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Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) — Stellungnahme zum Anhoérungsbericht

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrter Herr Roth
Sehr geehrte Damen und Herren

Zusammenfassung

Wir unterstutzen ein schweizerisches Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und
sind bereit, daran kritisch und konstruktiv mitzuarbeiten. Das Gesetz soll — durch
eine massvolle Verbesserung von Information und Transparenz — die Anlegerinnen
und Anleger bei ihrer Entscheidfindung unterstitzen. Wegleitend muss der infor-
mierte Anleger, die informierte Anlegerin sein, die eigenverantwortlich entscheiden.

Das FIDLEG soll nicht mit Verboten, sondern mit Informations- und Transparenzre-
geln arbeiten. Durch die angestrebte Verbesserung von Information und Transpa-
renz auf der einen, der Prafung von Eignung und Angemessenheit bei konkreten
Anlageempfehlungen (Suitability & Appropriateness) auf der anderen Seite kann
u.E. der Anlegerschutz markant verbessert werden (soweit Uberhaupt dafur ein Be-
darf ausgewiesen ist).

Dazu gehort die Unterstellung aller Finanzdienstleister, insbesondere auch der As-
set Manager, bankunabhangigen Vermdgensverwalter und Anlageberater, unter ei-
ne angemessene Aufsicht der FINMA (die den Besonderheiten der Branche Rech-
nung tragt, eine angemessene De-Minimis-Regel enthalt und Raum fir
Selbstregulierung bietet).

Der Anwendungsbereich des FIDLEG soll sich auf Wertpapierdienstleistungen ein-
schliesslich der Vermoégensverwaltung beschranken und andere Finanzdienstleis-
tungen wie z.B. das Zinsdifferenzgeschaft, Versicherungsprodukte oder Rohstoffge-
schafte nicht umfassen. Auch sind alle Regelungsinhalte, die sich auf den ,Point of
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Sale“ beziehen, umfassend im FIDLEG zu regeln; das KAG ist entsprechend auf die
Gesichtspunkte der Produktregulierung zu beschranken.

Abzulehnen sind die Uber das Ziel hinausschiessenden Vorschlage im zivilpro-
zessualen Bereich, zumal sich das unbestrittene Regelungsziel mit den erwahnten
Verbesserungen von Information und Transparenz vollauf erreichen lasst. Weiter-
gehende Regeln waren hinsichtlich der Verhaltnismassigkeit fragwurdig. Das betrifft
etwa die Umkehrung der Beweislast in Bezug auf die Einhaltung der Verhaltens-
pflichten durch einen Finanzdienstleister, die Ubernahme der Prozesskosten eines
Kunden, der gestutzt auf eine Stellungnahme des Ombudsman gegen den Finanz-
dienstleister klagt, oder die Spruchkompetenz des Ombudsman (denn sie wirde
dessen Mediationsfahigkeit beeintrachtigen). Mit den angestrebten Informations-
und Transparenzregeln wird die Anlegerin, der Anleger in die Lage versetzt, eigen-
verantwortlich zu entscheiden, und braucht keine zivilprozessualen Krlicken mehr.

Mit der Botschaft zum FIDLEG ist aus unserer Sicht zuzuwarten, bis Gber die Rege-
lung der einschlagigen Fragen in der Uberarbeiteten MiFID Klarheit besteht.

1. Allgemeine Bemerkungen

Nachstehend aussern wir uns kurz zu den Stossrichtungen des Projekts eines Finanz-
dienstleistungsgesetzes vor dem Hintergrund lhres Hearingberichts vom 18. Februar
2013. Gern verweisen wir dazu auf unser Positionspapier, das wir lhnen am 24. Januar
2013 haben zukommen lassen, und die Interventionen der Bankenvertreter an lhrem
Panel vom 7. Marz 2013.

1.1 Eine massvolle Vereinheitlichung und Ergdnzung des schweizerischen Finanz-
marktrechts im Bereich der Wertpapierdienstleistungen verdient grundsétzlich
Untersttzung.

Wir unterstutzen eine massvolle Vereinheitlichung und Erganzung des schweizerischen
Finanzmarktrechts im Bereich der Wertpapierdienstleistungen, wenn sie mit dem Ziel
erfolgt, einerseits Anlegerinnen und Anleger bei ihrer Entscheidfindung am ,Point of
Sale“ zu unterstitzen, und andererseits fir die Anbieter dazu beitragt, den Marktzu-
gang in Europa und weiteren Regionen zu gewahrleisten.

1.2 Durch verbesserte Transparenz ist die Eigenverantwortung und Wabhlfreiheit des
Anlegers zu stérken.

Die neuen Regeln sollen ausser dem Ziel einer Verstarkung des Anlegerschutzes dem
historisch gewachsenen Grundsatz Rechnung tragen, dass Kundinnen und Kunden als
eigenverantwortliche Anleger betrachtet und als solche behandelt werden. Verstarkte
Transparenz erscheint daher sinnvoll, aber Kundinnen und Kunden sollen die Wabhlfrei-
heit bei Produkten und Anlageformen behalten. Die Gesetzgebung soll sich nicht am
theoretischen Modell eines real inexistenten Durchschnittsanlegers als Zielgrésse aus-
richten, sondern am Prinzip des informierten Anlegers, der in Eigenverantwortung ent-
scheidet. Dokumentations- und Formvorschriften sollen massvoll sein und die Interak-
tion des Kunden mit der Bank nicht durch Ubertreibungen (etwa bei der



Beratungsdokumentation) oder formalistische Regeln beeintrachtigen (,Substance over
Form®).

Der Kundenschutz lasst sich z.B. auch — und besser — durch angemessene Aus- und
Weiterbildungsstandards fiur Kundenberater starken.

Grundsatzlich verdienen daher produktneutrale Ansatze am ,Point of Sale“ gegeniber
einer weiteren Produkteregulierung klar den Vorzug; das Kollektivanlagengesetz (KAG)
muss entsprechend angepasst werden oder eine Ausnahme bleiben.

1.3 Die Erhaltung und Stérkung der Wettbewerbsféahigkeit des Finanzplatzes Schweiz
muss ein Hauptanliegen sein.

Art. 5 Satz 2 FINMAG verpflichtet die Finanzmarktaufsicht, sich im Rahmen ihrer Tatig-
keit fur einen wettbewerbsfahigen Finanzplatz einzusetzen; sinngemass gilt dies auch
fur den Gesetzgeber. Dazu gehdrt nach innen eine verhaltnismassige Regulierung und
im Aussenverhaltnis die Gewahrleistung des grenziberschreitenden Dienstleistungs-
verkehrs schweizerischer Finanzdienstleister insbesondere, aber nicht nur auf dem
Gebiet der Europaischen Union.

1.4  MiIFID Il soll — in sinnvollem Ausmass — berlicksichtigt werden, insbesondere dort,
wo eine gleichwertige Regelung fiir die Gewéahrleistung des grenziiberschreite n-
den Dienstleistungsverkehrs in die EU-Mé&rkte notwendig ist.

Auch falls die endgliltige Fassung von MIFID keine Aquivalenz fir Drittlandfirmen ver-
langen sollte, sind die Schweizer Wohlverhaltensregeln mit Augenmass an internatio-
nale Standards anzupassen. Wo Regelungen der MiFID Il Gbernommen werden, sind
aber deren Spielrdume fiir liberale Regelungen zu nutzen (Ubernahme nach ,Sinn und
Geist“). Dabei gilt es, die Ubernahme bekannter Schwéchen von MiFID zu vermeiden.
Der Fokus soll auf einer Gleichwertigkeit der Regelungen hinsichtlich des Anleger-
schutzes liegen, d.h. von einer Ubernahme anderer Bestimmungen (Marktinfrastruktur,
Handelsplattformen usw.) ist abzusehen, soweit es nicht als Teil der Umsetzung des
G20-Commitments betreffend OTC-Derivative notig ist. Infrastrukturfragen sind im
Rahmen des geplanten Finanzmarktinfrastrukturgesetzes anzugehen.

Dabei sind den Besonderheiten des schweizerischen Finanzplatzes als internationalem
Zentrum der Vermogensverwaltung Rechnung zu tragen. Insbesondere wird die Regu-
lierung das im Vergleich zu europaischen Markten sehr unterschiedliche Kundenprofil
reflektieren missen. Die Wahrung der Gleichwertigkeit mit europaischen Regelungen
ist einerseits zwar sicherzustellen; andererseits sind jedoch geeignete Regelungen zu
finden, um die internationale Ausrichtung und hohe Attraktivitat des Finanzplatzes fur
vermogende Kunden auch ausserhalb Europas zu gewahrleisten. Das ist — angesichts
der globalen Verschiebung der Vermdgensbildung von Europa in andere Teile der Welt
— zentral fir die Weiterentwicklung des schweizerischen Finanzplatzes. Hierzu ge hort
ein regulatorischer Rahmen, der die Ansiedlung und Entwicklung von Anbietern innova-
tiver Finanzdienstleistungen wie z.B. Private Equity oder Hedge Funds ermdglicht.



Das FIDLEG soll schliesslich Raum fir den Ausbau des Asset Management als weite-
rer Kernkompetenz des Finanzplatzes Schweiz gewahrleisten.

Aus diesen Grinden befurworten wir flexible Lésungen, besonders im Bereich der
Kundensegmentierung, damit auch die Bedurfnisse aussereuropaischer Kunden opti-
mal berlcksichtigt werden kénnen. Auch Bedurfnissen kleinerer Marktteilnehmer ist
Rechnung zu tragen. Die Erbringung einer spezifischen Wertpapierdienstleistung muss
aber fur alle Marktteilnehmer unter den gleichen Voraussetzungen und unter Einhal-
tung derselben Verhaltensregeln erfolgen.

1.5 Das Erfordernis der Verhéltnisméssigkeit ist zu beachten.

Die Verhaltnismassigkeit — Erforderlichkeit, Eignung und Mass der zu treffenden Rege-
lung im Blick auf ihren Zweck — ist eine Grundvorgabe des Verfassungsrechts (Art. 5
Abs. 2 BV). Die neuen Regeln missen zur Zweckerfillung erforderlich sein, dirfen
aber auch nicht dariiber hinaus gehen. Insbesondere ist ein ,Gold Plating“ oder ,Swiss
Finish® zu vermeiden. Unter dem Gesichtspunkt der Verhaltnismassigkeit sind auch die
Auswirkungen der neuen Vorschriften in ihrer Gesamtheit auf die Marktteilnehmer zu
beachten. Dabei gilt: ,One size does not necessarily fit all“: Es sind auch die Kosten
und operationellen Aufwande mit ihren Auswirkungen auf die betroffenen Finanzdienst-
leister, insbesondere kleinere Institute, zu bericksichtigen. Das gilt zumal fir den Um-
stand, dass es sich beim schweizerischen Retail und Private Banking vielfach um ein
Volumengeschéaft handelt und zusatzliche Kosten langfristig auf die Endkunden durch-
schlagen werden.

1.6 Methodik und Systematik der Gesetzgebung sind im Verhéltnis mit dem beste-
henden Recht im Einklang zu halten.

Soweit notwendig, sind bestehende Gesetze wie z.B. BankG, BEHG, KAG, und OR
anzupassen; insbesondere ist der Vorrang neuer Sonderregelungen gegenuber allge-
meinen Bestimmungen des Zivilrechts klarzustellen (Lex specialis, Doppelnorm). Es
gilt schliesslich zu vermeiden, dass bestehende Regulierungen unverandert mit neuem
Recht kumuliert werden, was zu Widersprlchen, Doppelspurigkeiten und Rechtsunsi-
cherheit fuhren wirde. Ebenso ist dafir zu sorgen, dass neue Bestimmungen auf der
angemessenen rechtlichen Hierarchiestufe angesiedelt werden. Angesichts der tragen-
den Bedeutung der neuen Gesetzgebung ist es schliesslich ein Anliegen, dass sich das
Gesetz nicht bloss auf eine Grundsatzregelung beschrankt, sondern die Rechte und
Pflichten von Finanzdienstleistern, Anlegern und Kunden im formellen Gesetz umfas-
send geregelt werden.

2.  Fragen zu Produkterstellung und Produktvertrieb

Diese, in den Abschnitten 6 und 7 Ihres Anhérungsberichts dargelegten Themenberei-
che sind fir die Ziele des FIDLEG — Anlegerschutz, Voraussetzungen des grenziber-
schreitenden Marktzutritts, Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstandortes Schweiz —
von zentraler Bedeutung.

