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Ziirich, 28. April 2011 DF/SP/ba

Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an
Privatkunden
FINMA-Vertriebsbericht 2010

Stellungnahme im Rahmen der Anhérung

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung
Sehr geehrte Damen und Herren

Die FINMA hat am 10. November 2010 eine Anhérung mit diversen
Vorschldgen fliir einen Dbesseren Kundenschutz gestiitzt auf ein
Diskussionspapier ,,Regulierung von Produktion und Vertrieb von
Finanzprodukten an Privatkunden — Stand, Méngel und Handlungsoptionen‘
eroffnet. Gerne nehmen wir die verdankenswerte Gelegenheit wahr, innerhalb
der am 25. Januar 2011 durch die FINMA verldngerten Frist zu diesem
Diskussionspapier wie folgt Stellung zu nehmen:

Ausgangslage

Die Kanzlei AFP Advokatur Fischer & Partner hat seit Oktober 2008 iiber 500
in- und auslidndische Privatkunden betreut (von denen ca. 30 Félle bis heute
nicht abgeschlossen sind), die durch den Vertrieb von strukturierten Produkten
des Emittenten Lehman Brothers und im Zuge des Konkurses dieses
Emittenten zu praktisch vollstindigen Verlusten dieser durch diverse
schweizerische Bankinstitute und Vermdégensverwalter vertriebenen Anlagen
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gekommen sind. Die Anlagesummen lagen dabei zwischen CHF 20’000 und ca. CHF 250'000
und stellten in {iber 87% der Fille zwischen 15% und 42% der durch den jeweiligen Kunden
beim entsprechenden Institut angelegten Gesamtdepotsumme dar. Das Durchschnittsalter der
betroffenen durchwegs unqualifizierten Privatanleger lag zum jeweiligen Anlagezeitpunkt bei
58 Jahren, in 92% aller Fille war seitens der Privatanleger im Hinblick auf den Aufbau und
die Sicherung des jeweiligen Altersgeldes den Instituten und Vermdgensverwaltern das
prioritire Anlageziel der Werterhaltung vor Renditeerzielung ausdriicklich oder konkludent
zur Kenntnis gebracht worden. In den meisten Fillen waren die Kunden in die betreffenden
Beratungsgesprdche mit dem Wunsch eingetreten, fiir den nachher in diese Vehikel
angelegten Anlagebetrag sichere Obligationen oder Festgeldanlagen zu wihlen. Im Rahmen
der Beratungsgespridche wurden diesen Anlegern dann die vermeintlich genauso sicheren,
jedoch angeblich insgesamt fiir sie sinnvolleren und angeblich zu ,,100% kapitalgeschiitzten®
strukturierten Produkte verkauft, dies in praktisch allen Fillen ohne jeglichen Hinweis auf ein
mogliches Totalausfallrisiko. In tiber 50% aller Falle wurden diese mehrjdhrigen Anlagen
zwischen September 2007 und Anfang September 2008 verkauft, also jeweils zu einem
Zeitpunkt, wo in Finanzkreisen bestens bekannt war, dass sich im US-amerikanischen
Finanzmarkt Verwerfungen aufbauen wiirden bzw. dass der Emittent Lehman Brothers in
ernsthaften finanziellen Schwierigkeiten steckte und sich weltweit auf der Suche nach
Liquiditat befand..

Einige Banken haben angesichts des evidenten potentiellen Reputationsschadens schnell und
relativ unbiirokratisch gewisse, jedoch nicht alle betroffenen Anlegergruppen von sich
entschadigt. Ohne Anlegerschutzgruppen wire jedoch ein Grossteil sehr berechtigter
Geschadigter angesichts der geltenden hohen kosten- und beweislastméssigen Hiirden
forderungsrechtlicher Auseinandersetzungen wohl leer ausgegangen.

Fiir die liberwiegende Mehrheit der derart geschiddigten Privatanleger konnten wir nach zum
Teil ldngerem und aufwindigem Insistieren auf dem Wege aussergerichtlicher Gespriche
annehmbare Losungen erzielen. Fiir ca. 150 Mandanten konnten wir mangels Kooperation der
jeweiligen Institute und Vermogensverwalter keine solchen Losungen durchsetzen, wobei
dann diese Kunden v.a. aus Kostengriinden und infolge individuell schwieriger Beweislage
(Beratungsgesprichen naturgemaéss zu eigen ist die in der Vertraulichkeit wurzelnde Aussage-
gegen-Aussage Situation) keine gerichtliche Beurteilung ihrer Sache mehr wiinschten und
ihre Verluste abschreiben mussten.

Im Rahmen dieser und natilirlich auch diverser anderer sowie andere Finanzprodukte
beschlagender Mandate sind wir auf verschiedene sich wiederholende und v.a. die
Beratungsgespriache betreffende Méngel bei allen involvierten Finanzinstituten - inhaltlich
lediglich graduell divergierend - gestossen, die wir in die vorliegende Stellungnahme
einfliessen lassen.

Der FINMA-Vertriebsbericht widerspiegelt in lobenswerter Weise die Aufgabe des
Anlegerschutzes als zentrale Aufgabe der FINMA, stellt eine sehr gute Problemschilderung
dar und geht korrekterweise von einem kurz-, einem mittel- und einem langfristigen
Losungsansatz aus, um den erkannten Problemen im Bereich Anlegerschutz sinnvoll auf
aufsichtrechtlicher und gesetzgeberischer Ebene zu begegnen. Es erscheint langfristig und
sowohl aus anleger- wie auch aus finanzplatztechnischer Sicht ausgesprochen erstrebenswert,
das heutige Sammelsurium an Verordnungen, Gesetzen, Rundschreiben und Rechtspraxis in
ein umfassendes und markt- und gesellschaftsgerechtes Finanzdienstleistungsgesetz zu
giessen. Emst genommener Konsumenten- bzw.  Anlegerschutz geht von
konsumentengerechter Gesetzgebung aus, woraus jeder Betroffene in klarer und
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ibersichtlicher Weise seine Rechte und Pflichten ersehen kann. Diese ist ihm heute nur sehr
erschwert und alleine praktisch nicht zugénglich. Die von uns vorgeschlagenen Massnahmen

beschlagen schnell umsetzbare Anpassungen von Verordnungen im kurzfristigen Sinne, die
aber auch in die mittel- und langfristigen Lsungsansétze einfliessen kdnnen.

Ebenso ist den absehbaren Entwicklungen im Anlagegeschéft Rechnung zu tragen, welches
sich in Zukunft wohl neu in Produktefabriken und Vertriebsorganisationen aufteilen wird, was
zu einem Umdenken beziiglich der heutigen umsatzbasierten Entschddigungsmodelle fithren
wird, und wo die tatsdchliche Unabhingigkeit zentrales Element einer erfolgreichen
Vermoégensberatung sein wird.

Unsere Stellungnahme gliedert sich praxisgerecht in die zwei flir jeden Privatanleger
zentralen Hauptbereiche ,,Konfliktminimierung bzw. -vermeidung® und ,, Konfliktlosung®.

I. Konfliktminimierung bzw. Konfliktvermeidung

Im Rahmen des Hauptbereichs Konfliktminimierung bzw. Konfliktvermeidung schlagen wir
durchaus schnell umsetzbare Einflussnahmen auf den Gebieten des Beratungsgespraches, des
einfachen Verkaufsprospektes bzw. Term-oder Factsheets, der Beraterentschddigung sowie
der gesetzgeberischen Unterstellung strukturierter Produkte vor. Allen gemeinsam ist das Ziel
das bestehende massive Macht- und Informationsgefille zwischen dem gemeinen
unqualifizierten Anleger und dem ihn beratenden Finanzinstitut bzw. Vermdgensverwalter zu
Gunsten des Anlegers zu verringern.

Zentrales Leitelement unserer Betrachtungen zur Anlegerberatung ist die Erkenntnis, dass
nicht eine Unterschrift, geschriebene Worte, mathematische Formeln und Kleingedrucktes in
erster Linie rechtlich bindend sein kdnnen, sondern primér das konkrete anlageentscheidende
Verstidndnis des Anlegers, wie und wo sein Geld angelegt wird. Die Etikettierung des
Anlegers als qualifizierten oder unqualifizierten Kunden ist dabei relativ sekundir, sehr viele
gemidss KAG qualifizierte Privatanleger haben erfahrungsgemiss keinerlei Erfahrung,
geschweige denn das notwendige Verstindnis im Umgang mit komplexen Finanzvehikeln
und sind auf eingehende Beratung angewiesen. Das Axiom von Gesetzgeber und
Rechtspraxis, dass verm6gende Privatanleger sich einen unabhéngigen Finanzberater leisten
miissen, geht mangels Existenz derartiger Berater an der Lebenswirklichkeit vorbei. In diesem
Sinne regen wir dringend eine entsprechende Abdnderung bzw. Streichung von KAG Art. 10
Abs. 3 Ziffern e bzw. f sowie eine entsprechende Wiirdigung im Rahmen -eines
Finanzdienstleistungsgesetzes an.

1. Wort vor Schrift — Bild-/Tonaufzeichnungen

Was im Rahmen  des  anlagetechnischen  Beratungsgespriches  zwischen
Finanzinstitut/Vermdgensverwalter und Anleger besprochen und vereinbart wird, soll gelten
und somit Vorrang vor etwaigen durch das Finanzinstitut/den Vermégensverwalter
vorgefertigten und durch den Anleger schnell und im Vertrauen auf deren Richtigkeit
unterzeichneten Vereinbarungen, Protokollen etc. haben.

Dazu ist es notwendig fiir den potentiellen Konfliktsfall von allen Beratungsgespréchen Bild-
und Tonaufzeichnungen (bei telephonischen Beratungen nur Tonaufzeichnungen) zu erstellen
und diese in geeigneter Form fiir die Dauer von mindestens zehn Jahren durch eine neutrale
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Datenverwahrstelle und unter Aufsicht der zustdndigen Compliancestelle aufzubewahren,
wobei Verlust dieser Aufzeichnung zu direkter Beweislastumkehr zu Gunsten des betroffenen

Anlegers fiihren muss. Einwénden wie dem Schutz der Personlichkeitsrechte von Beratern
und Kunden ist durch geeignete Massnahmen Rechnung zu tragen.

In Singapur ist dieses System auf freiwilliger Basis implementiert, wogegen eigentlich nicht
viel sprechen wiirde, ausser eben die Erfahrungstatsache, dass die in der Schweiz diese Dinge
regelnde Selbstregulierung nur bedingt erfolgreich gestaltet ist, was ja gerade durch die
Ereignisse der letzten Jahre derart sichtbar geworden ist. Freiwilligkeit ist also nur dort zu
empfehlen, wo die Selbstregulierung im Finanzsektor erfolgreich vollzogen wird.

Klar ist, dass ein Bankgeheimnis, welches personlichkeitsrelevante Kundendaten sichern
kann, auch in der Lage sein muss Personlichkeitsdaten der jeweiligen Berater und Anleger
entsprechend zu sichern.

2. Protokollierungspflicht

Aus Anlegerschutzsicht sollten Beratungsprotokolle mindestens das Ziel erfiillen Klarheit
Uiber den Inhalt des Beratungsgespriachs zu schaffen und Anlegern damit u. A. auch ein
Beweismittel an die Hand zu geben, um bei Bedarf in realistischer Weise
Schadenersatzanspriiche durchsetzen zu kénnen.

In Anerkennung konstanter Lebensrealitit ist nun jedoch leider festzuhalten, dass die
heutzutage bekannten Formen von sog. Beratungsprotokollen, wie sie nun im Sinne einer
Allzweckwaffe im Dienste des Anlegerschutzes gefordert werden, zumindest bis anhin allein
oder vornehmlich dem Schutze der Haftungsrisiken der Finanzinstitute und
Vermogensverwalter und nicht dem Schutze des Anlegers vor Falschberatung dienen, vor
allem dann, wenn sie in standardisierter oder schematischer Form (Ankreuz-System, etc.) —
und somit nicht vollstédndig und aussagekriftig - erstellt werden.

In den meisten Protokollen werden wichtige Angaben zu den finanziellen Verhiltnissen, zur
Risikobereitschaft oder zu Kenntnissen und Erfahrungen mit Finanzgeschéften zwar erfasst,
in den meisten Fillen hingegen enthalten diese Dokumente freilich Klauseln zur pauschalen
Haftungsfreizeichnung fiir die Banken und dokumentieren nicht oder ungeniigend die
Anlageziele des jeweiligen Anlegers.

Die Wiinsche der Anleger konnen durch die Finanzberater/Vermoégensverwalter nur
unvollstindig oder sogar falsch notiert werden, weil es daflir keine passenden
Ankreuzkistchen gibt. Bei der Abfrage der finanziellen Verhéltnisse fehlen grundsétzlich
Angaben zu bestehenden Krediten oder Hypotheken, die das frei verfiigbare Einkommen
massiv schmélern konnen. Viele Protokolle fragen nach den Einnahmen, nicht aber nach den
Ausgaben eines Anlegers. Ebenfalls werden die Kenntnisse des Anlegers hinsichtlich der
Wirkungsweise und Risiken von Finanzprodukten nicht oder nur sehr oberflachlich abgefragt
und notiert, weitgehend unklar bleibt dabei, ob ein Anleger etwa den Begriff Zertifikat nur
kennt oder auch tatsichlich versteht, wie kompliziert diese Vehikel aufgebaut sind.

Schliesslich fehlen praktisch durchwegs detaillierte und nachvollziehbare Angaben zur
Risikobereitschaft und Risikofihigkeit der Anleger, da die meisten Beratungsprotokolle
lediglich eine Einstufung nach einigen wenigen relativ diffus definierten Klassen anbieten.
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Im Ubrigen ist deutlich festzustellen, dass diese Protokolle von den jeweiligen Beratern auf
der Basis des Vertrauens zwischen Kunde und Berater erstellt werden. Dies wird dem Kunden
auch so gesagt (,,ich mache das fiir Sie, keine Angst, Sie kénnen mir ja vertrauen® 0.4.), was
praktisch immer dazu fithrt, dass — verbal oder non-verbal - spiirbar Druck auf dieses
»Vertrauen®“ gelegt wird, wenn nun der Kunde sich entschliesst das Protokoll vor dessen
Unterzeichnung genau durchzulesen oder Fragen zu stellen. Viele Berater spielen — bewusst
oder unbewusst, das bleibe dahin gestellt - mit dieser angeblichen Vertrauensstdrung bei
Nicht-Funktionieren, es wird vielen Kunden als quasi unanstindig suggeriert - und von diesen
auch derart erlebt - das Protokoll durchzulesen, geschweige denn nachzufragen oder gar
Anderungswiinsche anzubringen.

Tendenziell sprechen wir uns aus den genannten Beobachtungen gegen solche
Beratungsprotokolle aus, die von den Anlegern zu unterzeichnen sind und ihre Haftung
ungenau und einseitig definieren sollen. Nur, wenn deren Inhalte haftungsauschlussfrei
Minimalinhalte wie z.B. Anlageziele und -wiinsche, individuelle Risikofihigkeit, erfolgte
wortliche  Risikoaufkldrung, Beraterentschddigung, Anlegerwissen zum jeweiligen
Finanzprodukt, Darstellung der vollstdndigen — also nicht nur der dem betreffenden
Intitut/Vermdgensverwalter zugénglichen - Finanzsituation des Anlegers zum Zeitpunkt der
Anlage sowie in realistisch zu erwartender Weise fiir die Anlagezeitdauer der jeweiligen
Anlage in textueller Weise darstellen wiirden, konnten diese eventuell als sinnvolles
Instrument des Anlegerschutzes dienen.

Vereinfacht gesagt miissen Beratungsprotokolle darstellen, dass der Anleger die gesamte
potentielle Wirkungsbreite seines jeweiligen Anlageentscheides auf seine gesamte
Finanzsituation unmissverstédndlich verstanden hat.

3. Umfassende, verstindliche und einzelfallweise Risiko- und
Beraterentschiidigungs-Aufklirung

Es seien Finanzinstitute / Vermdgensverwalter zu verpflichten, zu jeder verkauften Anlage im
Rahmen des dazu gehdrigen spezifischen Beratungsgespriches eine umfassende und
anlegerverstidndliche Risikoaufkldrung von sich aus durchzufiihren sowie die jeweilige
Beraterentschiddigung durch den Verkauf eines Produktes von sich aus und in prominenter
Weise darzulegen.

Der Verweis des Worst-Case-Szenarios aus Anlegersicht in das Kleingedruckte oder in
allgemeine Risikobroschiiren, die separat zur getitigten Anlage versandt werden oder wurden,
alleine soll nicht mehr zuldssig sein, es sind die bedeutenden Risiken fiir Anleger zu jedem
Produkt im Rahmen des Term/Factsheet in prominenter, idealerweise fettgedruckter Weise
offenzulegen (siche auch EBK FAQ 19.12.2008, welcher u.E. forciert durchzusetzen ist).
Dies soll auch fiir die Entschidigungen gelten, die der Berater/das Finanzinstitut durch den
Verkauf des jeweiligen Produktes insgesamt erzielt.

Gerade im Hinblick auf die Anlage von fiir die Bestreitung des dritten Lebensabschnitts
geplanten sog. Altersgeldern ist auch die diesbeziigliche bundesgerichtliche Rechtspraxis
konsequent durchzusetzen, wonach Anlegern, die sich nahe zu lhrer Pensionierung oder
bereits darin befinden — dies sollte u.E. ab spitestens einem Lebensalter von 55 Jahren gelten
- mangels kiinftigen Lohneinkommens zwecks Auffangen eines potentiellen Ausfalls eine
besonders sorgfiltige, eingehende, individuelle und umfassende Risikoaufkldrung im Rahmen

5
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von Beratungsgesprichen angedeihen zu lassen und klar zu dokumentieren ist. Es muss in

jedem Fall sichergestellt sein, dass Berater bei klarer Selbst- oder Falscheinschétzung durch
den Anleger selber diesen von ungeeigneten Finanzprodukten aktiv abhalten sollen.

Dass gute und individuelle Beratung den Anleger etwas kosten darf bzw. muss, erscheint uns
tbrigens logisch und sinnvoll, ein Punkt, der u.E. unbedingt zu priifen sein wird, wenn
Beratungsgesprdche dahin entwickelt werden sollen, wo sie eigentlich angesiedelt sein
sollten, um den hiesigen Finanzplatz entsprechend aufzuwerten.

4. Unterstellung strukturierter Produkte unter die aufsichtsrechtliche Kontrolle

Es hat sich gerade im Zusammenhang mit Produktion und Vertrieb strukturierter Produkte fiir
bzw. von Lehman Brothers deutlich gezeigt, dass die Selbstregulierung weitestgehend versagt
hat. Deshalb sind in Zukunft samtliche strukturierte oder dhnliche flir Privatanleger bestimmte
Finanzprodukte beziiglich Aufsicht, Produktion und Vertriebsregulation vollstindig und
ausnahmslos der aufsichtsrechtlichen Kontrolle durch die FINMA zu unterstellen, sowie mit
einem mindestens dem Anlagefondsgesetz vergleichbaren Anlegerschutz auszustatten. Die
Aufhebung der Selbstregulation hinsichtlich Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten
jeglicher Art fiir Privatanleger sowie die Verstdrkung des Privatanlegerschutzes ist in einem
Finanzdienstleistungsgesetz entsprechend zu wiirdigen.

5. Verbot des White Labelling

Es hat sich in aller Deutlichkeit gezeigt, dass unqualifizierte Anleger nicht in der Lage sind
angesichts prominenter Platzierung von Logos renommierter hiesiger Finanzinstitute auf
Term- bzw. Factsheets klaren Kopf zu bewahren im Hinblick auf zu treffende
Anlageentscheide. Im Ubrigen sollte es eigentlich von grundsitzlicher Selbstverstindlichkeit
zeugen, dass Term- bzw. Factsheets im Umgang mit unqualifizierten Anlegern gerade nicht in
erster Linie marketing- oder verkaufsoptimierenden Regeln unterliegen, sondern primér in
sehr {iberschaubarer und anlegergerechter Weise rein sachliche und fiir den betreffenden
Anleger verstidndliche Informationen zu den jeweiligen Finanzprodukten vermitteln sollen.

Sollte White Labelling weiterhin gewlinscht werden, dann ist unmissverstidndlich
sicherzustellen, dass praktisch direkt unter dem jeweiligen Logo bzw. der jeweiligen
Institutsbezeichnung der gut sichtbare Hinweis erscheint, dass es sich beim jeweiligen
Produkt nicht um ein durch das oben angezeigte Institut garantiertes oder irgendwie
abgesichertes Produkt handelt.

6. Ausbildung der Finanzberater und Vermigensverwalter

Im Rahmen des FINMA-Vertriebsberichtes wird u.A. - in merkwiirdig larmoyanter Weise -
postuliert, dass die Anlegerausbildung im Argen liege und gerade auch hier durch die
Privatwirtschaft Anstrengungen unternommen werden konnten, um diese Situation zu
verbessern. Sicher ein interessantes Projekt, jedoch u.E. keineswegs in prioritdrer Weise
weiterzuverfolgen. Es liegt mithin primdr an der Finanzbranche dem Anleger gerecht zu
werden und nicht am Anleger die komplexen Bediirfnisse der Finanzwelt auf dem Wege zur
Renditeoptimierung zu verstehen. Man kann nicht zuvor sog. ,,Alt & Doof*“- Kunden mit
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seinen Produkten offenbar gezielt anpeilen und sich dann im Schadensfall bei fehlendem

Wissensstand derselben iiber dieselben Eigenschaften beklagen, die iiberhaupt erst zum
,erfolgreichen Verkauf dieser Produkte beigetragen haben.

Im Zusammenhang mit diversen Mandaten der letzten Jahre hinsichtlich von Falschberatung
durch Finanzberater haben wir hingegen deutlich und immer wieder festgestellt, dass gerade
auch die Qualitit der Finanzberater selber — iibrigens durchaus auch renommierter Institute —
den Anforderungen des heutigen Finanzproduktemarktes in keiner Weise mehr geniigt. Dies
mag u. A. im Zusammenhang mit den aus Kostensenkungsmassnahmen resultierenden hohen
Fluktuationsratios stehen, die die gesamte Branche in den letzten Jahren erfasst haben. Wir
stellen fest, dass heutzutage vermehrt Verkdufer eingesetzt werden, die anhand vorgefertigter
Instruktionsmanuals den Kunden bestimmte Produkte zu verkaufen haben, ohne die
Bediirfnisse und Ziele dieser Anleger iiberhaupt priifen zu kénnen, geschweige denn zu
wollen. Diese Verkidufer sind ausdriicklich keine Berater, da sie weder Finanzprodukte in sich
verstehen noch betriebsékonomisch oder anlegerspezifisch ausgebildet sind. Es sind uns
konkret Félle bekannt, wo Bankinstitute teamweise Mitarbeiter ehemaliger mitteleuropdischer
Vermittlerkolonnenbetriebe mit dem Verkauf komplexer strukturierter Produkte betraut
haben. Gerade im Falle der Risikoaufkldrung kommt es durch solche vermeintliche ,,Berater*
zu gravierenden Beratungsfehlern, da diese primér das Ziel haben ihre Produkte abzusetzen
anstatt anlegergerecht zu beraten. Ein weiterer Hinweis darauf, dass gerade auch
aufsichtsrechtlich die relativ unkontrollierte Entwicklung hin zu eigentlichen
Finanzproduktevertriebsfabriken (Stichwort AWD) mit grossen Risiken flir Reputation und
Anlegerschutz verbunden ist.

In diesem Sinne erscheint uns der Ghost Client Ansatz des FINMA-Vertriebsberichts ein
durchaus interessanter Weg zu sein, um das qualitative Niveau der hiesigen Bankberatung zu
sichern bzw. zu steigern. Er kann jedoch bei Weitem nicht der einzige mit dieser
Stossrichtung sein, man muss sich ernsthaft fragen, ob nicht gewisse grundsétzliche und
durchaus anspruchsvolle Gewahrspflichten beziiglich Ausbildung und Erfahrungshintergrund
fiir jeden im hiesigen Bankenplatz und im direkten Kontakt mit Anlegern tétigen
Finanzberater und Vermdégensverwalter zu gelten haben und auch entsprechend durch die
Aufsichtsorgane zu tiberpriifen und durchzusetzen sein sollten. Im Ubrigen ist sicherzustellen,
dass auch und gerade fiir Finanzberater der Grundsatz der lebenslangen berufsspezifischen
Weiterbildung gelten soll und effizient {iberpriift werden muss.

1L Konfliktlosung

Grundsitzlich unterstiitzen wir die FINMA sehr bei ihrem Vorschlag, dass verbindliche,
einfache und rasche Streiterledigung bei Privatanlegern das Ziel einer erfolgreichen und den
Bankenplatz aufwertenden gesamtheitlichen Kundenbetreuung sein sollte.

Anstelle von Kompetenzerteilung an den Banken- oder an einen anderen Ombudsman
schlagen wir jedoch — dies librigens bereits seit Januar 2010 - die Einfiihrung des sog. Swiss
Banking MedArb SBMA Systems - {ibrigens durchaus auch mit einer elektronischen Variante
OSBMA - vor, wobei schweizerische Eigenheiten gerade beziiglich Gestaltung, Streitwerten,
Kosten, Mittelbeschaffung und Sprachregionen Gegenstand einer offenen Diskussion sein
sollten und u. W. bereits auch sind. Zwecks grober Darstellung eines solchen SBMA Systems
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fiigen wir in die vorliegende Stellungnahme unter unten Ziff. 2 unsere diesbeziigliche aktuelle
Publikation ein.

1. Pflicht zur vollstindigen Datenedition

Bis zu einer wohl erst mittelfristig moglichen Einfiihrung des SBMA Systems ist durch
entsprechende Verordnung die Pflicht zur Datenedition sdmtlicher im Zusammenhang mit
einem  Streitfall relevanter interner Dokumente durch  Finanzinstitute und
Vermdgensverwalter im Rahmen anwaltlicher aussergerichtlicher Vergleichssuche zu
postulieren. Es zeigt sich leider in konstanter Weise, dass Finanzinstitute und
Vermogensverwalter sich im Schadensfall strikte weigern, diese fiir den Anleger so
entscheidenden und nur seine Angelegenheit betreffenden Dokumente im Hinblick auf eine
authentische Darlegung der Angelegenheit und die Evaluierung prozessualer Moglichkeiten
im Rahmen einer sinnvollen und zielfiihrenden vorprozessualen Losungssuche beizusteuern.

2. Swiss Banking MedArb System

Wie erwihnt hier unsere aktuelle diesbeziligliche Publikation in ihrem fast vollstdndigen
Wortlaut (womit bzw. worin {ibrigens auch weitergehende Denkanst6sse im Zusammenhang
mit dem FINMA-Vertriebsbericht beschlagen bzw. untermauert werden), sieche die
nachfolgenden Seiten 8 - 20:

Der Konkurs der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers' im September 2008 hat
einerseits die Finanzkrise definitiv ausgeldst und andererseits Nachwirkungen gezeitigt, die
bis anhin undenkbar waren. Auch in der Schweiz wurden Tausende durch dieses Ereignis
geschéddigt und sahen sich sogleich {iberméchtigen Banken gegeniiber. Bezeichnenderweise
wurden in dieser causa nur wenige Gerichtsprozesse gefiihrt. Hierflir gibt es zweierlei
Ursachen.

Der ,,Hauptvertreiber von strukturierten Lehman Brothers Produkten in der Schweiz, die
Credit Suisse, hat nach lingerem Z6gem die Bereitschaft gezeigt den Gesamtschaden der
Investoren mittels einer Schadensregulierung zu ordnen. Dies hatte zur Folge, dass ein
Grossteil der Opfer abgefunden wurde und damit die Notwendigkeit der Beschreitung des
Klagewegs entfiel. Andere uneinsichtige Institute bedienten sich einer ,,Stone Walling
Policy“z, d.h. sie mauerten und stellten damit dem Einzelnen die gesamte Macht der Bank
gegeniiber.’ Die Konsequenz war, dass insbesondere Auslinder die schweizerischen Gerichte
mieden, nicht zuletzt deshalb, weil sie zum Teil zu Unrecht dem Ziircher Handelsgericht
misstrauten, da die Fachrichter' selbst Banker seien.’ Es waren aber hiufig die
streitwertabhéngigen®, im Vergleich zum Ausland {iberméssig hohen Gerichtskosten, die von

' Lehman Brothers im Konkurs, NZZ Online, 16.  September 2008, abrufbar auf
<http://www.nzz.ch/nachrichten/hintergrund/dossiers/investmentbanking/das_investmentbanking_in_der_sin
nkrise/lehman_brothers_im_konkurs 1.832911.html>.

2 Vgl. MCGOVERN FRANCIS E., An Analysis of Mass Torts for Judges, 73 Tex. L. Rev 1821, 1834 (1995).

FISCHER DANIEL, Die Banken sollten ihren Kunden im Streitfall fairere Losungen anbieten, in

BAUMANN/POHNER (Hrsg.), Neustart — 50 Ideen fiir einen starken Finanzplatz Schweiz, Ziirich 2001, 137 ff,,

S. 138.

4 Siehe § 36 Abs. 3 GOG (Gesetz iiber die Gerichts- und Behérdenorganisation im Zivil- und Strafprozess vom
10. Mai 2010; GS 211.1).

* FISCHER (FN 4), S. 139.

Die Tarifhoheit bei der Festsetzung der Prozesskosten verbleibt nach wie vor bei den Kantonen; vgl. dazu

BaK-RUEGG, Art. 95 ZPO, N 7 sowie Art. 96 N 1 ff. Einzelheiten zu den Gerichtsgebiihren im Kanon Ziirich

sind den §§ 2 ff. der Verordnung des Obergerichts iiber die Gerichtsgebiihren vom 4. April 2007 (GS 211.11)

zu entnehmen.
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Personen mit Wohnsitz im Ausland einverlangten Kautionen’ und die lange Prozessdauer,
welche dazu fiihrten, dass die Banken von gerichtlichen Verfahren weitgehend verschont
geblieben sind.®

Diese Banken haben hierbei jedoch vergessen, dass ,,sich in der Krise der Charakter*® zeigt,
denn die schnelle, transparente und faire Streitbeilegung ist das beste Mittel zur Abwendung
von grosseren Vertrauensschiden und zur Riickgewinnung der Kunden.' Vor diesem
Hintergrund ist es schwer versténdlich, dass die Credit Suisse bis heute fiir ihr Handling der
causa Lehman Brothers kritisiert wird.

Bekanntlich wurde die zweite andere Schweizer Grossbank, die UBS, 2008 mit
umfangreichen Forderungen der US-Behorden betreffend Unterstiitzung von Steuerbetrug und
Steuerhinterziehung konfrontiert.!! Die UBS Aktie sank ins Bodenlose, hiiben wie driiben war
man sich klar dariiber, dass die mutmasslichen Verantwortlichen dieses Schadens, Herr Ospel
und Konsorten, mittels einer Verantwortlichkeitsklage gemiss Art. 754 ff. OR"™ zur
Rechenschaft gezogen werden sollten.

Die Geschiftspriifungskommissionen des eidgendssischen Parlaments empfahlen dem
Bundesrat sogar diesbezliglich eine Art Prozessfinanzierung sicherzustellen.”” Der Zwang,
den Gesamtschaden einklagen zu miissen, die daraus resultierenden horrenden Gerichtskosten
und das fehlende unmittelbare Eigeninteresse waren jedoch uniiberwindbare Hindernisse auf
dem Klageweg. Dies bedeutet, dass die Verantwortlichkeitsklage in casu zum Schutz der
Schiddigenden und nicht der Geschéadigten gewirkt hat.

Die beiden vorgenannten Fille veranschaulichen, dass es auch formelle Hindernisse waren,
welche dazu fiihrten, dass die Geschédigten ihre Rechte nicht wahrnehmen konnten, d.h. der
access to justice'® fehlte. Selbst bei Grossunternechmen fiihrt diese scheinbare Ohnmacht dazu,
dass eine Gerichtsverdrossenheit (Apathie der Opfer) zu verspiiren ist."

Die Schweiz verfiigt liber ein gutes Rechtssystem, welches sich jedoch weiterentwickeln
muss. Krisen haben stets weltweit gesetzgeberische Reaktionen gezeitigt, hdufig sogar zu
einer Verstrafrechtlichung gefiihrt.'® Der Schwarze Freitag von 1929 war Ausgangspunkt fiir
die Griindung der US-amerikanischen Bérsenaufsicht (SEC),"” der Lockheed Skandal von

7 Art. 99 ZPO (Schweizerische Zivilprozessordnung vom 19. Dezember 2008; SR 272).

®  FISCHER (FN 4), S. 139.

Zitat von Altbundeskanzler Helmut Schmidt, siehe http://www.zitate-online.de/sprueche/politiker/18416/in-
der-krise-beweist-sich-der-charakter.html .

' FISCHER (FN 4), S. 140.

" Siehe http://lukashaessig.ch/artikel/2010/artikel/die-rache-der-verratenen/ .

Bundesgesetz vom 30. Mirz 1911 betreffend die Ergénzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter
Teil: Obligationenrecht, OR, SR 220).

Die Behorden unter dem Druck der Finanzkrise und der Herausgabe von UBS-Kundendaten an die USA,
Bericht der Geschiftspriifungskommissionen des Nationalrates und des Stédnderates vom 30. Mai 2010, S.
324.

EICHHOLTZ STEPHANIE, Die US-amerikanische Sammelklage und ihre deutschen Funktionsdquivalente,
Tiibingen 2002, S. 1 ff.

" Vgl. dazu FISCHER (FN 4), S. 145.

Unter Verstrafrechtlichung verstehen wir einen effektiven, verbindlichen Rechtsgiiterschutz durch die
gesetzliche Ahndung von Pflichtverletzungen, siehe dazu FISCHER DANIEL, Corporate Governance und der
Sarbanes-Oxley Act aus strafrechtlicher Sicht, Bern 2008, S. 57 ff.; vgl. auch Essay Daniel Fischer:
Wirtschaftskriminalitit und Globalisierung in Theorie und Praxis, Handelszeitung, abrufbar unter
<http://www.handelszeitung.ch/unternehmen/wirtschaftskriminalitaet-und-globalisierung-theorie-und-
praxis>.

Securities and Exchange Commission ist Borsennaufsichtsbehdrde der USA. Siehe dazu FISCHER (FN 17), S.
113.
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1979 bewirkte den Federal Corrupt Practices Act und der SOX'® von 2002 ist Folge der
Bilanzmanipulationen von Enron, Xerox und Welcom usw.'? Aus dem Vorgenannten ergibt
sich, dass das Fehlen resp. die Defizitit von Rechtsnormen dazu fiihrten, dass der materielle
Rechtsanspruch iiberhaupt nicht iiberpriift wurde bzw. wird. Die Schweiz hat sich anfangs
2011 eine neue einheitliche Eidgendssische Zivilprozessordnung®® gegeben. Sie wurde als
Heilsbringerin sehnlich erwartet’!, erzeugt aber heute noch selbst bei den Rechtskundigen
sehr viel Rechtsunsicherheit, so dass bei vielen Gerichten ein regelrechter, durch die neue
Zivilprozessordnung bedingter Stau vorherrscht. Es scheint wahrscheinlich, dass auch die
neue ZPO die oben beschriebenen formellen Hindernisse nicht zu beseitigen vermag.
Gleichzeitig stellt sich die berechtigte Frage, ob es bereits nach so kurzer Laufzeit angebracht
ist die neue eidgendssische Zivilprozessordnung abzuindern.
Unabhéngig davon ist die heutige Situation geeignet, iiber die Einfithrung von alternativen
Streitbeilegungsmethoden nachzudenken. Die Gesamtheit dieser Instrumente wird gemeinhin
als Alternative Dispute Resolution (ADR)22 bezeichnet.
Hierzu zdhlen bspw. die Mediation™, das sogenannte Med-Arb-Verfahren®*, das Multi-Door-
Courthouse?’ , das ArbMed Verfahren oder die CDRS Mediated Arbitration, die im
amerikanischen Bauwesen vorherrscht’®, das Adjukationsverfahren®’, die Last-Offer
Arbitration oder ,,arbitration with a high and low limit of damages“zg, der Mini-Trial, das
Medaloa-Verfahren und nicht zuletzt auch die Online Dispute Resolution (ODR).29
Es ist kein Zufall, dass ADR insbesondere in den USA derart erfolgreich ist, wurde doch das
staatliche Gerichtsverfahren von den Parteien hiufig als mangelhaft und unflexibel erkannt,
so dass man andere Konfliktlosungsinstrumente suchte.® Diese Mingel sind bei der
Aufarbeitung der Folgen der Finanzkrise nun aber auch in der Schweiz sichtbar geworden, so

'8 Sarbanes-Oxley Act von 2002, abrufbar unter

http://files.findlaw.com/news.findlaw.com/hdocs/docs/gwbush/sarbanesoxley072302.pdf , siehe dazu
FISCHER (FN 17), S. 110 ff.

1 FISCHER (FN 17), S. 112; vgl. auch FISCHER DANIEL, Charles Ponzi & Konsorten, in: Kriminalistik 10/2010.

2 Schweizerische Zivilprozessordnung vom 19. Dezember 2008; SR 272.

2! Relativierend MERZ BARBARA, Entwicklungen in Zivilprozessrecht und Schiedsgerichtsbarkeit, SJZ 107
(2011), S. 30 ff.; siehe auch GIRSBERGER DANIEL, Eine Optimale Form der Streiterledigung fiir KMU?, in:
VON DER CRONE/WEBER/ZACH/ZOBL (Hrsg.), Neuere Tendenzen im Gesellschaftsrecht, Festschrift fiir Peter
Forstmoser zum 60. Geburtstag, Ziirich 2003, 639-658, S. 644,

2 GIRSBERGER (FN 22), S. 644 ff.

» Zum Begriff der Mediation siehe hinten I1.2.

# Med-Arb ist die Abkirzung fiir Mediation und Arbitration (Schiedsverfahren). Falls seitens der Parteien

keine Freiwilligkeit zur Konfliktlgsung besteht, besitzt der Mediator die Kompetenz einen fiir diese Parteien

verbindlichen Schiedsspruch zu fillen, siche GOETZ MARC L., ,,Anwaltliche Mediation* — Eine origindr

anwaltliche Tatigkeit?, AJP/PJA 2005, S. 281-287, S. 283.

Hier entscheidet das Gericht beim Eingang des Falles, ob der Fall in einem ordentlichen Prozess bearbeitet

wird oder aber eine vorgingige Mediation abzuhalten ist, siche dazu GIRSBERGER (FN 22), S. 648 und FRANK

E.A. SANDER, Varieties of Dispute Processing, Federal Rules Decisions 70 (1976), S.111-134, S. 131.

% Siehe <www.construcitondisputes-cdrs.com>; vgl. auch FLAKE P. RICHARD, Med/ARB — a viable ADR

vehicle?, Nuances of Med/ARB — A Neutral’s Perspective.

Darunter versteht man ein zwingendes, durch einen in Bausachen Sachverstdndigen gefiihrtes summarisches

Schlichtungsverfahren, dessen Urteile eine vorldufige Bindungswirkung haben und damit durch Gerichte

resp. Schiedsgerichte korrigierbar sind. Das Adjukationsverfahren wird im Baugebiet in Deutschland

diskutiert resp. wird an seiner Etablierung gearbeitet, siche www.baufachinformation.de/zeitschriften .

Im Rahmen einer Last-Offer Arbitration unterbreiten die Parteien nach vorangegangener streitiger

Verhandlung jeweils eine letzte verbindliche Vergleichsofferte. Das Schiedsgericht wird hierbei in einem

zweiten  Schritt  angewiesen, eine dieser  Offerten  verbindlich  auszusprechen, siehe

http://mediatorenaktiv.brienner44.de/index.php?titie=L ; vgl. auch JAMES PETER, Med-Arb in International

Arbitration, American Review of International Arbitration 1997, S. 83-116, S. 115.

Im Mini-Trial wird der Vergleich im Beisein der Parteivertreter durch einen neutralen Vorsitzenden gesucht.

Die Medaloa stellt eine Kombination aus einer Mediation und einer Last-Offer Arbitration dar, siehe

http://mediatorenaktiv.brienner44.de/index.php?title=M ; vgl. GIRSBERGER (FN 22}, S. 649 f.

3% siehe JAMES PETER (FN 29), S. 83 ff.; FLAKE (FN 27).

10

25

27

28

29




/ X _I:, f)
u
dass durchaus eine nidhere Betrachtung und Analyse anderer Konfliktlosungswege angebracht
erscheint.

III. Das Med-Arb System

Losungsansétze konnten bei zwei bewihrten Streitbeilegungsinstrumenten liegen, nédmlich
beim Schiedsgericht und bei der Mediation.>!

1. Zum Schiedsgericht

Gemdss einer deutschen Umfrage bevorzugen 73% der Unternehmen heute Schiedsgerichte.
Darunter versteht man eine der Privatautonomie der Parteien unterstehende Rechtsprechung.
Der Rechtsstreit wird nicht durch staatliche Gerichte, sondern durch von den Parteien
bestimmte Schiedsrichter mit bindender Wirkung entschieden.*

Wie stehen nun aber die Banken zur Schiedsgerichtsbarkeit? Bekanntlich kommt es im
Business to Business (B2B) Bereich durchaus vor, dass zwischen Banken, Banken und etwa
Pensionskassen oder auch Grosskonzernen Schiedsgerichte vereinbart werden; dieses
Instrument ist demnach von den Banken durchaus akzeptiert.’? Gleichzeitig lehnen die
Banken aber im Kundengeschift (oft B2C) die Schiedsgerichte tendenziell ab.>* Bése Zungen
behaupten, dass der geschédigte Investor dadurch in ein 6ffentliches Verfahren gedriangt wird,
was zumindest bei den heute besonders verponten ,steuerneutralen Geldern® durchaus
wesentlich erscheint.”

Die Nichtbereitschaft der Banken im B2C-Bereich bei Schiedsgerichten zu partizipieren war
sicherlich Mitursache, dass bei den Streitigkeiten im Zusammenhang mit dem
Retrozessionsentscheid des Bundesgerichts*® relativ wenig geklagt wurde.

Immerhin ist davon auszugehen, dass die Konsumentengerichtsstdnde nach Art. 32 ZPO, Art.
114 IPRG sowie insbesondere Art. 15 ff. LugU zunehmende Bedeutung erlangen. Diese
Gerichtsstinde geben dem Endverbraucher hdufig einen Wohnsitzgerichtsstand gegen den
Verkdufer bzw. Dienstleister, wobei das LugU 2007 neu sidmtliche Finanzvertrige mit
Konsumenten abdeckt, sofern der Anbieter seine Tétigkeit auf den Wohnsitzstaat des
Konsumenten ausrichtet’’” Zwar mag es fir ein Zircher Unternchmen im
innerschweizerischen Bereich psychologisch erschwerend sein, wenn sie ausgerechnet im
»geliebten™ Basel vor Gericht gezerrt wird, relevant fiir den Gerichtsausgang diirfte dieser
Umstand aber nicht werden. Anders verhilt es sich, wenn bspw. eine Schweizer Grossbank
im Ausland verklagt wird. Abgesehen davon, dass bei der Anwendung allfélligen fremden
,.konsumentenfreundlichen Rechts einer Schweizer Firma ein Rechtsnachteil entsteht,

! FISCHER (FN 4), S. 141.

2 Ebd.

» Vgl. BOEGLIN MARCUS C., Schiedsabreden im Tatigkeitsbereich der Banken-Vorldufige Bestandesaufnahme
und Konklusion, ASA Bulletin 1997, S. 608 ff.

3% BOEGLIN (FN 34), S. 620 ff.

* Dies war bei den auslandischen Kligern im Zusammenhang mit sog. Kickback-Forderungen ersichtlich; vgl.
dazu FISCHER DANIEL/CAPUTTO ENZO, ,,Tickende Zeitbombe Retrozessionen“, in: Finanz und Wirtschaft,
30. Juni 2007, S. 30 ff.

3% vgl. BGE 132 III 460. Viele Geschidigte hatten Angst, dass der Fiskus bei 6ffentlichen Gerichtsverfahren

von den nicht versteuerten Geldern Kenntnis erhilt. Bei einem Schiedsgericht ist diese Gefahr erheblich

geringer.

MARKUS ALEXANDER R., Die Konsumentenzustindigkeiten der EuGVO und des revidierten LugU,

besonders im E-Commerce, ZZZ 2004, S. 186; vgl. ROMY ISABELLE, Revidierter Konsumentengerichtsstand

— eine Gefahr fiir Finanzdienstleister, in: Das schweizerische Prozessrecht im Umbruch, NKF-Publikation

Nr. 16, Zurich 2010, S. 127 ff.

