufsichtsbehdrde den jeweiligen Eintrag im Handelsregister an.

Art. 63 Insolvenzrechtliche Massnahmen

Abs. 1

Die Bestimmungen des BankG Uber die Massnahmen bei Insolvenzgefahr (Art. 25—
32 BankG) und den Bankenkonkurs (Art. 33-37 BankG) sowie die Verfahrensregeln
gemass Artikel 24 BankG gelten fur Fondsleitungen und Wertpapierhdauser sinnge-
méss. In Bezug auf Wertpapierhduser entspricht dies dem geltenden Recht (vgl.
Art. 36a BEHG). Fur Fondsleitungen galten bis anhin lediglich die spezialgesetzli-
chen Bestimmungen Gber die Konkursliquidation des KAG (vgl. Art. 137 ff. KAG).
Die Moglichkeit, Schutzmassnahmen und im Einzelfall ein Sanierungsverfahren
anzuordnen, macht aber auch flr eine Fondsleitung Sinn, da sie tber fremde Ver-
maogenswerte verfigt, welche es zu schitzen gilt. Die Anordnung insolvenzrechtli-
cher Massnahmen flr Fondsleitungen und Wertpapierhduser gemass Artikel 63
bleibt damit der FINMA als staatliche Aufsichtsbehdrde vorbehalten.

Keine Anwendung finden die aufsichtsrechtlichen Insolvenzmassnahmen auf Ver-
maogensverwalter und Verwalter von Kollektivvermdgen, da diese Finanzinstitute in
fremdem Namen und auf fremde Rechnung handeln und somit Gber keine fremden
Vermodgenswerte verfugen. Im Fall der Konkurser6ffnung werden die Vertragsver-
héltnisse zwischen den genannten Finanzinstituten und ihren Kundinnen und Kun-
den einfach aufgeldst. Es kommt somit das SchKG zur Anwendung.

Im Konkurs des Trustee, der zwar Eigentlimer der Vermdgenswerte des Trusts wird,
werden die Vermdgenswerte des Trusts als Sondervermdégen ausgesondert und sind
somit dem Zugriff der Glaubiger des Trustees entzogen. Haftet hingegen das Ver-
maogen des Trusts fur eine Schuld, finden die besonderen Bestimmungen des Neun-
ten Titel®s des SchKG Anwendung.
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Abs. 2

Die Bestimmungen Uber die Einlagensicherung und die nachrichtenlosen Vermo-
genswerte finden wie nach geltendem Recht auf Wertpapierhduser sinngemaéss
Anwendung (vgl. Art. 36a BEHG).

4. Kapitel: Verantwortlichkeit und Strafbestimmungen

1. Abschnitt: Verantwortlichkeit

Art. 64

Die Regelung der Verantwortlichkeit wird dem Kollektivanlagenbereich entlehnt
(Art. 145 KAG). Damit wird — aus Griinden der Aquivalenz zur Regulierung auf
EU-Ebene — der Exkulpationsbeweis (Abs. 1) auf alle Finanzinstitute ausgedehnt.
Auch die Haftungsregelung bei einer Delegation von Aufgaben an Dritte (Abs. 2)
entspricht nunmehr derjenigen fur Depotbanken von kollektiven Kapitalanlagen. Die
Organhaftung richtet sich unverandert nach den Vorschriften des OR.

Im dritten Absatz wird die Haftungsregelung fiir Fondsleitungen gemaéss Artikel 31
Absatz 6 KAG inhaltlich unveréndert ibernommen.

2. Abschnitt: Strafbestimmungen

Art. 65 Verletzung des Berufsgeheimnisses

Die Bestimmung entspricht Artikel 43 BEHG, 148 Absatz 1 Buchstabe k und |
sowie Absatz 1% KAG, welche zusammen mit Artikel 47 BankG an die parlamenta-
rische Initiative 10.450 «Den Verkauf von Bankkundendaten hart bestrafen» ange-
glichen wurden,

Art. 66 Verletzung der Bestimmungen tber den Schutz vor Verwechslung
und Tauschung und der Meldepflichten

Buchstabe a ist Artikel 49 Absatz 1 Buchstabe a BankG sowie Artikel 149 Absatz 1
Buchstabe a KAG nachgebildet. Im BEHG fehlte bis anhin eine analoge Bestim-
mung, da auch die entsprechende Bestimmung Uber den Schutz vor Verwechslung
und Tduschung fehlte.

Die Bestimmung entspricht zudem materiell und formell Artikel 148 FinfraG.

Art. 67 Verletzung von Aufzeichnungs- und Meldepflichten

Die Bestimmung gilt fur die an einem Handelsplatz nicht zugelassenen Wertpapier-
h&user (vgl. Erlauterungen zu Art. 46 und 47) und entspricht der Lex specialis von
Artikel 149 FinfraG, der auf die an einem Handelsplatz zugelassenen Teilnehmer
anwendbar ist.
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5. Kapitel: Schlussbestimmungen

Art. 68 Ausfiihrungsbestimmungen

Wie erwéhnt, stellt das FINIG ein Rahmengesetz dar. Die Umsetzung der Rahmen-
vorschriften erfolgt auf Verordnungsstufe. Um den spezifischen Anforderungen der
einzelnen Bewilligungstréger gerecht zu bleiben, sollen die bestehenden Verordnun-
gen zu den bisherigen Spezialgesetzen bestehen bleiben und nur soweit als notwen-
dig angepasst werden.

Art. 69 Aufhebung und Anderung anderer Erlasse

Die umfassende Anpassung anderer Erlasse wird im Anhang geregelt. Massgeblich
geéndert werden das KAG, das BankG und das FINMAG. Das BEHG in seiner
heutigen Form wird zum Grossteil ins neue FinfraG Uberfuhrt. Die verbleibenden
Bestimmungen zu den Effektenhandlern (neu als Wertpapierhduser bezeichnet),
deren Hauptkategorie die sogenannten Kundenhandler bilden, werden konsequen-
terweise im FINIG geregelt (vgl. Erlauterungen zu den Wertpapierhdausern). Somit
kann das BEHG vollstandig aufgehoben werden.

Art. 70 Ubergangsbestimmungen

Abs. 1

Der erste Absatz gilt fur Verwalter von Kollektivvermdgen, Fondsleitungen und
Wertpapierhduser, die fir die Ausubung ihrer Geschaftstatigkeit bereits tber eine
Bewilligung verfiigen. Da die Bewilligungsvoraussetzungen aus den bisher gelten-
den Spezialgesetzen Ubernommen werden, wére es sinnlos, die Einholung einer
neuerlichen Bewilligung aufzuerlegen. Diese Finanzinstitute verfligen deshalb tber
eine Jahresfrist ab Inkrafttreten des FINIG, um den neuen Anforderungen dieses
Gesetzes entsprechen.

Abs. 2

Vermodgensverwaltern und Trustees, die nunmehr einer Bewilligung fiir die Aus-
ubung ihrer Téatigkeit bedirfen, wird eine Meldefrist von sechs Monaten ab Inkraft-
treten des Gesetzes gewahrt, um sich vorerst bei der fiir sie nach Artikel 57 zustan-
digen Aufsichtsbehdrde zu melden. Sie verfiigen sodann Uber eine Frist von zwei
Jahren, um sich den Bewilligungsanforderungen anzupassen und ein Gesuch zu
stellen, und kdnnen bis zum Entscheid der Aufsichtsbehdrde tber das Gesuch ihre
Tatigkeit fortflhren.

Abs. 3

Ehemals «unabhdngige» oder «externe» unbeaufsichtigte Vermdgensverwalter, die
ihre Téatigkeit seit mindestens 15 Jahren ausgeuibt haben und nunmehr einer pruden-
ziellen Aufsicht nach FINIG unterstellt werden, sind von der Pflicht zur Einholung
einer Bewilligung befreit, sofern sie keine neuen Kundinnen und Kunden annehmen.
Von dieser Befreiung ausgenommen sind, die Verwalter von Kollektivvermogen,
die Vermodgen von Vorsorgeeinrichtungen verwalten und gestitzt auf die de mini-
mis-Regel im Sinne von Artikel 20 Absatz 2 Buchstabe b als Vermdgensverwalter
gelten. Diese Vermogensverwalter sollen in jedem Fall prudentiell beaufsichtigt
werden.
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Einerseits wird mit dieser Grandfathering-Klausel die Berufserfahrung langjahriger
Vermdgensverwalter anerkannt. Es darf auch davon ausgegangen werden, dass diese
Finanzinstitute das Vertrauen threr Kundinnen und Kunden geniessen. Andererseits
soll verhindert werden, dass erfahrene Vermdgensverwalter noch eine Bewilligung
einholen mussen, um ihre berufliche Tatigkeit bis zu einem — beispielsweise alters-
bedingten — Ricktritt oder einer Geschéaftsaufgabe austiben zu kénnen. Demgegen-
uber sollen auch langjahrige und erfahrene Vermogensverwalter, die ihren Kunden-
kreis ausweiten und somit ihre Geschéftstatigkeit langerfristig auszutiben gedenken,
der Bewilligungspflicht und einer prudenziellen Aufsicht gemass FINIG unterstellt
und zur Erfallung der entsprechenden Bewilligungsvoraussetzungen verpflichtet
werden.

Abs. 4

Um den Besonderheiten des Einzelfalls gerecht zu werden, wird den Aufsichtsbe-
horden die Kompetenz erteilt, die Fristen fur bereits beaufsichtigte Bewilligungstra-
ger (Absatz 1) und fir neu unterstellte Bewilligungstréger, die ein Gesuch stellen
missen (Absatz 2), auf Gesuch hin zu erstrecken. Es obliegt den Aufsichtsbehorden,
ihre Praxis bei der Gewdahrung solcher Fristerstreckungen anzugleichen, um unbe-
grindete ungleiche Behandlungen zu vermeiden.

Diese Bestimmung lehnt sich an die Ubergangsregelungen anderer Finanzmarktge-
setze (KAG, FinfraG) an, welche neue Bewilligungs- oder Anerkennungsvorausset-
zungen einfuhren. Sie ermdglicht einerseits kurze Einfiuhrungsfristen fir die An-
wendung der neuen gesetzlichen Anforderungen, verhindert andererseits aber, dass
allein aufgrund zu kurzer Fristen zur Einreichung der Gesuche eine Bewilligung
oder Anerkennung versagt bleibt.

Art. 71 Referendum und Inkrafttreten

Das Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum (Art. 141 Abs. 1 Bst. a BV;
Abs. 1). Die Bestimmung des Inkrafttretens wird dem Bundesrat Uberlassen
(Abs. 2).

2.4 Aufhebung und Anderung anderer Erlasse
24.1 BOrsengesetz

Die nach dem Inkrafttreten des FinfraG noch verbleibenden Teile des BEHG werden
ins FINIG dberfuhrt. Das BEHG kann folglich aufgehoben werden.

2.4.2 Offentlichkeitsgesetz

Art. 2 Abs. 2

Da die Daten, welche eine Aufsichtsorganisation als hoheitlich tatige Aufsichtsbe-
horde zu bearbeiten hat, im Wesentlichen dem Geschéafts- und Berufsgeheimnis der
von ihr Beaufsichtigten unterliegen, ist auch sie vom Geltungsbereich des Offent-
lichkeitsgesetzes auszunehmen.
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2.4.3 Obligationenrecht

Art. 689d Abs. 3

Gewerbsmaéssige Vermogensverwalter benétigen neu eine Bewilligung nach FINIG
und werden als «Finanzinstitute» bezeichnet. Die Bestimmung wird entsprechend
angepasst.

2.4.4 Revisionsaufsichtsgesetz

Art. 7 Abs. 3

Nach geltendem Recht werden alle Revisionsunternehmen fir fiinf Jahre zugelassen
(Art. 3 Abs. 2 RAG). Das gilt auch fur Revisionsunternehmen, die staatlich beauf-
sichtigt werden und mindestens alle drei Jahre von der RAB uberprift werden
(Art. 16 Abs. 1 RAG). Der historische Gesetzgeber ist dabei davon ausgegangen,
dass die Uberprifung (Inspektion) und die Kontrolle der Zulassungsvoraussetzungen
voneinander getrennt durchgefiihrt werden. In der Aufsichtspraxis der RAB werden
diese beiden Aufsichtsthemen jedoch aus Effizienzgriinden gemeinsam tberprift.
Mit anderen Worten kontrolliert die RAB schon heute mindestens alle drei Jahre, ob
die Zulassungsvoraussetzungen noch erfillt sind. Fiir eine zusatzliche Uberpriifung
nach Ablauf von finf Jahren besteht keine Notwendigkeit, weswegen die staatlich
beaufsichtigten Revisionsunternehmen davon entlastet werden kénnen. Falls sich im
Rahmen einer Inspektion herausstellt, dass die Zulassungsvoraussetzungen nicht
mehr erflllt sind, entzieht die RAB die Zulassung (Art. 17 Abs. 2 RAG).

Art. 9a Abs. 4 und 5

Da die Finanzintermedidre geméass Artikel 2 Absatz 3 des GwG (sog. DUFI) sich
kiinftig einer SRO anschliessen missen und nicht mehr direkt der FINMA unterstellt
werden, kann Absatz 4 aufgehoben werden. Sodann wird auch Absatz 5 aufgehoben,
da diese Bestimmung neben Artikel 18 Absatz 4 GwG keine eigenstandige Bedeu-
tung hat.

Art. 16 Abs. 1bis und 1t

Mit der Aufhebung des Status der direkt der FINMA unterstellten Finanzintermedié-
re gemass GwWG kann Absatz 10s aufgehoben werden. In Absatz 1% ist deshalb der
Bezug zu Absatz 1°' zu streichen.

Art. 24 Abs. 4 Bst. c und Abs. 5

Artikel 43 BEHG wird in Artikel 65 FINIG Uberfuhrt. Absatz 4 wird entsprechend
angepasst. Zudem wird mit Absatz 5 der Informationsaustausch auch auf die Auf-
sichtsorganisation ausgedehnt.
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Art. 25a Selbstregulierungsorganisationen

Mit dieser Bestimmung werden die Bestimmungen Gber die Amts- und Rechtshilfe
auf die sogenannten SRO gemass GwG, die nunmehr alle Finanzintermediére nach
Artikel 2 Absatz 3 GwG beaufsichtigen, ausgedehnt.

2.4.5 Zivilprozessordnung

Art. 5 Abs. 1 Bst. h

Das BEHG wird ins FINIG tberflhrt. Der in vorliegender Bestimmung enthaltene
Verweis auf das BEHG wird entsprechend angepasst.

2.4.6 Bundesgesetz tiber Schuldbetreibung und Konkurs

Art. 173b

Besteht eine spezialgesetzliche Konkurszustandigkeit der FINMA — insbesondere
bei prudenziell beaufsichtigten Instituten sowie ggf. Konzernobergesellschaften und
wesentlichen Gruppen- bzw. Konglomeratsgesellschaften (vgl. bspw. Art. 3 FINIG)
— hat das Konkursgericht die Akten an die FINMA zu tberweisen. Neu werden in
dieser Bestimmung nicht mehr sémtliche Institute erwahnt, fiir die spezialgesetzliche
Konkursvorschriften in den Finanzmarktgesetzen bereits bestehen oder fiir die mit
dem FINIG neu solche Vorschriften geschaffen werden (Vermdgensverwalter und
Verwalter von Kollektivvermdgen, die neu der Aufsicht der FINMA unterstellt
werden). Die FINMA erfasst die Bewilligungstréager sowie Konzernobergesellschaf-
ten und wesentlichen Gruppen- bzw. Konglomeratsgesellschaften, die in ihre Kon-
kurszustandigkeit fallen, in von ihr gefiihrten, 6ffentlich zugénglichen Verzeichnis-
sen (vgl. u.a. Art. 23 Abs. 2 FINMAG).

2.4.7 Bundesgesetz tiber das Verwaltungsstrafrecht

Art. 10 Abs. 2

Verstosse gegen die Strafbestimmungen von Artikel 65 f. werden in Anwendung des
VStrR untersucht und geahndet. Soweit Bussen nicht eingebracht werden kénnen,
werden sie vom Richter nach den Bestimmungen von Artikel 10 VStrR in Ersatz-
freiheitsstrafe umgewandelt. Die Bestimmungen zum Vollzug der Ersatzfreiheits-
strafe gemass Artikel 10 Absatz 2 VStrR in der bisherigen Fassung beriicksichtigen
zwischenzeitlich erfolgte Anderungen im Strafgesetzbuch nicht. Namentlich ist im
neuen Sanktionensystem des StGB der bedingte Vollzug einer Ersatzfreiheitsstrafe
nicht mehr vorgesehen. Schliesslich wére es stossend, wenn es der Verurteilte in der
Hand hatte, sich dem Vollzug einer (unbedingten) Busse zu entziehen, indem er
diese nicht bezahlt und stattdessen eine bedingte Freiheitsstrafe erhielte. Das Bun-
desstrafgericht hat letztmals im Urteil vom 27. Januar 2015 (SK.2014.38) auf diesen

141



Umstand hingewiesen. Entsprechend sieht die neue Fassung von Artikel 10 Absatz 2
den bedingten Vollzug der Ersatzfreiheitsstrafe nicht mehr vor.

2.4.8 Finanzkontrollgesetz

Art. 8 Abs. 2

Mit dieser Anderung werden neu auch die Aufsichtsorganisationen nach FINMAG
der Finanzaufsicht durch die Eidgendéssische Finanzkontrolle (EFK) unterstellt.

2.4.9 Bundesgesetz tiber die Stempelabgaben

Die Anderungen in diesem Erlass dienen einzig dazu, die neu geschaffenen Beteili-
gungsscheine fiir Bankgenossenschaften (vgl. hinten Art. 11 und 14 BankG) steuer-
lich gleich zu behandeln, wie namentlich die wirtschaftlich gleichen Zwecken die-
nenden Partizipationsscheine von Aktiengesellschaften.

2.4.10 Mehrwertsteuergesetz

Art. 21 Abs. 2 Ziff. 19 Bst. f

Die im Rahmen der letzten Revision des KAG erfolgte Anpassung an die Einfiih-
rung des Vertriebsbegriffs wird nach der Streichung des Vertriebsbegriffs aus dem
KAG (vgl. vorne insh. Art. 3 KAG) angepasst. Zudem muss im Zusammenhang mit
der Umschreibung der Beauftragten der Verweis auf das KAG um einen Verweis
auf das FINIG erganzt werden.

Art. 78 Abs. 6

In dieser Bestimmung werden die Verweise betreffend Wertpapierhduser an das
neue Recht angepasst.

2.4.11 Bundesgesetz zum Zinsbesteuerungsabkommen mit
der Europaischen Gemeinschaft

Art. 3 Abs. 3

In der Bestimmung wird der Begriff des Effektenhdndlers ersetzt durch denjenigen
des Wertpapierhauses.

2.4.12 Verrechnungssteuergesetz

Wie schon vorne beim Bundesgesetz tber die Stempelabgaben erwahnt, sollen die
neuen Beteiligungsscheine von Bankgenossenschaften (vgl. hinten Art. 11 und 14

142



BankG) steuerlich den Partizipationsscheinen von Aktiengesellschaften gleich
gestellt werden.

2.4.13 Edelmetallkontrollgesetz

Art. 420 Zusatzliche Bewilligung fiir den Handel mit Bankedelmetallen

Die Handelsprufer geméss Artikel 41 ff. EMKG gelten als Finanzintermediére im
Sinne des GwG (Art. 2 Abs. 3 Bst. ¢ GwG). Sie verflgen ber eine Schmelzbewilli-
gung sowie Uber eine Bewilligung zur Feingehaltsbestimmung von Schmelzproduk-
ten. Bisher wurden sie direkt von der FINMA beaufsichtigt. Da der Status der ge-
méss Artikel 2 Absatz 3 GwG direkt der FINMA unterstellten Finanzintermediare
aufgehoben wird, mussen diese Handelsprifer sich nunmehr einer SRO anschlies-
sen.

Die Handelsprifer, die nicht nur den Edelmetallgehalt von Schmelzprodukten fest-
stellen, sondern zudem gewerbsméssig den Handel mit Bankedelmetallen betreiben,
sind flr ihre Handelst&tigkeit von der Zulassung zu den internationalen Handelsplat-
zen fur Edelmetalle abhangig. Diese (bspw. durch die London Bullion Market
Association) streng kontrollierten Handelsplatze lassen meist nur Marktteilnehmer
zu, die einer anerkannten staatlichen Aufsicht unterstehen. Da den SRO der Status
einer staatlichen Aufsichtsbehdrde abgesprochen wird, wiirde der Zugang zu den
entsprechenden Handelsplatzen fur diese Kategorie der Handelsprifer mit einem
Anschluss an eine SRO geméss GwG in Frage gestellt. Aus diesem Grund sollen sie
einer prudenziellen Beaufsichtigung durch die neu zu errichtende Aufsichtsorganisa-
tion im Sinne des FINIG unterstellt werden. Auch fir diese Handelsprufer gilt somit,
dass sie durch die FINMA beaufsichtigt werden, falls keine Aufsichtsorganisation
besteht (vgl. Art. 57 Abs. 3 FINIG). Auf diese Handelsprufer finden die Bestim-
mungen Uber die Bewilligungsvoraussetzungen fir die Vermodgensverwalter im
Sinne von Artikel 16 Absatz 1 FINIG sinngeméass Anwendung.