Es handelt sich weitgehend um zivilrechtliche Regelungsgegenstande, weshalb einer-
seits die Koordination mit dem Privatrecht (insbesondere dem OR) einerseits, den Auf-



sichtsgesetzen (BankG, BEHG, KAG, FINMAG) andererseits zu gewahrleisten sein
wird. Wo das FIDLEG - zumal in den nachstehend genannten Bereichen — neue Rege-
lungen bringt, sind diese als ,Lex specialis“ mit Vorrang gegenuber dem allgemeinen
Privatrecht und den Aufsichtsgesetzen zu versehen. Das ist ein Anliegen und Gebot
der Rechtssicherheit.

2.1 Gesichtspunkte der Produktregulierung

e Produktesegmentierung. Ob ein Produkt vom Kunden verstanden wird und zu
ihm passt, ist nicht kategorisch, sondern ausschliesslich im Einzelfall und am
,Point of Sale® zu beurteilen. Ein kategorischer Ausschluss einzelner Kunden-
segmente von gewissen Produkten schon durch den Emittenten liefe auf einen
allzu restriktiven Vertrieb hinaus (indem z.B. ein Kunde mit Assets von CHF 100
Mio., der als ,Retail“ eingestuft ist, kein fur professionelle Kunden entwickeltes
Produkt erwerben kénnte).

Eine Produktesegmentierung zusatzlich zur Kundensegmentierung — beispiels-
weise durch ausufernde ,Sales Restrictions” in den Produktdokumentationen —
lehnen wir ab. Es ist Sache des Finanzdienstleisters, am ,Point of Sale® dafir
zu sorgen, dass der Kunde das fir ihn geeignete Produkt auswahlen kann. Eine
zusatzliche Segmentierung auf Produktebene erscheint uns unnétig und ware
kontraproduktiv.

Der Kunde soll im Rahmen eines madglichst breiten Angebots die Moglichkeit
haben, selbstdndig zu entscheiden, welche Produkte er wiinscht.

o Lizenzpflichten (Produktgenehmigung). Neben der Bewilligung des Finanz-
dienstleisters ist es nicht sinnvoll, zusatzlich eine Produktgenehmigung (wie
heute bei Kollektivanlagen) zu verlangen. Erst recht sollten die heute vom KAG
noch vorgesehenen Produktbewilligungen nicht auf weitere Instrumente, z.B.
strukturierte Produkte, ausgedehnt werden. Auch der Lehman-Fall hatte sich mit
Produktbewilligungen nicht vermeiden lassen. Soweit an bestehenden Produkt-
bewilligungserfordernissen festgehalten wird, muss das Verfahren einfach,
schnell und gunstig sein. Der heutige Zustand ist gerade im Bereich der kol-
lektiven Kapitalanlagen anerkanntermassen unbefriedigend (vgl. Schweizeri-
scher Bundesrat, Bericht zur Finanzmarktpolitik des Bundes vom 19. Dezember
2012, S. 25).

Es ist deshalb gesetzlich vorzusehen, dass bestehende Prozesse in der Auf-
sicht und im Bewilligungsverfahren nicht nur zu vereinfachen und zu beschleu-
nigen sind, sondern die konkrete Praxis auch einem internationalen Benchmar-
king unterzogen wird. Das Gesetz sollte fur den Fall der mangelnden
Umsetzung vorsehen, dass der Bundesrat die Aufsichtsbehdrde anhalten kann,
das Bewilligungsverfahren entsprechend anzupassen. Eine kurze ,Time to Mar-
ket ist als internationaler Wettbewerbsvorteil anzustreben.

o Produktneutrale Prospekte. Es ist zu klaren, welches die Vor- und Nachteile ei-
ner Ausdehnung und Vereinheitlichung der Prospektregeln waren. Einen ,Swiss
Finish® gilt es auch hier zu vermeiden.

So ist etwa ein Grossteil der strukturierten Produkte nicht kotiert, und die meis-
ten strukturierten Produkte sind ,tailor-made®, d.h. fir einzelne oder wenige
Kunden massgeschneidert. Eine Ausdehnung der Prospektpflicht bei solchen
Produkten erachten wir nicht als sinnvoll und lehnen sie ab. In diesem Sinn ist



auch der Uberaus formalistische Ansatz im KAG zu Uberdenken. Eine Kumulati-
on mit weiteren Aufklarungs- und Bewilligungsvorschriften gilt es auf jeden Fall
zu vermeiden. Auch ware eine Prospektpflicht, die sdmtliche Folgen eines
Prospekts nach OR auf alle Finanz-produkte erweitern wirde, unverhaltnismas-
sig.

Prospektregeln dirfen nicht dazu fuhren, dass flr gewisse Produkte auf diesem
Weg faktisch eine Bewilligungspflicht eingefuhrt wird.

Sodann ist eine allgemeine Pflicht zur Genehmigung von Prospekten durch eine
Aufsichtsbehdrde abzulehnen. Ggf. sind Alternativen zu prifen, wie etwa die
Registrierung zu Informationszwecken, wie sie z.T. im Ausland gehandhabt
wird, um sicherzustellen, dass Anleger einen Uberblick haben und auch ein Ver-
trieb im Ausland mdglich ist. Fur kotierte Produkte besteht eine gut funktionie-
rende Selbstregulierung.

So verstanden, befirworten wir die Einfihrung einer koharenten, weitgehend
produkt-neutralen Prospektregelung fir Anlageinstrumente wie auch einer pro-
duktneutralen, standardisierten Informationsregelung fir strukturierte Produkte
(angelehnt an das KID, s. hinten 2.2.2).

Ziel einer solchen Harmonisierung muss sein, dass ein Prospekt sowohl im bin-
nenschweizerischen Markt wie auch in der EU benutzt werden kann. Auch soll-
ten hier ein Passporting fur den Vertrieb in die EU und die Anerkennung von
EU-Prospekten fir den schweizerischen Vertrieb angestrebt werden.
Produktneutrale Produktbeschreibung. Dabei ist besondere Zurlckhaltung ge-
boten und vorerst die Akzeptanz des in der europaischen Finanzindustrie einge-
fuhrten KID (Key Investor Document) kritisch zu beurteilen. Es gilt namentlich
eine Kumulation verschiedener Informations- und Dokumentationsmittel mit
demselben Inhalt zu vermeiden.

Wenn Uberhaupt, sollten nur Produkte flr Retailkunden und héchstens, soweit
fur die Gleichwertigkeit unter MiFID Il zwingend, reguliert werden (kein ,Swiss
Finish“). Tendenzen, solche Produktbeschreibungen zwingend noch viel weiter
auszudehnen, wie sie derzeit in der EU aus den Diskussionen Uber die PRIPs-
Regulierung erkennbar werden (entgegen deren urspringlichem Verstandnis),
ist kritisch entgegenzutreten. Sie wider-spiegeln nicht das Bild des eigenver-
antwortlichen Anlegers und werden auch in der EU nicht tberall geteilt (vgl. et-
wa die Retail Distribution Review in UK).

Prospektgenehmigung unnétig und abzulehnen. Der Anlegerschutz erfordert
keine Unterstellung aller Finanzprodukte unter eine Genehmigungspflicht

(s. vorn zweites Bullet in diesem Abschnitt), wobei von dieser Frage jene nach
einer Vereinheitlichung der Prospektvorschriften zu unterscheiden ist. Insbe-
sondere fur den schweizerischen Bondmarkt ware eine allgemeine, vorgangige
Prospektpflicht dusserst nachteilig und fuhrte zu einer starken Verringerung von
Emissionen und somit des Angebots fur die Anleger. Das liefe der klaren Ziel-
setzung des Bundesrats, den Bondmarkt in der Schweiz zu starken (vgl. Bot-
schaft TBTF), zuwider. Soweit aus der Schweiz heraus ein Angebot in den EWR
erfolgen soll, kann der Emittent den Prospekt von der zustandigen Behoérde ge-
nehmigen lassen.

Die Erfahrungen im Bereich der Kollektivanlagen, die einer wesentlich grosse-
ren Regulierungsdichte unterstehen als andere Produkte, zeigen, dass Geneh-
migungsverfahren oft langwierig sind und eine zeitgerechte Bedienung der
Kundschaft in sich rasch andernden Markten verunmadglichen.



Um die effiziente Versorgung der Markte mit geeigneten Produkten zu gewahr-
leisten, ist auch im Bereich des KAG weiterhin daflir zu sorgen, dass die Verfah-
ren beschleunigt werden. Dazu gehdrt die Ausstattung der zustandigen Behor-
den mit geniigend personellen Ressourcen, sowohl im Blick auf deren Anzahl
wie auch ihre fachlichen Kenntnisse und Erfahrungen. Wiinschenswert ist eine
gesetzliche Anforderung, wonach der Regulator marktfreundlich tatig werden
soll. Dazu gehéren auch die Anerkennung auslandischer Genehmigungen und
die Einfihrung von Verfahrensbeschleunigungen (wie z.B. einer summarischen
Prafung).

Schliesslich sollte der Vertrieb von Produkten an qualifizierte Anleger weiterhin
keine formelle Prospektpflicht auslosen.

Ausserhalb des Anwendungsbereichs des KAG ist eine vorgangige Prospekt-
prifung abzulehnen, liefe sie doch aufgrund der durch sie entstehenden Verzé-
gerungen faktisch auf ein Verbot der entsprechenden Produkte hinaus.

Auf jeden Fall ist die Abklarung von Risikofahigkeit und -bereitschaft der Anle-
ger, verbunden mit ihrer klaren und verstandlichen Information Uber die Pro-
dukteigenschaften, einem Verbot der Abgabe bestimmter Produkte an einzelne
Anlegerkategorien vorzuziehen. Ein solches Verbot widersprache auch dem
Verstandnis des eigenverantwortlichen Anlegers und nicht zuletzt der zivilrecht-
lichen Vertragsfreiheit. Schliesslich waren Produktverbote mit dem Prinzip der
Verhaltnismassigkeit nicht zu vereinbaren. Es ist Finanz-produkten inharent,
dass sie sich sowohl positiv als auch negativ entwickeln kénnen.

2.2 Gesichtspunkte des Produktvertriebs

2.2.1 Fragen zur Prospektpflicht (s. auch vorn Abschnitt 2.1, soweit der Emissions-
prospekt betroffen ist)

Die Anlehnung der Vorschlage im Anhdrungsbericht ausgerechnet an den Sonderfall
des KAG erscheint in vielfacher Hinsicht als nicht sachgerecht.

Heute besteht bereits eine Prospektpflicht fur Aktien, Anleihensobligationen und Anla-
gefonds. Die Ausweitung der Prospektpflicht auf alle Arten von Effekten hatte unmittel-
bar v.a. fur die strukturierten Produkte praktische Auswirkungen, hat der Gesetzgeber
doch bisher aus praktischen Griinden in diesem Segment einen vereinfachten Prospekt
vorgesehen (Art. 5 KAG). Da der Anlageentscheid des Kunden in der Regel auf diesem
vereinfachten Prospekt oder einem ahnlichen Dokument (Factsheet, Termsheet) be-
ruht, bringt der Vorschlag im Anhérungsbericht, kiinftig einen ausfihrlichen Prospekt
vorzuschreiben, keinen zusatzlichen Anlegerschutz. Der vereinfachte Prospekt wurde
seinerzeit fur strukturierte Produkte eingefuhrt, um dem Interesse der Anleger an einer
kurzen, Uberblickartigen Produktebeschreibung mit Nennung der wesentlichen Eck-
punkte auf wenigen Seiten entgegenzukommen; die Einfuhrung eines ,Vollprospekts*
ware somit ein deutlicher Rickschritt entgegen den Marktbedurfnissen.

Wir regen daher an, die Frage durch eine Expertengruppe unter Einbezug der betroffe-
nen Branche und der SIX Swiss Exchange umfassend nach den bestehenden, unter-
schiedlichen Produkte-Segmenten zu analysieren und dann eine differenzierte Losung
auszuarbeiten, die sowohl die Ziele des Gesetzesprojekts als auch die verschiedenen
Produktecharakteristika abbilden, die Haftungsfragen einbeziehen und einen Vergleich



mit den Konditionen im Ausland vornehmen kann, um Wettbewerbsnachteile fiir die
Schweiz zu vermeiden. Dabei ist flir den Fall einer Prospektprifung sicherzustellen,
dass ein Prospekt gleichzeitig auch fur die Kotierung an einer schweizerischen Borse
qualifiziert und borsenseitig keine weitere Priifung mehr stattfindet bzw. die behdrdliche
Prifung bei kotierten Produkten entfallt (Vermeidung doppelter Prospektprifung).

