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Offentliche Anhérung zum Diskussionspapier ,,Anreizsysteme und Interessenkon-
flikte beim Vertrieb von Finanzprodukten“ vom August 2008

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf das auf lhrer Website veréffentlichte Schreiben vom 5. Septem-
ber 2008, mit dem Sie eine &ffentliche Anhérung zu den Anreizsystemen und Interes-
senkonflikten beim Vertrieb von Finanzprodukten eréffnen und interessierten Kreisen
Frist bis 10. November 2008 ansetzen, um ihre Stellungnahmen zu den im Diskussi-
onspapier aufgeworfenen Fragen einzureichen.

1. Einleitende Bemerkungen

Sie halten in lhrem Schreiben fest, dass die EBK es aufgrund ihrer Abkladrungen als
nicht zielfilhrend erachtet, eine Anderung des geltenden Vertriebsmodells fur Finanz-
produkte durch ein Verbot von Vertriebsvergltungen zu erzwingen. Zur Erhéhung der
Transparenz schlagt die EBK eine starkere Transparenz Uber Vertriebsvergitungen
gegeniber den Endkunden vor. Dies soll durch eine Information der Vermégensverwal-
ter Uber die Existenz und die Berechnung von Leistungen Dritter sowie den Umgang
mit allfalligen Interessenkonflikten erfolgen. Auf Anfrage der Kunden soll zudem die
Hdéhe der bereits erhaltenen Leistungen Dritter offen gelegt werden, soweit diese indi-
viduell ausgewiesen werden kénnen.

Dem Zweck unseres Verbandes entsprechend bezieht sich unsere Stellungnahme aus-
schliesslich auf Aspekte von Anreizsystemen und Interessenkonflikten, die beim Ver-
trieb von strukturierten Produkten entstehen kénnen. Entsprechende Aussagen Uber
andere Finanzinstrumente erfolgen nur, um Unterschiede oder Parallelen aufzuzeigen.

Wir haben grundsatzlich Verstandnis fir das Bestreben der EBK, mit geeigneten auf-
sichtsrechtlichen Massnahmen dafiir zu sorgen, dass Endkunden Gber allféllige Inte-
ressenkonflikte beim Vertrieb von Finanzinstrumenten informiert werden. Wir unterstit-
zen dabei die Auffassung der Aufsichtshehdrde, dass allenfalis bestehende Unzuldang-
lichkeiten mittels Transparenzvorschriften fur den Verkauf der Produkte an den End-
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kunden am ,Point of Sale" geldst werden missen. Nur jener Finanzmarktteilnehmer,
der im unmittelbaren Kontakt zum Endkunden steht, kann diesen effizient und richtig
Uber allfallige Interessenkonflikte und den Umgang damit aufkléren.

Eine weitergehende Regulierung wiirde unsere Erachtens mit dem im FINMAG stipu-
lierten Grundsatz nicht im Einklang stehen, wonach die Aufsichtsbehdrde nur reguliert,
soweit dies mit Blick auf die Aufsichtsziele nétig ist, und sie dabei inshesondere die
Kosten fur die Beaufsichtigten und die Auswirkungen auf die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit berlicksichtigen muss. Wie die EBK halten wir deshalb Radikallésungen
wie ein allgemeines Verbot von Vertriebsvergltungen ebenso fur den falschen Weg,
wie die Erhéhung der Transparenz auf der Stufe Produkt. Die im Bericht dagegen vor-
gebrachten Argumente treffen ganz besonders fiur strukturierte Produkte gemaéss Art. 5
KAG zu.

Zur Erérterung unseres Standpunkts aussern wir uns im Folgenden gerne zu den durch
die EBK aufgeworfenen Fragen.

2. Welche praktische Bedeutung haben Anreizsysteme und Interessenkonflik-
te beim Vertrieb von Finanzprodukten fiir die am Vertrieb beteiligten Inter-
medidre und die institutionellen und privaten Anleger?