Der Begriff der Bankedelmetalle als Teil der Schmelzprodukte ist in Artikel 178
Absatz 2 der Edelmetallkontrollverordnung vom 8. Mai 1934125 (EMKYV) umschrie-
ben. Es handelt sich dabei namentlich um Edelmetalle fiir Barren mit einem sehr
hohen Edelmetallanteil.

Schlussbestimmung

In Anlehnung an die Ubergangsbestimmungen im FINIG wird den betroffenen
Handelsprifern eine zweijahrige Frist fir die Einreichung des Bewilligungsgesuchs
gewadhrt.

125 SR 941.311
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2.4.14 Nationalbankgesetz

Art. 15 Abs. 1

An Stelle des im FINIG nicht mehr gebrauchlichen Begriffs «Effektenhandler» wird
neu der Begriff «Finanzinstitute» verwendet, welcher nebst Wertpapierhdusern
(vormals Effektenhandler) insbesondere auch Fondsleitungen und Vermdégensver-
walter von Kollektivvermoégen einschliesst.

Art. 22 Abs. 1

Es erfolgt eine sprachliche Prazisierung hinsichtlich der Berichterstattung an die
SNB. Beim Bericht, den die SNB erhilt, handelt es sich in Ubereinstimmung mit der
bisherigen Praxis um einen eigenstdndigen Bericht, welcher sowohl vom «Priifbe-
richt» im Rahmen der Aufsichtsprifung als auch vom Rechnungsprufungsbericht
nach OR abzugrenzen ist. Der Verweis auf Artikel 24 FINMAG wurde urspriinglich
in den Gesetzestext aufgenommen, um Kklarzustellen, dass die Priifgesellschaften die
Einhaltung der statistischen Auskunftspflicht und Mindestreservepflicht zeitlich mit
der aufsichtsrechtlichen Prifung abstimmen kénnen, um Doppelspurigkeiten zu
vermeiden. Der Verweis fihrte indes zu Unklarheiten hinsichtlich Art und Weise der
Berichterstattung, weshalb er gestrichen wird.

2.4.15 Kollektivanlagengesetz

Art. 2 Abs. 1 Bst. a—e, 2 Bst. h und 2bis

Mit der Uberfiihrung der Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen in den Geltungsbe-
reich des FINIG und der Aufhebung der Bewilligungspflicht fiir den Vertrieb kol-
lektiver Kapitalanlagen verbleiben nur noch die schweizerischen und die in der
Schweiz angebotenen auslandischen kollektiven Kapitalanlagen als Produkte (Bst. a
und b), die Aufbewahrung der schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen (Bst. a)
sowie die Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen (Bst. f) im Geltungsbe-
reich des KAG. Absatz 1 wird entsprechend angepasst.

Absatz 2 Buchstabe h steht neu in Artikel 20 Absatz 2 FINIG. Die Ausnahmerege-
lung fur nicht hebelfinanzierte kollektive Kapitalanlagen gemaéss bisherigem Buch-
stabe h soll kiinftig fir alle nicht hebelfinanzierten kollektiven Kapitalanlagen, die
den Schwellenwert nicht Uberschreiten, gelten. Die bisherige Beschréankung auf
Dachfonds, wie in der europdischen Richtlinie Uber die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds126 (Art. 3 Abs. 2 Bst. b AIFMD) festgehalten, wird aufgehoben. Eine
solche Beschrankung war urspriinglich gar nicht vorgesehen, sondern entstand erst
durch die Formulierung von Artikel 3 AIFMD. Andere EU-Mitgliedstaaten, wie
namentlich Deutschland, verzichteten deshalb ebenfalls auf eine Einschrankung auf
Dachfonds (vgl. auch die Erlduterungen zu Art. 20 Abs. 2 FINIG).

126 Richtlinie 2011/61/EU des Européaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 tber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG
und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010,
ABI. Nr. 174 vom 1.7.2011, S. 1; zuletzt gedndert durch Richtlinie 2014/65/EU, ABI. L
173 vom 12.6.2014, S. 349.
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Absatz 2bis von Artikel 2 KAG wird ersatzlos gestrichen, da mit dem FINIG alle
Vermdgensverwalter einer Aufsicht unterstellt werden.

Art. 13 Abs. 1, 2 Bst. a, e und f, 3. Kapitel, 2. Abschnitt (Art. 18-18c) und 28-35

Da die Verwaltung von kollektiven Kapitalanlagen, mithin die Verwalter von Kol-
lektivvermdgen sowie die Fondsleitungen, neu in den Geltungsbereich des FINIG
fallen, werden die entsprechenden Bestimmungen ins FINIG (berfuhrt und kénnen
im KAG gestrichen werden.

In Artikel 13 Absatz 1 wird auch das Betreiben einer kollektiven Kapitalanlage
ausdrucklich der Bewilligungspflicht unterstellt. Aufsichts- und strafrechtlich wer-
den dadurch auch Personen erfasst, die eine kollektive Kapitalanlage betreiben, ohne
eine solche formell gebildet zu haben (vgl. Art. 148 Abs. 1 Bst. b).

Da geméss dem im schweizerischen Recht geltenden Territorialitatsprinzip primér
schweizerische kollektive Kapitalanlagen in den Geltungsbereich der schweizeri-
schen Gesetzgebung fallen, wird auf deren ausfiihrlichen Bezeichnung als «schwei-
zerisch» der Einfachheit halber verzichtet. Auslandische kollektive Kapitalanlagen,
die in der Schweiz angeboten werden und deshalb genehmigt werden missen, wer-
den ausdrticklich als «auslandisch» bezeichnet. Artikel 13 Absatz 1 Buchstabe e
wird deshalb gekirzt.

Art. 13 Abs. 1, 2 Bst. g, 3 und 5 sowie 3. Kapitel 3. Abschnitt (Art. 19)

Zurzeit verfligen rund 365 Vertriebstrager kollektiver Kapitalanlagen (ber eine
Bewilligung der FINMA, werden von ihr indes nicht prudenziell Gberwacht. Diese
Situation ist unbefriedigend. Eine Bewilligungspflicht ohne laufende Aufsicht fuhrt
bei den Kunden zu Missverstandnissen und weckt grundsatzlich ein nicht gerechtfer-
tigtes Vertrauen in die Uberwachung der Tatigkeit des Bewilligungspflichtigen.
Dieses Problem wird dadurch verstarkt, dass sich nach geltendem Recht all jene
Finanzdienstleister als «Beaufsichtigte» bezeichnen diirfen, «die nach den Finanz-
marktgesetzen eine Bewilligung, eine Anerkennung, eine Zulassung oder eine
Registrierung der Finanzmarktaufsichtsbehdrde bendtigen» (vgl. Art. 3 FINMAG).

Eine prudenzielle Aufsicht der Vertriebstrager erscheint jedoch nicht gerechtfertigt
So besteht fur diese Marktteilnehmer bereits eine etablierte Aufsicht auf Ebene der
Selbstregulierung. Zudem werden im Kollektivanlagenbereich nicht nur die Produ-
zenten staatlich beaufsichtigt, sondern auch die Produkte selbst. Unter diesen Um-
stdnden waére die tatsachliche Wahrnehmung einer prudenziellen Aufsicht der
FINMA Uber Vertriebstrager kollektiver Kapitalanlagen unverhéltnismassig. Viel-
mehr kann auf eine behordliche Bewilligung dieser Téatigkeit verzichtet werden, da
Vertriebstrager kollektiver Kapitalanlagen — wie alle anderen Finanzdienstleister —
die neuen Verhaltensregeln geméss FIDLEG zu befolgen haben. Zudem geht die
bisherige Vertriebstrageraufsicht in den neu im FIDLEG festgelegten Anforderun-
gen an die Kenntnisse von Kundenberatern und der damit verbundenen Registrie-
rungspflicht auf.

Die Bestimmungen uber den Vertrieb und die Vertriebstrager werden im KAG
deshalb ersatzlos gestrichen.
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Art. 14 Abs. 1 Bst. a und abis, 1*" und 2

Diese Bestimmung wird an die Regelung der Gewéhrspflichten im FINIG angegli-
chen. Nicht nur die fir die Verwaltung und Geschaftsfiihrung verantwortlichen
Personen haben Gewaéhr fir eine einwandfreie Geschéftstatigkeit zu bieten, sondern
auch die bewilligungspflichtigen Personen als solche, mithin die SICAV, die Kom-
manditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen und die SICAF (vgl. auch die
Erlauterungen zu Art. 10 FINIG).

Der Bundesrat hat zu entscheiden, ob im Kollektivanlagenbereich zusatzliche Bewil-
ligungsvoraussetzungen fiir die Bewilligungstrager festzulegen sind, wenn dies
anerkannten internationalen Standards entspricht. Der zweite Satz im bestehenden
Absatz 1" ist in der Kompetenz des Bundesrates gemass erstem Satz beinhaltet und
kann deshalb gestrichen werden.

Die Verhaltensregeln bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen werden ein-
heitlich im FIDLEG verankert. Diese schliessen auch die Aus- und Weiterbildungs-
vorschriften ein. Absatz 2 kann deshalb gestrichen werden.

Art. 15 Abs. 1 Bst. e
Der Vertriebsbegriff wird durch den Begriff des Anbietens ersetzt.

Art. 36 Abs. 3

Die Bestimmung wird an die Uberfilhrung der Fondsleitung in den Geltungsbereich
des FINIG angepasst. In Abweichung von der bisherigen Vorschrift im KAG wird
die Voraussetzung an die Aufgabendelegation zudem allgemeiner formuliert. Die
SICAV darf kunftig Anlageentscheide an Personen ubertragen, die tiber die fur diese
Tatigkeit notwendige Bewilligung verfligen.

Art. 51 Abs. 5
Der Verweis wird an die Bestimmung im FINIG angepasst.

Art. 74 Abs. 2

Die Form des Vertrags beim Wechsel der Depotbank einer SICAV soll neu in
schriftlicher oder in einer anderen durch Text nachweisbaren Form zuldssig sein
(vgl. hierzu die Ausfuhrungen zu Art. 5 Abs. 5 FIDLEG).

Art. 94 Abs. 2

Mit dieser Anpassung wird der Anlegerschutz bei der SICAV an das Schutzniveau
bei den vertraglichen Anlagefonds angeglichen. Die Anlegerteilvermdgen sollen
nicht mehr subsididr fur Verbindlichkeiten des Unternehmerteilvermdgens haften
konnen. Die Haftung der Anlegerteilvermdgen untereinander bleibt ausgeschlossen.
Da sich ausserdem die Kontrolle der Vertrdge mit Dritten als kaum praktikabel
erweist, wird der zweite Satz von Absatz 2 gestrichen.
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Art. 120 Abs. 1, 2 Bst. dund e, 4 und 5

Absatz 1 setzt die Genehmigungspflicht gemaéss Artikel 15 Absatz 1 Buchstabe e fir
auslandische kollektive Kapitalanlagen um, wenn diese nicht qualifizierten Anlege-
rinnen und Anlegern angeboten werden. Absétze 1 und 2 Buchstaben d und e wer-
den formell an die Aufhebung der Bewilligungspflicht fiir die Vertriebstatigkeit
angepasst. Inhaltlich erfolgt keine Anderung der Regelung, da geméss bisherigem
Artikel 3 Absatz 1 als Vertrieb nur jedes Anbieten von kollektiven Kapitalanlagen
galt, das sich nicht ausschliesslich an qualifizierte Anleger gemass Artikel 10 Ab-
satz 3 Buchstaben a und b (beaufsichtigte Finanzintermedidre und beaufsichtigte
Versicherungsunternehmen) richtete.

Die bisherige Regelung des KAG, das namentlich die nicht qualifizierten Anlege-
rinnen und Anleger schitzen will, fir die in der Schweiz oder von der Schweiz aus
angebotenen auslandischen kollektiven Kapitalanlagen wird beibehalten. Sie muss
indes an die neuen Kategorien von qualifizierten Anlegerinnen und Anleger ange-
passt werden, die sich im Kollektivanlagenbereich nunmehr nach der Kundenseg-
mentierung des FIDLEG ausrichtet. So waren bis anhin die ausléandischen kol-
lektiven Kapitalanlagen, die geméss Artikel 3 Buchstaben b und ¢ angeboten
wurden, von der Genehmigungspflicht geméass Absatz 1 ausgenommen, weil einer-
seits kein Vertrieb vorlag und andererseits solche Anlegerinnen und Anleger als
qualifiziert galten, ausser sie erklarten schriftlich, nicht als solche gelten zu wollen
(Art. 10 Abs. 3. Ebenso ausgenommen war das Anbieten an die institutionellen
Anlegerinnen und Anleger, die geméss Artikel 10 Absatz 3 qualifiziert sind, sowie
an vermdgende Privatpersonen, die schriftlich erklarten, als qualifizierte Anlegerin-
nen und Anleger gelten zu wollen (Art. 10 Abs. 3°%).

Wahrend Artikel 10 Absatz 3% nunmehr in Artikel 5 Absatz 1 FIDLEG (ibergeht
und deshalb aufgehoben wird (vgl. die Erlauterungen zu Art. 10 Abs. 3°9), bleibt
Artikel 10 Absatz 3% fiir Vermogensverwaltungskunden und neu auch fiir Anlage-
beratungskunden bestehen.

Die in Absatz 4 vorgesehenen Anforderungen fir einzig qualifizierten Anlegerinnen
und Anlegern vorbehaltene ausléandische kollektive Kapitalanlagen bleiben grund-
satzlich bestehen, werden indes auf auslandische kollektive Kapitalanlagen be-
schrankt, die (auch) vermogenden Privatkundinnen und -kunden gemass Artikel 5
Absatz 1 FIDLEG in der Schweiz angeboten werden. Das Anbieten von auslandi-
schen kollektiven Kapitalanlagen an beaufsichtigte Finanzintermediare und beauf-
sichtigte Versicherungsunternenmen (Art. 10 Abs. 3 Bst. a und b KAG, neu Art. 4
Abs. 3 FIDLEG) war bisher gestitzt auf Artikel 3 Absatz 1 KAG vom Vertriebsbe-
griff bereits ausgenommen. Ausléndische kollektive Kapitalanlagen, die ausschliess-
lich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern gemadss Artikel 4 Absatze 4-6
FIDLEG und Artikel 10 Absatz 3*" KAG angeboten werden, sind somit kiinftig
ebenfalls davon befreit, die Voraussetzungen geméss Absatz 2 Buchstaben ¢ und d
zu erfullen. Grundgedanke ist dabei, dass Anlegerinnen und Anleger, die Anteile
auslandischer kollektiver Kapitalanlagen im Rahmen eines Vermdgensverwaltungs-
oder Anlageberatungsvertrags erwerben, uber eine Anlaufstelle in der Schweiz
verfiigen, wahrend vermdégende Privatkundinnen und -kunden gemdss Artikel 5
Absatz 1 FIDLEG allein ihres Vermdgens wegen als qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger gelten. Diese Regelung erleichtert es aber auch Entwicklungsprojekten, die
in der Form von kollektiven Kapitalanlagen in der Schweiz qualifizierten Anlege-
rinnen und Anlegern (so bspw. dem Swiss Investment Fund for Emerging Markets,
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SIFEM) angeboten werden, Anteile ohne die teure Bestellung eines Vertreters
anzubieten.

Absatz 5 Gbernimmt die Ausnahmeregelung fur die in Form von auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen angebotenen Mitarbeiterbeteiligungsplédnen im bisheri-
gen Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe e. Die Ausnahme gilt wie bisher nur, wenn sich
das Angebot auf aktive Mitarbeitende beschrankt. Frankreich kennt sogenannte
Mitarbeiterbeteiligungs-Fonds (fonds communs de placement d’entreprise, FCPE).
Diese kollektiven Kapitalanlagen ermdglichen den Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmern die indirekte Beteiligung an ihrem Arbeitgeber-Unternehmen. Das Angebot
darf einzig an Mitarbeitende erfolgen, deren Arbeitsverhdltnis nicht aufgeldst ist.
Der Promotor des Mitarbeiterbeteiligungsplans muss tber eine direkte oder indirekte
Mehrheitsbeteiligung an den Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz verfiigen, die
dem Mitarbeiterbeteiligungsplan angehoren.

Ausléndische kollektive Kapitalanlagen, die in der Schweiz professionellen oder
institutionellen Kunden angeboten werden, die gestitzt auf Artikel 5 Absatz 2
FIDLEG als Privatkunden gelten wollen, fallen unter die Genehmigungspflicht.

Art. 123 Abs. 1

Die Bestimmung wird an die Aufgabe des Vertriebsbegriffs und an die neue Rege-
lung gemass Artikel 120 Absatz 4 angepasst. Beim Anbieten auslandischer kollekti-
ver Kapitalanlagen an qualifizierte Anlegerinnen und Anleger geméss Artikel 10
Abséatze 3 und 3*" fallt die Pflicht, einen Vertreter zu bestellen, weg (vgl. Ausfiih-
rungen zu Art. 120).

Art. 125 Sachuberschrift, Abs. 1 und 3

Absatz 1 bleibt inhaltlich unverandert bestehen, wird aber an den neuen Begriff des
Anbietens angepasst. Absatz 2 bleibt unverandert bestehen.

In Absatz 3 wird neu der Gerichtsstand am Sitz des Vertreters bzw. am Sitz oder
Wohnsitz der Anlegerin oder des Anlegers nach deren Wahl verankert.

Art. 126 Abs. 1 Bst. aund e, 3 Abs. 3und 4

Die Fondsleitung muss den Auftrag fiir die Prifung der kollektiven Kapitalanlagen
erteilen. Die Prufung der Fondsleitung als Finanzinstitut untersteht den Bestimmun-
gen des FINIG (Abs. 1 Bst. a). Ebenso wird die Prifung der Vermogensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen im FINIG geregelt, weshalb Buchstabe e von Absatz 1
aufgehoben werden kann.

Absatz 3 wird entsprechend Absatz 1 Buchstabe a angepasst. Absatz 4 wird in
Absatz 3 eingefligt und kann deshalb aufgehoben werden.

Art. 137 Abs. 1

Diese Bestimmung wird an die Uberfiihrung der Fondsleitung und der Vermogens-
verwalter kollektiver Kapitalanlagen ins FINIG sowie an die entsprechende Ande-
rung von Artikel 13 KAG angepasst.
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Art. 138b Abs. 1 und 2

Diese Bestimmung wird an die Anderung des Konkursverfahrens im Bankenbereich
angepasst (vgl. Ausfihrungen zu Art. 37e BankG).

Art. 138d

Die Bestimmung wurde mit dem FinfraG eingeflhrt und wird hier in den Absétzen 1
und 2 analog zum vorliegend gednderten Artikel 24 BankG ergénzt (vgl. die dorti-
gen Erlauterungen). Der mit dem FinfraG geschaffene Absatz 2 wird neu zu Ab-
satz 3.

Art. 140

Diese Bestimmung wird auf alle Streitfélle zwischen von der FINMA Beaufsichtig-
ten sowie Glaubigerinnen und Glaubigern, Anlegerinnen und Anlegern und Versi-
cherten ausgedehnt und in einem neuen Artikel 41a FINMAG geregelt (vgl. Ausfiih-
rungen zu diesem Artikel). Sie kann daher im KAG aufgehoben werden.

Art. 145 Abs. 1 Bst. f

Diese Bestimmung regelt die Verantwortlichkeit nach den Vorschriften des KAG.
Aus diesem Grund verbleiben die Fondsleitungen weiterhin in der Liste unter Ab-
satz 1.

Die Verwalter von Kollektivvermdgen, die bei der Verwaltung von kollektiven
Kapitalanlagen weiterhin die VVorschriften des KAG zu beachten haben, sind konse-
quenterweise ebenfalls dieser Haftungsregelung zu unterstellen. Sie werden in
Absatz 1 Buchstabe f unter ihrer neuen Bezeichnung gemass Artikel 20 Absatz 1
Buchstabe a FINIG aufgefiihrt. Die Bestimmung wird sodann an die Aufhebung der
Bewilligungspflicht fir Vertriebstrager angepasst.

Art. 148 Abs. 1 Bst. k und I, Abs. 1bis

Die Bestrafung der Verletzung des Berufsgeheimnisses ist neu in Art. 65 FINIG
geregelt. Die entsprechenden Bestimmungen des KAG konnen deshalb gestrichen
werden.

7. Titel 2. und 3. Kapitel

Da die Ubergangsbestimmungen, die mit der letzten Revision des KAG eingefiihrt
wurden, beim Inkrafttreten des FIDLEG und des FINIG keine Geltung mehr haben
werden, kénnen sie aufgehoben werden.

