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1. Uberblick zur KAG-Teilrevision

In der Herbstsession 2012 hat das Parlament das revidierte Kollektivanla-
gengesetz (,,KAG®) verabschiedet. Das parlamentarische Verfahren zur
KAG-Teilrevision endete am 28. September 2012 nach nur sechs Monaten
mit der Schlussabstimmung in der Vereinigten Bundesversammlung mit
128:51 Stimmen bei neun Enthaltungen im Nationalrat sowie 44:0 Stimmen
bei einer Enthaltung im Stdnderat. Das revidierte KAG sowie die entspre-
chende Verordnung zum KAG (,,KKV*) sind sodann per 1. Mérz 2013 in
Kraft getreten. Es ist daher nicht weiter erstaunlich, dass sowohl Gesetz als
auch Verordnung als Folge dieses raschen Gesetzgebungsprozesses z.T. In-
konsistenzen oder gar Widerspriiche enthalten. Es bleibt zu hoffen, dass die
FINMA moglichst bald Rechtssicherheit schafft in der Anwendung des revi-
dierten Gesetzes.'

Eine Revision des KAG war notwendig geworden, da das KAG aus dem
Jahre 2007 internationalen Standards nicht mehr geniigte.” Entsprechend
dieser neuen internationalen Standards sind in der Schweiz nun auch Vermo-
gensverwalter von ausldndischen kollektiven Kapitalanlagen dem KAG un-
terstellt, wobei zum heutigen Zeitpunkt jedoch noch nicht klar ist, ob die EU
die schweizerische Regelung als gleichwertig betrachten wird. In Anlehnung
an die Vorgaben der AIFMD’ werden kleinen Vermogensverwaltern von kol-

Vgl. STUPP ERIC/ABEGGLEN SANDRO, Fondsverwaltung und Delegation von Ver-
waltungstitigkeiten und Advisory, in: GERICKE DIETER (Hrsg.), Private Equity III,
Ziirich 2013.

Statt vieler, NOBEL PETER, Das Finanzmarktaufsichtsrecht Mitte 2011 bis Mitte
2012, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht (SZW)
2012, 450 ff., 453 f.; FRICK THOMAS A./ABEGGLEN SANDRO/HAUSERMANN MARCO,
Swiss Parliament supports the Swiss Asset Management and Fund Industry in face
of Major Regulatory Changes, Global Asset Management & Servicing Review
2013/14.

Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni
2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds. Mit der AIFMD unterwirft
die Europidische Union (EU) die gesamte Fondsbranche iiber alle Marktsegmente
hinweg einer harmonisierten Regulierung und Aufsicht. Von den Regelungen der
AIFMD nicht erfasst sind lediglich Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW). Die AIFMD wird in der EU nun national umgesetzt.
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lektiven Kapitalanlagen Erleichterungen gewdhrt, solange der Schutzzweck
des KAG nicht beeintréchtigt wird. Mit der KAG-Revision wurden beste-
hende Regulierungsliicken in den Bereichen Verwaltung (vgl. nachfolgend
IL.), Verwahrung (nicht Gegenstand des vorliegenden Aufsatzes) und Vertrieb
(vgl. nachfolgend III.) geschlossen. Mit der Gesetzesrevision wurde insge-
samt bezweckt, den Anlegerschutz zu verbessern sowie die Wettbewerbsfa-
higkeit der Schweizer Vermogensverwaltung zu gewéhrleisten.*

Gemiss Art. 2 Abs. 1 KAG unterstehen dem KAG — unabhéngig von ihrer
Rechtsform — (i) schweizerische kollektive Kapitalanlagen und Personen, die
diese verwalten, aufbewahren oder vertreiben; (ii) ausldndische kollektive
Kapitalanlagen, die in der Schweiz vertrieben werden; (iii) Personen, die in
der Schweiz oder von der Schweiz aus ausldndische kollektive Kapitalanla-
gen verwalten; (iv) Personen, die in der Schweiz auslindische kollektive
Kapitalanlagen vertreiben; (v) Personen, die von der Schweiz aus ausldndi-
sche kollektive Kapitalanlagen vertreiben, die nicht ausschliesslich qualifi-
zierten Anlegerinnen und Anlegern gemiss Art. 10 Abs. 3, 3" oder 3 KAG
oder entsprechendem auslandischen Recht vorbehalten sind; sowie (vi) Per-
sonen, die in der Schweiz ausldndische Kapitalanlagen vertreten.

II. Anderungen betreffend Regulierung der
Vermogensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen’

1. Grundsatz: Bewilligungspflicht fiir Vermogensverwalter von
schweizerischen und ausléindischen kollektiven Kapitalanlagen

Nach bisherigem Recht waren in der Schweiz lediglich Vermdgensverwalter
von schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen zwingend einer Aufsicht
unterstellt. Unter dem revidierten KAG benétigen nun Vermdgensverwalter
sowohl von schweizerischen als auch auslédndischen kollektiven Kapitalanla-

Botschaft des Bundesrates iiber die Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG)
vom 2. Miérz 2012 (nachfolgend Botschaft KAG), BB1 2012, 3641.

Vgl. ABEGGLEN SANDRO, Die unabhéngigen Vermogensverwalter vor grossen Ver-
anderungen — Elemente der KAG-Teilrevision, in: ISLER PETER R./CERUTTI ROMEO
(Hrsg.), Vermdgensverwaltung V, Ziirich 2012, 67 ff.
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gen gestiitzt auf Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ KAG eine Bewilligung, ausser deren
Fonds richten sich ausschliesslich an qualifizierte Anleger gemiss Art. 10
Abs. 3, 3" oder 3" KAG und

2.

die verwalteten Vermogenswerte, einschliesslich der durch Einsatz von
Hebelfinanzierungen erworbenen Vermogenswerte, betragen insgesamt
hochstens CHF 100 Mio.;® oder

die verwalteten Vermdgenswerte der kollektiven Kapitalanlagen beste-
hen aus nicht hebelfinanzierten kollektiven Kapitalanlagen, die fiir
einen Zeitraum von fiinf Jahren nach Tatigung der ersten Anlage in je-
den dieser kollektiven Kapitalanlagen keine Riicknahmerechte ausiiben
diirfen, und betragen héchstens CHF 500 Mio.;” oder

die Anleger sind ausschliesslich Konzerngesellschaften der Unterneh-
mensgruppe, zu welcher der Vermégensverwalter gehort.®