2.1. Aligemeine Vorbemerkung

Im EBK-Bericht wird die Bedeutung von strukturierten Produkten dargelegt. Gerade in
schwierigen Finanzmarkten wie den heutigen bieten strukturierte Produkte dem Anle-
ger Vorteile, die wir hier gerne hervorheben méchten:

- Sie erlauben aufgrund der geringen ,Time-to-Market” rasch und flexibel auf die
Lage an den Markte zu reagieren;

- Aus der grossen Vielfalt an Produkien kann der Anleger jene Strukturierung wéah-
len, die seinem Risikoprofil entspricht;

- Der Anleger kann mittels strukturierter Produkte auch in stagnierende oder fallen-
de Markte investieren.

Gemass der durch die EBK aufgezeigten Wertschépfungskette im Vermogensverwal-
tungsgeschaft erwerben Privatkunden strukturierte Produkte regelmassig nicht beim
Emittenten selber, sondern Uber Intermediare wie Vermégensverwalter, Anlageberater
oder Privatbanken. Wie im EBK-Bericht richtig festgehalten wurde, arbeiten die Emit-
tenten mit diesen Intermedidren zusammen, um Privatkunden die fir diese am besten
geeigneten Produkte zur Verfiigung zu stellen. Da die Emittenten beim Verkauf von
strukturierten Produkten an institutionelle Anleger kaum je die Dienste von Intermedis-
ren in Anspruch nehmen, gehen wir darauf nicht ndher ein.

Far ihre Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Vertrieb der strukturierten Pro-
dukte, welche weit Uber die reine Kaufsvermittlung hinausgehen, beziehen die Inter-
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medidre von den Emittenten regelmassig eine Vergitung. Diese bemisst sich zumin-
dest teilweise am Erfolg, d.h. an den Verkaufsvolumen beziehungsweise am investier-
ten Kapital.

Es besteht unseres Erachtens kein Anlass, diese Vertriebsstruktur fir strukturierte Pro-
dukte grundsatzlich in Frage zu stellen. Der Markt funktioniert. Der starke Wettbewerb
unter dem Emittenten und den Vertriebstrager flhrt zu grosser Innovationskraft und
gewdhrleistet letztlich, dass der Endkunde die besten Produkte zum Marktpreis erhélt.

2.2. Anreizsysteme

Anreize zum Vertrieb von strukturierten Produkten kénnen dem Vertriebstrager entwe-
der vom Emittenten oder vom Endkunden angeboten werden.

Die Zahlung von Vertriebsvergltungen durch die Emittenten fihrt nur dann zu einem
for den Endkunden nachteiligen Anreiz, wenn sie den Vertriebstrager zum Erwerb ei-
nes strukturierten Produkts fur den Kunden motivieren, ohne dabei den eigentlichen
Vorteil des Kunden zu beriicksichtigen. Wie die EBK ausfihrt, sind solche Konstellatio-
nen jeder Geschiaftsbeziehung inhérent und daher einzig dann problematisch, wenn
sich der durch das Anreizsystem geschaffene Interessenkonflikt zum Nachteil des
Kunden auswirken kann und der Konflikt dem Kunden nicht ausreichend bewusst ist'.

Wirde man den Emittenten verbieten, Vertriebsentschidigungen an die Intermediire
zu bezahlen, misste der Endkunde die oben beschriebenen Leistungen der Intermedi-
are im Zusammenhang mit dem Vertrieb von strukturierten Produkten direkt entschadi-
gen. Méglicherweise waren den Anlegern dann die Mechanismen der Vergitung und
der damit geschaffenen Anreize in aller Regel bewusster. Allerdings wurde sich da-
durch der Aufwand fur Kunde und Intermediar erhéhen (z.B. Vertragsdokumentation,
Einzelvergltungen usw.), ohne dass sich die Dienstleistungsqualitat verbessern wirde.

Unter dem Aspekt von Anreizen aus Vergttungen unterstitzen wir daher die Stossrich-
tung der EBK, mittels des Entwurfes des Rundschreibens ,Eckwerte fir die Anerken-
nung von Selbstregulierungen zur Vermégensverwaltung als Mindeststandard® (nach-
folgend ,Entwurf Eckwerte zur Vermégensverwaltung®) Transparenz betreffend Ent-
schadigungen Dritter an Vermdgensverwalter herzustellen.