2.4.16 Bankengesetz

Das 80-jahrige BankG weist in struktureller und redaktioneller Hinsicht gravierende
Mangel auf. So verflgt das Gesetz weder Uber einen Zweckartikel noch wird dessen
Gegenstand geregelt. Es ist zudem aufgrund der Vielzahl von Teilrevisionen un-
ubersichtlich geworden und weist eine sehr unterschiedliche Regelungstiefe auf. Das
vorliegende Gesetzgebungsprojekt wird daher zum Anlass genommen, den ersten
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Abschnitt des BankG redaktionell zu tberarbeiten. Es werden insbesondere eigen-
stdndige Bestimmungen Uber den Gegenstand und den Zweck (vgl. Art. 1) sowie
uber den Geltungsbereich (vgl. Art. 1bis) geschaffen. Aus Griinden der Rechtssicher-
heit werden neu auch die Rechtsformen einer Bank gesetzlich verankert (vgl. Art.
1quater) Zudem erhalten die Bestimmungen des ersten Abschnitts Sachlberschriften
und es werden zur besseren Ubersichtlichkeit zusatzliche Gliederungstitel eingefiigt.
Besonders hervorzuheben ist ferner, dass im BankG neu integral auf die im FINIG
konsolidierten Bestimmungen tber Zweigniederlassungen und Vertretungen verwie-
sen wird (vgl. Art. 2 BankG und Art. 48 ff. FINIG). Das geltende Recht erféahrt
damit in materieller Hinsicht aber keine Anderung.

Art. 1 Gegenstand und Zweck

Im Gegensatz zu den ubrigen Finanzmarktgesetzen enthélt das BankG bis anhin
keinen formellen Artikel Gber den Gegenstand und den Zweck. Dies entspricht nicht
der heutigen Rechtssetzungslenre und wird daher geé&ndert. Der umschriebene
Zweck entspricht der geltenden Lehre und Rechtsprechung und erfasst auch den
Schutz vor illegalen Anbieterni2?, Der Schutz der Stabilitdt des Finanzsystems
bezieht sich auf die Bestimmungen zu den systemrelevanten Banken12s,

Art. la Geltungsbereich

Neu wird in das BankG ebenfalls eine eigenstandige Bestimmung Uber den Gel-
tungsbereich aufgenommen. Absatz 1 entspricht dabei Artikel 2a BankV und Ab-
satz 2 entspricht Artikel 3a des geltenden BankG. Die heutigen Definitionen der
Bank und der Kantonalbank werden damit beibehalten.

Die SNB und die Pfandbriefzentralen fallen bereits nach heutigem Recht nicht unter
das BankG (vgl. Art. 1 Abs. 5). Sie kdnnen daher in Absatz 3 neu explizit ausge-
nommen werden. Die heute in Artikel 1 Absatz 3 genannten Institute fallen ohnehin
nicht unter die Definition der Bank. Sie missen daher nicht mehr explizit vom
BankG ausgenommen werden.

Art. 1b Entgegennahme von Publikumseinlagen

Diese Bestimmung entspricht Artikel 1 Absatz 2 BankG. Neu wird die Zul&ssigkeit
der Entgegennahme von Publikumseinlagen durch Wertpapierhduser ausdriicklich
vorbehalten (vgl. dazu die Erlauterungen zu Art. 40 FINIG).

Die Ausnahmeregelung fur Anleihen entspricht Artikel 1 Absatz 2, 3. Satz BankG,
wird indes nunmehr prazisierend und in Anlehnung an Artikel 3a Absatz 3 Buchsta-
be b BankV auf alle Forderungspapiere ausgedehnt. Deren Auflage gilt insoweit
nicht als gewerbsméssige Entgegennahme von Publikumseinlagen, als fur sie ein
Prospekt oder ein Basisinformationsblatt nach FIDLEG erstellt wurde (vgl. auch die
Erlduterungen zu Art. 61 FIDLEG).

127" \/gl. dazu Basler Kommentar, BankG; Mller Thomas S., N 18 ff. zur Einleitung.
128 vqgl. dazu die Botschaft vom 20. April 2011 zur Anderung des Bankengesetzes (Starkung
der Stabilitat im Finanzsektor; too big to fail), BBI 2011 4717.
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Art. 1c Rechtsform

Aus Griinden der Rechtssicherheit werden neu auch die Rechtsformen einer Bank
gesetzlich verankert. Eine Bank mit Sitz in der Schweiz muss demnach die Rechts-
form einer juristischen Person des Obligationenrechts aufweisen. Ein Privatbankier
muss die Rechtsform einer Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft innehaben. Die
ubrigen Rechtsformen sind nicht geeignet, die Erflllung der aufsichtsrechtlichen
Pflichten sicherzustellen. Insbesondere kommt die Rechtsform eines Einzelunter-
nehmens in Zukunft nicht mehr in Frage — auch nicht fur den Privatbankier (vgl.
heute Art. 1 Abs. 1 BankG). Dieser Rechtsform kommt in der Praxis jedoch ohnehin
keinerlei Bedeutung mehr zu.

Aus der Bestimmung kann nicht gefolgert werden, dass eine Bank in jedem Fall die
Rechtsform einer beliebigen juristischen Person aufweisen darf. Die gewéhlte
Rechtsform muss immer auch eine Organisation zulassen, welche die Erfullung der
Aufgaben aus dem Gesetz sicherstellt.

Art. 1d Schutz vor Verwechslung und Tauschung

Die Bestimmung entspricht Artikel 1 Absatz 4, der in einen eigenstdndigen Artikel
verlagert wird.

Art. 2 Zweigniederlassungen und Vertretungen

Mit dem FINIG werden die heute zwar grundsatzlich gleichlautenden, aber in ver-
schiedenen Erlassen und auf unterschiedlichen Erlassstufen geregelten Bestimmun-
gen uber Zweigniederlassungen und Vertretungen von Banken, Wertpapierhdusern
und Vermdgensverwaltern zentralisiert und vereinheitlicht. Dies entspricht dem
Gedanken einer einheitlichen und konsistenten Gesetzgebung (vgl. die Erluterun-
gen zu Art. 48 ff. FINIG). Vorliegend wird daher neu integral auf diese im FINIG
konsolidierten Bestimmungen zu Zweigniederlassungen und Vertretungen verwie-
sen. Das geltende Recht erfahrt damit in materieller Hinsicht keine Anderung.

Art. 2a Konzernobergesellschaften und wesentliche Gruppengesellschaften

Die Bestimmung entspricht dem im Anhang zum FinfraG eingefiihrten Artikel 2°'s
BankG; geéndert wird allein die Artikelnummerierung und es werden die Zahlworte
durch die Ordinalzahlen ersetzt. Vom Verweis erfasst werden auch die Verfahrens-
regeln gemaéss Artikel 24.

Art. 3 Sachiiberschrift, Abs. 2 Bst. aPs, c—ct", d, Abs. 4-7

In Absatz 2 wird unter Buchstabe a¢ entsprechend der schon heute bestehenden
Praxis und in Anlehnung an die fiir Finanzinstitute nach FINIG geltende Regelung
(Art. 8 Abs. 2 FINIG) als Bewilligungsvoraussetzung das Vorhandensein eines
Kontrollsystems zur Erfassung und Steuerung von Risiken festgehalten, das auch
Reputationsrisiken erfasst. In Buchstabe ¢ wird, wie in den Gbrigen Finanzmarktge-
setzen, ausdrucklich die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert,
dass auch das beaufsichtigte Institut selber, vorliegend die Bank, Gewahr fir eine
einwandfreie Geschaftstatigkeit bieten muss (vgl. die Erl&uterungen zu Art. 10
FINIG). Entsprechend wird der bisherige Buchstabe cPis (unveréndert) zu cter. Wah-
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rend Absatz 4 heute keinen Regelungsgehalt mehr aufweist, werden die Absatze 5-7
in eigenstandige Artikel 3b und 3b"'s verschoben.

Art. 3a Anderung der Tatsachen

Die Bestimmung regelt wie Artikel 7 FINIG die Pflicht der Banken, Anderungen
von bewilligungspflichtigen Tatsachen der FINMA zu melden. Die bislang unter
Artikel 3a BankG geregelten Kantonalbanken werden neu von Artikel 1a Absatz 3
erfasst.

Art. 3b Meldung qualifizierter Beteiligungen

Die Bestimmung tbernimmt Artikel 3 Absétze 5 und 6 BankG materiell unveran-
dert.

Art. 3pbis Auslandgeschaft

Die Bestimmung tbernimmt den heutigen Artikel 3 Absatz 7 BankG und hélt in
Angleichung an Artikel 14 Buchstabe b FINIG neu fest, dass eine nach schweizeri-
schem Recht organisierte Bank der Aufsichtsbehdrde auch Meldung zu erstatten hat,
bevor sie eine qualifizierte Beteiligung an einer auslandischen Gesellschaft erwirbt
oder aufgibt (vgl. die Erlauterungen zu Art. 14 FINIG).

Art. 3bter Ombudsstelle

Wie die ubrigen Finanzdienstleister missen sich auch die Banken einer Ombudsstel-
le anschliessen. Fir die meisten Banken andert sich dadurch grundsétzlich nichts, da
sich bereits heute die meisten Banken der bestehenden Ombudsstelle angeschlossen
haben. Mit der allgemeinen Pflicht, sich einer Ombudsstelle anzuschliessen, werden
nicht nur Streitigkeiten, die Finanzdienstleistungen im Sinne des FIDLEG zum
Gegenstand haben, sondern auch Anspriiche aus dem Einlage- und Kreditgeschaft
erfasst. Demzufolge fallen beispielsweise auch Streitigkeiten aus dem Hypothekar-
und sonstigen Kreditgeschaft oder aus der reinen Kontoflihrung einer Bank unter
den Anwendungsbereich der Bestimmung.

2a. Abschnitt: Bankdominierte Finanzgruppen und -konglomerate

Art. 3c Begriff

In der Bestimmung werden die Begrifflichkeiten den neuen Gegebenheiten ange-
passt. In Artikel 45 FINIG werden die wertpapierhandelsdominierte Finanzgruppe
und das wertpapierhandelsdominierte Finanzkonglomerat neu ausdriicklich definiert.
Kinftig kann im BankG daher auf die systemfremde ausdriickliche Nennung des
Wertpapierhauses verzichtet werden. Zudem wird die Finanzgruppe neu der Klarheit
halber und zur besseren Abgrenzung von Finanzgruppen geméass FINIG und FinfraG
als «bankdominierte Finanzgruppe» bezeichnet.

Art. 3cPs Konsolidierte Aufsicht
Die Bestimmung tbernimmt unverandert den heutigen Artikel 3b BankG.
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Art. 3d Sachuberschrift, Abs. 1 Bst. a

Die Begrifflichkeiten werden den neuen Gegebenheiten angepasst (vgl. Kommentar
zu Art. 3c).

Art. 3f Abs. 2

In der Bestimmung wird neu wie in den tbrigen Finanzmarktgesetzen ausdricklich
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte
Institut, vorliegend die Finanzgruppe oder das Finanzkonglomerat, selbst Gewahr
fir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit bieten muss (vgl. die Erléduterungen zu
Art. 3 BankG).

Art. 3g Sachiberschrift, Abs. 2

Die Begrifflichkeiten werden den neuen Gegebenheiten angepasst (vgl. Kommentar
zu Art. 3c).

2b. Abschnitt: Auslandisch beherrschte Banken

Art. 3bis Sachiuiberschrift, Abs. 1 Einleitungssatz und Abs. 4 Einleitungssatz

Das BankG verweist in Bezug auf Zweigniederlassungen und Vertretungen auf das
FINIG (vgl. Art. 2). In vorliegender Bestimmung ist daher auf die Nennung der
Zweigniederlassungen und Vertretungen zu verzichten.

Art. 4quater

Das Verbot irrefihrender und aufdringlicher Werbung durch Banken nach Arti-
kel 4quater BankG wird durch das UWG abgedeckt und kann deshalb ersatzlos gestri-
chen werden.

Art. 11 Abs. 1, Einleitungssatz, Abs. 2bisund 3

Mit der «Too big to fail (TBTF)»-Gesetzgebung wurde 2011 von systemrelevanten
Banken insbesondere die Starkung ihrer Eigenmittelbasis verlangt. Den Banken
wurde zu diesem Zweck im BankG auch neu die Mdglichkeit geboten, zusatzliches
Vorrats- oder Wandlungskapital durch Ausgabe von Aktien oder Partizipationskapi-
tal zu schaffen (vgl. Art. 11 Abs. 1 BankG). Die Mdglichkeit zur Schaffung von
Partizipationskapital steht den Genossenschaftsbanken nach geltendem Recht nicht
zur Verfiigung, was unlangst durch das Bundesgericht ausdriicklich bestétigt wur-
del29. Das Gericht stellte klar, dass die Ausgabe von Partizipationsscheinen durch
Genossenschaften infolge der ausserordentlich prekéren Rechtsstellung des Partizi-
panten ein entsprechendes Tatigwerden des Gesetzgebers durch Ubernahme von
gesellschaftsrechtlichen Schutzvorkehren bedinge.130

Es ist auch im Interesse der Gesamtwirtschaft, wenn systemrelevante Banken mit
soliden Eigenmitteln ausgestattet sind und ihnen deren Beschaffung nicht unnétig

129 BGE 140 I11 206.
130 BGE 140 111 206 E. 3.6.3 1.
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erschwert wird. Mit dem vorliegenden Entwurf soll daher fur Genossenschaftsban-
ken ein wirtschaftlich dem Partizipationskapital der Aktiengesellschaft
(vgl. Art. 656a-656g OR) nachgebildetes Beteiligungskapital geschaffen werden. Es
handelt sich dabei rechtlich um Eigenkapital sui generis, die Regeln des Partizipati-
onskapitals sind nur anwendbar, wenn dies das Gesetz ausdrticklich vorsieht. Soweit
der Entwurf nichts anderes bestimmt, gelten fur Genossenschaftsbanken die Best-
immungen der Genossenschaft im Obligationenrecht.

Art. 14 Beteiligungskapital von Genossenschaftsbanken

Die Bestimmung umschreibt das neu eingeftiihrte Beteiligungskapital und enthéalt im
Weiteren Regeln zu den Schutzrechten der Inhaber von Beteiligungsscheinen.

Abs. 1

Die Bestimmung ist den Regeln zum Partizipationskapital im Aktienrecht nachge-
bildet. Sie verlangt die Stlickelung des Beteiligungskapitals, die Pflicht zur Bezeich-
nung der Beteiligungsscheine und der Festsetzung eines Nennwerts (vgl. Art. 656a
Abs. 1 und 3 OR). Inhaber von Beteiligungsscheinen werden nicht zu Mitgliedern
der Genossenschaft. Es ist der Genossenschaftsbank Uberlassen, ob sie das Beteili-
gungskapital fix oder variabel ausgestaltet und ob sie entsprechende Bestimmungen
in ihre Statuten aufnehmen will. Entsprechend wird auch ein Eintrag des Kapitals im
Handelsregister nicht notwendig sein. Der Vorteil flexiblen Beteiligungskapitals
wird etwa darin liegen, dass kein Herabsetzungsverfahren nach Artikel 874 OR
notwendig ist. Auf eine Anpassung von Artikel 903 Absatz 3 OR (Anzeigepflicht
bei Uberschuldung und bei Kapitalverlust) kann im Ubrigen verzichtet werden, da
diese Bestimmung bei Genossenschaftsbanken ohnehin durch die einschldagigen
Bestimmungen des Bankengesetzes Ubersteuert wird.

Abs. 2

Der Absatz umschreibt in Anlehnung an die Regelung fir Inhaber von Anteilsschei-
nen der Genossenschaft (vgl. Art. 856 Abs. 1 OR) bestimmte Informationsrechte der
Inhaber von Beteiligungsscheinen zur Wahrnehmung ihrer Rechte in der General-
versammlung.

Abs. 3

Dieser Absatz gewahrt dem Inhaber von Beteiligungsscheinen Schutz vor Ungleich-
behandlung. Die Bestimmung ist dem Aktienrecht nachgebildet (vgl. Art. 656f
Abs. 3 OR).

Abs. 4

Absatz 4 stellt Inhaber von Beteiligungsscheinen und solche von Anteilsscheinen bei
der Verteilung des Bilanzgewinns und des Liquidationsergebnisses gleich
(vgl. Art. 656f Abs. 1 OR).

Abs. 5

Die Bestimmung gewéhrt Inhabern von Beteiligungsscheinen das Klagerecht, wie es
den Genossenschaftern zusteht. Sie konnen demnach von der Generalversammlung
oder in der Urabstimmung gefasste Beschliisse, die gegen das Gesetz oder die Statu-
ten verstossen, vor Gericht anfechten (vgl. Art. 891 OR).
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Abs. 6

Absatz 6 gewahrt dem Inhaber von Beteiligungsscheinen unter bestimmten Voraus-
setzungen das zum Schutz seiner Anspriiche zentrale Recht13l, einen Antrag auf
Sonderprifung zu stellen (vgl. im Aktienrecht Art. 656b Abs. 3 i.V.m. Art. 697a—
697g OR). Damit kdnnen die Inhaber von Beteiligungsscheinen bestimmte Sachver-
halte abklaren lassen, wenn dies zur Ausiibung ihrer Anspriiche notwendig ist.
Durch die Zwischenschaltung des Sonderprifers als Vertrauensperson wird sowohl
das Geheimhaltungsinteresse der Genossenschaft als auch das legitime Interesse auf
Auskunft der Beteiligten in Einklang gebracht. Lehnt die Generalversammlung den
Antrag um Sonderprifung ab, kénnen die Inhaber von Beteiligungsscheinen unter
den in Absatz 3 genannten VVoraussetzungen das Gericht ersuchen, einen Sonderpri-
fer einzusetzen.

Art. 14a Reserve, Dividenden und Erwerb eigener Beteiligungsscheine von
Genossenschaftsbanken

Abs. 1 und 2

Zusétzlich zu den auf dem Genossenschaftskapital zu bildenden Reserven nach
Genossenschaftsrecht (vgl. Art. 860 ff. OR) schreibt die Bestimmung fur Genossen-
schaftsbanken, welche Beteiligungsscheine ausgeben, die Bildung von allgemeinen
Reserven auf dem Beteiligungskapital in Anlehnung an die aktienrechtlichen Kapi-
talschutzbestimmungen vor und regelt deren Zuweisung sowie Verwendungsmag-
lichkeiten (vgl. dazu Art. 671 OR i.V.m. Art. 656b Abs. 3 OR).

Abs. 3

Die Bestimmung stellt klar, dass allfallige Dividenden auf Beteiligungsscheinen der
Genossenschaftsbank ausschliesslich aus dem Bilanzgewinn und aus daftir vorgese-
henen Reserven (e contrario nicht aus den nach dieser Bestimmung gebildeten
Reserven) ausgeschuttet werden dirfen (vgl. 675 Abs. 2 OR). Die Gewinnvertei-
lungsvorschrift des Genossenschaftsrechts verwendet den Begriff Reinertrag
(vgl. Art. 859 OR), welcher mit dem hier verwendeten und im Aktienrecht gel&ufi-
gen Begriff des Bilanzgewinns identisch ist.

Abs. 4und 5

Die Bestimmungen Ubernehmen den Inhalt der aktienrechtlichen Bestimmungen
uber den Erwerb eigener Aktien (und Partizipationsscheine), welcher ausnahmswei-
se unter bestimmten Voraussetzungen zuldssig ist (vgl. Art. 659 und 659a OR), und
schafft in dieser Hinsicht zwischen Banken in Form der Aktiengesellschaft und
Genossenschaftsbanken gleich lange Spiesse.

Art. 14b Meldepflicht und Verzeichnis bei Genossenschaftsbanken

Um den neuesten Transparenzvorschriften geméss Bundesgesetz vom 12. Dezember
2014 zur Umsetzung der 2012 revidierten Empfehlungen der Groupe d’action finan-
ciere (GAFI-Vorlage) gerecht zu werden, verweist die Bestimmung auf die entspre-
chenden Vorschriften im kiinftigen Obligationenrecht (vgl. Art. 697i-k und
Art. 697m OR). Nach diesen Bestimmungen sind auch stimmrechtslose Inhaberpar-

131 BGE 140 I11 206 E. 3.6.3.
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tizipationsscheine von den Meldepflichten erfasst. Der Entwurf tbernimmt die
relevanten Bestimmungen fiir Beteiligungsscheine der Genossenschaftsbank analog.

Art. 24 Sachiiberschrift, Abs. 2 und 2°is

Inhaltlich fasst die Sachuberschrift (Stellung der Glaubiger und Eigner bei Insol-
venzmassnahmen) die Massnahmen nach dem elften und dem zwdélften Abschnitt
unter dem bislang in Artikel 37g BankG verwendeten Begriff der Insolvenzmass-
nahmen zusammen.

Nach bisherigem Recht erstellt der Konkursliquidator im Bankenkonkursverfahren
die Schlussrechnung und die Verteilungsliste. Er unterbreitet beide Dokumente der
FINMA zur Genehmigung (Art. 36 Abs. 2 Bankeninsolvenzverordnung vom 30.
August 2012132 [BIV-FINMA]). Gegen diese beiden Beschlusse ist nach dem heuti-
gen Artikel 24 Absatz 2 keine Beschwerde moglich. Die Schlussrechnung und die
Verteilungsliste erwachsen daher mit der Genehmigung durch die FINMA in
Rechtskraft.