De minimis und weitere Ausnahmen von der Bewilligungspflicht

Das KAG ist nicht anwendbar auf Vermogensverwalter, die kollektive Kapi-
talanlagen verwalten, deren Anleger als qualifizierte Anleger i.S.v. Art. 10
Abs. 3, 3" oder 3" KAG gelten und zusitzlich eine der folgenden Voraus-
setzungen erfiillen:

a)

Einerseits sind in Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 1 und 2 KAG zwei Ausnah-
men gemdss den sog. de minimis Regeln vorgesehen, welche sich an
Art. 3 Abs. 2 AIFMD anlehnen. Danach sind Vermdgensverwalter dem
KAG nicht unterstellt, wenn die von ihnen verwalteten Vermogenswerte
CHF 100 Mio. — einschliesslich der durch Einsatz von Hebelfinanzie-
rungen erworbenen — respektive CHF 500 Mio. — bei nicht hebelfinan-
zierten Vermogenswerte und bei wihrend fiinf Jahren nicht ausiibbaren
Kiindigungs- und Riicknahmerechten — nicht {iberschreiten. Fiir die Be-
rechnung der Schwellenwerte der vom Vermogensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen verwalteten Vermdgenswerte im Sinne von Art. 2 Abs. 2
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b)

lit. h Ziff. 1 und 2 KAG gelten gemaéss Art. 1b KKV folgende Grundsét-
ze: (1) Als verwaltete Vermogenswerte gelten sémtliche schweizerischen
und auslidndischen kollektiven Kapitalanlagen, die vom selben Vermo-
gensverwalter kollektiver Kapitalanlagen verwaltet werden, unabhéngig
davon, ob er diese direkt oder iiber eine Delegation verwaltet oder tiber
eine Gesellschaft, mit der er iiber eine einheitliche Geschiftsfithrung,
iiber ein gemeinsames Kontrollverhiltnis oder durch eine wesentliche
direkte oder indirekte Beteiligung, verbunden ist; (ii) der Wert wird un-
ter Beriicksichtigung einer allfdlligen Hebelwirkung mindestens auf
Quartalsbasis errechnet; (iii) fiir kollektive Kapitalanlagen, die vor mehr
als zwolf Monaten aufgesetzt wurden, kann der Schwellenwert auf der
Basis des Durchschnittswerts der Vermogenswerte der letzten vier
Quartale errechnet werden; (iv) der Wert der kollektiven Kapitalanlagen
gemdss Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 2 KAG berechnet sich aufgrund der Ka-
pitalzusagen oder des Nominalwertes der betreffenden Kollektivanla-
gengefisse, sofern die diesem zugrunde liegenden Anlagen keinen Preis
haben, der sich aus dem Handel an einem geregelten Markt ergibt. Die
FINMA regelt sodann die Einzelheiten zur Berechnung der Vermo-
genswerte und der Hebelwirkung nach Abs. 1. Damit soll verhindert
werden, dass durch eine Aufteilung der verwalteten Vermogen auf ver-
schiedene Gesellschaften die Schwellenwerte unterschritten und damit
die KAG-Unterstellung umgangen wird.’

Weiter unterstehen gestiitzt auf Art. 2 Abs. lit. h Ziff. 3 KAG Vermo-
gensverwalter kollektiver Kapitalanlagen nicht dem KAG, deren Anle-
ger ausschliesslich Konzerngesellschaften derselben Finanzgruppe wie
die Vermogensverwalter sind. Als Konzerngesellschaften der Unter-
nehmensgruppe gelten unabhidngig von ihrer Rechtsform offentlich-
oder privatrechtliche Unternehmen, die durch eine wirtschaftliche Ein-
heit untereinander verbunden sind (vgl. Art. 1b Abs. 4 KKV)."” Unter-
nehmen bilden dann eine wirtschaftliche Einheit, wenn das eine Unter-
nehmen direkt oder indirekt mit mehr als der Hélfte der Stimmen oder

10

Vgl. auch Erlduterungsbericht zur Revision der Verordnung iiber die kollektiven
Kapitalanlagen (KKV) des Eidgendssischen Finanzdepartements (EFD) vom
13. Februar 2013 (nachfolgend Erlduterungsbericht KKV), 3.

Vgl. Erlauterungsbericht KKV, 3.
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des Kapitals am anderen beteiligt ist oder dieses auf andere Weise be-
herrscht.

Sobald ein Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen einen Schwel-
lenwert gemiss Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 1 und 2 KAG fiberschreitet, muss er
sich innert 10 Tagen bei der FINMA melden sowie innerhalb von 90 Tagen
ein Bewilligungsgesuch einreichen.

Von der Bewilligungspflicht fiir KAG-Vermogensverwalter (sowie fiir Ver-
triebstriger) befreit sind gestiitzt auf Art. 13 Abs. 3 KAG i.V.m. Art. § KKV
Banken, Effektenhéndler und Versicherungseinrichtungen. Wer eine Bewilli-
gung als Fondsleitung hat, ist zudem von der Bewilligungspflicht fiir Ver-
mogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, Vertriebstriager sowie fiir Ver-
treter ausldandischer kollektiver Kapitalanlagen befreit. Weiter sind Vertreter
ausléndischer kollektiver Kapitalanlagen von der Bewilligungspflicht fiir
Vertriebstriager befreit.

3. Freiwillige Unterstellung

Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, welche unter die de mini-
mis Ausnahmen im Sinne des KAG fallen, konnen sich freiwillig dem KAG
unterstellen und bei der FINMA ein Gesuch um Bewilligung als KAG Ver-
mogensverwalter einreichen, sofern sie ihren Sitz in der Schweiz haben und
das schweizerische oder das ausldndische anwendbare Recht vorsieht, dass
die Vermogensverwaltung kollektiver Kapitalanlagen nur an einen beauf-
sichtigten Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen delegiert werden
kann."' Es versteht sich von selbst, dass bei einer freiwilligen Unterstellung
unter das KAG als Vermogensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen die
gleichen Voraussetzungen zu erfiillen sind.

Mit der AIFMD werden Vermoégensverwalter von kollektiven Kapitalanla-
gen, welche in der EU in die Kategorie der ,,Alternative Investments* fallen,
einer Bewilligungspflicht unterstellt. Mitte 2013 lduft die zweijahrige Uber-
gangsfrist ab. Bis dann miissen alle Vermdgensverwalter von in der EU do-

""" Vgl. Art. 2 Abs. 2bis KAG i.V.m. Art. 1c KKV.
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mizilierten Non-UCITS-Fonds einer angemessen Aufsicht unterstehen, aller-
dings gelten auch hier de minimis Vorschriften.