Allerdings erachten wir die Regelung in Ziffer 29 des Entwurfes Eckwerte zur Verméo-
gensverwaltung betreffend Leistungen ohne inneren Zusammenhang mit dem Kunden-
auftrag nicht fOr notwendig: In Bezug auf Leistungen, die der Vermégensverwalter aus-
schliesslich bei Gelegenheit der Auftragsausfiihrung erhalt, ist er nie ablieferungspflich-
tig?. Eine diesbezlgliche Klarstellung im Vermégensverwaltungsvertrag eribrigt sich
unseres Erachtens bereits gestutzt auf die allgemeinen Grundsétze des Auftragsrechts.

1 Diskussionspapier, S. 25.

2 Vgl. Diskussionspapier, S. 64.
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2.3. Interessenkonflikte

Aus der marktiublichen Vertriebsstruktur fir strukturierte Produkte ergeben sich Inter-
essenskonflikte dann, wenn der Intermediar gleichzeitig Beauftragter der Endkunden
ist und die von den Emittenten erhaltene Vertriebsvergitung nicht an den Privatkunden
weiterleitet.

a. Offenlegung von Interessenkonflikten durch Vertriebstriger

Wir gehen mit der EBK einig, dass allfdllige weitere Transparenzvorschriften in Bezug
auf die Offenlegung von aktuellen oder potentiellen Interessenkonflikten - wenn Gber-
haupt - auf Stufe Verkauf und Vertrieb anzusetzen sind. Dabei ist zu beachten, dass
der Unterbindung und Offenlegung von Interessenkonflikten in letzten Jahren generell
vermehrt Beachtung geschenkt wurde. So beinhalten Art. 20 KAG und Art. 11 BEHG
sogenannte Treue- und Informationspflichten, welche die unterstellten Institute zu or-
ganisatorischen Massnahmen, welche eine Benachteiligung durch Interessenkonflikte
ausschliessen, oder zur Offenlegung verpflichten. Weiter sieht das Rundschreiben der
EBK betreffend Aufsichtsregeln zum Marktverhaiten im Effekienhandel diverse Pflich-
ten und Mechanismen zur Behandlung von Interessenkonflikten vor.

Intermediare, welche den Vorschriften des KAG3 oder des BEHG* unterstelit sind, ha-
ben die geforderte Transparenz betreffend Interessenkonflikte regelmassig bereits ge-
stitzt auf Vorschriften dieser Ertasse oder ihrer Ausfuhrungsverschriften einzuhalten
und richten ihre Organisation dementsprechend aus. Diesbezlglich besteht unseres
Erachtens kein Handlungsbedart.

Vermogensverwalter, die der Aufsicht der EBK nicht unterstellt sind, sind in ihrer bishe-
rigen Tatigkeit ausschliesslich an die aus dem Zivilrecht resultierenden Sorgfalts- und
Treuepflichten gebunden. Der Verband selber hat deshalb bereits in einer Empfehlung
,Offentegung von Vertriebsentschadigungen® aus dem Jahre 2007 seinen Mitgliedern
nahegelegt, mit nicht den strengen aufsichtsrechtlichen Vorschriften unterliegenden
Vertriebstragern schriftliche Vereinbarungen abzuschliessen, in denen diese verpflich-
tet werden, Anlegern allfallige Interessenskonflikte unaufgefordert offen zu legen.

Wir beflurworten daher die Festlegung eines Mindeststandards durch die EBK auch fir
diese Marktteilnehmer. Es ist jedoch zu beachten, dass eine retrospektive Rechen-
schaftsablage in der Praxis kaum oder nur mit grossen Schwierigkeiten umsetzbar wa-
re, zumal die erbrachten Leistungen von Dritten oft nicht eindeutig der einzelnen Kun-
denbeziehung zugewiesen werden kénnen 5. Ziffer 32 des Entwurfes Eckwerte zur
Vermogensverwaltung ist deshalb unseres Erachtens zu streichen.

3 Beziehungsweise der durch die EBK als Mindeststandard anerkannten Richtlinien der SFA.

4 Sowie den Verhaltensregeln fUr Effektenhdndler gemdss den Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 22. Januar
1997.