Diese Regelung ist fur die betroffenen Glaubiger unbefriedigend: Durch die Zulas-
sung von Massakosten mittels Genehmigung von Schlussrechnung und Verteilungs-
liste wird ihre kiinftige Dividende unmittelbar verkdrzt. Im Verfahren der Genehmi-
gung von Verteilungsliste und Schlussrechnung steht dem Gl&ubiger — abgesehen
von der Aufsichtsanzeige nach Artikel 6 BIV-FINMA - der Rechtsmittelweg nicht
offen. Ausserdem erscheint es im Lichte des verfassungsrechtlichen Vorbehalt des
Gesetzes und der Rechtsweggarantie heikel, dass sich der Gl&ubiger gegen eine
Kurzung seiner Forderung nicht mittels eines Rechtsmittels soll wehren kénnen.

Aus diesen Griunden sollen die Glaubiger neu befugt sein, Verfligungen der FINMA
betreffend die Genehmigung der Verteilungsliste und der Schlussrechnung auf dem
ordentlichen Rechtsmittelweg, also mittels Beschwerde an das Bundesverwaltungs-
gericht, anzufechten. Diese Starkung der Glaubigerrechte Uberwiegt die moégliche
Gefahr der Verldngerung des Verfahrens (und damit des Zeitpunkts der Verteilung
an die Glaubiger). Das Rechtsmittelverfahren stellt die Gesetzmassigkeit des Ver-
waltungshandelns sicher.

Sodann wird in Absatz 2% festgehalten, dass die Beschwerdefrist zur Anfechtung
der Genehmigung von Verteilungsplan und Schlussabrechnung in Analogie zu
Artikel 250 SchKG nach dem Tag zu laufen beginnt, an dem die FINMA diese
Dokumente zur Einsicht aufgelegt hat (vgl. hinten Art. 37e Abs. 10is),

Art. 26 Abs. 2 zweiter Satz

Die Bestimmung nennt neu auch die Mdglichkeit eines Verzichts auf Publikation,
wenn dadurch der Zweck der angeordneten Massnahmen vereitelt wirde, was be-
reits bislang das Verstandnis war.

Art. 28 Abs. 2

Bereits gemass der bestehenden Bestimmung hat die FINMA das Recht, die fur die
Durchfuhrung des Sanierungsverfahrens notwendigen Verfiigungen und Anordnun-

132 SR 952.05
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gen zu erlassen. Dies hat sie mit dem Erlass der BIV-FINMA bereits getan. Arti-
kel 28 Absatz 2 wird nun insofern angepasst, als dass neu explizit erwahnt wird,
dass die FINMA Verfahrensregeln fir die Sanierung erlassen kann und ihre Kompe-
tenz damit sowohl den Erlass von Ausfiihrungsbestimmungen als auch von Verfah-
rensvorschriften umfasst. Die gleichen Kompetenzen stehen der FINMA auch im
Bankenkonkurs zu (vgl. Art. 34 BankG).

Art. 30b Wandlung und Forderungsreduktion

Der sogenannte Bail-in (Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital oder die Forde-
rungsreduktion) stellt die bevorzugte Sanierungsstrategie der FINMA dar. Auf
Gesetzesstufe findet sich heute lediglich eine kurze Erwéhnung des Bail-in (Art. 31
Abs. 3 BankG). Er wird nun eigenstandig und detailliert in einem neuen Artikel 30b
verankert, der mit gewissen Anderungen verschiedene Bestimmungen aus der (spa-
ter anzupassenden) BIV-FINMA aufnimmt. Die neue Bestimmung erhdht nicht nur
die Rechtssicherheit und damit die Durchsetzbarkeit des Bail-in, sondern sie setzt
auch Vorgaben der FSB Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financi-
al Institutions um, an deren Erarbeitung die Schweiz unmittelbar beteiligt war. Mit
der Ubernahme der internationalen Standards wird ein abgestimmtes und erfolgver-
sprechendes Krisenmanagement in grenziberschreitenden Sanierungsverfahren
sichergestellt.

Abs. 1

Die Bestimmung lehnt sich stark an den zurzeit geltenden Artikel 31 Absatz 3
BankG an. Weiterhin soll ein Bail-in nur im Rahmen eines Sanierungsplans ange-
ordnet werden kdnnen. Voraussetzung ist aber nicht mehr, dass die drohende Insol-
venz der Bank nicht auf andere Weise beseitigt werden kann. Damit wird es moglich
sein, einen Bail-in anzuordnen, wenn dieser die aussichtsreichste Sanierungsstrate-
gie darstellt, selbst wenn nicht auszuschliessen ist, dass auch andere Massnahmen
eine drohende Insolvenz hatten verhindern konnen. Dies ist insbesondere in Fallen
bedeutsam, in welchen die Insolvenz der Bank die Systemstabilitat gefahrdet. Die
gesteigerte Flexibilitdt in der Wahl der Mittel zur Abwendung einer drohenden
Insolvenz erhoht die Chancen fir eine erfolgreiche Sanierung und damit auch fir die
Abwendung einer Systemkrise.

Abs. 2

Hier wird bestimmt, welche Forderungen vom Bail-in ausgenommen sind. Wie
gemass geltendem Recht (vgl. Art. 49 BIV-FINMA) betrifft dies privilegierte,
gesicherte und verrechenbare Forderungen. Zusatzlich und in Anlehnung an Artikel
37 BankG stellt das Gesetz neu klar, dass auch Forderungen aus Verbindlichkeiten,
welche die Bank wéhrend der Dauer der Massnahmen nach Artikel 26 Absatz 1
Buchstaben e-h BankG eingehen durfte, vom Bail-in ausgenommen sind. Damit
sollen insbesondere Forderungen von Dienstleistern und anderen Glaubigern ge-
schitzt werden, welche wahrend des Sanierungsverfahrens weiterhin ihre Leistun-
gen erbringen. Es soll vermieden werden, dass diese Glaubiger in einer sich ab-
zeichnenden Krise, aus Sorge Uber einen méglichen Bail-in, ihre Vertragsbeziehung
zu der gefahrdeten Bank auflésen, oder ihre Leistungen nur noch gegen Sicherheiten
oder Vorauszahlung anbieten.
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Abs. 3

Glaubiger der Bank sollen gegeniber den Eignern bevorzugt behandelt werden (vgl.
auch Art. 31 Abs. 1 Bst. ¢ BankG). Aus diesem Grund bestimmt Absatz 3, dass vor
Durchfiihrung eines Bail-in das bisherige Aktienkapital vollstandig herabgesetzt
werden muss. Dadurch gehen samtliche Aktiondrsrechte, insbesondere auch die
Bezugsrechte, unter. Der Verlust des Bezugsrechts ist daher dem Bail-in immanent,
was auch deshalb geboten ist, weil die Glaubiger aufgrund ihres VVorrangs gegentiber
den Eignern erst dann in die Sanierung miteinbezogen werden dirfen, wenn die
Aktiondre aller ihrer Rechte verlustig gegangen sind. Zudem werden samtliche
neuen Aktien im Rahmen der Wandlung von Forderungen von Gesetzes wegen den
entsprechenden Glaubigern zugeteilt, sodass Bezugsrechte ausgeschlossen sind. Aus
den erwahnten Griinden wurde auf eine Ubernahme von Artikel 47 Absatz 2 BIV-
FINMA auf Gesetzesstufe verzichtet.

Neben der Herabsetzung des Aktienkapitals muss auch das Wandlungskapital
(«CoCos») gewandelt oder vollstandig reduziert werden. Damit wird sichergestellt,
dass ein Verlust in erster Linie von den Inhabern von CoCos und den Anteilseignern
getragen wird. Dies widerspiegelt die geltende Rechtslage (vgl. Art. 48 Abs. 1 Bst. b
und ¢ BIV-FINMA). Zu bemerken ist, dass eine Wandlung von CoCos in Eigenkapi-
tal typischerweise vor der Durchfiihrung eines Bail-in erfolgen wird (vgl. dazu
Art. 29 Abs. 2 Eigenmittelverordnung vom 1. Juni 2012133 [ERV]). Im Rahmen
dieser Wandlung werden die Inhaber von CoCos zu Aktiondren. Deren Kapital
wiederum wird im Vorfeld eines Bail-in vollstandig herabgesetzt. Von Absatz 3
nicht betroffen sind Forderungen, die speziell zur Verlusttragung im Falle der be-
hordlichen Anordnung eines Bail-in ausgegeben wurden (sog. Bail-in Bonds; vgl.
Abs. 4).

Auf die Ubernahme von Artikel 48 Absatz 1 Buchstabe a BIV-FINMA, wonach so
viel Fremdkapital in Eigenkapital umgewandelt werden muss, dass die Bank nach
erfolgter Sanierung die fir die Fortfihrung der Geschéftstatigkeit notwendigen
Eigenmittelanforderungen zweifelsfrei erfullt, wurde verzichtet. Dies deshalb, weil
eine ahnliche Regelung bereits in Artikel 29 BankG statuiert ist.

Abs. 4

Die Bestimmung legt angelehnt an die BIV-FINMA (Art. 48 Abs. 1 Bst. d) eine
eigene Rangfolge fest, gemdss welcher Forderungen gewandelt oder reduziert wer-
den durfen. Weiterhin dirrfen Forderungen eines nachfolgenden Rangs erst einbezo-
gen werden, wenn die Wandlung oder die Reduktion von Forderungen des vorange-
henden Rangs fiir eine zweifelsfreie Erfillung der Eigenmittelanforderungen nicht
ausreicht (Erschopfungsprinzip). Nach wie vor sind nach Buchstabe a vorerst alle
nachrangigen Forderungen zu wandeln oder zu reduzieren. Darunter fallen die von
der Bank ausgegebenen Schuldinstrumente im zusétzlichen Kernkapital (AT1) oder
Ergénzungskapital (T2), die als regulatorische Eigenmittel angerechnet werden
konnen. Bei diesen Instrumenten ist die Nachrangigkeit gesetzlich vorgeschrieben
(vgl. Art. 20 Abs. 3 ERV). Darunter kdnnen auch nachrangige Forderungen fallen,
welche nicht regulatorische Eigenmittel darstellen, wie bspw. Schuldverschreibun-

133 SR 952.03
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gen, die nicht mehr als regulatorisches Kapital angerechnet werden (sog. old style
T2).

Neu folgen unter Buchstabe b Forderungen, die eigens zur Verlusttragung im Falle
der behordlichen Anordnung von Insolvenzmassnahmen ausgegeben wurden (Bail-
in Bonds). Dabei handelt es sich um Forderungen, bei welchen die Glaubiger einer
Wandlung oder Reduktion im Voraus vertraglich zugestimmt haben. Die Schaffung
dieses neuen zweiten Rangs tragt der Tatsache Rechnung, dass es nicht angemessen
waére, Bail-in Bonds im gleichen Rang wie die tbrigen (3. Klass-)Forderungen, bei
denen die Gl&ubiger im Vorfeld keine Zustimmung zum Bail-in abgegeben haben,
zu wandeln oder zu reduzieren. Die Schaffung eines eigenen Ranges fur die Glaubi-
ger von Bail-in Bonds zwischen den nachrangigen Forderungen und den dbrigen
Forderungen, wozu auch die Senior Bonds gehoren, ist daher zur Einhaltung der
Glaubigerhierarchie unumganglich.

Danach folgen im dritten Rang alle tbrigen Forderungen, mit Ausnahme der Einla-
gen. Auf diese kann erst im vierten Rang und auch nur soweit zuriickgegriffen
werden, als sie nicht privilegiert sind (privilegierte Forderungen sind generell vom
Bail-in ausgenommen).

Abs. 5

Die Bewilligung der Bank hangt auch davon ab, dass die qualifiziert beteiligten
Aktiondre (mindestens 10 % Stimmen oder Kapital oder andere massgebliche Beein-
flussung) einen Unbedenklichkeitsnachweis (vgl. vorne Art. 3 Abs. 2 Bst. c*"
BankG) erbringen. Sieht der Sanierungsplan die Umwandlung von Fremd- in Eigen-
kapital vor, so werden Glaubiger der Bank mit der Genehmigung des Plans von
Gesetzes wegen zu Aktionédren. Generell gilt auch hier, dass die neuen Aktiondre
ihre Stimmrechte erst ausiiben kénnen, sobald sie im Aktienbuch der betreffenden
Bank eingetragen wurden. Dies ermoglicht es der Bank, eine Bestandsaufnahme
ihres neuen Aktionariats durchzufiihren. Trotzdem besteht die Gefahr, dass neue
Aktiondre mit einer qualifizierten Beteiligung ihre Stellung zum Nachteil der Bank
ausuben. Daher ist eine generelle Suspendierung aller Stimmrechte vorgesehen,
welche die Schwelle von 10 % Ubersteigen. Sie kdnnen erst ausgetlibt werden, wenn
die Unbedenklichkeit der betreffenden Aktionére von der FINMA festgestellt wurde.

Art. 31 Abs. 1 Bst. a und b sowie Abs. 3

Abs. 1 Bst.aund b

Buchstabe a stellt entsprechend der bisherigen Praxis klar, dass die Bewertung nicht
nur die Aktiven, sondern auch die Passiven miteinbeziehen muss. Buchstabe b wird
dahingehend angepasst, dass der Sanierungsplan genehmigt werden kann, wenn er
die Glaubiger voraussichtlich nicht schlechter stellt als im Konkurs (bislang wird
voraussichtlich eine Besserstellung verlangt). Dies stimmt mit internationalen Stan-
dards Uberein (FSB Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions), nach denen ein Bail-in nur dann durchgefiihrt werden kann, wenn die
Glaubiger dadurch nicht schlechter gestellt werden als im Konkurs (no creditor
worse off than in liquidation; siehe Abs. 3).

Die Einhaltung dieser Anforderung wird im Rahmen des sogenannten no creditor
worse off test (NCWOT) sichergestellt. Der NCWOT sollte gerade bei Banken in
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der Regel keine uniiberwindbare Hirde darstellen, zumal die Sanierungswerte auf
der Fortfihrung des Instituts basieren, wohingegen im Fall des Konkurses der Li-
quidationswert zu berticksichtigen ware.

Allerdings besteht beim Bail-in die Besonderheit, dass sich nicht alle Glaubiger
uneingeschrankt auf den NCWOT berufen konnen. Dies bestrifft insbesondere
Glaubiger, die sich vertraglich dazu verpflichtet haben, einer Bank Mittel zur Verfi-
gung zu stellen, welche zur Verlustabdeckung oder zur Vermeidung einer Insolvenz
dienen, wie namentlich CoCos, aber auch AT1- oder T2-Anleihen. Dies gilt aber
auch fur die Glaubiger von nachrangigen Forderungen (ohne Eigenmittelanrech-
nung) und Bail-in Bonds. Das strikte Einhalten der Glaubigerhierarchie beim Bail-
in, d. h. das vollstdndige Ausldschen einer nachrangigeren Forderung bevor eine
vorrangige angetastet werden darf, ist im Lichte der Bedeutung dieser Hierarchie auf
dem internationalen Kapitalmarkt und fur Investoren der entsprechenden Kapitalin-
strumente unumganglich. Aus diesen Griinden besteht fiir die genannten Kategorien
der Glaubiger kein Schutz aus dem NCWOT und damit auch kein Anspruch auf
einen Ausgleich im Fall einer Schlechterstellung.

Wahrend der NCWOT fur die Glaubiger gemass Artikel 30b Absatz 4 Buchstaben a
und b hinter der strikten Befolgung der Glaubigerhierarchie zurlicktreten muss,
verhélt sich die Situation bei den Glaubigern geméss Buchstaben c (librige Forde-
rungen) und d (Einlagen) anders. Diese Glaubiger kénnen sich auf den NCWOT
berufen bzw. missen sich eine Einschrdnkung nur gegen Entschadigung gefallen
lassen.

Im Gegensatz zur Bail-in-Hierarchie wirden im Konkurs die Glaubiger gemass
Buchstaben ¢ und d in die gleiche Konkursklasse fallen (vgl. Art. 219 Abs. 4
SchKG) und damit auch eine Konkursdividende in gleicher HOhe erhalten. Die
Tatsache, dass die Last des Bail-in nicht gleichméssig auf diese beiden Rénge ver-
teilt werden kann, erhoht das Risiko, dass die Glaubiger geméass Buchstabe c in der
Sanierung schlechter gestellt sind, als sie es im Konkurs wéren. Sollte dies der Fall
sein, durfte ein Bail-in an sich nicht durchgefiihrt werden.

Abs. 3

Im Fall einer systemrelevanten Bank, konnte die Regelung von Absatz 1 erhebliche
Probleme verursachen und ein Risiko fir die Schweizer Volkswirtschaft und das
schweizerische Finanzsystem darstellen. Das 6ffentliche Interesse an einer erfolgrei-
chen Sanierung solcher Banken ist besonders hoch zu gewichten, steht doch die
Vermeidung der Gefahrdung einer ganzen Volkswirtschaft im Raum. Dies rechtfer-
tigt in gewissen Féllen einen starkeren Eingriff in die privaten Interessen der Glau-
biger. Aus diesem Grund sieht Absatz 3 neu vor, dass hinsichtlich systemrelevanter
Banken ein Sanierungsplan auch dann genehmigt werden kann, wenn er die Glaubi-
ger schlechter stellt als im Konkurs. Die Schlechterstellung soll indes mdglichst
gering gehalten, oder sogar vermieden werden, indem eine angemessene Entschadi-
gung angestrebt wird. Dies entspricht den internationalen Standards und stellt sicher,
dass eine Sanierung in jedem Fall durchgefiihrt werden kann, selbst wenn gewisse
Glaubiger zumindest vorldaufig eine gewisse Schlechterstellung hinnehmen missen.
Mittels der Entschadigung sollten alle Glaubiger im Endeffekt zumindest so viel
erhalten, wie ihnen im Konkurs zuteil geworden wére. Die Form der Entschadigung
kann aufgrund der Fulle an Mdglichkeiten nicht im Voraus verbindlich festgelegt
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werden. Eine diesbezlgliche Beschrankung ware auch nicht sinnvoll und wirde die
zustandigen Behdrden tber Gebihr in ihrer Handlungsfreiheit einschranken. Bei-
spiele einer moglichen Entschadigung wéren Beteiligungen an der sanierten Bank,
sei es in Form von Aktienoptionen oder Genussscheinen, oder eine Vorteilsgewéh-
rung auf andere Weise.

Art. 31b Wertausgleich

Nach Artikel 31 Absatz 2 BankG kann zur Sanierung einer Bank deren Vermdgen
auf einen anderen Rechtstrager oder auf eine Ubergangsbank (ibertragen werden.
Werden nur Teile des Vermodgens ubertragen, so hat die FINMA eine unabhéngige
Bewertung anzuordnen (Art. 31b Abs. 1 BankG). Es wurde indes erkannt, dass diese
Vorschrift in gewissen Situationen das Ziel einer raschen und wirkungsvollen Sanie-
rung gefédhrden kann. Insbesondere in Situationen, in welchen das Vermdgen rasch
an einen tbernehmenden Rechtstrager verkauft werden mdasste, kdnnte eine langer
andauerndes Bewertungsverfahren die Ubertragung verhindern oder zu hohen Ab-
schlagszahlungen fuhren. Aus diesem Grund soll der FINMA die Kompetenz zu-
kommen, den Ausgleich nach eigenem Ermessen zu regeln. Auch wenn nicht mehr
Pflicht, wére die Anordnung einer unabhangigen Bewertung somit nach wie vor
maoglich. Es waren auch Kombinationsmdéglichkeiten denkbar, in denen die FINMA
gleichzeitig mit der Anordnung einer unabhdngigen Bewertung eine maximale
Ausgleichssumme festlegt, um einen Verkauf zu ermdglichen. Wie unter geltendem
Recht hat der Ausgleich nur unter den betroffenen Rechtstrdgern und nicht unter
Eignern oder Glaubigern zu erfolgen.

Art. 32 Abs. 3, 3bis und 4

Abs. 3

Die Bestimmung regelt die Berechnung der Fristen zur Geltendmachung von An-
fechtungsanspriichen. Die Anderung stellt lediglich klar, dass nicht die Konkurser-
offnung flr die Berechnung der Fristen massgebend ist, sondern der Zeitpunkt der
Genehmigung des Sanierungsplans.

Abs. 3bis

Geméss geltendem Recht «verwirkt» das Anfechtungsrecht zwei Jahre nach der
Genehmigung des Sanierungsplans. Im SchKG wurden die Fristen von Verwir-
kungs- in Verjadhrungsfristen umgewandelt (vgl. Art. 292 SchKG). Im Sinne der
Konsistenz soll diese Anderung auch im BankG nachvollzogen werden.

Abs. 4

Rechtshandlungen kdnnen nicht angefochten werden, sofern sie in Umsetzung eines
von der FINMA genehmigten Sanierungsplans erfolgen (Art. 32 Abs. 2" BankG).
Es erscheint naheliegend, dass diese Regelung sinngemass auch fiir das Geltendma-
chen von aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsanspriiche gelten muss. Dies wird in
Absatz 4 klargestellt.
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Art. 34 Wirkungen und Ablauf

Zusammen mit Artikel 28 BankG bildet die Bestimmung die Grundlage fur die BIV-
FINMA. Aus Grinden der Klarheit wird der mehrdeutige und unklare Begriff der
Anordnung ersetzt durch denjenigen der Verfahrensregeln.