4. Zulissige Aufgaben gemiss Art. 18a Abs. 3 KAG

Der neu geschaffene Art. 18a KAG legt die zuldssige Geschéftstatigkeit von
schweizerischen Vermogensverwaltern geméss KAG fest. Es handelt sich
hierbei primir um das Asset Management von kollektiven Kapitalanlagen,
wobei nach Abs. 1 in erster Linie die Portfolioverwaltung und das Risiko-
management sichergestellt werden miissen.

Daneben sind gemiss Art. 18a Abs. 3 KAG verschiedene weitere Dienstleis-
tungen moglich. So beispielsweise neu der Betrieb des Fondsgeschiftes fiir
auslindische kollektive Kapitalanlagen'’, sofern eine den internationalen
Standards geniigende Vereinbarung iiber Zusammenarbeit und Informations-
austausch zwischen der FINMA und den fiir das Fondsgeschéft relevanten
ausliandischen Aufsichtsbehorden besteht und das auslédndische Recht eine
solche Vereinbarung verlangt. Die Vereinbarung zwischen der FINMA und
den entsprechenden ausldandischen Behdrden dient der Begrenzung des mit
der Bewilligung eines Vermdgensverwalters von auslédndischen kollektiven
Kapitalanlagen verbundenen Reputationsrisikos des schweizerischen Finanz-
platzes.

Daneben sind gemidss Art. 18a Abs. 3 KAG wie bis anhin auch weitere
Dienstleistungen erlaubt wie die individuelle Verwaltung einzelner Portfolios
im Rahmen von einzelnen Vermodgensverwaltungsvertridgen, die Anlagebera-
tung als Investment Advisor, der Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen
sowie die Vertretung von ausldndischen Fonds. In Zusammenhang mit dem
Gesuch am Bewilligung als KAG-Vermogensverwalter muss gegeniiber der
FINMA detailliert offengelegt werden, welche dieser Tétigkeiten derzeit
ausgelibt werden bzw. welche dieser Tatigkeiten in Zukunft ausgeiibt werden
sollen. Dies schldgt sich sodann nieder auf die Anforderungen an die Organi-
sation sowie das entsprechende interne Weisungswesen. Neu verlangt die

Das Mindestkapital solcher Vermdgensverwalter muss geméss Art. 19 Abs. 2 KKV
CHF 500’000 betragen und bar einbezahlt sein. Fiir die {ibrigen Vermdgensverwal-
ter von kollektiven Kapitalanlagen gilt ein Mindestkapital von CHF 200’000, wel-
ches bar einbezahlt ist.
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FINMA zudem, dass im Organisationsreglement ein Negativkatalog der
nicht ausgeiibten Tatigkeiten i.S.v. Art. 18a Abs. 2 und 3 KAG sowie Art. 3
Abs. 1 BEHV aufgenommen wird.

5. Ubergangsfristen in Zusammenhang mit der Bewilligung als
KAG-Vermogensverwalter

Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen, die neu dem KAG
unterstehen, haben sich innert sechs Monaten nach Inkrafttreten des revidier-
ten KAG bei der FINMA zu melden."” Das entsprechende Meldeformular,
welches auf der FINMA Website'* abrufbar ist, muss bis spitestens am
31. August 2013 bei der FINMA eingereicht werden. Geméss Art. 158c
Abs. 2 KAG miissen sie innert zweier Jahre ab Inkrafttreten der Anderung
des KAG den gesetzlichen Anforderungen geniigen und ein Bewilligungsge-
such bei der FINMA stellen, d.h. wihrend der Ubergangsfrist miissen die
KAG-Vorschriften noch nicht erfiillt werden. Den betroffenen Vermogens-
verwaltern wird gestattet, ihre Tétigkeit bis zum Entscheid iiber das Gesuch
fortzufiihren.

Vom Gesetzeswortlaut des Art. 158c KAG ist nicht ganz klar, ob ein Vermé-
gensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen, welcher per Inkrafttreten des
revidierten KAG unter eine de minimis Ausnahme gemaéss Art. 2 Abs. 2 lit. h
Ziff. 1 und 2 KAG gefallen ist und nun nach Inkrafttreten des revidierten
KAG die de minimis Schwellenwerte iiberschreitet, ebenfalls von den Uber-
gangsfristen gemass Art. 158¢c KAG Gebrauch machen kann. Nach der hier
vertretenen Meinung ist diese klar Frage zu bejahen. In jedem Falle ist zu
empfehlen, bis zum 31. August 2013 vorsorglich das Meldeformular einzu-
reichen.

Uberschreitet ndmlich ein Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen
einen Schwellenwert geméss Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 1 und 2 KAG, so muss

B Vgl Art. 158¢ Abs. 1 KAG.

" Siehe <http://www.finma.ch/d/beaufsichtigte/kollektivekapitalanlagen/Documents/

meldeformular-d.pdf>.
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er dies innerhalb von 10 Tagen der FINMA melden und ihr innerhalb von
90 Tagen ein Bewilligungsgesuch einreichen."

ITII. Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen unter

1.

revidiertem KAG

,,Vertrieb* anstelle ,,Offentlicher Werbung* als Ausloser der
Regulierung

Gemiss bisherigem KAG stellte der Begriff der 6ffentlichen Werbung'® das
Unterstellungskriterium fiir Vertriebstrager (vgl. Art. 19 Abs. 1 altKAQG)
sowie ausldndische kollektive Kapitalanlagen (vgl. Art. 2 Abs. 4 sowie
Art. 120 Abs. 1 altKAG) dar. Als 6ffentliche Werbung im Sinne von Art. 3
altK AG galt jede Werbung, welche sich an das Publikum richtete.

Gemaiss FINMA Rundschreiben 2008/8 galt jede Art von Werbung, die sich
nicht ausschliesslich an qualifizierte Anleger gemidss Art. 10 Abs. 3 und 4
altK AG sowie Art. 6 Abs. 2 altKKV richtete, per se als 6ffentlich.'” Im revi-
dierten KAG hat nun ein eigentlicher Paradigmenwechsel stattgefunden, da

Vgl. Art. 1b Abs. 3 KKV.

Vgl. in diesem Zusammenhang auch das FINMA Rundschreiben 2008/8 Offent-
liche Werbung kollektive Kapitalanlagen vom 20. November 2008, welches nun
revidiert wird.