5 vgl. PETER NOBEL/ISABEL STIRNIMANN, SZW 2007, S. 348.
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b. Keine Transparenzvorschriften auf Stufe Produkt

Eine Verscharfung der Transparenzvorschriften auf der Stufe Produkte ware unseres
Erachtens kein geeignetes Mittel, um allfallige Interessenkonflikte zwischen Vertriebs-
tragern und Endkunden offen zu legen. Der Emittent eines Produkts kontrolliert in den
wenigsten Fallen die gesamie Veririebskette der durch ihn emittierten Finanzinstru-
mente. In seinem Prospekt k&nnte er somit einzig jene Vergitungen aufzeigen, welche
zwischen ihm und seinem Vertragspartner fliessen. Alifallige weitere Zahlungen durch
den Vertragspartner an Dritte bzw. die daraus resultierenden Interessenkonflikte fir
den Endkunden sind fur ihn deshalb nur beschrénkt vorherseh- und kontrollierbar. Eine
Regelung auf Stufe Produkt ist deshalb nicht praktikabel.

Weiter ist darauf hinzuweisen, dass fir strukturierte Produkte in den Richtlinien der
Schweizerischen Bankiervereinigung® bereits Vorschriften zur Offenlegung der Ruck-
zahlungsmodalitaten sowie der nach Emission beim Erwerber erhobenen Entschadi-
gungen im vereinfachten Prospekt bestehen. Schliesslich hat auch der Verband in der
oben bereits erwahnten Empfehlung festgehalten, dass in den Term Sheets und Verein-
fachten Prospekten zu strukturierten Produkten offen gelegt werden sollte, ob Dritten
eine Vertriebsentschadigung bezahlt wird.

3. Soll sich die EBK als Aufsichtsbehdrde (iber Banken und Wertschriften-
maérkte vermehrt mit diesen Fragen und generell mit dem Vertrieb von Fi-
nanzprodukten und den Rahmenbedingungen fiir Vertriebspartner befas-
sen?

Wir begrissen die Verfassung des vorliegenden Diskussionspapiers und die damit ver-
bundenen Recherchen durch die EBK. Als Aufsichtsbehérde Ober Banken, Effekten-
handler und Anlagefonds verflgt die EBK Uber vertiefte Kenntnisse Uber die Tatigkei-
ten und die Organisation einer Vielzahl von Instituten im Finanzbereich. Positiv werten
wir auch die Erkenntnis der EBK, dass die Banken — und damit auch die Emittenten
von strukturierten Produkten in der Schweiz — bereits geeignete Massnahmen zur Ad-
ressierung von Interessenkonflikten getroffen haben?. Wir erlauben uns, erganzend
auf die Tatigkeit unseres Verbandes und insbesondere auf unsere Empfehlung ,Offen-
legung von Vertriebsentschadigungen® zu verweisen. Wir sind mit der EBK der Auffas-
sung, dass fur Emittenten von strukturierten Produkten keine zusétzlichen organisato-
rischen Vorgaben zum Umgang mit Interessenkonflikten geboten sind.

Ein allifalliger Handlungsbedarf betreffend finanzielle Anreizsysteme und die damit ver-
bundenen Interessenkonflikte besteht vornehmlich bei jenen Vertriebstragern (Points of
Sale), die nicht der EBK-Aufsicht unterstellt sind. Mit ihrem Entwurf Eckwerte zur Ver-
mogensverwaltung und der dort statuierten Offenlegungspflicht fur Entschadigungen in
der Vermégensverwaltung klart die EBK unseres Erachtens bestehende Unsicherhei-
ten in ausreichendem Ausmass. Die Anwendbarkeit des Entwurfes Eckwerte zur Ver-

§ Richtlinien iiber die Information der Anlegerinnen und Anleger zu strukturierten Produkten, Juli 2007, Ziffer 5 lit. c.

7 Diskussionspapier, S. 83.
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mégensverwaltung auf Banken und damit beaufsichtigte Institute, wére unseres Erach-
tens allein aus Griinden der Erhéhung der Transparenz beim Vertrieb von Finanzpro-
dukten nicht erforderlich. )

Eine weitergehende Regulierung, insbesondere auf Stufe Produkt angesetzte zusatzli-
che Verpflichtungen der Emittenten von Finanzprodukten, kénnte zu einer von interna-
tionalen Standards abweichenden Regulierung und damit zu erheblichen Nachteilen fir
grenziberschreitend tatigen Schweizer Emittenten von strukturierten Produkten fihren.