Art. 37e Abs. 1und 2

Abs. 1

In Anlehnung an den bisherigen Wortlaut von Artikel 36 Absatz 2 BIV-FINMA
erhalt die Zustandigkeit der FINMA zur Genehmigung von Verteilungsliste und
Schlussrechnung neu eine formellgesetzliche Grundlage.

Abs. 2

In dieser Bestimmung wird das bewéhrte Verfahren von Artikel 263 SchKG unter
Bertcksichtigung der bankeninsolvenzrechtlichen Besonderheiten betreffend Be-
schwerdefrist und Publikationsorganen nachgebildet.

Art. 57 Ubergangsbestimmung zur Anderung vom ...

Im Rahmen der Umsetzung der Schweizer Notfallplanung flr systemrelevante
Banken kann es erforderlich sein, gewisse systemrelevante Funktionen auf einen
eigenstandigen Rechtstrager mit Domizil in der Schweiz zu Ubertragen. Diese ex-
ante Separierung soll die Fortfiihrung der systemrelevanten Funktionen im Krisen-
fall gewéhrleisten. Sollte ein Schweizer Rechtstrager in eine Krise geraten, hat der
Schutz der sich in dieser Rechtseinheit befindlichen und fur die Stabilitdt des
Schweizer Finanzplatzes unabdingbaren systemrelevanten Funktionen hdchste
Prioritat. Wirde die Sanierung einer solchen Einheit bspw. mittels Bail-in not-
wendig werden, sollten daher Forderungen von Glaubigern, welche direkt mit den
systemrelevanten Funktionen zusammenhéngen, gegenliber Forderungen, die vor
der Ubertragung begriindet wurden und nicht mit der Fortfiilhrung der systemrele-
vanten Funktionen zusammenhéngen, fur deren Erfullung die Glaubiger aber —
aufgrund einer vertraglichen Solidarhaftung — auf die Schweizer Rechtseinheit
zuriickgreifen konnten, bevorzugt behandelt werden kdnnen. Eine dadurch erhdhte
Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Sanierung der Schweizer Rechtseinheit einer
systemrelevanten Bank soll zur Gewahrleistung des vorrangigen Ziels der ununter-
brochenen Fortfiihrung der systemrelevanten Funktionen beitragen.

Mit der vorliegenden Ubergangsbestimmung steht der FINMA ein gewisses Ermes-
sen zu, die fur die Fortflihrung der systemrelevanten Funktionen wesentlichen
Forderungen, worunter namentlich auch solche fallen, bei deren Einbezug in die
Sanierung eine Ansteckung weiterer Finanzmarktteilnehmer wahrscheinlich waére,
gegenuber den vorgenannten Solidarforderungen bevorzugt zu behandeln. Dies
schafft die Moglichkeit, Solidarforderungen vor den anderen Forderungen zur Ver-
lusttragung heranzuziehen. Damit wird der FINMA ein notwendiges und wirksames
Instrument zum Schutz der Stabilitdt des schweizerischen Finanzsystems in die
Hand gegeben. Die Regelung soll aber nur so lange gelten, wie dies aufgrund der
Hohe der Solidarforderungen gegeniber der ex-ante separierten Schweizer Rechts-
einheiten erforderlich ist. Da sich diese Forderungen Uber die Zeit abbauen, er-
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scheint hier eine gesetzliche Frist von 5 Jahren laufend ab Bewilligung des Notfall-
plans angemessen.

2.4.17 Geldwaschereigesetz

Art. 2 Abs. 2 Bst. abis, b, bbis und d, 3 Bst. e

Abs. 2

Im neuen Buchstaben aPis werden die Vermdgensverwalter und Trustees im Sinne
des FINIG sowie die Handelsprifer gemass EMKG, die Bankedelmetalle handeln,
als Finanzintermedidre zusammengefasst. Die Vermogensverwalter nach den Arti-
keln 16 ff. FINIG fielen bis anhin als Finanzintermediare des Parabankensektors
unter Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe e GwG. lhre Aufnahme in Absatz 2 Buchstabe
abis rechtfertigt sich, da sie neu einer prudenziellen Aufsicht durch eine Aufsichtsbe-
horde (wozu auch die Aufsichtsorganisation zu z&hlen ist; vgl. Art. 57 FINIG)
unterstellt werden. Sie kdnnen sich damit in Zukunft keiner SRO nach dem GwG
mehr anschliessen (vgl. auch die Erlauterungen zu Art. 12 GwG).

Mit einer wortlichen Anwendung der bisherigen Bestimmung in Buchstabe b wiirde
ein Grossteil der Fondsleitungen aus dem Geltungsbereich des GwG fallen. Da dies
im Widerspruch zu internationalen Standards (namentlich der GAFI-Empfehlungen)
stehen wirde, wurden bereits unter der bisherigen Regelung alle Fondsleitungen
ohne Einschrankung als Finanzintermedidre behandelt. Buchstabe b wird deshalb
der geltenden Praxis angepasst.

In Buchstabe b wird in Ubereinstimmung mit den anderen Bestimmungen der Ver-
weis auf das FINIG eingefligt. In Buchstabe b®s wird die Bezeichnung der Vermo-
gensverwalter kollektiver Kapitalanlagen an den mit dem FINIG eingefiihrten neuen
Begriff der Verwalter von Kollektivvermdgen angepasst.

In Buchstabe d wird schliesslich der Begriff des Effektenhdndlers ersetzt durch
denjenigen des Wertpapierhauses und der Verweis auf das BEHG wird angepasst.

Abs. 3

Aufgrund der Uberfilhrung der Vermogensverwalter in Absatz 2 Buchstabe a° kann
Absatz 3 Buchstabe e aufgehoben werden.

Art. 3 Abs. 5

Im Aufsichtsbereich der Aufsichtsorganisation gemaéss Artikel 43a FINMAG obliegt
es ihr, die erheblichen Werte im Sinne dieser Bestimmung festzulegen und gegebe-
nenfalls anzupassen. Die Bestimmung wird um diese neue Institution ergéanzt.

Art. 12 Bst. a, a®s und ¢

Die Unterstellung aller Vermogensverwalter, Trustees und Handelsprufer, die
Bankedelmetalle handeln, unter eine prudenzielle Aufsicht (Art. 2 Abs. 2 Bst. as)
hat zur Folge, dass die Uberpriifung der Einhaltung der Bestimmungen des GwWG
neu im Rahmen dieser laufenden Aufsicht durch die zustdndige Aufsichtsbehtrde
gemass FINIG erfolgt. Ein Anschluss an eine SRO im Sinne von Artikel 24 GwG ist
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damit flr sie in Zukunft nicht mehr moglich. Grundsétzlich wird die Aufsicht Gber
die Vermdgensverwalter, Trustees und Handelspriifer, die Bankedelmetalle handeln,
durch die Aufsichtsorganisation gemass Artikel 57 Absatz 1 FINIG wahrgenommen
(vgl. Art. 43c Abs. 4 FINMAG). Besteht keine solche Aufsichtsorganisation, wird
die Aufsicht durch die FINMA wahrgenommen (vgl. Art. 57 Abs. 3 FINIG). Vorlie-
gende Bestimmungen werden entsprechend angepasst.

Art. 14, 18 Abs. 1 Bst. b, e und f, Abs. 3, 19a und 20 und 28 Abs. 2—4

Finanzintermediére des Parabankenbereichs mussen sich entweder einer SRO an-
schliessen oder bei der FINMA eine Bewilligung fiir die Ausubung ihrer Téatigkeit
einholen (sog. DUFI). Die DUFI werden jedoch von der FINMA nicht prudenziell
uberwacht. Die Aufsicht bezieht sich vielmehr ausschliesslich auf die Einhaltung der
Pflichten aus dem GwG. Ahnlich wie bei den Vertriebstragern von kollektiven
Kapitalanlagen (vgl. Ausfuhrungen zu Art. 13 KAG unter Ziff. 2.4.15) erweist sich
diese Situation als unbefriedigend, da eine Bewilligungspflicht ohne laufende pru-
denzielle Aufsicht bei den Kunden zu Missverstandnissen fiihrt und grundsatzlich
ein nicht gerechtfertigtes Vertrauen in die Uberwachung der Téatigkeit des Bewilli-
gungspflichtigen weckt. Dieses Problem wird dadurch verstérkt, dass sich die DUFI
nach geltendem Recht als «Beaufsichtigte» bezeichnen dirfen (vgl. Art. 3
FINMAG).

In der Schweiz gibt es heute (Stand: Oktober 2015) 229 DUFI, von welchen 126
zukunftig einer prudenziellen Aufsicht unterstellt und damit ihren DUFI-Status
verlieren werden (vgl. diesbeziiglich die Erlauterungen zu Art. 12 GwG). Eine
prudenzielle Beaufsichtigung der verbleibenden 169 DUFI scheidet wegen der von
ihnen ausgetibten Tatigkeiten als unverhdltnismassig aus. Andererseits besteht kein
Anlass, ihre Unterstellung unter das GwG aufzuheben und damit die heutige Geld-
waéscherei-Pravention zu schwéchen. Dies umso weniger, als die Schweiz im Be-
reich der Bekampfung der Geldwascherei und der Terrorismusfinanzierung im
Finanzsektor an internationale Vertrage gebunden ist.

Die Bewilligungspflicht fir DUFI, die auch geméss der neuen Regulierung nicht als
Vermodgensverwalter einer prudenziellen Aufsicht unterstehen, wird daher durch
eine Anschlusspflicht an eine SRO ersetzt. Eine solche Anschlusspflicht ist gemass
einem im Auftrag des EFD erstellten Rechtsgutachtens verfassungskonform. Sie
erfillt das gesetzlich festgelegte Regulierungsziel einer GwG-Kontrolle fur alle
Finanzintermedidre und ist ein umfassendes, effizientes und transparentes Mittel der
Geldwaéschereibekampfung.

In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass die SRO bei der Wahrnehmung
staatlicher Aufgaben gemaéss Artikel 35 Absatz 2 BV an die Grundrechte gebunden
sind. Das Anschlussverfahren muss somit willkirfrei sein, die Finanzintermediare
rechtsgleich behandeln und ihnen das rechtliche Gehor gewéhren. Die Vorausset-
zungen fir den Anschluss an eine SRO werden weiterhin dem Grundsatz nach auf
Gesetzesstufe (Art. 14) verankert. Erfullt ein Finanzintermediér die Voraussetzun-
gen zur Aufnahme als Mitglied, ist eine SRO grundsatzlich verpflichtet, ihn aufzu-
nehmen. Die SRO sind indes berechtigt, ihre Mitgliedschaft auf Finanzintermediare
aus einem bestimmten Berufszweig einzuschranken (Art. 14 Abs. 3). Auf die Vo-
raussetzung des Handelsregistereintrags und der behordlichen Bewilligung gemass
geltendem Artikel 14 Absatz 2 Buchstabe a wird gemass gutachterlicher Empfeh-
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lung verzichtet, um den strukturellen Unterschieden der verschiedenen Branchen
besser Rechnung zu tragen.

Die bisherigen Bestimmungen (ber die direkte Aufsicht der FINMA Uber DUFI
werden folglich aufgehoben.

In Artikel 18 Absatz 3 wird der zweite Satz gestrichen. Die VVoraussetzungen fiir die
Zulassung von Anwaltinnen und Anwalte sowie von Notarinnen und Notare zur
Durchfiihrung von GwG-Kontrollen sind in Artikel 18 Absatz 4 verankert. Der
Verweis des aus diesem Grund aufgehobenen Artikel 9a Absatz 5 des Revisionsauf-
sichtsgesetzes (RAG)134 erubrigt sich somit (vgl. Ausfihrungen zu Art. 9a Abs. 5
RAG).

Art. 16 Abs. 1 Einleitungssatz und 17, 29, 29a Abs. 3 und 4, 34 Abs. 2, 35 Abs. 2

Die jeweilige Aufsichtsbehtrde gemass FINIG und FINMAG verfugt im Bereich
der Geldwaschereibekdmpfung tber dieselben Kompetenzen wie die FINMA und
die Eidgendssische Spielbankenkommission (ESBK). Aus diesem Grund wird sie in
den betreffenden Gesetzesbestimmungen hinzugeftigt. Die beaufsichtigten Finanzin-
termedidre konnen ihre eigenen Regulierungen erlassen. Diese bedurfen der Aner-
kennung der Aufsichtsichtsbehdrde, die sie beaufsichtigt, oder werden von ihr selber
erlassen. In Artikel 17 ist die Aufsichtsorganisation hinzuzuftigen. Besteht keine
solche, ist die FINMA fur die Aufsicht zustandig (Bst. b).

Art. 24 Abs. 1 Bst. ¢ Einleitungssatz und d

In der Bestimmung wird neu wie in den tbrigen Finanzmarktgesetzen ausdricklich
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte
Institut, vorliegend die SRO, selbst Gewéhr flr eine einwandfreie Geschéftstatigkeit
bieten muss (vgl. die Erlduterungen zu Art. 10 FINIG). Im Buchstaben d wird der
Verweis auf den aufgehobenen Artikel 19a angepasst.

Art. 24a Zulassung der Prifgesellschaften und leitenden Priferinnen und
Prufer

Mit der Aufhebung des Status der DUFI kommt flr die Finanzintermedidre gemass
Artikel 2 Absatz 3, die sich einer SRO anschliessen missen (Art. 12 Bst. ¢), nun-
mehr konsequent das Prinzip der Selbstregulierung zur Anwendung. Dies gilt auch
fir die Zulassung und Beaufsichtigung der Prifgesellschaften sowie der leitenden
Pruferinnen und Priifer, welche die den SRO angeschlossenen Finanzintermedidre
im GwG-Bereich prifen. Die Regelung tiber die Zulassung dieser Priifgesellschaften
sowie leitenden Priiferinnen und Prifern entspricht den Vorschriften (iber die Zulas-
sung der Prifgesellschaften sowie leitenden Priferinnen und Prifer, welche die von
der Aufsichtsorganisation beaufsichtigten Finanzinstitute gemass FINIG sowie die
Handelsprufer, die Bankedelmetalle handeln, prifen (vgl. Ziff. 2.4.18; Art. 430
FINMAG).

134 SR 221.302
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Art. 42 Ubergangsbestimmung

Fur die Finanzintermediéare gemass Artikel 2 Absatz 3, die sich mit der Aufhebung
des Status der der FINMA direkt unterstellten Finanzintermediare einer SRO anzu-
schliessen haben, wird eine Ubergangsfrist von einem Jahr gewahrt. Diese Finanzin-
termedidre dirfen ihre Tatigkeit bis zum Entscheid der SRO weiterfuhren (Abs. 1).

Fur die neu der Aufsicht der SRO unterstellten Prifgesellschaften sowie leitende
Priiferinnen und Priifer eriibrigt sich eine Ubergangsbestimmung. Die prudenzielle
Prufung des Jahres vor Inkrattreten der Gesetzesdnderungen hat, wie Ublich, unter
der Aufsicht der bis zu diesem Datum zustandigen Aufsichtsbehorde zu erfolgen.

2.4.18 Finanzmarktaufsichtsgesetz

Mit der Einfiihrung der neuen Aufsichtsbehdrde geméss FINIG beinhaltet das
FINMAG kiinftig in einem neuen Titel die Bestimmungen Uber die Aufsichtsorgani-
sation. Die bisherigen Kapitel werden neu zu Titeln, die Abschnitte zu Kapiteln.
Neu wird auch ein 2. Titel Gber die «Finanzmarktaufsichtsbehorde» (FINMA) vor
dem bisherigen Artikel 4 eingefiigt. Die bisherigen Artikel 4 und 5 werden umge-
tauscht, sodass nunmehr Artikel 4 die Ziele der Finanzmarktaufsicht beinhaltet und
Artikel 5 die Bestimmungen betreffend Rechtsform, Sitz und Bezeichnung.

1. Titel: Allgemeine Bestimmungen

Art. 1 Abs. 1 Einleitungssatz und Bst. e sowie Abs. 2

Anstelle des aufzuhebenden BEHG (vgl. Ziff. 2.4.1) wird unter Absatz 1 Buchstabe
e das neue FINIG aufgefuhrt. Absatz 2 wird an die Neuformulierung von Absatz 1
angepasst. In Absatz 2 wird zudem implizit die Aufsichtsorganisation als Aufsichts-
behorde Uber die Finanzinstitute gemass Artikel 2 Absatz 1 Buchstaben a und b
FINIG sowie sowie Uber die Handelsprufer geméss Artikel 42bis EMKG eingefiihrt.

Art. 3 Beaufsichtigte

Registrierte Personen werden nicht beaufsichtigt. Aus Griinden der Rechtssicherheit
werden sie deshalb aus der Liste der «Beaufsichtigten» gestrichen (Bst. a).

Art. 4und 5

Diese beiden Bestimmungen werden unter einander ausgetauscht. Der neue Artikel 5
(und bisherige Artikel 4) fallt dadurch unter den (neuen) 2. Titel, in welchem die
FINMA reguliert wird. Die Ziele der Finanzmarktaufsicht bleiben im neuen Arti-
kel 4 (und bisherigen Artikel 5) sachgerecht unter dem (neuen) 1. Titel des Gesetzes,
der die allgemeinen Bestimmungen beinhaltet.
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2. Titel: Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FINMA)

1. Kapitel: Allgemeine Bestimmungen

Art. 13a Datenbearbeitung

Artikel 13a FINMAG bildet fir die FINMA eine ausfuhrliche gesetzliche Grundla-
ge, damit sie als Arbeitgeberin die Personendaten ihrer Angestellten in ihrem Perso-
nalinformationssystem verwalten darf. Dazu wird in Absatz 1 beispielhaft festgehal-
ten, zu welchen Zwecken Personendaten bearbeitet werden. Die fir die Erfillung
der in Absatz 1 aufgefuhrten Aufgaben benétigten Daten werden in Absatz 2 in
Kategorien gegliedert.

Die FINMA bearbeitet Daten ihrer Angestellten zur Personalfiihrung, -entwicklung
und -bewirtschaftung, ferner damit sie ihre Firsorgepflichten gegenliber den Ange-
stellten wahrnehmen sowie ihren sozialversicherungsrechtlichen Pflichten nach-
kommen kann.

Die Umschreibung des Bearbeitungszwecks und die Kategorien sind relativ abstrakt
und werden von der FINMA in den Ausflihrungsbestimmungen (vgl. Abs. 3) detail-
liert. Der Abstraktionsgrad rechtfertigt sich im Personalwesen, da die Datenbearbei-
tung sowie der Zweck derselben fir die Betroffenen erkennbar sind.

Im Einzelnen kdénnen geméass Absatz 2 folgende Datenkategorien bearbeitet werden:

—  Bst. a: Angaben zur Person umfassen Informationen aus Bewerbungsunter-
lagen, zu Angehdrigen und Familie, zur allfélligen Mitgliedschaft bei einer
Arbeitnehmerorganisation (im Einvernehmen mit der betroffenen Person),
zu 6ffentlichen Amtern und Nebenbeschaftigungen und dergleichen mehr.

—  Bst. b: Erfasst sind insbesondere Arztzeugnisse, Dauer der Absenzen infolge
von Krankheit und Unfall, Berichte des arztlichen Dienstes, Eignungsbeur-
teilungen und Case Management.

—  Bst. c: Darunter fallen Zielvereinbarungen und Leistungsbeurteilungen, Ver-
haltens- und Fachkompetenzen, Ergebnisse von Personlichkeitstests und Po-
tenzialbeurteilungen, Unterlagen zu Aus- und Weiterbildungen und derglei-
chen mehr.

— Bst. d: Die Arbeitgeber sind verpflichtet, bei der Umsetzung des Sozialver-
sicherungsrechts mitzuwirken. Sie rechnen beispielsweise mit der Aus-
gleichskasse Uber die abgezogenen und die selbst geschuldeten Beitrdge ab
und machen die erforderlichen Angaben fir die Fihrung der individuellen
Konten ihrer Angestellten. Zu den Sozialversicherungen gehéren folgende
Einrichtungen: AHV/IV/EO/ALV, SUVA/Unfallversicherung, Familienzu-
lagen, PUBLICA, Militéarversicherung.

— Bst. e: Gemeint sind insbesondere Akten betreffend Streitigkeiten aus dem
Arbeitsverhaltnis, Lohnpfandungen, Verfiigungen der Fachstelle fur Perso-
nensicherheitspriufung, Auszlige aus Gerichtsurteilen zwecks Festlegung der
Anspruchsberechtigung fur Familienzulagen, Verfahrensakten und Ent-
scheide betreffend Disziplinaruntersuchungen sowie Akten betreffend Diffe-
renzbereinigungsverfahren aus Leistungsbeurteilung.

Absatz 3 ermdglicht der FINMA, Ausfuhrungsvorschriften zu erlassen, welche die
in den vorherigen Absétzen vorgesehenen Regelungen ergénzen und konkretisieren.
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Art. 15 Abs. 2 Bst. a, d und e
In Buchstabe a wird neu auf das FINIG verwiesen, anstatt auf das BEHG.

In Buchstabe d ist der zweite Teilsatz mit Bezug auf die DUFI zu streichen, da sich
diese nunmehr einer SRO anschliessen mussen.