Im Anhoérungsbericht zu Unrecht nicht erwahnt, aber im Fall der Einfihrung einer (be-
hordlichen) Prifungspflicht von grosser Bedeutung ist das Verhaltnis zu auslandischen
Zulassungsbehorden, v.a. in der EU, damit dort bereits anerkannte Prospekte oder Ba-
sisprospekte keiner weiteren Prufung in der Schweiz unterliegen bzw. in einem
passporting-ahnlichen Verfahren bei einer schweizerischen Aufsichtsbehdrde ohne
weitere Prifung hinterlegt werden kénnten.

Der vorgeschlagene, zentrale Betrieb einer elektronischen Plattform durch eine Behor-
de schldsse Branchenlésungen ohne erkennbaren Mehrwert aus. Im Wissen, dass die
angebotenen Prospekte in der Praxis nur auf wenig Interesse bei den Anlegern stos-
sen, erscheint uns dies unverhaltnismassig und die kostspieligste aller moglichen Vari-
anten. Fragwiurdig ware eine solche behordliche Infrastruktur auch deshalb, weil ja
gleichzeitig ohnehin eine Herausgabenpflicht am ,Point of Sale“ bzw. beim Emittenten
auf Anfrage des Investors hin bestande. Wesentlich effizienter erscheint es deshalb,
eine Branchenldésung im ,Connexor“-Service der SIX Swiss Exchange zu suchen.

Wie schon die Prospektpflicht an sich gehen auch die Ausnahmen davon aus, dass ein
Prospekt dem Anlegerschutz dient. Kunden, welche ein Anlageprodukt erst nach Kon-
sultation des Prospektes erwerben, dirften jedoch in der Praxis Einzelfalle darstellen.
Die meisten Kunden treffen ihren Kaufentscheid aufgrund von Marketing-Dokumenten,
vereinfachten Prospekten oder Erlauterungen des Kundenberaters. Der Prospekt wird
allenfalls bei Differenzen zwischen Emittenten und Kunden bzw. lange nach dem Kauf
konsultiert. Das Hauptanliegen des Anlegerschutzes, dass namlich dem Kunden keine
Anlagen empfohlen werden, die nicht zu ihm passen, wird durch das Vorliegen eines
Prospektes hingegen gar nicht beruhrt.

Nicht nachvollziehbar ist die vorgeschlagene Einfuhrung einer Prospektpflicht fur den
Verkauf bereits ausgegebener Effekten im Rahmen eines ,Secondary Offerings®, da
dem Emittenten aus dieser Transaktion keine Mittel zufliessen und er auch in die
Transaktion — die zwischen Dritten stattfindet — nicht involviert ist. Die Prospektpflicht
kann sich richtigerweise nur auf primarmarktbezogene Transaktionen beziehen.

Die vorgeschlagenen Ausnahmen von der Prospektpflicht sind ungenigend, gehen
vollig an der hiesigen Marktstruktur vorbei und mussen zur Ganze Uberdacht werden.
Die genannten Stuickelungen von CHF 100‘000 — und das auch nur fur professionelle
Kunden — spielen in der Schweiz im Gegensatz zur EU praktisch keine Rolle. Der An-
hérungsbericht verkennt, dass der Schweizer Markt einer der grossten Private-
Banking-Markte der Welt ist, die EU hingegen keinen Private-Banking-Markt vergleich-
barer Gréssenordnung aufweist, sondern in erster Linie souveranen und institutionellen
Emittenten (Staaten, Fonds, Pensionskassen, Versicherungen u.a.) dient. Die in der
Schweiz am haufigsten verwendete Stickelung ist CHF 5000, und der Grossteil der
Erwerber sind Private-Banking-Kunden. Die im Bericht vorgeschlagene ,Ausnahme”
ware deshalb in der Realitat unbrauchbar, im Gegensatz zum EU Markt, wo im Anlei-



hensbereich heute die Mehrzahl der Emissionen unter diese Ausnahme fallt. Im Resul-
tat wurde sich die Schweiz freiwillig und ohne Not gravierende Wettbewerbsnachteile
auferlegen. Das ruft nach einer deutlich anderen Losung im kommenden Gesetzesent-
wurf, ndmlich einer Ausnahme von der Prospektpflicht analog der EU, bei Emissionen
in Stlckelungen ab CHF 10‘000, um die hiesigen Markte und Anlegerbediirfnisse zu
berucksichtigen.

Der zweite Satz in der Fragestellung von Frage 7 ist dahingehend zu bejahen, dass fir
offentlichrechtliche Emittenten analoge Erleichterungen gelten missen, wie sie in der
EU herrschen, d.h. dieses Segment ist von der Prospektpflicht auszunehmen.

Die Anforderungen an den Prospektinhalt hinsichtlich Aufbau und Gliederung sollten so
ausgestaltet werden, dass sie einerseits inlandischen Emittenten (z.B. mid-cap, Kraft-
werkgesellschaften) nicht den Zugang zum Kapitalmarkt verunméglichen und anderer-
seits EU-kompatibel sind, also keine schweizerischen Zusatzanforderungen Uber die
EU-Anforderungen hinaus vorsehen.

Die Moglichkeit zur Einfihrung von Basisprospekten darf nicht auf Forderungsrechte
begrenzt sein. Entsprechend der EU ist gerade bei strukturierten Produkten die Zulas-
sung von Basisprospekten bzw. Emissionsprogrammen unabdingbar.

Die Regelung, Risiken in der Reihenfolge ihrer Wichtigkeit aufzufihren, ist nicht sach-
gerecht. Eine Aufzahlung der produktespezifischen sowie eventuell eine Aufzahlung
der allgemeinen Risiken ware sinnvoller.

Eine Offenlegung der Marge im Prospekt lehnen wir ab. Vielmehr ist der Prospekt die
Offenlegung aller relevanten Parameter gegeniber dem Erwerber eines Produkts
durch den Emittenten. Seine allfallige Marge lasst sich ohnehin im Zeitpunkt der Emis-
sion regelmassig nicht bestimmen, da bspw. auch der Handel wahrend der Laufzeit des
Produkts die Gewinn- und Verlustrechnung des Emittenten beeinflusst. Die exakte
Marge des Emittenten kdnnte deshalb erst, wenn Uberhaupt, bei Ablauf des Produktes
konkret bestimmt werden — und das auch nur mit einem unverhaltnismassigen Auf-
wand. Dabei entsprache der so errechnete, theoretische Wert jedoch letztlich nur den
Gesamteinnahmen des Emittenten und liesse kaum Rickschlisse zu auf den Gewinn
oder Verlust auf Stufe der einzelnen Transaktion. Von einer solchen ,Offenlegung” ist
ersatzlos abzusehen.

Vernunftig organisierte Folgepublizitat ist grundsatzlich unterstitzungswurdig. Dass
dies aber als Abanderung oder Erganzung des Prospekts geschehen soll, ist ein juristi-
sches Unding, das in die bestehende Rechtsordnung nicht hineinpasst. Die ausfuhrli-
chen Prospektbedingungen sehen heute fur kotierte Produkte vor, dass die Bedingun-
gen (soweit die Kompetenz nicht dem Emittenten oder einem Agenten delegiert wurde)
nur mit Zustimmung der Anleger angepasst werden kdnnen. Die Anderungen werden
alsdann in Form einer Anpassung in Form eines ,Addendums zum Prospekt“ den Anle-
gern kommuniziert bzw. verdffentlicht. Gleichzeitig werden die Produkteterms in den
elektronischen Systemen (CONNEXOR) ab dem fiir die Anpassung relevanten Stichtag
angepasst. Diesen Vorgang auch fur einfache Folgepublizitat vorzuschreiben, ist dus-
serst schwerfallig und nicht praxistauglich.



Ohne jegliche Argumentation will der Bericht jegliche Verweismoglichkeit bei einem 10
Prospekt ,light* ausschliessen, was nicht nachvollziehbar ist. Diese effiziente Form der
Verfigbarmachung bereits publizierter Informationen ist im Gegenteil gerade auch fur

den Prospekt ,light* ausdriicklich vorzusehen.

Schliesslich ist fur die Prospektpflicht beim Vertrieb von Effekten der Grundsatz der
Territorialitat zu beachten. Schweizer Recht und also das FIDLEG soll die Prospekt-
pflicht fir den Effektenvertrieb in der Schweiz regeln, aber nicht fir den Effektenver-
trieb ,crossborder” aus der Schweiz an auslandische Anlegerinnen und Anleger. Flr
diesen Fall muss das dortige Recht anwendbar sein und genigen. Erfolgt der Vertrieb
in zwei Jurisdiktionen (darunter der Schweiz), ist zu gewahrleisten, dass die Einhaltung
gleichwertiger oder strengerer Anforderungen im Ausland auch fir die Schweiz genugt.

Auch soll, wenn im Ausland schon ein Prospekt vorliegt, der die Anforderungen des
FIDLEG im Sinn der Gleichwertigkeit erflllt, auf das Erfordernis eines zusatzlichen
Prospekts verzichtet werden.

2.2.2 KID (Key Investor Document)

Die Pflicht zur Abgabe eines KID sollte dem kunftigen EU-PRIP inhaltlich nicht wider-
sprechen. Erganzend ware es sinnvoll, wenn sich die Definition , professionelle Kun-
den“ im FIDLEG am Begriff, wie er in der EU verwendet wird, ausrichtete. Grundsatz-
lich sind aber die Entwicklungen hinsichtlich der PRIPs kritisch zu verfolgen. Erst wenn
die endgiiltige Regelung vorliegt, kann beurteilt werden, ob eine Ubernahme tatsach-
lich sinnvoll ist.

Zu prufen ware, ob KiDs fir sdmtliche Produkte vorgesehen werden kénnten, was dem
Wunsch nach Kostentransparenz (Kosten fur den Erwerb, Verkauf sowie das Halten
eines Produkts) dienen wirde, da nur dieses Dokument am und durch den ,Point of
Sale“ des jeweiligen Privatkunden erstellt bzw. mit den fur den einzelnen Kunden mas-
sgeblichen Geblhren- und Spesenangaben vervollstandigt werden kann. Im Gegenzug
musste der schweizerische Vereinfachte Prospekt im umfassenden Emissions-oder
Kotierungsprospekt aufgehen. Dabei ist es aber zwingend, auf jeden ,Swiss Finish“ zu
verzichten: Andernfalls missten nebst dem erheblich umfangreicheren Prospekt und
dem Marketingmaterial mindestens drei aufsichtsrechtlich erforderliche Pflichtdok u-
mente (KID, PRIP, PIB) parallel und in verschiedenen Sprachvarianten bereitgehalten
werden — eine offensichtliche Uberregulierung, die vollig am Ziel vorbeischdsse. Dies-
bezuglich gilt es, auch die tatsachlichen Bedurfnisse der Kundinnen und Kunden zu
bertcksichtigen. Diese wollen i.d.R. nicht Uberdokumentiert werden. Es darf nicht sein,
dass am Ende dieselbe Information auf verschiedenen Kanalen unterschiedlich aufbe-
reitet und mehrfach dem Kunden unterbreitet werden muss.

Indessen lehnen wir die Ausdehnung des KID-Erfordernisses auf weitere Produkte wie
z.B. einfache Aktien, Obligationenanleihen oder Versicherungsprodukte ohne Anla-
gecharakter auszudehnen.

Auf S. iii des Berichts und unter Pt. 6 wird sowohl ein nach einem ,normierten Schema*“
hergestellter Prospekt, als auch ein normiertes KID gefordert. In Anlehnung an die pra-
xisorientierten Gepflogenheiten massgeblicher EU-Lander (z.B. das PIB in Deutsch-



land) sollte sich eine Normierung auf das KID beschranken, weil nur damit das Ziel der 11
einfachen Vergleichbarkeit iberhaupt realistisch erreicht werden kann, wahrend beim
Prospekt die Vollstandigkeit der Informationen und die Haftungsregelungen notwendig

im Vordergrund stehen mussen.