37
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verhilt es sich doch so, dass sich gerade bei ,,Ermessensentscheiden” der ,,Lokalkoloritfaktor*
negativ auf ein Schweizer Unternehmen auswirken kann. Aufgrund dieser Ausgangslage
begannen die weitsichtigeren schweizerischen Banken dariiber nachzudenken, ob dem
ausldndischen Konsumentengerichtsstand nicht auch in der Schweiz ein flir Investoren
attraktives Verfahren entgegengesetzt werden konnte. Sofern ein Kunde diesbeziiglich eine
Klausel in den AGB unterschreibt, diirfte der problematische
Auslandskonsumentengerichtsstand regelkonform eliminiert werden kénnen.
Den Banken muss jedoch bewusst sein, dass Konsumentenorganisationen
Schiedsgerichtsklauseln nicht unbedingt positiv gegentiberstehen und ihnen ,,im do ut des-
Prozess* im Gegenzug ein Instrument in die Hand gegeben werden muss, welches ihnen
akzeptabel erscheint, ndmlich die Mediation.

2. Zur Mediation

»Mediation” kommt aus dem Lateinischen und bedeutet Vermittlung. Darunter versteht man
ein aussergerichtliches, durch einen sachkundigen und unabhingigen Dritten®® geleitetes
friedensstiftendes Konfliktlosungsverfahren.*

Die Mediation wird in der neuen eidgendssischen Zivilprozessordnung in Art. 213 ZPO
explizit vorgesehen. Zwar liegen keine exakten Zahlen tiber die Effizienz einer Mediation vor,
vereinzelt hért man aber sowohl von Banken als auch von Bankkunden, dass man damit gute
Erfahrungen mache. Mediatoren kénnen nur vermitteln und nicht entscheiden: schlichten statt
richten. Hiufig sind es auch bei Bankstreitigkeiten personliche Animosititen oder
Kommunikationsprobleme, die einer Losung im Wege stehen. Aus diesem Grund scheint im
Rahmen der Streitbewiltigung die Implementierung der Mediation grundsitzlich geboten.*’
Dariliber hinaus wirkt bereits der Name des Verfahrens weniger abschreckend als der
Gerichtsprozess und beseitigt hdufig Barrieren.

3. Die Mischform Med-Arb*!

Das geeignete Tool konnte in einer Kombination von Mediation und Arbitration bestehen. Je
nachdem, welcher Teil dieses Hybrids vorangeht, oder, ob am Anfang eine Wahlmdoglichkeit
besteht, spricht man von Med-Arb, Arb-Med oder auch CDRS Mediated Arbitration.

Im Vordergrund steht fiir uns ein System, welches dem Med-Arb-System nachempfunden
werden kann, wobei die verbindliche Entscheidfindung und der Sachentscheid nur dann der
Mediation folgen, falls diese scheitert.* Mit dem eigentlichen Sachentscheid ist dabei
zwingend und unverzichtbar eine Mediation zu verkniipfen. Ein solches Prozedere wire
insbesondere dann fiir den Finanzplatz Schweiz ein regelrechtes "asset", wenn es schnell,
diskret, kostengiinstig und unkompliziert wire.

Es ist wesentlich, dass sich ein derartiges alternatives Streitbeilegungsinstrument mit einer
spezifischen Materie, ndmlich mit dem Kapital- und Finanzmarktrecht beschéftigt und die
vermittelnden und richtenden Personen liber das notwendige fachspezifische Know-how

* Den/Die Mediator/in.

3 MEIER ISAAK, Mediation und Moglichkeiten ihrer Férderung durch den Gesetzgeber — unter der besonderen
Beriicksichtigung der neuen eidgendssischen Zivilprozessordnung, in: recht 1/2004 vom 06.02.2004. Vgl.
auch GIRSBERGER (FN 22), S. 645 ff.; vgl. auch JAMES PETER (FN 29), S. 84.

“° FISCHER (FN 4), S. 141.

41" BUHRING-UHLE CHRISTIAN, Arbitration and Mediation in International Business, The Hague 1996, S. 365 ff.

2 FISCHER (FN 4), S. 141.

> FISCHER (FN 4), S. 142.
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verfiigen. Das vorliegende ,,Kombipaket“ wurde fiir die Schweiz erstmals 2010 vorgestellt
und als Swiss Banking Med-Arb bezeichnet.** Med-Arb ist ein Akronym fiir die Begriffe

Mediation und Arbitration®’, wobei hierzu mit Aristoteles gesagt werden kann: ,,Das Ganze
ist mehr als die Summe seiner Teile.

An dieser Stelle soll proaktiv auf das Hauptargument gegen das Med-Arb System eingetreten
werden: die sogenannte Vorbefasstheit des Schiedsrichters, herrithrend von der Mediation.
Das Verfahren bringt es mit sich, dass der Mediator zum Teil alleine mit einer Partei spricht
und diese nicht verifizierten Angaben bewusst oder nicht bewusst bei der Entscheidfindung
mit einfliessen kénnen. Diesbeziiglich bestehen schon heute rechtliche Mechanismen, welche
einer vorsichtigen Verhandlungsfithrung dienen kénnen.*®

Die Losung dieses Problems konnte in der sogenannten Co-Med-Arb hegen In diesem
Bereich sind Mediatoren und Schiedsrichter zwei verschiedene Personen. Im ersten den
Sachverhalt ermittelnden Mediationsabschnitt’’, wo es um die Faktenfindung geht, ist der
Schiedsrichter mitanwesend, danach bei der eigentlichen Mediation nicht mehr. Fiihrt die
Mediation zu keiner Losung entscheidet der Schiedsrichter dann alleine ohne Vorbelastung.*®
Auch bei diesem Verfahren konnen Probleme der Vorbefassung nicht zu 100 %
ausgeschlossen werden. Es muss aber mit aller Deutlichkeit festgehalten werden, dass gerade
auch im Prozess vor staatlichen Gerichten Vorbefassungstatbestdnde ohne Weiteres geduldet
werden, insbesondere etwa, wenn dieselbe Person sowohl im Schlichtungs- wie auch im
darauf folgenden Gerichtsverfahren mitwirkt.*’

4, Grundziige eines Swiss Banking Med-Arb-Systems (SBMA)50

In der Folge werden die wesentlichen Grundziige des "Swiss Banking Med-Arb-Verfahrens"
dargestellt. Indem die akribische Genauigkeit im Rahmen der Urteilsfindung zugunsten eines
schlanken und schnellen Verfahrens aufgegeben wird, sollen jene Elemente (u.a.
Verfahrensldnge, Kosten) liquidiert werden. Sie fithren dazu, dass jemand, obwohl er
juristisch im Recht zu sein glaubt, nicht prozessiert. Einzelne der nachfolgend skizzierten
Elemente kénnen ausgewihlt werden, andere sind unverdnderbar zwingend.

4 FISCHER (FN 4), S. 142.

43 Vgl. PALMER MICHAEL & ROBERTS SIMON, Dispute Processes: ADR and the primary Forms of decision
making 101 et seq. (1998).

46 Man denke so an die Ablehnungs- bzw. Anfechtungsmoglichkeiten nach Art. 180 bzw. 190 Abs. 2 IPRG mit

Bezug auf die internationale Schiedsgerichtsbarkeit; vgl. auch BORN GARY, International Arbitration: Cases

and Materials (2011), S. 653 ff.

Sog. Phase 2, Darlegung der Parteien.

8 JAMES PETER (FN 29), S. 101; siche auch BUHRING-UHLE CHRISTIAN, Co-Med-Arb Technique Holds
Promise for Getting Best of Both Worlds, 3 (1) World Arb. Mediation Rep. 21 (1992).

* Art. 47 Abs. 2 ZPO.

30 FISCHER (FN 4), S. 142.

47
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Abbildung: Med-Arb Verfahren

Die exakte Verfahrensgestaltung soll in einer Sitzung, der "Verfahrensordnungssitzung",
bereinigt werden. Bei den wihlbaren Elementen hat bei Uneinigkeit das Schiedstribunal den
Stichentscheid. Sowohl Mediations- als auch Schiedsverfahren sind per se freier als
Gerichtsverfahren und kénnen individuell den Gegebenheiten angepasst werden, da sie in
weiten Teilen der Privatautonomie unterliegen. Die Regelungsnotwendigkeit besteht schwer-
gewichtig beim Schiedsgericht, insbesondere im Verhéltnis zur Mediation.

Die exakte Verfahrensgestaltung soll in einer Sitzung, der "Verfahrensbestimmungssitzung",
bereinigt werden. Bei den wihlbaren Elementen hat bei Uneinigkeit das Schiedstribunal den
Stichentscheid. Sowohl Mediations- als auch Schiedsverfahren sind per se freier als
Gerichtsverfahren und kénnen individuell den Gegebenheiten angepasst werden, da sie in
weiten Teilen der Privatautonomie unterliegen. Die Regelungsnotwendigkeit besteht schwer-
gewichtig beim Schiedsgericht, insbesondere im Verhéltnis zur Mediation.

4.1. Verhiiltnis Mediation und Arbitration

Die beste Streitbeilegung ist eine einvernehmliche Lésung zwischen den Parteien. Hierzu
kann insbesondere eine Vermittlung durch eine Mediation gefiihrt werden. Eine solche sollte

14



\ 7P
u
zwingend zwischen Bankkunden und Bank durchgefiihrt werden. Im Swiss Banking Med-Arb
System ist sie unerlésslicher Kerninhalt.®!

Die klassische Mediation beruht darauf, dass unter Leitung des Mediators bei den Parteien
dynamische Prozesse bewirkt werden, die zu einer Losung fithren. Der Mediator fordert
Prozesse, macht aber selbst keine Losungsvorschlidge. Dieser prozessgesteuerte Ablauf ist,
sofern er vollig isoliert gilt, bei Bankstreitigkeiten wenig erfolgversprechend, weil die
Parteien vielfach feste Positionen haben. Derartige Anspriiche sind kaum in einem klassischen
Mediationsmodell, wie es auf Sozialkonflikte Anwendung findet, mediierbar. Es muss aber
festgehalten werden, dass sie durchaus einer am Recht orientierten Vermittlung im Rahmen
einer sogenannten Vermittlungsmediation (auch ,,Settlement Mediation* genannt) zugénglich
sind.

In der Vermittlungsmediation arbeitet der Mediator mit den Positionen der Parteien und
bewegt diese mittels Sachinterventionen in Richtung eines Kompromisses. Das Verfahren
sollte dennoch die klassischen Mediationsphasen umfassen, nédmlich die Einleitung des
Verfahrens, die Darlegungen der Parteien, die Identifikation von Konfliktpunkten und
Gemeinsamkeiten, die Kldrung der Konfliktpunkte mit dahinterliegenden Interessen, die
Einzelgesprache und letztlich die Verhandlung und die Entscheidfindung. Der Konflikt der
Vergangenheit sollte einer Losung in der Zukunft zugefiihrt werden.

Im optimalen Fall macht die Mediation das Schiedsgericht obsolet. Sollte die Mediation
teilweise oder ganz scheitern, findet moglichst ohne Zeitverlust bzw. direkt anschliessend die
schiedsgerichtliche Entscheidfindung statt. Eine Teileinigung bereits in der Mediationphase
macht freilich das nachfolgende Arbitrationsverfahren einfacher.

4.2. Grundziige des Verfahrens
4.2.1. Geltungsbereich

Zwistigkeiten auf dem Finanzmarkt ereignen sich auch im Bereich der
Vermogensverwaltung, d.h. zwischen den Vermégensverwaltern und ihren Kunden. In der
Schweiz zdhlen wir rund 7000 Vermogensverwalter, welche gesamthaft 650 Milliarden
Franken verwalten.”> Will man den Finanzplatz Schweiz auf dem Gebiet der nachhaltig
optimierten Konfliktlosungen verbessern, dréngt es sich auf auch die Vermogensverwalter mit
einzubeziehen.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob eine Streitwertbegrenzung fiir das SBMA-Verfahren
postuliert werden soll. Hierfiir spricht, dass Grossinvestoren einerseits nicht iiber das gleiche
Schutzbediirfnis verfiigen und andererseits Beweisbeschréinkungen eine solche rechtfertigen.’ 3
Eine denkbare Streitwertbegrenzung lidge bei CHF 100'000, wobei es den Parteien bei
Konsens freistehen sollte, das Verfahren auch bei hoheren Streitwerten anzurufen.

4.2.2. Beschleunigungsmechanismen

Ein wichtiges Ziel von SBMA ist die Vermeidung langwieriger Verfahren.

1" FISCHER (FN 4), S. 142.
32 Siehe <http://www.bilanz.ch/invest/7000-personen-verwalten-650-milliarden-franken>.
> Siehe nachstehend Ziff. 4.2.5.
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Die Verfahrensdauer ist Folge der Verfahrenskomplexitit sowie der Verzégerung durch die
Parteien.**
Grundsétzlich bedarf es zumindest einer Vorbereitungssitzung zur Verfahrensplanung, einer
Mediation und darauf folgend des Arbitrationsverfahrens. Der Idealfall ist das ,,24-Hour*
Verfahren. Dieses beinhaltet eine kurze Verfahrensbestimmungssitzung, dann morgens
Mediation und nachmittags Arbitration mit zeitnahem Schiedsspruch.
Denkbar wire auch zundchst die Durchfiihrung einer Verfahrensbestimmungssitzung, der
Mediation und an einem anderen Tag des Arbitrationverfahrens resp. die Durchfiihrung des
Verfahrens in drei Etappen: Verfahrensbestimmungssitzung, Mediationsverhandlung und
Schiedsgericht. Dem Med-Arbitrator” soll dabei das Recht eingeriumt werden den
geeigneten Verfahrensablaufstypus zu bestimmen.*®
Die Parteien und die Med-Arbitratoren miissen bestimmen koénnen, dass Mediation und
Arbitration zusammen ihrem Zielzeitplan entsprechen, mehr als drei Arbeitstage einzeln oder
aufeinander folgend sollte das Verfahren aber nicht dauern. Die im Schiedsgerichtswesen
tiblichen Zeitpléne geniigen deshalb nicht.
Es wird damit einem "summarischen" Schiedsgericht das Wort geredet. Die aus
verschiedenen Schiedsordnungen bekannten Beschleunigungsregeln (Fast Track Rules)
werden im vorliegenden Verfahren zum Regelfall. Das betrifft insbesondere auch das
nachfolgend beschriebene Beweisverfahren®’ sowie die Beschrinkung der Rechtsmittel.*®

4.2.3. Sprache

Vor staatlichen Gerichten muss in den Landessprachen prozessiert werden, was gerade bei
grenziiberschreitenden Fillen hiufig ein zusitzliches Hindernis darstellt.*®

Die Bestimmbarkeit der englischen Sprache ist ein weiterer Anhaltspunkt fiir die Flexibilitéit
von SBMA. Schon heute wird im Ubrigen ein Grossteil der Schiedsverfahren in der Schweiz
auf Englisch durchgefiihrt.

4.2.4. Geheimhaltung

Ein zentrales Element stellt die absolute Geheimhaltung des SBMA-Verfahrens dar. Zwar
finden Schieds- und Mediationsverfahren unter Ausschluss der Offentlichkeit statt, die hier
vorgesehenen Geheimhaltungsregeln gehen aber weiter. Die Banken konnen auf diese Weise
"Trittbrettfahrer" ausschliessen, Kunden hitten kein Informationsrisiko, und es kdmen von
allen Parteien alle notwendigen Argumente auf den Tisch.%’ Hierbei soll es mdglich sein, dass
die Parteien bei erhohtem Geheimhaltungsbedarf gewisse Argumente dem Mediator resp.
dem Arbitrator unter Ausschluss der jeweiligen Gegenpartei vortragen kénnen. Mit Bezug auf
Tatsachen, die der Med-Arbitrator in der Mediation erfahren hat, geniesst er im Ubrigen ein
Zeugnisverweigerungsrecht nach ZPO.%'

> Wobei Verfahren in der Schweiz kiirzer sind als in manchen anderen europdischen Lindern (Bsp. in Italien

oder Spanien).
> Mediator im SBMA-Verfahren.
% Vgl. FLAKE (FN 27).
37 Siehe nachfolgend Ziff. 4.2.5.
%% Siehe nachfolgend Ziff. 4.2.8.
% In Schiedsgerichtsklauseln kann man bekanntlich eine oder mehrere Sprachen beliebig vereinbaren, was
natiirlich Auswirkungen auf die Wahl des Schlichters und den Charakter des entsprechenden Verfahrens
zeitigen kann; siche BORN (FN 47), S. 79.
BERGER KLAUS PETER, ,,Gute Griinde sprechen fiir Schiedsgerichtsbarkeit*, in: Die Bank 12/2008.
6l Art. 166 Abs. 1 lit.d ZPO; vgl. dazu FLAKE (FN 27), S. 5.
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4.2.5. Verfahren, insbesondere Beweisverfahren

Eine Beschleunigung des Verfahrens im Sinne einer Ein- bis Dreitagessequenz ist nur dann
erreichbar, wenn nicht tber alles und jedes Beweis geflihrt werden muss. Es bedarf demnach
einer Beschrinkung im Beweisverfahren. Was die absolute Sicherheit des Beweises betrifft,
sind zugunsten der Beschleunigung leichte Abstriche in Kauf zu nehmen.
Zeugeneinvernahmen sind aufwindig; vorgeschlagen werden deshalb in erster Linie Witness-
Statements unter Verzicht der Parteien auf eine Anhorung des Zeugen.®? Unmittelbare
Zeugeneinvernahmen wiren nur zuzulassen, falls sie unbedingt geboten erscheinen. Das
Beschleunigungsprinzip bedeutet auch, dass es im Regelfall keinen Schriftenwechsel gibt,
sondern ein miindliches Verfahren vorgesehen ist.

4.2.6. Kosten

Diese sind aus zweierlei Griinden sehr hidufig dafiir verantwortlich, dass der ,,access to
Jjustice* nicht gefunden wird.

Die Gerichtskosten sind in der Schweiz fiir den normalen Privatanleger sehr hoch, was dazu
filhrt, dass die Klédger das finanzielle Risiko scheuen. Prozessfinanzierer winken im
Finanzmarktbereich erfahrungsgemadss grundsétzlich ab.

Aufgrund dieser Uberlegung scheint es auf jeden Fall angebracht nicht mehr vom
»otreitwert®, sondern vom ,,Zeitwert™ auszugehen. Begriissenswert wire es aber auch, wenn
die Banken zumindest die Kosten fiir die Mediation {ibernehmen wiirden. Ausgenommen
hiervon miisste der Fall sein, wenn ein klagender Investor trélerisch vorgeht. Die
Vereinheitlichung der Zivilprozessordnung fiihrt im Rahmen der Art. 98 und 111 ZPO in
gewissen Kantonen zu einer Verschlechterung der Kligerposition®, was SBMA attraktiver
erscheinen ldsst. Ein weiterer Kostenvorteil ist das nur einstufige, beschrinkte Rechts-
mittelverfahren.5*

Fraglich ist, ob die Kosten fiir das Schiedsgericht auch von den Banken getragen werden
sollen oder nach dem Ausgang des Verfahrens nach dem Zeitwert ausgelegt werden miissen.
Die mogliche Kostentibernahmepflicht bei Fortgang des Verfahrens ist hdufig Grund fiir die
Streitbeilegung. Demnach wird die Effizienz des Verfahrens bei einer generellen
Kostentragungspflicht der Banken relativiert. Es muss an dieser Stellen aber darauf
hingewiesen werden, dass die Attraktivitit des Med-Arb Verfahrens nidmlich auch darin
besteht, dass durch die Mediation héufig Teilvergleiche gefunden werden und das
Schiedsgericht sich dann einzig noch in kostengiinstigerer Weise auf die offen gelassenen
Fragen beschrinkt.

Die Parteikostenerstattung an die obsiegende Partei sollte im Med-Arb System abgeschafft
werden, dhnlich dem amerikanischen Rechtssystem (american rule).%> Parteikostenauflage
und Mediation sind a priori widerspriichlich. Auch aus dieser Sicht ist das neu angedachte
Verfahren attraktiv. Nicht ilibersehen werden darf dabei, dass 82%%¢ der Kosten eines
Schiedsgerichtsverfahrens auf die Anwilte entfallen. Die dargestellten Verfahren diirften aber
grundsitzlich zu einer Reduktion der Anwaltskosten®” fiihren. Im Ubrigen entfallen in diesem
System etwaige Kautionen.

62 vgl. Art. 4 Abs. 4-9 IBA Rules of Evidence (1999).

8 vgl. dazu BaK-RUEGG, Art. 98 ZPO, N 1 sowie Art. 111 ZPON 1 ff.

# vgl. Art. 75 Abs. 2 BGG (Bundesgesetz vom 17. Juni 2005 iiber das Bundesgericht; SR 173.110).

65 EICHHOLTZ (FN 15), S.206.

6 BERGER (FN 61).

7 Es ist generell feststellbar, dass der ,selbstzahlende* Klient gegeniiber dem eigenen Anwalt einen
Verhandlungsspielraum hat.
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4.2.7. Musterprozess

Nicht tibersehen werden darf, dass in den vergangenen Monaten hiufig viele Anleger vom
gleichen schéddigenden Ereignis betroffen wurden. Es wird vorliegend zwar nicht einer
Gruppenklage68 das Wort gesprochen. Uberlegenswert wire es aber einen opt-in
Mechanismus fiir die Kldgergruppe einzufithren, im Gegensatz zum System, wie wir es von
der amerikanischen class action kennen, um bei gleichartigen tatbestdndlichen und
rechtlichen Ausgangslagen effizient und prozess6konomisch entscheiden zu konnen. Es
versteht sich von selbst, dass materiell-rechtliche amerikanische Rechtsinstitute, wie punitive
damages® nicht einmal ansatzweise denkbar sind.

4.2.8. Rechtsmittel und Vollstreckung

Die Med-Arbitration fithrt zu einer Bindungswirkung, wie sie schiedsrichterlichen
Entscheidungen im Allgemeinen zukommt.”® Die Anfechtung des Entscheides geht nur iiber
eine Instanz und ist lediglich mit beschriinkten Riigegriinden moglich.”' Haben die Parteien
im Rahmen der Mediation eine Einigung gefunden, so sollte die Vereinbarung auf Antrag der
Parteien auch in einen Schiedsentscheid gekleidet werden konnen, dem formelle und
materielle Rechtskraft zukommt.

Die Vollstreckung des Entscheids und damit auch der Vereinbarung ist nicht nur in der
Schweiz gewihrleistet; sie ist in fast allen Ldndern der Welt gestiitzt auf das New Yorker
Ubereinkommen ' moglich.”

4.3. Online Swiss Banking Med-Arb (OSBMA)

Sofern eine umfassende Verbesserung des Rechtsschutzes in der Schweiz erreicht werden
soll, ist es geboten dies auch fiir kleine Streitwerte, welche aber im Grundsatz sehr wesentlich
und fiir die Kundenzufriedenheit entscheidend sein konnen mit anzubieten. Die Ldsung
hierfiir er6ffnet die Online Dispute Resolution, auch ODR genannt, welche gleichbedeutend
ist mit der alternativen Rechtsfindung mithilfe des Internets.”* Kleinere Fille bis zu CHF
10'000 Streitwert sollten als Online Swiss Banking Med-Arb ,,schlank, kostengiinstig™ gelost
werden. Die Kommunikation erfolgt schwergewichtig im Internet. Denkbar wire bspw. die
Durchftiihrung des Prozesses u.a. durch Skype resp. Telefonkonferenzen, Videotelefonie,
Facetime von Iphone usw.

Beim ODR handelt es sich um einen amerikanischen Rechtsimport, um einen neuen Zugang
im Konfliktmanagement. ODR wird insbesondere im Bereich des Konsumentenschutzes
genutzt. Der Streit wird durch einen Provider verwaltet.”” Einen jahrelangen Erfolg konnte
man am Beispiel des Auktionators eBay beim ODR-Provider ,,Squaretrade* beobachten, wo

% Vgl. EICHHOLTZ (FN 15), S. 3 f.

% Schadenersatzzahlungen, welche weit iiber das Ausmass des tatséchlich erlittenen Schadens hinausgehen.

" Art. 190 Abs. 1 IPRG; Art. 387 ZPO.

T Art. 190 Abs. 2 IPRG; Art. 393 ZPO. Ob in den Konstellationen des Art. 192 IPRG ein vollstandiger
Ausschluss der Anfechtbarkeit in den Fallen tunlich resp. zulidssig wire, ist allerdings zweifelhaft.

2 New Yorker Ubereinkommen vom 10. Juni 1958 iber die Anerkennung und Vollstreckung ausldndischer
Schiedsspriiche (SR 0.277.12).

7 Vgl. BORN (FN 47), S. 1125 ff.

™ HALOUSCH HAITHAM, Online Alternative Dispute Resolution: A Solution to Cross-Border Electronic
Commercial Disputes (2008), S. 1.

” Vgl. GIRSBERGER (FN 22), S. 649 f.
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Hunderttausende Fille erfolgreich geschlichtet wurden.”® Manche Linder’” haben das ODR
bereits eingeflihrt, die Schweiz handelt in diesem Bereich bis anhin sehr zuriickhaltend. Die
Vorreiterrolle in Sachen ODR geniesst Lateinamerika’®. In Argentinien fand im Juni 2010 das
9. internationale ,Forum of Dispute Resolution and New Technologies® statt.”” Gemiss
Angaben eines Forum-Veranstalters, stinden in Lateinamerika hundertfache ODR
Mechanismen fiir diverse Streitigkeiten online zur Verfligung.®® Das Beispiel Mexikos mit
ConciliaNet®! verdeutlicht, wie erfolgreich das ODR in einem ganzen Land sein kann.
Begriissenswert ist der gemeinsame Versuch der Pace Law School aus New York, der
UNICTRAL und der Penn State Dickinson School of Law im Rahmen der ODR Konferenz
»A Fresh Look At Online Dispute Resolution vom 29. Mirz 2010 in Wien dem ODR
Verfahren zum Durchbruch zu verhelfen.®

5. Massnahmen in anderen Bereichen

Es stellt sich die Frage, ob generell eine entamerikanisierte Gruppenklage in den Zivilprozess
Eingang finden soll - ein Postulat, welches im Rahmen der neuen ZPO vom Gesetzgeber
verworfen worden war.®® Nun kann aber nicht iibersehen werden, dass auch in den letzten
Jahren in unserem Land Streuschdden aufgetreten sind. An dieser Stelle wird angeregt, die
Problematik entamerikanisiert zu betrachten und nicht aufgrund des schlechten Rufs, den die
amerikanische class action hierzulande hat, resolut von vornherein abzulehnen.®*

Eine Verbesserung des ,,Massenrechtszugangs* muss diskutiert werden diirfen. Eine Losung
konnte aber allenfalls auch in einer Revision des Art. 89 ZPO liegen, indem die
Leistungsklage bei einem Zusammenschluss von Geschidigten ermdéglicht wird und die Klage
auch auf andere Klagegriinde als Persénlichkeitsverletzungen gestiitzt werden kénnte. Einer
Verbandsvertretung ist demgegeniiber nach wie vor kritisch zu begegnen. Letztlich wire es
denkbar, opt-in und opt-out Mechanismen in verschiedenen Zeitpunkten des Verfahrens
unterschiedlich anzuwenden und diesbeziiglich ein kreativeres, dem Schweizer
Rechtsverstidndnis entsprechendes Institut zu generieren.

* Diese Dienstleistung wurde von Squaretrade jedoch im Jahre 2008 eingestellt. Vgl. dazu

<http://www.squaretrade.com/pages/odr-discontinued>.

Bezugnehmend auf unsere umliegenden Lindern denke man zunidchst an Italien, wo das Chamber of
Arbitration of Milan (CAM) fir handelsrechtliche Streitigkeiten unter anderem auch eine sog.
Onlineschlichtung, die ,Risolvionoline, und ,Domain Name Disputes” anbietet, vgl. dazu
<http://www.cameraarbitrale.it/istituzionale.php?sez_id=31&Ing_id=14>; auch in Deutschland gibt es nach
dem Vorbild des Osterreichischen Ombudsmannes einen Internetsombudmann, vgl. dazu
<http://www.euroconsumatori.org/16839v16839d20985 html> und <http://www.ombudsmann.de/>.

Vgl. dazu <http://odrlatinoamerica.ning.com/>.

<http://www.odr2010.com.ar/>.

Die Zukunft der Online Dispute Resolution oder ist Online Dispute Resolution die Zukunft?, Legal Triubune
Online, 22. Juli 2010, abrufbar unter <http:/www.lto.de/de/html/nachrichten/1029/Die-Zukunft-der-Online-
Dispute-Resolution-oder-ist-Online-Dispute-Resolution-die-Zukunft/>.
<http://concilianet.profeco.gob.mx/concilianet/faces/inicio.jsp>.

82 Siehe <http://www.underhills.us/Docs/PDFS/A_Fresh Look_ At Online_Dispute_Resolution-
A_BBB_Perspective.pdf> und <http://www.lto.de/de/html/nachrichten/1029/Die-Zukunft-der-Online-
Dispute-Resolution-oder-ist-Online-Dispute-Resolution-die-Zukunft/>.

Siehe Botschaft des Bundesrates zur Schweizerischen Zivilprozessordnung (ZPQO) vom 28. Juni 2006, 7289 f.
FISCHER DANIEL, Sammelklagen: Auch in der Schweiz sinnvoll?, in: Plidoyer 6/08. Europdische Kritiker der
amerikanischen class action storen sich vor allem daran, dass diese Klagen fur alle gelten, m.a.W. dass die
Vermutung der Teilnahme besteht und man sich davon nur befreien kann, wenn man einen aktiven Schritt in
Form eines opt-outs unternimmt. Es wire jedoch eine Moglichkeit denkbar, bei welcher am Anfang die
allgemeine Teilnahme vermutet wird, diese aber nur dann bestehen bleibt, wenn vor dem Urteilsspruch ein
aktives Opt-In greift.
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6. Optimierung des Schweizer Finanzplatzes betreffend unlautere oder
strafrechtliche Angriffess/Cross Border-Kriminalitit

Der Fina.nzplatz86 Schweiz bezieht seine Attraktivitit u.a. aus seiner guten Reputation und
seinen hohen Dienstleistungsstandards. Er mutierte jedoch in den letzten Jahren zur
Operationsbasis fiir problematische Subjekte, welche ihn letztlich missbrauchten bzw.
missbrauchen. Serise Finanzdienstleister miissen sich von den sog. rogue bankers®” generell
und auch in der Konfliktbewéltigung abgrenzen.

Zwischen Deutschland und der Schweiz bestehen schon heute Betriigerkooperationen. Fraglos
muss diese Cross Border Kriminalitét effektiver bekdmpft werden. Die grenziiberschreitende
wustizzusammenarbeit“ muss sich erheblich verbessern. In diesem Zusammenhang sei pro
forma erwdhnt, dass eine verdichtete Regulierung der Vermdégensverwalter wohl
unumginglich sein wird.®® Es kann und darf nicht sein, dass die Vermogensverwalter einzig
unter dem Aspekt der Geldwischerei eine Regulierung finden. Thr Verhalten gegeniiber
Anlegern bewegt sich demgegeniiber mehr oder weniger im rechtsfreien Raum. Es ist eine
zentrale Aufgabe der FINMA, Anlegerschutz zu betreiben, wobei seridse
Vermogensverwalter mit diesem Postulat keinerlei Schwierigkeiten haben.

Zu wenig Beachtung fand bis anhin die Anderung des Art. 10 Abs. 2 lit. ¢ des UWG, welcher
besagt, dass der Bund, wenn er es zum Schutz des Ansehens im Ausland als nétig erachtet
und die klageberechtigten Personen im Ausland anséssig sind, zur Klage aktivlegitimiert ist.
Hierbei geht es um den Fall, wenn aus der Schweiz unlauter oder betriigerisch gegen
Auslénder gerade im Finanzbereich vorgegangen wird und auf diese Weise das Ansehen der
Schweiz beschmutzt wird. Es ist zu hoffen, dass der Bund dieses Instrument héufig niitzen
wird.

7. Schlussfolgerung

Bedauerlicherweise k6énnen auch inskiinftig Finanzkrisen, die ungerechtfertigte
Kapitalverluste fiir Investoren nach sich ziehen, nicht ausgeschlossen werden. Dies bedeutet
wiederum, dass das Recht und insbesondere der access to justice verbessert und den
Herausforderungen des 21. Jahrhunderts angepasst werden muss. Im klassisch-juristischen
Konfliktmanagement werden Schwéichen transparent, die Einfiihrung alternativer
Mechanismen wie SBMA ist daher ernsthaft zu priifen. Es wire wiinschenswert, wenn dieser
Prozess zeitnah eingeleitet und umgesetzt wiirde.

% Auf diesen Zusammenhang trifft auch die Bezeichnung EconCrime zu. Darunter versteht man Angriffe auf
wirtschaftliche Giiter mittels spezifischen Know How und Expertisen, welche zu grossen Streuschiden
filhren konnen, vgl. zum Ganzen FISCHER (FN 17), S. 6; siche dazu FISCHER DANIEL, Crime Due Diligence —
Eine Verdachtsschépfungsstrategie, ZStrR 121 (2003), S. 216 ff.

% Nicht iibersehen werden darf, dass auch von anderen Staaten das Kundenpotenzial in der Schweiz aus dem
Ausland mittels cold callings, postalischen Zusendungen als Zielgruppe anerkannt wurde, siehe
Diskussionspapier ,,FINMA-Vertriebsbericht 2010 vom Oktober 2010, S. 37, abrufbar unter
<http://www.finma.ch/d/regulierung/anhoerungen/Documents/diskussionspapier-vertriebsregeln-20101110-
d.pdf>.

¥ In den USA wird im Zusammenhang mit den Titern der Finanzkrise der Ausdruck rogue (skrupellos,
verbrecherisch) banker verwendet; siehe auch FISCHER DANIEL, Charles Ponzi & Konsorten, in:
Kriminalistik 10/2010.

8 Siehe FINMA-Vertriebsbericht (FN 87); vgl. auch FISCHER DANIEL, Madoff — Wenn Recht schnell ist, in
Kriminalistik 10/2009.

¥ Art. 5 FINMAG, Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007, SR 956.1.
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Wir danken Thnen fiir diese Gelegenheit im Rahmen der Anh6rung zu einem fur die Kunden

unseres Finanzplatzes derart zentralen Thema sowie flir I[hr Interesse an unserer
Stellungnahme und unseren Erfahrungen.

Gleichzeitig versichern wir Sie, dass wir bei Riickfragen und fiir weitergehende Erorterungen
jederzeit und gerne zu Ihrer Verfligung stehen.

Dr. Dapel Fischer Stephan Péhner
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SWISS PRIVATE BANKERS ASSOCIATION
BSe%;rkungt :
Chi
FINMA
~ DR Par e ol par conrir
D 0072194 Autorité fédérale de surveillance des

marchés financiers - FINMA
Dr. Olivier Zibung
3003 Berne

Genéve, le 26 avril 2011

Réglementation sur la production et la distribution de produits financiers aux clients
privés (« Rapport FINMA Distribution de produits financiers 2010 »)

Mesdames, Messieurs,

Nous vous remercions d’avoir invité I’Association des banquiers privés suisses (ABPS) a
participer & I’audition relative au rapport cité sous rubrique. Ce document a fait I’objet d’une
analyse approfondie par nos milieux, qui ont activement participé a la réflexion engagée a ce
sujet au sein de I’ Association suisse des banquiers (ASB).

La prise de position préparée par I’ASB correspond totalement a nos vues, raison pour laquelle
nous nous abstenons de rédiger une prise de position distincte a ce sujet. Nous soutenons sans
réserve I’avis de notre association faitiere.

Nous tenons toutefois a attirer votre attention sur un point formel : la version frangaise de ce
rapport n’a été publiée que plusieurs mois apres sa parution en allemand. Méme si, suite a ce
long retard, le délai de consultation a été prolongé de deux semaines, ce contretemps a
compliqué le travail de nos spécialistes francophones. Nous nous permettons dés lors de vous
demander qu’a I’avenir votre Autorité respecte dans toute la mesure du possible I’égalité de
traitement des opérateurs des différentes régions linguistiques et publie simultanément ses
rapports dans ses différentes langues de travail. Ceci vaut en particulier pour des documents de
cette importance et de cette complexité mais qui ne présentent pas de caractére d’urgence
particulier.

Nous vous remercions de I’attention que vous réserverez a ces lignes et vous prions d’agréer,
Mesdames, Messieurs, nos salutations distinguées.

ASSOCIATION DES BANQUIERS
RIVES SUISSES
Le Secréfaire général :

‘ Ll/‘/\}
< o hd

Michel Y. Dérobert

12, RUE DU GENERAL-DUFOUR, CASE POSTALE 5639, CH-1211 GENEVE 11, TEL +41(0)22 807 08 04, FAX +41 (0)22 320 12 89

Email: info@swissprivatebankers.com www.swissprivatebankers.com
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Re : Prise de position sur le projet de réglementation sur la production et la distribution de
produits financiers aux clients privés (« Rapport FINMA Distribution de produits financiers
2010 »)

Monsieur,

Nous nous référons a la procédure d’'audition lancée par la FINMA e 10 novembre 2010 concernant
un projet de réglementation sur la production et la distribution de produits financiers aux clients privés.

Par la présente notre Etablissement souhaite bri€vement prendre position sur le document émis par la
FINMA intitulé « Eléments essentiels », renvoyant au « Rapport FINMA Distribution de produits
financiers 2010 » en tant que de besoin.

A titre liminaire, nous saluons cette initiative, qui a pour mérite d'ouvrir le débat sur la maniére
d’améliorer - en fonction des enseignements tirés de la crise financiére de 2008 - I'offre et la vente de
produits financiers par un prestataire de services financiers, ainsi que leur bonne compréhension par
la clientéle privée concernée.

Des nouvelles régles devraient toutefois, pour atteindre pleinement leur but, étre aussi simples, claires
et praticables que possible. Il conviendrait d’éviter de mettre en place une nouvelle réglementation par
trop complexe, a l'instar de régles prévalant dans certains pays, qui poserait des difficultés dans sa
compréhension ou son application, n'atteignant pas in fine le but désiré, a savoir une meilleure
information et protection du client privé.

Au surplus, nous précisons ce qui suit :

1. « Extension de I'obligation d’établir un prospectus et de I'obligation d’information au niveau
du produit » (Rapport, para. 7.3)

Nous n’avons pas d’observations spécifiques a formuler sur cet aspect du Rapport.

2. « Régles de conduite plus strictes et uniformes au point de vente » et 3. « Amélioration de la
transparence auApoint de vente » (Rapport, para. 7.4)

Il s’agit ici selon notre compréhension d’'introduire un concept similaire a la MIFID, avec les obligations
de « suitability » et d’« appropriateness » qui pourraient en découler.

Banque Privée Edmond de Rothschild S.A.

18, rue de Hesse - 1204 Gengve

CP 5478 - 1211 Genéve 11 - Suisse

T+415881891 11 -F +41 58 818 91 21 Vs

www.groupedr.ch
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Sur le fond, il apparait que la Suisse ne devrait pas non plus échapper a une meilleure réglementation
dans ce domaine (Rapport, p. 52 a 58).

Toutefois, une base légale appropriée devrait selon nous fonder cette intervention. Une
réglementation en la matiére devrait passer, compte tenu de sa complexité, par la voie parlementaire
traditionnelle, au moyen d’'une Loi dédiée, concrétisée par une Ordonnance et la pratique de la FINMA
(Rapport, p. 69 et 72 et ss.).

Comme indiqué plus haut, toute nouvelle réglementation devrait, pour atteindre avec succés le but
visé, étre aussi simple, claire et aisée a mettre en oceuvre (praticabilité) que possible.

A cet égard, la distinction qui est faite dans le Rapport (p. 54), avec les conséquences qui s'y
rapportent, entre une « activité sans conseil » et une « activité purement execution only », n‘est pas
nécessairement aisée a comprendre. La délimitation aux trois situations de fait existantes en pratique
serait sans doute suffisante (activité de gestion, activité de conseil, activité d’exécution sans gestion
ou conseil).

Il conviendrait aussi de distinguer le régime applicable en fonction du type de client (par ex. le fait qu’il
soit « qualifié » ou non), comme le reléve le Rapport au chapitre concernant la segmentation de la
clientéle (7.1).

4. « Réglementation renforcée et uniformisée de la distribution transfrontiére de produits
financiers étrangers en Suisse » (Rapport, para. 6.6 et 7.7)

Nous n’avons pas d’observations spécifiques a formuler sur cet aspect du Rapport.
5. « Segmentation de la clientéle » (Rapport, para. 7.1)

Nous n‘avons pas d’observations spécifiques a formuier sur cet aspect du Rapport. Les remarques
faites au para. 2/3 ci-dessus sont applicables.

6. « Regles de conduite et obligation d’enregistrement pour les prestataires de services
financiers non soumis a une surveillance prudentielle » (Rapport, para. 7.5)

La proposition mentionnée a I’ « Approfondissement 11 » est relevante concernant les gérants
indépendants, de nature a créer un « level playing field » pour I'ensemble des acteurs de la gestion de
fortune, traitant sur un pied d'égalité ceux qui doivent I'étre, tout en gardant a I'esprit que des solutions
différenciées doivent étre trouvées au regard de la structure des différents acteurs du marché.

7. « Pour tous les prestataires de services financiers, mise en place d’une instance de
médiation (ombudsman) dotée d’un pouvoir décisionnel » (Rapport, para. 7.2 — « Obligation
d’une instance de médiation »)

Quand bien méme une instance de médiation telle que I'ombudsman des banques est utile et
appréciable, elle ne devrait pas selon nous « concurrencer » et a fortiori se substituer a la justice civile
ordinaire. .

Le fait de doter dans le domaine du droit civil F'ombudsman ou une autre instance de médiation d’un
pouvoir décisionnel apparait peu opportun car une telle instance pourrait se situer en porte-a-faux
avec la justice civile, générant une pratique ou une « jurisprudence » propre, non souhaitable sous
I'angle de la sécurité du droit.

Une instance de médiation a caractére obligatoire engendrerait par ailleurs une inégalité de traitement
vis-vis d’autres secteurs de I'économie qui ne seraient pas concernés par une telle mesure.

En pratique, lorsqu’un client entre en conflit avec sa banque, il est courant que dans un premier temps
les parties tentent de régler I'affaire a 'amiable, directement ou par I'entremise de leurs avocats. En

Cu
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cas d’échec des discussions, le recours a 'ombudsman, le cas échéant, permet de créer un niveau
additionnel de médiation sous une autre forme. Ce n’est que si le désaccord se maintient entre les
parties, que la voie judiciaire est alors utilisée, cas toutefois relativement rare en pratique. Dans la
mesure ou le systéme actuel fait selon nous ses preuves, il 'y a pas de raison suffisante pour en
changer sous I'angle de I'opportunité.

S'il doit étre encouragé, le recours a 'ombudsman devrait donc demeurer facuitatif et sans pouvaoir
décisionnel.

En vous remerciant par avance de l'attention que vous porterez a la présente, nous vous prions
d’agréer, Monsieur, I'expression de nos salutations distinguées.

BANQUE PRIVE EDMOND DE ROTHSCHILD S.A.

e Vo A Fal AL

Claude Messulam André Falletti
Directeur Général Directeur
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Bemerkung:

Stellungnahme FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

FINMA

D 0073436

Wir nehmen Bezug auf das Diskussionspapier Regulierung von Produktion und
Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden - Stand, Mangel und Handlungs-
optionen, "FINMA-Vertriebsbericht 2010", vom Oktober 2010 (nachfolgend: "Ver-
triebsbericht"), in dem die FINMA die interessierten Kreise einladt, zu den beiden
folgenden Fragen Stellung zu nehmen:

1. Inwieweit teilen Sie die Problemschilderung in diesem Bericht (Kapitel 6);

2. Wie beurteilen Sie die im Bericht dargesteliten Handlungsoptionen und die
Vorschlage zu Massnahmen und Policy (Kapitel 7 und 10)?

Als Schweizer Wirtschaftskanziei ist Bar & Karrer AG in der taglichen Mandatsar-
beit intensiv mit regulatorischen Fragen bezliglich Produktion und Vertrieb von
Finanzprodukten befasst. Die im Vertriebsbericht vorgeschlagenen Massnahmen
haben deshalb im Falle ihrer tatsachlichen Umsetzung unmittelbare Auswirkun-

gen auf unsere Arbeit.

Die folgende Stellungnahme erfolgt aus der Perspektive des im Finanzmarktrecht
tatigen Rechtsanwalts, insbesondere mit Blick auf das Interesse an wirksamen
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und praktikablen Massnahmen zur Verbesserung der Regulierung zwecks Errei-
chung der finanzmarktrechtlichen Ziele. Die Stellungnahme wurde von unserer
Fachgruppe Banken- und Finanzmarktrecht ausgearbeitet. Wir dussern uns unab-
hangig von bestehenden Mandatsbindungen.

Mit einer Publikation unserer Stellungnahme auf der Website der FINMA erkléren
wir uns hiermit ausdricklich einverstanden.

Stellungnahme zu den einzelnen Problemfeldern und Massnahmen

Nachfolgend nehmen wir zu den von der FINMA identifizierten Problemfeldern
und den dazu vorgeschlagenen Massnahmen im Einzelnen Stellung. Wir be-
schranken uns dabei auf Bemerkungen zu denjenigen Punkten, die uns besonders
wichtig oder kritisch erscheinen.