Nach Buchstabe e ist flr die Bemessung der Aufsichtsabgabe im Rahmen der neu
geschaffenen Aufsichtsorganisation die Anzahl der Beaufsichtigten massgebend.

Art. 31 Abs. 2

Dem bestehenden wird ein zweiter Absatz beigefiigt, der Artikel 133 Absatz 3 KAG
entspricht.

Art. 32 Sachiberschrift und Abs. 2

Im Falle einer vollstreckbaren Verfugung sieht Artikel 41 VwVG insbesondere die
Madglichkeit der Ersatzvornahme vor. Bei Gefahr im Verzug kann solchenfalls auch
auf die Androhung einer Ersatzvornahme und die Einrdumung einer Erfillungsfrist
verzichtet werden. Gleiches gilt nach Artikel 30 Absatz 2 Buchstabe d VwVG
hinsichtlich einer vorgangigen Anhorung der sdumigen Partei. Jedoch bedarf es zur
Ersatzvornahme stets einer Vollstreckungsverfligung, welche ihrerseits anfechtbar
ist135, Artikel 32 FINMAG ermdglicht der Aufsichtsbehdrde eine Ersatzvornahme
auch ohne Erlass einer eigenstandigen Vollstreckungsverfiigung. Im Ubrigen gilt die
Regelung des VwVG.

Art. 33a Tatigkeitsverbot

Neben dem Berufsverbot fiir Gewahrstrager (Art. 33) wird neu das bisher im Bor-
senbereich geltende Tétigkeitsverbot (Art. 35a BEHG) ubernommen, das auch
gegenuiber verantwortlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ausgesprochen
werden kann. Erfasst werden die fir den Handel mit Finanzinstrumenten verantwort-
lichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter eines Beaufsichtigten (Abs. 1 Bst. a) sowie
die Kundenberaterinnen und -berater im Sinne des FIDLEG (Abs. 1 Bst. b).

Kinftig soll sodann das Tatigkeitsverbot nur im Wiederholungsfall dauernd ver-
héngt werden konnen. Erfasst ein Tatigkeitsverbot gleichzeitig eine Téatigkeit im
Aufsichtsbereich einer anderen Aufsichtsbehdrde, so ist diese gemdss Absatz 2 zu
konsultieren und der Erlass des Téatigkeitsverbots ist ihr mitzuteilen.

Art. 37 Sachiberschrift und Abs. 1

Diese Bestimmung wird an die Anderung in Artikel 3 angepasst. Ein Entzug der
Registrierung wirde voraussetzen, dass registrierte Personen beaufsichtigt werden.
Mit der Streichung der Registrierung aus dieser Bestimmung wird verhindert, dass
der Anschein entsteht, registrierte Personen wiirden beaufsichtigt.

135 Botschaft VwVG, BBI 1965 Il 1348, 1369.
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Art. 41a Zustellung von Urteilen

Absatz 1 entspricht Artikel 140 KAG. Mit der Erganzung in Absatz 2 wird einerseits
sichergestellt, dass auch eine Aufsichtsorganisation in Kenntnis der Urteile in Strei-
tigkeiten zwischen dem Bewilligungstrdger und Kunden gesetzt wird. Andererseits
wird festgelegt, dass die FINMA als staatliche Aufsichtsbehorde und Aufsichtsbe-
horde Gber die Aufsichtsorganisation Ansprechpartner der gerichtlichen Behdrden
bleibt.

3. Titel: Aufsicht Gber Vermdgensverwalter, Trustees und Handelsprufer

Im (neuen) dritten Titel des FINMAG wird die Aufsichtsorganisation reguliert, die
als halbstaatliche Aufsichtsbehorde die Vermodgensverwalter, Trustees sowie die
Handelsprifer, die Bankedelmetalle handeln, beaufsichtigt. Die Bestimmungen Gber
diese neue Aufsichtsbehorde richten sich nach denjenigen tiber die FINMA aus.

1. Kapitel: Allgemeine Bestimmungen

Art. 43a Aufsichtsorganisation

Als Aufsichtsbehorde Uber die Vermodgensverwalter und Trustees nach Artikel 16
Absatz 1 Buchstaben a und b FINIG sowie tber die Handelsprifer geméss Artikel
42" EMKG, die Bankedelmetalle handeln, ist eine sogenannte Aufsichtsorganisati-
on vorgesehen (Abs. 1 sowie Art. 43c Abs. 4). Diese beaufsichtigt gestutzt auf
Artikel 20 Absatz 2 FINIG auch jene Verwalter von Kollektivvermdgen, die gemass
der vorgesehenen de minimis-Regel in die Kategorie der Vermogensverwalter nach
Artikel 16 Absatz 1 FINIG fallen. Die Aufsichtsorganisation muss ihren Sitz in der
Schweiz haben und somit nach Schweizer Recht organisiert sein. Das Gesetz macht
keine weiteren Vorgaben zur Rechtsform einer Aufsichtsorganisation, sondern
uberlasst die Wahl der Rechtsform den Griundern. Diese sind an die VVorgaben uber
die Bewilligungsvoraussetzungen gebunden.

Eine Aufsichtsorganisation bedarf der Bewilligung der FINMA und wird von dieser
beaufsichtigt (vgl. Ausfihrungen vorne zum 3. Titel, Art. 57 ff. FINIG, sowie unten
zu Art. 43c ff. FINMAG). Sie ubt ihre Aufsichtstatigkeit gemass den Zielvorgaben
des Gesetzes aus (vgl. neu Art. 4).

Art. 43b Aufgaben

Eine Aufsichtsorganisation beaufsichtigt zundchst die Kategorie der bisher «unab-
héngigen» oder «externen» Vermogensverwalter und der Trustees gemass Arti-
kel 16 ff. FINIG. Letztere waren bisher geméss Artikel 2 Absatz 3 GwG als soge-
nannte DUFI der direkten Aufsicht der FINMA — und somit einer anerkannten,
wenn auch einzig auf die Geldwéscherei-Pravention ausgerichteten staatlichen
Aufsicht — unterstellt. Fur sie bedeutet die Aufhebung des Status der DUFI fir ihre
grenziberschreitende Tatigkeit den Verlust der Anerkennung als ein der staatlichen
Aufsicht unterstelltes Finanzinstitut. Dasselbe gilt fir die Handelsprifer, die
Bankedelmetalle handeln (vgl. die Ausfiihrungen zum EMKG unter Ziff. 2.4.13).
Mit der Unterstellung unter eine unabhangige, halbstaatlich gesteuerte Aufsichtsbe-
horde kdnnen diese Finanzintermediare ihre Anerkennung auf internationaler Ebene
aufrechterhalten.
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Im Gegensatz zur FINMA hat eine Aufsichtsorganisation keine Regulierungskompe-
tenz. Sie kann indes die Anwendung der Finanzmarktgesetzgebung in ihrem Auf-
sichtsbereich in Rundschreiben erldutern. Diese sind der FINMA zur Genehmigung
zu unterbreiten. Die FINMA muss die Rundschreiben der Aufsichtsorganisation
genehmigen, es sei denn, die Aufsichtspraxis der Aufsichtsbehdrden wirde dadurch
widerspriuchlich (Abs. 2). Die Aufsichtsorganisation erldsst im Rahmen ihrer Auf-
sichtskompetenz (anfechtbare) Verfligungen nach Massgabe ihres Organisationsreg-
lements (Abs. 3).

2. Kapitel: Bewilligung

Art. 43¢ Grundsatz

Grundsatzlich kann die Aufsichtsorganisation tber thr Rechtskleid sowie ihre inter-
ne Organisation frei entscheiden. Das Gesetz setzt nur Rahmenbedingungen fur ihre
Organisation, regelt diese aber nicht in Einzelheiten. Da diese Aufsichtsbehdrde
keine rein staatliche Behorde ist, aber hoheitliche Aufsichtsaufgaben wahrzunehmen
hat, wird ihre Zulassung zu dieser Tétigkeit von einer Bewilligung durch die
FINMA abhédngig gemacht (Abs. 1). Auch die Organe der Aufsichtsorganisation
kann die Aufsichtsorganisation selber bestimmen. Sie muss ihre Wahlen indes
wiederum von der FINMA genehmigen lassen (Abs. 2). Andern sich die bewilli-
gungspflichtigen Umstédnde oder die grundlegenden Dokumente, muss die Auf-
sichtsorganisation diese Anderungen von der FINMA vorab bewilligen bzw. ge-
nehmigen lassen (Abs. 3). Die FINMA hat sich bei der Bewilligung der
Aufsichtsorganisation und der Genehmigung ihrer Statuten, ihres Organisationsreg-
lements und der Wahlen der Verwaltung nach den gesetzlichen Rahmenbedingungen
auszurichten.

Dem Markt wird es Uberlassen, auch mehr als nur eine Aufsichtsorganisation zu
errichten. Um in einem solchen Fall eine Aufsichts-Arbitrage zu verhindern, soll der
Bundesrat entsprechende Abgrenzungsregeln aufstellen kénnen.

Die Branchengrdsse und die Gewaéhrleistung einer effizienten prudenziellen Auf-
sicht Uber die Vermdgensverwalter, Trustees und Handelsprifer, die Bankedelmetal-
le handeln, durften indes von selbst die Anzahl Aufsichtsorganisationen stark ein-
schrénken (Abs. 4).

Art. 43d Organisation

Als halbstaatliche Aufsichtsbehtrde hat die Aufsichtsorganisation ihre Tatigkeit in
der Schweiz auszufiihren und muss hierzu auch effektiv von der Schweiz aus gelei-
tet werden (Abs. 1). Die der Aufsichtsorganisation vorgegebenen Rahmenbedingun-
gen (Abs. 2 und 3) entsprechen denjenigen, die an verselbststandigte Verwaltungs-
einheiten des Bundes gestellt werden. In Anlehnung an die Organisation der FINMA
(vgl. Art. 10 FINMAG) wird der Aufsichtsorganisation in Absatz 4 einzig die Ge-
schaftsleitung als operatives Organ vorgegeben. Diese erldsst die Verfugungen
gemass Artikel 43b Absatz 3.
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Art. 43e Gewahr und Unabhéangigkeit

Die gesetzlichen Anforderungen an die Organisation entsprechen im Grundsatz
denjenigen an die Organisation der Finanzinstitute gemass FINIG (Abs. 1 und 2).
Wahrend die mit der Verwaltung der Aufsichtsorganisation betrauten Organe nur
zur Mehrheit von den Beaufsichtigten unabhangig sein missen (Abs. 3), wird von
der Geschéftsleitung eine volle Unabhéngigkeit von den Beaufsichtigten gefordert
(Abs. 4), da die Verfligungen im Rahmen der Bewilligungs- und Aufsichtstatigkeit
der Aufsichtsorganisation von der Geschéftsleitung ausgehen. Dieselbe Unabhén-
gigkeit mussen die direkt mit der Aufsicht betrauten Personen aufweisen (Abs. 5).
Diese Anforderung ist indes so zu verstehen, dass die Unabhéngigkeit jeweils im
einzelnen Aufsichtsfall gewéhrleistet sein muss. Damit soll nicht zuletzt sicherge-
stellt werden, dass die Aufsichtsaufgabe durch fachlich kompetente und mit der
Branche vertrauten Personen wahrgenommen werden kann.

Art. 43f Finanzierung und Reserven

Die Bestimmung lehnt sich an Artikel 15 FINMAG an. Die Aufsichtsorganisation
muss sich — wie die FINMA - (ber ihre Aufsichtstatigkeit selber finanzieren kon-
nen. Daflr wird ihr das Recht zugesprochen, im Einzelfall Gebuhren fur die Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben und fir ihre Dienstleistungen zu erheben. Wie die FINMA
hat sie auch das Recht, eine Aufsichtsabgabe einzufordern, soweit ihre Kosten nicht
durch die Geblhren gedeckt werden (Abs. 1).

Diese Aufsichtsabgabe wird aufgrund der Hohe der von den Beaufsichtigten verwal-
teten Vermogen, des Bruttoertrags sowie deren Betriebsgrosse bemessen. Die Ein-
zelheiten hierzu sind vom Bundesrat weiter auf Verordnungsstufe zu konkretisieren
(Abs. 2 und 3).

Die Pflicht gemass Absatz 4 zur Bildung von Reserven entspricht der fur die
FINMA geltenden Regelung in Artikel 16 FINMAG. Es obliegt der FINMA, bei der
Bewilligung der Aufsichtsorganisation die Frist festzulegen, innerhalb derer die
Aufsichtsorganisation diese Reserven bilden muss. Als angemessen gilt eine Frist
von funf Jahren.

Art. 43¢ Revisionsstelle

Externe Revisionsstelle der Aufsichtsorganisation ist — wie fur die FINMA — die
EFK. Uber das Ergebnis ihrer Prifung hat die EFK neben dem Verwaltungsrat auch
die FINMA zu informieren.

Art. 43h Amtsgeheimnis

Die Aufsichtsorganisation unterliegt zudem dem Amtsgeheimnis wie die staatliche
Aufsichtsbehorde. Artikel 14 gilt fur sie sinngemass.

Art. 43i Rechnungslegung, Verantwortlichkeit und Steuerbefreiung

Die fur die FINMA geltenden Bestimmungen (Art. 18-20) sind sinngemass auf die
Aufsichtsorganisation anwendbar.
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3. Kapitel: Unabhéangigkeit und Aufsicht

Art. 43j Unabhangigkeit

Die FINMA (bt keine Aufsicht Uber die Tatigkeit der Aufsichtsorganisationen im
Einzelfall aus, sondern beaufsichtigt deren Organisation und Finanzierung, mithin
der Funktionsfahigkeit als Aufsichtsbehtérden im Sinne der Ziele der Finanzmarkt-
aufsicht (Abs. 1). In ihrer Aufsichtstatigkeit Gber die Vermogensverwalter und
Trustees nach Artikel 16 ff. FINIG sowie Uber die Handelsprifer geméss Artikel
42" EMKG st eine Aufsichtsorganisation selbststandig und unabhangig. Die
FINMA hat somit keine Mitwirkungs- oder Mitspracherecht bei der Ausstellung
oder den Entzug von Bewilligungen. Sie muss indes feststellen konnen, ob die
Aufsichtsorganisation ihre hoheitliche Aufgabe im Sinne der Zielvorgaben gemass
Artikel 4 FINMAG wahrnimmt.

Art. 43k Aufsicht

Da die FINMA die Aufsicht (ber die von einer Aufsichtsorganisation Beaufsichtig-
ten Ubernehmen muss, falls diese Aufsichtsbehtrde nicht oder nicht mehr besteht
(Art. 57 Abs. 3 FINIG), muss sie auch in die Lage versetzt werden, beurteilen zu
konnen, ob die Aufsichtsorganisation ihre Aufsichtspflichten tatséchlich wahr-
nimmt. Aus diesem Grund hat eine Aufsichtsorganisation die FINMA (ber ihre
Tatigkeit zu informieren (Abs. 1).

Wie wiederholt festgehalten, pruft die FINMA nur (aber immerhin), ob eine Auf-
sichtsorganisation die Bewilligungsvoraussetzungen erflllt (Art. 43d-43i) und ob
sie ihre hoheitliche Aufsichtsfunktion im Sinne des Gesetzes wahrnimmt. Dariber
hinaus verfugt die FINMA indes nicht Gber die Kompetenz, in die Entscheidungen
der Aufsichtsorganisation einzugreifen (Abs. 2).

Die Aufsichtsorganisation ist verpflichtet, der FINMA die zur Wahrnehmung ihrer
Aufsichtsfunktion notwendigen Informationen zu erteilen und Dokumente zu editie-
ren (Abs. 3).

Art. 43l Aufsichtsmassnahmen

Der FINMA wird die Kompetenz eingerdumt, soweit erforderlich Massnahmen zu
ergreifen, wenn die Aufsichtsorganisation die Vorschriften tUber die Organisation
und ihre Finanzierung nicht einhélt. Sie ist dabei nicht an das ihr vom FINMAG
zugewiesene Aufsichtsinstrumentarium gebunden, sondern soll unter Berucksichti-
gung des Verhaltnismassigkeitsgrundsatzes (vgl. Abs. 4) die angemessenen und
wirkungsvollen Schritte ergreifen (Abs. 1 und 4).

Das Abberufungsrecht Gber Personen, die keine Gewéhr mehr bieten (Abs. 2),
beschrénkt sich auf die Organe der Aufsichtsorganisation. Die FINMA muss auch
die mit der Geschéftsleitung betrauten Personen, deren Wahl sie nicht zu genehmi-
gen hat, abberufen kénnen, wenn die Aufsichtsorganisation die gesetzlichen Ziele
der Aufsichtstatigkeit (Art. 3) mangels Erfillung der Gewéhrspflicht durch eine
dieser Personen nicht mehr verfolgen kann. Als &usserste Massnahme kann die
FINMA gestitzt auf Absatz 3 die Aufsichtsorganisation liquidieren. Um eine li-
ckenlose Aufsicht tber die betroffenen Finanzinstitute zu gewahrleisten, Ubertragt
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die FINMA selber deren Beaufsichtigung an eine andere Aufsichtsorganisation.
Besteht keine andere Aufsichtsorganisation, hat sie gestitzt auf Artikel 57 Absatz 3
FINIG die Aufsicht selber wahrzunehmen.

4. Kapitel: Information der Offentlichkeit und Datenbearbeitung

Art. 43m

Fr die Aufsichtsorganisation gelten die Bestimmungen Uber die Information der
Offentlichkeit und der Datenbearbeitung gemass den Artikeln 22 und 23 sinnge-
mass.

5. Kapitel: Aufsichtsinstrumente der Aufsichtsorganisation

Art. 43n Prufung

Die Aufsichtsorganisation kann die Prifung der Beaufsichtigten selber ausfiihren
oder diese durch von ihr zugelassene Prifgesellschaften und leitende Priferinnen
und Priufer ausfuhren lassen (Abs. 1). Der Aufsichtsorganisation wird zudem die
Kompetenz (ber die Zulassung und Beaufsichtigung der Prifgesellschaften und
leitenden Priiferinnen und Prifer im Bereich der prudenziellen Prifung der Vermo-
gensverwalter und Trustees gemass Artikel 16 ff. FINIG sowie der Handelsprifer
gemass Artikel 42° EMKG ubertragen. Diese Kompetenzzuteilung erfolgt in An-
lehnung an die Ldsungsansétze, welche die Zentralisierung der Aufsicht tber die
Vermdogensverwalter im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstaben a und b bei der
neu zu errichtenden Aufsichtsorganisation sowie die Zentralisierung der Aufsicht
Uber die Priifgesellschaften und leitenden Priiferinnen und Prufer im GwG-Bereich
bei einer SRO verfolgen. Die gemdss Bewilligungskaskade der Geschéftstatigkeit
entsprechend héheren Risiken verbleiben im Finanzmarktbereich unter der Aufsicht
der FINMA und im Revisions- und Prufbereich unter der Aufsicht der RAB. Fur die
in den Aufsichtsbereich der Aufsichtsorganisation fallenden Finanzinstitute bleibt
dabei die branchennahe Aufsicht auch im Prifbereich erhalten (vgl. Ziff. 1.5.2.3).

Die Bestimmungen uber die Prifung (Art. 24 Abs. 2-5, Art. 24a—28a) gelten sinn-
gemass fur die Aufsichtsorganisation (Abs. 2).

Art. 430 Zulassung der Prifgesellschaften und leitenden Priferinnen und
Prifer

Fir die Zulassung der Prifgesellschaften und leitenden Priiferinnen und Prufer,
welche die prudenzielle Prifung der durch eine Aufsichtsorganisation Beaufsichtig-
ten durchfiihren, gelten die Voraussetzungen geméss RAG.

Da die im Kompetenzbereich der Aufsichtsorganisation liegende Gruppe von Beauf-
sichtigten indes keine Gesellschaften des 6ffentlichen Interesses gemass Artikel 7 ff.
RAG sind, gelten flr deren Revisionsunternehmen und Prifgesellschaften leichtere
Zulassungsvoraussetzungen.

Die Aufsichtsorganisation verfligt ebenso Uber die Kompetenz, die Zulassung der
Prufgesellschaft, der leitenden Priferin oder des leitenden Prifers zu entziehen. In
diesem Fall ist Artikel 17 RAG sinngeméss anwendbar (Abs. 4).
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Die Aufsichtsorganisation hat die Informationen tber die von ihr zugelassenen und
beaufsichtigten Prufgesellschaften und leitenden Priferinnen und Priifer zu Gbermit-
teln, welche die RAB bei der Erflllung ihrer Aufsichtsaufgaben benétigt (Abs. 5).
So kénnen namentlich im Rahmen der Beaufsichtigung der nach RAG zugelassenen
Revisoren Informationen der Aufsichtsorganisation ber von ihr beaufsichtigte
Prufgesellschaften und leitende Priiferinnen und Prifer von Bedeutung sein.

Der Bundesrat regelt die Zustandigkeit fir die Zulassung und Beaufsichtigung der
Prufgesellschaften und der leitenden Priiferinnen und Prifer, falls keine Aufsichts-
organisation besteht (Abs. 6).