Im Ubrigen sind aus praktischen Uberlegungen Vermdgensverwaltungsmandate von
der Pflicht zur Abgabe von KIDs auszunehmen. Die mit einem Vermogensverwal-
tungsmandat verbundenen Risiken sind i.d.R. bereits in der Vertragsdokumentation mit
dem Kunden (Vermégensverwaltungsauftrag und Anlageprofil) ausreichend festgehal-
ten. Zudem erhalt grundsatzlich jeder Vermogensverwaltungskunde vor Abschluss des
Mandates die SBVg-Broschire ,Besondere Risiken im Effektenhandel®. Weiter ist zu
beachten, dass ein Vermdgensverwaltungskunde gemass KAG grundsatzlich als quali-
fizierter Kunde gilt und die Anlageentscheidung an einen professionellen Vermdgen s-
verwalter delegiert wird. Der Vermdgensverwalter selbst unterliegt dabei unter anderem
der Sorgfalts- und Treuepflicht gemass OR, dem FINMA-RS 09/1 ,Eckwerte zur Ver-
maogensverwaltung“ sowie den Richtlinien fir Vermdgensverwaltung der SBVg. Mit der
vorgesehenen Unterstellung der Vermoégensverwalter besteht sodann kinftig eine di-
rekte Beaufsichtigung durch die FINMA, was den Anlegerschutz in diesem Bereich er-
hdéhen wird. Es besteht daher kein Erfordernis flr die Abgabe von KIDs innerhalb von
Vermogensverwaltungsmandaten.

2.2.3 Prifung der Produktdokumentation?

Es ist ein Wettbewerbsvorteil des Schweizer Marktes, dass heute Finanzprodukte und
Effekten — ausserhalb des Anwendungsbereichs des KAG — rasch und ohne behérdli-
che Genehmigung an den Markt gebracht werden kdnnen. Eine generelle Pflicht, Pros-
pekte und v.a. KIDs durch eine Behdrde im voraus prufen zu lassen (wie im Anho-
rungsbericht vorgeschlagen) hatte zur Folge, dass bei der Ausgabe von Produkten
nicht mehr unmittelbar auf die Marktentwicklung und -nachfrage eingegangen werden
konnte, und ist deshalb abzulehnen.

Mit einer Prufpflicht verlére der Schweizer Kapitalmarkt ohne Not das fundamentale
Standbein, mit dem er sich heute im internationalen Wettbewerb erfolgreich behauptet.
International bzw. EU-weit tatige Emittenten orientieren sich heute bereits an den ent-
sprechenden Standards, weshalb fur sie eine weitere Prifpflicht in der Schweiz unnétig
erscheint.

Zur Durchsetzung formeller Vorgaben zum Prospektinhalt ware es vollig ausreichend,
die Emittenten zu verpflichten, der FINMA jeweils einen Prospekt bei Publikation infor-
mationshalber zur Verfigung zu stellen. Eine stichprobenartige ex-post Review des
Prospekts durch die Behdrde mit Androhung eines allfalligen Mahnverfahrens bei
Verstdssen entspricht auch dem Gebot der Verhaltnismassigkeit eher.

Jedenfalls ware das Verhaltnis zu parallel bestehenden, regulatorischen Prospektpru-
fungen wie bei den Kotierungsprospekten durch die SIX Swiss Exchange zu beruck-
sichtigen.

Eine Prifpflicht fur das KID eines einzelnen Produkts Uberstiege die EU-Vorschriften
(PIB, PRIP) bei weitem und ware ein absolutes Novum. Entsprechend lehnen wir eine



solche Pflicht ab. Zusammen mit der vorgeschlagenen Prifpflicht fir den umfangrei-
chen Prospekt resultiert eine faktische Zulassungsgenehmigung. Der Markt wirde
durch dieses Prufverfahren erheblich tangiert (Strukturierte Produkte, Anleihen) und es
ist zu beflrchten, dass es zu einer Verlagerung des Emissionsgeschéfts ins Ausland
fuhrt (=unwiederbringlicher Verlust von Arbeitsplatzen und Aufgabe der Stellung der
Schweiz als international fihrender Kapitalmarkt), da die Prozesse dort bereits etabliert
sind.

Der Anhérungsbericht enthalt auch Vorschlage zur Haftungsfrage (S. 14—15). Diese
sind nicht sachgerecht und gehen von unzutreffenden Pramissen aus. Wenn man kon-
krete Gerichtsfalle oder auch die dem Bankenombudsman unterbreiteten Sachverhalte
analysiert, erleiden Anleger keine Vermodgensnachteile ,wegen einer unzureichenden
oder fehlerhaften Produktdokumentation®, sondern weil Marktpreise schwanken und
der Anleger es vorzieht, zu einem von ihm gewahlten Zeitpunkt unter Verlust zu ver-
kaufen. Der Anlegerschutz wird erheblich wirksamer durch die Regeln zur Eignungs-
oder Angemessenheitsprifung gewahrleistet (s. hinten Abschnitt 2.2.4) als durch eine
uberdehnte Prospekthaftung.

Die Prospekthaftung darf nur dort greifen, wo der Prospekt fehlerhaft ist und dies flr
einen Vermogensschaden beim Anleger kausal ist. Solche Falle sind ausserst selten,
weil aufgrund dieser strengen Haftung grosse Sorgfalt bei der Prospekterstellung
herrscht. Es besteht klarerweise kein gesetzgeberischer Handlungsbedarf bei der
Prospekthaftung.

Der Anlegerschutz ist auf den ,Point of Sale* zu konzentrieren, dafir dient das neu
einzufihrende Suitability und Appropriateness-Konzept. Die Einfihrung einer Pros-
pekthaftung fur KIDs ware sachlich nicht zu rechtfertigen und flhrte zu einer Vermi-
schung der unterschiedlichen Haftungsgrundlagen. In praktischer Hinsicht ware eine
Unterstellung der KIDs unter die Prospekthaftung ausserdem kontraproduktiv: aus Si-
cherheitsgriinden misste plétzlich alles in den Inhalt aufgenommen werden, dessen
Fehlen allenfalls haftungsbegrindend sein kénnte. Im Resultat fuhrte das zu umfang-
reichen KiDs, die den eigentlichen Prospekten kaum mehr nachstehen wirden.

Die vom Bericht vorgesehene, gesetzliche Kausalitdtsvermutung zwischen einer ,unzu-
treffender Ausserung im Prospekt oder im KID und der Schadigung des Kunden® ist
abzulehnen. Prospekte stossen oft nur auf geringes Interesse bei den Anlegern, d.h.
beim Kaufs- und Verkaufsentscheid lassen sich diese i.d.R. von anderen Kriterien lei-
ten. Der Vorschlag einer Kausalitatsvermutung wider die offensichtlich anders liegen-
den Fakten passt in keiner Weise in unsere Rechtsordnung, die richtigerweise durch-
gehend nach der tatsachlichen Ursache eines Schadens fragt. Weshalb das fur die
Haftpflicht eines Emittenten gerade nicht gelten sollte, ist unersichtlich.

Sodann schlagt der Bericht auf S. 14 unten vor, die Prospekthaftung nach Art. 752 OR
auf Produktprospekte und KiDs zu erstrecken, mdchte aber bereits auf S. 15 die Haft-
pflichtigen Uber den vom OR erfassten Kreis ausweiten. Dabei Iasst er jedoch Ubli-
cherweise von der Prospekthaftung erfasste Beteiligte unerwahnt, was Teil einer we-
sentlichen Uberarbeitung der Vorschldge zum Prospektrecht durch eine
Expertengruppe sein sollte. Festzuhalten ist jedenfalls, dass es einen Widerspruch in
sich darstellt, das KID der Prospekthaftung geméass OR zu unterstellen und ihm somit
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Prospektcharakter zuzuschreiben. Das zwingend kurz gehaltene KID kann nie im glei-
chen Umfang wie der vollumfangliche Prospekt alle wesentlichen Informationen im
gleichen Umfang darstellen bzw. abbilden und hat klarerweise auch einen anderen
Zweck — was eine Unterstellung unter die Prospekthaftung richtigerweise ausschlies-
sen muss.

Nicht unerwahnt bleiben darf auch der letzte Satz von Ziff. 6.4, Abs. 3: ,Allerdings sol-
len die Produzenten bereits bei der Konzeption den geeigneten Adressatenkreis eines
Finanzproduktes bestimmen und diesen im Rahmen der Produktdokumentation um-
schreiben.“ Dieser Satz kommt unbesehen aus dem Entwurf zu MiFID Il. Deren Auto-
ren wiederum haben das Konzept urspriinglich von der britischen FSA ibernommen.
Die FSA geht nun jedoch davon aus, dass die Suitability nicht dem ,Point of Sale®
Uberlassen werden kdnne, sondern dass auch der Emittent eingebunden werden mus-
se. Dies steht aber in klarem Widerspruch zum Suitability und Appropriateness-
Konzept, welches MiFID Il grundsatzlich verfolgt. Das ist in den diversen Beratungen
der EU-Gremien zum Thema nicht unentdeckt geblieben. Es ist deshalb fraglich, ob
dieser FSA-Ansatz auch in der definitiven Fassung von MiFID Il noch vorhanden sein
wird. Der Anhoérungsbericht Ubernimmt also ein Versehen der MIFID-Autoren, das kor-
rigiert werden durfte.

2.2.4 Prifung der Eignung und Angemessenheit (,Suitability & Appropriateness®)

Richtigerweise sollen sich die Kriterien fur die Beurteilung der Eignung und Angeme s-
senheit an MiFID anlehnen. MiFID setzt bei professionellen Kunden gewisse Kenntnis-
se und Erfahrungen bereits voraus, d.h. der Anbieter soll ohne Prifung davon ausge-
hen kdnnen, dass der professionelle Kunde Uber die erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrungen bezlglich der Produktklasse verfligt. Die zu schaffenden Bestimmungen
sind deshalb auf Privatkunden (,Retail Clients“) zu beschranken. Fur professionelle
Kunden soll diesbezlglich ein vereinfachtes Verfahren zur Anwendung kommen (sinn-
vollerweise analog MiFID). Institutionelle Gegenparteien schliesslich bedurfen keines
Anlegerschutzes und sind von den entsprechenden Vorschriften auszunehmen.

Die ,Kenntnisse und Erfahrungen®, die bei privaten Vermdgensverwaltungskunden
festzustellen sind, sollen sich auf das Vermégensverwaltungsmandat als solches und
auf die wesentlichen Risiken der eingesetzten Anlagekategorien beschranken. Der
Kunde muss die Dienstleistung ,Vermdgensverwaltung® und die gewahlte Anlagestra-
tegie eines Mandates verstehen, er braucht aber keine detaillierten Kenntnisse der
einzelnen Anlagekategorien. Der Vermdgensverwalter soll jedoch nicht vor der Durch-
fuhrung jeder einzelnen Transaktion prifen mussen, ,,0b diese in ihrem Zusammenspiel
mit dem Restportfolio fur den Kunden geeignet ist* (vgl. Anhdrungsbericht, Ziff. 7.2,

S. 18). Im Rahmen der vorvertraglichen Beratung soll der Vermdgensverwalter die Er-
fahrungen, Kenntnisse, Anlageziele, finanziellen Verhaltnisse sowie die Risikobereit-
schaft und -fahigkeit eines Kunden kennen. Gestitzt auf diese Angaben soll eine fur
den Kunden geeignete Anlagestrategie ermittelt werden. Diese Anlagestrategie ist es,
welche die Anlagerichtlinien und -restriktionen fur ein Mandat vorgibt und an welche
sich der Vermdgensverwalter zu halten hat. Solange Transaktionen vom Vermoégens-
verwalter innerhalb dieses Anlageuniversums getatigt werden, gelten sie als fir den
Kunden geeignet.
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Entscheidend ist, dass im Anlagegeschaft bei der Eignungsprifung eine Portfoliosicht 14
Platz greift. Ein Finanzinstrument, das — isoliert betrachtet — fur einen Kunden unge-

eignet sein kdnnte, mag bei einer weiteren Betrachtung, die das gesamte Portfolio ein-
bezieht, als geeignet und angemessen erscheinen. Mdglicherweise drangt sich die
entsprechende Anlage aufgrund des Anlageprofils und der Zielsetzung zu Absiche-
rungszwecken sogar geradezu auf. In derartigen Fallen ware es stérend, wenn das

Produkt oder die Dienstleistung nicht empfohlen werden durfte. Wir schlagen daher

vor, dass die Geeignetheit eines Produkts vor dem Hintergrund des Gesamtportfolios,

nicht nur in Bezug auf das Produkt fur sich allein beurteilt werden muss.