Wir unterstitzen infolge der erwéahnten Tatsachen eine periodische Standortbestim-
mung durch die EBK in Bezug auf den Vertrieb von Finanzprodukten. Die Prifung einer
umfassenderen Regulierung ist unseres Erachtens im gegenwdartigen Zeitpunkt jedoch
nicht angebracht und kénnte ausschliesslich in Einklang mit Entwicklungen auf europé-
ischer Ebene durchgefiihrt werden.

4, Ist dabei méglichst ein ,produkteunabhangiger” Ansatz zu verfolgen, wel-
cher alle aus Sicht der Anleger gleichwertigen Finanzprodukte einheitlich
behandelt?

Gestutzt auf unsere Ausfuhrungen in Ziffer 2 und 3 dieser Stellungnahme sind wir der
Ansicht, dass eine Erhéhung der Transparenz fur Interessenkonflikte nicht auf Stufe
Produkt, sondern - wenn Uberhaupt - auf Stufe Verkauf und Vertrieb zu erfolgen hat.
Ein solches Vorgehen birgt nicht nur den Vorteil, dass die Aufklarung der Endkunden in
jenem Stadium erfolgt, in welchem das Vorliegen von Interessenkonflikten besonders
wahrscheinlich ist. Zusatzlich steht dieser Ansatz auch im Einklang mit der européi-
schen und U.S.-amerikanischen Regulierung van Interessenkonflikten im Zusammen-
hang mit Vertriebsvergitungen.

Wie die EBK in ihrem Diskussionspapier ausfihrt, ist die Regetung von Anreizen in Art.
26 der MiFID-Durchfahrungsrichtlinie auf eine Offenlegung am Point of Sale ausgerich-
tet. Abs. 2 dieser Bestimmung halt fur Wertpapierdienstleister die Pflicht fest, ihre Kun-
den Gber allfallige Zahlungen von Dritten zu informieren. Die européische Regelung
beschrankt sich dabei auf die Festlegung dieser Offenlegungspflicht durch den Wert-
papierdienstleister. Eine Herausgabepflicht der erfolgten Zahlung oder die Information
im Prospekt des Finanzprodukts sind in der Richtlinie hingegen nicht vorgesehen.

Auch die Regulierung der Vertriebsvergltungen in den USA folgt dem Ansatz der Of-
fenlegung am Point of Sale. Gemadss heute gilltiger Rule 10b-10 des Securities Ex-
change Act haben Wertpapierdienstieister gegeniiber ihren Kunden die mit einer Trans-
aktion verbundenen Entschadigungen offenzulegen. Ein Vorstoss der Securities and
Exchange Commission? strebt fir spezifische Finanzinstrumente eine Verscharfung
dieser Informationspflichten an und setzt dabei ebenfalls am Point of Sale an®.

Der Vertrieb von Finanzprodukten kann allerdings dann nicht mehr produktunabhangig
reguliert werden, wenn die Struktur der jeweiligen Arten von Finanzinstrumenten einer

8Act Release No. 49148 sowie Act Release No. 51274.

9 NOBEL/STIRNIMANN {Fn.5), Fn. 75.
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einheitlichen Regelung entgegensteht. Insbesondere beschreibt die EBK zutreffend,
dass strukturierte Produkte keine eigenstdndigen und abgeschlossenen Anlagevehikel
sind, ,sondern ein strukturiertes und an Bedingungen geknlipftes Zahlungsversprechen
des Emittenten” darstellen’. Die Vorkehrungen, die der Emittent eines strukturierten
Produkts zur Einhaltung seines Zahlungsversprechens gegeniber dem Endkunden
trifft, sind damit fur den Endkunden — anders als bei Anlagefonds, bei denen die Fonds-
leitung das Fondsvermdgen effektiv im Sinne der durch den Fonds gewéhlten Anlage-
strategie zu investieren hat — irrelevant.