Die nachfolgenden Verweise auf Ziffern ("Ziff.") beziehen sich auf die Ziffern der
Uberschriften im Vertriebsbericht.

Verbesserung des Kundenschutzes als Zielsetzung (Ziff. 1-2)

Die Ausrichtung der vorgeschlagenen Massnahmen auf das Ziel der Verbesserung
des Kundenschutzes, beschrédnkt auf den Retailbereich und primér durch Verbes-
serung der Information, ist zu begriissen.

Falls ein neues Finanzdienstleistungsgesetz geschaffen wiirde, ware es sinnvoll,
den Zweck des Kundenschutzes im entsprechenden Zweckartikel kenntlich zu
machen und klarzustellen, was damit gemeint ist.

Der Kundenschutz soll primdr durch angemessene Sorgfalts-, Offenlegungs- und
Aufklarungspflichten erfolgen und ist von einem weitergehenden Konsumenten-
schutz prohibitiver Auspragung zu unterscheiden. Entsprechend soll am Konzept
der Konzentration auf die Institutsaufsicht festgehalten werden. Soweit Produkte-
regeln als erforderlich betrachtet werden, soll der Schutz durch Offenlegung in
Prospekten und ahnlichen Mitteilungen und von Finanzdienstleistern erteilten In-
formationen erfolgen; von einer Ausdehnung der Produktebewilligungspflicht und
Produktekontrolle ist demgegeniber abzusehen. Allenfalls wéare im Hinblick auf
das Subsidiaritatsprinzip eine Meldepflicht einer Produktbewilligungspflicht vorzu-
ziehen.

Andere Interessen wie die Konkurrenzfahigkeit des schweizerischen Finanzmark-
tes, internationale Abstimmung, Praktikabilitdt, Verwaltungsaufwand, rechtliche
Durchsetzbarkeit sind dabei aber gleichfalls zu berticksichtigen.

Eingriffe in die Vertragsautonomie der Parteien mittels Verboten, Ricktrittsrech-
ten oder zwingenden Anforderungen an den Produkteinhalt sind grundsétzlich als
unverhaltnismassig und nicht systemkonform abzulehnen.




Bar & Karrer

2. Mai 2011

Der Einbezug des Vertriebs von Krediten in die Untersuchung wére unter Wah-
rung des produkteneutralen Ansatzes u.E. zweckmaéssig gewesen. Ferner stellt
sich die Frage, ob neben dem Effektenhandel nicht auch der Einbezug der Ge-
schiftsbereiche des Geldtransfers (Money Transfer Business), des Devisenhan-
dels (Forex Trade) sowie des Edelmetall- und Commoditieshandels in die Unter-
suchung sinnvoll gewesen wadre.

Kundensegmentierung (Ziff. 7.1)

Eine produkteneutrale Kundensegmentierung, die zumindest zwischen Retaitkun-
den und qualifizierten Anlegern unterscheidet, erscheint mit Blick auf die Verhal-
tens- und Informationspflichten grundsatzlich zweckmassig.

Inwieweit eine produkteneutrale Ausgestaltung der Verhaltens- und Informati-
onspflichten selbst mdglich und winschbar ist, bedarf einer genaueren Prifung.
Bezliglich der Rolle eines Finanzintermedidrs oder Vermittlers dirfte z.B. auf der
Ebene der Verhaltenspflichten eine einheitliche, produkteunabhéngige Betrach-
tung und Regelung madglich sein. Demgegeniiber ist bei produktebezogenen In-
formationspflichten in differenzierter Weise den unterschiedlichen Charakteristika
der vertriebenen Finanzprodukte Rechnung zu tragen.

Die Kundensegmentierung gemass der MiFiD, welche zahlreiche Schweizer Fi-
nanzinstitute ohnehin umsetzen, muss grundsatzlich zur Erfillung der zukinfti-
gen Schweizer Vorgaben genligen (Kompatibilitdt mit dem Schweizer Recht):
Wenn ein Finanzintermediar die MIFID Anforderungen erflllt, sollten damit auch
die schweizerischen Anforderungen erfiillt sein (kein obgligatorischer Swiss Fin-
nish). Jedoch kdénnte das Schweizer Recht das bzw. die qualifizierte(n) Kunden-
segment(e) weiter fassen oder eine eigene Segmentierung als Alternative vorse-
hen, um spezifischen Bedirfnissen auf dem Schweizer Markt (z.B. Family Offices)
gerecht zu werden und gewisse allzu blrokratische Bestimmungen der MIFID fiir
den nationalen Bedarf etwas pragmatischer umzusetzen.

Flir die Segmentierung missen einfache und klare, rechtlich normierte Kriterien
bestehen. Abzustellen ist priméar auf leicht feststellbare quantitative Kriterien,
insbesondere auf das Vermodgen. Es miissen klare Regeln Uber die Feststellung
des Vermdégens und die mit der Kundensegmentierung zusammenhéangenden
Pflichten der Finanzintermedidre gelten. Neben der Klassifizierung aufgrund
quantitativer Kriterien soll es zusatzlich auch weiterhin mdéglich sein, aufgrund
rein qualitativer Kriterien als qualifizierter Anleger zu gelten (z.B. Unternehmen
mit professioneller Tresorerie [Art. 10 Abs. 3 lit. d KAG, Art. 3 Abs. 6 lit. ¢ BEHV]
oder Vertretung von Kunden durch professionelle Finanzfachleute). Zu erwéagen
ware auch, ob nicht die Einteilung gemass KAG als Ausgangspunkt flr eine gene-
relle Regelung, die auch die anderen Bereiche einschliesst, genommen werden
kénnte.

Es ist weiter darauf zu achten, dass im Resultat nicht allzu viele Kategorien von
Kunden entstehen. Auch wenn eine zusatzliche Abstufung in Einzelfédllen allenfalls
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sinnvoll erscheinen mag, sollte die generelle Regelung einfach und in der Praxis
mit vertretbarem Aufwand umsetzbar sein.

Die Segmentierung darf nicht mit Verboten bestimmter Produkte fiir bestimmte
Anlegerkategorien verbunden werden.

Wahlmaoglichkeiten im Sinne eines Opting-in und eines Opting-out sind zweck-
massig, aber klar zu normieren. Die freiwillige Unterstellung unter den erhdhten
Schutzstandard als Retailkunde (Opting-in) soll allen qualifizierten Anlegern of-
fenstehen. Fir den Verzicht auf diesen Schutz (Opting-out) durch Retailkunden
kénnte z.B. eine vorgédngig Aufklarung und eine klare, separate schriftliche Erkla-
rung sowie eine summenmassige Mindestgrosse des Portfolio (insoweit d@hnlich
wie in der MiFiD) verlangt werden.

Aufgrund des Verhaltnismassigkeitsprinzips sollten dariiber hinaus nicht 6ffentlich
vertriebene Produkte weiterhin nicht reguliert werden.

Ombudsstellenobligatorium (Ziff. 7.2)

Die Einrichtung einer gesetzlich vorgesehenen, einheitlichen Ombudsstelle fiir
samtliche Finanzdienstleister ist zu beflirworten, dies nicht zuletzt angesichts der
Uberwiegend positiven Erfahrungen mit der Institution des "Financial Ombudsman
Service" in Grossbritannien. Die Obmudsstelle sollte allen Retailkunden von Fi-
nanzdienstleistern fiir Beratung und als vermittelnde Instanz zur Verfligung ste-
hen.

Gestliitzt auf Erfahrungen und Aussagen von englischen Kollegen erachten wir es
als prifenswert, der Ombudsstelle neben ihrer beratenden Funktion auch gewisse
bindende Entscheidbefugisse einzuraumen, Allenfalls ware dann aber zu Uberle-
gen, dieses einfache Streitschlichtungsverfahren insofern einzugrenzen, als die-
ses bei grosseren Forderungen (z.B. ab einem gewissen Streitwert) nur mit der
Zustimmung des Finanzintermediares gefihrt werden kann.

Bei der naheren Ausgestaltung der Entscheidbefugnis der Ombudsstelle wéaren
zudem verschiedene kritische Punkte zu beachten, wie das Verhdltnis und die
Abgrenzung zur ordentlichen Zivilgerichtsbarkeit (z.B. die Frage, ob der Weg an
die ordentlichen Zivilgerichte endgliltig versperrt werden darf), die Moglichkeit
der anwaltlichen Vertretung vor der Ombudsstelle, die Frage, ob der Kunde die
Bindungswirkung des Entscheids der Ombudsstelle nachtréglich ablehnen kann,
die Publizitdt der Entscheide (evtl. auch eine Vertraulichkeit der Verfahren resp.
Einschrankung der Parteien, parallel zu diesen Verfahren eine Diskussion in der
Offentlichkeit zu fiihren), die Bindungswirkung fiir andere, gleichgelagerte Falle,
sowie die Kostenverlegung (begrenzte Kosten sollten auch den Kunden auferlegt
werden kdnnen, um zu vermeiden, dass die Ombudsstelle mit aussichtslosen und
guerulatorischen Féllen belastet wird).
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Sofern man nicht so weit gehen mdchte, Entscheide der Ombudsstelle mit bin-
dender Wirkung vorzusehen, kénnten ihre Autoritdt und ihr Nutzen fiir die Kun-
den immerhin dadurch gestarkt werden, dass ein Kunde, dessen Anspruch von
der Ombudsstelle als berechtigt beurteilt wird, in einem nachfolgenden Zivilpro-
zess (sofern der Finanzdienstleister zu einer Einigung auf der Grundlage der Be-
urteilung durch die Ombudsstelle nicht bereit war) weitgehend von Kostenrisiken
freigestellt wiirde.

Die Einfuhrung obligatorischer institutsinterner Prozesse zur Behandlung von
Kundenbeschwerden ist -~ abgestimmt auf die Grosse des betreffenden Unter-
nehmens - zu beflirworten.

Produkteregeln (Ziff. 7.3)
Ausdehnung der Prospekt- und Informationspflichten

Eine sachgerechte Vereinheitlichung der Prospektpflicht fiir die verschiedenen
Produkte erachten wir als sinnvoll. Es ist allerdings festzustellen, dass hiermit in
der Schweiz erstmals der Prim&rmarkt einer Regulierung unterworfen und somit
eine konzeptionelle Anderung von grosser Tragweite vorgenommen wiirde. Nicht
zuletzt waren auch die etwas Uberholten Regelungen im Aktienrecht (Art. 652
OR) und bezlglich Anleihensobligationen (Art. 1156 ff. OR) in eine solche einheit-
liche Regelung zu uberfuhren. Es ist jedoch weiterhin zwischen kotierten und
nicht kotierten Finanzprodukten zu unterscheiden.

Wichtig erscheint uns vor allem der Zeitpunkt der Prospektverdffentlichung. Der
Prospekt muss bei Beginn des Vertriebs vorliegen. Hier liegt eines der Hauptprob-
leme der heutigen Praxis (z.B. im Bereich der strukturierten Produkte und auch
bei Anleihensobligationen).

Um sicherzustellen, dass Emission und Vertrieb zeitgerecht erfolgen und effizient
ausgestaltet werden koénnen, soll die Publikation standardisierter Emittentenin-
formationen z.B. in einem Emissionsprogramm mit konkretisierenden produkt-
spezifischen Anh&ngen méglich sein. Es liegt unseres Erachtens im Interesse der
Schweizer Anleger, dass auf die Kompatibilitdat mit der Europdischen Prospekt-
richtlinie insoweit geachtet wird, als ein die EU Anforderungen erfillender Pros-
pekt auch den Prospektanforderungen in der Schweiz genligen und in der
Schweiz entsprechend anerkannt werden soll. Diese Import-Kompatibilitat (fur
den lokalen Bedarf kénnen wir uns auch weniger weitgehende Anforderungen
vorstellen) sichert, dass der Schweizer Markt bei gewissen Anlageprodukte und
Emissionen nicht unndétig ausgeschiossen wird. Diese Kompatibilitat mit den eu-
ropdischen Vorschriften ist nicht nur beim Prospektinhalt, sondern v.a. auch bei
den zahlreichen Ausnahmeregelung und Kirzungsmdglichkeiten zu gewahrleis-
ten.

Bei der Vereinheitlichung der Anforderungen an den Prospektinhalt sehen wir bei
den Informationen liber die Emittenten und den Angaben zu allfélligen Sicherhei-
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ten (u.a. bei Garantien und Asset Backed - Strukturen) keine erheblichen Prob-
leme, eine solche Vereinheitlichung umzusetzen. Bei den einzelnen Produkten
durfte zudem eine produktspezifische Vorgabe zur Darstellung der wesentlichen
Bedingungen der Produkte auch einen durchaus wiinschenswerten Beitrag zur
Harmonisierung und Standardisierung der Informationen fihren.

Besondere Einschrdankungen betreffend die Verwendung von Fachausdricken und
der englischen Sprache sind nicht zielfUhrend und sollen daher nicht vorgenom-
men werden. Die Frage, was als lUbermassige Verwendung von Fachausdriicken
zu gelten hat, ist in der Praxis schwierig zu beurteilen und die Entwicklung einer
regulatorisch indizierten, auf kinstliche Weise "einfachen" Parallelsprache (ent-
sprechend ausléandischen Erfahrungen mit dem sog. "plain English") sollte ver-
mieden werden. Ubersetzungen sind zudem oft unpréazise und der besseren Ver-
standlichkeit nicht zutraglich. Hingegen kénnte allenfalls verlangt werden, dass in
einem Glossar Fachausdriicke erldutert werden. Im Ubrigen bestehen aufgrund
des Verbots von irrefihrenden und tduschenden Angaben schon heute geni-
gende Leitplanken.

Eine umfassende Folgepublizitat wie dies bei den kotierten Unternehmen gilt, ist
unseres Erachtens abzulehnen. Hingegen diirfte es sinnvoll sein, eine zweckmas-
sige Folgepublizitdt beziiglich der rechtlichen Ausgestaltung der Produkte (v.a.
Anpassung der Bedingungen der Produkte) und der Anderung von wesentlichen
Elementen der Sicherstellung) einzufiihren. Bei den Informationen zu den Emit-
tenten der Anlageprodukte sehen wir eine griéssere Zurickhaltung (keine Dupli-
zierung der Kotierungsvorschriften der SIX Exchange Regulation), doch sollte
sichergestellt werden, dass die Informationen, welche die Emittenten ohnehin
veroffentlichen missen (u.a. Jahres- und Zwischenberichte), den Investoren zu-
ganglich gemacht werden. Die Pflicht zur Folgepublizitdt, soweit eine solche vor-
zusehen ist, soll mittels Publikation auf der Website des Emittenten erfillt werden
kénnen.

Eine allfdllige Kontrolle der Einhaltung der Prospektpflicht muss durch die FINMA
und soll nicht durch Private vorgenommen werden. Diese Kontrolle sollte stich-
probenweise ex post erfolgen, um Verzdgerungen beim Vertrieb zu vermeiden.
Eine generelle praventive Kontrolle verbunden mit einer Genehmigungspflicht ist
nicht angezeigt. Hingegen ware es wiinschenswert, wenn Emittenten eine Doku-
mentation der FINMA auf freiwilliger Basis zur Priifung unterbreiten kénnen.

Bewilligungspflicht fiir Produkte

Wir teilen die Auffassung, dass Produktebewilligungen systemfremd und daher
nicht weiter auszudehnen, sondern weiterhin nur ausnahmsweise vorzusehen
sind. Eine Produktebewilligungspflicht fiir strukturierte Produkte ist nicht ange-
bracht. Namentlich vor dem Hintergrund der im Vertriebsbericht genannten Ab-
grenzungsprobleme, z.B. bei fondsahnlichen Produkten, ist ein Hinweis auf Pro-
duktetyp (Etikettierungspflicht) und Risiko zweckmassig. Eine generelle Pflicht
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zum Market Making bei nicht bewilligungspflichtigen Produkten geht jedoch zu
weit,

Zu Uberdenken ist der Entscheid des KAG, auch aktiv verwaltete strukturierte
Produkte zuzulassen, an diese jedoch nicht dieselben regulatorischen Anforde-
rungen zu stellen wie an die kollektiven Kapitalanlagen. Durch eine Angleichung
der Informationspflichten bei kollektiven Kapitalanlagen und solchen strukturier-
ten Produkten ist das regulatorische Gefille zu verringern.

Die bestehenden praventiven Produktebewilligungen bei kollektiven Kapitalanla-
gen und Versicherungsvertragen konnen im Grundsatz beibehalten werden.
Durch eine effizienteres und rascheres Genehmigungsverfahren der préventiven
Kontrolle ist die Konkurrenzfdahigkeit dieser Produkte und des entsprechenden
Schweizer Marktes zu heben. Méglich ware aber auch ein freiwilliges Bewilli-
gungsverfahren in dem Sinne, dass Anbieter, die "bewilligte Fonds" auflegen wol-
len, diese Mdéglichkeit haben, gleichzeitig aber etwas wirtschaftlich Entsprechen-
des auch - unter klarer Differenzierung bei der Bezeichnung - bewilligungsfrei
angeboten werden kann.

Verhaltensregeln am Point of Sale (Ziff. 7.4)
Eignungs- oder Angemessenheitspriifung am Point of Sale

Die Einfihrung koharenter Verhaltenspflichten flir samtliche Dienstleister am
Point of Sale (insbesondere Vermdgensverwalter und Anlageberater) erscheint
grundséatzlich zweckmassig.

Die sich aus der Angemessenheits- und Eignungsprifung ergebenden Verhaltens-
und Informationspflichten sind genau zu normieren (evtl. durch Festlegung von
Mindeststandards durch Selbstregulierung. Angesichts der grossen Bedeutung
des grenziiberschreitenden Geschafts ist auch hier auf Kompatibilitdt mit den An-
forderungen der MIFID vor allem insoweit zu achten, dass bei Erfullung der Mi-
FID-Anforderungen und/oder anderer gleichwertiger auslandischer Regelwerke
grundsatzlich immer auch die schweizerischen Anforderungen als erfiillt gelten.

Verbote, gewisse Produkte (iberhaupt an Privatkunden zu vertreiben, sind hinge-
gen nicht verhaltnismassig und daher abzulehnen.

Zudem ist die Abgrenzung zwischen "beratungsfreiem Geschéaft" und "Execution
Only" nicht leicht nachvollziehbar und diese Unterscheidung ist unseres Erachtens
noch einmal zu Uberpriifen und bei deren Beibehaltung auf jeden Fall klarer zu
definieren,

Erhohte Aufklarungspflichten vor Vertragsschluss etc.

Es ist grundsatzlich zu befliirworten, dass jeder Finanzdienstleister bei Aufnahme
von Beratungs- und Verkaufsverhandlungen und vor Erwerb eines Produkts dem
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Kunden in schriftlicher Form Aufschluss iber seine Rolle/Stellung und die Leis-
tungen, welche gestiitzt auf das Vertragsverhaltnis geschuldet sind, zu geben hat
(ahnlich wie bei der Versicherungsvermittiung). Dazu gehoren ebenfalls Informa-
tionen dariber, wer in welcher Form fir die Dienstleistung bezahlt (z.B. Finanzie-
rung uber Up-Front Fee, Vertriebsentschadigungen oder Kombination). Diese
Aufklarungspflichten und die klare Dokumentation der vertraglichen Beziehung
zwischen dem Kunden und dem Finanzdienstleister missten unseres Erachtens
ein Kernstiick der neuen Regulierung bilden. Das Problem liegt haufig auch darin,
dass der Kunde wohl Beratungsdienstleistungen erwartet, aber nicht gewillt ist,
dem Finanzdienstleister eine direkte Entschadigung zu entrichten und Interessen-
konflikte in Kauf nimmt, indem sich der Finanzdienstleister dafiir von Dritten ent-
schadigen lasst oder diese Kosten in andere Kommission (z.B. Courtagen) ein-
rechnet.

Zudem erscheint eine Ausdehnung gewisser Grundsatze des FINMA-RS 2009/1
"Eckwerte zur Vermdégensverwaltung” auf weitere Dienstleistungserbringer und
Dienstleistungen wie z.B. Anlageberatung und Versicherungsmakelei (vgl. Total-
revision VVG) als zweckmadssig.

Eine Ausdehnung der Aufklarungspflichten gemass Art. 11 BEHG/Art. 20 KAG auf
samtliche Dienstleister am Point of Sale wird zum Teil heute schon durch eine
analoge Berlicksichtigung dieser Pflichten bei der Konkretisierung der auftrags-
rechtlichen Sorgfaltspflichten erreicht. Mit einer neuen Regulierung sollte diese
Doppelwirkung bewusst angestrebt werden, damit auch bei den zivilrechtlichen
Sorgfaltspflichten nach Mdéglichkeit eine "level playing field" fir alle Finanz-
dienstleister, unabhangig von deren aufsichtsrechtlichen Unterstellung, erreicht
werden kann.

5.3 Erhohte Kostentransparenz

Eine allgemeine Pflicht, Transparenz (iber alle flir den Kunden relevanten Kosten-
faktoren inkl. Steuern herzustellen ginge zu weit. Gegen eine umfassende Kos-
tentransparenz gegenuber dem Kunden l&sst sich wenig einwenden. Hingegen ist
die Steuerberatung nicht Aufgabe des Produzenten/Vertreibers und auch nicht
des Finanzdienstleisters. Steuerfolgen sind je nach Situation des Kunden ver-
schieden und mégliche Szenarien sind namentlich in Bezug auf Kunden im Aus-
land schwierig abzuschatzen.

Hochstens bei komplexen Produkten mit produktimmanenten Steuerfolgen, z.B.
bei gewissen strukturierten Produkten, kénnte allenfalls eine Pflicht des Produ-
zenten/Vertreibers zu einer Information des Kunden in Betracht gezogen werden;
eine Offenlegung allfalliger Steuerrulings sollte jedoch eine Selbstverstandlichkeit
darstellen und misste im Rahmen der Vereinheitlichung der Anforderungen an
den Verkaufsprospekt aufgenommen werden.

Betreffend nachtrégliche Kostentransparenz hinsichtlich Vertriebsvergiitungen
erscheint die Regelung in den Eckwerten zweckmassig, da diese dem Umstand

—_——
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Rechnung tréagt, dass eine Zurechnung im Nachhinein manchmal nicht méglich
ist.

54 Erweiterte Dokumentationspflichten

Die Einfihrung einer klar festgelegten standardisierten Dokumentationspflicht
betreffend das Risikoprofil des Kunden durch Festlegung gewisser Eckwerte ist zu
befurworten. Die Nennung der Griinde, die zu einer konkreten Empfehlung ge-
gentiber dem Kunden gefiihrt haben (Risiken, Gewinnaussichten, Kosten etc. von
Produkten), sollte jedoch nicht vorgeschrieben werden.

Eine Pflicht zur durchgehenden Aufzeichnungen oder Protokollierung von Bera-
tungs- oder Kaufgespréachen ginge zu weit und ware letztlich nicht tauglich (Auf-
zeichnung erfolgt durch Berater, ohne Durchsicht und Uberpriifung durch Kunden
- Letzteres ware in der Praxis nicht praktikabel).

6 Kohdrente Aufsicht iiber Finanzdienstleister (Ziff. 7.5)
6.1 Registrierungspflicht mit punktueller Uberpriifung

Eine zwingende prudentielle Aufsicht (ber alle Finanzdienstleister ware unver-
haltnisméssig. Hingegen sollten die heute nicht prudentiell beaufsichtigten Fi-
nanzdienstleister sich freiwillig dieser Aufsicht unterstellen kénnen.

Eine blosse Registrierung fur samtliche nicht prudentiell GUberwachten Finanz-
dienstleister schafft moglicherweise Verwirrung (dirfte v.a. im Ausland als voll-
wertige Beaufsichtigung vermarktet werden) und zusatzlichen administrativen
Aufwand, aber wohl keinen zusétzlichen Schutz der Retailkunden. Die Registrie-
rungspflicht ist deshalb abzulehnen.

Hingegen ist zu Uberlegen, ob der FINMA mittels einer Revision von Art. 3 FIN-
MAG nicht die Kompetenz eingerdaumt werden sollte, auch gegen bisher nicht un-
terstellte Finanzdienstleister Massnahmen zu ergreifen.

Die potentiellen zivilrechtlichen Haftungsrisiken im Falle der Nichteinhaltung von
(Verhaltens-)Pflichten wirken préaventiv. Dies namentlich auch aufgrund des Dop-
pelnorm-Charakters der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen, welche die zivil-
rechtlichen Sorgfaltspflichten im Bereich des Auftragsrechts konkretisieren und
analog zur Anwendung kommen kénnen.

6.2 Klare Bezeichnungen
Die Pflicht der Finanzdienstleister, klare Bezeichnungen zu verwenden, insbeson-
dere die Einschrankung der Verwendung der Bezeichnungen "frei", "ungebun-

den", "unabhéngig", ev. auch "(Kunden-)Berater", "Beratung" etc. wird beflirwor-
tet.

_—
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Eine klare begriffliche Unterscheidung zwischen prudentiell Beaufsichtigten und
anderen Finanzdienstleistern ist nétig.

Durchsetzung von Anspriichen (Ziff. 7.6)

Regelungen betreffend Beweislastumkehr zu Gunsten von Privatkunden, die In-
haltskontrolle von AGB/AVB sowie zwingende Rucktritts- und Kindigungsrechte
sind unseres Erachtens systemfremd und nicht erforderlich.

Abweichende Prozesskostenverlegung (ausser ev. im Zusammenhang mit der
Ombudsstelle, vgl. vorne Ziff. 3). und Einfihrung von Sammelklagen in der Zivil-
gerichtsbarkeit sind ebenfalls abzulehnen. Letztlich verursachen die durch diese
Instrumente verursachten Prozesskosten lediglich weitere Produktionskosten, die
am Schluss durch den Preismechanismus auf die Konsumenten umgewalzt wer-
den. Demzufolge bewirken solche Instrumente vor allem Vorteile fiir klagende
Anleger zu Lasten der anderen Kunden.

Zur Durchsetzung von Anspriichen vor der vorgeschlagenen neuen Ombudsstelle
vgl. vorne unter Ziff. 3.

Mehr Kohdrenz in der Regulierung des grenziiberschreitenden Vertriebs
von ausldndischen Finanzprodukten in der Schweiz (Ziff. 7.7)

Die einheitliche Festlegung der Voraussetzungen fiir einen Vertrieb in der Schweiz
fur sdmtliche auslandischen Finanzprodukte ist anzustreben. Grundsétzlich gibt
es keinen sachlichen Grund, weshalb ausldandische Finanzprodukte und auch
grenziuberschreitende Dienstleistungen diesen aufsichtsrechtlichen Vorschriften
nicht unterstellt sein sollen. Bei der Ausgestaltung der Unterstellung und der An-
wendbarkeit der einzelnen Bestimmungen ist hingegen darauf zu achten, dass
das Angebot von solchen Dienstleistungen durch unverhdaltnismassige Vorschrif-
ten nicht unnétigerweise eingeschrankt wird.

Soweit sich allerdings berechtigte Bedenken gegen bestimmte, insbesondere von
auslandischen Anbietern gepflegte aggressive Vertriebsformen (wie das "col/d cal-
ling" von Privatpersonen) richten, sollte die Regelung sinnvollerweise nicht an der
auslandischen Herkunft anknipfen, sondern diesbeziiglich neutral und eventuell
sogar branchenunabhéangig (z.B. im UWG) erfolgen.

Die Bemihungen, grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen mittels zwischen-
staatlicher Vereinbarungen zu fordern, sind fortzusetzen. Eine etwas weniger li-
berale Haltung beim grenziiberschreitenden Geschéaft (die Schweiz ist in dieser
Hinsicht dusserst liberal) kdnnte bei diesen Verhandlungen durchaus auch helfen,
weil die auslandischen Finanzdienstleister und Emittenten ein grosses Interesse
haben, Ihre Produkte und Dienstleistungen auch in die Schweiz, einem der gross-
ten Markte fiir Private Wealth Management, vertreiben zu kénnen.

10
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Die Einflihrung von Reziprozitatserfordernissen zur Vermeidung der Benachteili-
gung inldndischer Finanzdienstleister — soweit gemass den WTO-Abkommen etc.
Uberhaupt zuldssig ~ sollte aber grundséatzlich unterbleiben.

Orientierung an oder Ubernahme der EU-Vertriebs- und Produkteregeln
(Ziff. 7.8)

Konformitdt der Schweizer Regulierung mit den bestehenden EU-Regeln ist in
dem Sinne herzustellen, dass ein Schweizer Finanzdienstleister bei Beachtung der
EU-Regeln die Schweizer Vorgaben miterflilt bzw. die Schweizer Vorgaben als
erfillt gelten.

Zuysatzlich soll aber die Mdglichkeit bestehen, dass die Schweizer Regulierung

eine alternative Regelung vorsieht, namentlich auch um spezifischen Bedrfnis-
sen auf dem Schweizer Markt gerecht zu werden.

Kurzfristige Regulierung: Verordnungsgebung (Ziff. 9)

Es ist darauf zu achten, dass durch neue, zusatzliche sektorielle Regelungen le-
diglich in den Bereichen, wo heute schon die nétigen Kompetenzgrundlagen be-
stehen, nicht weitere Unterschiede geschaffen werden. Insbesondere kann eine
Verscharfung der Verordnungsgebung dazu flihren, dass sich die Diskrepanzen zu
den nicht regulierten Bereichen verstarken.

Der priméare Fokus sollte vielmehr auf der zweckmdssigen Regulierung der heute
nicht regulierten Bereiche liegen.

Langfristige Regulierung: Schaffung eines neuen Finanzdienstleistungs-
gesetzes (Ziff, 10)

Fir die Umsetzung verschiedener Vorschldage im Vertriebsbericht bedarf es einer
formellen gesetzlichen Grundlage. Langerfristig ist die Schaffung eines selbstan-
digen Finanzdienstleistungsgesetzes durchaus in Erwdgung zu ziehen. Eine prag-
matische Ldsung durch Ergadnzung der bestehenden Gesetze wie z.B. des OR,
BankG, BEHG, KAG, FINMAG etc. erscheint uns aber kurzfristig erfolgsverspre-
chender. Im Vordergrund muss heute das Interesse an einer raschen Verbesse-
rung der Rechtslage sein. Eine punkteile Ergdnzung bestehender Gesetze kdnnte
daher auch zur kirzerfristigen Regulierung parallel auf dem Weg zu einem selb-
standigen Finanzdienstleistungsgesetz vorgenommen werden.

Wir danken Ihnen flir die Gelegenheit zur Stellungnahme zum FIN-
MA-Vertriebsbericht 2010 und fir die Berlicksichtigung unserer Stellungnahme im
Rahmen der Ausarbeitung der weiteren Regulierungsvorschlage und Umset-
zungserlasse.

——
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Fiir Fragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

12 ///éa /é \/‘A/ /

Peter Hsu Markus Schott
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Zurich, 19. April 2011

FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf lhren am 10. November 2010 veroffentlichten Vertriebsbericht
2010 und bedanken uns fur die Gelegenheit, zu den von lhnen angesprochenen
Themata Stellung nehmen zu kénnen. Im Folgenden lassen wir Ihnen unsere Ansichten
zu einzelnen Punkten zukommen

1. Regulierung der Vermogensverwalter

Die Schweiz weist bei der Regulierung der Vermogensverwalter im Vergleich
zur Européischen Union signifikante Unterschiede bzw. ein Regulierungsgefalle
auf. So gelten Vermogensverwalter nach der europdischen Finanzmarkt-
richtlinie als Wertpapierdienstleistungsunternenmen und sind als solche einer
Bewilligungspflicht sowie einer Aufsicht durch die zustindigen Behorden
unterstellt.

Eine ihrer Tatigkeit und der damit verbundenen Risiken zugeschnittenen
Regulierung der Vermogensverwalter in der Schweiz wird daher begrifit. Es
muss sich jedoch um eine im Vergleich zum europaischen Raum gleichwertige
Regulierung handeln. Ob die vorgeschlagene Registrierungspflicht mit
punktueller Uberpriifung hierzu ausreicht, wird bezweifelt.

2. Kundenklassifizierung

Die Kundenklassifizierung sollte sich an den Vorgaben der Europdischen Union
orientieren. Eine solche Angleichung der einschldgigen Bestimmungen wird
voraussichtlich fiir Effektenhéandler in der Schweiz bei Effektenplatzierungen
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die Lage vereinfachen und Kosten senken. Zudem koénnen damit
kollisionsrechtliche Situationen vermieden werden, z.B. wenn die gesetzlichen
Vorgaben an die Kundenklassifizierung zwischen dem Ausland und der Schweiz
sich widersprechen.

3. Produktinformation

Die Einfihrung eines vereinheitlichten Produktinformationsblattes, auf
welchem die Schliisselinformationen enthalten sind, die die Anleger flr ihren
Entscheid benétigen, wird grundsatzlich begrifst. Der Inhalt und das Format
der Zusammenfassung sollten jedoch so vorgegeben sein, dass gleichwertige
Informationen an gleicher Stelle stehen und die Emittenten keine weiteren
Angaben als die gesetzlich vorgeschriebenen anbringen diirfen. Die Emittenten
soliten dann aber aufgrund der Zusammenfassung auch nicht haften, es sei
denn, sie enthalte offensichtlich unrichtige Angaben.

Es kann und darf nicht Aufgabe des Emittenten eines Finanzproduktes sein,
Aussagen Uber allfdllige Steuernfolgen tatigen zu miussen. Auch bringt ein
allfalliger Hinweis, dass allenfalls Steuerfolgen anfallen kénnen, flir die Anleger
keinen Mehrwert. Eine Pflicht, auf allféllige Steuerfolgen hinzuweisen, dirfte —
wenn Uberhaupt - lediglich im Rahmen eines Beratungsmandates zur
Anwendung gelangen.

4. Mystery-Shopping

Der Vorschlag, Qualitatskontrollen bei Finanzdienstleistern mittels Mystery-
Shopping durchzuflihren, wird abgelehnt. Es wird bezweifelt, dass einerseits
eine ausreichende gesetzliche Grundlage besteht und andererseits das Prinzip
der Verhdltnismdssigkeit eingehalten wird.

Diese Stellungnahme gibt die Auffassung der Barclays Capital, Zurich Branch of
Barclays Bank PLC, London, wieder und wiederspiegelt nicht die Meinung anderer
Einheiten der Barclays Gruppe.

Es wirde uns freuen, wenn Sie diese Stellungnahme im Rahmen ihrer weiteren
Regulierungstdtigkeit wohlwollend  bertcksichtigen. Sollten Sie Fragen zu
Ausfiihrungen in dieser Stellungnahme haben, stehen wir lhnen gerne zur Verfligung.
Mit freundlichen Grissen

Barclays Capital, Zurich Branch of Barclays Bank PLC
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Kuno Kennel Raphael Helbling
Managing Director Director
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Von: raffael.maiani@cardif.com
Gesendet: Freitag, 19. November 2010 14:11
An: policy

Betreff: FINMA Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung
Mit grossem Interesse habe ich den Bericht gelesen.

Meine Meinung ist, dass es grundsétzlich darum geht, in der Versicherungs- und Bankenbranche wieder Vertrauen zu
schaffen. Dazu erforderlich ist eine hohe, gleichwertige Transparenz in beiden Branchen punkto
Vertriebsentschadigung, sei dies bei der Provision, Courtage oder sonstigen finanziellen Entschédigungen. Der
Kunde hatte ja seit eh und je immer die Beratungsdienstleistung finanziert (meist indirekt), nur war ihm dies oft nicht
bewusst bzw. erst nachtraglich bsp. bei einer Vertragsauflésung einer Lebensversicherung. Der Kunde soll in Zukunft
selber entscheiden kénnen, ob er die Beratungsdienstleistung in Form einer Provision oder im Rahmen eines
Beratungshonorars bezahlt. Dies ist auch sekundér. Er muss aber vor Abschluss zuerst wissen, was ihn die
Beratung, unabhéngig vom Vertriebskanal, kostet. Er kann dann entscheiden, ob er die Beratung in Anspruch
nehmen méchte oder eben nicht. Dies schiitzt ja nicht nur den Kunden, sondern auch den Mitarbeiter im Vertrieb
zwecks "Missbrauchs" von Beratungsdienstleistungen. Wie viel letzten Endes ein Kunde bereit ist zu bezahlen, ist
subjektiv und muss der Kunde selber entscheiden.

Punkto Idee der Kundensegmentierung "qualifiziert und gewshnlich” méchte ich zu bedenken geben, dass hier eine
Art Kastenbildung stattfindet. Wie soll das funktionieren in der Praxis am POS ? Stellen Sie sich den Berater vor in
einem Kundengesprach. Nun muss er ihn fragen, ob er sich als "qualifiziert" oder "gewshnlich" betrachtet. Nur schon
die Fragestellung wird beim Kunden ein Stirnrunzeln auslésen. Der Kunde wird sich wohl immer als °qualfiziert"
bezeichnen. Wer méchte schon mit dem Stempel "gewshnlich” dahstehen ? Ob dies dann zielfiihrend ist, méchte ich
bezweifeln.

Far Ruckfragen stehe ich natirlich gerne zur Verfiigung.

Freundliche Grisse / meilleures salutations / distinti saluti / kind regards

Raffael Maiani

Generalbevollméchtigter & Country Manager
CARDIF Versicherungen

Postfach 1657

Bleicherweg 66, CH-8027 Ziirich

Tel. +4143 268 8226
Fax: +41 43268 8220
Mail: raffael.maiani@cardif.comn

L'integrite de ce message n'etant pas assuree sur Internet, nous ne
pouvons

etre tenu responsable de son contenu.

Si vous n'etes pas destinataire de ce message confidentiel, merci de le
detruire et d'avertir immediatement 1'expediteur.

N'imprimez ce message que si necessaire,

pensez a l'environnement.

The integrity of this message cannot be guaranteed on the Internet. We
can

not therefore be considered responsible for the contents.

If you are not the intended recipient of this confidential message, then
please delete it and notify immediately the sender.

1



(111

= <= O B
-t 1] MA| 2011

CARNEGIE P
" FUND services BEMer<ung. M

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
FINMA

Dr. Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

CH-3003 Bern

Genf, 25, Mai 2011

Betrifft: Stellungnahme zum FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Gerne senden wir Ihnen unsere Kommentare zum Diskussionspapier ,Regulierung von Produktion und
Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden — Stand, Méngel und Handlungsoptionen* von Oktober
2010, welches wir in franzésischer Fassung erst im Marz 2011 erhalten haben. Aus diesem Grund war
es uns leider nicht méglich, die Kommentare fristgerecht einzureichen, wofiir wir Sie bitten, uns zu
entschuldigen.

Die nachfolgenden Kommentare beziehen sich direkt auf Ihre Ausfithrungen im eingangs erwihnten
Diskussionspapier, wobei Ihre Nummerierung beibehaiten wird.

Fir folgende Ausfilhrungen wird unter ,Vertrieb® der offentliche und nicht &ffentliche Vertrieb
(Kommerzialisierung von Finanzprodukten) verstanden.

Ad Ziff. 5 Rechtlicher Rahmen (S. 23 ff. ) und Ziff. 6 Problemfelder (S. 26 ff. )

Wir sind mit Ihrer Problemschilderung im Kapitel 5 resp. 6 des Diskussionspapiers einverstanden. Die
heutige Situation beim Vertrieb von Finanzprodukten ist unbefriedigend. Es ist bereits seit l&ngerer
Zeit bekannt, dass gewisse Finanzdienstleister immer wieder versuchen, ihr Betdtigungsfeld durch
grosszigige Interpretation der geltenden Gesetze und Regulierungen so weit wie méglich zu ihren
Gunsten auszuweiten.

Ad Ziff. 7 Handlungsoptionen

Ad Ziff. 7.1 Kundensegmentierung (S. 39 f¥. )

Zu diesem Punkt wird unter Ziff. 7.4 Stellung genommen.

Ad Ziff. 7.2 Ombudsstellenobligatorium (5. 43)
In anderen Landern ist eine Ombudsstelle nur erfolgreich, wenn sie politisch von der Exekutive sowie

dem Parlament unterstiitzt wird. In diesem Sinne ist der Schweizerische Bankenombudsmann
heutzutage zu schwach, um relevant zu sein. Ausserdem miisste dieser auch berechtigt sein, aufgrund
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von Kundenbeschwerden eigenhandig Nachforschungen ohne Beachtung des Bankgeheimnisses
durchzufiihren, In diesem Sinne ware eine politisch unterstiitzte Ombudsstelle wiinschenswert.

Ad Ziff. 7.3 Produkteregeln (S. 44 f.)

Wir sind auch der Meinung, dass jegliche potentielle Anleger das Recht haben, vor ihrem
Anlageentscheid verstandliche und klare Informationen Uber die ihnen vorgeschlagenen
Finanzprodukte zu erhalten. Nach dem Anlageentscheid miissen jegliche Anleger iber die Entwicklung
und die Resultate ihrer Anlage umgehend und mit fir sie verstandlichen und volistandigen
Informationen bedient werden. Dazu gehdrt mindestens die Offenlegung der Prospekte und
Finanzberichte der einzelnen Produkte. Produkte ohne Prospekt und Finanzberichte soliten in der
Schweiz nicht zum Vertrieb zugelassen werden.

Ad Ziff. 7.4 Verhaltensregeln am Point of Sale (S. 48 I1.)

Ein zentraler Punkt im Finanzdienstleistungsbereich ist die Kundensegmentierung. Diesbeziiglich
interessant ist die Meinung des Schweizerischen Bankenombudsmann, welche im Anhang des
Vertriebsberichtes, S. 2 zu lesen ist. Aus unserer Sicht kénnen bei der heutigen Rechtslage drei
Kundengruppen unterschieden werden:

e Retail-Kunden (einfachste Form): Kunden mit Bankkonto (mit Bezugsmoglichkeit innerhalb von
spatestens 12 Monaten), mit Hypotheken (fixe und variable Zinssatze), mit Kassenobligationen,
mit Depotgeschaften auf Zeit

e  Professionelle Anleger. Institutionelle Anleger gemdss Art. 10 Abs. 3 lit. a-c KAG und
Unternehmen mit professioneller Tresorie gemass Art. 10 Abs. 3 lit. d KAG

e Mittelmarkt-Kunden: Vermogende Kunden (durch Spargeld, Erbschaft oder erfolgreiches
Unternehmen) Diese Kundengruppe liegt zwischen den beiden bereits genannten Kundengruppen.

Unseres Erachtens ist die Kundengruppe ,Qualifizierte Anleger® gemass Art. 10 Abs. 3 KAG
unbefriedigend. Wie sich bei den Lehmann und Madoff Skandalen gezeigt hat, sollten die Mittelmarkt-
Kunden nicht wie informierte und aufgeklarte professionelle Anleger behandelt werden. Der
Finanzdienstleister darf nicht davon ausgehen, dass nur weil die Kunden im Mittelmarkt vermogend
sind, sie auch in Finanzangelegenheiten Uber eine gute Ausbildung verfiigen. Um solche Katastrophen
in Zukunft zu vermeiden, sind auch die Mittelmarkt-Kunden wie bereits vorhin ausgefiihrt
entsprechend zu informieren und zu schitzen.

In Bezug auf die Transparenz ist der Kunde zu Beginn einer Beziehung mit einem Finanzintermediar
von diesem (iber dessen Status, Unternehmen und Qualifikation aufzuklaren, damit der Kunde iiber
die Identitdt und das Wissen seines Geschaftspartners Bescheid weiss. Diese Informationen kénnten
z.B. in einer Geschaftsbroschiire zusammengefasst werden.

Beim ersten Kundenkontakt sollte der Finanzdienstleister verpflichtet werden, die Finanzbediirfnisse
des Kunden abzuklaren und ein Kundenprofil zu erstellen. Dabei sind die Kunden den oben erwahnten
Kundengruppen zuzuordnen, namentlich den Retail-Kunden, Professionellen Anlegern oder
Mittelmarkt-Kunden. Anschliessend sind die dem Kunden vorgeschlagenen Finanzprodukte auf ihre
Geeignetheit (,Suitability™) und ihre Angemessenheit (,Appropriateness™) zu priifen. Nach Abklarung
des Kundenprofils und des Investmentvorschlags miisste der Finanzdienstleister den Kunden in Bezug
auf die angebotenen Finanzdienstleistungen angemessene Informationen in einfacher und
verstandlicher Form abgeben. Diese mussten ihm bereits zu Beginn einer Kundenbeziehung, d.h.
gleichzeitig mit dem Investmentvorschlag, zuganglich gemacht werden. Zusatzlich ist die Information
des Kunden im weiteren Verlauf der Kundenbeziehung mittels Halbjahres- und Jahresberichten
aufrecht zu erhalten.
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Beziiglich der vorgeschlagenen erweiterten Dokumentationspflichten im Rahmen von
Beratungsverhaltnissen erachten wir es als sinnvoll, eine Auftragsbestatigung einzufiihren. Eine solche
musste sowohl seitens des Kunden als auch des Finanzintermedidrs unterzeichnet werden und
bestatigen, dass der Kunde den Finanzdienstleister um Auskunft angefragt hat und diese von ihm
erteilt wurde. Diese Auskunft ist jedoch nicht kostenlos. Bedingt durch diese Einnahmen seitens des
Finanzdienstleisters, kdnnten die heute (blichen Komissions- und Transaktionskosten gesenkt werden.
Damit ware die Tatigkeit der Finanzdienstleister diesbeziiglich unabhangiger von
Vergiitungsiiberlegungen, wodurch der Finanzdienstleister ohne Einkommensdruck im Interesse seiner
Kunden handeln kann.