Im Gegensatz zur Vermdgensverwaltung und zu Geschaften, wo eine Beratung bzw.
personliche Empfehlung zum Erwerb eines Finanzinstruments erfolgt (Anlageberatung,
,2advised®), soll bei Geschaften von Retailkunden, die beratungsfrei erfolgen (,non-
advised®), nur die Angemessenheit Uberprift werden, d.h. ob der vom Kunden ohne
vorherige Anlageberatung getroffene Entscheid angemessen ist und er aufgrund seiner
Kenntnisse bzw. Erfahrungen die damit verbundenen Risiken verstehen kann.

Ein beratungsfreies Geschaft liegt vor, wenn der Retailkunde eine Anlageentscheidung
trifft, ohne dass ihm die Bank zuvor eine persdnliche Empfehlung zum Erwerb eines
bestimmten Finanzinstruments abgegeben hat. Wir méchten an dieser Stelle darauf
hinweisen, dass der Begriff ,Execution Only* missverstandlich ist, da er im MiFID-
Zusammenhang ublicherweise nur einen Teil des beratungsfreien Geschafts abdeckt.
Wir schlagen deshalb vor, auf die skizzierte Unterscheidung mit und ohne Beratung
(Beratungs- bzw. beratungsfreies Geschaft) abzustellen, statt den weniger geeigneten
Begriff ,Execution Only“ zu verwenden.

Analog schliesslich zu Art. 3 Abs. 5 Bst. b der SBVg-Verhaltensregeln fir Effektenhand-
ler muss die Prifung fur einen Kunden, der zur Verwaltung seines Bankdepots einen
externen Vermdgensverwalter eingesetzt hat, durch diesen und nicht durch die Depot-
bank erfolgen kdnnen. Eine doppelte Prufung gilt es zu vermeiden.

2.2.5 Drittvergltungen (,Inducements®, ,Retrozessionen®)

Eines der Ziele des FIDLEG sollte sein, in der Frage der Drittvergitungen Rechtssi-
cherheit fur alle Finanzdienstleister und ihre Kunden zu schaffen. Dabei ist ein unge-
klartes Nebeneinander von Zivil- und Aufsichtsrecht mit unterschiedlichen Regelungen
zu vermeiden. Zivilrecht und Aufsichtsrecht sind im FIDLEG mit einer Sondernorm fur
Finanzdienstleistungen zu synchronisieren.

Auch sollten Offenlegungspflichten gentigen und nicht mit Verboten gearbeitet werden.
Das entspricht dem bewahrten Konzept des eigenverantwortlichen Anlegers, der ge-
stutzt auf entsprechende Informationen selber entscheiden kann.

Information des Kunden einerseits, Transparenz Uber die Kosten eines Produkts und
ggf. dem Kunden zustehenden Zahlungen sind unbestritten. Die Informationspflicht
darf jedoch nicht dazu flhren, dass firmen- und konzerninterne Kostenkalkulationen
und Gewinnmargen offengelegt werden miussen. Ein Geschaftsgeheimnis muss es
auch im Finanzdienstleistungsbereich der Wirtschaft geben. Daher soll Uber finanzielle
Entschadigungen, die ein Finanzdienstleister im Zusammenhang mit dem Vertrieb ei-



nes Produkts von Dritten erhalt, informiert werden. Diese Information hat nicht die ef- 15
fektiven Betrage, sondern die Bandbreiten dieser Entschadigungen zu umfassen. Der

Begriff ,sonstige Anreize”“ in Ziff. 7.5 ist zu streichen oder dann auf finanzielle Anreize

zu beschranken.

2.3 Kundensegmentierung

Eine unveradnderte Ubernahme von MIFID Il Regeln fiir die Kundensegmentierung er-
scheint uns fur die Schweiz nicht als sinnvoll. Vielmehr ist eine Differenzierung im Sinn
des Vorschlags im Positionspapier der SBVg (Beilage, S. 4, Ziff. 2.a) vorzunehmen.
Dabei gilt es, Kundensegmente zu definieren, die sowohl MiFIDI | als auch weiteren
Regulierungen (z.B. KAG, EU-Prospektrichtlinie) Rechnung tragen. Nétigenfalls ist das
KAG im Rahmen des FIDLEG anzupassen.

e FuUr Privatkunden beflrworten wir eine MiFID Il gleichwertige Regelung (pro-
duktneutrale Kundensegmentierung). ,Gleichwertig“ bedeutet in diesem Zu-
sammenhang nicht ,gleich“. Den schweizerischen Besonderheiten ist entspre-
chend bei den Opting-up-Mdglichkeiten Rechnung zu tragen. So kdnnen wir uns
bspw. vorstellen, dass auf das Kriterium der Anzahl Transaktionen verzichtet
wuirde (wie heute schon gemass KAG bzw. KKV). Die nétigen Regeln sind de-
tailliert auf Gesetzesstufe anzusiedeln. Sie durfen sich sodann nicht aus-
schliesslich nach der Hohe der Vermdgenswerte eines Kunden richten und
mussen Rechtssicherheit schaffen.

o Das Opting-up bzw. Opting-out flir besonders vermégende Anlegerinnen und
Anleger ist — soweit moglich — beizubehalten und ggf. auszudehnen, unabhan-
gig davon, inwieweit auslandische Kunden aufgrund ihres Heimatrechts davon
Gebrauch machen kénnen. Wir schlagen hierfiir eine Schwelle von CHF 2 Mio.
,Bankable Assets” vor (gegenuber CHF 5 Mio. gemass heutiger KKV-Regelung,
aber ohne Immobilienwerte). Auch ein in diesem Sinn gesenkter Schwellenwert
liegt immer noch viermal so hoch wie unter MiFID und doppelt so hoch wie in
Hong Kong. Damit sollen Handlungsspielrdume fir Kundinnen und Kunden in
der Schweiz oder in Drittlandern ausserhalb der EU geschaffen werden. So
tragt dieser Ansatz insbesondere dem Umstand Rechnung, dass sich der
schweizerische Markt von der Struktur europaischer Markte stark unterscheidet.
Es gibt namlich in der EU keinen Markt, der im grenziberschreitenden Verm 6-
gensverwaltungsgeschaft eine der Schweiz vergleichbare Rolle spielt. Aus
Grinden der Rechtssicherheit soll — abweichend von der MiFID-Regel — eine
vorgenommene Klassifizierung fur die ganze Kundenbeziehung integral gelten
und nicht nach unterschiedlichen Dienstleistungen differieren.

e Diese Regelung ist auch fur den Anwendungsbereich des KAG zu Ubernehmen,
und die dortigen Regeln sind entsprechend zu streichen.

e Die Anforderungen an die Beratung und Bedienung professioneller Kunden
(einschliesslich solcher, die ein Opting-up fur ihre Kundenbeziehung vorge-
nommen haben) sind gegenlber allgemeinen Anlegern (Retailbereich, Kleinan-
leger) herabzusetzen und zu vereinfachen.

e Schliesslich ist von der MiFID die Kategorie der ,Eligible Counterparties (insti-
tutionelle Kunden bzw. Gegenparteien) zu dbernehmen, die durch Organisation,
Professionalitat und Know-how dem kontrahierenden Finanzdienstleister eben-
birtig sind und prinzipiell keines Anlegerschutzes bedurfen.



3. Unterstellung der Asset Manager, Vermoégensverwalter und Anlageberater 16

3.1 Wir begrUssen es, dass der Vorschlag einer Beaufsichtigung der unabhangigen
Vermogensverwalter durch die mit ihnen zusammenarbeitenden Finanzdienstleister
(Banken, Effektenhandler, Fondsleitungen) bzw. ,durch die Banken® nicht weiterverfolgt
wird (Anhorungsbericht, S. 6-7). Einerseits waren die Banken als unmittelbare Konkur-
renten der Vermdgensverwaltung wegen des damit verbundenen Interessenkonflikts
dazu ungeeignet. Andererseits kann es nicht Sache privatwirtschaftlich aufgestellter
Unternehmen sein, eine prudenzielle Aufsicht Gber andere Unternehmen zu flhren.

3.2. Die Unterstellung aller Finanzdienstleister unter die FINMA erscheint heute fallig
angesichts der Arbeitsteilung und wechselseitigen Zusammenarbeit in der Finanzwirt-
schaft. Das Kerngeschaft der Vermdgensverwalter und Anlageberater ist Kerngeschaft
auch zahlreicher Banken. Sie unterschiedlich zu behandeln, macht keinen Sinn und
fuhrt zu Wettbewerbsverzerrungen. Auch MiFID — erst recht in ihrer zukinftigen Fas-
sung — verlangt hier eine Erganzung der Aufsicht. Bei der Fondswirtschaft wurde sie
bereits vollzogen. Ein Marktzutritt flir Schweizer Finanzdienstleister in EWR- und etli-
chen Drittlandern hat sonst kaum noch Chancen.

3.3 Dabei ist Angemessenheit und Verhaltnismassigkeit selbstverstandlich: Verm6-
gensverwalter brauchen keine Eigenmittelregulierung und Liquiditatsregeln wie eine
Bank, aber Verhaltensregeln und eine behérdliche Aufsicht, die tber ihre bisherige
Selbstregulierung hinausgeht und im dussersten Fall zu einem Bewilligungsentzug fuh-
ren kann. Unter dem ,Dach” der FINMA wird die ndtige Flexibilitat und ausreichend
Raum zur Selbstregulierung auf jeden Fall méglich sein.

3.4 Allerdings genugt u.E. die Variante 1 mit reiner Selbstregulierung nicht, schon nur
angesichts der internationalen Standards. Etwas Anderes als eine FINMA -Aufsicht im
Sinn von Variante 2 wird international nicht mehr ernst genommen. Selbstregulierung in
Kombination mit behoérdlicher Aufsicht ist aber zu befirworten und hat sich bisher im
Aufsichtsbereich der FINMA denn auch bewahrt (Banken, Effektenhandler, Fondslei-
tungen und KAG-Vermogensverwalter).

3.5 Sodann muss die Regelung fir die bisher dem KAG unterstellten Verwalter von
Kollektivanlagen und fir die Asset Manager geniigend Raum bieten. Damit kann die
bisherige Sonderregelung fir diese Intermediare im KAG entfallen bzw. in der Neuord-
nung durch das FIDLEG aufgehen.

3.6 Schliesslich braucht es fur die bisher unabhangigen Vermdégensverwalter eine
De-Minimis-Regelung, Uber die man sich hoffentlich einigen kann. Wir bieten gern
Hand zu den nétigen Gesprachen.

4. Zivilprozessuale Fragen

4.1 Kompetenzen des Bankenombudsman

Der Bankenombudsman soll Vermittler bzw. Schlichter bleiben und keine Spruchzu-
stéandigkeit erhalten. Das beruht auf der Einschatzung und Erfahrung, dass die Schlich-



tungstatigkeit weniger formalisiert und dadurch flexibler ist, als es eine schiedsrichterli- 17
che Funktion ware. Als Vermittler und Schlichter ist der Bankenombudsman sehr er-

folgreich (vgl. seine Jahresberichte); eine schiedsrichterliche Formalisierung seiner

Tatigkeit ware insoweit kontraproduktiv.

Fur ebenso fragwirdig halten wir den Vorschlag, dass ein Finanzdienstleister den Pro-
zess finanzieren soll, wenn er den Empfehlungen des Bankenombudsman nicht folgt.
Das ware eine grobe Abkehr von den Grundprinzipien des Zivilprozessrechts, wonach
die im Prozess unterliegende Partei die Kosten tragt. Nur im Ausnahmefall, wenn eine
Partei rechtsmissbrauchlich prozessiert, soll von diesem Grundsatz abgewichen wer-
den. Im Einzelfall kann dies ein Richter jetzt schon anordnen und wird das kinftig wei-
terhin tun kdnnen. Eine daruber hinausgehende Regelung wurde sodann der objekti-
ven Rechtsdurchsetzung schaden, weil dann der Finanzdienstleister dazu gezwungen
ware, Falle bis zu einer bestimmten Grossenordnung unabhangig von der materiellen
Rechtslage zu Gunsten der Anlegerinnen und Anleger zu erledigen. Das erschiene
rechtsstaatlich unerwinscht, weil so die Durchsetzung des Rechts ohne Not einseitig
erschwert wurde.