Art. 43p Weitere Aufsichtsinstrumente

Die Aufsichtsorganisation verfiigt grundsétzlich tber dieselben Aufsichtsinstrumen-
te wie die FINMA. Vom Aufsichtsinstrumentarium der Aufsichtsorganisation aus-
genommen ist das Berufsverbot gemass Artikel 33 FINMAG. Da dieses eine schwe-
re Massnahme darstellt, deren Rechtsnatur als verwaltungsrechtliche Sanktion
zudem umstritten ist, rechtfertigt es sich, den Anwendungsbereich des Berufsverbots
auf die Finanzinstitute zu beschrénken, die aufgrund ihrer Geschéftstatigkeit und der
damit verbundenen Risiken hoheren Anforderungen zu gentigen haben. Auch die
Einsetzung eines Untersuchungsbeauftragten geméss Artikel 36 FINMAG bleibt als
Aufsichtsmassnahme der FINMA vorbehalten, da Vermdgensverwalter im Sinne
von Artikel 16 Absatz 1 keine Vermdgensverwerte von Kundinnen und Kunden im
eigenen Namen verwalten, die, wie etwa bei der Fondsleitung, im Falle eines Kon-
kurses abgesondert werden mussten.

Die Pflicht der Aufsichtsorganisation nach Artikel 43k Absatz 1, die FINMA perio-
disch tber ihre Aufsichtstatigkeit zu informieren, gewahrleistet in diesem Zusam-
menhang, dass die FINMA im Rahmen ihrer eigenen Aufsichtstatigkeit tber alle auf
dem Finanzmarkt betroffenen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter informiert ist. Die
entsprechenden Bestimmungen gelten sinngemass auch fiir die Aufsichtsorganisati-
on.

Art. 43q Zusammenarbeit

Als hoheitlich tatige Aufsichtsbehorden sind der Aufsichtsorganisation dieselben
Kompetenzen zur Zusammenarbeit mit den inldndischen Behorden und und den fur
die Finanzmarktaufsicht zustdndigen auslandischen Stellen einzurdumen wie der
FINMA. Uber diese Kompetenz muss die Aufsichtsorganisation zudem auch verfii-
gen, soll sie auf internationaler Ebene als staatliche Aufsichtsbehdrde anerkannt
werden konnen. Einzig die Kompetenz zur Zusammenarbeit mit internationalen
Organisationen und Gremien nach Artikel 42b bleibt der FINMA als tibergeordneter
Aufsichtsbehdrde, welche geméss Artikel 6 Absatz 2 die mit ihrer Aufsichtstatigkeit
zusammenhé&ngenden internationalen Aufgaben wahrzunehmen hat, vorbehalten.
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4. Titel: Strafbestimmungen

Art. 44 Sachuiberschrift und Abs. 1

Die Finanzintermediére geméss Artikel 2 Absatz 3 GwG kdnnen sich nicht mehr der
direkten Aufsicht durch die FINMA unterstellen, sondern missen sich einer aner-
kannten SRO anschliessen (Art. 14 GwG). Diese Strafbestimmung wird deshalb um
die vorsatzliche Verletzung der Anschlusspflicht erganzt.

Art. 45 Abs 1, 46 Abs. 1 Bst. b und 47 Abs. 1 Bst. a

Die Aufsichtsorganisation verflgt grundsétzlich Gber dieselben Aufsichtsinstrumen-
te wie die FINMA (vgl. Ausfiihrungen zu Art. 43p). Aus diesem Grund sind die
entsprechenden Strafbestimmungen des FINMAG auch in ihrem Aufsichtsbereich
anwendbar. In den betreffenden Bestimmungen ist deshalb die Aufsichtsorganisati-
on einzubeziehen.

Art. 48 Sachiberschrift

Eine Missachtung von Verfugungen der Aufsichtsorganisation wird mit derselben
Busse geahndet wie die Missachtung einer Verfligung der FINMA.

5. Titel: Verfahren und Rechtsschutz

Art. 54 Rechtsschutz

Da die FINMA eine autonome eidgendssische Anstalt ist (neu Art. 5 Abs. 1
FINMAG), sind ihre Verfligungen gestutzt auf Artikel 1 Absétze 1 und 2 Buchstabe
c und 44 VwVG mit Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht anfechtbar. Den
Beaufsichtigten einer Aufsichtsorganisation muss derselbe Rechtsschutz gewahrt
werden. Die Verfligungen der Aufsichtsorganisationen werden fur ihren Kompe-
tenzbereich auf denselben Rang gehoben, wie die Verfligungen der FINMA als
Offentlich-rechtliche Anstalt. Deren Missachtung untersteht somit derselben Strafan-
drohung und deren Anfechtung erfolgt nach demselben Verfahren. Die Bestimmun-
gen uber die Missachtung (Art. 48) und den Rechtsschutz (Art. 54) werden um die
Verfligung einer Aufsichtsorganisation erganzt. Flr Beschwerden gegen Verfugun-
gen der Aufsichtsorganisationen ist direkt das Bundesverwaltungsgericht zustandig.
Dies ergibt sich aus Artikel 33 Buchstabe h des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom
17. Juni 2005136 (VGG). Ebenso ist die Aufsichtsorganisation wie die FINMA zur
Beschwerde an das Bundesgericht berechtigt (Abs. 3).

Da die Praxis der Aufsichtsbehtrden konsistent bleiben muss und ein Gerichtsent-
scheid im Aufsichtsbereich der Aufsichtsorganisation, soweit mit dem Aufsichtsbe-
reich der FINMA vergleichbar, im Einklang mit der Praxis der FINMA stehen sollte,
ist die FINMA vom zustandigen Gericht zur Stellungnahme einzuladen und sind die
Gerichtsentscheide auch ihr zuzustellen, wenn Verfligungen der Aufsichtsorganisa-
tion den Anfechtungsgegenstand bilden (Abs. 2). Ohne in die Aufsichtspraxis der
Aufsichtsorganisation im Einzelfall eingreifen oder den gerichtlichen Entschei-

136 SR 173.32
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dungsprozess beeinflussen zu kénnen, wird die FINMA dadurch in die Lage ver-
setzt, die Hintergriinde oder Grundlagen ihrer Aufsichtspraxis darzustellen, und
kdnnen unbegriindete Richtungswechsel in der Rechtsprechung vermieden werden.

2.4.19 Bucheffektengesetz

Art. 4 Abs. 2 Bst. a—c und Abs. 3

In den Bestimmungen wird der Begriff des Effektenhandlers ersetzt durch denjeni-
gen des Wertpapierhauses. Da die Wertpapierhauser und Fondsleitungen neu im
FINIG geregelt werden, erfolgt zudem eine Anpassung der Verweise auf das BEHG
und das KAG.

2.4.20 Finanzmarktinfrastrukturgesetz

Ersatz eines Ausdrucks

Der Begriff des Effektenhandlers wird durch denjenigen des Wertpapierhauses
ausgetauscht. Bei der Umschreibung des Teilnehmerkreises an einem Handelsplatz
(Art. 34 Abs. 2 Bst. a) sowie der finanziellen Gegenparteien (Art. 93 Abs. 2 Bst. b)
erfolgt zudem eine explizite Referenzierung auf Artikel 37 FINIG.

Art. 9 Abs. 1

Bei der Anderung handelt es sich um eine rein redaktionelle Anpassung, die nur die
deutsche Fassung betrifft.

Art. 34 Abs. 2 Bst. a
Der Verweis auf das BEHG wird an die neue Regelung im FINIG angepasst.

Art. 93 Abs. 2 Bst. bund e

Die Verweise auf das BEHG und das KAG werden an die neue Regelung im FINIG
angepasst.

Art. 107 Abs. 2 Bst. b

Real abgewickelte Wahrungsswaps und Wahrungstermingeschéfte werden Zug um
Zug erfullt und sind nach dem Willen des Gesetzgebers von der Abrechnungs-,
Risikominderungs- und Handelspflicht ausgenommen (Art. 101 Abs. 3 Bst. b sowie
Art. 107 Abs. 2 Bst. b und 113 Abs. 3 Bst. b). Um Kongruenz im Wortlaut der drei
Bestimmungen herzustellen, wird bei Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b ebenfalls
der Passus «soweit sie Zug um Zug (Payment versus Payment) abgewickelt werden»
eingeschoben.
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Art. 147 Abs. 3

Die Strafandrohung fur die fahrlassige Verletzung des Berufsgeheimnisses wird an
die entsprechenden Bestimmungen uber die Verletzung des Berufsgeheimnisses
gemass Artikel 47 BankG sowie Artikel 65 FINIG angepasst und sieht statt einer
Geldstrafe von bis zu 180 Tagessétzen einheitlich eine Busse in der Hohe von bis zu
250000 Franken vor. Diese Anpassung erfolgt im Sinne einer Harmonisierung, da
vergleichbare Strafbestimmungen auch einer vergleichbaren Strafandrohung unter-
liegen sollen. Die Strafandrohung nach Artikel 47 BankG und Artikel 65 FINIG ist
bereits in das Gesamtgefiige der Strafnormen im Finanzmarktrecht eingepasst,
welche bei Fahrléassigkeitstatbestanden Bussen vorsehen.

2.4.21 Versicherungsaufsichtsgesetz

Art. 14 Abs. 1 und 1bis

In der Bestimmung wird neu wie in den tbrigen Finanzmarktgesetzen ausdricklich
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte
Institut, vorliegend das Versicherungsunternehmen, selbst Gewahr fur eine einwand-
freie Geschéftstatigkeit bieten muss (vgl. die Erlauterungen zu Art. 10 FINIG).

Art. 51 Abs. 2 Bst. g

Mit der Aufhebung des Vermittlerregisters, welches bisher im VAG geregelt war,
wird die Bestimmung hinfallig.

Art. 54c Abs. 1 und 2

Die Bestimmung wird redaktionell lberarbeitet und an die Bestimmung von Arti-
kel 37e BankG angepasst.

Art. 54e Beschwerde

Die Bestimmung wurde mit dem FinfraG eingefihrt und wird hier in den Absétzen 1
und 2 analog zum vorliegend gednderten Artikel 24 BankG ergénzt (vgl. die dorti-
gen Erlauterungen unter Ziff. 2.4.16). Der mit dem FinfraG geschaffene Absatz 2
wird neu zu Absatz 3. Die Neufassung gilt aufgrund der Verweise in den mit dem
FinfraG eingefiihrten Artikeln 71° und 79 auch im Konkurs von wesentlichen
Versicherungsgruppen- und -konglomeratsgesellschaften.

Art. 67 Gewahr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit

In der Bestimmung wird neu wie in den tbrigen Finanzmarktgesetzen ausdricklich
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte
Institut, vorliegend die Versicherungsgruppe, selbst Gewéhr fir eine einwandfreie
Geschéftstatigkeit bieten muss (vgl. die Erlauterungen zu Art. 10 FINIG).
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Art. 72 Bst. b

In den Bestimmungen wird der Begriff des Effektenhandlers ersetzt durch denjeni-
gen des Wertpapierhauses.

Art. 75 Gewahr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit

In der Bestimmung wird neu wie in den tbrigen Finanzmarktgesetzen ausdriicklich
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte
Institut, vorliegend das Versicherungskonglomerat, selbst Gewahr fiir eine einwand-
freie Geschéftstatigkeit bieten muss (vgl. die Erlauterungen zu Art. 10 FINIG).

3 Auswirkungen auf Bund, Kantone und Gemeinden

Auf der Ausgabenseite konnen kantonale Justizbehdrden durch das FIDLEG stérker
beansprucht werden. Das Ausmass des Ressourcenbedarfs durfte jedoch tief bleiben,
da Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden
grundsatzlich vor einer Ombudsstelle gel6st werden sollen. Die vorgeschlagene
Anderung der ZPO, gemass der auf eine Kostenbevorschussung seitens der Privat-
kundinnen und -kunden verzichtet wird, kénnte in gewissen (seltenen) Féallen zur
Folge haben, dass die entstandenen Kosten nicht wieder eingeholt werden kénnen,
was dementsprechend ein Kostenanstieg mit sich bringen kann. Aufgrund der neu
zugewiesenen Anerkennungs- und Aufsichtstatigkeit tber anerkannte Ombudsstel-
len werden die Kompetenzen des Bundes in diesem Bereich ausgeweitet. Dies dirfte
mit einem geringfugig erhdhten Ressourcenbedarf verbunden sein. Auf der Einnah-
meseite konnten Bund, Kantone und Gemeinden ebenfalls betroffen sein, da die mit
der Vorlage verbundenen Kosten entweder zu tieferen Gewinnen oder zu héheren
Abzugen fuhren kénnen, was sich wiederum negativ auf die Steuerertrdge auswirken
wirde. Demgegenuber stehen positive Wirkungen auf die Steuereinnahmen, etwa
durch ein verbessertes Potenzial fur internationale Aktivitdten gewisser Finanz-
dienstleister. Vom FINIG sind Bund, Kantone und Gemeinden nicht unmittelbar
betroffen.

4 Auswirkungen auf die gesamte Volkswirtschaft

Bei FIDLEG und FINIG stehen den teilweise héheren Kosten fur die Betroffenen
die Starkung der Rechte der Kundinnen und Kunden, die hohere Qualitat und Trans-
parenz der Finanzdienstleistungen sowie eine international &quivalent ausgestaltete
Regulierung gegentiber. Die Regulierungsfolgeabschéatzung deutet auf ein insgesamt
vorteilhaftes Kosten-Nutzen-Verhéltnis hin. Die Vorlage tragt, indem sie auch
internationale Entwicklungen beachtet, zur Standortattraktivitat der Schweiz bei. Fur
eine ausflhrliche Darstellung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen siehe auch
die durch das EFD erstellte Regulierungsfolgenabschatzung zum FIDLEG und zum
FINIG.
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4.1 Kosten und Nutzen der einzelnen Massnahmen

4.1.1 Verhalten und Organisation der Finanzdienstleister
(FIDLEG)

Mit der Einhaltung der neuen Verhaltensregeln konnen den Finanzdienstleistern
gewisse hohere administrative Kosten entstehen. Die Finanzdienstleister miissen mit
Blick auf die aus dem FIDLEG erwachsenden Pflichten interne Vorschriften erlas-
sen und Uber eine angemessene Betriebsorganisation verfligen. Insbesondere fir
mittlere bis grossere Unternehmen dirfte dies marginale zusatzliche Aufwendungen
bedeuten. Bereits beaufsichtigte Finanzinstitute wie etwa Verwalter von Kollektiv-
vermdgen mussen schon heute héhere organisatorische Anforderungen erfillen als
im FIDLEG vorgesehen.

Auf der Nutzenseite sind die tendenziell hohere Qualitat der Dienstleistungen, eine
Starkung des Vertrauens in den Finanzdienstleister und die Verringerung von Infor-
mationsasymmetrien zwischen Kundinnen und Kunden und Finanzdienstleistern zu
erwéhnen. Die Regulierung zur Vermeidung von Interessenkonflikten tragt dazu bei,
dass Kundinnen und Kunden auf einer neutralen Grundlage beruhend bessere Ent-
scheidungen treffen kénnen. Ausserdem wird die Rechtssicherheit erhoht.

4.1.2 Grenzuberschreitende Tatigkeit in der Schweiz

Die geltende Gesetzgebung im Bereich der grenzlberschreitenden Erbringung von
Finanzdienstleistungen in die Schweiz kann als liberal bezeichnet werden. So kann
ein auslandischer Vermdgensverwalter bislang ohne jegliche Schranken Kundinnen
und Kunden in der Schweiz betreuen. Auch eine Meldung bei der Aufsichtsbehtrde
ist nicht notwendig.

Das FIDLEG sieht insgesamt zwar eher restriktivere Anforderungen fir die grenz-
uberschreitende Tétigkeit in die Schweiz vor als bisher (Eintrag ins offentliche
Beraterregister). Damit sollen jedoch inlédndische Anbieter von Finanzdienstleistun-
gen gegenuber auslédndischen nicht benachteiligt werden (Level playing field).
Dadurch wird der Kundenschutz gestarkt. Die grenzuberschreitende Tatigkeit wird
aber nicht Ubermassig, zum Beispiel durch einen Filialzwang, eingeschrankt. Auf
der Kostenseite nehmen durch diese Regulierung die direkten Aufsichtskosten
insgesamt zu. Auslandische Vermdgensverwalter miissen inskiinftig die gestiegenen
Anforderungen an die Registrierung erfiillen und sich ins 6ffentliche Register ein-
tragen.

4.1.3 Dokumentation der Produkteigenschaften

Durch die gesetzlich vorgeschriebene Dokumentation der Produkteigenschaften
(Prospektpflicht) wird die Informationsbeschaffung durch potenzielle Investorinnen
und Investoren effektiver und effizienter gestaltet. Dadurch werden Informations-
asymmetrien zwischen der Kundin oder dem Kunden und dem Anbieter von Fi-
nanzdienstleistungen reduziert. Die Erstellung einer vollstdndigen Produktdokumen-
tation ist fur Finanzdienstleister jedoch mit Kosten verbunden.
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Das FIDLEG sieht vor, dass neu alle Unternehmen (auch nicht-kotierte) grundsatz-
lich einen Prospekt erstellen mussen, der vor der Veroffentlichung einer Prospekt-
prifung unterzogen wird. Zur Verbesserung der KMU-Vertréglichkeit der Vorlage
bestehen jedoch diverse Ausnahmen und Erleichterungen. Beim Anbieten von
Obligationen an Privatkundinnen und -kunden ist (neben dem Prospekt) neu auch
ein Basisinformationsblatt abzugeben. Neu gilt flr die strukturierten Produkte die
Pflicht, ein Basisinformationsblatt und einen Prospekt zu erstellen. Beide Neuerun-
gen durften je nach Umsetzung fiir die emittierenden Finanzinstitute mit Zusatzkos-
ten verbunden sein.

Durch eine vorgéangige Prospektprifung wird verhindert, dass mangelhafte Prospek-
te veroffentlicht werden. Fir Anbieter ist die Produktdokumentationsprifung jedoch
potenziell mit Opportunitatskosten verbunden. Diese Opportunitatskosten werden
durch die Einfuhrung einer Frist, innerhalb welcher die Prospekte gepruft sein
miissen, nach oben hin begrenzt. Seitens der Priifstelle ist die Uberpriifung der
Produktdokumentation mit einem Anstieg der Aufsichtskosten verbunden. Die
Finanzierung dieser zusatzlichen Kosten konnte sich in hoheren Gebihren fur die
Beaufsichtigten niederschlagen.

Gestutzt auf das Kotierungsreglement fuhrt SIX Exchange Regulation im Rahmen
von Kotierungen an der Borse bereits heute Prospektprifungent3? durch. Die Kotie-
rungsregularien von SIX Exchange Regulation sehen fir die Behandlung eines
Kotierungsgesuchs inklusive Prospektpriifung in der Regel hochstens 20 Borsentage
vor. Diese Frist entspricht jener fir Neuemittenten in Artikel 55 FIDLEG. SIX
Exchange Regulation garantiert grundsatzlich, dass das gesamte Kotierungsverfah-
ren innert dieser Frist abgeschlossen ist, sodass der Borsenhandel am beantragten
ersten Handelstag aufgenommen werden kann. Die eigentliche Prospektprifung
dauert hingegen deutlich weniger lang und ist abhangig von der Effektenkategorie,
da auch der Prospektinhalt fur die verschiedenen Effektenkategorien unterschiedlich
ist. Eine Prospektprufung von einer Aktienemission nimmt gemdss SIX Exchange
Regulation typischerweise 3-5 Stunden in Anspruch und jene von Obligationen 2
Stunden. Bei den umfangreichen Emissionsprogrammen kann eine Prospektprifung
hingegen bis zu 8 Stunden dauern. Gegenwartig fuhrt SIX Exchange Regulation
jedoch keine Koharenz- und Verstandlichkeitspriufung durch, wie dies fur die Prif-
stelle unter FIDLEG vorgesehen ist. Die Dauer des eigentlichen Prifprozesses
konnte dadurch insgesamt etwas verlangert werden. Die genannten Fristen fir die
Behandlung eines Gesuchs miissten jedoch trotzdem eingehalten werden, sodass
dies fiir die Unternehmen kaum mit negativen Konsequenzen verbunden ist.

4.1.4 Durchsetzung der Anspriiche von Privatkundinnen
und -kunden

Die Massnahmen zur Durchsetzung der Anspriche von Privatkundinnen und -
kunden flhren insgesamt im Vergleich zum Status quo zu einer Starkung des Kun-
denschutzes und fiihren zu einer Erleichterung der Kostenproblematik bei Gerichts-
prozessen im Finanzdienstleistungsbereich. Streitigkeiten zwischen Finanzdienst-

137 SIX Exchange Regulation fiihrte 2014 rund 20 Priifungen von Aktienprospekten, 350
Prifungen von Anleiheprospekten sowie 36000 Priifungen von Derivateprospekten
durch.
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leistern und ihren Kundinnen und Kunden sollen nach Mdglichkeit im Rahmen eines
unbirokratischen Vermittlungsverfahrens durch eine anerkannte Ombudsstelle
erledigt werden. Die Anzahl der Verfahren vor den Ombudsstellen kdnnte in der
Folge zunehmen. Die Finanzierung der Ombudsstelle geschieht dabei durch Beitrage
der Finanzdienstleister die sich an deren Grdsse orientieren.