Des Weiteren gibt es die Mdoglichkeit gemass Art. 10 Abs. 3 lit. f KAG, dass die Kunden mit einem
Finanzintermediar einen schriftlichen Vermdgensverwaltungsvertrag abschliessen. Auch in solchen
Beziehungen muss die Pflicht bestehen, die Kunden mindestens halbjahrlich {iber die Entwicklung ihrer
Finanzsituation und lber die Produkte in ihrem Anlageportfolio ausfiihrlich zu informieren.

Ein weiterer Kernpunkt ist die Information der Kunden (ber die Kosten (inkl. Steuern), welche bei den
einzelnen Finanzdienstleistungen anfallen und von ihrer Rendite in Abzug gebracht werden. Zurzeit
herrscht fiir die Kunden am ,Point of Sale™ Unklarheit dariiber, von wem die Finanzdienstleistungen
stammen, da diese entweder direkt von den Finanzdienstleistern oder durch beauftragte Dritte
vertrieben werden kénnen (siehe Abbildung S. 52 des Vertriebsberichts). Um die Situation der Kunden
zu verbessern, misste eine vertragliche Regelung inklusive Zahlungsbedingungen zwischen
Produzenten und beauftragten Dritten eingefiihrt und deren Existenz dem Kunden offengelegt
werden. Damit kdnnte sichergestellt werden, dass die Vergiitungszahlungen beim Finanzdienstleister
belegt, finanziell korrekt verbucht und von einer Revisionsstelle gepriift sind.

Beziiglich der reinen ,Execution only"-Geschéfte ist anzumerken, dass eine mégliche Regelung darin
bestehen kdnnte, dem Kunden eine Haftungserkiarung zur Unterzeichnung vorzulegen, mit welcher er
bestatigt, dass er nur ein ,Execution only"-Geschaft wiinscht. Zusatzlich muss der Finanzdienstleister
bestimmte Konditionen fiir diese Finanzgeschafte festlegen konnen, wie beispielsweise eine
Einschrankung der ,Execution only"-Geschédfte nur fiir borsenkotierte Wertpapiere. Dazu ist dem
Finanzintermediar zu verbieten, Geschafte mit Wertpapieren ohne Prospekt und ohne Finanzberichte
auszufuhren.

Im Gegensatz dazu haben Professionelle Anleger ein reduziertes Schutzbediirfnis und sollten
demzufolge nicht in den Genuss der geschilderten Informationsregelung kommen. Bei der Definition
der Professionellen Anleger solite jedoch nicht auf eine Vermdgensgrenze abgestellt werden, sondern
der effektive Wissensstand der Anleger als Entscheidungskriterium dienen.

Ad Ziff. 7.5 Kohdrenter Ansatz zur Aufsicht iiber Finanzdienstieister (S. 54 f1.)

So wie in EU-Staaten sollen nur von der FINMA bewilligte Finanzintermediare, mit Ausnahme der in
Art. 10 Abs. 3 lit. a-c KAG genannten, Dienstleistungen auf dem Finanzmarkt erbringen. Ausserdem
sollte sichergestellt werden, dass alle fiir die Erbringung der Finanzdienstleistung zustandigen
Personen fiir diese Tatigkeit angemessen ausgebildet sind. Dies kdnnte mittels einer eidgentssischen
Priifung ahnlich derjenigen fiir Borsenhandler oder Versicherungsvermittler erreicht werden. Alle
Finanzintermedidre sollten sich jahrlich einer Revision durch eine von der FINMA anerkannte
Revisionsgesellschaft unterziehen. Dieselben Bedingungen sollten auch von den unabhéngigen
Vermdgensverwaltern eingehalten werden, d.h. dass auch sie von der Finma bewilligt werden
missten.



Ad Ziff. 7.7 Mehr Kohérenz in der Regulierung des grenziiberschreitenden Vertriebs von
auslédndischen Finanzprodukten in die Schweiz (S. 60 1.)

Wir sind einverstanden mit dem Standpunkt der Finma, dass es beim grenziiberschreitenden Vertrieb
von ausldndischen Finanzprodukten in der Schweiz eines produktneutralen Regulierungsansatzes
bedarf.

Alle Schweizerischen Finanzintermediare soliten von der FINMA eine Bewilligung haben, um
spezifische Tatigkeiten, einschliesslich Beratung und Management von Vermdégensverwaltungen,
ausiiben zu kénnen. Im Ausland domizilierte Finanzintermedidre sollten nur Zugang zum Schweizer
Markt haben, wenn es sich um Kontakte mit professionellen Finanzintermedidren gemass Art. 10 Abs.
3 lit. a-d KAG handelt.

Ad Ziff. 8 Geplante und erwogene aufsichtsrechtliche Massnahmen durch die FINMA
(S. 65 £.) und Ziff. 9 Kurzfristige Regulierung (S. 66 f.)

Die Finma muss sich auf die Revisionsberichte verlassen, doch sollte ihr offenstehen, Mystery
Shopping zu betreiben. Unserer Meinung nach ist es fir die Verbesserung der Vertriebssituation
dringend notwendig, die Finanzintermedidre zu regulieren und zu verpflichten, sich von der Finma
bewilligen zu lassen. Dies miusste ziigig vorangehen, weshalb wir den Erlass einer Verordnung
begriissen wiirden. ,

Nicht offentlicher Vertrieb (professionelle Anleger und Finanzintermedidre)

Der nicht &ffentliche Vertrieb nimmt heutzutage rund ein Drittel des gesamten Fondsmarktes in der
Schweiz ein. Es existieren jedoch diesbeziiglich keine bindenden Vorschriften wie dies beispielsweise
mit den Vertriebsbestimmungen der Fall ist. Deshalb solite auch der nicht offentliche Vertrieb in eine
SFA-Regelung integriert werden. Ausserdem sind die Bezeichnungen der Finma zurzeit verwirrend, da
beispielsweise der Titel ,Wegleitung™ nicht auf deren bindenden Charakter hinweist.

Fazit

Abschliessend méchten wir festhalten, dass heute auf dem Schweizer Markt grosse Verwirrung
herrscht. Die Problemfelder sind dabei die Kundensegmentierung, d.h. die klare Unterscheidung
zwischen Retail-Kunden, Professionellen Anlegern und Mittelmarkt-Kunden, deren entsprechende
Information und Aufkldrung, die fehlende Regulierung des nicht offentlichen Vertriebs sowie das
mangelnde Wissen der Kunden iiber die Kosten, Direktvertreiber bzw. Verkaufsvermittler am ,Point of
Sale™. In Anbetracht dieser Problemfelder erscheint eine baldige gesetzliche Regelung als dringend
notwendig.

Wir hoffen, Thnen mit diesen Ausfiihrungen gedient zu haben und danken Ihnen fiir Ihre

Aufmerksamkeit. Gerne stehen wir Ihnen fiir weitere Fragen und Anregungen zur Verfiigung.

Freundliche Grisse

ol == T

Neil Carnegie Eric Rothacher
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Schweizerische Eidgenossenschaft Commission fédérale de la consommation CFC
Confédération suisse

Confederazione Svizzera

Confederaziun svizra

CFC, Effingerstrasse 27, CH-3003 Bern

Courrier A

Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers FINMA

Monsieur Dr Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

CH- 3003 Berne

Votre référence :
Notre référence : voj
Dossier traité par : vij
Berne, le 7 avril 2011

« Rapport FINMA Distribution de produits financiers 2010 »

Monsieur,

La Commission fédérale de la consommation (CFC) salue la démarche de la FINMA consistant, avec
le présent rapport, a ouvrir un large débat public sur I'avenir de la réglementation suisse en matiére de
distribution de produits financiers. Elle tient d'emblée a préciser qu’elle souhaite poursuivre la discus-
sion avec la FINMA au-dela de la présente prise de position (cf. point 3.1 ci-aprés). A ce stade la CFC
se détermine comme suit sur le rapport de la FINMA soumis en consultation :

1. Introduction

De maniére générale la CFC considére que le rapport présenté est de qualité : il présente une bonne
vue d’ensemble reposant sur une analyse sérieuse et approfondie, est bien structuré et propose des
solutions concretes en relation avec les problémes identifiés. Elle regrette toutefois qu'il ait fallu atten-
dre octobre 2010 pour gu'une discussion soit enfin ouverte sur les mesures a prendre pour remédier
aux dérives financiéres, étant rappelé que certains dysfonctionnements étaient manifestes en 2008
déja. Consciente que le processus Iégislatif envisagé dans le rapport prendra encore du temps, elle
demande que les résultats de la consultation sur le rapport soient rapidement évalués et que cette
évaluation soit ensuite immédiatement suivie de démarches concrétes d'adaptations législatives et
autres. La CFC regrette aussi que le rapport n'intégre pas la dimension du renforcement des sanc-
tions, ce alors que I'UE, dans le cadre de la réforme du secteur financier, attache actuellement une
grande importance a ce moyen de dissuasion.

Dans son analyse du rapport la CFC est soucieuse des considérations suivantes : le rapport doit
d'une part avoir identifié tous les probiémes majeurs (cela suppose notamment que les sources
d'identification des problémes soient fiables et actuelles) ; il doit d'autre part apporter des solutions
efficaces en relation avec tous les probléemes identifiés et cohérentes avec les réglementations en
vigueur ou en cours d’'élaboration dans le domaine des services financiers. Il lui importe enfin que
dans la relation institutions financiéres/clients privés les trois phases suivantes soient distinguées tout
au long de I'examen de la réglementation suisse en matieére de distribution de produits financiers :

1° La phase précontractuelle, c'est-a-dire celle durant laquelle contact est pris entre l'institution finan-
ciere et le client

Commission fédérale de la consommation CFC
Jean-Marc Végele

Secrétariat

Effingerstrasse 27, CH-3003 Bemn

Tél. +41 31 322 20 46, Fax +41 31 32243 70
jean-marc voegele@gs-evd.admin.ch
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consommateurs et sont adaptés a leur capacité de remboursement. |l est renvoyé a ce sujet notam-
ment au Livret de 'UE « Pour un secteur financier européen responsable et compétitif » et a la ré-
cente proposition de directive de la Commission européenne du 31 mars 2011 sur les contrats de
crédit relatifs aux biens immobiliers a usage résidentiel (COM(2011) 142 final). La CFC souhaite que
tous les enseignements de la crise financiére soient aussi tirés en Suisse. Dans ces conditions la
CFC s'interroge sur le bien-fondé du choix de la FINMA de ne pas s'intéresser aux produits hypo-
thécaires et de crédit a la consommation (cf. a ce sujet p. 21 du rapport de la FINMA).

2.2 Les problémes identifiés

Comme indiqué plus haut la CFC examine cette question sous 'angle des trois phases qu'elle distin-
gue.

2.21 La phase précontractuelle

Cette phrase est cruciale pour la CFC, car, selon la réalité du marché, en matiére de produits finan-
ciers, ce sont les institutions financiéres qui vont vers le client privé et plus rarement le client lui-méme
qui va vers les institutions financieres. Dans |a partie consacrée au déficit d'information et au déséqui-
libre des forces (cf. chapitre 6.1 du rapport) la FINMA a identifié le probléme en faisant état du modele
dominant du « pushing » et du modele marginal du « pulling » (cf. p. 30 du rapport). L'autre probléme
important a ce stade est, selon la CFC, le manque d'expérience du client, phénoméne que la FINMA a
aussi identifié dans son rapport (cf. p. 30 du rapport).

2.2.2 La phase contractuelle

Selon la CFC les aspects suivants sont particulierement a prendre en considération dans la phase
contractuelle : I'information sur le produit financier (notamment sur les risques et colts liés a ce der-
nier), le profil du client, la relation de ['institution financiére avec le produit financier, les connaissances
et les pressions financiéres du personnel diffusant les produits financiers, les connaissances financie-
res du client. Dans les parties consacrées au déficit d'information et au déséquilibre des forces (cf.
chapitre 6.1 du rapport), aux régles insuffisantes sur les produits (cf. chapitre 6.2 du rapport) et aux
regles de conduite insuffisantes lors de la diffusion de produits financiers (cf. chapitre 6.3 du rapport)
la FINMA a identifié I'ensemble de ces problémes. La CFC releve toutefois que le probléeme des
connaissances et des pressions financiéres du personnel diffusant les produits financiers est curieu-
sement traité dans le chapitre consacré au déficit d'information et au déséquilibre des forces (cf. cha-
pitre 6.1 du rapport, lit. b, p. 29). Pour assurer une meilleure visibilité de ce probléeme il aurait sans
doute été préférable de le traiter dans un chapitre spécifique.

2.2.3 La phase postcontractuelle

Dans le cadre d'une procédure judiciaire le client est confronté selon la CFC non seulement a la diffi-
culté de la charge de la preuve, mais aussi aux problémes des procés longs et colteux. Pour ce qui
est des instances de résolution extrajudiciaire des litiges la CFC s'interroge sur I'efficacité de
l'institution de 'Ombudsman des banques ; selon la CFC un des points qui méritent attention est le
mangque d'indépendance de cette institution. Dans la partie consacrée aux difficultés a faire valoir ses
droits (cf. chapitre 6.5) le rapport de la FINMA traite des problémes de la preuve et de 'Ombudsman
des banques. Il ne souléve en revanche pas la question des procédures judiciaires longues et colteu-
ses.

3. Les solutions des problémes
31 Les solutions en tant que telles
Avant d'examiner les solutions proposées sous I'angle des trois phases qu’elle a distinguées la CFC

souhaite se prononcer sur les questions générales suivantes :

- La segmentation de la clientéle
La CFC est en faveur d’'une segmentation de la clientele (cf. point 7.1 du rapport) et ceci dans les
trois phases qu'elle a distinguées. Selon elle une segmentation reposant sur des systémes opting in
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dans les domaines des banques et des assurances ; référence est faite sur ce point notamment a
I'avis exprimé par la FINMA dans le cadre de la consultation sur la réforme structurelle de la pré-
voyance professionnelle.

En Suisse diverses réglementations sont actuellement en cours d'élaboration dans le domaine des
services financiers. La derniére en date porte sur une modification de la loi sur les placements col-
lectifs de capitaux en réaction a la directive AIFM de I'UE (directive relative aux gérants de fonds dits
« alternatifs ») (cf. communiqué de presse du DFF du 11 mars 2011). La CFC a noté a ce sujet
qu'un projet destiné a la consultation était attendu d'ici I'été 2011. Cette démarche appelle les deux
remarques suivantes de la CFC : a) L'empressement |égislatif dans ce domaine devrait aller de pair
avec celui a légiférer dans le domaine de la distribution des financiers : les considérations de protec-
tion de la clientéle dans la distribution de produits financiers sont en effet tout aussi importantes que
celles d'ouverture des marchés pour nos banques b) La loi sur les placements collectifs de capitaux
fait sans doute partie des réglementations a revoir dans le cadre de la réglementation a venir sur la
distribution des produits financiers : une cohérence de contenu dans les deux démarches successi-
ves , voire paralleles de modification de la loi sur les placements collectifs de capitaux est donc a
assurer.

3.1.1 La phase précontractuelle

Compte tenu des problémes identifiés dans cette phase et mis en évidence par la CFC (cf. point 2.2.1
ci-dessus) il s’agit d’éviter que les clients privés soient « pris a froid » par une institution financiére et
de parer a leur manque d'expérience. Pour ce faire il est indispensable, selon la CFC, qu’une phase
préparatoire précéde le premier contact avec une institution financiére. Aux fins de pouvoir bien se
préparer le client doit savoir ce qui I'attend et en particulier quels documents essentiels il doit fournir.
Dans ce sens il conviendrait de prévoir une check-list qui renseigne notamment sur les documents a
réunir.

En matiere d'information a I'attention des consommateurs il est important selon la CFC d'étre attentif
aux quatre aspects suivants:
- Laqualité de l'information : I'information doit étre intelligible, c'est-a-dire dépourvue de jargon
technique
- La quantité d'information : I'information doit étre pertinente, autrement dit ni trop minimaliste ni
trop surabondante
- La standardisation de l'information : I'information doit permettre les comparaisons
- L'actualisation de I'information : I'information doit &tre constamment mise a jour au rythme des
évolutions rapides sur les marchés financiers.
Dans ce sens la CFC salue la proposition de la FINMA d'étendre |'obligation d'établir un prospectus et
I'obligation d'information (cf. point 7.3 a) du rapport).

Pour ce qui est des autres mesures envisageables au stade de la phase précontractuelle, en particu-
lier les options présentées par la FINMA en matiére d’autorisation de produits (cf. point 7.3 b) du rap-
port) et d'influence sur la palette des produits (cf. point 7.3 ¢) du rapport) la CFC n'entend pas se pro-
noncer a ce stade, mais en discuter ultérieurement directement avec la FINMA.

3.1.2 La phase contractuelle

En référence aux problemes mis en évidence par la CFC dans cette phase (cf. point 2.2.2 ci-dessus)
différents aspects sont & prendre en considération :

- La compréhension du produit par le distributeur
Selon la CFC le distributeur ne doit remettre au client que des produits qu'il comprend. Cette com-
préhension passe notamment par une amélioration de la formation du distributeur. Il est noté a ce
sujet que le Comité Economique et Social Européen (CESE), dans son avis des 16 et 17 janvier
2008 sur le Livre vert sur les services financiers de détail dans le marché unique, a recommandé aux
établissements bancaires et d'assurance de développer en particulier une formation professionnelle






- Dénaturer l'institution de 'Ombudsman en prévoyant de lui attribuer des taches qui ne sont pas pro-
pres aux offices d'ombudsman: tel serait le cas en dotant 'Ombudsman de compétences décision-
nelles en matiére de justice.

- Ne pas proposer de solutions consistantes en ce qui concerne le cadre de procédure civile inadap-
té : la CFC constate non seulement que la FINMA ne fait aucune proposition nouvelle dans ce do-
maine, mais aussi que I'argumentation a I'appui de son orientation manque de bien-fondé.

La CFC tient en outre a faire des remarques sur les autres sujets suivants traités sous point 7.6 du
rapport : droit de révocation et contrdle des conditions générales.

Les sujets en question sont curieusement traités dans le chapitre intitulé « Application des exigen-
ces » (respectivement « Durchsetzung von Anspriichen », s'agissant du titre allemand), alors qu'ils
concernent non pas la phase postcontractuelle, mais plutét la phase contractuelle.

La CFC regrette aussi que les sujets en question, contrairement a la plupart des autres sujets du rap-
port, aient été traités de maniere trés superficielle par la FINMA. La CFC note que la FINMA s'oppose
a l'introduction d'un nouveau droit de révocation. Elle tient a rappeler qu'un tel droit a été retenu dans
le cadre de la révision de la LCA. Dans ces conditions et dans une perspective de cohérence des
divers domaines des services financiers il apparait inopportun de ne pas prévoir un droit de révocation
dans le domaine des banques alors qu’un tel droit est conféré dans le domaine des assurances. Pour
ce qui est des conditions générales la CFC tient a préciser que dans le cadre de la procédure de révi-
sion actuelle de la LCD une modification de I'art. 8 LCD a été proposée. Une telle modification, si elle
devait entrer en vigueur, ne concernerait pas seulement le domaine des services financiers, mais tous
les autres domaines économiques. La CFC insiste sur la nécessité d'une solution en matiére de
conditions générales ; ainsi considéré, si la modification de 'art. 8 LCD devait échouer, il faudrait alors
seérieusement envisager une réglementation des conditions générales par branche professionnelle.

3.2 Les voies pour parvenir aux solutions

La CFC soutient 'approche de la FINMA visant a I'avenir une réglementation cohérente et exhaustive
des prestations de services financiers (cf. point 10 du rapport). Elie demande que les démarches
d'élaboration d'une telle réglementation soient rapidement entreprises. Dans l'intervalle elle salue les
efforts de renforcement de la surveillance prévus par la FINMA ( cf. point 8 du rapport), de méme que
les adaptations |&gislatives prévues au niveau ordonnance (cf. point 9 du rapport). D’ici a 'entrée en
vigueur d’une réglementation générale sur les prestations de services financiers la CFC se demande
s'il ne serait pas opportun de tabler aussi sur des mesures d'autorégulation, étant rappelé qu'une des
missions de la CFC consiste a encourager, en accord avec les groupes économiques intéressés, la
recherche et I'application de solutions concertées des problémes touchant la consommation.

4. Conclusions

Le rapport présenté par la FINMA constitue une bonne base de discussion. Une telle démarche aurait
cependant mérité d'étre initiée plus tét.

La CFC est convaincue de la nécessité d’agir dans le domaine de la distribution de produits finan-
ciers. |l s'agit en effet non seulement de tirer les enseignements nécessaires de la crise financiére et
des affaires particuliéres comme les affaires Lehman et Madoff, mais aussi d'ouvrir le marché des
services financiers tout en améliorant I'information et la protection des consommateurs.

La CFC est aussi convaincue qu'un double changement de culture doit s’opérer : s'agissant d’abord
des établissements financiers ces derniers doivent changer de perspective en se mettant au service
des clients et non l'inverse ; pour ce qui est des autorités administratives et politiques responsables
elles doivent en matiére de réglementation veiller a satisfaire non seulement les exigences des éta-
blissements financiers, mais aussi celles des clients de ces établissements, et ce de maniere égale et
coordonnée.
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Stellungnahme zum FINMA-Vertriebsbericht 2010
Sehr geehrter Herr Zibung

Mit der Veroffentlichung des _FINMA-Vertriebsberichts am 10. November 2010 haben Sie auch
economiesuisse zur Stellungnahme eingeladen. Unsere Eingabe wurde in Abstimmung mit unseren am
starksten betroffen Mitgliedern erarbeitet. Wir aussern uns aus einer gesamtwirtschaftlichen Sicht und
verweisen fur die Beantwortung von Detailfragen auf die separaten Stellungnahmen der
Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg), des Schweizerischen Versicherungsverbands (SVWV) und
des Verbands Schweizerischer Vermogensverwalter (VSV) als hauptbetroffene Mitglieder von
economiesuisse.

1 Zusammenfassung

economiesuisse unterstiitzt die ganzheitliche Sicht des Vertriebsberichts und das Ziel, an den unter-
schiedlichen Verkaufsstandorten bzw. Points of Sale ,gleich lange Spiesse’ vorzusehen. Bei der
Harmonisierung der Informationspflichten muss aber differenziert werden: ,One size doesn't fit all’,
auch nicht bei Kundinnen und Kunden im Finanzsektor.

Der Finanzbereich ist bereits heute stark reguliert. Die Akteure sind aufgrund der standigen und engen
Zusammenarbeit geradezu gezwungen, weitgehende Eingriffe zu akzeptieren und sich mit zunehmend
aufwendigen Auflagen zu arrangieren. Umso mehr mussen neue Eingriffe aus gesamtheitlicher Sicht
im Sinne einer méglichst geringen Regulierungsdichte und einer moglichst schlanken Burokratie sehr
kritisch hinterfragt werden. Denn die Kosten bezahlen schliesslich die Kunden. Die FINMA interpretiert
ihre Aufsichtspflicht sehr extensiv. Aufgrund rechtsstaatlicher Prinzipien, insbesondere der Verhaltnis-
massigkeit, mussen jedoch neuen Eingriffen enge Schranken gesetzt werden.

Bei Produktinformationen ist wichtig, dass sie auf die wesentlichen Aspekte beschrankt werden. Was
die Produktion und den Vertrieb von Versicherungsprodukten betrifft, so unterliegen diese bereits heute

economiesuisse : Verband der Schweizer Unternehmen
Hegibachstrasse 47 Fedération des entreprises suisses
Postfach CH-8032 Zirich Federazione delle imprese svizzere
Telefon +4144 4213535 Swiss Business Federation

Telefax +41 44 421 34 34 www.economiesuisse.ch
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einem umfangreichen Katalog von zwingenden rechtlichen Regeln wie vorvertraglichen Produkt- und
Vermittlerinformationspflichten. Hier besteht grundsétzlich kein Bedarf fur zusatzliche Vorgaben.

Die Schaffung einer angemessenen Aufsicht tber die bankunabhangigen Vermégensverwalter kann

im Sinne der Herstellung ,gleich langer Spiesse" und zur Erleichterung des Marktzugangs gerechtfertigt
werden. Sie muss aber den tats&chlichen Verhaltnissen Rechnung tragen und entsprechend
differenziert ausfallen. Auch ist die Selbstregulierung einzubeziehen.

Im internationalen Kontext sind kinftige Regulierungen so auszurichten, dass der Zugang all unserer
Akteure aus dem Finanzsektor zum européischen Markt gesichert bleibt und méglichst verbessert wird.
Im Sinne der Wettbewerbsfahigkeit muss dabei jeder Spielraum fur die Schweiz voll ausgenutzt
werden. Keinesfalls darf es zu einem generellen ,Swiss Finish" kommen, ausser er wilrde unseren
Akteuren einen Wettbewerbsvorteil bringen.

Die als kurzfristiges Provisorium gedachte Bundesratsverordnung, mit der eine vorlaufige Harmoni-
sierung der Verhaitensregeln unter dem geltenden Recht vorgeschlagen wird, lehnen wir ab: Sie wiirde
keinen Beitrag zum Abbau des Regelungsdefizits bei den unabhangigen Vermégensverwaltern leisten,
héatte aber wohl fur die heute schon regulierten Banken, Effektenhandler, Fondsleitungen und KAG-
Vermdégensverwalter eine Harmonisierung ,nach oben* zur Folge. Damit wiirde die heute unbefriedi-
gende Rechtslage verscharft. Ausserdem sehen wir fir ein kurzfristiges Provisorium keinen Grund und
auch keine Dringlichkeit. Schon heute sind fir die beaufsichtigten Unternehmen strenge Verhaltens-
regeln anwendbar, die von der FINMA durchgesetzt werden.

2 Die Vorlage

Die FINMA hat Anfang 2010 eine Untersuchung zum Vertrieb kapitalgeschitzter strukturierter Produkte
an Privatkunden durchgefuhrt. Dabei stellt sie im Bereich des Kundenschutzes ein Verbesserungspo-
tential fest, etwa beim Erwerb und beim Absatz von Finanzprodukten. Die FINMA stellt deshalb
folgende Handlungsoptionen zur Diskussion: '

— Verstandliche Beschreibung der Risiken von Finanzprodukten

— Verhaltensregeln bei Kundenkontakt am Point of Sale

-~ Verbesserte Dokumentationspflichten am Point of Sale

— Verstarkte Regulierung des grenzuberschreitenden Vertriebs von auslandischen Finanzprodukten in
der Schweiz :

— Erleichterte Produkte- und Verhaltensregeln fur Geschafte mit qualifizierten Kunden

— Registrierungspflicht fur nicht prudentiell beaufsichtigte Finanzdienstleister am Point of Sale

— Verbindliche, einfache und rasche Streiterledigung bei Privatkunden

3 Allgemeine Bemerkungen

Die vorliegende Auslegung von Handlungsoptionen genugt fur weitere Entscheide nicht. Vielmehr ist
der Bedarf fur jegliche weitere Aktivitat kritisch zu hinterfragen. Fir jede Option muss konkret dargelegt
werden, welche Gefahren und Probleme entstinden, wenn auf diesen Eingriff verzichtet wirde. Die
entstehenden Kosten fur Unternehmen und die Verwaltung sind zu quantifizieren und dem behaupteten
Nutzen gegeniberzustellen. Schiiesslich muss fur jede Option aufgezeigt werden, dass keine weniger
weit gehende Moglichkeit besteht. In diese Evaluation sind nicht nur die unmittelbar betroffenen
Branchen, sondern ist auch die Wirtschaft insgesamt und unmittelbar einzubeziehen. Gerade weil die
FINMA ihre Interventionen auf einen sehr generellen und breiten Auftrag abstitzt, miussen ihre
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Aktivitaten unter dem Aspekt der Verhaltnismassigkeit umso kritischer geprift und bei der Vorlage von
Umsetzungs-Vorschlagen nochmals diskutiert werden.

4 Bemerkungen zu einzelnen Fragen

4.1 Beaufsichtigung der Vermégensverwalter

Die Einfuhrung einer angemessenen Aufsicht Uber die Vermégensverwalter ist sinnvoll. Wichtig ist,
dass die Regelungen die Besonderheiten der Branche angemessen bericksichtigen und mit den
besonders betroffenen Kreisen abgestimmt werden (siehe Eingabe von SwissBanking und VSV). Ob
eine Registrierungspflicht mit punktueller Uberprufung genugt, oder ob eine auf die Vermégensverwal-
ter zugeschnittene, prudentielle Aufsicht tber die Einhaltung der Verhaltenspflichten nétig ist, muss
noch unter dem Blickwinkel eines subsididren, méglichst wenig weit gehenden Eingriffs vertiefter
geprift werden.

4.2 Ausbau von Informations- und Prospektpflichten

Die Vereinheitlichung von Informations- und Prospektpflichten unterstitzen wir. Die Vergleichbarkeit
von Produkten liegt grundsatzlich im Interesse der Kunden. Allerdings fithrt ein Zuviel an Information
auch dazu, dass sie nicht mehr wahrgenommen wird. Das Verhaltnisméassigkeitsprinzip muss starker
beachtet werden: nicht jedes Produkt ist informations- und prospektbedurftig. Die Einfihrung einer
Folgepublizitat ist im Sekunddrmarkt schwierig umzusetzen. Alifallige Regelungen missen sich auf das
Minimum beschranken und tbertriebener Formalismus ist zu vermeiden. Das Versicherungsver-
tragsgesetz verfuigt bereits Uber eine umfassende vorvertragliche Informationspflicht der Versicherer.
Eine Prospektpflicht im engeren Sinne ist far Versicherungsprodukte deshalb nicht angezeigt.

4.3 Einheitliche Verhé_ltensregeln und Transparenz am Point of Sale

—  Eine Pflicht zur Vornahme von Eignungs- ocder Angemessenheitsprifungen am Point of Sale ist
prufenswert. Der Abschluss von Geschéaften ,Execution only” (d.h. der Kunde will gar keine
Beratung) muss aber explizit davon ausgenommen sein.

—  Am Point of Sale soll Klarheit dariber herrschen, ob der Finanzdienstleister als Anbieter von
Finanzprodukten {(push-side) oder als Berater des Kunden (puli-side) auftritt. In einer Bank ist eine
Differenzierung jedoch nicht immer einfach, da das Unternehmen oft sowohl als Produzent von
Finanzinstrumenten als auch als Verk&ufer und Berater agiert. Dies erlaubt Synergien und kann
die Effizienz steigern. Wenn ein Kunde dies nicht zu akzeptieren bereit ist, steht es ihm frei, einen
spezialisierten Vermoégensverwalter zu kontaktieren und diesen direkt fur seine Leistungen zu
entgelten.

—  Eine Pflicht, Details der Preisgestaltung oder gar Vertriebsvergitungen offen zu legen, lehnen wir
ab. Es gibt keine einzige Branche, bei welcher der Verkaufer gesetzlich verpflichtet ist, seine
interne Kosten- und Ertragsstruktur dem Kaufer bekannt zu geben. Wir befurworten jedoch, dass
offen gelegt wird, was ein Produkt kostet und worin dessen Risiken bestehen. Dabei darf ein
Aligemeinwissen vorausgesetzt werden: Etwa, dass der Kunde weiss, dass ein hoherer Zins auch
ein hoheres Risiko reflektiert oder, dass Kurse von Aktien und Wahrungen schwanken. Was ein
Kunde jedoch nicht immer wissen kann ist, — gerade bei strukturierten Produkten — welcher
Risikoart ein Produkt ausgesetzt ist. Hier ist eine konzentrierte und kondensierte Information
wichtig. Eine auf das Wesentliche ausgerichtete Information ist produktiver als eine Uberfille an
Detail-Informationen. Grundsatzlich gilt aber auch hier, dass kein Kunde ein Produkt zu kaufen
gezwungen ist, das er nicht versteht.
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Eine Uber bestehende Praxis und Regelungen hinausgehende generelle Pflicht der Finanz-
dienstleister zur Information tber die Steuerfolgen der von ihnen vertriebenen Produkte lehnen wir
ebenfalls ab.

—  Erweiterte Dokumentationspflichten: Wie die FINMA erachten auch wir die gesetzliche Statuierung
einer eigentlichen Protokollpflicht als wenig tauglich, um die Kunden in effektiver Weise vor
Beweisschwierigkeiten zu schiitzen. Der Objektivitdt von Tonbandaufnahmen steht die Schwierig-
keit ihrer praktischen Handhabung gegeniiber. Letztlich bringt es auch den Kundinnen und
Kunden wesentlich mehr, wenn die Intermediare zur Erfullung ihrer Verhaltenspflichten proaktiv
angehalten, als wenn sie nachtraglich méglichst objektiv, aber mit unverhaltnismé&ssigem Aufwand
kontrolliert werden.

4.4 Verstarkte Regulierung des grenziberschreitenden Vertriebs von auslandischen
Finanzprodukten in der Schweiz

Eine Regulierung des grenzuberschreitenden Vertriebs von ausiandischen Produkten in der Schweiz

erscheint uns auch im Sinne der Wettbewerbsgleichheit mit auslandischen Finanzplatzen und als

kunftiger Verhandlungsgegenstand priufenswert. Allerdings ware auch die praktische Durchsetzbarkeit

einer solchen Regelung in die Abwagung einzubeziehen.

4.5 Produktneutrale Aufteilung der Kundschaft in Segmente

Die Kundschaft am Point of Sale in Segemente aufzuteilen, kann sinnvoll sein. Eine Aufteilung solite
allerdings genug Differenzierungsmdglichkeiten und auch eine Wahlimdéglichkeit der Kunden hinsichtlich
der Betreuungsintensitat (,opt in* oder ,opt out") bieten.

4.6 Mystery-Shopping

.~Schniffelmethoden” — im Vertriebsbericht ,Mystery Shopping” genannt — ohne gesetzliche Grundlage
einzufihren ist absurd. Solch verdeckte Ermittlungen gelten im Strafprozessrecht als Zwangsmass-
nahmen, die tief in das Persénlichkeitsrecht des Betroffenen eingreifen. Nach Art. 286 StPO sind
verdeckte Ermittlungen nur bei schweren Delikten und durch Mitarbeitende der Polizei zulassig. Solche
Massnahmen sprengen die Aufsichtstatigkeit. Keinesfalls hat die FINMA aus ihrer Aufsichtsaufgabe
bereits die Kompetenzen zum ,Mystery Shopping®. Es wéare jedoch unverhaltnismassig, diese
Madglichkeit einzufuhren.

Auch die zivilrechtlichen Gesetzgebungsvorschlage der FINMA lehnen wir ab (Beweislastumkehr,
Rucktritts- und Kundigungsrecht, AGB-Uberprifung). Diese Vorschlage sind aus rechtssystematischer
Sicht ausserst problematisch und sprengen den aufsichtsrechtlichen Rahmen des Vertriebsberichts.

4.7 Sammelkiagen

economiesuisse ist gegen die Einfihrung von Sammelklagen. Die Auswiichse in den USA sind bekannt
und es besteht keine Gewahr, dass diese bei einer Einfihrung in Europa und der Schweiz verhindert
werden kdnnen. Sie sind dem schweizerischen Rechtssystem fremd. Die bestehenden Instrumente der
Streitgenossenschaft und Klagevereinigung genigen aus unserer Sicht, um Klagen zu bindeln. Auch
eine zusatzliche Regelung zur Reduktion der Verfahrenskosten fiir Privatkunden in zivilrechtlichen
Streitigkeiten ist nicht angezeigt. Die neue ZPO erméglicht bereits eine Flexibilitat bei der
Kostenregelung.

4.8 Entscheidbefugte Streitschlichtungsstelle (Ombudsstelle)

In der Praxis haben sich die branchenweise organisierten Ombudsstellen bew&hrt. Grund fur eine
gesetzgeberische Intervention gibt es deshalb nicht. Dem Ombudsmann eine Entscheidkompetenz
einzurdumen widerspricht dem Grundgedanken des Ombudsmanns, der als neutrale Person Konflikt-
parteien auf dem Weg zu einer flexiblen Lésung begleitet. Die erfolgreiche Vermittlungstatigkeit besteht
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gerade darin, dass es den Parteien Uberlassen ist, zu welcher — auch unkonventionellen — Lésung sie
sich durchringen. Davon abgesehen wirde die Schaffung einer Entscheidkompetenz den Ombudsman
zwangslaufig an ein strengeres Verfahren binden und damit Kosten wie Zeitaufwand erhéhen.

4.9 Neues Finanzdienstleistungsgesetz

Die Frage nach der Notwendigkeit eines sektoribergreifenden Finanzdienstleistungsgesetzes, wird von
unseren Mitgliedern unterschiedlich beantwortet. Aufgrund der Breite und Unterschiedlichkeit der
angebotenen Finanzprodukte mag eine sektorspezifische Regulierung zielfuhrender sein, als ein
finanzmarktibergreifendes Gesetz. Fur die Versicherungsbranche zum Beispiel bestehen bereits
weitgehende Regulierungen. Ein Bedarf fur zusatzliche, finanzmarktubergreifende Regeln fur den
Vertrieb von Versicherungsprodukten besteht nicht.

Fur Anderungen wie die Einfithrung einer Aufsicht tiber die Vermégensverwaiter und Anpassungen an
die MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) sind jedoch gesetzliche Grundlagen erforderlich.
Diese Anpassungen kénnen in einer gezielten Revision der bestehenden Gesetze (z.B. im BankG,
BEHG und KAG) und den dazu gehérigen Verordnungen angegangen werden. Das Gleiche gilt fur die
Vereinheitlichung der Verhaltensregeln am Point of Sale wie auch fur die Schaffung einer
angemessenen Vermogensverwalteraufsicht. Sie waren auf beiden Wegen méglich.

5 Fazit

Der ,,FINMA-Vertriebsbericht 2010“ zeigt eine differenzierte Gesamtschau und eignet sich als
Grundlage fiir die weiteren Diskussionen. Wir teilen aber die Problemschilderung in der
vorliegenden Form nicht. So erachten wir insbesondere das behauptete ,,erhebliche Infor-
mationsgefille und Kriafteungleichgewicht zwischen Finanzdienstleistern und Privatkunden*
allenfalls in spezifischen Situationen nicht aber als grundsiatzlich gegeben. Die von der FINMA
vorgestellten Handlungsoptionen zur Erh6hung des Schutzes von Privatkunden und die Vor-
schlage zu Massnahmen und Policy miissen iiberarbeitet und entschlackt werden. Sie sind den
Bediirfnissen der Praxis anzupassen und zwar in Absprache und unter Mitwirkung der Wirt-
schaft. Es braucht eine kritische Hinterfragung der Notwendigkeit im Einzelfall und eine Kosten/
Nutzen-Analyse aus einer Gesamtschau. Die Darlegung von Optionen allein geniigt nicht.

Fur die Berlcksichtigung unserer Anliege danken wir Ihnen. Fur die weiteren Aktivitaten stehen wir
Ihnen mit unseren Experten im Sinne des erwarteten Einbezugs zur Verfugung.

Freundliche Grisse
economiesuisse

NS i~

Thomas Pletscher Sandra Spieser
Mitglied der Geschéftsleitung Wissenschaftliche Mitarbeiterin













cadre du G20), les sanctions doivent étre renforcées pour avoir un véritable effet
dissuasif.

La crise financiére a montré I'importance des crédits hypothécaires dans la gestion du
systeme financier. Contrairement a la FINMA, nous sommes d’avis que les crédits
hypothécaires et le crédit a la consommation devraient étre soumis a la surveillance de
la FINMA. Ce sont des domaines qui concernent souvent une population peu au fait du
fonctionnement des marchés financiers et pour laquelle une information claire et
précise ainsi qu'un contrdle serré sont particulierement importants (p. 21).

La FRC voit dans les évaluations mystéres un instrument qui se préte bien au suivi des
prestataires de services financiers assujettis a la surveillance. Nous escomptons que
cette mesure accomplira non seulement une fonction de contréle, mais exercera
également un effet préventif.

La FINMA doit publier les résultats des contréles par sondage et des évaluations
mystéres en indiquant les noms des assujettis a la surveillance. Cette mesure
démasquerait rapidement les moutons noirs, pour le plus grand bénéfice des
entreprises honnétes et, cela va de soi, des clients. Elle aurait elle aussi un effet
préventif.

2. Regles s’appliquant aux produits

2.1. Extension de I'obligation d’établir un prospectus et de [I'obligation
d’information (7.3.a, pp. 47-49)

a) Harmonisation de I'obligation d'établir un prospectus (7.3.a, pp. 47-50)

Nous saluons la proposition d’harmoniser I'obligation d’établir un prospectus qui devrait
s’étendre, dans notre opinion, aux papiers-valeurs tels qu'actions, obligations, produits
dérivés ou structurés. Des exceptions s'inspirant des art. 3 et 4 de la directive CE
2010/73 pourraient toutefois étre admises. L'instauration de l'obligation d'établir un
prospectus n'a néanmoins un sens que si l'autorité peut en vérifier le respect et
sanctionner les contrevenants. Nous proposons ainsi que I'éditeur du prospectus
réponde des informations trompeuses, lacunaires, inexactes et contradictoires qui y
figurent. La FINMA peut infliger des amendes et d’'autres sanctions et contrdler
systématiquement les prospectus aprés parution. Nous refusons un contréle par SIX
Swiss Exchange, son indépendance envers les assujettis a la surveillance n'étant pas
suffisante a nos yeux.

Description rodui mblés d'investissement (7.3. . 47-50

Nous saluons l'instauration d’'une description des produits assemblés d'investissement.
Cette description doit étre compréhensible, comparable et rédigée dans une langue
officielle de la Suisse. Elle signale les risques et les colts du produit. La remise de ce
document avant la vente du produit est impérative et ne peut étre supprimée par une
convention contraire. il faut en outre garantir une communication appropriée
concernant le suivi des produits, comme l'indique la page 50.

c) Matériel publicitaire

Pour s'informer, les investisseurs n'ont pas seulement recours aux prospectus officiels,
mais aussi au matériel d'information et de publicité des prestataires de services
financiers. Pendant la crise financiére, nombreux étaient les investisseurs a croire a



une fausse sécurité induite par des notions telles que « Performance absolue » ou
« Capital garanti & 100 % » et ils ont en conséquence perdu beaucoup d’argent. Nous
proposons la solution suivante : la nouvelle loi sur les prestations de services financiers
(chap. 10) doit contenir des prescriptions relatives a la désignation et a la publicité des
produits financiers au moyen des prospectus, des brochures, etc. Des termes tels que
« Performance absolue » ou « Capital garanti & 100 % » ne peuvent étre utilisés qu'a
certaines strictes conditions. En outre, il faut que les prestataires de services financiers
répondent des promesses qu'ils formulent dans leurs documents publicitaires.

2.2. Obligation d’autorisation pour les produits et interdiction de produits
(7.3.b/c, pp. 50-52)

La suppression & moyen terme des contrdles préventifs des produits va dans la
mauvaise direction. La FINMA doit maintenir les contrdles existants, les étendre aux
produits structurés et interdire leur distribution a des particuliers lorsque les contrdles
réalisés justifient cette mesure.

3. Régles de conduite

3.1. Contréle de I'adéquation ou du caractére approprié au point de vente
(7.4.a, pp. 52-55)

Comme l'indique le rapport en page 54, la FINMA considére I'introduction d'obligations
de conduite cohérentes au point de vente comme le critere essentiel pour
I'amélioration de la protection des investisseurs. La FRC partage cette opinion. Dans
I'Union européenne (UE), les particuliers sont mieux protégés qu'en Suisse. Pour cette
raison, nous proposons de transposer en Suisse les nouvelles normes de la MiFID
applicables au cas d'espéce (cf. aussi I'encadré des pp. 53-54).

3.2, Devoirs d’information et transparence sur le point de vente (7.4.b-f, pp- 55-
57)

a) Obligation d'explication avant la conclusion du contrat

Nous donnons notre soutien & la proposition faite au point b) (p. 55) : avant I'entretien
de conseil ou de vente, il faut déterminer par écrit les prestations qui sont dues et leur
prix ainsi que sur les risques est les codts qui y sont liés.

Il 'est essentiel que les catégories de produits offerts au client soient adaptées a son
profil personnel. Cela implique que le conseiller ait la formation adéquate, a la fois en
ce qui concerne la nature des produits financiers offerts et les moyens d'évaluer le
profil du client. Il doit étre en mesure de I'expliquer au client et s'assurer que celui-ci a
compris la nature exact du produit et les risques qu'il lui fait courir.

Chaque client doit signer un profil de risque qu'il regoit en copie et qui devrait étre
actualisé chaque année. Dans ce profil doit figurer la somme maximale que le client est
en mesure de perdre.