4.2 Beweislastumkehr

Es gibt keinen Grund, im FIDLEG eine generelle Beweislastumkehr vorzusehen (auch
nicht in Form einer Aufzeichnungspflicht, s. vorn 2.d). Der Kunde wird nicht nur ver-
starkt informiert (z.B. durch Prospekt oder KID) und erhalt mehr Transparenz (z.B.
durch Offenlegung von Drittvergitungen), sondern er wird neu auch besser dokumen-
tiert (z.B. durch ein Beratungsprotokoll) und kann vom Finanzdienstleister jederzeit die
entsprechenden Informationen erhalten (durch eine Herausgabepflicht). Damit hat der
Kunde, die Kundin jederzeit die Informationsgrundlagen, um nétigenfalls auf dem
Rechtsweg ohne Hindernisse seine Anspruche geltend zu machen. Entsprechend se-
hen wir keine Notwendigkeit fur eine Beweislastumkehr oder gar eine Prozessvorfinan-
zierung entgegen den Grundsatzen des schweizerischen Zivilprozessrechts. Der Kun-
de befindet sich in keinem Beweisnotstand; er hat vielmehr alle Informationen flr einen
Prozess oder kann sie bekommen. Schliesslich ware eine Beweislastumkehr bei der
Finanzberatung in rechtsvergleichender Sicht einmalig und kdme einem besonderen
,owiss Finish* gleich. In auslandischen Rechtsordnungen — auch bei sehr hohem Anle-
gerschutz wie z.B. in Deutschland oder Grossbritannien — steht nicht der nachtragliche
Zivilprozess, sondern die dem Anlageentscheid vorgelagerte Informations- und Trans-
parenzregelung im Vordergrund.

Hinzu kommt, dass viele Klagen gegen Finanzdienstleister nicht am Prozess, sondern
am fehlenden Rechtsanspruch auf materieller Ebene scheitern. Daran verméchte auch
eine Beweislastumkehr nichts zu andern. Sollte dennoch — punktuell — Handlungsbe-
darf bejaht werden, ware er mithin auf materiellrechtlicher Ebene zu regeln. Das ist
denn auch mit dem geplanten FIDLEG bereits vorgesehen. Weitere Massnahmen der
vorgeschlagenen Art sind daher nicht nétig und zudem rechtsstaatlich fragwurdig.

4.3 Sammelklagen, kollektive Rechtsmittel

Sammelklagen sind der schweizerischen Rechtskultur fremd, und im Ubrigen steht
dem Klager bereits das Instrument der Streitgenossenschaft zur Verfligung.



Sinnvoller als ein Sammelklagerecht ware die Prifung alternativer Streiterledigungs-
verfahren fur die Gerichtsstufe (wenn der Bankenombudsman keine Verstandigung
erzielen kann). Hier sind vorerst die Branchenverbande gefordert, entsprechende L 6-
sungskonzeptionen zu entwickeln.

4.4 Weitere Anpassungen des Zivilprozessrechts

Auch von weiteren zivilprozessualen Anpassungen, welche die Klageeinleitung gegen
Finanzdienstleister erleichtern, ist abzusehen (z.B. Verzicht auf Vorschusspflicht bei
Klagen von Kunden oder Ausweitung der vorprozessualen Editionspflicht). Das Zivil-
prozessrecht sieht bereits klare und bewahrte Verfahren vor. Es gibt keinen Grund da-
von in Bezug auf einzelne Branchen abzuweichen. Eine Erleichterung der Klagemég-
lichkeit schife wohl nur Anreize, auch in unbegriindeten Fallen zu klagen, was sowohl
fur die Finanzdienstleister als auch fur die Gerichte unnétigen Mehraufwand brachte.

4.5 \Verbandsklagerecht

Auch hier gilt das zu vorstehend 4.3 Gesagte.

5. Zur Ausbildung der Kundenberater und -beraterinnen
5.1 Keine neuen Systeme — anerkennen, was gut funktioniert und gentigt!

Die Banken erwarten, dass die Qualitat der Aus- und Weiterbildung ihrer Kundenbera-
ter durch Gesetzgeber wie Behdrden gewirdigt und, soweit sie deren Anforderungen
genigen (oder Ubersteigen), auch anerkannt werden. Dieser Grundsatz wurde vom
Bundesrat jingst bestatigt: ,Die Bestrebungen des Bundes zur Sicherstellung des
Kundenschutzes beim Vertrieb von Finanzprodukten berlcksichtigen und anerkennen
in geeigneter Weise die qualitats- und professionalitatsorientierten Bildungsstrategien
der Wirtschaft“ (Bericht zur Finanzmarktpolitik des Bundes vom 19. Dezember 2012,
S. 38).

Damit das FIDLEG dem erklarten Ziel der Verbesserung des Kundenschutzes effektiv
und effizient gerecht wird, muss es soweit moglich auf bestehenden, nachweislich
funktionierenden Systemen der Aus- und Weiterbildung aufbauen, dabei etwa beste-
hende Licken schliessen und ggf. hoheitlich ein gemeinsames Niveau von Mindestan-
forderungen umschreiben.

5.2 Eidgendéssisch anerkannte Bankgrundbildungen sollen Grundlage fiir die Berufs-
austibung sein und bleiben.

e Die Mehrzahl der Kundenberater der Banken hat eine Bankgrundbildung absol-
viert und verfugt nach dreijahriger Ausbildungszeit Uber ein eidgendssisch aner-
kanntes Fahigkeitszeugnis (EFZ) Kauffrau/-mann Bank oder einen erfolgreichen
Abschluss eines Bankeinstiegs fur Mittelschulabsolventen BEM.

e Die berufliche Grundbildung mit EFZ dient der Vermittlung und dem Erwerb von
Fahigkeiten, Kenntnissen und Fertigkeiten, die erforderlich sind, um in einem
Beruf oder in einem Berufsfeld tatig sein zu kdnnen. Mit dem eidgendssisch an-
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5.3

erkannten EFZ bestatigen die ausstellenden kantonalen Behdrden, dass deren
Inhaber befahigt sind, ihren Lernberuf kompetent und sachgerecht auszulben.
BEM vermittelt den Mittelschulabsolventen im Rahmen eines standardisierten
18-monatigen Einstiegsprogramms dieselben bankbezogenen Kenntnisse und
Kompetenzen wie das EFZ Kauffrau/-mann Bank.

Wir sind in der Lage, anhand der Lernziele des EFZ detailliert aufzuzeigen,
dass Bankkundenberater bereits im Rahmen ihrer Grundbildung die geforderten
Kompetenzen sowohl bei den Verhaltensregeln wie auch beim Fachwissen er-
werben und darauf hin geprift werden (Details vgl. Anhang).

Fazit: Die Bestimmungen des FIDLEG zur Ausbildung von Kundenberatern bei
Banken mussen zwingend auf die anerkannten Bankgrundbildungen (EFZ Kauf-
frau/-mann Bank, BEM) Bezug nehmen. Mit den behérdlich anerkannten Bank-
grundbildungen miussen die regulatorischen Anforderungen an Kundenberater
hinsichtlich Verhaltensregeln und Fachkunde als erfullt gelten. Andernfalls stell-
te sich fur die Banken unweigerlich die Frage, weshalb sie ihren Nachwuchs ei-
ne Grundbildung durchlaufen lassen sollten, wenn damit nicht einmal seine Be-
fahigung gewahrleistet ware, den Beruf auch praktisch ausiiben zu kénnen.
Damit aber geriete die Ausbildungsaktivitdt der Banken bei der Grundbildung in
Gefahr.

Allgemein ist aufgrund des Status der SBVg als Organisation der Arbeitswelt
(OdA) im Ausbildungsbereich bzw. als Selbstregulierungsorganisation (SRO) bei
der Finanzmarktuberwachung/-regulierung eingehend zu prifen, konkret, ob
und ggf. wie weitgehend die SBVg Verantwortung bei der Sicherstellung der
Ausbildung von Kundenberatern von Banken mit-tibernehmen kann. Die beauf-
sichtigten Institute sind nach schweizerischem als auch nach EU Recht ja auf
alle Falle direkt verantwortlich fur die Ausbildung bzw. adaquate Qualifikation ih-
rer Mitarbeitenden. Insofern kdénnen hier durchaus Systeme der Selbstregulie-
rung bei direkt beaufsichtigten Instituten zur Anwendung gelangen. Wegleitend
sollte die Uberlegung sein, dass zur Sicherung der Effizienz wie Effektivitat der
Zielsetzung auf bestehende und funktionierende Systeme und Erfahrungen ab-
gestellt werden sollte. Als vom Bund im Bereich der Grund- und Weiterbildung
Bank und Finanz anerkannte OdA verfugt hier die SBVg uber die notwendigen
Erfahrungen und Kompetenzen.

Die Aus- und Weiterbildung von Quereinsteigern ist mittels Kriterien anzuerken-
nen.

Nebst den Kundenberatern, die eine anerkannte Bankgrundbildung absolviert
haben, beschéftigen Banken auch Kundenberater, welche als Quereinsteiger in
diese Funktion gelangen, z.B. Absolventen von Hochschulen oder anderen Bil-
dungsgangen.

Die Banken stellen sicher, dass solche Quereinsteiger die fir ihre Funktion und
Verantwortung relevanten Kompetenzen im Bereich des Fachwissens und der
Verhaltensregeln verfigen. Diese Kompetenzen werden meist bankintern oder
durch externe Institutionen vermittelt und sind jeweils gut dokumentiert. Solche
Aus- und Weiterbildungen, die oftmals auch im Rahmen eines bankeigenen
Qualifizierungs- und Zertifizierungsverfahren erfolgen, sind im Rahmen von
FIDLEG in geeigneter Form anzuerkennen bzw. hierfur ggf. Anforderungen zu
stipulieren.
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5.4 Die Verhaltensregeln sind bankindividuell und dezentral zu priifen.

e Eine einheitliche Basisausbildung fur alle Kundenberater hinsichtlich der Verhal-
tensregeln ist nur von begrenzter Wirksamkeit. Insbesondere ist eine sinnvolle
Prifung der Angemessenheits- oder Eignung von Finanzprodukten generisch
kaum vermittelbar. Entscheidend ist der konkrete geschaftliche Kontext, sprich
das Produktesortiment, die bankindividuellen Systeme sowie das Beratungs-
und Geschaftsmodell der jeweiligen Bank. Es ist deshalb abzuwéagen, ob Ver-
haltensregeln nicht starker bankindividuell zu vermitteln und zu prifen sind.

¢ Die obligatorische Prifung der Verhaltensregeln kann gemass Stossrichtungen
des EFD durch die FINMA oder Dritte durchgefihrt werden. Wir pladieren dafur,
dass solche Prifungen und v.a. auch allfallige Weiterbildungsprifungen auch
durch und in den Banken selbst wie auch die bereits anerkannten Organisatio-
nen der Arbeitswelt (OdA) im Finanzsektor durchgefihrt werden kdnnen, sofern
Banken bzw. die entsprechenden Organisationen dafir die von der FINMA ge-
forderten organisatorischen und materiellen Anforderungen gentgen.

o Die Periodizitat einer obligatorischen Weiterbildungsprufung im Bereich der
Verhaltensregeln von lediglich 2 Jahren ist eindeutig zu kurz. Innerhalb von nur
zwei Jahren sind kaum grundlegende Neuigkeiten bei Verhaltensregeln zu er-
warten (z.B. wird die VSB alle funf Jahre revidiert bzw. besteht die Auflage ge-
mass Berufsbildungsgesetz, die Bildungsplane von EFZ-Grundbildungen alle
funf Jahre zu revidieren).

5.5 Grundsatz der Weiterbildung muss sein, addquates Wissen zu erhalten.

Zur Sicherung des Kundenschutzes als der Ubergeordneten Zielsetzung von FIDLEG
ist — unter gleichen Voraussetzungen — mit Weiterbildung nicht eine Erweiterung der
Kompetenzen der Kundenberater notwendig und anzustreben, sondern vielmehr deren
Aktualisierung und Evaluation. Die Erweiterung von Kompetenzen ist (nur) dort erfor-
derlich, wo ein Kundenberater neuartige, zusatzliche Produkte verkauft, andere Kun-
densegmente bzw. Finanzmarkte bedient oder erweiterte Kompetenzen bei der Kun-
denberatung erhalt.