Das Bundesgericht ist im Urteil vom 10. Februar 2011 der II. 6ffentlich-rechtlichen
Abteilung des Bundesgerichts, 2C 89/2010, 2C_106/210, dieser Auffassung der
FINMA nicht gefolgt und hat entschieden, dass auch weitere Konstellationen mog-
lich seien, bei welchen keine 6ffentliche Werbung vorliege. Dies fiihrte zu Unklar-
heiten in der Anwendung. Die Praxis der FINMA, wonach &6ffentliche Werbung im
Rahmen des KAG immer dann vorliege, wenn nicht ausschliesslich qualifizierte
Anleger kontaktiert werden, sei durch Art. 3 altKAG nicht gedeckt. Selbst wenn
nicht qualifizierte Anleger kontaktiert werden, liege keine Offentlichkeit vor, wenn
sich die Werbung an einen eng umschriebenen Personenkreis richte. Vgl. hierzu
SCHAREN SIMON, Das Bundesgericht konkretisiert den Begriff der offentlichen
Werbung im Sinne des KAG, GesKR 2/2011, 267 ff. sowie ABEGGLEN SANDRO,
Swiss Federal Supreme Court Judges on FINMA Circular 08/8 Definition of Public
Advertisement, CapLaw 2/2011, 20 ff. sowie DERS., FINMA’s Circular 2008/8 De-
finition of Public Advertisement Violates CISA, Says the Swiss Federal Administ-
rative Court, CapLaw 3/2010, 19 ff.
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das revidierte KAG fortan grundsétzlich jeden Vertrieb erfasst. Gemiss einer
Positivumschreibung in Art. 3 Abs. 1 KAG gilt als Vertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen nun jedes Anbieten von und Werben fiir kollektive Kapitalan-
lagen, das sich nicht ausschliesslich an Anleger geméss Art. 10 Abs. 2 lit. a
und b KAG (,,Kat. I Anleger*) richtet, ndmlich beaufsichtigte Finanzinter-
medidre wie Banken, Effektenhidndler, Fondsleitungen, Vermogensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen, Zentralbanken sowie beaufsichtigte Versiche-
rungsinstitute.

Zusitzlich gelten explizit nicht als Vertrieb geméss Art. 3 Abs. 2 KAG lit. a
bis e im Sinne einer Negativumschreibung die folgenden Tatigkeiten:

das zur Verfligung stellen von Informationen sowie der Erwerb kollek-
tiver Kapitalanlagen, die auf Veranlassung oder Eigeninitiative des An-
legers'® erfolgen, insbesondere im Rahmen von Beratungsvertrigen und
execution only Transaktionen (,,Reverse Solicitation* sowie ,,Execution
Only* Ausnahme);"

das zur Verfligung stellen von Informationen sowie der Erwerb kollek-
tiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermdgensverwal-
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Hat also beispielsweise der Vermogensverwalter auf die Investitionsmoglichkeit
hingewiesen oder die Investition gar empfohlen, fillt der darauf gestiitzt Erwerb
durch den Anleger unter den Vertriebsbegriff (vgl. Botschaft KAG, 3661).

Auf Veranlassung oder Eigeninitiative des Anlegers werden Informationen zur Ver-
fligung gestellt oder die kollektiven Kapitalanlagen im Rahmen solcher Vertrige
erworben, wenn (i) die Information im Rahmen von Beratungsvertragen oder die
kollektiven Kapitalanlagen im Rahmen solcher Vertrige erworben werden bzw.
(i) wenn der Anleger ohne vorgéngige Einwirkung oder Kontaktnahme namentli-
che des Vermogensverwalters kollektiver Kapitalanlagen, des Vertriebstragers oder
des Vertreters Informationen anfordert oder Anteile einer bestimmten kollektiven
Kapitalanlage erwirbt (vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. a und b KKV). Solche Beratungsver-
trige miissen ein langfristiges entgeltliches Beratungsverhdltnis zum Inhalt haben
und schriftlich mit einem beaufsichtigten Finanzintermedidr geméss Art. 10 Abs. 3
lit. a KAG oder mit einem unabhéngigen Vermogensverwalter geméss Art. 3 Abs. 2
lit. ¢ KAG abgeschlossen werden (vgl. Art. 3 Abs. 3 lit. a und b KKV).
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tungsvertrages mit Finanzintermedidren geméss Art. 10 Abs. 3 lit. a
KAG (,,Vermogensverwalterausnahme*);>

das zur Verfligung stellen von Informationen sowie der Erwerb kollek-
tiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermdgensverwal-
tungsvertrages mit einem unabhdngigen Vermogensverwalter, sofern
bestimmte Voraussetzungen gemaiss Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ Ziff. 1-3 erfiillt
sind (,,Ausnahme unabhingiger Vermdgensverwalter);”'

die Publikation von Preisen, Kursen, Inventarwerten und Steuerdaten
durch beaufsichtigte Finanzintermediére, sofern die Publikation keine
Kontaktangaben enthlt;

das Anbieten von Mitarbeiterbeteiligungsplédnen in der Form von kol-
lektiven Kapitalanlagen an Mitarbeitende, deren Arbeitsverhéltnis nicht
aufgelost ist.”

Gemiss Art. 3 Abs. 4 KKV diirfen Angebote von kollektiven Kapitalanlagen
sowie Werbung fiir solche, welche sich ausschliesslich an Kat. I Anleger
richten, fiir die iibrigen qualifizierten sowie fiir die nicht qualifizierten Anle-
ger nicht einsehbar sein.

Qualifiziert eine bestimmte Tatigkeit nicht als Vertrieb im Sinne des KAG,
hat dies zur Folge, dass die betroffenen kollektiven Kapitalanlagen auf Pro-
dukteebene nicht von der FINMA genehmigt und weder Schweizer Vertreter
noch Zahlstelle ernannt werden miissen und auf Vertriebstrigerebene die
anbietende bzw. werbende Person nicht iiber eine Vertriebstragerbewilligung
verfliigen muss und fiir diese keine Protokollierungspflicht geméss Art. 24

20

21

22

Gemiss Art. 10 Abs. 3ter KAG gelten solche Anleger als qualifizierte Anleger, so-
fern sie nicht schriftlich erklért haben, dass sie nicht als solche gelten wollen (,,opt-
out”).

Gemiss Art. 10 Abs. 3ter KAG gelten solche Anleger als qualifizierte Anleger,
sofern sie nicht schriftlich erkldrt haben, dass sie nicht als solche gelten wollen
(,,opt-out*).

Bei Mitarbeiterbeteiligungspldnen sind die Bestimmungen des Art. 3 Abs. 6 lit. a
und b KKV einzuhalten. Die Ausnahme von Mitarbeiterbeteiligungspldnen vom
Vertriebsbegriff ist eng auszulegen. Darunter fallen nur Anlagevehikel, die in das
Unternehmen des Arbeitgebers selber investiert sind (vgl. Erlduterungsbericht
KKYV, Art. 3 E-KKV Abs. 6).
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Abs. 3 KAG und keine Pflicht zur Information iiber Gebiihren, Kosten und
Vertriebsentschadigungen gemaéss Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ KAG gelten.

2. Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen an nicht-qualifizierte
Anleger (Retail-Vertrieb)

Die Anforderungen an den Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen in oder
von der Schweiz aus an nicht-qualifizierte Investoren gemaéss revidiertem
KAG entsprechen grosso modo denjenigen unter dem bisherigen Recht be-
treffend Offentlichen Vertrieb. Einerseits muss die vertreibende Person ge-
maiss Art. 13 Abs. 2 lit. g KAG iiber eine Vertriebstrigerbewilligung ver-
fligen und andererseits miissen die massgebenden Dokumente der kollek-
tiven Kapitalanlage wie Verkaufsprospekt, Statuten oder Fondsvertrag von
der FINMA genchmigt werden.”” Zudem hat der Vertriebstriger die Proto-
kollierungspflicht geméss Art. 24 Abs. 3 KAG einzuhalten und er muss die
Information betreffend Gebiihren, Kosten und Vertriebsentschidigung ge-
maéss Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ KAG offenlegen.

Gestiitzt auf Art. 120 Abs. 2 lit. a bis € KAG erteilt die FINMA die Geneh-
migung, wenn:

— die kollektive Kapitalanlage, die Fondsleitung oder die Gesellschaft, der
Vermogensverwalter der kollektiven Kapitalanlage und die Verwahrstel-
le einer dem Anlegerschutz dienenden offentlichen Aufsicht unterste-
hen;

— die Fondsleitung oder die Gesellschaft sowie die Verwahrstelle hinsicht-
lich Organisation, Anlegerrechte und Anlagepolitik einer Regelung un-
terstehen, die den KAG-Bestimmungen gleichwertig sind;

— die Bezeichnung der kollektiven Kapitalanlage nicht zu Tduschung oder
Verwechslung Anlass gibt;

3 Vgl Art. 15 Abs. 1 lit. e i.V.m. Art. 120 Abs. 1 KAG.
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3.

fiir die in der Schweiz vertriebenen Anteile ein Vertreter und eine Zahl-
stelle bezeichnet sind™, wobei diese ihr Mandat nur mit vorgéngiger
Genehmigung der FINMA beenden diirfen;”

eine Vereinbarung iiber Zusammenarbeit und Informationsaustausch
zwischen der FINMA und den fiir den Vertrieb relevanten auslandischen
Aufsichtsbehdrden besteht.”

Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen an Kat. II qualifizierte
Anleger

Bis anhin war der Vertrieb ausléndischer kollektiver Kapitalanlagen in der
Schweiz an qualifizierte Anleger weder auf Produkte- noch auf Vertriebstra-
gerebene reguliert, da der Begriff der 6ffentlichen Werbung nicht erfiillt war.
Die Definition der qualifizierten Anleger findet sich in Art. 10 Abs. 3 ff.
KAG. Wie oben, unter II1.1. dargelegt, gilt das Anbieten von und Werben fiir
kollektive Kapitalanlagen an Kat. I Anleger nicht als Vertrieb und ist daher
auch nicht durch den Anwendungsbereich des KAG erfasst. Vom KAG er-
fasst ist dagegen der Vertrieb an die folgenden qualifizierten Anleger (Kat. II
Anleger):

24

25

26

Fiir den Vertrieb auslidndischer kollektiver Kapitalanlagen in der Schweiz regelt der
Vertretungsvertrag namentlich die (i) Rechte und Pflichten der ausldndischen kol-
lektiven Kapitalanlage und des Vertreters, insbesondere hinsichtlich seiner Melde-,
Publikations- und Informationspflichten sowie der Verhaltensregeln; (ii) die Art
und Weise des Vertriebs der kollektiven Kapitalanlagen in der Schweiz; und
(iii) die Pflicht der ausléndischen kollektiven Kapitalanlagen zur Rechenschaftsab-
legung gegeniiber dem Vertreter, namentlich hinsichtlich Anderungen des Prospekts
und der Organisation der auslidndischen kollektiven Kapitalanlage (vgl. Art. 128
Abs. 3 lit. a bis ¢ KKV).

Vgl. Art. 120 Abs. 2°° KAG. Damit wird gewihrleistet, dass der Vertreter und die
Zahlstelle beispielsweise bei Liquiditdtsproblemen des Anlagefonds ihr Mandat
nicht einfach kiindigen konnen und die Anleger ihre Anlaufstelle in der Schweiz
verlieren.

Die FINMA ver6ffentlicht eine Liste der Lénder, mit denen sie eine Vereinbarung
iiber die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch geméss Art. 120 Abs. 2
lit. e KAG abgeschlossen hat (vgl. Art. 128 Abs. 4 KKV).
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—  Offentlich-rechtliche Korperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit
professioneller Tresorerie”’;

—  Unternehmen mit professioneller Tresorerie;

— vermoOgende Privatpersonen, die eine schriftliche Erkldrung abgeben,
dass sie als qualifizierte Anleger gelten wollen (,,Opt-in‘).

Das Anbieten oder Werben in Zusammenhang mit kollektiven Kapitalanla-
gen an Kat. II Anleger gilt unter revidiertem KAG als Vertrieb. Diese Neue-
rung wird besonders relevant sein in der Praxis. Sowohl auf Produkte- als
auch auf Vertriebstrégerebene ergeben sich aus dem KAG nédmlich neu regu-
latorische Erfordernisse. Geméss Art. 13 Abs. 1 KAG e contrario benotigt
die vertreibende Person zwar nicht zwingend eine FINMA Vertriebstréger-
bewilligung, gemiss Art. 19 Abs. 1°® KAG muss sie jedoch in der Schweiz
oder im Sitzstaat angemessen beaufsichtigt sein.”® In Art. 30a Abs. 1 KKV
wird prézisiert, dass ein Finanzintermedidr ausldindische kollektive Kapital-
anlagen an Kat. II Anleger in der Schweiz vertreiben darf, sofern er in sei-
nem Sitzstaat zum Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen zugelassen ist und
einen schriftlichen Vertriebsvertrag mit dem Vertreter gemiss Art. 131a
KKV abschliesst, auf den schweizerisches Recht anwendbar ist. Der Ver-
triebsvertrag verpflichtet den Finanzintermedidr, ausschliesslich Fonds-
dokumente zu verwenden, die den Vertreter, die Zahlstelle sowie den Ge-
richtsstand angeben.” Im Ergebnis bedeutet dies u.E., dass eine FINMA Ver-
triebstragerbewilligung in Zusammenhang mit dem Vertrieb von ausldndi-
schen kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger nur dann entbehr-
lich ist, wenn die vertreibende Person entweder {iber eine hoherwertige
FINMA-Lizenz verfiigt oder aber im Ausland derart beaufsichtigt ist, die es
zulasst, kollektive Kapitalanlagen zu vertreiben.