Le client devrait enfin étre informé sur les commissions que recoit son interlocuteur.



b) Conflits d'intéréts (7.4.d, pp. 56-57)

La pression exercée sur les collaborateurs de services financiers pour qu'ils
remplissent leurs objectifs a pour conséquence que ces conseillers n'ont plus un
véritable réle de conseil, mais qu'ils font essentiellement de la vente de produits
financiers.

La divulgation de conflits d'intéréts compléte les régles de conduite au point de vente,
de sorte a garantir une bonne protection des investisseurs. Les principes exposés aux
CM 13 et CM 27 et suiv. de la Circ.-FINMA 09/1 « Régles-cadres pour la gestion de
fortune » doivent s’appliquer a tous les fournisseurs de produits financiers, tant du c6té
des achats que du c6té des ventes, avec néanmoins les modifications suivantes :

o CM 28 : biffer et remplacer par: « Toute prestation que le gérant de fortune
regoit de tiers en lien direct avec le mandat de gestion de fortune octroyé ou
lors de son exécution appartient en totalité au client. »

e CM 31: biffer et remplacer par: « Dans la mesure ou elles peuvent étre
réparties individuellement, le gérant de fortune rend en ouire compte de
limportance des prestations déja recues de tiers (par exemple, les “finder's
fees” et les rétrocessions sur les courtages et les frais de dépéts). »

¢) Transparence des codts (7.4.f, pp. 57-58)

Pour la FRC, il est crucial que tous les colts (commissions, rétrocessions, taxes, frais,
redevances, etc.) soient indiqués avant la signature du contrat. L'investisseur ne peut
renoncer a ce droit par contrat. Si les colts ne peuvent étre chiffrés avec exactitude, il
faut fixer un plafond a partir duquel le client sera obligatoirement informé. Si le contrat
aboutit, le client doit pouvoir consulter en tout moment la totalité des frais.

En outre, il faut impérativement informer le client non seulement des colts, mais aussi
des effets escomptés sur sa charge fiscale (impdts sur le revenu et sur la fortune, etc.).

3.3. Procés-verbal des entretiens (7.4.g, p. 58)

Nous estimons qu'il est indispensable que les entretiens de conseil et de vente soient
enregistrés (son et image), faute de quoi les clients qui saisissent la justice sont bien
en peine de prouver leurs accusations. A titre subsidiaire, nous préconisons — comme
exigence minimale — l'obligation de dresser procés-verbal telle qu'elle est défendue
dans la motion 10.3397 de la conseillére nationale Susanne Leutenegger Oberholzer.

3.4. Conditions contractuelles (7.6.b-c, p. 63-64)

a) Droit de retrait (7.6.b, p. 63)

Il faut introduire, pour les clients qui ont signé un contrat portant sur des produits et des
prestations de services financiers, un droit de retrait comparable a celui que la loi
prévoit pour le démarchage a domicile (art. 40a et ss CO). En effet, pendant I'entretien
de vente, les clients ne peuvent étudier tous les documents a téte reposée et se
fondent en régle générale sur les propos du conseiller. Ce droit de révocation a
également été proposé dans la révision de la loi sur le contrat d'assurance.






Nous proposons par ailleurs d'instaurer un régime de protection pour les informateurs
(whistleblowing) : les employés des prestataires de services financiers qui dénoncent
des pratiques illicites ou déclarent contre leur employeur actuel ou passé doivent avoir
le droit de le faire sous le couvert de I'anonymat. Cette mesure exercerait assurément
un effet préventif, tout en facilitant aux autorités I'obtention des preuves.

4.2. Juge unique/lnstance de meédiation dotée de compétences judiciaires
pour les cas de moindre importance (7.2., p. 46)

L'idée de doter une autorité de la compétence de trancher les litiges entre les
particuliers et les prestataires de services financiers va dans le bon sens. Cette
capacité décisionnelle serait surtout justifiée dans les litiges portant sur des montants
de petite ou moyenne importance (jusqu’a 50 000 francs, p.ex.). Restent naturellement
ouvertes les voies de recours.

Peu importe que la décision reléve d'une instance de médiation ou d'un juge unique.
L'important est en effet que cette institution soit entierement financée par la
Confédération et que son personnel soit ainsi indépendant. Dans ces circonstances, le
régime suivant serait judicieux :

Il faut appliquer les principes que nous avons décrits au chapitre 4.1.
Il faut fixer un plafond bas pour les dépens et frais de procédure dus par un
particulier, qui ne doivent pas le retenir d'engager une action en justice.

e Méme s'ils sont déboutés, les particuliers ne doivent assumer que leurs propres
frais d'avocats. S'ils devaient, malgré tout contribuer aux frais d'avocat de la
partie adverse, il faut fixer une limite maximale raisonnable pour le particulier.

e Les décisions du juge unique doivent étre exécutoires, sous réserve d'un
éventuel recours.

En outre, notamment dans des cas de litiges a grande échelle, 'Ombudsman doit avoir
un réle de facilitateur permettant un contact direct et rapide entre les clients et leur
banque.

5. Réformes institutionnelles
5.1. Introduction

Si I'on veut appliquer efficacement les propositions que nous faisons ci-dessus en vue
d'améliorer les régles applicables aux produits et a la distribution de produits
financiers, il y a aussi lieu d'engager des réformes institutionnelles de la FINMA et des
instances de médiation.

5.2. Instances de médiation (7.2., p. 46)

Tous les prestataires de services financiers devraient étre obligatoirement rattachés a
une instance de médiation. Les instances de médiation doivent étre financierement
indépendantes des prestataires et disposer de leur propre personnel. Pour cette
raison, elles doivent dépendre du Département fédéral des finances. Ce n'est qu'a
cette condition gu'il est utile d’élargir leurs compétences (cf. le chapitre 4, procédures
judiciaires).
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Stellungnahme der FINDLING GMBH zur
Anhorung der FINMA bzgl. ihres Projektes

~Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden”

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung,

Die FINDLING GMBH ist ein Beratungsunternehmen, das vorab Vermoégensverwalter und
Anlageberater, aber auch andere Finanzintermediidre des Parabankensektors im Sinne von Art. 2

Abs. 3 GwG in aufsichtsrechtlichen Angelegenheiten berat und unterstiitzt.

Als Geschéftsfiihrer der FINDLING GMBH nehme ich deshalb nachfolgend gerne die Gelegenheit
wahr, mich zu den Vorschldgen der FINMA bzgl. ihres Projektes ,Regulierung von Produktion

und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden” zu dussern:

Das Ziel der FINMA, den Anlegerschutz auf dem schweizerischen Finanzmarkt zu stirken, ist

insbesondere nach den Fillen von ,Lehman-Brothers” und ,Madoff nachvollziehbar und

grundsatzlich richtig,

Dass ein verstarkter Anlegerschutz notwendig ist, zeigt sich aber auch in den zahlreichen
kleineren und unspektakuldren Alltagsféllen, in denen nicht selten betagte oder in Finanzfragen
unerfahrene Menschen durch inkompetente, fahrlissig handelnde oder unseridse

Finanzdienstleister um Teile ihres Vermogens gebracht werden.
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Sodann ist ein hoher Anlegerschutz, gerade in einer Welt in der Finanzdienstleistungen immer
mehr global und damit grenziiberschreitend angeboten werden, auch ein wichtiger
Standortvorteil, der in der Schweiz eigentlich schon seit jeher Tradition hatte und den es daher

langfristig zu erhalten gilt.

Das Konzept, das die FINMA in ihrem Diskussionspapier zur Erreichung eines verbesserten

Anlegerschutzes prasentiert, setzt sich richtigerweise nicht aus isolierten Einzelmassnahmen
zusammen. Vielmehr stellt es ein auf sich abgestimmtes bzw. harmonisiertes Massnahmenpaket
dar, das die wichtigsten Akteure und Glieder in der Wertschopfungskette rund um
Finanzprodukte bzw. Finanzdienstleistungen erfasst. Gerade im Hinblick darauf, dass zukiinftig

allenfalls ein schweizerisches Finanzdienstleistungsgesetz geschaffen werden soll, ist diese

Vorgehensweise als grundsatzlich richtig und weitsichtig zu bezeichnen.

Beim Lesen der von der FINMA vorgeschlagenen Massnahmen féllt jedoch sofort auf, dass sich
diese sehr stark an der europdischen MiFID-Richtlinie anlehnen, offenbar im Glauben, dass
dieses Regelwerk nicht nur den Anlegerschutz innerhalb der EU sondern auch in der Schweiz
massgeblich zu verbessern vermag. Ob dieser Grundgedanke per se richtig ist, darf mit Blick auf
die ebenfalls zahlreichen europiischen Opfer von ,Lehman-Brothers” und ,Madoff* bezweifelt

werden.
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Bedenklich ist eine allzu starke Anlehnung der Schweiz an die MiFID-Regelung aber auch aus
strukturellen Uberlegungen heraus: Aufgrund der Komplexitit der MiFID-Bestimmungen und
den damit verbundenen hohen Umsetzungskosten existiert in der EU namlich kein eigentlicher
Parabankensektor mehr, so wie wir ihn in der Schweiz (noch) kennen. Eine allzu starke
Anlehnung an das MiFID-Regime wiirde deshalb wohl auch hierzulande zu einer Weg-
Regulierung einer Vielzahl von insbesondere Kkleineren Anlageberatern und
Vermogensverwaltern fiihren. Dies wére nicht nur im Hinblick auf die wichtige wirtschaftliche
Bedeutung dieses Sektors fiir die Schweiz bedauernswert. Mit dem Verschwinden des
Parabankensektors wiirde wohl auch eine gesunde und wachsame Konkurrenz gegentiber den

Banken und Versicherungen wegfallen, was sich ebenfalls negativ auf den Anlegerschutz

auswirken diirfte.

Anstatt sich also in grundsatzlicher Weise der MIFID zu bedienen und diese liber den gesamten
schweizerischen Finanzsektor zu spannen, diirfte es sinnvoller sein, MiFID-Regelungen nur
vereinzelt bzw. partiell zu verwenden und auch dies nur dort, wo sie sich aus wirtschaftlichen
Uberlegungen heraus (Stichwort grenziiberschreitender Kapitalverkehr) nicht vermeiden
lassen. Ansonsten sind solche regulatorische Massnahmen zu beschliessen, deren
Nutzenwirkung (im Hinblick auf eine Verbesserung des Anlegerschutzes) und Eingriffswirkung

(v.a. auf den Parabankensektor) in einem vertretbaren Verhaltnis stehen.

In Massnahme 1 schldagt die FINMA den Ausbau und die Vereinheitlichung der geltenden

Prospektpflichten fiir Anlageprodukte vor.

Dem Ausbau der Prospektpflichten steht die FINDLING GMBH kritisch gegeniiber und weist
diesbezliglich darauf hin, dass der gegenwartig gesetzlich vorgegebene Mindestinhalt des

Prospekts von Anlageprodukten aufsichtsrechtlich an und fiir sich geniigt, um den Anleger tliber
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die ihn betreffenden Risiken zu informieren. Eine Erweiterung dieser Inhalte diirfte deshalb
kaum einen nennenswerten Mehrnutzen bringen. Sicherlich sinnvoller wire es demgegeniiber,
die Prospektpflichten zu vereinheitlichen, sodass sich der angesprochene Anleger mit der Zeit
an Aufbau und Inhalt gew6hnt und sich dementsprechend rasch einen Uberblick zu verschaffen

vermag.

Abzulehnen ist auch die Idee, den Finanzintermedidr zu verpflichten, die Produktinformationen
laufend zu aktualisieren. Die Einflihrung einer solchen neuen Pflicht wiirde nicht nur den
Verwaltungsaufwand massiv erhéhen sondern ware auch im Hinblick auf die Nutzen- und
Eingriffswirkung unverhéltnismassig. Ein informativer und gut aufgebauter Prospekt fir
Anlageprodukte umfasst namlich selbsterklarend auch eine profunde Risikoaufklarung und
damit Aussagen dazu, wie sich das Produkt im Verlaufe der Zeit verindern kénnte und welche

Einflussfaktoren hierbei von wesentlicher Bedeutung sind.

In Massnahme 2 schligt die FINMA vor, den Finanzdienstleister, je nachdem ob er ein

Finanzprodukt bzw. eine Finanzdienstleistung dem Kunden anbietet oder diese(s) vom Kunden
selbst nachgefragt wird, zu einer Eignungspriifung bzw. Angemessenheitsprifung zu

verpflichten.

Auf diese nicht sofort verstandliche Unterscheidung ist zu verzichten, da der aufsichtsrechtliche
Nutzen einer solchen Differenzierung nicht ersichtlich ist. Hinzu kommt, dass sich diese beiden

Begriffe letztendlich sehr dhnlich sind, womit deren richtige Umsetzung kaum nachprifbar ist.

Grundsatzlich wiirde es wohl geniigen, wenn der Finanzdienstleister dazu verpflichtet wiirde,
unabhingig davon, ob er dem Kunden Produkte und Dienstleistungen anbietet oder ob der
Kunde diese selbst nachfragt, ein Risikoprofil zu erstellen, woraus sich insbesondere die

Risiko(trag)fiahigkeit und allenfalls auch Risikoneigung des Kunden ermitteln liesse.
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In Massnahme 3 schldgt die FINMA die Einfithrung von Dokumentationspflichten vor, um die

. Beweislage sowohl auf Seiten des Finanzdienstleisters als auch auf Seiten des Kunden im

Schadensfall zu verbessern.

Diese Idee ist grundséatzlich zu unterstiitzen. Allerdings ist auch hier wieder darauf zu achten,
dass der damit verbundene administrative Aufwand fiir den einzelnen Finanzdienstleister in
einem vertretbaren Rahmen bleibt. Hierbei ist auch daran zu denken, dass das Erstellen einer
guten Kundendokumentation aus Beweisgriinden letztendlich ohnehin im Interesse eines jeden
seriosen Finanzdienstleisters sein miisste. Mdoglicherweise wire deshalb hier die Soft-
Regulierung mittels Empfehlungen oder Richtlinien gegeniiber einer Hard-Regulierung mit

Pflichten zu bevorzugen.

In Massnahme 4 schldgt die FINMA die verstarkte Regulierung des Vertriebs von auslindischen

Finanzprodukten in der Schweiz vor.

Auch wenn dieser Punkt etwas unscheinbar daherkommt, so ist er doch von grosster
Wichtigkeit. Es ist leicht nachvollziehbar, dass es fiir schweizerische Anleger sehr miihselig sein
kann, Forderungen aufgrund eines Vermogensschadens gegeniiber Finanzdienstleistern mit Sitz
im Ausland gerichtlich durchzusetzen. Um diese Gefahr zu red{Jzieren, ist es notwendig,
auslandische Finanzdienstleister, welche fiir ihre Produkte und Dienstleistungen auch in der
Schweiz werben oder diese hierzulande anbieten, scharfer zu regulieren. Wiirde dies nicht
geschehen, finde eine aufsichtsrechtlich problematische Ausweichbewegung aus der Schweiz
ins off-shore-Ausland statt, wie sie sich gegenwartig beispielsweise bei ,Private-Label-Fonds“
gut beobachten lasst: Anstelle einen Fonds mit Sitz in der Schweiz aufzusetzen und sich unter
die relativ strenge Aufsicht der FINMA zu begeben, weichen viele schweizerische
Finanzintermedidre ins Ausland aus (Liechtenstein, Luxemburg, BVI, Cayman-Islands etc.), wo

die Aufsicht iber Fonds und Fondsverwalter deutlich weniger streng ist als in der Schweiz.

FINDLING GMBH | Bimenzéaltenstrasse 32 | Postfach 2255 | CH-8060 Zirich-Flughafen
Tel. +41 (0)43 819 42 43 | Mob. +41 (0)79 617 11 40 | info@findiing-gmbh.ch | www.findling-gmbh.ch

Svon7




¢ | FINDLING GMBH

BERATUNG FUR FINANZINTERMEDIARE

In Massnahme 5 schldgt die FINMA vor, das Ausmass und die Strenge der Regulierung von

Finanzdienstleistern davon abhéngig zu machen, ob sie qualifizierte oder gewohnliche Anleger
(Publikumsanleger) betreuen. Begriindet wird dies damit, dass das Schutzbediirfnis eines
qualifizierten Anlegers aufgrund seines Wissens und aufgrund seiner Kapitalkraft geringer sei,

als jenes eines Publikumsanlegers.

Auch wenn dieser Gedanke auf den ersten Blick nachvollziehbar ist, so kann er fiir den Kunden
dort fatale Folgen zeitigen, wo ungeeignete Kriterien zur Definition eines qualifizierten Anlegers
verwendet werden. In vielen Fillen diirfte es grundlegend falsch sein, einen Kunden mit einem
Nettovermdgen von liber CHF 2 Mio. allein deshalb ,automatisch” als qualifiziert und damit zu
einem vom Aufsichtsrecht fiir weniger schutzwiirdig befundenen Anleger zu erkliren (vgl. Art. 6
Abs. 1 KKV). Ebenso schwerlich nachvollziehbar ist es, wenn ein Kunde (und zwar auch ein
Kunde mit einem sehr tiefen Vermogen!) allein deshalb ,automatisch® zu einem vom
Aufsichtsrecht fiir weniger schutzwiirdig befundenen Anleger mutiert, sobald sein
Vermogensverwalter Mitglied bei einer Branchenorganisation geworden ist (vgl. Art. 6 Abs. 2 lit.

b. KKV).

Eine denkbare Lésung dieses Dilemmas konnte beispielsweise darin bestehen, dass man es
letztendlich dem ,de lege“ qualifizierten Anleger selbst {berliesse, ob er von den
aufsichtsrechtlichen Erleichterungen seines Status profitieren und damit gleichzeitig einen
verminderten aufsichtsrechtlichen Schutz in Kauf nehmen will oder nicht. Eine automatische
Qualifizierung des Anlegers u.U. sogar ohne sein Wissen und ohne seine ausdriickliche

Zustimmung ist demgegeniiber abzulehnen.

In Massnahme 6 schldgt die FINMA eine Registrierungspflicht fiir Finanzdienstleister mit

Kundenkontakt vor.
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Diese Massnahme scheint gerechtfertigt, zumal die schweizerischen Aufsichtsgesetze zumindest
in Bezug auf unabhdngige Vermogensverwalter und Anlageberater z.T. deutlich weniger weit
gehen als jene in Europa und anderen Landern. Dass dies unseriése Anbieter sowohl aus dem
Inland als auch aus dem Ausland anzieht (wo diese Berufe teilweise bewilligungspflichtig sind)

versteht sich von selbst.

Richtigerweise will die FINMA hierauf mit der Einfithrung einer Registrierungspflicht antworten.
Vielleicht noch sinnvoller wiare jedoch sogar die Einfithrung einer Bewilligungspflicht, da dann
gezielt Kriterien vorgegeben werden kénnten, welche das Vorhandensein von Seriositit und

Kompetenz zum Inhalt hatten.

In Massnahme 7 schldagt die FINMA die Schaffung einer Streitschlichtungsstelle bzw. einer

Ombudsstelle fur samtliche Finanzdienstleister vor.

Dieser Vorschlag ist zu begrissen. Sowohl aus Sicht der Anleger als auch aus Sicht der
Finanzdienstleister diirfte es ein grosser Vorteil sein, wenn man in einem Streitfall zunichst an
eine neutrale, schlichtende Instanz gelangen kann, die liber die hier notwendige Erfahrung
verfugt. Der Fokus der Tatigkeiten einer solchen Ombudsstelle sollte jedoch lediglich in der
Mediation bzw. Schlichtung von Streitigkeiten liegen. Richterliche Entscheidkompetenzen sind
demgegeniiber problematisch, da die Ombudsstelle ansonsten schnell Uberlastet bzw.

uberfordert sein konnte.
Mit freundlichen Griissen

emtec S
Thomas Burk

lic. oec. et lic. iur. HSG

BH
Geschiftsfithrer FINDLING GMBH \:\ND\—\NG G‘:,:\.asse 32

Aten
imenziltenstrasse -menza\’(e

Bim Itenst: 32 Bp‘osﬂach '225\?\\]9\'\3{ en

Postfach 2255 8060 Z{“\c\-\-

8060 Zurich-Flughafen
Tel. 043 - 819 42 43

FINDLING GMBH | Bimenziltenstrasse 32 | Postfach 2255 | CH-8060 Zirich-Flughafen
Tel. +41 (0)43 819 42 43 | Mob. +41 (0)79 617 11 40 | info@findling-gmbh.ch | www.findling-gmbh.ch

7 von7




4
X3




Javet Florence

Von: gion.clopath [gion.clopath@vtxnet.ch)
Gesendet: Montag, 15. November 2010 20:15
An: policy

Betreff: FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrte Damen und Herren

Als steuerberatender Rechtsanwalt darf Thnen meine Meinung in Bezug auf die Suitability-
Priifung kundtun.

Unter Ziffer 7.4 f "Erhohte Kostentransparenz" soll der Anleger iiber die relevanten
Kostenfaktoren (inkl. Steuern) informiert werden.

Zahlreiche Finanzdienstleister tun dies bereits. Mehr als dies : sie betrachten Steuern -
weniger die Kosten, dafiir umso mehr eine mdégliche Steuerersparnis - als
Verkaufsargument und damit als Teil ihrer Marketing-Strategie. Mittlerweile beschéftigen
unsere Banken ganze Regimenter von Financial Planners um den Verkaufsprozess in diesem
Sinne zu fordern. In Geschéftsbroschiiren, Verkaufsprospekten und Inseraten steht das
Selbstlob in Bezug auf die steuerliche Kompetenz der Banken an prominenter Stelle.

Dagegen wire nichts einzuwenden, wenn die steuerberatende Tétigkeit der
Finanzdienstleister den Standards der beruflichen Qualifikation und Unabhéngigkeit
entspréche.

Nach meiner Erfahrung sind diese Voraussetzungen nur selten gegeben.

Wie konnten sie auch, wenn der bankinterne Berater keinen Einblick in die individuelle
Steuerakte hat, nicht weiss ob der Pflichtige Wertschriftenhéndler ist oder bloss sein
Privatvermdgen bewirtschaftet, nicht weiss, unter welchen Umsténden der Anleger die
gekauften Aktien wieder verdussert (iiber die Borse, bei einer Kapitalherabsetzung oder
Liquidation), nicht weiss ob der Pflichtige sein steuerliches Vorsorgepotential bereits
ausgeschopft hat, oder eine Vorsorgeliicke vorliegt, usw. Auch das sorgfiltigst nachgefiihrte
Kundenprofil verschafft dem Finanzdienstleister keine hinreichende Grundlage, um
schliissige und nicht nur generische Aussagen im Steuerbereich zu machen. Gerade
generische Aussagen sind in Anbetracht der unterschiedlichsten Kundensegmente, im In-
und Ausland, selten hilfreich und vielfach irrefithrend.

Auch in Bezug auf die Unabhéngigkeit der bankinternen Steuerfachleute stellen sich
Fragen. Will der Finanzdienstleister verkaufen oder beraten? Wie hoch ist sein
Eigeninteresse an der Entwicklung von komplexen Anlagestrategien zu gewichten ? Und
wie gross die Gefahr, dass am Point of Sale seitens libereifriger Verkéufer hirnrissige
Anregungen gemacht werden, wie man den Fiskus, im In- oder Ausland, leerlaufen lassen
kann ?






Javet Florence

von: mirjam.kopp@greenpeace.org

Gesendet: Freitag, 29. April 2011 11:12

An: policy

Betreff: Stellungnahme FINMA-Vertriebsbericht

Anlagen: WWEF Stellungnahme FINMA-Vertriebsregeln.docx
Guten Tag

Hiermit mochte ich lhnen mitteilen, das Greenpeace Schweiz die vom WWF eingereichte Stellungnahme zum FINMA
Vertriebsbericht (im Anhang) unterstitzt.

Mit freundlichen Griissen

Mirjam Kopp

Forest Campaigner

Greenpeace, Heinrichstrasse 147, Postfach, CH-8031 Zirich
Tel. + 41 (0) 44 447 41 35, Fax + 41 (0) 44 447 41 99

E-Mail mirjam.kopp@ch.greenpeace.org
www.greenpeace.ch

(See attached file: WWF Stellungnahme FINMA-Vertriebsregeln.docx)
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Basel, 12. April 2011

Stellungnahme zum Diskussionspapier
~Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden -
Stand, Miingel und Handlungsoptionen” (,FINMA-Vertriebsbericht 2010")

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung
Gerne nehmen wir zur genannten Anhdrung Stelluhg. Dabei mochten wir nicht auf einzelne ,techni-
sche” Punkte eingehen, sondern unsere generellen Gedanken respektive Sorgen darlegen:

In der Schweiz ist es {iblich, dass das Verhaltnis zwischen Behdrden und Biirger von gegenseitigem
Vertrauen gepragt ist. Leider fiihren verschiedene Erfahrungen in jiingster Vergangenheit dazu, dass
wir unter dem Eindruck stehen, dass die FINMA als Aufsichtsbehdrde der Banken diesen mit wachsen-
dem Misstrauen begegnet. Das eingangs erwahnte Diskussionspapier ist ein weiterer Beweis dafiir.
Auch mochten wir festhalten, dass die Mifid-Richtlinien, an welche sich Ihr Diskussionspapier anlehnt
und die seit 1. November 2007 in der EU in Kraft sind, nicht dazu beigetragen haben, dass die Bank-
kunden beispielsweise in Deutschland vom Lehman-Konkurs (der im Diskussionspapier immer wieder
als Beispiel herangezogen wird) weniger betroffen gewesen wiren, als in der Schweiz.

Grundsatzlich darf beziehungsweise muss davon ausgegangen werden, dass es sich bei den Kunden
der Schweizer Banken um miindige Personen handelt, die fiir ihr Tun und Handeln selber verant-
wortlich sind. Wir alle miissen tagtédglich Verantwortung fiir unsere Handlungen tibernehmen. Das
Leben ist nun mal voller Risiken, und es kann nicht Aufgabe einer Aufsichtsbehorde sein, den beauf-
sichtigten Banken eine Verantwortung zu iibertragen, die eigentlich der Kunde zu tragen hat. Anstatt
auf Eigenverantwortung der Bankkunden setzt die FINMA einmal mehr auf Regulierung. Wir sind der
Auffassung, dass die Aufsichtsbehdrde mit einem Grundvertrauen den beaufsichtigten Instituten
begegnen sollte, weshalb insbesondere der Vorschlag die neuen Regelungen durch Mystery Shoppers
iiberpriifen zu lassen, abzulehnen ist, zumal er an Methoden eines Polizeistaates erinnert. Zudem
sind wir vom Schweizerischen Rechtssystem und seinen Vollzugsbehdrden (also den Gerichten) tber-
zeugt, so dass wir keine Veranlassung sehen, eine zusatzliche Gerichtsinstanz (Ombudsstelle) zu
schaffen, welche iiber Streitigkeiten zwischen Kunden und deren Banken zu richten hat.

Rittergasse 25 | Postfach [ CH-4001 Basel | Tel: +41 61 286 44 00 | Fax: +41 61 286 43 24
mail@larochebanquiers.ch | www.larochebanquiers.ch






Inwieweit teilen wir die Problemschilderung (Kapitel 6)?

Wir stellen fest, dass es auch fiir Fachleute bisweilen sehr aufwandig ist, die verschiedenen Finanzin-
strumente zu verstehen. Auch teilen wir Ihre Einschatzung, dass es fiir private Anleger sehr oft
schwierig ist, an die relevanten Informationen zu gelangen. Daher begriissen wir Ihren Vorschlag, die
Transparenz bei Finanzprodukten zu erhghen. Beim Vertrieb der betroffenen Produkte ist jedoch zu
unterscheiden, ob diese auf ausdriicklichen Wunsch des Kunden zu kaufen sind, in diesem Fall darf es
dem Bankkunden auch zugemutet werden, sich selber liber das Produkt inklusive der Risiken zu infor-
mieren, oder ob die Bankkunden diese Produkte auf Empfehlung ihres Berater gekauft haben, in die-
sem Falle sehen wir auch eine Aufklarungspflicht der Bank. Miihe haben wir mit der grundsatzlichen
Einschatzung der FINMA, dass die Bankkunden iberfordert und gutglaubig seien, und es ihnen an Zeit,
Motivation und erforderlichen Mitteln fehle, sich mit dem Thema auseinander zu setzen. Dies gilt ins-
besondere dann, wenn der Kunde derjenige ist, der eine bestimmte (erkldrungsbediirftige) Antage zu
kaufen wiinscht. Wie eingangs dargelegt, sehen wir nur dort eine Aufklarungspflicht durch die Bank,
wenn diese dem Kunden eine Anlage empfiehlt. Ebenso ist die Bank dort zu einer griindlichen Abkla-
rung der Risikobereitschaft und der Risikofdhigkeit eines Kunden verpflichtet, wo sie ein Mandat zur
Vermogensverwaltung innehat. Wir wehren uns jedoch gegen eine ,Vollkasko"-Mentalitdt, wo die Ver-
antwortung immer auf Dritte abgewdlzt werden soll.

Wie beurteilen wir die im Bericht dargestellten Handlungsoptionen und die Vorschlage zu Mass-
nahmen und Policy (Kapitel 7 bis 10)?

Ombudsstellenobligatorium: Die Schaffung einer obligatorischen Ombudsstelle ist abzulehnen. Die
Schweiz verfiigt liber ein funktionierendes Rechtssystem. Es ist nicht einzusehen, weshalb fiir eine
Branche, namlich die Finanzbranche, eine zusatzliche Rechtsinstanz geschaffen werden solite, die
dann auch noch von den Banken zur Hauptsache zu finanzieren ware. Weiter stellt sich auch die
Frage, wer die ,Richter” wahlt.

Verhaltensregeln am Point of Sale: Wie bereits dargelegt, erachten wir es als wichtig, zu unterschei-
den, ob der Kunde die Beratung der Bank sucht und entsprechend auch das Recht hat, tber die Risiken
einer Anlage aufgeklart zu werden, oder ob der Kunde der Bank einen klaren Kaufauftrag erteilt, ohne
sich Uber allfillige Risiken zu informieren. Hier darf die Bank von einem miindigen Kunden ausgehen,
der sich seiner Verantwortung bewusst ist.

Uberwachung durch Mistery Shoppers: Der Vorschlag die Einhaltung der vorgeschlagenen Richtlinien
durch Mistery Shoppers zu liberwachen, zeigt mit welch grossem Misstrauen die FINMA den Banken
begegnet. Diese Haltung befremdet und macht Angst vor der kiinftigen Entwicklung. Wir appellieren
dringend an die FINMA, den Banken mit mehr Vertrauen entgegen zu treten.

Die Ereignisse in der Finanzbranche in den vergangenen Jahren haben das Vertrauen zwischen Auf-
sichtsbehdrde und Banken, aber auch zwischen Aufsichtsbehorde und der Offentlichkeit stark belastet.
Dies hat in der jiingeren Vergangenheit dazu gefiihrt, dass die Beziehungen zwischen der FINMA und
den Finanzinstituten getriibt wurden. Wir bitten die FINMA jedoch bei der Ausarbeitung neuer Ge-




setze, Verordnungen oder Rundschreiben nicht zu vergessen, welche Banken dem Finanzplatz Schaden
zugefiigt haben, und welche der von lhnen beaufsichtigten Institute die Finanzkrise unbeschadet
iiberstanden haben, und dabei die Verhaltnismassigkeit zu wahren. Es ist eine unserer grossen Hoff-
nungen, dass das gute Vertrauensverhiltnis, das ehemals geherrscht hat, wieder Einzug in die Bezie-
hungen zwischen FINMA und Banken findet. An unserem Beitrag und guten Willen soll es nicht fehlen.

Mit freundlichen Griissen

LA ROCHE & CO
die Teithaber

£ e Mt o

Johann Jakob La Rocjfe Frangois M. Labhardt™ Dr. Philip Baumann Dr. Urs Gloor
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Audition sur le rapport FINMA distribution de produits financiers 2010
(ci-apres le "Rapport™)

Mesdames, Messieurs,

Nous nous référons a la communication de votre Autorit¢ du 10 novembre 2010 relative a
PPouverture d’une audition au sujet de diverses propositions destinées a assurer une meilleure
protection de la clientele privée dans le domaine de la distribution des produits financiers. Nous
vous remercions de nous donner I’opportunité de nous prononcer sur les questions posées par le
Rapport et vous communiquons, par la présente, la prise de position de notre Etude.

Notre prise de position est divisée en deux parties basées sur les deux questions soulévées en
page 9 du Rapport.

Associés Genéve: Dominique F. Rochat e Andreas von Planta e Benoit Chappuis e Shelby du Pasquier e Guy Vermeil
Paolo Michele Patocchi . Mark Barmes* o Frangois Rayroux . Jean-Blaise Eckert . Danie! Tunik
Olivier Stahler e Andreas Rotheli ¢ Xavier Favre-Bulle o Benoit Merkt o David Ledermann e Jacques Iffland e Daniel Schafer » Miguel Oural
Zirich: Rudolf Tschani e Urs L. Baumgartner e Patrick Hinerwadel e Stefan Breitenstein o Matthias Oertle e Martin Burkhardt
Heini Rudisohli . Marcel Meinhardt . Patrick Schleiffer . Thierry Calame . Beat Kihni
Lukas Morscher e Alex Wittmann e Tanja Luginbihl e Jirg Simon e Matthias Wolf e Hans-Jakob Diem e Pascal Hinny e Harold Frey
Lausanne: Lucien Masmejan

Admis au barreau *Solicitor (England & Wales)
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1. Jusqu’a quel point partagez-vous les vues exposées dans le Rapport sur les domaines
problématiques (chapitre 6) ?

Par souci de clarté, nous reprendrons ci-aprés la systématique du Rapport.
1.1. Déficit d’information et déséquilibre des forces

Le constat en matiére de déficit d’information et de déséquilibre des forces nous apparait
fondé, dans la mesure ol le Rapport porte sur la production et la distribution de produits
financiers aux clients privés. Il est en particulier indéniable que la clientele de détail n’a, en
regle générale, pas les connaissances nécessaires pour appréhender la complexité croissante
des produits financiers. Un tel déficit n’existe en revanche pas pour la clientéle
institutionnelle. La réglementation de la distribution de produits financiers passe des lors par
une détermination claire des critéres de segmentation de la clientéle (clientele de détail /
investisseurs qualifiés).

1.2. Reégles insuffisantes sur les produits

La réglementation actuelle ne nous parait pas insuffisante pour tous les produits. Les
placements collectifs font en effet I’objet d’une réglementation stricte, qui soumet a la
surveillance de la FINMA tant les intermédiaires financiers actifs dans la gestion collective
que les véhicules de placements collectifs. A la différence des placements collectifs, de
nombreux instruments financiers, tels que les dérivés, ne font en revanche I’objet d’aucune
réglementation spécifique. La disparité des regles sur la distribution des produits financiers
est de notre point de vue difficilement compréhensible. A cet égard, le Rapport met & juste
titre en exergue la différenciation injustifiée de la réglementation applicable a des produits
économiquement proches (par exemple, les placements collectifs et certains produits
structurés). S’agissant des produits structurés, I’obligation d’étiquetage prévue a ’article 5
al. 2 let. ¢ LPCC, nous apparait appropriée et devrait a notre sens, étre étendue a I’ensemble
des produits distribués a une clientéle privée. On relévera par ailleurs, que si la
réglementation sur les produits, notamment dans le domaine des placements collectifs et des
produits structurés, est généralement satisfaisante, c’est bien souvent sa mise en application
qui doit étre qualifiée d’insuffisante. Le Rapport reléve d’ailleurs & juste titre que les
intermédiaires financiers utilisent une documentation au point de vente qui ne correspond pas
toujours au prospectus prévu par la loi.
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1.3. Regles de conduite insuffisantes lors de la diffusion de produits financiers

a) obligations d’informer et de se procurer les informations nécessaires
insuffisantes lors du conseil de la clientéle

Nous partageons ’analyse de votre Autorité, qu’en 1’état du droit privé et du droit de la
surveillance, les clients privés ne bénéficient pas systématiquement d’une information
suffisante pour tous les produits et aupres de tous les prestataires de services financiers.

b)  transparence insuffisante sur la prestation de service réalisée

Le Rapport constate que les clients n’ont pas forcément conscience de la prestation de
service que le prestataire réalise pour eux au point de vente. Ce constat découle, a notre
avis, du fait qu’il est difficile en pratique de délimiter de fagon générale la fronticre entre
les différentes prestations de services, notamment de différencier I’activité de vente et/ou
de conseil. Ce constat n’est d’ailleurs pas propre a I’industrie financiere. Il peut étre
rapproché des difficultés de délimitation entre les services de conseil et les services de
vente rendus dans le domaine de la pharmacie.

c) transparence insuffisante en ce qui concerne les frais

Nous partageons l’analyse de votre Autorité selon laquelle la transparence élevée
concernant les frais en matiére de placements collectifs constitue une exception dans
I’industrie financiére. Cela étant, la question de la transparence en matiére de conséquence
fiscale doit, & notre avis, distinguer clairement entre la fiscalité indirecte et directe.
L’intermédiaire financier peut certes informer ses clients en matiére de droit de timbre et
d’impdt anticipé. En matiére de fiscalité directe, ’intermédiaire financier n’est cependant
pas a méme d’appréhender les conséquences fiscales personnelles pour chaque
investisseur suisse ou étranger. Une information générale sur la fiscalit¢ directe liée au
produit financier considéré devrait dans ce contexte étre suffisante.

d)  détection insuffisante des conflits d’intéréts potentiels et actuels

Nous relevons que le droit de la surveillance actuellement en vigueur ne connait pas pour
I’ensemble des prestataires de services financiers une obligation relative au traitement des
conflits d’intéréts. Cela étant, les régles du mandat applicables aux gestionnaires
indépendants qui ne tombent pas dans le champ d’application de la circulaire FINMA 09/1
prévoient des obligations de fidélit¢ et de reddition de compte. A notre avis, ces
obligations du mandataire couvrent adéquatement les problemes soulevés dans le Rapport
en matiére de conflits d’intéréts et de traitement des commissions de distribution.
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1.4. Surveillance hétérogéne des prestataires de services financiers

Il nous apparait indéniable que la clientele privée n’est pas toujours 8 méme de différencier les
intermédiaires financiers assujettis a une surveillance prudentielle des intermédiaires qui ne le
sont pas.

1.5. Difficultés a faire valoir ses droits

Nous partageons ’avis de votre Autorité, selon lequel il est insatisfaisant que de nombreux
intermédiaires financiers ne soient pas tenus de se soumettre a une instance de médiation. Les
différents rapports de I’Ombudsman des banques montrent que la médiation permet souvent
de régler a satisfaction des litiges entre les banques et leurs clients. Il nous apparait toutefois
contestable de conférer une compétence décisionnelle & un Ombudsman. La procédure devant
les instances de médiation n’offre en effet généralement pas les mémes garanties procédurales
que celles applicables devant les tribunaux étatiques ou arbitraux.

1.6. Réglementation insuffisante des prestations de services financiers en Suisse

Sous réserve de la réglementation des placements collectifs, il est incontestable que les
services financiers rendus par des intermédiaires depuis I’étranger en Suisse ne sont pour
I’essentiel pas réglementés. Cette situation est, sans aucun doute, insatisfaisante pour la
clientele de détail.

Comment jugez-vous les options possibles présentées dans le Rapport et les propositions
relatives aux mesures et a la politique en 1a matiére (chapitres 7 a 10) ?

2.1. Options possibles
2.1.1. Segmentation de la clientéle

Il nous semble approprié de disposer d’une réglementation basée sur une segmentation de
la clientele. A cet égard, nous sommes d’avis que cette segmentation doit étre neutre en
termes de produits. La réglementation devra également prévoir des mécanismes d’opting-
in et d’opting-out. Compte tenu de I’importance des activités financiéres transfrontalieres
pour la place financiére suisse, il nous apparait essentiel que la segmentation de la
clientele repose sur des critéres compatibles avec les régles européennes, et notamment la
MIFID.
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2.1.2.

Obligation d’une instance de médiation (Ombudsman)

Comme indiqué, nous sommes en faveur d’une généralisation du recours aux instances de

médiation. Il ne nous semble toutefois pas concevable de leur conférer une compétence

décisionnelle (¢f paragraphe 1.5. ci-dessus).

2.13.

2.14.

Reégles s’appliquant aux produits

a) extension de Pobligation d’établir un prospectus et de 1’obligation
d’information '

Nous appuyons la proposition qui vise a introduire une obligation d’établir un
prospectus quelque soit le produit financier. Le Rapport suggére d’introduire
¢galement une obligation d’actualiser le prospectus. Une telle obligation devrait
a notre sens €tre clairement limitée a la période de souscription du produit en
question, a l’instar de ce qui se pratique en matiere d’offres d’actions et
d’obligations.

b) obligation d’autorisation pour les produits

Nous partageons l’avis de votre Autorité, selon lequel une extension de
I’obligation d’autorisation a tous les produits financiers n’est pas appropriée. La
surveillance devrait plutot étre axée sur les intermédiaires financiers a I’instar du
régime mis en place dans la plupart des pays européens et notamment en
Angleterre. Un contrle des produits pourrait intervenir a posteriori dans le
cadre de la surveillance prudentielle desdits intermédiaires.

¢) influence sur la palette des produits

Nous pensons ¢également qu’il serait disproportionné d’introduire une
interdiction totale de distribuer certains produits financiers a des clients privés.
Compte tenu de la multitude de produits financiers, une telle interdiction nous
apparait d’ailleurs difficilement réalisable en pratique.

Régles de conduite au point de vente
a) contrdle de Padéquation ou du caractére approprié au point de vente

Nous comprenons que I’approche suggérée par votre Autorité est de reprendre en
substance les exigences de la MIiFID quant au contrdle d’adéquation et du
caractére approprié d’un investissement pour un client privé. A cet égard, nous
partageons I’avis de votre Autorit¢ selon lequel I’introduction d’obligations
cohérentes au point de vente est souhaitable afin d’améliorer la protection des
clients privés.
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S’agissant des obligations au point de vente, la distinction entre les tests
d’appropriateness et de suitability nous apparait trés théorique et difficile a
réaliser en pratique. L’introduction d’un contrdle du caractére approprié pour les
activités d’execution only nous semble par ailleurs treés lourde. L’accent devrait
étre mis sur un régime d’information accrue (cf paragraphe 2.1.4. b) / ¢)). Les
exigences de contrdle d’adéquation et du caractére approprié ne devraient ainsi
pas étre scindées. Ces exigences ne devraient s’appliquer qu’a la clientéle
advisory et managed et non a la clientele execution only.

b) / ¢) obligations accrues d’explications avant Ia conclusion du contrat et
informations claires sur le prestataire de services et ses prestations

Nous sommes en faveur d’obligations accrues d’explications avant la conclusion
du contrat sur les prestations qui sont dues par I’intermédiaire financier aux
clients privés.

d)  divulgation des conflits d’intéréts

La question de la divulgation des conflits d’intéréts est centrale pour la
protection des investisseurs. Une information transparente des conflits d’intéréts
devrait & notre avis étre donnée a tous les clients (y compris la clientele
execution only).

e) explication approfondie des produits et des stratégies d’investissement

S’agissant d’une clientéle execution only, cette explication ne devrait a notre
sens pas aller au-dela de ce qui est justement envisagé en mati¢re d’obligation
d’établir un prospectus et d’obligation d’information tel qu’abordé au paragraphe
2.1.3. a) ci-dessus. Comme indiqué au paragraphe 2.1.4. a), une obligation de ne
distribuer que des produits financiers qui sont adéquats ou du moins appropriés
pour chaque client privé nous semble excessive pour la clientéle execution only.

1) transparence accrue pour les coiits

Nous sommes en faveur d’une plus grande transparence en mati¢re de cofts.
Cela étant, il nous apparait peu réaliste qu’un intermédiaire financier puisse
informer en détail ses clients sur leur fiscalité personnelle liée a un
investissement particulier (¢f notre commentaire au paragraphe 1.3. c) ci-
dessus).



LENZ & STAEHELIN ' 7

2.1.5.

g)  obligations de documentation élargies

S’agissant des obligations de documentation, il convient de s’appuyer sur la
distinction entre la clientéle execution only d’une part et la clientéle advisory et
managed d’autre part :

(i) clientele execution only : il nous apparait justifié de documenter les
prestations de I’intermédiaire financier ;

(ii) clienteéle advisory/managed : dans le cadre du contrdle de I’adéquation
et du caractere approprié d’un produit financier considéré, 1’introduction
d’une obligation d’établir un profil de risques du client nous semble bien
fondée.

Approche cohérente de la surveillance des prestataires de services financiers
a) obligation d’enregistrement avec contréle ponctuel

Nous partageons ’avis de la FINMA qu’une mise en place cohérente des
obligations de conduite et d’information au point de vente n’est possible que si
tous les prestataires de services financiers remplissent un certain niveau de
standard en matiére d’organisation et de formation et que le respect de ces
obligations puisse étre vérifié par 1’autorité- de surveillance ou par un tiers
mandaté par cette derni¢re. S’agissant des gérants indépendants, une obligation
d’enregistrement couplée a des mesures ponctuelles de controle ne semble pas
excessive et répondrait adéquatement a la problématique de la surveillance
hétérogene des prestataires de services financiers.

b) ~ désignations claires

Nous appuyons fortement 1’introduction d’une désignation claire pour les
prestataires de services financiers. Il est en effet inacceptable que certains clients
puissent étre induits en erreur sur la nature de la surveillance a laquelle les
intermédiaires financiers sont soumis, respectivement ne sont pas soumis.