5.6 Fachkunde: Bankinterne Aus- und Weiterbildung ist zu berticksichtigen und an-
zuerkennen.

Zur Bestatigung der Fachkunde werden in den Stossrichtungen der Besuch und der
Abschluss einer von der FINMA anerkannten Ausbildung vorgeschlagen. Dazu soll die
FINMA eine Liste mit von ihr anerkannten Abschlissen fihren (und laufend aktualisie-
ren).

e Der Gesetzgeber soll nicht die Ausbildung per se, sondern die erforderlichen
Kompetenzen als Zielgrosse(n) definieren. Daruber I&sst sich die Qualitat des
Kundenschutzes effektiv steuern. Ausbildung ist lediglich ein Mittel zum Zweck.
Sie kann ganz unterschiedlich organisiert sein (intern oder extern, im Selbststu-
dium u.a.).

e Ein betrachtlicher Teil der Fachkunde wird von den Banken im Rahmen ihrer
bankinternen Aus- und Weiterbildungen vermittelt. Bei der Regelung der Anfor-
derungen an Tragerschaft, Inhalt und Umfang solcher Weiterbildungen in der
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Ausfuhrungsverordnung der FINMA sind zwingend auch bankinterne Aus- und
Weiterbildungen fur die Fachkunde in geeigneter Form zu berucksichtigen.

¢ Indem die FINMA kunftig jene Weiterbildungen definiert, welche sie als Grund-
lage fur die obligatorische Auslibung des Berufs als Kundenberater anerkennt,
begibt sie sich in eine schwierige wettbewerbsrechtliche Position: Flr Anbieter
von Weiterbildungen fur Bankkundenberater ware ein Platz auf der FINMA-Liste
existenzwichtig, andernfalls entfiele deren Geschaftsgrundlage mit grosser
Wahrscheinlichkeit. Schliesslich ist zu bedenken, dass im Markt hunderte von
solchen Bildungsanbietern mit ganzlich unterschiedlichen Konzepten, Anspri-
chen und Zielgruppen existieren.

e Auch bei der Periodizitdt des Nachweises Uber eine gentigende Weiterbildung
hinsichtlich Fachkunde gilt es Augenmass zu halten (vgl. oben).

5.7 Die Frage eines Offentlichen Verzeichnisses fiir Kundenberater lasst sich nur im
Zusammenhang der bestehenden Ausbildungssysteme beurteilen und erfordert
eine weitere Priifung.

Die Schaffung eines offentlich zuganglichen Registers flir Kundenberater ist vor dem
Hintergrund der bestehenden, bewahrten Ausbildungssysteme und im Gesamtzusam-
menhang der Finanzmarktregulierung zu prifen. Dabei sind einerseits der operationel-
le Aufwand der Registerfuhrung und die Frage des Datenschutz zu berlicksichtigen.
Wenn ein solches Register eingefuhrt wird, muss die Regelung verhaltnismassig sein
und den betroffenen Finanzdienstleistern einen substanziellen Mehrwert bringen
(Transparenz- und Reputationsgewinn vs. Operationeller Aufwand).

Im Kreis unserer Mitglieder wird dieser Vorschlag unterschiedlich beurteilt und bedarf
u.E. der weiteren Prafung.

6. Zu den Fragen im Anhoérungsbericht
Ad 1.

Wir sind mit einer Starkung des Anlegerschutzes einverstanden, soweit sie Sinn macht,
verhaltnismassig ist, nicht Uber das Ziel hinaus schiesst und dem Leitbild des eigen-
verantwortlichen Anlegers, der eigenverantwortlichen Anlegerin verpflichtet bleibt.

Nicht far sinnvoll halten wir einen ,Swiss Finish“ insbesondere bei den Informations-
und Prospektpflichten, eine Segmentierung der Produkte (im Gegensatz zu den Kun-
den) und einseitige, rechtsstaatlich fragwurdige Zuspitzungen beim Zivilprozess.

S. auch vorn Abschnitt 1.2.

Ad 2.

Das EU-Recht ist — wo im Blick auf das Marktzutrittsziel nétig — nach Sinn und Geist zu

ubernehmen. Seine Spielrdume sollten fur mdglichst freiheitliche Losungen genutzt
werden. Einen darlber hinausgehenden ,Swiss Finish® lehnen wir ab.
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S. auch vorn Abschnitt 1.4.

Ad 3.

Wir betrachten eine Kundensegmentierung als sinnvoll; sie sollte MiFID-kompatibel
sein; Opting-in- und Opting-out-Méglichkeiten halten wir flr unerlasslich. Dabei ware
namentlich der Status des qualifizierten Anlegers, wie ihn das KAG vorsieht, nach Mog-
lichkeit beizubehalten.

S. auch vorn Abschnitt 2.3.

Ad 4.

Wir halten eine Beaufsichtigung der Vermogensverwalter und Anlageberater fur an der
Zeit, nicht nur wegen MiFID.

Dabei bevorzugen wir die Variante 2 (Aufsicht durch die FINMA), selbstverstandlich im
dualen Sinn (Uber die Prifgesellschaften) und mit Spielraum fiir Selbstregulierung.

S. auch vorn Abschnitt 3.
Ad 5.
Die Vertriebstrager im Kollektivanlagenbereichbedurfen einer Bewilligung und Aufsicht

wie alle Finanzdienstleister. Deren Ort soll jedoch kinftig nicht mehr im KAG, sondern
im FIDLEG bzw. den durch das FIDLEG angepassten Aufsichtsgesetzen sein.

Hingegen sehen wir keinen Grund, das 2006 eingefuhrte, auf dem VAG basierende,
gut etablierte Register der Versicherungsvermittler aufzugeben.

Ad 6.

Mit der Aufhebung der geldwaschereirechtlichen Bewilligungspflicht fir DUFI bei
gleichzeitiger Einfuhrung einer Anschlusspflicht an eine GwG-SRO sind wir einverstan-
den.

Voraussetzung ist naturlich, dass es zur aufsichtsrechtlichen Unterstellung aller Fi-
nanzdienstleister kommt (vgl. Frage 4).

Ad 7.

Ob nebst den vorgeschlagenen Ausnahmen von der Prospektpflicht deren weitere (o-
der Erleichterungen) z.B. bei Emissionen der 6ffentlichen Hand einzufliihren sind, ist
eine Frage, die im breiteren Zusammenhang der Verhaltnismassigkeit der Prospektre-
geln zu sehen ist.

Einer gewissen Vereinheitlichung der Prospektregeln verschliessen wir uns nicht.



Aber wir halten eine umfassende Prospektpflicht fur unverhaltnismassig und lehnen sie
daher ab.

Wir schlagen flr die Fragen der Prospekt die Einsetzung einer besonderen Experten-
gruppe vor.

S. auch vorn Abschnitte 2.1 und 2.2.1.
Ad 8.

Was die mogliche Einfuhrung eines Key Investor Document (KID) betrifft, halten wir
eine vorherige Prufung der entsprechenden Erfahrungen in andern Landern, zumal der
EU fur unabdingbar.

S. auch vorn Abschnitt 2.2.2.
Ad 9.

Eine behdrdliche Prifung oder gar Genehmigung von Produktdokumentationen lehnen
wir ab. Sie hatte einen betrachtlichen Zeitverlust zur Folge (angesichts des begrenzten
~Window of Opportunity“ bei zahlreichen Finanzprodukten).

S. auch vorn Abschnitt 2.1 Bullets 2 und 5, Abschnitt 2.2.3.
Ad 10.

Wir sind mit der Einfihrung einer Prufpflicht der Finanzdienstleister fir Eignung und
Angemessenheit von Kundengeschéaften einverstanden. Die Einzelheiten sind mog-
lichst EU-kompatibel und liberal auszugestalten (im Blick auf den eigenverantwortli-
chen Anleger).

Ein allfalliger ,Swiss Finish“ ware abzulehnen.
S. auch vorn Abschnitt 2.2.4.
Ad 11.

Zur Dokumentationspflicht bei Kundengesprachen verweisen wir auf unsere separate
Stellungnahme vom XXX zur ,Protokollierungspflicht* gemass Art. 24 Abs. 34 KAG und
unsere gestiutzt darauf entwickelte Selbstregulierung.

Ad 12.

Unter der Voraussetzung, dass soweit mdglich und sinnvoll auf den bestehenden Sys-
temen der Aus- und Weiterbildung von Kundenberatern aufgebaut wird, kdnnen wir uns
ein adaquates Nachweisverfahren Uber absolvierte Aus- und Weiterbildungen zu den

Verhaltensregeln und zur Fachkunde vorstellen. Die branchenbezogenen Organisatio-
nen der Arbeitswelt (OdA) bzw. Selbstregulierungsorganisationen (SBVg als vom Bund
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anerkannte OdA fur die Bankbranche) sind bei der Ausarbeitung und Umsetzung zwin- 24
gend einzubeziehen.

S. auch vorn Abschnitt 5.

Ad 13.

Ein offentliches Register bedarf ggf. der naheren Prifung.

S. auch vorn Abschnitt 5.7.

Ad 14,

Die vorgeschlagene Beweislastumkehr im Zivilprozess eines Kunden gegen seinen
Finanzdienstleister, soweit es um die Einhaltung seiner Verhaltenspflichten geht, le h-
nen wir als unverhaltnismassige und rechtsstaatlich fragwtrdige Regelung kategorisch
ab.

S. auch vorn Abschnitte 4.2—4.5.

Ad 15.

Hinsichtlich des Ombudsman lehnen wir beide Varianten ab, weil sie die Flexibilitat des
heutigen Bankenombudsman beim Schlichten in Frage stellen und seinen unbestreit-

baren Erfolg gefahrden wirde.

Hingegen befurworten wir eine Anschlusspflicht der unterstellten Finanzdienstleister an
ihre Ombudsstelle.

S. auch vorn Abschnitt 4.1.

Ad 16.

Fur die Bedienung von Privatanlegern ist es grundsatzlich sinnvoll und wiinschens-
wert, auslandische Anbieter von Finanzdienstleistungen gleichen oder gleichwerti-
gen Verhaltensregeln zu unterstellen. Erschwerungen fur spezifische Dienstleistun-
gen an professionelle Anleger sind jedoch zu vermeiden.

Die Offenheit des Schweizer Finanzplatzes und damit der Marktzugang fir auslan-
dische Finanzdienstleister sind zu wahren. Von der Einfuhrung von Reziprozitats-
vorschriften soll in jedem Fall abgesehen werden.

Die Pflicht auslandischer Finanzdienstleister, sich bei der Bedienung von Privatanle-
gern an schweizerische oder gleichwertige auslandische Verhaltensregeln zu halten, ist
grundsatzlich sinnvoll und zu begrissen.

Von der Bedienung von Privatanlegern zu unterscheiden sind Finanzprodukte und
Dienstleistungen, die sich spezifisch an professionelle oder qualifizierte Anleger in der
Schweiz richten. Bei solchen Produkten und Dienstleistungen kann von gleichlauten-



den Anforderungen abgesehen werden, da professionelle oder qualifizierte Anleger
nicht dasselbe Schutzbedlrfnis haben wie ein Privatanleger. Zudem fragt diese Anle-
gerkategorie auch spezifische, auf sie ausgerichtete Dienstleistungen und Produkte
nach, welche global tatige Banken in der Schweiz erbringen. Solche Dienstleistungen
sollen weiterhin in vollem Umfang erbracht werden kénnen.

Generell sollen Vorschriften, die den offenen Zugang zum Schweizer Markt behindern,
vermieden werden. Der offene Marktzugang hat bislang zu keinen Problemen gefihrt.
Er fordert die Attraktivitat der Schweiz als internationaler Finanzplatz und Wirtschafts-
standort und soll nicht dadurch geschwacht werden, dass Produkte und Dienstleistun-
gen nur noch beschrankt oder erschwert angeboten werden kdnnen.

Insbesondere von der Einfihrung einer Reziprozitatsklausel soll in jedem Fall abgese-
hen werden, da eine solche nicht zielfihrend ist und im grundsatzlichen Widerspruch
zur bisherigen Argumentation der Schweiz gegentber der EU stehen wirde. Eine
Marktabschottung wirde sich negativ auf den Finanzplatz Schweiz auswirken.

Was den Kreis der auslandischen Anbieter von Finanzdienstleistungen anbelangt,
kénnte eventualiter auch eine Ausnahme von auslandischen Tochtergesellschaften von
Schweizer Finanzdienstleistern mit Hauptsitz in der Schweiz gepruft werden.

Ad 17.

Die vorgeschlagene Registrierungspflicht fir auslandische Finanzdienstleister ist
abzulehnen, da diese zu einer Erhéhung der Hiirden im grenziberschreitenden Ge-
schaft fuhren wurde. Umso mehr ist auch das Erfordernis einer dauerhaften physi-
schen Prasenz auslandischer Finanzdienstleister abzulehnen. Privatanleger sind flr
die Durchsetzung ihrer Anspriiche bereits unter dem Lugano-Ubereinkommen ge-
nugend geschitzt.