27 . . . . . . .
Eine professionelle Tresorerie diirfte dann bejaht werden, wenn mindestens eine

fachlich ausgewiesene, im Finanzbereich erfahrene Person hauptsiachlich damit be-
traut ist, die Finanzmittel dauernd zu bewirtschaften, vgl. Basler Kommentar KAG-
Wyss, Art. 10 N 16.

Vgl. OBERHOLZER DOMINIK, Die KAG-Revision — Was dndert sich beim Vertrieb
von kollektiven Kapitalanlagen?, GesKR 4/2012, 580 {f.

¥ Vgl. Art. 30a Abs. 2 KKV.

28
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Fiir den Vertrieb schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen hingegen, wel-
che ausschliesslich gegeniiber qualifizierten Anlegern vertrieben werden, ist
gemiss Gesetzeswortlaut keine Vertriebstrigerbewilligung notwendig.™
Zudem finden Art. 19 Abs. 1°® KAG und entsprechend Art. 30a KKV auf
schweizerische kollektive Kapitalanlagen keine Anwendung.

Auf Produkteebene wird zudem geméss Art. 120 Abs. 4 KAG neu verlangt,
dass die Bezeichnung der zu vertreibenden kollektiven Kapitalanlage nicht
zu Tduschung und Verwechslung Anlass gibt und ein Schweizer Vertreter
und Zahlstelle ernannt werden. Der Vertriebstrager muss zudem die Proto-
kollierungspflicht geméss Art. 24 Abs. 3 KAG einhalten und auch die Pflicht
zur Information iiber Gebiihren, Kosten und Vertriebsentschidigungen ge-
méss Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ KAG findet Anwendung.

4. Grenziiberschreitender Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen

Gemiss Art. 2 Abs. 1 lit. e KAG unterstehen Personen, die von der Schweiz
aus ausldndische kollektive Kapitalanlagen vertreiben, die nicht ausschliess-
lich qualifizierten Anlegern gemiss Art. 10 Abs. 3, 3 oder 3'" KAG oder
entsprechendem ausléndischen Recht vorbehalten sind, unabhéngig von ihrer
Rechtsform dem KAG. Weiterhin bewilligungsfrei gemdss KAG bleibt damit
der Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen von der Schweiz aus, sofern die
betreffenden Fonds ausschliesslich qualifizierten Investoren im Ausland
vorbehalten sind. Nichtsdestotrotz gilt zu beachten, dass die auslédndischen
Rechtsvorschriften entsprechend einzuhalten sind. Vertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen vom Ausland in die Schweiz hinein ist ebenfalls vom An-
wendungsbereich des KAG erfasst.

5. Treuepflichten im Vertrieb geméss Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ KAG

Alle Bewilligungstrager und damit auch Vertriebstrager und Vertreter miis-
sen die Anleger iiber die von ihnen verwalteten, verwahrten oder vertriebe-

3 Art. 13 Abs. 1 KAG e contrario. Gl. M. Armin Kiihne, Teilrevision des schweizeri-

schen Kollektivanlagenrechts, 2013, abrufbar unter <http://www.kpmg.com/CH/de/
Library/Articles-Publications/Documents/Financial Services/pub-20130703-teilrev
ision-kag-de.pdf>.
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nen kollektiven Kapitalanlagen angemessen informieren. Sémtliche direkt
oder indirekt den Anlegern belasteten Gebiihren und Kosten sowie deren
Verwendung sind umfassend offenzulegen. Ebenso sind Anleger iiber alle
Arten von Entschiadigungen und geldwerten Vorteile, welche die Bewilli-
gungstrager fiir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen einnehmen, umfas-
send, wahrheitsgetreu und auch auf fiir Publikumsanleger verstindliche und
nachvollziechbare Weise zu informieren.’’

Gemiss Art. 34 Abs. 2 KKV legen die Bewilligungstriger sémtliche Kosten
offen, die bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilen und bei der Verwal-
tung der kollektiven Kapitalanlage anfallen. Zudem legen sie die Verwen-
dung der Verwaltungskommission sowie die Erhebung einer allfélligen Per-
formance Fee offen. Die Fondsleitung sowie die Vermdgensverwalter kollek-
tiver Kapitalanlagen, die Anteile einer von ihnen verwalteten kollektiven Ka-
pitalanlage fiir Kunden erwerben, miissen diesen die dafiir erhaltenen Leis-
tungen offenlegen (vgl. Art. 34 Abs. 4 KKV).

6. Protokollierungspflicht gemiss Art. 24 Abs. 3 KAG

Neu unterliegen die Bewilligungstriger und die zum Vertrieb beigezogenen
Dritten in Bezug auf die Kundengespriche einer Protokollierungspflicht.
Diese Bestimmung wird erst auf den 1. Januar 2014 in Kraft treten, damit
den betroffenen Finanzdienstleistern geniigend Zeit fiir organisatorische An-
passungen gewadhrt wird. Finanzdienstleister, die ihren Kunden kollektive
Kapitalanlagen zum Kauf anbieten, miissen ihre Empfehlungen schriftlich
begriinden und in einem Profokoll festhalten. Im Protokoll ist festzuhalten,
welche Bediirfnisse der betreute Anleger hat, und weshalb dem Kunden den
Kauf einer bestimmten kollektiven Kapitalanlage empfohlen wurde. Dass
dieser Anlegerschutz auch flir Kat. II Anleger gilt, ist u.E. etwas fragwiirdig.

' Vgl. Botschaft KAG 3670 f.
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7. Ubergangsfristen in Zusammenhang mit dem Vertrieb von
kollektiven Kapitalanlagen

Vertreter von auslédndischen kollektiven Kapitalanlagen und Vertriebstriger,
die neu dem KAG unterstehen, haben sich innert sechs Monaten ab Inkraft-
treten des revidierten KAG bei der FINMA zu melden. Sie miissen innert
zweier Jahre ab Inkrafttreten des revidierten KAG den gesetzlichen Anforde-
rungen geniigen und ein Bewilligungsgesuch stellen. Bis zum Entscheid tiber
das Gesuch kénnen sie ihre Titigkeit fortfiihren.”” Ausléndische kollektive
Kapitalanlagen, welche in der Schweiz ausschliesslich an qualifizierte An-
leger vertrieben werden, miissen innert zweier Jahre ab Inkrafttreten des
revidierten KAG die Voraussetzungen gemiss Art. 120 Abs. 4 sowie Art. 123
KAG erfiillen.”