¢) obligation d’autorisation avec surveillance permanente par la FINMA
ou organisme d’autorégulation ou organisation professionnelle

En ligne avec le commentaire du paragraphe 2.1.5. a), nous sommes d’avis qu’il
serait disproportionné d’appliquer aux gérants indépendants les obligations
d’autorisation et de surveillance prévues dans la MiFID.
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2.1.6.

Application des exigences
a) renversement du fardeau de la preuve en cas de litige

La proposition de présomption de responsabilité de I’intermédiaire financier
nous semble critiquable. 1l nous semble qu’il n’y a aucune raison de s’écarter du
régime de droit commun. Ce régime repose d’ailleurs sur la présomption de la
faute en matiére de responsabilité contractuelle (cf article 97 al. 1 CO). Dans les
faits, la présomption de responsabilité conduirait vraisemblablement les
intermédiaires financiers a constituer des dossiers aux seules fins d’apporter la
preuve qu’ils ont bien rempli leurs obligations et induirait ainsi un climat de
méfiance dans les relations entre les intermédiaires financiers et leurs clients
privés.

b) droit de retrait et de résiliation

Nous partageons I’avis de votre Autorité selon lequel il ne se justifie pas
d’étendre les droits existants de retrait et de résiliation a la distribution de
produits financiers.

¢) contrdle du contenu des contrats-types et des conditions commerciales
générales

Comme la FINMA, il ne nous semble pas concevable que ['autorité¢ de
surveillance procede a la revue ou [autorisation de la documentation
contractuelle des intermédiaires financiers soumis a sa surveillance.

d) procédure judiciaire avantageuse

Nous sommes également d’avis qu’il est inopportun de faire dépendre I’acces au
marché suisse a I’existence d’une réglementation répondant a un critere de
réciprocité dans la juridiction d’origine de I’intermédiaire financier étranger.

e) actions collectives

Nous partageons la position de la FINMA selon laquelle les problémes soulevés
au chapitre 6 du Rapport relévent essentiellement du droit de la surveillance et
non du droit civil, plus particulierement de la procédure civile s’agissant de
I’introduction de I’action collective en droit suisse.
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2.1.7.  Plus de cohérence dans la réglementation de la distribution transfrontalié¢re
de produits financiers étrangers en Suisse

a) approche de la réglementation neutre en termes de produits

Il nous semble souhaitable d’introduire une approche plus cohérente en maticre
de réglementation de distribution transfrontaliére de produits financiers.

b) introduction d’exigences de réciprocité obligatoires
L’introduction de telles exigences de réciprocité nous semble excessive.

2.1.8.  Orientation vers les régles de distribution et de produits de I’Union
européenne ou reprise de celles-ci

Compte tenu des liens importants entre la Suisse et I’Union européenne, il nous semble en
effet que la réglementation suisse devrait par principe tendre a une certaine compatibilité
avec le droit financier de I’'Union européenne. Il ne nous semble toutefois pas justifi¢ de
transposer I’intégralité de la MiFID en droit suisse. Comme indiqué, le contrble de
I’adéquation ou du caractere approprié ne devrait pas s’appliquer a une clientele execution
only. Les gérants indépendants ne devraient par ailleurs pas étre soumis a une surveillance
prudentielle compléte.

2.1.9. . Formation renforcée des clients
Cette option ne nous parait pas réalisable en pratique.
2.1.10. Conclusion

S’agissant des options énumérées au chapitre 7 du Rapport, nous nous permettons de vous
renvoyer a notre prise de position au sujet de chaque option envisagée.

A I’évidence, les options préconisées par le Rapport en matiére de droit de la surveillance
présupposent I’introduction de bases légales cohérentes et complétes. A cet égard, nous
relevons que le Rapport envisage une réforme ambitieuse de la réglementation financicre
suisse. Cette réforme devrait d’abord étre ancrée dans une loi, soit la loi sur les prestations
de services financiers mentionnée dans le Rapport. Les détails de cette réglementation
financiére pourraient étre fixés dans des ordonnances d’exécution ainsi que dans des
circulaires de la FIMMA. Il nous apparait en effet, qu’aucun des domaines problématiques
évoqués au chapitre 6 du Rapport ne revét un degré d’urgence tel qu’il justifierait
d’emblée une intervention du Conseil fédéral ou de la FINMA. Il convient de ne pas
répéter la problématique lice a la circulaire FINMA 09/1 qui reposait sur les bases Iégales
découlant de la gestion collective de capitaux alors méme que le champ d’application de la
circulaire couvrait également la gestion individuelle.
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2.2. Mesures relatives au droit de la surveillance prévues et envisagées par la FINMA

|
Les mesures envisagées au chapitre 8 du Rapport n’appellent pas de commentaire particulier
de notre part. Il nous semble utile que le public soit informé du résultat des différentes mesures
envisagées. Une telle information permettrait également d’évaluer de fagon plus concrete les
aspects problématiques exposés au chapitre 6 du Rapport.

2.3. Réglementation a court terme : création d’une ordonnance sur les obligations de
conduite dans le négoce des valeurs mobiliéres et pour la distribution de placements
collectifs par le Conseil fédéral

Pour les raisons évoquées au paragraphe 2.1.10. ci-dessus, nous sommes d’avis que la réforme
réglementaire envisagée par le Rapport devrait étre fondée sur une loi fédérale. Il n’y a
notamment aucune urgence a introduire une segmentation de la clientéle au niveau d’une
ordonnance. Cette réforme doit s’appuyer sur une base légale solide adoptée dans le cadre d’un
débat parlementaire. De notre point de vue, une ordonnance ne doit pas anticiper une réforme
législative. L’ordonnance doit se fonder sur une délégation de compétence du Parlement au
Conseil fédéral et arréter les détails de la nouvelle loi envisagée par le Rapport.

2.4. Réglementation a long terme : création d’une "loi sur les prestations de services
financiers" par le Parlement

2.4.1. Nécessité

Nous sommes d’avis que les différentes options proposées au chapitre 7 du Rapport
doivent se fonder sur des bases juridiques solides et requierent dés lors I’intervention du
législateur. A cet égard, on relévera en particulier que tant la surveillance de gestionnaires
indépendants que la révision de la réglementation des services financiers transfrontaliers
ne peuvent se fonder que sur une loi fédérale. Comme indiqué au paragraphe 2.3. ci-
dessus, I’adoption d’une loi générale sur les prestations de services financiers devrait
constituer la premiére étape de la révision de la réglementation de la distribution de
produits financiers envisagée par le Rapport. Bien entendu, les détails de cette
réglementation seront fixés par des ordonnances, circulaires ou encore par 1’autorégulation
(¢f article 7 al. 3 LFINMA).

2.4.2. Intégration dans la législation civile et des marchés financiers

Nous partageons I’avis de votre Autorité qu’une loi sur les prestations de services
financiers devrait contenir des normes doubles, relevant tant du droit civil que du droit de
la surveillance.

2.4.3. Contenu clé

Nous nous permettons de vous renvoyer a notre détermination relative a chacun des sujets
qui devraient étre couverts par la loi sur les prestations de services financiers.
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Nous espérons que notre prise de position vous sera utile. N’hésitez pas a contacter Olivier Stahler
pour toute précision.

Nous vous prions d’agréer, Mesdames, Messieurs, |’expression de nos sentiments les meilleurs.

7.

Lenz & Staehelin
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I.  Vorschlage der FINMA

Die Finma schlagt im Vertriebsbericht 2010 zusammenfassend gesagt folgende
Handlungsoptionen vor:

Verstandliche Beschreibung der Risiken von Finanzprodukten
Verhaltensregeln bei Kundenkontakt am Point of Sale
Verbesserte Dokumentationspflicht am Point of Sale

Verstarkte Regulierung des grenzliberschreitenden Vertriebs von aus-
landischen Finanzprodukten

Erleichterte Produkte- und Verhaltensregeln fur Geschafte mit qualifi-
zierten Kunden

Registrierungspflicht fiir nicht prudentiell beaufsichtigte Finanz-
dienstleister am Point of Sale

Verbindliche, einfache und rasche Streiterledigung bei Privatkunden

Langfristig beabsichtigt die FINMA die Schaffung eines Finanzdienstleistungsgeset-
zes durch das Parlament.

Wesentliche Elemente des vorgesehenen Finanzdienstleistungsgesetzes sind nach
Auffassung der FINMA:

102277

Die Einflihrung von vereinheitlichten Verhaltensregeln am Point of Sale

Ersetzung von Teilen der geltenden Finanzmarktgesetze durch eine
sektorlbergreifende Rahmen- und Querschnittsregulierung, wobei das
neue Gesetz auch sog. Doppelnormen vorsehen wird; Einflihrung einer
produkteneutralen Kundensegmentierung; Einrichtung einer Om-
budsstelle; koharente Produkteregeln (einheitliche Regulierung und
Prospektpflichten und Folgepublizitdt bei Anlageprodukten, einheitli-
che Produktebeschreibung fir zusammengesetzte Finanzprodukte),
koharente Verhaltensregeln (Eignungs- oder Angemessenheitsprifung
am Point of Sale, Aufklarungspflichten vor Vertragsabschluss, Kosten-
transparenz, Dokumentationspflichten/Angabe der Griinde fir eine be-
stimmte Anlageempfehlung), Registrierung und punktuelle Uberpriifung
von Verhaltensregeln gegeniiber nicht prudentiell beaufsichtigten Fi-
nanzdienstleistern, Regeln des grenziberschreitenden Vertriebs von
Finanzprodukten in die Schweiz.
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Il. Inwieweit sind diese Forderungen im Bereiche Versicherungen und Vertrieb von
Versicherungsprodukten bereits erfillt?

Es gilt insbesondere fiir den Versicherungsbereich abzuklaren, welche der aufgestell-
ten Forderungen bereits erfillt sind. Die fir die Versicherer geltenden Obliegenheiten
und Verpflichtungen sind in unmittelbarem Zusammenhang mit den fir ungebundene
Versicherungsvermittler geltenden Regeln zu betrachten.

Dies gilt umso mehr, als auch die ungebundenen Versicherungsvermittler bzw.
Versicherungsbroker bei ihrer Vermittlungs- und Betreuungstatigkeit haufig auch ge-
wisse Verpflichtungen im Auftrage des Versicherers wahrnehmen (vorvertragliche
Informationspflicht, Begleitung des Versicherungsnehmers im Schadenfall etc.).

Dabei zeigt sich rasch, dass im Bereich der Privatversicherungen und ihrer Vertriebs-
partner eine grosse Zahl der aufgestellten Postulate bereits erfallt ist.

Gleichzeitig sind die vom Eidg. Finanzdepartement (EFD) am 22. Januar 2009 vorge-
legte Entwiirfe vom 21. Januar 2009 fir ein neues VVG (E-VVG) und ein teilrevidiertes
Aufsichtsgesetz (E-VAG) mit zu berlcksichtigen.

A. Verstandliche Beschreibung der Risiken und Finanzprodukte
1. Art.3und Art. 3a VWG

Hier sind im Versicherungsbereich grosse Fortschritte erzielt worden. Das Bundesge-
setz Uber den Versicherungsvertrag vom 2. April 1908 (VVG) ist durch Beschluss der
Eidg. Rate vom 17. Dezember 2004 einer Teilrevision unterzogen worden. Die geander-
ten Bestimmungen (rev. VVG) traten mit Ausnahme von Art. 3 und 3a rev. VWG’ am 1.
Januar 2006 in Kraft. Mit dem revidierten Art. 3 VWG wurde eine vorvertragliche Infor-
mationspflicht des Versicherers eingefuhrt. Gemass Art. 3 Abs. 1 VVG muss der Versi-
cherer den Versicherungsnehmer somit seit 1. Januar 2007 vor Abschluss des Versi-
cherungsvertrages verstandlich Gber die Identitat des Versicherers und den wesentli-
chen Inhalt des Versicherungsvertrages informieren. Im Vordergrund stehen die versi-
cherten Risiken (lit. a) und der Umfang des Versicherungsschutzes (lit. b). Die Orien-
tierung Uber die versicherten Risiken beinhaltet meines Erachtens auch eine Aufkla-
rung Uber die wichtigsten Deckungsausschlisse. Mit Art. 12 E-VVG soll dieser Kata-
log, der bisher sieben Punkte umfasst, noch wesentlich erweitert werden.

Hat der Versicherer die Informationspflicht geméass Art. 3 VG verletzt, so ist der
Versicherungsnehmer, gestiitzt auf Art. 3a VVG, berechtigt, den Versicherungsvertrag
durch schriftliche Erklarung zu kindigen. Die Kindigung wird mit dem Zugang beim
Versicherer wirksam. Der an den Versicherer gebundene Versicherungsvermittler
(Agent etc.) wird diese vorvertragliche Informationspflicht selber mit Wirkung fiir den
Versicherer erfillen. Im Zusammenhang mit ungebundenen Versicherungsvermittlern
delegiert der Versicherer diese vorvertragliche Informationspflicht in vielen Fallen an
den Versicherungsbroker.

! Die Art. 3 und 3a rev. WG sind erst ein Jahr spéter per 1.1.2007 in Kraft gesetzt worden.
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2. Fazit — kein Regelungsbedarf

Diese Regelung ist sehr weitgehend und erfillt die vom Vertriebsbericht 2010 gestell-
ten Anforderungen (versténdliche Beschreibung der Risiken- und Finanzprodukten)
vollstandig. Der Versicherer — auch wenn er die Versicherungsprodukte nicht selber
vertreibt — ist verpflichtet, die Erfillung der Informationspflicht sicherzustellen. In
der Praxis ist es im Zusammenhang mit ungebundenen Versicherungsvermittlern lb-
lich, dass der Versicherer diese Pflicht an den Versicherungsbroker delegiert.

B. Verhaltensregeln bei Kundenkontakt am Point of Sale

Die in Art. 3 VWG vorgesehenen vorvertraglichen Informationspflichten stellen klare
Verhaltensregeln des Versicherers "beim Kundenkontakt am Point of Sale" dar. Rich-
tigerweise muss der Versicherer diese Informationspflicht vor Vertragsabschluss er-
fullen.

Nicht nachvollziehbar ist daher, wenn die FINMA im Vertriebsbericht 2010 auf S.
69/86 (Ziff. 10.3 [Kerninhalt], lit. e, ii) ausfihrt, vertragliche Aufklarungspflichten hat-
ten sich als unzureichend erwiesen. Diese Feststellung trifft auf die Versicherungs-
branche nicht zu, da die Regelung noch relativ neu ist und entsprechende Erfah-
rungswerte fehlen. Bei der Umsetzung haben sich bisher keine Probleme ergeben. Die
neue Regelung hat sich nach Aussagen aller Beteiligten eingespielt und bewéhrt.

C. Verbesserte Dokumentationspflichten am Point of Sale
1. Vorvertragliche Dokumentationspflicht des Versicherers

Art. 3 VVG beinhaltet neben der Informationspflicht auch eine Dokumentationspflicht
des Versicherers. Die Angaben zur vorvertraglichen Informationspflicht miissen ge-
mass Art. 3 Abs. 1 lit a bis g VWG dem Versicherungsnehmer so libergeben werden,
"dass er sie kennen kann, wenn er den Versicherungsvertrag beantragt oder an-
nimmt"% In jedem Fall muss der Versicherungsnehmer zu diesem Zeitpunkt im Besitz
der allgemeinen Versicherungsbedingungen und der Informationen nach Abs. 1 lit. g
VWG sein.

Die meisten Versicherer erfiillen diese vorvertragliche Informationspflicht auf schrift-
lichem Wege mit einer Broschiire etc. Der Versicherer ist somit bereits heute vor Ver-
tragsabschluss zu einer umfassenden Information und Dokumentation verpflichtet.

2. Aufsichtsrechtliche Informationspflichten der Versicherungsvermittler beim
ersten Kundenkontakt geméss Versicherungsaufsichtsgesetz (Art. 45 VAG)

2.1 VAG

Gemaéss Art. 45 (Informationspflicht) Abs. 1 lit. a-e Versicherungsaufsichtsgesetz vom
17. Dezember 2004 (VAG), das am 1. Januar 2006 in Kraft getreten ist, muss der Versi-

Z Art. 3 Abs. 2 WG
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cherungsvermittler den Versicherten beim ersten Kontakt Uber verschiedene Punkte
informieren: Identitat und Adresse des Vermittlers; Information dariber, ob die vom
Versicherungsvermittler in einem bestimmten Versicherungszweig angebotenen Ver-
sicherungsdeckungen von einem einzigen oder von mehreren Versicherungsunter-
nehmen stammen und um welche Versicherungsunternehmen es sich handelt; Aus-
kunft Uber die Vertragsbeziehungen des Versicherungsvermittlers mit den Versiche-
rungsunternehmen, fur die er tatig ist; Hinweis auf die Personen, welche fir die Nach-
lassigkeit, Fehler oder andere unrichtige Auskiinfte im Zusammenhang mit der Ver-
mittlungstatigkeit haftbar gemacht werden kénnen; Angaben uber die Bearbeitung
der Personendaten, insbesondere tber Zielumfang und Empféanger der Daten sowie
deren Aufbewahrung.

2.2 Autonomer Nachvollzug der EU-Vermittler-Richtlinie von 2002

Diese Auskunftspflicht, die fur gebundene und ungebundene Versicherungsvermittler
gilt, ist von der Schweiz in Anlehnung an die EU-Vermittler-Richtlinie vom 9. Dezem-
ber 2002 in das Schweiz. Aufsichtsrecht integriert worden.

2.3 Vernehmlassung SIBA zum E-VVG und E-VAG

Neu hat auch die Swiss Insurance Brokers Association (SIBA), welche die ungebunde-
nen Versicherungsvermittler vereinigt, in ihrer Vernehmlassung zum E-VVG und E-VAG
beantragt, den Katalog von Art. 45 Abs. 1 lit. a bis e VAG zu ergénzen und insbesonde-
re die ungebundenen Versicherungsvermittler zu verpflichten, beim ersten Kunden-
kontakt iiber die vom Versicherer erhaltenen Entschadigungen zu informieren®,

Die EU-Vermittler-Richtlinie sagt zur Entschadigungsfrage nichts, weshalb dieser
Antrag bereits Uber das geltende EU-Recht hinaus geht.

D. Verstéarkte Regulierung des grenziberschreitenden Vertriebs von ausléndischen
Finanzprodukten in der Schweiz

1. Bewilligungspflicht fir ausldndische Versicherer in der Schweiz

Hier besteht im Zusammenhang mit Versicherungsprodukten ein optimaler Schutz.
Als nicht EU-Mitglied nimmt die Schweiz am EU-Versicherungs-Binnenmarkt nicht
teil. Ein auslandischer Versicherer, der in der Schweiz das Versicherungsgeschaft
betreiben und damit insbesondere auch Versicherungsprodukte verkaufen will, bedarf
dazu einer Bewilligung der FINMA.

2.  Errichtung einer Zweigniederlassung in der Schweiz

Praktisch heisst dies, dass eine Versicherungsunternehmung mit Sitz im Ausland in
der Schweiz eine Zweigniederlassung errichten muss, wenn sie hier tatig sein will.
Gemaéss Art. 2 Abs. 1 lit. b VAG unterstehen der Versicherungsaufsicht der FINMA
auch Versicherungsunternehmen mit Sitz im Ausland mit Bezug auf ihre Versiche-

® Rz 58 ff. hinten.
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rungstatigkeit in der Schweiz oder von der Schweiz aus. Eine Versicherungstatigkeit
in der Schweiz liegt gemass Art. 1 Abs. 1 lit. a und b der Verordnung Uber die Beauf-
sichtigung von privaten Versicherungsunternehmen vom 9. November 2005 (AVO) un-
abhangig von der Art und vom Ort des Vertragsschlusses vor, wenn eine in der
Schweiz domizilierte natirliche oder juristische Person Versicherungsnehmer ist oder
zu den Versicherten gehort, oder in der Schweiz gelegene Sachen versichert werden.
Vorbehalten bleiben allerdings staatsvertragliche Vereinbarungen; eine solche be-
steht seit 1998 nur mit dem Flrstentum Liechtenstein. Versicherungsprodukte kén-
nen daher ohne Bewilligung der FINMA nicht grenziiberschreitend in der Schweiz ver-
trieben werden. Damit ist mit der Aufsicht der FINMA liber das Versicherungsgeschaft
in der Schweiz der Schutz der Versicherten sichergestellt.

3. Aufsicht iber ungebundene Versicherungsvermittler seit 1.1.2006

Der Aufsicht der FINMA unterstehen seit 1. Januar 1996, d.h. mit dem Inkrafttreten
des neuen VAG, auch die ungebundenen Versicherungsvermittler, welche sich zudem
vor Aufnahme der Geschaftstatigkeit in einem Berufsregister, das von der FINMA ge-
fuhrt wird, eintragen lassen missen. Abs. 3 von Art. 1 AVO sieht vor, dass diese Rege-
lung (Art. 1 Abs. Tund 2 AVO)* auch fir die Versicherungsvermittler gilt. Dies bedeutet,
dass ein Versicherungsvermittler in der Schweiz keine Produkte eines Versicherungs-
unternehmens mit Sitz im Ausland verkaufen darf. Es ist mit anderen Worten gesagt
nicht moéglich, dass z.B. die AXA Winterthur in der Schweiz Versicherungsprodukte
ihrer Muttergesellschaft in Paris vertreibt, sei es uber gebundene oder ungebundene
Versicherungsvermittler. Umgekehrt war es zulassig, dass z.B. die CS Versicherungs-
produkte von Lehman Brothers in der Schweiz verkaufte. Ein Versicherter in der
Schweiz ist somit wesentlich besser geschiitzt als ein Bankkunde in der Schweiz.

4.  Schutz der schweizerischen Versicherten vor Missbréduchen von Versicherungs-
unternehmen und Vermittlern

Gemass Art. 46 Abs. 1 lit. f VAG schitzt die FINMA die Versicherten gegen Missbréu-
che der Versicherungsunternehmen und der Versicherungsvermittler. Sie schreitet
gegen Missstande ein, welche die Interessen der Versicherten gefahrden (Art. 46 Abs.
1 lit. g VAG). In Art. 117 Abs. 1 lit. a bis ¢ und Abs. 2 AVO sind sogar einzelne Miss-
brauchstatbestande detailliert aufgelistet.

5. Fazit

Die schweizerischen Versicherten sind gegeniiber auslandischen Versicherungsun-
ternehmen, die in der Schweiz tatig werden oder Produkte verkaufen wollen, sehr gut
geschutzt. Auslandische Versicherungsunternenmen bedirfen — wollen sie in der
Schweiz tatig sein - eine Bewilligung der FINMA. Gebundene und ungebundene Versi-
cherungsvermittler dirfen einem in der Schweiz ansdssigen Kunden nur Versiche-
rungsprodukte eines in der Schweiz zum Geschaftsbetrieb zugelassenen Versiche-
rungsunternehmens verkaufen (Art. 41 VAG). Wer in der Schweiz als ungebundenen

“vgl. Rz 20.
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Versicherungsvermittler tatig werden will, muss sich bei der FINMA registrieren las-
sen. Auch auslandische Vermittler kdnnen sich registrieren lassen.

Im Zusammenhang mit Versicherungsprodukten eribrigt sich daher eine Verstarkung
der Regulierung im Bereich des grenziiberschreitenden Vertriebs. Versicherungsver-
mittler dirfen in der Schweiz nur Versicherungsprodukte von Versicherungsunter-
nehmen verkaufen, die in der Schweiz zum Geschéftsbetrieb zugelassen sind.

E. Erleichterte Produkte- und Verhaltensregeln fiir Geschafte mit qualifizierten
Kunden

1. Ausgangslage

Es liegt auf der Hand, dass der Konsumentenschutz im Zusammenhang mit Geschéaf-
ten mit qualifizierten Kunden eine geringere Bedeutung hat. Im Vordergrund steht die
Deckung von gewerblichen und industriellen Risiken, wo sich regelmaéssig zwei
gleichwertige Partner gegentiberstehen.

2. Regelung im E-VWWG

Art. 2 Abs. 3 E-VVG sieht vor, dass die zwingenden und halbzwingenden Bestimmun-
gen fur die Versicherung von Grossrisiken (die in Art. 124 Abs. 6 E-VVG aufgezahlt
sind) nur dispositiver Natur sind.

3. Bericht Biro BASS vom 14.10.2010

In diesem Zusammenhang kann auch auf den im Auftrage des Staatssekretariats fiir
internationale Finanzfragen SIF, Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO, erstellten
Schlussbericht "Regulierungsfolgenabschatzung zur Totalrevision des Versicherungs-
vertragsgesetzes" inkl. Kurzfassung vom 14. Oktober 2010 verwiesen werden.

3.1 Firmenkundengeschaft

Fir das Firmenkundengeschéft empfiehlt der Bericht BASS in Analogie zum Antrag
des SIBA eine umfassende Transparenzvorschrift beziiglich der Entschadigungen,
welche die Versicherungsbroker von den Versicherungsunternehmungen erhalten.

3.2 Privatkundengeschaft

Im Privatkundengeschaft dagegen will der Bericht BASS an Art. 68 E-VVG festhalten,

der in Abs. 1 im Rahmen einer zwingenden Bestimmung vorschreibt, der Versiche-
rungsbroker miisse vom Versicherungsnehmer entschadigt werden®.

® Art. 68 E-WVG lautet wie folgt:

' "Die Versicherungsnehmerinnen und Versicherungsneh-
mer entschadigen die Versicherungsmaklerinnen und Ver-
sicherungsmakler fir lhre Vermittlungstatigkeit.
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Diese Regelung ist nur schon deshalb wenig sinnvoll, weil in der Pramie, welche der
Versicherungsnehmer dem Versicherer bezahlen muss, die Entschadigung des Bro-
kers bereits inbegriffen ist. Mit anderen Worten gesagt, vergltet der Versicherer dem
Versicherungsbroker nur etwas, das der Versicherungsnehmer ihm im Voraus finan-
ziert hat.

Das Biiro BASS begrindet seine Stellungnahme im offiziellen Bericht "Regulierungs-
folgenabschatzung zur Totalrevision des Versicherungsvertragsgesetzes" (Kurzfas-
sung, S. 28) damit, "im Privatkundengeschaft [gibt es] empirische Evidenz fiir ex post
Opportunismus von Versicherungsmaklern in dem Sinne, dass deren Kaufempfehlun-
gen von den 6konomischen Anreizen, welchen sie im Rahmen ihrer Entschadigungen
durch die Versicherungsunternehmen ausgesetzt sind, zuungunsten der Konsumen-
tenverzerrtsind ... ".

3.3 Art. 67 E-VVG verhindert ex post Opportunismus

Das Biro Bass hat libersehen, dass mit dem Inkrafttreten von Art. 67 E-VVG (Aufga-
ben), den es in seinem Bericht nicht erwahnt hat, keinen "ex post Opportunismus"
mehr geben kann, selbst wenn dieser heute bestehen sollte. Art. 67 E-VVG - eine
halbzwingende Bestimmung, die im Vernehmlassungsverfahren unbestritten war und
auch vom SIBA nicht bekdmpft wurde — sieht namlich in Abs. 2 vor, dass der Versiche-
rungsbroker verpflichtet ist, seinen Rat "auf die Untersuchung einer hinreichenden
Zahl von auf dem Markt angebotenen Vertragen zu stitzen und eine fachkundige
Empfehlung abzugeben hat, welcher Vertrag geeignet ist, die Bedirfnisse des Kunden
zu erfullen".

Abs. 3 verpflichtet den Versicherungsbroker zudem, die von ihm [Versicherungsbro-
ker] "erhobenen Bedirfnisse des Kunden sowie die Grinde fiir jeden Rat, den er dem
Kunden zu einem bestimmten Versicherungsprodukt erteilt hat, schriftlich festzuhal-

ten”.

Mit anderen Worten gesagt muss der Versicherungsbroker die von ihm abgegebene
Empfehlung schriftlich begriinden. Der Versicherungsbroker kann es sich daher unter
diesen Umsténden gar nicht leisten, einen Antrag einfach jenem Versicherer zuzuhal-
ten, von dem er die hochste Entschadigung erhalt.

Die Versicherungsmaklerinnen und Versicherungsmakler
erstatten den Versicherungsnehmerinnen und Versiche-
rungsnehmern die ihnen vom Versicherungsunternehmen
zugekommenen Leistungen wie Provisionen, Superprovi-
sionen und andere geldwerte Vorteile, die direkt oder indi-
rekt mit dem vermittelten Vertrag zusammenhingen.

Auf die Erfullung der Herausgabepflicht kann die Versi-
cherungsnehmerin oder der Versicherungsnehmer nur so-
weit verzichten, wie die Leistungen nach Absatz 2 erfil-
lungshalber an die Entschadigung angerechnet werden.
Der Verzicht ist schriftlich zu erklaren.”
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Er muss vielmehr eine angemessene schriftliche Begriindung abgeben. Stimmt diese
Begrindung nicht, muss er anschliessend mit Schadenersatzanspriichen rechnen. Er
wird bei seinem schriftlichen Rat behaftet. Diesem Risiko wird sich kein Versiche-
rungsbroker aussetzen, der im Ubrigen gemass européischer Regelung zu "best advi-
ce" verpflichtet ist.

Diese Verpflichtungen kénnen nur im Zusammenhang mit Grossrisiken im Sinne von
Art. 124 Abs. 6 E-VVG vertraglich wegbedungen werden.

F.  Registrierungspflicht fiir nicht prudenziell beaufsichtigte Finanzdienstleister am
Point of Sale

Die ungebundenen Versicherungsvermittler bzw. Versicherungsbroker sind seit dem
1. Januar 2006 in Analogie zu den Versicherungsunternehmen der Aufsicht der FINMA
gemass VAG unterstellt. Die ungebundenen Versicherungsvermittler, "die weder
rechtlich noch wirtschaftlich noch auf andere Weise an ein Versicherungsunterneh-
men gebunden sind", missen sich in das Register eintragen lassen. Das Berufsregis-
ter ist 6ffentlich zuganglich (Art. 43 VAG).

Im Register eingetragen wird allerdings nur, wer sich Uber ausreichende berufliche
Qualifikationen ausweist oder im Fall juristischer Personen nachweist, dass gentgend
seiner Mitarbeitenden diese Qualifikation besitzen. Zudem muss der Gesuchsteller
uber eine Berufshaftpflichtversicherung oder eine "gleichwertige finanzielle Sicher-
heiten" verfiigen (Art. 44 Abs. 1 lit. a und b VAG).

Die Details betreffend fachliche und persdnliche Voraussetzungen sowie die Stellung
der notwendigen finanziellen Sicherheiten sind in Art. 184 ff. AVO geregelt.

Wie bereits erwahnt, ist die FINMA gemaéss Art. 46 Abs. 1 lit. f und g VAG in Verbindung
mit Art. 117 AVO jederzeit berechtigt, bei missbrauchlichem Verhalten der ihr unter-
stellten ungebundenen Versicherungsvermittler unverziiglich einzuschreiten®. Mit
anderen Worten gesagt sind die ungebundenen Versicherungsvermittler bereits heute
umfassend "prudenziell beaufsichtigt”, weshalb sich bei den Versicherungsbrokern
kein Regulierungsbedarf ergibt.

G. Verbindliche, einfache und rasche Streiterledigung bei Privatkunden

In diesem Bereich gibt es eine Llcke, die mit dem E-VAG vom 21. Januar 2009 in
angemessener Weise geschlossen wird.

Art. 85a E-VAG (Ombudsstelle) sieht Folgendes vor:

"Die in der Schweiz zum Betrieb der Direktversiche-
rung zugelassenen Versicherungsunternehmen (Art.
2) sowie die Versicherungsmaklerinnen und Versi-
cherungsmakler errichten und betreiben gemeinsam

6 Vgl. Rz 22 vorne.
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eine privatrechtlich organisierte Ombudsstelle mit
eigener Rechtspersdnlichkeit.

Die Ombudsstelle raumt den Versicherten die M6g-
lichkeit ein, ihre Meinungsverschiedenheiten im Zu-
sammenhang mit einem bestehenden Versiche-
rungs- oder Maklervertrag mit dem Ziel einer gitli-
chen Einigung zu unterbreiten. Sie hat keine Ent-
scheidungs- und Weisungsbefugnis.

Die nach Absatz 1 verpflichteten Personen haben
mit der Ombudsstelle zu kooperieren; sie weisen in
ihren Versicherungs- und Maklervertrdgen auf die
Moglichkeiten nach Absatz 2 hin."

E kann kein Zweifel bestehen, dass die Schaffung dieser Ombudsstelle das von der
FINMA erhobene Postulat erfillt. Eine verbindliche, einfache und rasche Streiterledi-
gung bei Privatkunden wird somit auf diesem Wege gewahrleistet.

Der SIBA hat in der Vernehmlassung zu E-VVG und E-VAG diese Regelung akzeptiert
bzw. sie nicht bekampft.

[ Strategie der ungebundenen Versicherungsvermittler im Zusammenhang mit
dem E-VVG und dem E-VAG

Im Zentrum der Strategie, die vom SIBA im Zusammenhang mit der Vernehmlassung
zum E-VVG und E-VAG verfolgt wurde, steht die Sicherstellung eines angemessenen
Entschadigungssystems, das weder Versicherungsbroker noch Kunden im geschéaftli-
chen Verkehr behindert.

In der Vernehmlassung vom 22. Juli 2009 zum E-VVG hat der SIBA Folgendes bean-
tragt:

- Ersatzlose Streichung von Art. 68 E-VVG;

- Verpflichtung des ungebundenen Versicherungsvermittlers bzw. Ver-
sicherungsbrokers zur Offenlegung der vom Versicherer erhaltenen
Entschadigungen beim ersten Kundenkontakt;

- Verbot Bezahlung und Entgegennahme von volumen-, wachstums-
oder schadenabhdngigen Zusatzentschadigungen (entspricht den
Retrozessionen im Bankgewerbe).
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A. Zum Antrag auf ersatzlose Streichung von Art. 68 E-VVG

Art. 68 E-VVG lautet wie folgt:

"Die Versicherungsnehmerinnen und Versiche-
rungsnehmer entschadigen die Versicherungsmak-
lerinnen und Versicherungsmakler fur thre Vermitt-
lungstatigkeit.

Die Versicherungsmaklerinnen und Versicherungs-
makler erstatten den Versicherungsnehmerinnen
und Versicherungsnehmern die ihnen vom Versiche-
rungsunternehmen zugekommenen Leistungen wie
Provisionen, Superprovisionen und andere geldwer-
te Vorteile, die direkt oder indirekt mit dem vermit-
telten Vertrag zusammenhéngen.

Auf die Erfullung der Herausgabepflicht kann die
Versicherungsnehmerin oder der Versicherungs-
nehmer nur soweit verzichten, wie die Leistungen
nach Absatz 2 erfullungshalber an die Entschadi-
gung angerechnet werden. Der Verzicht ist schrift-
lich zu erklaren.”

1. Art. 68 E-VVG — Verletzung der Vertragsfreiheit

Art. 68 Abs. 1 E-VVG sieht im Rahmen einer zwingenden Bestimmung vor, dass der
Versicherungsbroker bzw. ungebundene Versicherungsvermittler vom Kunden bzw.
Versicherungsnehmer entschadigt werden muisse. Er verletzt den Grundsatz der Ver-
trags- bzw. Vertragsgestaltungsfreiheit; Broker und Versicherungsnehmer sollen die
Entschiadigung frei vereinbaren kénnen. Zudem fehlt es an einem rechtsgenigenden
offentlichen Interesse fir einen derart weitgehenden staatlichen Eingriff. Art. 68 E-
VWG ist zudem unverhéltnismassig und verstdsst daher gegen die verfassungsmaéssig
garantierte Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 Bundesverfassung).

2. Art. 68 Abs. 2 und 3 E-WG

Auch die Abs. 2 und 3 von Art. 68 E-VVG gehen daher an der Wirklichkeit vorbei. Der
Versicherungsbroker hat Anspruch auf die vom Versicherungsunternehmer bereits
vorfinanzierte Entschadigung. Die Versicherungspréamie enthélt alle dem Versiche-
rungsbroker zukommenden Leistungen, auch die Courtagen zwecks Abgeltung der
nach Vertragsabschluss einsetzenden Betreuungstéatigkeit des Versicherungsbrokers.
Aufgrund der beantragten Offenlegung der Entschadigungen beim ersten Kundenkon-
takt sind Interessenkonflikte ausgeschlossen.
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3. Vernehmlassungsergebnis klar fir Streichung von Art. 68 E-VVG

Der SIBA hat deshalb aus all diesen Griinden in seiner Vernehmlassung zum E-VWVG
vom 22. Juli 2009 u.a. die ersatzlose Streichung von Art. 68 E-VVG beantragt. Die
Uberwiegende Mehrheit der Vernehmlassungseingaben, inkl. diejenigen der massgeb-
lichen Wirtschaftsverbande (economiesuisse, Schweiz. Versicherungsverband,
Schweiz. Gewerbeverband, Swissbanking, Schweiz. Arbeitgeberverband, Zircher
Handelskammer etc.) haben unseren Antrag im Vernehmlassungsverfahren vorbehalt-
los unterstitzt.

4. Courtagensystem — in Europa vorherrschend

In den flihrenden europdischen Versicherungsmarkten ist das sogenannte Courtagen-
system vorherrschend. Dies bedeutet, dass der Kunde seinen Versicherungsbroker
nicht bezahlen muss und Letzterer vom Versicherer entschadigt wird. Wirtschaftlich
gesehen hat aber der kiinftige Versicherungsnehmer den Broker bezahlt, weil dessen
Entschadigung in der Versicherungspramie bereits inbegriffen ist. Der Versicherungs-
broker erhalt also vom Versicherer nur etwas, das der Versicherungsnehmer bereits
finanziert hat’.

S. Retrozessionsentscheid des Bundesgerichts nicht anwendbar

Das EFD begrindet Art. 68 E-VVG ausschliesslich mit dem sog. Retrozessionsent-
scheid des Bundesgerichtes (BGE 132 Il 460), welcher den unabhéngigen Vermégens-
verwalter verpflichtet, dem Kunden volumenabhéangige Zusatzentschadigungen
(Retrozessionen) auszuliefern, sofern dieser nicht explizit darauf verzichtet. Geméss
ihrem Code of Conduct dirfen die SIBA-Mitglieder seit Oktober 2008 keine volumen-,
wachstums- und schadenabhéngige Zusatzentschadigungen mehr entgegen nehmen.

6. Komplexitatskosten fir den Broker

Eine Inkraftsetzung von Art. 68 E-VVG wirde sowohl bei den Versicherten als auch bei
den ungebundenen Versicherungsvermittlern zusétzliche administrative Kosten ver-
ursachen angesichts der in Abs. 3 von Art. 68 E-VVG in Verbindung mit Art. 45 Abs. 1°°
und 1 E-VAG vorgesehenen ausserst komplizierten und kaum verstéandlichen Rege-
lung. Insbesondere wirde die komplizierte Abwicklung gemass Abs. 3 den ungebun-
denen Versicherungsvermittler mit hohen unnétigen Zusatzkosten belasten, fir die
letztendlich wiederum der Kunde aufkommen misste. Dies gilt umso mehr, als der
Kunde — wenn der Versicherungsbroker ihn beim ersten Kontakt (iber die vom Versi-
cherer zu bezahlenden Entschadigungen orientieren muss — die volle Transparenz
hat®.

! Vgl. Rz 49 vorne.
8 vgl. Rz 58 f. hinten.
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7. Voraussetzungen der EU-Kommission erfiillt

Die EU-Kommission hat im Sektorenbericht sowie im Abschlussbericht vom 25.
September 2007 explizit auf die grosse Bedeutung der ungebundenen Versicherungs-
vermittler insbesondere auch im Zusammenhang mit der beabsichtigten Férderung
des grenzlberschreitenden Dienstleistungsgeschafts im Versicherungsbereich hin-
gewiesen. Will z.B. ein deutsches Versicherungsunternehmen, das liber wenig Kapital
verflgt, in Frankreich oder einem anderen EU-Land tatig werden, kann es den Verkauf
in einer ersten Phase Uber die ortsansassigen ungebundenen Versicherungsvermittler
zu relativ glinstigen Bedingungen abwickeln. Die ungebundenen Versicherungsver-
mittler erleichtern somit den Einstieg in fremde Versicherungsmarkte.

Die EU-Kommission hat im Sektorenbericht vom 25. September 2007 festgestellt, es
gebe lediglich drei kritische Punkte: Der Kunde kennt die Entschadigung des Versi-
cherungsbrokers nicht (1), Kompetenz des Versicherungsbrokers zur Annahme von
Versicherungsantrdgen (2) und die Entgegennahme von volumenabhangigen Zusatz-
entschadigungen (3), die analog zu den Retrozessionen beim unabhangigen Vermé-
gensverwalter nicht einem bestimmten Kunden zugeordnet werden kénnen.

In der Schweiz ist es nicht Ublich, dass ungebundene Versicherungsvermittler Antrage
mit verpflichtender Wirkung flr den Versicherer annehmen kénnen. Im Rahmen der
Vernehmlassung hat der SIBA die Offenlegung der vom Versicherer bezahlten Ent-
schadigungen sowie ein Verbot der Bezahlung und Entgegennahme von volumen-,
wachstums- und schadenabhéngigen Zusatzentschadigungen beantragt®. Damit ist
auch nach Auffassung der EU-Kommission sichergestellt, dass der ungebundene Ver-
sicherungsvermittler nicht in einen Interessenkonflikt gerat bzw. keine Interessen-
konflikte entstehen kénnen.

8. Art. 68 E-VWG — nicht EU-kompatibel

Im Juni 2010 hatte ich die Gelegenheit, das Problem Herrn Staatssekretar Dr. Michael
Ambihl, Staatssekretariat (SIF), darzulegen. Seines Erachtens stellt die Tatsache,
dass Art. 68 E-VVG nicht EU-kompatibel ist, das starkste Argument gegen Art. 68 E-
VVG dar. Auf seinen Rat hin habe ich im August 2010 auch noch mit Herrn Botschafter
Gétaz, Leiter des Integrationsbiros, Kontakt aufgenommen. Die EU-Vermittler-
Richtlinie aus dem Jahre 2002 sagt liber die Entschadigung nichts aus. Es ist damit zu
rechnen, dass im Rahmen der Revision auch eine Offenlegungspflicht der Entschéadi-
gungen eingeflihrt wird.

B. Transparenz betreffend Entschédigung des Versicherungsbrokers beim ersten
Kundenkontakt

Der SIBA hat beantragt, Art. 45 Abs. 1 VAG mit einer lit. b wie folgt zu ergédnzen:

"Sobald Versicherungsvermittler oder Versiche-
rungsvermittlerinnen mit einer Versicherungsneh-

® Rz 60 ff. hinten.
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merin oder einem Versicherungsnehmer Kontakt
aufnehmen, missen sie diese mindestens Uber Fol-
gendes informieren:

h. Art und Umfang samtlicher Entschadigungen der
Versicherungsunternehmen fir die Vermittlerta-
tigkeit oder die Art und Weise ihrer Berechnung,
sowie die Vermittlertatigkeiten, welche mit den
Entschadigungen abgegolten werden."

Seit jeher haben professionelle Versicherungsbroker thre Kunden und Versicherungs-
nehmer lUber die Entschadigungen des Versicherers informiert. Diese Entschadigung
hat der Versicherungsnehmer ja — uber die Versicherungspramie — bereits im Voraus
finanziert. Ist der Versicherungsnehmer umfassen orientiert, entstehen auch keine
Interessenkonflikte. Der SIBA beantragt daher die Aufnahme einer Bestimmung in Art.
45 E-VAG, welche sowohl die Versicherungsbroker als auch die gebundenen Versiche-
rungsvermittler beim ersten Kundenkontakt zur Offenlegung der vom Versicherer im
Zusammenhang mit den vermittelten und anschliessend allenfalls auch betreuten
Versicherungsvertragen zu leistenden Entschadigungen verpflichtet™.

C. Verbot von volumenabhéngigen Zusatzentschadigungen

Problematisch sind die von einem Versicherer einem Versicherungsbroker allenfalls
verglteten sog. Zusatzentschadigungen, die nicht direkt einem bestimmten Kunden
zugeordnet werden konnen. Dabei handelt es sich um sog. volumen-, wachstums-
oder schadenabhéangige Zusatzentschadigungen (Contingent Commissions). Der SIBA
beantragt ein Verbot der Leistung und Entgegennahme von solchen Zusatzentschadi-
gungen. Hinzu kommt die vom SIBA beantragte Offenlegung der vom Versicherer er-
haltenen Entschadigungen zwecks Erhohung der Transparenz.