Falls vor der Ombudsstelle keine Einigung erzielt wird, werden Privatkundinnen
und Privatkunden bei einem allfélligen Prozess von der Pflicht zur Leistung von
Prozesskostenvorschiissen befreit. Zudem entfallt fir den Privatkunden unter gewis-
sen Bedingungen das Risiko, die Prozesskosten der Gegenseite tragen zu mussen.
Schétzungen der gesamten, fur die Prozessfuhrung Uber alle Instanzen moglichen
Prozesskosten haben dabei gezeigt, dass diese den Streitwert um ein Mehrfaches
Ubersteigen und deshalb fur die Privatkundinnen und Privatkunden abschreckend
wirken konnen. Die gesamten Prozesskosten ergeben sich aus der Summe der Ge-
richtskosten, der eigenen Anwaltskosten und der Anwaltskosten der Gegenpartei.
Erst ab einem Streitwert von 100 000 Franken sind die gesamten zu erwartenden
Prozesskosten aufgrund der degressiven Tarife tiefer als der Streitwert. Fir die
Privatkundinnen und Privatkunden, die sich u.U. wegen des teilweisen oder weitge-
henden Verlusts ihres Finanzvermdgens mit ihrem Finanzinstitut streiten, kann dies
ein untragbares Zusatzrisiko bedeuten.

Ob diese Erleichterungen im Bereich der Rechtsdurchsetzung, die die Risikofahig-
keit der betroffenen Privatkundinnen und Privatkunden bezuglich eines allfalligen
Gerichtsprozesses erhohen, zu zusatzlichen gerichtlichen Verfahren fiihren, kann
nicht im Voraus genau bestimmt werden. Eine Zunahme von Gerichtsprozessen
kann zwar nicht ausgeschlossen werden; ein drohender Gerichtsprozess konnte
jedoch auch dazu fihren, dass ein Vergleich erzielt werden kann, bei gleichzeitiger
Verhinderung eines langwierigen Gerichtsprozesses.

4.1.5 Kreis der Beaufsichtigten (FINIG)

Die Uberwiegende Mehrheit der rund 2 300 Vermdogensverwalter hat gemass Ein-
schatzung der Zircher Fachhochschule fur angewandte Wissenschaften (ZHAW)
weniger als flnf Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Da die Vermogensverwalter
bislang nicht beaufsichtigt werden, sind genaue statistische Informationen etwa
beziiglich der Anzahl der betroffenen Firmen oder der Hohe der verwalteten Kun-
dengelder nicht vorhanden. Rund die Halfte aller Vermdgensverwalter hat einen
oder hdchstens zwei Mitarbeiter. Insgesamt sind zwischen 7 500-8 500 Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter im Vermoégensverwaltungsbereich beschaftigt. Sie verwalten
meist weniger als 100 Millionen Franken Kundengelder und haben oftmals eine
uberschaubare Anzahl Kundinnen und Kunden aus der Schweiz oder dem européi-
schen Umfeld. Geméss ZHAW verwalteten per Ende 2013 57 Prozent der 785
Vermogensverwalter, die Aktivmitglieder des VSV sind, weniger als 100 Millionen
Franken Kundengelder. Demgegeniiber haben rund 9 Prozent der Vermdgensverwal-
ter mehr als 500 Millionen Franken Assets under Management. Rund 65 Prozent der
Vermogensverwalter betreuen weniger als 100 Kundinnen und Kunden. Insgesamt
verwalteten die Vermdgensverwalter per Juni 2014 nach Einschéatzung der Branche
rund 560 Milliarden Franken Kundengelder. Die durchschnittliche Bruttogewinn-
marge eines Vermogensverwalters betrédgt geschatzte 0.8 Prozent der verwalteten
Kundengelder.
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Nur mit der Unterstellung der VVermogensverwalter unter eine Form der Aufsicht
kdnnen die Anforderungen des FIDLEG - insbesondere die Einhaltung von Trans-
parenz-, Informations-, Treue-, Dokumentations- und Sorgfaltspflichten sowie der
organisatorischen Vorschriften — auch permanent und konsequent bei allen Finan-
zinstituten durchgesetzt werden. Die Unterstellung ist deshalb eine wichtige Mass-
nahme zur Verbesserung des Kundenschutzes und eine Ergénzung zur bisherigen
Marktlésung. Ein weiterer Vorteil der Unterstellung der Vermdgensverwalter unter
die Aufsicht ist die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen fur alle Anbieter
von Finanzdienstleistungen. Bisher haben Anbieter der gleichen Dienstleistung
unterschiedliche regulatorische und aufsichtsrechtliche Anforderungen zu erfillen.
Die Regulierungskosten setzen sich zusammen aus den einmaligen Kosten zur
Erlangung der Bewilligung sowie danach den laufenden Aufsichtskosten. Zur Er-
mittlung der Regulierungskosten wurden die Vermdgensverwalter von der ZHAW
in drei Kategorien eingeteilt: VVermdgensverwalter mit 1-3 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter, 4-10 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter und mehr als 10 Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter.

Die Initialkosten bestehen — in allen drei Kategorien — hauptsachlich aus den Kosten
fir die Bewilligungsprifung und die Beratungshonorare an Externe, die Bewilli-
gungsprifung der Aufsichtsbehtrde sowie die Kosten zur Erfillung der organisato-
rischen Bewilligungsvoraussetzungen. Gemadss der unabh&ngigen Evaluation durch
die ZHAW belaufen sich die Initialkosten pro eingereichtem Gesuch eines kleinen
Vermodgensverwalters (Kategorie 1-3 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter) abzuglich
der Sowieso-Kosten auf rund 69 000 Franken. Die Nettokosten wurden von der
ZHAW pro Fall geschétzt. «Pro Fall» bedeutet dabei pro Vermdgensverwaltungs-
institut, das effektiv ein Gesuch fir eine Bewilligung stellt. Die Anzahl effektiv
eingereichter Gesuche durfte nicht den geschatzten 2 300 Vermdégensverwaltungsin-
stituten entsprechen und kann nicht im Voraus beziffert werden. Zum einen sind
durch die vorgeschlagene Ubergangsbestimmung viele Vermogensverwalter von der
Unterstellung ausgenommen und zum anderen dirfte der laufende Strukturwandel in
der Branche bis zur Inkraftsetzung von FINIG und FIDLEG weiter fortschreiten.

Grosster Kostentreiber sind die Kosten fiir die Bewilligungspriifung und Beratungs-
honorare von rund 45 000 Franken (oder 65 % der Initialkosten). Flr mittelgrosse
Vermodgensverwalter (Kategorie 4-10 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter) belaufen
sich die zu erwartenden Initialkosten auf rund 96 000 Franken und bei den grésseren
Vermodgensverwaltern (Kategorie >10 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter) auf
128 000 Franken. Mit dem Bewilligungsverfahren kénnen auch bedeutsame Oppor-
tunitatskosten verbunden sein, die allerdings nicht beziffert werden kdnnen.

Die laufenden Kosten sind — in allen drei Kategorien — hauptséchlich getrieben
durch die Aufsichtsprufung, die jahrlichen Abgaben an die Aufsichtsbehorde sowie
die Kosten zur Aufrechterhaltung der organisatorischen Bewilligungsvoraussetzun-
gen. Gemass der unabhdngigen Schatzung durch die ZHAW wiirden bei kleinen
Vermodgensverwaltern rund 20 000 Franken hohere laufende Kosten anfallen in den
Jahren, in denen eine Aufsichtspriifung stattfindet. In den Jahren dazwischen wiirden
die laufenden Kosten fiir Vermogensverwalter mit geringerem Risikopotenzial und
einfachen Strukturen weniger hoch ausfallen. Die Kosten fiir den in den Zwischen-
jahren zu erstellenden Compliance-Bericht zuhanden der Aufsichtsbehdrde wurden
in der Schatzung der ZHAW nicht bericksichtigt. Diese dirften jedoch tiefer ausfal-
len als bei einer vollstandigen Aufsichtsprifung. Die Kosten einer vollstandigen
Aufsichtsprufung wurden von der ZHAW auf 12 000 Franken pro Jahr geschatzt.
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Bei mittleren Vermdgensverwaltern wirden sich die laufenden Kosten in den Jahren
mit einer Aufsichtsprifung um 41 000 Franken erhdhen. Bei den grosseren Vermo-
gensverwaltern durften sich die jahrlichen laufenden Kosten um 57 000 Franken
erhdhen. Die Maglichkeit, die Haufigkeit der Aufsichtsprifung auf mindestens alle
vier Jahre zu reduzieren, kann (im Vergleich zur jahrlichen Aufsichtsprufung) zu
einer Reduktion der laufenden Kosten fiihren und erhoht deshalb die KMU-
Vertréglichkeit der VVorlage. Dies setzt jedoch voraus, dass der Umfang und deshalb
auch die Kosten der vierjahrigen Aufsichtsprufung gleich hoch beziehungsweise nur
unwesentlich tiber denjenigen sind, die bei einer jahrlichen Priifung anfallen wirden.
Fir viele Vermogensverwalter dirfte zudem die Ubergangsregelung bedeuten, dass
sie von den zusatzlichen Kosten durch die Unterstellung unter die prudenzielle
Aufsicht befreit sind, solange sie ihre Tatigkeit nicht ausbauen. Da eine Mehrheit zu
den KMU gezéhlt werden, kann dadurch ebenfalls die KMU-Vertraglichkeit der
Vorlage erhoht und der staatliche Eingriff in die 6konomische Aktivitat limitiert
werden.

Ene mogliche Folge der Unterstellung der Vermogensverwalter kénnte im moral
Hazard liegen. Hatten Kundinnen und Kunden bislang einen starkeren Anreiz, ihren
Vermdgensverwalter, dem sie ihr Geld anvertrauen, moglichst sorgfaltig auszuwéh-
len, kdnnen in ihre Entscheidungen inskunftig stirker auch Entscheide der Auf-
sichtsbehorde einfliessen, auch wenn die Eigenverantwortung schliesslich bei der
Kundin oder beim Kunden bleibt. Durch das Giitesiegel «Beaufsichtigte» kdnnen
Kundinnen und Kunden etwa dazu verleitet werden, die Wahl eines Vermdgensver-
walters, resp. die periodische Uberpriifung ihres Vermdgensverwalters weniger
intensiv auszugestalten. Dies kann sich negativ auf die Marktmechanismen auswir-
ken. Allerdings wird diese Wirkung durch das vorgesehene Aufsichtsmodell be-
grenzt.

4.2 Auswirkungen nach betroffenen Gruppen

Zur Analyse der moglichen Verhaltensanpassungen von Betroffenen soll eine diffe-
renzierte Betrachtung vorgenommen werden.

4.2.1 Auswirkungen auf Kundinnen und Kunden sowie
auf Finanzdienstleister generell

Die Rechte von professionellen und privaten Kundinnen und Kunden von Finanzin-
stituten werden durch FIDLEG gestarkt. Die Anzahl der Verfahren vor den Om-
budsstellen kdnnte in der Folge zunehmen. Zumindest teilweise dirften im Gegen-
zug die Gebuhren fir Finanzdienstleistungen zunehmen. Finanzdienstleister
hingegen durften — auch im Wissen um die gestarkten Rechte der Kundinnen und
Kunden — die Anstrengungen generell weiter intensivieren, um die Qualitat der
angebotenen Dienstleistungen moglichst zu erhéhen. Den Finanzdienstleistern
durften zudem hohere Regulierungskosten anfallen, sofern diese nicht auf die Kun-
dinnen und Kunden Uberwalzt werden koénnen. Diese entstehen etwa durch die
Mitfinanzierung der Ombudsstellen. Wie stark diese Kostenzunahme ausfallt, kann
nicht im Voraus beziffert werden. Aufgrund der heute bereits gangigen Praxis dirf-
ten diese Zusatzkosten aber angesichts der grossen VVolumen relativ gering ausfallen.
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Finanzdienstleister, die auch auslandische institutionelle Kunden betreuen, kdnnen
schliesslich vom erleichterten Zugang zum EU-Binnenmarkt profitieren, sofern die
Européische Kommission die Schweizer Regelung als dquivalent anerkennt. Die
europdische Verordnung tber Mérkte fur Finanzinstrumente (MIFIR) sieht im
institutionellen Bereich (Geschaft mit professionellen Kunden und geeigneten Ge-
genparteien) eine einheitliche Regelung des Marktzugangs von Anbietern aus einem
EU-Drittstaat vor. Geméss Artikel 46 ff. MiFIR ist erforderlich, dass die Europai-
sche Kommission einen Beschluss fasst, ob sie die Finanzmarktregulierung und
Aufsicht eines Drittstaats als &quivalent erachtet. Damit wiirde die bisherige Zustéan-
digkeit der EU-Mitgliedstaaten, die teilweise unterschiedliche Anforderungen an die
entsprechenden Anbieter aus EU-Drittstaaten gestellt haben, entfallen. Ist eine
Anerkennung der Aquivalenz erreicht, so ist die Dienstleistungserbringung fiir
institutionelle Kunden im gesamten EU-Raum mdglich (EU-Pass).

4.2.2 Auswirkungen auf einzelne Gruppen

—  Bereits der Aufsicht unterstellte Finanzinstitute sowie reine Anlageberaterinnen
und -berater, die nicht im Auftrag von Dritten Kundengelder verwalten, sind
von FINIG nicht unmittelbar betroffen. Sie mussen jedoch die VVorgaben des
FIDLEG einhalten.

—  Fir Vermogensverwalter bringt das FINIG weitreichende Neuerungen. Dieje-
nigen Vermogensverwalter, die nicht (oder nicht mehr) von der Ubergangsrege-
lung hinsichtlich der prudenziellen Beaufsichtigung betroffen sind, dirften
entweder ihre Strukturen moglichst rasch anpassen oder versuchen, ihr Ge-
schaftsmodell allenfalls anzupassen (bspw. reine Anlageberatung).

— Das FIDLEG betrifft nicht nur Finanzdienstleister, sondern als Emittenten von
Obligationen oder Aktien auch die Unternehmen aller Branchen. Die im
FIDLEG enthaltenen Erleichterungen und Fristen bezuglich Prospektpflicht
sollen jedoch verhindern, dass der Finanz- und Kapitalmarkt Schweiz durch die
Erhohung der Transparenzanforderungen an Wettbewerbsfahigkeit verliert.

—  Die Prozesskostenregelung tragt zu einer Starkung des Konsumentenschutzes
und einer Reduktion der Transaktionskosten bei. Der Rechtsdurchsetzungspro-
zess fur kleine Schadenssummen wird dadurch vereinfacht.

—  Die Mehrheit der zwolIf bisher von der FINMA anerkannten SRO zur Bekamp-
fung der Geldwascherei und der Terrorismusfinanzierung konnte ihre Tatigkeit
nicht mehr in der gleichen Art und Weise wie bisher weiterfiihren. Deren bishe-
rige Funktionen und Tatigkeiten wirden mit Blick auf die neu der Aufsicht un-
terstellten Finanzinstitute durch die zu schaffende Form der Aufsicht erfasst.
Freilich konnten sich aber auch die SRO - einzeln oder verbunden — als soge-
nannte Aufsichtsorganisation(en) konstituieren.

—  Die Pflichten der FINMA werden gemaéss vorliegender Gesetzesvorlage insge-
samt ausgeweitet. Aufgrund dieser erweiterten Pflichten durfte auch der Res-
sourcenbedarf der FINMA zunehmen.
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4.3 Auswirkungen auf den Wettbewerb und auf die
Standortattraktivitat

Die Wettbewerbsbedingungen auf dem Markt fiir die Vermogensverwaltung dirften
sich durch FIDLEG und FINIG dauerhaft verandern. So werden gleiche Wettbe-
werbsbedingungen geschaffen, Interessenkonflikte reduziert und es fallen héhere
Regulierungskosten an. Der Anpassungsprozess an die neuen Bedingungen dirfte
schliesslich dazu fuhren, dass die durchschnittliche Grosse (gemessen an der Hohe
der verwalteten Kundengelder) der am Markt tatigen Vermdgensverwalter zunimmt.
Die ohnehin schon einsetzende Konzentration im Markt fur die Vermégensverwal-
tung kann langerfristig gleichbedeutend mit einer tieferen Wetthewerbsintensitat
sein.

Eine Konsequenz der Unterstellung der Vermdgensverwalter unter die Aufsicht
konnte moglicherweise die Erhéhung von Markteintrittsbarrieren sein. Im Interesse
der gesamten Volkswirtschaft sollte es moglichst vermieden werden, Markteintritts-
barrieren durch regulatorische Massnahmen unverhéltnisméssig zu erhéhen. Um das
Problem nicht weiter zu verschérfen, sollten die Aufsichtsgeblihren maoglichst tief
gehalten werden.

Der verbesserte Kundenschutz starkt das Vertrauen in den Schweizer Markt fur
Vermdgensverwaltung. Die hohere Qualitat der erbrachten Dienstleistungen macht
ihn fir bestehende wie auch fiir neue Kundinnen und Kunden attraktiver. Dies ist
umso bedeutender, als seit der Finanzkrise Kundinnen und Kunden von Finanz-
dienstleistern tendenziell an Vertrauen in den Finanzmarkt eingebusst habenl3s,
Beide Gesetze tragen schliesslich auch internationalen Entwicklungen Rechnung,
sodass Reputationsrisiken fir die Schweiz vermindert und Moglichkeiten zur Erhal-
tung und Verbesserung des bilateralen Marktzutritts geschaffen werden.

5 Verhaltnis zur Legislaturplanung und zu nationalen
Strategien des Bundesrates

Die Vorlage ist weder in der Botschaft vom 25. Januar 2012139 zur Legislaturpla-
nung 2011-2015 noch im Bundesbeschluss vom 15. Juni 2012 (ber die Legislatur-
planung 2011-2015 angekiindigt. Das Geschéft wird dem Parlament trotzdem vor-
gelegt, da im Interesse der Anlegerinnen und Anleger sowie des Finanzplatzes
Schweiz mit der Umsetzung der im FINMA-Positionspapier Vertriebsregeln vom
Februar 2012 festgestellten Mangeln sowie der internationalen Entwicklung im
Finanzmarktbereich nicht bis zur néchsten Legislaturplanung zugewartet werden
kann. Sie ist mit der Finanzmarktstrategie des Bundesrates vereinbar.

138  Aktuelle Bankenfragen 2015, Meinungen und Vorstellungen der Schweizer Biirger,
Studie durchgefuhrt fir die Schweizerische Bankiervereinigung — Basel durch das Institut
M.1.S Trend SA - Lausanne/Bern.

139 BBI 2012 481.
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6 Rechtliche Aspekte
6.1 Verfassungs- und Gesetzmassigkeit

Das FIDLEG stitzt sich auf die Artikel 95, 97, 98 und 122 Absatz 1 der Bundesver-
fassung. Das FINIG stutzt sich auf die Artikel 95 und 98 Absatze 1 und 2 der Bun-
desverfassung. Mit den beantragten Erlassen werden im Wesentlichen gewerbepoli-
zeiliche Vorschriften erlassen. Die damit verbundenen Beschrankungen der
Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 BV) sind zul&ssig, soweit sie durch ein 6ffentliches
Interesse gerechtfertigt und verhaltnisméssig sind. Das 6ffentliche Interesse besteht
vorliegend im Schutz von Polizeigutern (Kundenschutz, Treu und Glauben im
Geschéftsverkehr) sowie in der Gewéhrleistung eines stabilen und krisenresistenten
Finanzmarkts. Die Vorschriften sind geeignet und erforderlich, um die im Fokus
stehenden 6ffentlichen Interessen zu schutzen. Der Verhaltnisméssigkeit wird auch
dadurch Rechnung getragen, dass an manchen Stellen Ausnahmeregelungen und
Erleichterungen vorgesehen werden, sofern der Kundenschutz gewéhrleistet bleibt
(vgl. bspw. Art. 13, 33 Abs. 2, 45, 50 Abs. 3, 53 Abs. 4 FINIG). Die vorgeschlage-
nen Vorschriften erweisen sich damit als verfassungskonform.

6.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen
der Schweiz

Die internationalen Verpflichtungen der Schweiz werden durch die Vorlage nicht
beruhrt. Es wird zudem sichergestellt, dass die Ausfuhrungsbestimmungen auf
Verordnungsebene im Einklang mit dem internationalen Recht umgesetzt werden.

6.3 Unterstellung unter die Ausgabenbremse

Die Vorlage sieht keine Ausgaben vor, die unter die Ausgabenbremse (Art. 159
Abs. 3 Bst. b BV) fallen.

6.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Fur die Begriindung der in der Vorlage enthaltenen Rechtsetzungsdelegationen an
den Bundesrat (vgl. namentlich die Art. 4, 5, 6, 18, 19, 27, 33, 35, 38, 48, 49, 50, 53,
54, 59, 60, 66, 73, 87, 95, 97 und 98 FIDLEG, und Art. 3, 6, 8, 19, 20, 24, 25, 32,
33, 40, 41, 42, 47, 53, 56, 64, 68 und 71 FINIG, Art. 13a, 43f, 430 FINMAG sowie
Art. 42, 43 und 90a VAG) wird auf die Erlauterungen zu den entsprechenden Arti-
keln verwiesen.
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