Auf Vertriebstriigerebene erlaubt diese Ubergangsregelung den betroffenen
Vertriebstragern, ihre bereits bestehenden Aktivititen ohne Unterbruch wei-
terfiihren zu konnen. Gemaiss dem Gesetzeswortlaut von Art. 158d Abs. 1
und 2 KAG miissen bestehende Vertriebstriger withrend der Ubergangsfrist
die KAG-Vorschriften noch nicht erfiillen. E contrario findet diese Uber-
gangsfrist keine Anwendung auf Vertriebstrager, die ihre Aktivitit erst nach
Inkrafttreten des revidierten KAG aufgenommen haben.

Auslédndische kollektive Kapitalanlagen, welche in der Schweiz ausschliess-
lich an Kat. II Anleger vertrieben werden, miissen erst innert zwei Jahren
nach Inkrafttreten des revidierten KAG die Voraussetzungen betreffend
Schweizer Zahlstelle und Vertreter erfiillen. Die Ubergangsbestimmungen
von Art. 158d Abs. 4 KAG gelten sowohl fiir bereits vor dem 1. Mérz 2013
wie auch nach dem 1. Mérz 2013 in der Schweiz vertriebene kollektive Ka-
pitalanlagen.*

Vgl Art. 158d Abs. 1 und 2 KAG.
¥ Vagl. Art. 158d Abs. 4 KAG.
* Vgl. FINMA-Mitteilung 48 (2013) vom 17. Mai 2013, 10.
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IV. ,,Andere Sorgen* unabhingiger Vermogensverwalter

1. Bewilligungspraxis FINMA fiir KAG-Vermogensverwalter

Die Abteilung Asset Management der FINMA hat im Jahre 2011 insgesamt
zehn Neubewilligungsgesuche von Vermdgensverwaltern kollektiver Kapi-
talanlagen bearbeitet und abgeschlossen.” Von diesen zehn abgeschlossenen
Gesuchen wurden lediglich vier bewilligt. Die Bearbeitung dieser vier bewil-
ligten Gesuche dauerte im Durchschnitt rund acht Monate. Vor diesem Hin-
tergrund hat die FINMA in Mitteilung 36 2012 die formellen Gesichtspunkte
des Bewilligungsverfahrens als KAG-Vermogensverwalter erldutert. Gesu-
che, die anhand der FINMA-Vorlage®® erstellt werden und klar strukturiert
sowie prazise formuliert sind, erleichtern die Arbeit der FINMA und verkiir-
zen ihre Bearbeitungsdauer. In der Praxis der FINMA betreffen unvollstin-
dige oder tatsachenwidrige Auskiinfte hiufig die Bereiche betreffend Griinde
fiir die Gesuchseinreichung, die effektive Geschiftstitigkeit, den Anlageent-
scheidprozess, die interne Organisation des Unternehmens sowie die Verbin-
dungen zu anderen Gesellschaft im Konzern. Solange nicht sdmtliche ver-
langten Unterlagen und Informationen vorliegen, wird ein Gesuch durch die
FINMA materiell nicht behandelt. Bis zu diesem Zeitpunkt gibt die FINMA
zudem keine Auskunft zu inhaltlichen Fragen. Der Gesuchsteller muss zu-
dem bestitigen, dass er das Gesuch nach bestem Wissen vollstindig und
wahrheitsgetreu erstellt hat, die Strafbestimmungen nach Art. 45 FINMAG
und Art. 148 KAG kennt und in Kenntnis der Tatsache ist, dass auf das Ge-
such erst dann materiell eingetreten wird, wenn das Gesuch vollstindig ist.
Es ist daher unerlésslich, dass die Vorgaben der FINMA-Gesuchsvorlage
genau eingehalten werden. Wie die Praxis gezeigt hat, sind unter diesen Um-
stinden auch Bewilligungserteilungen durch die FINMA innerhalb von we-
nigen Monaten moglich.

*  Vgl. FINMA-Mitteilung 34 (2012) vom 23. Januar 2012, 9.

% Abrufbar unter <http://www.finma.ch/d/beaufsichtigte/kollektivekapitalanlagen/Do
cuments/gesuch-betreffend-bewilligung-vermogensverwalter-am-d.pdf>.
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Nebst personlichen’’” und finanziellen Voraussetzungen haben KAG-Ver-
mogensverwalter insbesondere zahlreiche organisatorische Anforderungen
zu erfiillen.”® Betreffend Praxiserfordernisse der FINMA sei insbesondere
auf die Mitteilungen 34 und 35 verwiesen. In diesem Zusammenhang emp-
fiehlt es sich, die bestehende Betriebsorganisation eines zukiinftigen KAG-
Vermogensverwalter sehr genau zu durchleuchten und mit den zahlreichen
FINMA-Erfordernissen in Einklang zu bringen. Nebst dem Organisations-
reglement betrifft dies die internen Richtlinien und Weisungen. Ein weiterer
zentraler Punkt ist die Funktionentrennung sowie die entsprechenden Stell-
vertreterregelungen. Insbesondere bei kleineren Gesellschaften kann dies
eine relativ grosse Herausforderung darstellen. Die Erfahrung zeigt, dass das
Gesuch bei der FINMA erst dann eingereicht werden soll, wenn die Vorbe-
reitungsarbeiten abgeschlossen und die FINMA-Erfordernisse an den Ge-
suchsteller vollumfanglich erfiillt sind, ansonsten sich das ganze Gesuchs-
verfahren unnétig in die Lénge zieht.

2. Grenziiberschreitendes Geschaft

Am 22. Oktober 2010 hat die FINMA das Positionspapier zu den Rechts-
und Reputationsrisiken im grenziiberschreitenden Finanzdienstleistungsge-
schéft veroffentlicht. Als Aufsichtsbehorde erwartet die FINMA, dass insbe-
sondere das ausldndische Aufsichtsrecht befolgt und fiir jeden Zielmarkt ein
konformes Dienstleistungsmodell definiert wird. Zum Analyseprozess ge-
hort, dass die Beaufsichtigen alle ihre Zielmarkte und die auf sie anwendba-
ren ausldndischen Rechtsvorschriften kennen. Sodann sind die tatséchlichen
Aktivitdten auf ihre Compliance hin zu iiberpriifen. Die damit verbundenen
Risiken sind zu erfassen, begrenzen und kontrollieren.