Beide Voraussetzungen hat der SIBA als fir die Versicherungsbroker reprasentative
Vereinigung auf freiwilliger Basis bereits erfillt. In seinem Code of Conduct vom 29.
Oktober 2008 verpflichtet der SIBA seine Mitglieder einerseits, den Kunden beim ers-
ten Kundenkontakt (zuséatzlich zu den in Art. 45 Abs. 1 lit. a-e VAG erwéhnten Punk-
ten) Uiber "das System der vom Versicherer zu leistenden Entschadigungen" zu infor-
mieren. Zudem verzichten die SIBA-Broker seit dem 29. Oktober 2008 auf die Entge-
gennahme jeglicher volumen-, wachstums- oder schadenabhangigen Zusatzentscha-
digungen (Contingent Commissions) des Versicherers.

"% Nachdem der SV im Vernehmlassu ngsverfahren den Antrag des SIBA auf ersatzlose Streichung von
Art. 68 E-VVG unterstitzt hat, ist der SIBA bereit, die Auskunftspflicht betr. Entschadigungen auf die
ungebundenen Versicherungsvermittler zu beschranken.
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Aus diesem Grund beantragte der SIBA neben der Offenlegung der vom Versicherer
vergiteten Entschadigungen fiir gebundene und ungebundene Versicherungsvermitt-
ler im E-VAG auch ein Verbot betr. Leistung und Entgegennahme von volumen-, um-
satz- oder wachstumsabhangigen Zusatzentschadigungen zu verankern.

Mit diesen Massnahmen ist die Transparenz sichergestellt. Interessenkonflikte
kénnen nicht mehr entstehen.

V. Schlussfolgerungen - Zusammenfassung

Abschliessend komme ich zum Ergebnis, dass sich mit Bezug auf die von der FINMA
beaufsichtigten Versicherungsunternehmen sowie die derselben Aufsicht unterste-
henden ungebundenen Versicherungsvermittler bzw. Versicherungsbroker die Schaf-
fung eines Finanzmarktgesetzes nicht aufdrangt.

Dies gilt umso mehr, als die von der FINMA aufgestellten Postulate im geltenden
Recht (VVG, VAG etc.) weitgehend bereits erfillt sind. Die wenigen Liicken, die noch
vorhanden sind, werden durch den E-VVG und E-VAG gedeckt. Es handelt sich dabei
immer um Bestimmungen, die im Vernehmlassungsverfahren unbestritten waren.

Die von der FINMA diskutierten Punkte'' sind im geltenden Recht sowie im E-VVG
bzw. E-VAG wie folgt bereits verwirklicht worden:

- Seine Produkte muss der Versicherer seit dem 1. Januar 2007 im Rahmen der vor-
vertraglichen Informationspflicht geméss Art. 3 Abs. 1 lit. a-g VVG bereits vor Ver-
tragsabschluss in einer fur den Kunden bzw. Versicherungsnehmer verstandlichen
Form beschreiben.

- Den Versicherer trifft seit dem 1. Januar 2007 gestiltzt auf Art. 3 Abs. 2 VWG auch
eine vorvertragliche Dokumentationspflicht.

- Gemadss Art. 45 (Informationspflicht) Abs. 1 lit. a-e VAG muss der Versicherungs-
vermittler den Kunden beim ersten Kontakt Uber verschiedene Punkte informieren
(Identitat und Adresse des Versicherers etc.). Zudem muss der Versicherungsver-
mittler dem Kunden gegenliber Angaben Uber die Bearbeitung der Personendaten,
insbesondere Gber Zielsetzung und Empféanger der Daten sowie deren Aufbewah-
rung machen.

- Die Versicherungsprodukte von ausldndischen Versicherern diirfen in der Schweiz
ohne Zulassung der FINMA weder angeboten noch verkauft werden. Dasselbe trifft
fir die ungebundenen Versicherungsvermittler, die in der Schweiz — um hier tétig
werden zu durfen — im von der FINMA gefiihrten Berufsregister eingetragen sein
mussen. Mit dieser Registrierung, die an strenge Voraussetzungen geknipft ist,
sind sie zur Aufnahme ihrer Vermittlungstatigkeit in der Schweiz zugelassen.

" Rz 1 ff. vorne.
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- Art. 67 Abs. 3 E-VVG sieht vor, dass der Versicherungsbroker dem Kunden in einem
Protokoll eine schriftliche Begriindung abgeben muss, weshalb er ihm - nach er-
folgter Erhebung seiner Kundenbedirfnisse — ein bestimmtes Produkt empfohlen
hat. Damit wird der Versicherungsbroker zu "best advice" verpflichtet. Diese Ver-
pflichtung kann nur im Zusammenhang mit sog. Grossrisiken im Sinne von Art. 124
Abs. 6 E-VVG vertraglich wegbedungen werden.

- Die ungebundenen Versicherungsvermittler sind seit dem 1. Januar 2006 in Analo-
gie zur den Versicherungsunternehmen der Aufsicht der FINMA gemass VAG unter-
stellt. Die Versicherungsbroker, die weder rechtlich noch wirtschaftlich noch auf
andere Weise an ein Versicherungsunternehmen gebunden sind, missen sich in
das Register eintragen lassen. Das Berufsregister ist 6ffentlich zuganglich (Art. 43
VAG). Damit ist dem Erfordernis einer prudentiellen Aufsicht Genuige getan.

- Die in der Schweiz zum Betrieb der Direktversicherung zugelassenen Versiche-
rungsunternehmen sowie die Versicherungsbroker missen gemass Art. 85a E-VAG
gemeinsam eine privatrechtlich organisierte Ombudsstelle mit eigener Personlich-
keit betreiben. Gemass Abs. 2 dieser Bestimmung rdumt die Ombudsstelle den
Versicherten die Méglichkeit ein, ihre Meinungsverschiedenheiten im Zusammen-
hang mit einem bestehenden Versicherungs- oder Maklervertrag mit dem Ziel einer
gutlichen Einigung zu unterbreiten.

Art. 67 E-VVG und Art. 85a E-VAG waren im Vernehmlassungsverfahren nicht umstrit-
ten.

Abschliessend ersuchen wir Sie, sehr geehrter Herr Direktor, sehr geehrte Damen und

Herren, die ungebundenen Versicherungsvermittler vom geplanten Finanzdienstleis-
tungsgesetz auszunehmen.

Freundliche Grisse

Praof. Dr. Moritz W. Kuhn

102277
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FINMA-Vertriebsbericht 2010 - Vorschlag der FINMA zur Schafffung einer Ombudsstelle fir
samtiliche Finanzdienstleistungen

Sehr geehrter Herr Dr. Raaflaub
Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

fch danke Ihnen nochmails fOr das Gesprach vom 3.05.2011, das wir mit lhnen fUhren konnten.

Gerne nehmen wir auch noch schriftlich zum Vorschlag der Finma Stellung, eine Ombudsstel-
le mit Entscheidkompetenzen fUr sémtliche Finanzdienstleister zu schaffen.

1. Einleitende Bemerkungen

Die Stiftung ,,Ombudsman der Privatversicherung und der Suva“ hat bereits in frOheren Jah-
resberichten darOber informiert, dass beim Abschluss von Lebensversicherungspolicen die
Risikofahigkeit und -bereitschaft von Kunden zum Teil unzureichend abgeklart worden sind.
Aufgrund unserer Erfahrungen kénnen wir die entsprechende Feststellung der FINMA in der
Einleitung zum Diskussionspapier vom Oktober 2010 best&tigen.

Die Vorschlage der FINMA, die Prospekt- und Informationspflichten auf Stufe Produkt auszu-
bauen und die Transparenz am ,,Point of Sale* zu verbessern, entsprechen der Weiterfihrung
des bereits mit der Teilrevision des VVG und des im VE-VVG gewdhlten Ansatzes, das Schutz-
bedUrfnis von Konsumentinnen und Konsumenten weiter auszubauen und das Informations-
gefdlle zwischen Versicherern und ihren Kunden zu reduzieren.

Als neutrale und Interessen ungebundene Institution setzen wir uns vorliegend nicht mit samt-
lichen Punkten des Diskussionspapiers auseinander. Teilweise in Ergéinzung zur Vernehmlas-
sungsantwort der Stiffung ,,Ombudsman der Privatversicherung und der Suva* ans Eidgendssi-
sche Finanzdepartement zum VE-VVG beschrénken wir uns auf den Vorschiag der FINMA, in
einem noch zu schaffenden Finanzdienstieistungsgesetz eine entscheidbefugte Streitschlich-
tungsstelle (,,Ombudsstelle") fOr samtliche Finanzdienstleister vorzusehen.
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2. Vorschlag der FINMA zur Schaffung einer einzigen Ombudsstelle fir sémtliche Finanz-
dienstleister mit Entscheidbefugnissen

Verschiedene Finanzdienstleistungen sind bisher keiner Ombudsstelle zugeordnet. Den Vor-
schlag der FINMA, dies zu andern, betrachten wir als sinnvoll. Bei allfélligen Restrukturierungen
der bestehenden Ombudsstellen im Finanzdienstleistungsbereich mUsste man u.E. zwingend
darauf achten, dass mit dem Einschluss neuer Dienstleistungen nicht gleichzeitig der bisherige
Zustandigkeitsbereich der Ombudsstelle der Privatversicherung und der Suva eingeschrankt
wird, bzw. dass die Tatigkeit im UVG- und BVG-Bereich weiterhin maglich sein wird. In diesen
Bereichen geht es um Leistungen mit grosser Tragweite fUr die einzeinen Personen, weshalb
diese Zustandigkeit zwingend erhalten bleiben muss.

Der Anteil von Anfragen im Bereich der Personenversicherungen (1954 von 3472 Fallen) ist im
Jahr 2010 auf 56,3% anstiegen und dUrfte aufgrund der Entwicklung der letzten Jahre weiter-
hin zunehmen. Von diesen 56.3% betreffen lediglich ca 20% Anfragen die eigentlichen Fi-
nanzdienstleistungen der Lebensversicherer.

Schon aus diesem Grund beflUrwortet es die Stiftung Ombudsman der Privatversicherung und
der Suva, anstelle der Schaffung einer einzigen Ombudsstellen das bestehende System mit
verschiedenen Ombudsstellen beizubehalten und deren Zustandigkeitsbereich soweit ndtig
ZU erweitern.

Dies entspricht der Zielsetzung des VE-VVG und VE-VAG, wonach u.a. die Ausweitung des
Zustandigkeitsbereichs der Ombudsstelle der Privatversicherung und der Suva auf Maklerin-
nen und Makler vorgesehen ist. Wie bereits in der Vermehmlassungsantwort zum VE-VVG er-
wdahnt, ist allerdings zu vermeiden, dass eine gesetzliche Verankerung zu einer VerbUrokrati-
sierung der u.E. bisher sehr effizienten Tatigkeit und der schlanken Strukturen der Ombudsstelle
fohrt.

Die Zielsetzungen der FINMA im Zusammenhang mit der Schaffung einer Ombudsstelle sind
bei der Stiftung ,,Ombudsman der Privatversicherung und der Suva* bereits weitgehend reali-
siert. Zum einen ist eine effektive gitliche Konfliktbeilegung in hohem Mass bereits jetzt ge-
wdahrleistet. Aufgrund des Ansprechpartner-Prinzips mit direkten Ansprechspartner bei den
meisten Gesellschaften auf Direkfions- oder Geschdaftsleitungsebene ist auch die Mdglichkeit
kollektiver Streiterledigung bereits realisiert. Bei Meinungsverschiedenheiten mit grosser Trag-
weite und einer grossen Anzahl von Betroffenen werden jeweils Verhandlungen mit Entschei-
dungstragern der involvierten Gesellschaften gefOhrt, um einvernehmliiche Lésungen bei
héngigen und kinffigen Interventionsfallen zur gleichen Problematik zu finden.

Die Ausstattung einer Ombudsstelle mit Entscheidkompetenzen setzt ein sireng formalisiertes
Verfahren und insbesondere das Schaffen einer Rekursmoglichkeit voraus. Dies dUrfte den
Aufwand samtlicher Beteiligten im bisher effizienten und I16sungsorientierten Vermittlungsver-
fahren erhdhen und zu lGngerer Verfahrensdauer als bis anhin fOhren. Im Weiteren waren zu-
satzliche personelle Ressourcen erforderlich. Da rechtsverbindlichen Entscheidungen prgjudi-
zielle Wirkung beikommt, dirfte die heute regelmd@ssig grosse Bereitschaft von Versicherern zu
enfgegenkommenden gitlichen Lésungen im Einzelfall sinken.

Wenn einer Ombudsstelle in jedem Vermittlungsfall eine Entscheidkompetenz zugestanden
wird, wird sie Teil der Justiz. Damit wird das [6sungsorientierte Verfahren der Ombudsstelle zu
einem konfliktorientierten Verfahren,

Die Stiftung Ombudsman der Privatversicherung und der Suva ist daher der Auffassung, dass
sich die Ausstattung inrer Ombudsstelle mit Entscheidkompetenzen fUr die Konsumenten im
Ergebnis eher nachteilig auswirken wirde. Dies gilt im Besonderen fUr den Personenversiche-
rungsbereich, in welchem in der Praxis ein grosser Bedarf nach |6sungsorientierter, rascher
und unbUrokratischer neutraler Vermittlung besteht.

Die (gemdss Fussnote 117 nach Auffassung der FINMA prifenswerten) Einbindung der Om-
budsstelle in das zivilprozessuale Verfahren bzw. die Ubertragung der Aufgabe der in

In Gassen 14 Postfach 2646 8022 ZUrich T044 211 3090 F 044212 52 20
help@versicherungsombudsman.ch  www.versicherungsombudsman.ch



Art. 197ff. der neuen Schweizerischen Zivilprozessordnung vorgesehenen ,Schlichtungsstelle”
auf die Ombudsstelle ware mit dem Wesen der Ombudsstelle als unabhdngige Stelle zur gUt-
lichen und lsungsorientierten Vermittlung und als alternatives Verfahren zum Prozessweg
nicht vereinbar. Die Einbindung der Ombudsstelle in Prozessverfahren wirde eine massive
Erhbhung des Personalbestands bendtigen.

Im Diskussionspapier werden zwar fUr uns eminent wichtige Fragen zur méglichen Finanzie-
rung, nicht jedoch die Abgrenzung zur FINMA und das Beibehalten der Neutralitat und Unab-
hangigkeit der Ombudsstelle angesprochen. Die Beibehaltung von Unabh&ngigkeit und
Neutralitat ist aus Sicht der Ombudsstelle unabdingbar.

Das Gleiche gilt bezlglich einer Kostenbeteiligung der die Ombudsstelle anrufenden Perso-
nen und Institutionen. Eine derartige Regelung wirde sowohl den Stiftungsstatuten der Stif-
tung ,,Ombudsman der Privatversicherung und der Suva“, als auch den Standards der EU
(vgl. FIN-NET) widersprechen.

Nach Auffassung der Stiftung Ombudsman der Privatversicherung und der Suva bestehen
daher gewichtige Grinde, das seit bald vierzig Jahren gut funktfionierende Vermittlungssys-
tem der Stiftung Ombudsman der Privatversicherung und der Suva beizubehalten. Die Stif-
tung Ombudsman der Privatversicherung und der Suva lehnt den Vorschlag der Finma daher
ab.

Wir hoffen, dass unsere Bemerkungen und Anliegen in die weitere Bearbeitung der Angele-
genheit einfliessen und danken Ihnen nochmails fUr Ihre Diskussionsvorschldge.

Ni(ﬂ»w/\u

Sta&nderat RA Rolf Schweiger RA Martin Lorenzon
Stiftungsratsprasident , Ombudsman
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Finma-Vertriebsbericht — Vorschlag der FINMA zur Schaffung einer Ombudsstelle
fiir sdmltliche Finanzdienstleistungen

Sehr geehrter Herr Dr. Raaflaub

Wir haben von den Stellungnahmen des Bankenombudsman (28.4.2011) und des Om-
budsman der Privatversicherung und der Suva (10.8.2011) Kenntnis erhalten. Unsere Stif-
tung, die nicht nur in der sozialen Krankenversicherung aktiv ist, sondern im Bereich der
Heilungskostenzusatz- und der Krankentaggeldversicherung auch Privatversicherungsfal-
le bearbeitet, wurde im Vorfeld nicht begrisst.

Wir erlauben uns den Hinweis, dass im Bereich Privatversicherung seit Jahren auf Ab-
sprachebasis eine Aufgabenteilung mit der Ombudsstelle der Privatversicherung und der
Suva besteht, die sich bewahrt hat und die wir in dieser Form weiterfihren mochten.

Wir sprechen uns wie der Ombudsman der Privatversicherung und der Suva fur folgende
entscheidenden Grundsétze aus und schliessen uns seiner Argumentation an:
- Weiterfuhrung des bestehenden Systems an Stelle einer einzigen Ombudsstelle im
Finanz- und Privatversicherungsbereich.
- Weiterfuhrung des bestehenden Systems der formlosen Vermittiung ohne Ent-
scheidkompetenz (I6sungsorientiertes statt konfliktorientiertes Verfahren).

Wir legen Ihnen zur Orientierung Uber unsere Tatigkeit ein Exemplar unseres Tatigkeits-
berichts 2010 bei.

Besten Dank fur die Bertcksichtigung dieses kurzen Inputs bei der Weiterverfolgung lhres
Vorschlags. Selbstverstandlich sind wir jederzeit auch fiir ein Gesprach bereit.

Freundliche Grusse

- 1
. ’
Rudolf Gilli, Stiftungsratsprasident Rudolf Luginbuhl, Ombudsman
Tel. d. 041-226 1010
Tél. fr. 041-226 10 11

Tel. it. 041-226 1012 www.ombudsman-kv.ch
fax 041-226 1013 inflo@om-kv.ch
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Concerne: Regole di distribuzione dei prodotti finanziari
- Indagine conoscitiva

Egregi Signori,

facciamo riferimento al Vostro <<Rapporto FINMA Distribuzione di prodotti finanziari
2010>> di data 10 novembre 2010, con il quale lanciate un dibattito pubblico, con un
termine scadente il 15 aprile 2011, per l'inoltro di eventuali osservazioni.

Da parte nostra, quale Organismo di autodisciplina ai sensi dellart. 24 seg. LRD,
desideriamo qui non addentrarci in una disamina puntuale del progetto intersettoriale
<<Regole di distribuzione>>, bensi limitare la nostra presa di posizione al seguente
aspetto di natura operativa e di controllo.

Abbiamo preso atto delle lacune da Voi evidenziate nel Rapporto in punto alle vigenti
regolamentazioni in materia di prodotti, condotta e distribuzione, ma anche di trasparenza,
informazione e remunerazione nei confronti della clientela da parte in particolare di alcune
tipologie di operatori finanziari. Tra le varie misure regolamentative da Voi ipotizzate per
fare fronte a questa situazione giudicata insoddisfacente e poste sul tavolo di discussione,
~ vi € lintroduzione di regole di condotta e di un obbligo di registrazione per operatori
finanziari non sottoposti a vigilanza prudenziale.

Il nostro OAD, nel corso del 2009, si &€ munito di una regolazione propria in tema di norme
di comportamento nell’ambito della gestione patrimoniale, volta a quei gestori patrimoniali
nostri affiliati interessati a sottoporsi volontariamente ed in maniera vincolante ex

N CP 6164 - 6901 Lugano
D Internet: www.oadfct.ch
e-mail: segretariato@oadfct.ch
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art. 6 cpv. 2 lett. b OICol alle norme di comportamento di un'organizzazione settoriale da
Voi riconosciute come standard minimi.

A fare tempo dal riconoscimento della nostra regolamentazione da parte vostra il nostro
OAD opera quindi attivamente nel campo di applicazione dei predetti “standard minimi”,
verificando i presupposti per I'assoggettamento agli stessi, ma soprattutto operando, su
propria responsabilita, la verifica puntuale del rispetto delle norme di comportamento da
parte degli affiliati che vi si sono sottoposti, rispettivamente sanzionandone le violazioni.

In questa ottica, tenuto conto del fatto che gia oggi adempiamo a compiti di verifica e
supervisione di una parte di gestori patrimoniali, che segnatamente operano nel capo degli
investimenti collettivi di capitale senza un’autorizzazione FINMA ai sensi degli art. 13 e
seg. LICol, riteniamo che potrebbe essere senz’'altro di interesse impostare in maniera
analoga l'introduzione di regole di condotta e obbligo di registrazione anche per quegli
operatori finanziari ad oggi non sottoposti a vigilanza prudenziale.

Questa delega ad organizzazioni settoriali in analogia con l'impostazione gia adottata
nellambito degli investimenti collettivi di capitale, oltre a comportare un implicito sgravio
dei Vostri compiti, avrebbe altresi I'indubbio pregio di favorire un’armonizzazione ottimale
delle regole di condotta per I'insieme del settore della gestione patrimoniale.

Con la massima stima.

Per 'OAD FCT

aniela Leoncini

Massimo Tognola
7

...........................
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ZUrich, 14. April 2011

FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrte Frau Présidentin
Sehr geehrter Herr Direktor
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns fUr die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Vertriebsbericht. Die
umfassende Bestandesaufnahme der Regulierung von Produktion und Vertrieb von
Finanzprodukten an Privatanleger im Bericht gestUtzt auf die grondliche und differen-
zierte Analyse der einzelnen Aspekte verdient grosse Anerkennung. Sie gestattet das
Kernanliegen, den Schutz des Privatanlegers, gesamthaft zu erfassen und systemwid-
rige LUcken und , Arbitrage-Mdglichkeiten" zu vermeiden. Unsere Position deckt sich
weitgehend mit der Meinung der Vertreter der Schweiz. Bankiervereinigung, mit de-
nen wir uns im Vorfeld besprochen haben.

ANLIEGEN UNSERES VERBANDES

Angesichts der FUlle und Tiefe des Berichts sowie der Grosse unseres Verbandes kon-
zentrieren wir unsere Stellungnahme auf jene Aspekte, die fir uns von besonderem
Interesse sind. Wir begrUssen grundsdizlich die nachstehenden Anliegen des Ver-
triebsberichts.
1. Erfassung alier Finanzdienstleister, die sich am ,,Point of Sale" mit Privatkun-
den befassen, durch
a. prudentielle Regulierung und
b. einheitliche Verhaltensregeln im Kontakt mit den Kunden;
2. Erfassung aller Finanzprodukte durch einheitliche Produkthebeschreibung
und Folgepublizitiat,
3. Je verbunden mit einer angemessen Differenzierung
a. der Kunden (qualifizierte Anleger);
b. der Produkte;
c. der Verhaltenspflichten der Finanzdienstleister und
d. der Finanzintermedidar-Kategorien.
4. Der kohdrente modulare Aufbau der Nichtbanken-Finanzdienstleister ist ein
grundsétzliches Anliegen unseres Verbandes.
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2. EINHEITLICHE ERFASSUNG DER FINANZPRODUKTE

(8) Die einheitliche Produkthebeschreibung und Folgepublizitét ist ebenfalls selbstver-
sténdlich. Produkte mit Ghnlichem Anlagezweck und Risikoprofil sollten auf Ubersicht-
liche Weise mit Produkten derselben Art vergleichbar sein. Und alle in diesem Sinne
ahnlichen Produkte sollten im selben Umfang und nach denselben Massstdben auf
diese Risiken und Chancen hinweisen mUssen und durfen.

3. DIFFERENZIERUNG DER KUNFTIGEN REGULIERUNG

(9) Wir sprechen vorliegend nur von denjenigen Anlageprodukten, die Privatkunden,
genaver ,echten" nicht qudlifizierten Anlegern, angedient werden und nur von Fi-
nanzintermedidren, die mit Privatkunden in Kontakt treten.

(10) Ganz generell solite die kUnftige Regulierung nach der Art der Kunden, des
Produktes und der Finanzdienstleistung differenziert werden. Wir befirworten grund-
satzlich eine mdglichst weitgehende Differenzierung. Andererseits gilt es die Praktika-
bilitdt und damit auch die Rechtssicherheit im Auge zu behalten. Jede Differenzie-
rung birgt Abgrenzungsprobleme. Und die Differenzierung auf verschiedenen Ebe-
nen fUhrt zu einer Multiplikation von Unter-Kategorien in einer Art mehr-dimensionalen
Matrix. Darf der kleine Privatanleger die Dienste eines Execution-only Brokers in An-
spruch nehmen usf.?2

(1) im Einzelnen meinen wir, dass die kUnftige Regulierung in folgenden Bereichen
und im folgenden Ausmass differenziert werden solite.

3.a Kunden-Differenzierung

(12) Die vorgeschlagene Differenzierung der Anleger durch den Finanzdienstleister
am Point of Sale ist unseres Erachtens das entscheidende Element, um einerseits dem
Privatanleger den gewinschten zusatzlichen Schutz zu gewdhren und anderseits ei-

ne Uberregulierung des Geschdéfts mit ,,echten" qualifizierten Anlagern zu vermeiden.

(13)  Mit ,echt" meinen wir die institutionellen Anleger und die vermégenden Anle-
ger gemdass Art. 10 Abs. 2 lit. a-e Kollektivanlagengesetz (nachstehend ,KAG") nicht
aber die kleineren Privatanleger gemdass Art. 10 Abs. 2 lit. f KAG und Art. 6 Kollektivan-
lagenverordnung (nachstehend ,,KKV*"). Letztere sollten unseres Erachtens kUnftig
vom Begriff des qualifizierten Anlegers ausgenommen werden. Die heutige Regelung
verunmoglicht die materiell richtige und wiederum im Hinblick auf die Zusammenar-
beit mit Europa erwUnschte Differenzierung der Anleger nach Sachkunde und Risiko-
toleranz.

(14) Kleinere Anleger sollen sich aber optional dem Status des (echten) qualifizier-
ten Anlegers unterstellen kénnen, falls sie sich aufgrund besonderer Sachkenntnis
und/oder Risikotoleranz dafUr eignen, aber nur wenn der betreffende Finanzinterme-
diér die Eignung befUrwortet und entsprechend dokumentiert. In diesem einen Punkt
erscheint uns eine Dokumentierung von Kundengesprdchen for sinnvoll.

3.b Produkte-Differenzierung

(15}  Der erhdhte Regulierungsbedarf bei der Produkteinformation gilt unseres Erach-
tens grundsdtzlich nur fir Produkte, die sich an nicht qualifizierte Anleger richten.
Produkte, die sich ausschliesslich an qualifizierte Anleger richten, sollten entweder gar
nicht reguliert sein oder falls sie es sind {Anlagen gemdss KAG) wesentlich tieferen
Standards entsprechen durfen; dieser Gedanke liegt auch schon den Art. 6 KAG
und Art. 10 Abs. 5 KAG zugrunde.
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24) Die heutigen Effektenhandler-Kategorien sollten mit Ausnahme des Kunden-
hdndlers abgeschafft und durch den institutionellen Vermdgensverwalter (,,Asset
Manager") und den neuen ,,privaten Vermdgensverwalter”, allenfalls auch den
Vermdgensberater ersetzt werden. Nicht nur aus Grinden der politischen Opportuni-
tat sondern auch im Hinblick auf die Akzeptanz, der ,,Name Recognition" im ge-
schaftlichen Alltag, sollten wir uns an die entsprechenden Kategorien in Europa an-
lehnen.

(25) Unser Verband hat deshalb wiederholt dafUr plddiert, die grosse Regulierungs-
bandbreite, die das Bdrsengesetz dem Verordnungsgeber gewdhrt, zu nUtzen, und
den instifutionellen Vermégensverwalter gemdss Art. 13 KAG Uber das Bérsengesetz
zu regulieren sowie den sperrigen Begriff , Effektenhdndler" durch den in Europa (Mi
fid) gebr&uchlichen Begriff ,Wertpapierhaus bzw. ,Investment Firm" zu ersetzen.

2¢) DarUber hinaus meinen wir im Hinblick auf die Erfassung der ,,privaten Vermao-
gensverwalter", dass das Borsengesetz die geeignete Rechtsgrundlage ist, um die
verschiedenen Wertpapapierunternehmen einschliesslich des privaten Vermogens-
verwalters kohdrent zu regulieren. Zudem ist das Bérsengesetz auch der geeignete
Rechtsrahmen zur Regulierung von Verhaltenspflichten am Point of Sale, sprich zur
EinfGhrung von Kunden-Segmentierung und Verhaltensregeln gemdass der Europdi-
schen Mifid.

5. UMSETZUNG UBER DAS BORSENGESETZ

(277 Das Borsengesetz ist so breit formuliert und IGsst dem Bundesrat als Verord-
nungsgeber so viel Spielraum, dass die angestrebten Anderungen grésstenteils durch
eine grundlegende Uberarbeitung der Bérsenverordnung in Bezug auf die Effekten-
héandler definitiv umgesetzt werden kénnten.

(28) Die Vermbgensverwalter lassen sich ohne weiteres unter den Begriff des Kun-
denhd&ndlers gemass Art. 2 Abs. 1 lit. d des Gesetzes subsumieren. Bei der EinfUhrung
des Gesetzes legten verschiedene namhafte Juristen das Gesetz in diesem Sinne aus,
bis dann die Eidg. Bankenkommission in entsprechenden Verlautbarungen und
Rundschreiben ihre gegenteilige Meinung kundtat.

(29) Nichts hindert den Verordnungsgeber im Ubrigen, die Bewiligungserteilung
von der Einhaltung einschl&giger Branchenvorschriften abhéngig zu machen. Die
Selbstregulierung der Branche analog der Sorgfaltspflichivereinbarung ist ebenso
wenig ausgeschlossen.

30) Art. 10 Borsengeseiz gibt dem Bundesrat die Mdglichkeit an die Hand, je nach
Art der Geschaftstatigkeit die Anforderungen an infrastruktur, Ruf und Sachkunde
sowie Kapital (in Art. 12) festzulegen. Selbst das nominale Minimallkapital des Effek-
tenh&ndlers ist nur auf Ebene der Verordnung fixiert und kann ,,je nach Tatigkeit ...
einschliesslich Ausserbilanzgeschdfte ..." bzw. je nach Typus variiert werden.

31) Art. 11 Borsengesetz regelt die wichtigsten Aspekte der Verhaltensregeln im
Kontakt mit Kunden und entspricht damit in den Grundzigen ziemlich genau den
oben stehenden Anliegen:

Der Effektenhidndler hat gegeniiber seinen Kunden:

a. eine Informationspflicht; er weist sie insbesondere auf die mit einer bestimmten Geschéftsart
verbundenen Risiken hin;

b. eine Sorgfaltspflicht; er stellt insbesondere sicher, dass die Auftrége seiner Kunden bestméglich
erfiillt werden und diese die Abwicklung seiner Geschifte nachvollziehen kdnnen;

c. eine Treuepflicht; er stellt insbesondere sicher, dass allfillige Interessenkonflikte seine Kunden
nicht benachteiligen.
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Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Herrn Dr. Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

CH-3003 Bern

policy@finma.ch

Basel, 26. April 2011
CWI/JSA

FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrte Frau Prasidentin
Sehr geehrter Herr Direktor
Sehr geehrte Damen und Herren

Am 10. November 2010 haben Sie Ihren Vertriebsbericht 2010 verdffentlicht und geben
damit auch uns die Gelegenheit der Stellungnahme zu den darin aufgeworfenen Fra-
gen. Wir danken lhnen dafir und legen Ihnen im Folgenden unsere Auffassung dar.

Zusammenfassung

Wir begrissen den Vertriebsbericht der FINMA als differenzierende Gesamtsicht
und breit aufgefacherte Diskussionsgrundlage, sind aber mit der Analyse nicht in al-
len Teilen einverstanden. Das gilt besonders fiir die Verallgemeinerung und Uber-
zeichnung des Informationsgefalles von den Banken zu ihrer Kundschaft; hier ware
starker zu differenzieren.

Wir begrussen, dass die FINMA Regelungsbedarf hinsichtlich der Aufsicht Gber die
Vermdgensverwalter sieht und eine auf das EU-Recht bzw. die MiFID abgestimmte
Regelung vorschlagt. Ob es dafur ein Finanzdienstleistungsgesetz braucht oder
entsprechende Anpassungen des Finanzmarkt- und Privatrechts gentgen, bedarf
noch der Klarung. Fur die Aufsichtsfrage dirfte — zumindest als erster Schritt — eine
Revision der Bérsenverordnung gentigen. Wichtig ist aus unserer Sicht, dass die
neue Regelung schweizerischen Unternehmen den Marktzugang in der EU erleich-
tert. Die Bankiervereinigung wird sich zusammen mit Behérden und Betroffenen fur
eine gute Losung einsetzen.

Als kontraproduktiv lehnen wir die Vorschlage fur zivilrechtliche Massnahmen ab
(Umkehr der Beweislast, schiedsrichterliche Zustandigkeit des Bankenombudsman
u.a.). Sie sprengen den aufsichtsrechtlichen Rahmen und beruhen auf der so nicht
zutreffenden Annahme eines Informationsgeféalles von der Bank zu ihrer Kund-
schaft.
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Schliesslich lehnen wir auch eine provisorische Bundesratsverordnung zur kurzfris-
tigen Harmonisierung der Verhaltensregeln fur die heute schon beaufsichtigten
Banken, Effektenhandler, Fondsleitungen und KAG-Vermdgensverwalter ab. Sie
durfte aus unserer Sicht die ungleichen Rahmenbedingungen im Blick auf die un-
abhangigen Vermoégensverwalter voriibergehend sogar verschlechtern. Eine sorg-
faltige Gesetzgebung mit Bedacht und der nétigen Zeit verdient den Vorzug.

l. Allgemeine Bemerkungen zur Stossrichtung

Wir begrussen die ganzheitliche Sicht, die dem Vertriebsbericht zu Grunde liegt (Be-
richt, S. 2 und 17-23, Kernpunkte, S. 2), insbesondere das Ziel, an den unterschiedli-
chen Verkaufsstandorten bzw. Points of Sale ,gleich lange Spiesse® vorzusehen (Be-
richt, 48-51 und 67). Dazu kann die Harmonisierung der Informationspflichten einen
Beitrag leisten, wenn sie mit der gebotenen Differenzierung einhergeht. ,One size
doesn’t fit all“, auch nicht bei den Kundinnen und Kunden (vgl. Art. 10 Abs. 2-5 KAG
zur Rechtsfigur des qualifizierten Anlegers).

Zur noétigen Differenzierung gehort die Schaffung einer angemessenen Aufsicht Uber
die bankunabhangigen Vermégensverwalter (s. nachstehend Il).

Was den Bericht insgesamt angeht, sind wir mit der streckenweise zu undifferenziert
vorgetragenen Auffassung, es bestande ein Informationsgefalle von den Banken zu
ihrer Kundschaft, das uberdies von den Banken missbraucht werde (Bericht S. 3, 26—
28 und 58-60, Kernpunkte, S. 3), nicht einverstanden. In gewissen Fallen mag dies
zutreffen, doch in so allgemeiner Form ist es eine Uberzeichnung. Wo es um gesetz-
geberische Massnahmen geht, ist aus unserer Sicht starker zu differenzieren. Denn
letzten Endes hatten so pauschal begrindete und entsprechend generell vorgenom-
mene Risikolberwalzungen auf die Banken kontraproduktive Auswirkungen und durf-
ten zumindest die Bankdienstleistungen verteuern.

Zu berlcksichtigen sind allgemein die Folgekosten einer neuen Regulierung (wie
schon im geltenden Recht vorgesehen: Art. 7 Abs. 2 Bst. a FINMAG, vgl. BSK
BEHG/FINMAG, N. 73-75). In dieser Hinsicht ist der Vertriebsbericht lickenhaft und
bedarf zwingend der Erganzung.

Ein Hauptziel der schweizerischen Aussen- und Wirtschaftspolitik liegt in der Gewahr-
leistung des Marktzugangs fur schweizerische Finanzdienstleister auf den Finanzplat-
zen der EU. Deshalb — und im entsprechenden Umfang — erscheint es uns wichtig,
dass die Stossrichtung einer kiinftigen Regulierung auf das weltweite und euro-
paische Umfeld, insbesondere die MiFID Review abgestimmt wird (vgl. Bericht,

S. 6, 41-42, 48-51 und 57-58, Kernpunkte, S. 6). Dadurch erhdht sich die Rechtssi-
cherheit im grenziberschreitenden Verkehr und die Chance einer kiinftigen Anerken-
nung des schweizerischen Finanzmarktrechts als gleichwertig durch die EU (s. nach-
stehend V zur Frage eines Finanzdienstleistungsgesetzes). Soweit dabei Spielraum
besteht, sollten MiFID-Regelungen aber nur Gbernommen werden, wo sie bewahrt oder
sinnvoll erscheinen, und ein ,Swiss Finish“ ware fehl am Platz. Dies folgt aus dem Er-
fordernis der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz (Art. 7
Abs. 2 Bst. b FINMAG). Entsprechend gilt es, die laufende Revision der MiFID auf-
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merksam zu verfolgen und ggf. zu berucksichtigen. Wir sind gern bereit, an entspre-
chenden Arbeiten zusammen mit den Betroffenen mitzuwirken.

Ahnliche Uberlegungen sind im Blick auf die Prospektrichtlinie der EU anzustellen,
soweit das zur Erreichung des Marktzugangs notig ist.

Schliesslich lehnen wir aber die als kurzfristiges Provisorium gedachte Bundes-
ratsverordnung ab, mit der eine vorlaufige Harmonisierung der Verhaltensregeln unter
dem geltenden Recht vorgeschlagen wird (Bericht, S. 7 und 66—67, Kernpunkte, S. 7):

e Sie leistete keinen Beitrag zum Abbau des Regelungsdefizits bei den unabhan-
gigen Vermdgensverwaltern,

e hatte aber wohl fiur die heute schon regulierten Banken, Effektenhandler, Fonds-
leitungen und KAG-Vermdgensverwalter eine Harmonisierung ,nach oben® zur
Folge

e und verscharfte damit die heute unbefriedigende Rechtslage.

Das gilt umso mehr, als fur ein kurzfristiges Provisorium kein Grund und keine Dring-
lichkeit besteht. Schon heute sind fir die beaufsichtigten Unternehmen strenge Verhal-
tensregeln anwendbar, die von der FINMA durchgesetzt werden (Art. 11 BEHG und
SBVg-Verhaltensregeln fur Effektenhandler, Art. 5 KAG und SBVg-Richtlinien Gber die
Information der Anlegerinnen und Anleger zu strukturierten Produkten, Art. 20-24 KAG,
SFA-Verhaltensregeln fiir die schweizerische Fondswirtschaft und fir Vermogensver-
walter von kollektiven Kapitalanlagen, SBVg-Richtlinien fir Vermégensverwaltungsauf-
trage, Notes auslandischer Schuldner und Zuteilungen im Emissionsmarkt). Diese Re-
gelungen und Selbstregulierungen stimmen heute zwar nicht in jedem Teil wértlich
Uberein. Doch sie haben sich bewahrt, sind gut eingeflihrt und werden bei der Umset-
zung durch die aufsichtsrechtliche Prifung Gberwacht (FINMA-Rundschreiben 2008/10
~oelbstregulierung als Mindeststandard®). Nicht zuletzt sind sie Thema der bankfachli-
chen Ausbildung und anerkannten Lehrmittel, die dem heutigen State of the Art ent-
sprechen:

e fur die kaufmannische Grundbildung Bank des Modelllehrgangs Bank, Profil E
2009, und des Lehrmittels BankingToday 2.0 (2010),

o flUr die bankspezifische Weiterbildung der Leit- und Leistungsziele der héheren
der HFBF (H6heren Fachschule Banking & Finance), Bildungsplan 2006 (Revi-
sion auf 2012 im Gang).

In diesen Lehrmitteln und -plénen sind die erwahnten Verhaltensregeln — insbesondere
gegenuber den Kundinnen und Kunden — Gegenstand methodisch nach jingsten Er-
kenntnisstand ausgestalteter Module. Gern sind wir bereit, Sie dariber z.B. im Rahmen
eines Gesprachs naher zu orientieren.

Vor diesem Hintergrund ist flr uns kein kurzfristiger oder gar dringlicher Handlungsbe-
darf auszumachen und besteht Zeit fir eine sorgfaltige Analyse und Diskussion.
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. Beaufsichtigung der Vermdgensverwalter

Wie erwahnt, halten wir die Einfihrung einer angemessenen Aufsicht Uber die Vermo6-
gensverwalter flr nétig und an der Zeit (s. auch vorstehend |). Angemessenheit ist ein
Gebot der Bundesverfassung (Art. 5 Abs. 2 BV Uber die Verhaltnismassigkeit). Dabei
geht es nicht darum, die Bankenaufsicht mit ihren hohen Solvabilitats- und Liquiditats-
anforderungen blindlings auf die Vermogensverwalter auszudehnen, sondern um eine
Regelung, die den Besonderheiten der Branche angemessen Rechnung tragt.
Darauf weiterhin zu verzichten, ist heute keine Option mehr. Dies gilt umso mehr, als
auch die Rechtsgleichheit — mit dem ihr innewohnenden Differenzierungsgebot — Ver-
fassungsrang aufweist (Art. 8 BV, der Uber ,Menschen hinaus auch fur juristische Per-
sonen gilt: Hafelin/Haller/Keller, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 7. Aufl., Rz. 294)
und fur den Gesetzgeber verbindlich ist (a.a.0., Rz. 750-761), namentlich im Finanz-
marktrecht (vgl. die Hinweise in SZW 2006, S. 420-421 mit Fn. 2). Schon im Jahr 2000
hat der Expertenbericht Zufferey darauf hingewiesen (Finanzmarktregulierung und -
aufsicht in der Schweiz, 2000, S. 58-59). Uber die Regelungsinhalte und das zu wah-
lende Vorgehen sind wir mit den Betroffenen — insbesondere dem Verband Schweizeri-
scher Vermdgensverwalter — im Gesprach. Entsprechend sind wir gern bereit, an der
Vorbereitung der hiefur notwendigen Gesetzgebung mitzuwirken.

Klar erscheint uns in jedem Fall schon heute die blosse Registrierungspflicht mit
punktueller Uberprufung nicht genligend, wie sie derzeit vorgeschlagen wird (Be-
richt, S. 6 und 55-57, Kernpunkte, S. 6). Nétig ist eine auf das Geschaft der Branche
zugeschnittene, prudenzielle Aufsicht Uber die Einhaltung der Verhaltenspflichten. Die-
se kann weitgehend den Revisionsstellen und Selbstregulierungsorganisationen tber-
tragen werden. Wichtig bleibt, dass die gravierende oder systematische Missachtung
der Verhaltenspflichten zum Ausschluss fehlbarer Intermediare vom Markt und zu ihrer
Zwangsliquidation fuhren muss. Die nétige Regelung ist als Teil eines Finanzdienstleis-
tungsgesetzes (s. nachstehend V), aber auch z.B. durch ein Vermdgensverwaltungs-
gesetz nach liechtensteinischem Vorbild, die Ergdnzung des Borsengesetzes oder die
Uberarbeitung der Bérsenverordnung denkbar’.

Ob in einem ersten Schritt — namlich zur Abstimmung des schweizerischen Rechts
auf die AIFM-Richtlinie der EU — Art. 13 Abs. 4 KAG revidiert werden soll (Bewilli-
gungspflicht fir Vermogensverwalter auslandischer Kollektivanlagen), bedarf einer ge-
sonderten Prifung. Das Vorhaben einer allgemeinen Vermoégensverwalteraufsicht und
einer allfalligen KAG-Revision waren jedenfalls aufeinander abzustimmen.

! Statt vieler: Dietzi/Latour, Schweizerisches Bérsenrecht, 2002, S. 50-51; King/Huber/Kuster,
Kommentar zum Borsengesetz, 1998 ff., Art. 2 N. 55; Lombardini, Droit et pratique de la gestion
de fortune, 2. Aufl., 1999, S. 256; Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht und internationale
Standards, 3. Aufl., 2010, § 9 Rz. 36; Roth, Effektenhandler, in: Meier-Schatz (Hg.), Das neue
Borsengesetz der Schweiz, 1996, S. 60-61; Ders., in: Hertig et al. (Hg.), Kommentar zum Bun-
desgesetz uber die Borsen und den Effektenhandel, 2000 ff., Art. 2 Bst. d N. 1; Weigl, Schwei-
zer Borsenrecht, 1997, S. 35-36.
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. Bemerkungen zu Teilen des Berichts

Die Vereinheitlichung von Informations- und Prospektpflichten beim Herausgeber
von Produkten erachten wir als priufenswert (Bericht, S. 4-5 und 44-48, Kernpunkte,
S. 4-5). Auch dabei ist jedoch die Verhaltnismassigkeit zu wahren: Nicht jedes Produkt
ist informations- und prospektbediirftig (vgl. Art. 11 Abs. 2 BEHG und Art. 3 Abs. 2
SBVg-Verhaltensregeln fur Effektenhandler: ,Grundsatzlich darf der Effektenhandler
davon ausgehen, dass jeder Kunde die Risiken kennt, die Ublicherweise mit dem Kauf,
Verkauf und Halten von Effekten verbunden sind. Dazu gehéren insbesondere die Bo-
nitats- und Kursrisiken von Aktien, Obligationen und Anlagefondsanteilen®). Abzulehnen
ist aus unserer Sicht die vorgeschlagene Einfihrung einer allgemeinen Folgepublizitat
(Bericht, S. 4-5, 29, 46, 63 und 68—69, Kernpunkte, S. 4-5): Sie ware von der Logistik
her unverhaltnismassig und im Blick auf den Sekundarmarkt nicht umsetzbar.