Die vorgeschlagene Registrierungspflicht fur auslandische Finanzdienstleister ist abzu-
lehnen. Eine solche Registrierungspflicht wirde zu einer unerwinschten Erhdhung der
Hurden im grenzuberschreitenden Geschaft fuhren und gleichzeitig kaum mit einem
verhaltnismassigen Aufwand fir die Behdrden umzusetzen sein.

Abzulehnen ist unter denselben Uberlegungen insbesondere auch das Erfordernis ei-
ner dauerhaften physischen Prasenz fir auslandische Finanzdienstleister.

Der Schutz Schweizerischer Privatanleger bei der Erbringung von Finanzdienstleistun-
gen durch auslandische Finanzdienstleister wird durch das Lugano Ubereinkommen
gewahrleistet, sofern der Finanzdienstleister Sitz in einem Signatarstaat — darunter alle
EU-Lander - hat. Das Abkommen gibt dem Privatanleger das Recht, im Streitfall seine
zivilrechtlichen Anspriche gegenuber dem auslandischen Finanzdienstleister in der
Schweiz einzuklagen. Eine dauerhafte physische Prasenz ist fur die zivilrechtliche
Durchsetzung von Kundenansprichen entsprechend nicht notwendig.
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Insbesondere das Erfordernis einer dauerhaften physischen Prasenz wirde einer
Marktabschottung gleichkommen und dem Ziel eines offenen Schweizer Finanz- und
Wirtschaftsstandortes zuwider laufen (vgl. dazu auch die Ausfihrungen zu Frage 16).

Nicht zuletzt ware es auch unter einem politischen Gesichtspunkt problematisch, neue
Vorschriften aufstellen, die den Marktzugang beschranken, und gleichzeitig von ande-
ren Landern den Abbau von Markzutrittsschranken zu fordern. Die schweizerische Re-
gierung ebenso wie die Finanzdienstleister wehren sich gegen die in der EU geplante
Vorschrift, Kunden nicht mehr grenziiberschreitend, sondern bloss noch lber eine loka-
le Zweigniederlassung bedienen zu dirfen. Im grenziberschreitenden Verkehr schwei-
zerischer Anbieter in den EWR ware dies fatal. Die Schweiz hatte dagegen keine Ar-
gumente mehr, wenn sie selber mit den gleichen Mitteln Marktabschottung betriebe.
Ein Droh- oder Verhandlungspotenzial der Schweiz gegeniber der EU, wenn sie sol-
che Mittel im Gesetz zur Verfiigung hatte, sehen wir deshalb nicht.

Freundliche Grusse
Schweizerische Bankiervereinigung

S-S Sy N (o

Renate Schwob Christoph Winzeler
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Anhang:

Bankgrundbildungen decken Verhaltensregeln und Fachkunde bereits ab!

Quelle: Eidg. anerkanntes EFZ Kauffrau/-mann Bank, LLD Bank 2012
(www.swissbanking.org/lld-bank)

Verhaltensregeln (Lernziele und Teilfahigkeiten)

e Inhalt und Bedeutung Verhaltensregeln: A.1.1.1, A.1.1.2, A.1.3.4, C.5.21

¢ Informationspflichten gegeniiber Kunden: A.1.3.4, C.5.2.1, E.3.1.1

e Durchfihrung Angemessenheits- und Eignungsprifung: C.5.1.1, E.2.1.1, E.2.3.1,
E2.3.2

o Dokumentation Dienstleistungen: E.1.2.1, E.1.2.2, F.1.1.1, F.1.1.2, F.2.5.1

¢ Rechenschaftsablage Uber erbrachte Dienstleistungen: E.1.2.1, F.1.1.1, F.1.1.2,
F.2.5.1

o Dokumentation getroffene Vereinbarungen, erbrachte Beratungen: E.1.2.1, F.1.1.1,
F.1.1.2, F.2.5.1

Fachkunde (Lernziele und Teilfahigkeiten)

o Finanzmarkte (Funktionieren): A.3.2.1, A.3.2.2, A.3.2.3

¢ Finanzprodukte (Eigenschaften, Kosten, Risiken, regulatorische Vorgaben): C1.1.2,
C.1.1.5,C1.21,C.21,C.2.2,C.21.3,C.2.3.1,C.24.1,C.3.1.1

e Finanzberatung (Bedarfsermittlung, Portfolioverwaltung): C.5.1.1, C.5.1.2, C.5.1.3,
C.5.14

A1.1.1

Relevante Gesetze und
bankengesetzliche Vor-
schriften erklaren

Ich umschreibe und unterscheide die fir die Bank-
branche relevanten Gesetze wie Banken-, Borsen-,
Konsumkredit-, Kollektivanlage- sowie Geldwa-
schereigesetz.

A.1.1.2 | Bankengesetzliche Vor- Ich nenne und erklare die mit dem Bankengesetz
schriften kennen verbundenen Ziele und die Aufgaben der Eidg. Fi-
nanzmarktaufsicht (FINMA).
A.1.3.4 | Gesetze und Regelungen |Ich wende die Gesetze und Regelungen, die das
anwenden Bankenumfeld betreffen, im Kundengesprach und am
Telefon (im Alltag) an.
A.3.2.1 | Lage an Finanzmarkten Ich beurteile die aktuelle Lage an den Finanzmarkten
beurteilen und zeige die Wirkung von verschiedenen Einfluss-
faktoren auf. Dabei stehen mir Hilfsmittel (z.B.
Charts, Factsheets) zur Verfligung.
A.3.2.2 | Wahrungsentwicklung Ich zeige aufgrund der aktuellen Marktsituation die

begriinden

Einflussfaktoren und die mégliche Entwicklung einer
wichtigen Fremdwahrung auf und begriinde meine
Einschatzungen nachvollziehbar. Mir stehen Charts,
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Statistiken etc. zur Verfligung.

A.3.2.3 | Auswirkungen von wirt- Ich erlautere aktuelle wirtschaftspolitische Entschei-
schaftspolitischen Ent- dungen und schatze die Auswirkungen flir meine be-
scheidungen einschatzen |rufliche Tatigkeit ein.

C.1.1.2 | Wertpapiere nach Krite- Ich unterscheide Wertpapiere nach den Kriterien
rien unterscheiden Rechte und Pflichten, Laufzeiten und Ertrage.

C.1.1.5 | Wandelanleihe erklaren Ich erklare den Sinn und Zweck einer Wandelanleihe.

Ich berechne Wandelparitat und -pradmie und zeige
Vor- und Nachteile fir den Emittenten und den Anle-
ger in eigenen Worten auf.

C.1.2.1 |Rating und Renditebe- Ich erklare den Begriff Rating in Zusammenhang mit
rechnung eines Glaubi- einer Obligation. Ich zeige den Zusammenhang zwi-
gerpapiers erklaren schen Rating, Zinssatz und aktuellem Kurs eines

Glaubigerpapiers auf. Ich berechne eine Rendite auf
Verfall.

C.2.1.1 | Optionsarten anwenden Ich erklare die jeweiligen Einsatzmdglichkeiten der
vier Grundstrategien mit deren Chancen und Risiken.
Ich stelle die vier Grundstrategien in einem Pay-off
Diagramm (Profit/Loss) Ubersichtlich dar und berech-
ne wichtige Grossen (z.B. innerer Wert, Gewinn-
schwelle) korrekt.

C.2.1.2 | Optionsarten unterschei- |lch unterscheide die verschiedenen Optionsarten:
den - Stillhalteroptionen (Warrants)

- EUREX-Optionen
- ausserbdrsliche Optionen (OTC)

C.2.1.3 | Strukturierte Produkte Ich erklare den Begriff ,strukturierte Produkte® und

beschreiben die Einsatzmdéglichkeiten solcher Produkte. Ich be-
schreibe die Grundstrategien von strukturierten Pro-
dukten.

C.2.3.1 | Devisengeschafte erkla- |lch unterscheide die Devisengeschéaftsarten (Spot,
ren Outright, Swap) und Optionen nach Laufzeit, Zeit-

punkt der Erfullung, Zweck und Risiken und kann
diese mit vorgegebenen Kursen anhand eines Bei-
spiels berechnen.

C.2.4.1 |Eigenschaften und Risi- Ich erklare verschiedene Edelmetall-
ken von Edelmetallanla- | Anlagemdglichkeiten und beschreibe deren Risiken
gen beschreiben und Aufbewahrungsmaoglichkeiten.

C.3.1.1 | Platzierungsformen einer |lIch vergleiche die verschiedenen Platzierungsformen
Emission beschreiben einer Emission und beschreibe die beteiligten Partei-

en und deren Aufgabe. Ausserdem nenne ich Chan-
cen und Risiken, die mit einer bestimmten Platzie-
rungsart verbunden sind.

C.5.1.1 | Anlagestrategie zuordnen |Ich ermittle das Anlegerprofil des Kunden und ordne

es einer passenden Anlagestrategie zu. Ich erklare
die damit verbundenen Risiken oder Wertschwan-
kungen und begrunde die idealtypische Anlagedauer.
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C.5.1.2 | Kundendepot analysieren |lIch analysiere ein bestehendes Kundendepot. Dabei
erkenne ich moéglichen Handlungsbedarf aufgrund
vorhandener Risiken sowie bankinternen Anlagestra-
tegien, Empfehlungen und mache konkrete Anlage-
vorschlage.

C.5.1.3 | Anlagevorschlage erarbei- | Ich setze die Anlagestrategie flr einen Kunden basie-

ten rend auf seinem Anlegerprofil und den bankinternen
Empfehlungen um.
Ich erarbeite dabei konkrete Anlagevorschlage und
erldutere diese.

C.5.1.4 |Finanzplanung anbieten Ich erkenne, in welchen Fallen eine umfassende Fi-
nanzplanung fir eine Kundin oder einen Kunden
sinnvoll ist und ziehe entsprechende Experten bei.

C.5.2.1 | Risikoaufklarung im Effek- | Ich erlautere im Rahmen der Anlagegrundséatze die
tenhandels- und Vermo- Pflicht, Kunden Uber deren Risiken im Effektenhandel
gensverwaltungs-geschaft | und in der Vermogensverwaltung aufzuklaren.
erlautern

E.1.2.1 | Beratungsprozess an- Ich wende den Beratungsprozess der eigenen Bank
wenden im Kundengesprach an.

E.1.2.2 | Verkaufsunterlagen beim |Ich setze bei der Beratung eines Kunden Verkaufsun-
Beratungsgesprach ein- | terlagen ein.
setzen

E.2.1.1 | Bedeutung der Bediirfnis- |Ich zeige auf, warum der Bedurfnisabklarung inner-
abklarung aufzeigen halb des Beratungsprozesses eine hohe Bedeutung

zukommt.

E.2.3.1 | Bedurfnisse von Kunden- |Ich unterscheide die Bedurfnisse der verschiedenen
gruppen unterscheiden Kundengruppen (Segmente).

E.2.3.2 | Zusammenhang zwischen | Ich stelle einen Zusammenhang zwischen den Be-
Bedurfnissen von Markt- | durfnissen der Marktteilnehmer und den bankeigenen
teilnehmern und bankei- | Produkten her.
genen Produkten herstel-
len

E.3.1.1 | Nutzen der Produk- Ich zeige einem Kunden den Nutzen eines Produk-
te/Dienstleistungen auf- | tes/einer Dienstleistung auf.
zeigen

F.1.1.1 | Qualitatsmerkmale einer |Ich erldutere relevante Qualitdtsmerkmale einer kun-
kundenorientierten Ab- denorientierten Abwicklung von Basisdienstleistun-
wicklung erldutern gen (Effizienz, Sorgfalt, proaktive Kommunikation,

Einhalten von Reglementen usw.) und fuhre die not-
wendigen Schritte entsprechend aus.

F.1.1.2 | Uberblick Uber Prozesse |Ich verschaffe mir einen Uberblick tiber die verschie-
verschaffen denen Prozesse in meiner Bank (Intranet, Handb -

cher etc.).
Ich beschreibe, welche Prozessschritte meiner Tatig-
keit vorausgehen und welche nachfolgen.

F.2.5.1 | Daten und Dokumente Ich verwalte Daten und Dokumente sicher und nach-

verwalten

vollziehbar. Dabei setze ich das betriebliche Datensi-
cherungs- und Archivierungssystem gemass Vorga-
ben um.
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