7" Zu den persénlichen Voraussetzungen an die einzelnen Mitglieder des Verwaltungs-

rates sowie der Geschéftsleitung des KAG-Vermdgensverwalters gehdren guter
Ruf, fachliche Qualifikationen und Gewihr fiir eine einwandfreie Geschéftsfiih-
rung.

¥ Zu den aufsichtsrechtlichen Anforderungen an eine ordnungsgemisse Betriebsor-

ganisation eines KAG-Vermogensverwalters, vgl. WIRTH THOMAS/BOGLI CHRIS-
TIAN/VALENTI MARCO, Interne Organisation von Vermdgensverwaltern kollektiver
Kapitalanlagen, Der Schweizer Treuhdnder 2012/8, 560 ff.
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Aus FINMA Sicht darf die Zusammenarbeit von einem Bewilligungstrager
mit einem externen Vermogensverwalter nicht dazu fithren, dass die Ge-
schéfts- bzw. die Risikopolitik hinsichtlich der grenziiberschreitenden Fi-
nanzgeschifte des beaufsichtigten Instituts umgangen wird. Dies hat zur
Folge, dass gemiss FINMA ein beaufsichtigtes Institut die externen Vermo-
gensverwalter dazu auffordern sollte, den mit diesen Geschéften verbunde-
nen Risiken dieselbe Aufmerksamkeit zu schenken wie das Institut selbst.”

3. Strukturreform BVG

Am 10. Juni 2011 hat der Bundesrat Anderungen betreffend Verordnungen
zum Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invali-
denvorsorge (,,BVG*) verabschiedet, welche in Zusammenhang mit der Um-
setzung der Strukturreform BVG notwendig sind. Insbesondere sollen
Transparenz und Governance bei der Fiihrung sowie bei der Vermogensver-
waltung von Vorsorgeeinrichtungen gesichert und die Aufsicht verbessert
werden. Am 1. Januar 2012 sodann hat die Oberaufsichtskommission Beruf-
liche Vorsorge (,,OAK BV*) ihre Tétigkeit aufgenommen, welche fiir Quali-
tatssicherung und Rechtssicherheit zu sorgen hat.

Im Zuge der BVG-Strukturreform diirfen ab dem 1. Januar 2014 nur noch
Banken, Versicherungen, Effektenhéndler sowie Fondsleitungen und Vermo-
gensverwalter kollektiver Kapitalanlagen mit der Anlage und Verwaltung der
Vorsorgevermdgen betraut werden. Unabhingige Vermogensverwalter, wel-
che Gelder der beruflichen Vorsorge verwalten, miissen ab diesem Zeitpunkt
von der OAK BYV fiir diese Tatigkeit als ,,befdhigt” erklart werden.”” Ende
Januar 2013 hat der Bundesrat bestitigt, dass er an dem Grundsatz festhalten
will, wonach die OAK BV die nicht von der FINMA beaufsichtigten unab-
hiangigen Vermogensverwalter fiir fahig erkldren soll, Gelder in der berufli-
chen Vorsorge zu verwalten.!

¥ Vgl. Héufig gestellte Fragen (FAQ) FINMA betreffend Rechts- und Reputationsri-
siken im grenziiberschreitenden Finanzdienstleistungsgeschéft vom 19. Juni 2012.

“° Vgl Art. 48f Abs. 3 BVV2.

*'" Vgl. FERBER MICHAEL, Vermdgensverwalter fiirchten um Vorsorgegeschift, in:

NZZ vom 3. April 2013.
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4. Neues Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)*

Am 28. Mérz 2012 beauftragte der Bundesrat das EFD unter Mitwirkung des
EJPD und der FINMA, die Projektarbeiten zur Erarbeitung der gesetzlichen
Grundlagen eines Finanzdienstleistungsgesetzes aufzunehmen und dem
Bundesrat bis Herbst 2013 einen Vernehmlassungsentwurf vorzulegen. Am
18. Februar sodann 2013 verdffentlichte die Steuerungsgruppe des Projekts
,Finanzdienstleistungsgesetz“ ihren Hearingbericht. Dieser zeigt die mogli-
chen Stossrichtungen des geplanten Regulierungsvorhabens auf.

Die regulatorischen Anforderungen an die Vermogensverwalter sollen ange-
hoben werden, da das Vermdgensverwaltungsgeschéft derzeit auch von nicht
beaufsichtigten Finanzdienstleistern — d.h. durch ,,unabhéngige oder ,,exter-
ne“ Vermogensverwalter — betrieben werden kann. Denkbar wéren insbeson-
dere eine Unterstellung sdmtlicher Vermdgensverwalter unter die Verhaltens-
regeln des FIDLEG und Aufsicht durch eine oder mehrere zu schaffende
Selbstregulierungsorganisation/en oder aber durch die FINMA.

Der schweizerische Gesetzgeber beabsichtigt, den Finanzinstituten zahlrei-
che Verhaltensregeln aufzuerlegen. So sollen Finanzdienstleister ihre Kun-
den iiber Inhalt und Kosten ihrer Dienstleistung sowie tiber die Eigenschaf-
ten, Kosten und Risiken der angebotenen Produkte informieren, bevor sie
eine Finanzdienstleistung erbringen. Weiter sollen sie sich vor der Ausfiih-
rung eines Geschéfts nach den Kenntnissen und Erfahrungen ihres Kunden
in Bezug auf das zu erbringende Geschéft erkundigen. Erachten sie ein Ge-
schift aufgrund mangelnder Kenntnis und Erfahrung des Kunden als unan-
gemessen, haben sie den Kunden darauf aufmerksam zu machen. Vor der
Erteilung einer Empfehlung sowie im Rahmen der Vermogensverwaltung
haben Finanzdienstleister zu beurteilen, ob sich ein Geschéft fiir den Kunden
eignet. Umfang und Gegenstand der vereinbarten Dienstleistung sowie Ab-
klarungen in Bezug auf Eignung und Angemessenheit eines Geschéfts fiir
den Kunden sind zu dokumentieren und iiber die erbrachten Leistungen ist
transparent Rechenschaft abzulegen. Weiter sollen Massnahmen zur Vermei-
dung von Interessenkonflikten getroffen werden. Drittvergiitungen sind of-

* Vgl. EFD-Hearingbericht vom 18. Februar 2013 betreffend Finanzdienstleistungs-

gesetz (FIDLEG).
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fenzulegen und sollen nur zuléssig sein, soweit die Interessen der Kunden
gewahrt bleiben und die Vergiitung zu einer erhohten Qualitéit der Dienstleis-
tung beitragt.
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