Unseres Erachtens bertcksichtigt die durch die EBK vorgeschlagene Offenlegung von
Vertriebsvergiitungen in Ziffer 28 ff. des Entwurfes Eckwerte zur Vermégensverwaltung
die Charakteristika von strukturierten Produkten in angemessener Weise. Wir unter-
stitzen daher den produkteunabhéngigen Ansatz der EBK in seiner vorliegenden Aus-
gestaltung. Bei einer weiterreichenden Einfuhrung von Offenlegungspflichten fir struk-
turierte Produkte wére jedoch dusserst sorgfaltig zu prifen, ob damit nicht in die recht-
liche Struktur der strukturierten Produkte gemass Art. 5 KAG eingegriffen und die Ab-
grenzung gegeniber den der Aufsicht der EBK unterstellten Anlagefonds erschwert
wirde.

5. Inwiefern besteht ein aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf und welche der
in Kapitel 8 geschilderten Ansitze soll die EBK gegebenenfalls weiterver-
folgen? Gibt es weitere?

Ein Eingreifen der EBK in die bestehende Vertriebsstruktur von Finanzinstrumenten hat
abzuwégen zwischen den Interessen der Beteiligten an der Aufrechterhaltung des be-
stehenden Systems und dem Bedurfnis der Endkunden an einer Beratung und Vermo-
gensverwaltung, die nicht durch Eigeninteressen des Intermediars beeinflusst wird.

Wir sind der Auffassung, dass die EBK diese Abwagung unter Einbezug von internatio-
nalen Entwicklungen und der involvierten Bedirfnisse und Interessen sachgemass vor-
genommen hat und zu einem dem Finanzplatz Schweiz dienenden Ergebnis gekom-
men ist. Wir unterstiitzen das Ergebnis der EBK, aufsichtsrechtliche Vorschriften fir
eine verstarkte Transparenz ausschliesslich far den ,Point of Sale" zu erlassen.

Als verfehit wirden wir hingegen die Einfuhrung eines Verbots von Vertriebsentschadi-
gungen erachten. Diese Massnahme hatte die Neustrukturierung des bestehenden
Vertriebs- und Vergutungssystems zur Folge und wiirde auch dem Endkunden keine
wesentlichen Vorteile verschaffen. Nicht zum Ziel fihren wiirde weiter auch eine Aus-
dehnung der Transparenzvorschriften auf Stufe Produkt. Eine massgebliche Verbesse-
rung des Informationsniveaus der Endkunden wird einzig durch die von der EBK vor-
gesehene Statuierung von Offenlegungspflichten am ,Point of Sale" erreicht, wobei wir
angesichts der bestehenden Transparenzvorschriften sowie des Kenntnis- und Infor-
mationsstandes der Kunden beziglich Vertriebskanale hinterfragen méchten, ob ein
weiterer Regulierungsbedarf Uberhaupt besteht.

Die in Ziffer 28 ff. des Entwurfes Eckwerte zur Vermogensverwaltung festgelegten In-
formationspflichten fur Vermégensverwalter erflllen die Anforderungen an eine ausrei-

10 Diskussionspapier, S. 44.
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chende Transparenz im Bereich von Vertriebsentschadigungen fur Finanzprodukte.
Allerdings sind wir gestutzt auf unsere Ausfuhrungen der Auffassung, dass die vertrag-
liche Regelung von Leistungen, welche der Vermégensverwalter bei Gelegenheit der
Auftragsausfihrung erhalt weder auftrags- noch zivilrechtlich gefordert werden kann.
Ausserdem verhilft die Pflicht zur Offenlegung der Hohe bereits erhaltener Leistungen
Dritter'' dem Endkunden zu keiner erheblich besseren Einschatzung der Unabhangig-
keit seines Vermdgensverwalters. Wir schlagen daher die Streichung dieser beiden
Ziffern vor.

Fir allfallige Fragen steht Ihnen der Rechtsunterzeichnende jederzeit gerne zur Verfi-
gung.

Mit freundlichen Griissen
Schweizerischer Verband.f& kturierte Produkte

Eric Wasescha Enrico Friz

"

11 Ziffer 32 des Entwurfes Eckwerte zur Vermégensvenwaltung.