Dasselbe gilt — mutatis mutandis — fur den allfalligen Ausbau der Dokumentations-
pflichten der Bank. Die Verhaltnismassigkeit gebietet es, auch hier einen Ubertriebe-
nen Formalismus zu vermeiden.

Am Point of Sale kann die produktneutrale Aufteilung der Kundschaft in Segmente
in gewissem Umfang sinnvoll sein (Bericht, S. 6 und 39-42, Kernpunkte, S. 6), wenn
sie genug Differenzierungsmoglichkeiten bietet und eine Wahlmdglichkeit hinsichtlich
der Betreuungsintensitat besteht (Opt-in, Opt-out). Einen Ansatz in diese Richtung
kennt schon heute Art. 10 KAG mit der Figur des ,qualifizierten Anlegers®. Eine Pflicht
zur Vornahme von Eignungs- oder Angemessenheitsprifungen am Point of Sale
scheint uns prifenswert (Bericht, S. 5 und 48-51, Kernpunkte, S. 5), wenn ausdruck-
lich der Abschluss von Geschaften ,Execution only“ davon ausgenommen wird (Bericht
Anhang, S. 11). Sollten die Informationspflichten vor Vertragsschluss ausgebaut wer-
den (Bericht, S. 5 und 51, Kernpunkte, S. 5), dirften sie jedenfalls nicht zu einer Pflicht
zur Offenlegung der Ertragsmarge der Bank fuhren. Regelungen wie im FINMA -
Rundschreiben 2009/1 ,Eckwerte zur Vermbgensverwaltung“ missen gentgen (umge-
setzt in Ziff. 16—18 SBVg-Richtlinien fir Vermogensverwaltungsauftrage).

Eine Steuerberatung (zumal im Crossborder-Geschaft) liegt ausserhalb dessen, was
jede Schweizer Universalbank ihrer Kundschaft anbieten kann. Deshalb flihrte es auch
zu weit, den Finanzdienstleistern eine Informationspflicht auch Gber die Steuerfolgen
der von ihnen vertriebenen Produkte vorzuschreiben.

Dass der heutige Regulierungsstand fur den Umgang mit Interessenkonflikten unge-
ndgend sei (Bericht, S. 34-35 und 51-52, Kernpunkte, S. 4-5), bestreiten wir. So kennt
z.B. unsere Vereinigung klare, mit der Aufsichtsbehdrde abgestimmte Regelungen

(Art. 8-14 SBVg-Verhaltensregeln fur Effektenhandler, Ziff. 4 Satze 2—4 und Ziff. 16-18
SBVg-Richtlinien fur Vermdgensverwaltungsauftrage, Rz. 11— 4 und 28-31 FINMA-
Rundschreiben 2009/1 ,Eckwerte zur Vermégensverwaltung®). Kirzlich hat auch das
Bundesgericht die dort bertcksichtigte, sachlich bewahrte Unterscheidung von ,Retro-
zessionen“ gemass Art. 400 OR, die unter Vorbehalt einer abweichenden Vereinbarung
erstattungspflichtig sind, und ,Bestandespflegekommissionen®, flir die das nicht zutrifft,
ausdricklich bestatigt (Urteil 6B_223/2010 vom 13. Januar 2011, Erw. 3.4.2).

Sodann teilen wir insbesondere nicht die Auffassung, das geltende Recht erlaube der
FINMA, durch sogenanntes Mystery Shopping verdeckt zu ermitteln (vgl. Bericht, S.
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65-66). Verdeckte Ermittlungen gelten im Strafverfahren als Zwangsmassnahmen, die
in das Persdnlichkeitsrecht des Betroffenen eingreifen und deshalb einer gesetzlichen
Grundlage bedirfen (vgl. Art. 286 StPO, wonach die verdeckte Ermittlung nur bei
schweren Delikten und durch Mitarbeitende der Polizei zulassig ist; Knodel, in: BSK
StPO, Art. 286 N. 1; Schmid, Handbuch des schweizerischen Strafprozessrechts,

Rz. 1182). Im Aufsichtsrecht kann aufgrund der Verfassung nichts Anderes gelten. Nun
besteht eine solche Grundlage fur Mystery Shopping der FINMA derzeit nicht und
musste, wenn man sie einfihren wollte, auf schwerwiegende Widerhandlungen gegen
die Finanzmarktgesetze eingeschrankt werden.

Skeptisch sind wir auch gegenlber der Idee, Tonaufnahmen von Beratungsgespra-
chen zu erstellen (Bericht, S. 54). Deren Objektivitat steht die Schwierigkeit ihrer prak-
tischen Handhabung gegeniber. Wie lange missten sie aufbewahrt werden, und wie
waren sie nachtraglich mit verninftigem Aufwand erschliessbar? Hinzu kommt, dass
Tonaufnahmen von Gesprachen mit Kunden — wenn sie ohne ihre Zustimmung und
ohne gesetzliche Grundlage erfolgen — deren Personlichkeitsrecht verletzen. Letztlich
bringt es auch den Kundinnen und Kunden wesentlich mehr, wenn die Intermediare zur
Erflllung ihrer Verhaltenspflichten proaktiv angehalten, als wenn sie nachtraglich mog-
lichst objektiv, aber mit unverhaltnismassigem Aufwand kontrolliert werden. Die Erfah-
rungen der Banken mit Tonaufnahmen im Effektenhandel sind gemischter Natur.

Der Hinweis, wonach ,ehemalige Angestellte ihr neue Geschaftstatigkeit und die damit
verbundenen Kundengesprache ausserhalb der Rdumlichkeiten der Bank oder des
Effektenhandlers abwickeln mussen® (Bericht Anhang, S. 31, ebenso FINMA-Bulletin
14, S. 8-9), weist in die Richtung der organisatorischen Trennung der unabhangigen
Vermogensverwalter von der Bank ihrer Kundinnen und Kunden. So trifft die Bank auch
keinerlei Pflicht zur Beaufsichtigung dieser Vermdgensverwalter. Das deckt sich
mit den Ausflihrungen im Positionspapier ,Rechtsrisiken* der FINMA vom 22. Oktober
2010, wonach sich die Auslagerung der Kundenbetreuung an bankunabhangige Ver-
mogensverwalter ,nicht als wirksame risikominimierende oder —eliminierende Mass-
nahme*“ eigne; im Ubrigen seien die auftragsrechtlichen Curae in eligendo et instruen-
do zu wahren (S. 3 und 16). Eine formelle Uberwachungsfunktion ist damit nicht
gemeint, wie eine Ruckfrage der Vereinigung Schweizerischer Handels- und Verwal-
tungsbanken bei der FINMA ergeben hat. Wir sind mit dieser Beurteilung einverstan-
den; sie ist ein Grund mehr fr eine Schliessung der Aufsichtsliicke auf Gesetzesstufe
(s. vorstehend II).

Eine Regulierung des grenziiberschreitenden Vertriebs von auslandischen Pro-
dukten in die Schweiz erscheint uns prifenswert (Bericht, S. 6 und 60-61, Kernpunk-
te, S. 6, auch im Sinn der Wettbewerbsgleichheit mit auslandischen Finanzplatzen und
als kunftiger Verhandlungsgegenstand). Sie musste aber auch kritisch auf ihre mogli-
chen Auswirkungen Uberprift werden. Denn einerseits besteht durchaus ein Anliegen
der Wettbewerbsgleichheit mit auslandischen Finanzplatzen. Die entsprechende Regu-
lierung kénnte deshalb Gegenstand kinftiger Verhandlungen mit anderen Staaten sein.
Sodann waére aber auch die praktische Durchsetzbarkeit einer solchen Regulierung mit
Auslandbezug — und damit ihr Nutzen — in die Abwagung einzubeziehen.

Die Schaffung bankinterner Prozesse zur Behandlung von Kundenbeschwerden
ist — soweit nicht bereits geschehen — u.E. zu begrissen (Bericht, S. 43). Sie bildet
eine privatautonome ,erste Stufe®, bevor ein Fall zum Bankenombudsman
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(s. nachstehend 1V) und allenfalls zum Richter eskaliert. Solche Eskalationen zu ver-
meiden, liegt im Interesse sowohl der Banken als auch ihrer Kundinnen und Kunden.

Hingegen stehen wir den zivilrechtlichen Gesetzgebungsvorschlagen der FINMA
skeptisch gegenulber (Bericht, S. 58—60: Beweislastumkehr, Ricktritts- und Kindi-
gungsrecht, AGB-Uberpriifung). Einerseits sprengen diese Vorschlage den aufsichts-
rechtlichen Rahmen des Vertriebsberichts. Auf der anderen Seite ist ihr Ziel die Korrek-
tur jenes angeblichen Informationsgefalles von der Bank zum Kunden, das wir in der
vorliegenden Art bestreiten (s. vorstehend I). Kdme es zu solchen Massnahmen des
Gesetzgebers, ware eine Verteuerung der Bankdienstleistungen die Folge. An dieser
Stelle fehlt dem Vertriebsbericht zudem die nétige Differenzierung nach Kundenseg-
menten.

V. Insbesondere zur Entscheidkompetenz des Bankenombudsman

Die Frage, ob dem Bankenombudsman Entscheidkompetenz flir gewisse Falle einzu-
raumen, ob er mit den Ombudsstellen anderer Teile der Finanzwirtschaft zusammenzu-
legen, und ob fir alle Finanzintermediare eine Ombudsstelle vorzuschreiben sei (Be-
richt, S. 7 und 43, Kernpunkte, S. 7), prifen wir zur Zeit auch mit dem Schweizerischen
Bankenombudsman. Schon heute mochten wir zweierlei festhalten:

e Einerseits bande die Schaffung einer Entscheidkompetenz den Ombudsman
zwangslaufig an ein strengeres Verfahren, als es die heutige Vermittlungskom-
petenz nétig macht. Die dadurch bewirkte Formalisierung kdnnte sich nachteilig
auf die heute erfolgreiche Vermittlungstatigkeit des Bankenombudsman auswir-
ken. Ob das ,unter dem Strich® positiv zu veranschlagen ware, bedarf einer
sorgfaltigen Abwagung. Jedenfalls ware eine Entscheidkompetenz u.E. nur far
kleinere Betrage denkbar.

¢ Andererseits muss die Frage primar durch die betroffenen Institutionen und
auch unsere Vereinigung gepruft werden. Heute bewegen wir uns dabei im Be-
reich der freien (nicht ,gesteuerten®) Selbstregulierung. Nachdem sich das in
der bisherigen Praxis bewahrt hat, sehen wir keinen Grund fur eine gesetzgebe-
rische Intervention.

Wir werden diese Fragestellung mit dem Stiftungsrat des Schweizerischen Bankenom-
budsman und den zustandigen Tragern der anderen Ombudsstellen im Finanzbereich
aufnehmen.

V. Zur Frage eines Finanzdienstleistungsgesetzes

Fir die anzustrebenden Anderungen — die Einflihrung einer Aufsicht Gber die Vermé-
gensverwalter und die nétigen Anpassungen an die MiFID — sind gesetzliche Grundla-
gen erforderlich. Die FINMA schlagt hiefur ein Finanzdienstleistungsgesetz vor (Be-
richt, S. 7 und 67-70, Kernpunkte, S. 7). Dabei ist die Schaffung eines zusatzlichen
Finanzmarktgesetzes eine Mdglichkeit; die andere lage in der gezielten Revision der
bestehenden Gesetze (BankG, BEHG und KAG) und dazu gehdrigen Verordnungen.
Sowohl die Vereinheitlichung der Verhaltensregeln am Point of Sale wie auch die



*SwissBanking .

Schaffung einer angemessenen Vermdégensverwalteraufsicht ware auf beiden Wegen
maéglich,

Kame es zum Erlass eines Finanzdienstleistungsgesetzes, sollten aber die Belassung
der Informations- und Prospektpflichten fur Kollektivanlagen im KAG verankert
bleiben, wo sie um des Sachzusammenhangs willen hingehdren (ggf. nétige Anpas-
sungen vorbehalten).

Wichtiger ist, die neuen Regelungen so auszugestalten, dass sie mit der in Uberarbei-
tung stehenden MiFID sachlich Ubereinstimmt und eine Anerkennung durch die EU als
gleichwertig erméglichen wird.

Dabei kann durchaus schritt- und stufenweise vorgegangen werden:

o Kurzfristig steht eine Revision von Art. 13 Abs. 4 KAG zur Umsetzung der AIFM-
Richtlinie der EU bevor (Bewilligungspflicht fur Vermégensverwalter auslandi-
scher Kollektivanlagen). Diese Massnahme kann freilich nur ein erster Schritt
sein und setzt voraus, dass weitere folgen.

e Das wird sodann die Schaffung einer angemessenen Aufsicht Gber die Verm6-
gensverwalter sein (s. vorstehend II).

e Schliesslich wird die laufende Uberpriifung der MiFID durch die EU aufmerksam
zu verfolgen und zu prufen sein, wo Anpassungen des schweizerischen Rechts
nétig sind. Der FINMA-Vertriebsbericht liefert dafur erste, wertvolle Hinweise,
die allerdings noch der Vertiefung bedurfen. Wir sind gern bereit, daran mitzu-
wirken.

Ob alles gleichzeitig méglich ist und in einem Finanzdienstleistungsgesetz zusammen-
gefasst werden kann, erscheint heute offen. Wenn die Uberarbeitung der MiFID mehr
Zeit in Anspruch nehmen sollte als geplant, liesse sich die Vermégensverwalteraufsicht
z.B. durch eine Erganzung des Borsengesetzes kurzerfristig einfuhren. Daflr werden
wir lhnen gern bei Gelegenheit unsere Vorschldge unterbreiten.

Aktuellen Handlungsbedarf sehen wir auf Gesetzesstufe derzeit insoweit nicht.

Freundliche Grisse
Schweizerische Bankiervereinigung

Renate Schwob Christoph Winzeler



Eidg. Finanzmarktaufsicht (FINMA)
Herr Dr. Oliver Zibung
Einsteinstrasse 2

3003 Bern

olicy@finma.ch

Ziirich, 28. April 2011

FINMA Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrte Frau Prisidentin, sehr geehrter Herr Direktor, sehr geehrte Damen und Herren

Aufgrund der Untersuchungsergebnisse der FINMA in den Féllen Madoff und Lehman Brothers
wurden Mingel im Bereich des Kundenschutzes beim Erwerb von Finanzprodukten festgestellt,
weshalb im Vertriebsbericht vom 10. November 2010 verschiedene Problemfelder diskutiert und
Handlungsoptionen vorgeschlagen werden. Das von der FINMA beobachtete Krifteungleichge-
wicht zwischen Finanzdienstleistern und Privatkunden und die zum Teil wegen Verkaufsdruck
entstehenden Interessenkonflikte zeigten sich dem Bankenombudsman (BOM) bereits anlésslich
fritherer Bérseneinbriiche. Sie manifestierten sich aber in der aktuellen Finanzkrise in nie ge-
sehenem Ausmass im Zusammenhang mit dem Verkauf neu aufgekommener, als sicher bezeich-
neter Produkte (kapitalgeschiitzte strukturierte, insb. Lehman Brothers, und Absolute Return) an
extrem risikoaverse, v6llig unerfahrene und ihrem "Berater” blind vertrauende Kunden - vom
BOM im Geschiftsbericht 2008 zur Veranschaulichung dieses Kundensegmentes als "Sparer im
engeren Sinn" bezeichnet. Nicht nur die "Beratungsleistung” erschien in diesen Fillen héufig
zweifelhaft. Vielmehr zeigten sich in manchmal erschreckender Weise Schwierigkeiten, bei der
Aufarbeitung Recht und Rechtsprechung durchzusetzen und Grundsétzen der Billigkeit zum
Durchbruch zu verhelfen. Angesichts dieser Erfahrungen teilt der BOM die Meinung, dass
Handlungsbedarf besteht, und schitzt es deshalb, zu Thren Vorschldgen Stellung nehmen zu
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7.1 Kundensegmentierung

Sollen Kunden beziiglich Anlagefragen kompetent - dies heisst im vorliegenden Zusammenhang
entsprechend ihren persdnlichen Verhiltnissen - beraten werden, so diirfte schon aus Praktikabi-
litéts- bzw. wirtschaftlichen Griinden eine gewisse Kundensegmentierung unabdingbar sein.
Allerdings ist der BOM der Meinung, dass die Grundlage fiir jede Kundenbeziehung die Erstel-
lung eines Kunden- bzw. Risikoprofils bildet (siche dazu auch Anmerkungen unter 7.4.a). Kun-
den, die sich weigern, die notwendigen Angaben zu liefern, haben dies mit ihrer Unterschrift zu
bezeugen. Diese diirfen danach im Prinzip auch nicht beraten werden. Auftrage dieser Kunden
sind nur als "Execution-only" méglich. Die Hauptsegmentierung hat demnach entlang der Linie
Beratungs- und Vermogensverwaltungskunden einerseits und Execution-only-Kunden anderer-
seits zu erfolgen. Der Finanzdienstleister ist anschliessend frei, ob bzw. wie er die Beratungs-
und Vermdogensverwaltungskunden in Segmente einteilen will. Denkbar sind Aufteilungen nach
Risikoklassen oder nach Vermdgensgrossen. Allerdings ist bei einer Differenzierung nach Ver-
mogensgrosse vor dem Trugschluss zu warnen, ein Kleinanleger sei generell risikoavers wie
umgekehrt auch vermdgende Anleger nicht gerne Geld verlieren und deshalb keineswegs von
vornherein als risikofreudig gelten kénnen. Im Vordergrund sollte deshalb eine Segmentierung
abhéngig von den Anlagekenntnissen des Kunden stehen. Die FINMA verweist in ihrem Ver-
triebsbericht auf Studien, nach welchen Kunden ihre Fahigkeiten massiv {iberschitzen. Dies
deckt sich mit den Beobachtungen des BOM. Er stellt aber auch fest, dass Bankberater in der
Tendenz die Kenntnisse ihrer Kunden tiberschitzen. Diese fatale Konstellation ist bei einer

Kundensegmentierung zwingend zu beriicksichtigen.

Richtig und massvoll angewandt - insbesondere sollten opting-in und opting-out Méglichkeiten
bestehen -, kann die Kundensegmentierung als Ergénzung der Anlegerprofile dazu beitragen,
dem einzelnen Kunden auch effektiv fiir ihn geeignete Produkte anzubieten resp. zur Auswahl zu

stellen und damit das Risiko von Fehlberatungen zu mindern.
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Auch die Kunden haben offenbar - so sie denn tiberhaupt von der Moglichkeit wissen, eine
Ombudsstelle in Anspruch nehmen zu kdnnen - keine Miihe, die richtige Instanz zu finden.
Jedenfalls miissen wir nur selten Kunden an den Ombudsman der Privatversicherungen verwei-
sen (was meist formlos durch Weiterleitung des Dossiers geschieht) und soweit feststellbar noch
nie an den Ombudsman der Krankenversicherungen. Fille, wo sowohl eine Versicherung als
auch eine Bank involviert waren, lassen sich an einer Hand abzihlen und wurden informell ge-
meinsam bzw. in Absprache mit dem Ombudsman der Privatversicherungen bearbeitet. Im
Ubrigen haben gerade die hektischen Zeiten am Hohepunkt der vergangenen Finanzkrise ge-
zeigt, dass es die Kunden sehr schitzen, auf Anhieb mit einer kompetenten Person sprechen zu
kénnen, statt, nach einer ersten Darlegung des Falles, an die intern zusténdige Stelle weiterge-
leitet zu werden. Diese Uberlegung gilt selbst im Fall, dass die Vorgabe der Griinder des BOM,
dem Ombudsman sei durch eine klar benannte Person ein Gesicht zu geben, nicht (mehr) aktuell
sein sollte, reagieren doch die Kunden sehr positiv, wenn sie sich - nachdem sie bei der Bank
erfolglos gegen eine anonyme Phalanx angerannt waren - an eine Person und nicht an eine

anonyme Stelle wenden kénnen.

c) Aussenstellen

Es liegt auf der Hand, dass die von der FINMA angeregte Schaffung von Aussenstellen den
Ombudsman physisch ndher zum Kunden bringen wiirde. Die vereinfachte Méglichkeit der
persdnlichen Vorsprache wiirde sich gerade fiir weniger schreibgewandte Kunden positiv aus-
wirken. Allerdings wurde bis anhin das Fehlen solcher Aussenstellen nur wenig bemiéngelt. Dies
diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass seit einigen Jahren unterschiedliche Telefonnummern flir

Anrufe aus der deutschen Schweiz und solche aus der lateinischen Schweiz definiert sind.

Im Lichte der "betrieblichen" Bediirfnisse ist eine Dezentralisierung abzulehnen. Bei der Arbeit
des BOM nehmen Aspekte der Billigkeit grossen Raum ein. Da diesbeziiglich meist Neuland
beschritten wird, ist eine Unité de doctrine unabdingbar und ohne intensiven persénlichen Aus-

tausch zwischen den bearbeitenden Personen nur schwer umzusetzen.
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In weniger als 1% aller schriftlichen Anfragen oder in weniger als 2.5% aller Fille, in welchen
der BOM iiberhaupt Anlass hatte, an die Bank zu gelangen, hitte eine Entscheidkompetenz zu
einem anderen Ergebnis gefiihrt. In immerhin 9% der Fille wire ein Entscheid erst nach einem

Beweisverfahren moglich gewesen.

Standpunkt des Bankenombudsman

Ohne Entscheidkompetenz kénnen die Banken wie auch die Kunden offener mit dem BOM
kommunizieren, miissen sie doch nicht damit rechnen, dass alles, was sie mitteilen, gegen sie

verwendet werden kann.

Das Verfahren vor dem BOM ist nur sehr rudimentér geregelt. Geméss Reglement "unternimmt
der BOM alles, was ihm zu einer freien eigenen Meinungsbildung erforderlich erscheint. Dazu
gehort, dass er bei der Bank Akten und Vernehmlassungen einholt." Ein verpflichtendes Ver-
fahren miisste die Rechte der Parteien in viel ausgeprigterer Weise regeln und deren Pflichten
klar umschreiben. Folglich wire eine ausfiihrliche Verfahrensordnung notwendig: Das Ombuds-
verfahren wiirde zu einem "Prozess light", was insbesondere zu folgenden Anderungen fiihren

miisste:

e Kann und muss der Ombudsman entscheiden, ist zu statuieren, nach welchen Regeln die
immerhin 9% der Fille, in welchen der Ombudsman nicht in der Lage war, sich eine eindeu-
tige Meinung zu bilden, beurteilt werden sollen. In diesen Féllen ist ein Beweisverfahren
nicht zu umgehen, denn die Kompetenz zum Entscheid heisst auch die Pflicht zum Entscheid.
Das entsprechende Verfahren wird sich an die bestehenden prozessualen Ordnungen anleh-
nen miissen. Auch beziiglich Beweislastverteilung und Beweiswiirdigung wird auf aner-
kannte Regeln zuriickgegriffen werden miissen. Dies heisst aber wohl nichts anderes, als dass
der Ombudsman vollends in die Rolle des Richters schliipft: Der Zweck des Verfahrens be-
steht dann nicht mehr in der Vermittlung, im Suchen eines einvernehmlichen Ausgleichs. Es
kommen die gleichen Mechanismen zum Tragen wie im Prozess. Es wird primér darum

gehen, Recht zu bekommen, die Vergleichsbereitschaft wird klar abnehmen.
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bestimmen sie, wie weit sie sich verpflichten wollen. Wird ihnen diese entzogen, geht es
auch darum, keine die eigene Position verschlechternden Fehler zu machen. Was liegt naher,

als fachkundigen Beistand zu suchen?

e Die Ausgestaltung als rechtliches Verfahren bringt es aber auch mit sich, dass sich das An-
forderungsprofil des Ombudsman @ndert: Fundierte rechtliche Kenntnisse werden unabding-
bar, so dass inskiinftig zumindest ein Rechtsstudium Voraussetzung fiir eine Mitarbeit bei der
Ombudsstelle wire. Im heutigen Zeitpunkt verfligt die Bankenombudsstelle {iber einen
Juristen mit bankrechtlichem Hintergrund und vier Praktiker mit Spezialwissen in allen
Bankgeschiften. Dies hat sich in mehrerlei Hinsicht bewihrt. So stellen wir fest, dass der
Kunde, wenn er sich fiir das Ombudsverfahren entscheidet, nicht primiér eine juristisch ab-
gesicherte Losung, sondern eine Antwort darauf erwartet, ob sich die Bank fachlich korrekt
verhalten hat. Dies zeigt sich insbesondere im telefonischen Verkehr mit den Kunden, er-
warten diese doch, dass der Ombudsman zumindest der Spur nach sofort eine erste Ein-
schitzung abgeben kann. Wir erachten es deshalb als unabdingbar, dass der Ombudsman und
seine Mitarbeiter iiber ein breites und tiefes Fachwissen verfiigen, werden ihm doch zu allen
Facetten des Finanzwesens Probleme unterbreitet. Bereits friither wurde darauf hingewiesen,
dass zwischen Bank und Kunde im Regelfall ein grosses Wissensgefille besteht. Dieses kann
nur ausgeglichen werden, wenn zumindest der Ombudsman mit der Bank fachlich auf
Augenhdhe diskutieren kann. Fachliche Kompetenz vergréssert zudem die Chancen auf eine
sinnvolle Losung. Und zu ergénzen bleibt, dass es effizienter und kostengiinstiger ist und die
Verfahrensdauer reduziert, wenn der Ombudsman sich nicht zuerst kundig machen muss, um
welches Bankgeschift es sich handelt und einen seiner Ansicht nach sinnvollen Vorschlag
nicht zuerst auf dessen rechtliche Stichhaltigkeit priifen muss, bevor er ihn den Parteien
unterbreitet. Im (heutigen) Verfahren vor dem BOM kdnnen wir davon ausgehen, dass uns
die Parteien mitteilen, wenn sie mit einem Vorschlag nicht einverstanden sind und ihre
Meinung im Regelfall auch begriinden, so dass nach L&sungen gesucht werden kann, welche

berechtigte Einwiande beriicksichtigen.

e Eine Verfahrensordnung und die mit ihr einhergehenden Einschriankungen muss wohl fur alle
Ombudsfille Giiltigkeit haben, also auch fiir diejenigen, in welchen dem Ombudsman keine

Entscheidkompetenz eingerdumt ist. Sie beeinflusst also auch diese Verfahren in grossem
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Rechnung getragen werden kann. Die Zusammenarbeit mit dem grossten Teil der Banken kann
als gut bezeichnet werden und es sind immer wieder dieselben (sehr wenigen) Banken, bei denen
wir - wenngleich auch bei diesen nur ab und zu - auf Widerstand stossen: Wie eingangs erwihnt,
konnte der BOM im Jahr 2007 in 7 Fillen die Bank nicht von seiner Auffassung tiberzeugen,
aber die Zahl hat sich in den vergangenen Jahren erhdht. Besonders stossend ist die Situation,
wenn die Bank sich offensichtlich wider besseres Wissen ihrer Verantwortung zu entziehen ver-
sucht, indem sie darauf spekuliert, der Kunde werde seinen Streit nicht weiterziehen. Der BOM
verfligt iiber konkrete Evidenz in Fillen (nicht nur von mit Lehman-Brothers-Produkten zu
Schaden gekommener Kunden), wo die Bank sich im Verfahren vor dem BOM einer Lésung
verschloss, umgehend aber eine Entschiddigung anbot, wenn der Kunde einen Anwalt einschal-
tete und/oder der Fall publik zu werden drohte. Es sind verschiedene Wege denkbar, um auf
Banken (oder neu: Finanzdienstleister) einzuwirken, welche sich unkooperativ zeigen. Der BOM

mdochte einige nur kurz anreissen:

e Moral suasion: Im aktuellen System, welches auf Selbstregulierung basiert, sollte die Selbst-
regulierungsorganisation - hier die Schweizerische Bankiervereinigung - Einfluss auf nicht
kooperationswillige Banken nehmen. Denkbar - und wohl effizienter - wire eine Einfluss-
nahme durch die FINMA.

e Naming and shaming: Beispielsweise der Kanadische Bankenombudsman hat die Méglich-
keit, Banken, die sich seinem "Verdikt" nicht unterziehen, im Rahmen seiner 6ffentlichen
Rechenschaftsablage unter Offenlegung des konkreten Falles beim Namen zu nennen. Auf
seine diesbeziigliche Erfahrung angesprochen hielt er fest, schon allein das Bestehen dieser
Moglichkeit mache ihre Anwendung unnétig (dies deckt sich mit der oben beschriebenen Er-

fahrung des BOM).

e "Kostenloser" Weiterzug an ein Gericht, wenn die Bank den Empfehlungen des BOM nicht
folgen will (vgl. v.a. Ausfiihrungen unter 7.6 d). Denkbar wére eine vom BOM abzuschlies-
sende Rechtsschutzversicherung fiir Kunden, denen die Bank die vom BOM vorgeschlagene
Losung verweigert. Allenfalls kdnnte auch auf im Ausland bereits bestehende Modelle zu-
riickgegriffen werden, wo Streitfille von spezialisierten Firmen zur Abwicklung vor Gericht

dem Klédger abgekauft werden.
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f) Finanzierung

Die FINMA schligt vor, von den Finanzdienstleistern eine jahrliche Gebiihr zu verlangen, wel-
che sich nach der Grosse bzw. der Zahl der Kunden des Instituts errechnet. Die ungedeckten
Kosten sollen durch den Ombudsman pro Fall dem Finanzdienstleister in Rechnung gestellt
werden, zu welchem der reklamierende Kunde in einer Vertragsbeziehung steht. Der Vorschlag
weicht unwesentlich vom aktuellen Finanzierungssystem ab, welches sich nach Meinung des
BOM bewiihrt hat und sowohl von Kunden als auch Banken akzeptiert ist. Dieses ist wie folgt
begriindet:

Die uns unterbreiteten Fille unterscheiden sich auf folgende Weise:

e Der Kunde gelangt telefonisch oder schriftlich an die Ombudsstelle. Es gelingt, das Problem
zu l8sen, ohne die Bank zu involvieren. Unsere Erfahrungen zeigen, dass viele Kunden in

dieser Situation nicht wollen, dass die Bank von ihrer Anfrage erfihrt.

e Nach einer Priifung der eingereichten Unterlagen kann der BOM ein Fehlverhalten der Bank

nicht ausschliessen, weshalb er diese zu einer Stellungnahme auffordert.

Aus dieser Zweiteilung wird ersichtlich, dass Kostenwahrheit nicht méglich ist. Bei der erst er-
wihnten Kategorie ist es nicht méglich, die Kosten der verursachenden Bank in Rechnung zu
stellen, es sei denn, es kdme eine Lsung zum Tragen, wonach der Ombudsman auch iiber die in
diesen Féllen angefallenen Aufwendungen genau Buch flihrt und dem jeweiligen Finanzdienst-
leister am Ende des Jahres Rechnung stellt, ohne Einzelheiten bekanntzugeben. Wir lehnen diese
L&sung jedoch ab, weil sie zu einer Aufblihung der Administration fiihren wiirde und wohl in
vielen Fillen gerechtfertigt werden miisste, weshalb ein Aufwand in der konkreten Hohe ange-
fallen ist, steht fiir den Finanzdienstleister doch eindeutig die mdoglichst effiziente Erledigung
eines Disputs im Vordergrund. Dies ist auf Kundenseite jedoch nicht unbedingt der Fall. Wir
machen oft die Erfahrung, dass Kunden primir einen Ansprechpartner suchen, welcher ihnen in
einer Situation, in welcher sie sich macht- und hilflos fiihlen, den Sachverhalt erklidren kann

oder, wenn ihnen tatsdchlich Unrecht geschehen ist, dies auch festhilt. Einer Ombudsstelle
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explizit auf die Méglichkeit hinzuweisen und Vor- und Nachteile zu erkldren - wie wenn das
Brautpaar auf dem Standesamt auch gerade eine Rechtschutzversicherung fiir allféllige Ehepro-
bleme abschliessen wiirde. Dem BOM ist denn auch kein Ombudsverfahren bekannt, welches
dieses dem Ursprung und Geist des Ombudsgedankens widersprechende Modell praktizieren

wiirde.

7.3 Produkteregeln

Da der eigentliche Prospekt eines Produkts in der Schlichtungstitigkeit des BOM praktisch nie
eine Rolle spielt, konzentrieren wir uns auf die Produktbeschreibungen (Fact-Sheets). Diese
miissen alle wesentlichen Informationen zum Finanzprodukt enthalten, welche der Kunde fiir
seinen Anlageentscheid bendtigt. Um die Transparenz zu erhdhen, aber auch die Vergleichbar-
keit zu gewihrleisten, sollten &hnliche (minimale) Strukturen definiert werden. Chancen und
Risiken miissen gleich prominent und neutral abgebildet werden, und die Kosten sind transparent
aufzuzeigen. Dass die fiir den Kunden bestimmte Produktbeschreibung in dessen Sprache ab-
gefasst sein sollte, erscheint selbstverstidndlich (ist es aber leider heute in vielen Fillen nicht).

Wichtig ist auch eine allgemein versténdliche Sprache ohne unnétige Fachausdriicke.

Werbende Elemente fithren, wie uns die Praxis gezeigt hat, zu gravierenden Missverstdndnissen:
Mancher Kleinanleger wire vor Schaden bewahrt worden, hitte anstellt des Logos der verkau-
fenden Bank gleich prominent der Name des Emittenten (und Garantiegebers Lehman Brothers
u.a.) das Fact-Sheet geprédgt. Wie nonchalant diese Frage zum Teil angegangen wurde, zeigt das
Beispiel der xx-Bank, die in den Depotverzeichnissen den Kunden kapitalgeschiitzte Lehman
Brothers Produkte als "xx-Bank 100% capital protected notes" auswies (sie aber immerhin voll

entschadigte).

Der Umfang des Fact-Sheets sollte wenn immer méglich auf zwei Seiten beschrénkt werden.
Unabdingbar ist sodann, dass Produktanpassungen veréffentlicht und den Inhabern der entspre-

chenden Papiere als Corporate action zur Kenntnis gebracht werden.
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er nicht gewillt ist, dem Finanzdienstleister entsprechende Fragen zu beantworten und dass er
sich der moglichen Konsequenzen bewusst ist. Auftrdge von Kunden dieser Art gelten als
"Execution-only”. Das Profil soll periodisch oder bei einschneidenden Anderungen der Lebens-
umstdnde des Kunden iiberpriift werden. Ist es aber einmal erstellt und ist demnach davon aus-
zugehen, dass einem Kunden ausschliesslich geeignete Produkte empfohlen werden, darf sich die
Bank im Kundengesprdch im Normalfall auf die Information zur konkreten Anlage (Chancen und

Risiken) beschrdnken.

In der Vermdogensverwaltung besteht heute keine Aufklarungspflicht zu einzelnen Produkten
oder Anlagekategorien. Eine solche ist aus Sicht des BOM auch nicht sinnvoll. Seine Position in

dieser Frage ldsst sich wie folgt zusammenfassen:

Vermogensverwaltung

In der Vermogensverwaltung handelt die Bank nach eigenem Ermessen innerhalb der mit dem
Kunden festgelegten Anlageziele, die auf dem Risikoprofil des Kunden und seinen Wiinschen
basieren. Damit sollte sichergestellt sein, dass sich der Kunde der Chancen und Risiken der An-

lagestrategie bewusst ist.

Unabhcingig von diesen Uberlegungen und nicht im direkten Zusammenhang mit den Vertriebs-
regeln besteht nach Meinung des BOM im Rahmen der Vermogensverwaltung Handlungsbedarf

in Bezug auf die erwdhnten Anlageziele, genauer auf die damit verbundenen Bandbreiten.

Gemdss aktuellem Verstindnis kann dem Vermogensverwalter auch bei negativer Performance
kein Vorwurf gemacht werden, solange er sich an die festgelegten Bandbreiten der Anlagekate-
gorien hdlt. Der BOM stellt fest, dass diese Bandbreiten in den vergangenen Jahren und in ge-
wissen Fllen immer grosser geworden und damit ihres Sinnes beraubt worden sind. Zur Ver-
anschaulichung des Problems kann das folgende Beispiel herangezogen werden: Bei einem ein-
kommensorientierten Mandat (hier der zweittiefsten Risikostufe) sind folgende Bandbreiten fest-
gehalten worden: Cashanteil 0-50%, Obligationenanteil 45-90%, Aktienanteil 10-45% und
alternative Anlagen 0-50%.
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schriften [auch die vom BOM unter f) beflirworteten] in solchen Situationen Abhilfe schaffen

konnen, ist zu bezweifeln.

e) Vertiefte Aufklarung iiber Produkte und Anlagestrategien

Der BOM wiinscht sich, dass der Beratungsprozess in etwa wie folgt abléuft: in erster Linie soll
sich der Berater auf die Frage konzentrieren, ob eine bestimmte Anlage fiir einen bestimmten

Kunden angemessen ist oder nicht. Unabdingbare Voraussetzung fiir jede erfolgreiche Beratung
ist, dass der Berater die personlichen Verhiltnisse des Kunden kennt. Nur so kann er beurteilen,
ob es sich um eine (fiir den Kunden) angemessene oder allenfalls unsinnige Transaktion handelt.
Er kann deshalb seiner Aufgabe nur nachkommen, wenn er vorgéngig ein umfassendes Kunden-

profil [siehe vorstehend a)] erstellt hat.

Kommt er zur Ansicht, dass die vorgeschlagene Anlage nicht im Widerspruch zum Risikoprofil
steht, so besteht seine Hauptaufgabe darin, seinen Kunden iiber die Charakteristiken und Risiken

des empfohlenen oder nachgefragten Produktes aufzukléren.

Risikoaufkldrung

Gemeinhin wird unter Risikoaufkidrung verstanden, dass der Kunde iiber die spezifischen
Risiken von Anlagekategorien informiert wird. Dazu kommen dann noch, je nach konkreter An-
lage, Kurs-, Bonitdts- oder Emittenten-, Linder-, Erfiillungs-, Aufbewahrungs- und Liquiditcits-
risiken. Je nach Produkt ergeben sich fiir den Kunden zudem steuerliche und rechtliche

Konsequenzen.

Dem BOM ist aus seiner langjdhrigen Tdtigkeit bewusst, dass es unter Umstdnden nicht einfach
ist, den Kunden umfassend iiber alle Risiken und deren allfillige Konsequenzen zu informieren.
Er stellt sich deshalb auf den Standpunkt, dass das Hauptziel des Beratungsgesprdchs darin be-
stehen muss, den Kunden dariiber aufzukldren, dass er mit einer Anlage auch Verluste erleiden
kann und in welchem Ausmass. Zudem ist nicht nur unerfahrenen Kunden héufig nicht bewusst

- dies wird in Werbebroschiiren oft verwedelt -, dass das Risiko mit zunehmender (méglicher)
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g) Erweiterte Dokumentationspflicht

Die FINMA spricht hier sowohl das Kundenprofil [a)] wie auch die standardisierte Aufzeich-

nung von Beratungs- und Kaufgesprichen an.

Wie bereits unter a) ausgefiihrt, steht der BOM der Dokumentationspflicht im Zusammenhang
mit dem Kundenprofil sehr positiv gegeniiber. Er ist aber skeptisch, was die Dokumentation des
gesamten Beratungsvorgangs anbelangt, da er beflirchtet, dass die beiden Forderungen in der

allgemeinen Diskussion vermischt werden kénnten. Konkret hilt der BOM fest:

e Der Erhebung des Kundenprofils muss absolute Prioritdt zukommen. Es behélt sinnvoller-

weise ja auch fiir einige Jahre Giiltigkeit.

o Das Beratungsgesprich kann sich auf die Anlageempfehlung und die Charakteristiken und
Risiken der Anlage konzentrieren, da sich die Empfehlung des Beraters so oder so in Uber-

einstimmung mit dem Kundenprofil befinden muss.

e Zu protokollieren und insbesondere zu begriinden - und ggf. vom Kunden gegenzuzeichnen -

sind Anlageentscheide, die mit dem Kundenprofil nicht zu vereinbaren sind

Zusammenfassend ist der BOM der Meinung, dass einer umfassenden Protokollierung von Be-

ratungsgesprachen nicht zu viel Gewicht beigemessen werden sollte.

7.5 Kohidrenter Ansatz zur Aufsicht iiber Finanzdienstleister

Im Jahr 2010 erreichte den BOM eine Kundenbeschwerde, welche sich zwar nicht um Vertriebs-
regeln drehte, worin jedoch ein Finanzdienstleister involviert war, welcher als Brennstoff-Hénd-
ler startete und alsdann im IT-Bereich titig war, bevor er sich seiner momentanen Beschiftigung

widmete.
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Der Ombudsman vertritt seit Langem die Auffassung, dass eine den personlichen Moglichkeiten
und Bediirfnissen des Kunden angepasste Beratung nur dann méglich ist, wenn dem Berater die
personliche und finanzielle Situation des Kunden bekannt ist. Er fordert denn auch, dass ein
Kunden-/Risikoprofil erstellt werden muss, welches schriftlich in den Akten festzuhalten ist. Im
Kundenprofil soll eine Anlagestrategie definiert werden, so dass sich beurteilen lédsst, ob eine
vom Berater empfohlene Anlage der fiir den Kunden passenden Strategie entspricht oder nicht.
Im Streitfall hat die Bank zu beweisen, dass ein der Strategie entsprechendes Produkt empfohlen

wurde.

Will der Berater dem Kunden eine die Strategie verletzende Anlage empfehlen oder verlangt der
Kunde in Bezug auf ein nicht der Strategie entsprechendes Produkt eine Beratung, so hat der
Berater - wenn es zum Abschluss des Geschéifts kommt - schriftlich festzuhalten, dass er den
Kunden auf den Umstand, dass und warum es sich um eine fiir ihn ungeeignete Anlage handelt,
hingewiesen hat. Gleichzeitig hat er aufzunehmen, wie er den Kunden aufgeklirt hat. Der Kunde
seinerseits hat dieses Dokument ebenfalls zu unterzeichnen und muss mit seiner Unterschrift be-

kréftigen, dass er das Geschéft trotzdem abschliessen will.

Steht fest, dass im Zusammenhang mit einem die Strategie verletzenden Produkt eine Beratung
stattgefunden hat, und kann die Bank weder eine vom Kunden unterzeichnete Freizeichnung
vorlegen noch auf andere Weise beweisen, dass sie den Kunden vollsténdig und korrekt aufge-
klart hat, wird auf eine Pflichtverletzung geschlossen. Der Kunde wire in diesem Zusammen-

hang so zu stellen, wie wenn er das Geschift nicht abgeschlossen hitte.

b) Riicktritts- und Kiindigungsrecht

Der BOM hilt diesen Vorschlag im Zusammenhang mit den meisten Bankgeschiften weder fur

praktikabel noch sachgerecht.

In einzelnen Bereichen diirfte es mdglich sein, mit dem Vollzug des Vertrages ohne Nachteile
fur die eine oder die andere Seite zuzuwarten. Bei anderen Bankgeschéften handelt es sich aber
um solche, deren Ausgestaltung von einem schnelllebigen Markt abhingig ist. Es miisste deshalb

insbesondere sichergestellt werden, dass ein Kunde dieses Recht nicht missbrauchen kann.
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noch dem breiten Publikum geniigend bekannt und ebenso ist unklar, wie sie von den Richtern
angewendet werden wird. Wenn sich aber z.B. die Praxis herausbilden liesse, dass sich ein
Bankkunde in guten Treuen zur Prozessfiihrung veranlasst sieht (Art. 107 Abs. 1 lit. b ZPO),
wenn die Bank in einem dem Prozess vorangehenden Ombudsverfahren den Vorschlag des
Bankenombudsman abgelehnt hat, wire zumindest in diesen Fillen erreicht, dass der Bankkunde
das Prozesskostenrisiko nicht tragen muss und eine offenbar umstrittene Frage von einem

Richter geklart werden kann.

Eine solche zwingende Regelung hiitte zudem auch in folgenden Bereichen einen - u.E. positi-

ven - Einfluss:

e Wir haben unter 7.2 d) ausgefiihrt, dass sich die Bereitschaft einiger weniger Banken, einem
Vorschlag des BOM zuzustimmen, verringert hat. Miisste eine Bank damit rechnen, in diesen
Fillen vermehrt vor Gericht eingeklagt zu werden, wiirde dies sicherlich dazu fithren, dass
sie sich vertiefter mit den Uberlegungen des BOM auseinandersetzen und eher einem Ver-

gleich zustimmen wird.

* Die Stelle des BOM wiirde aufgewertet, bringt es doch dem Kunden einen handfesten Vor-
teil, wenn er vor Einleitung eines Prozesses um Vermittlung ersucht: Kommt der BOM zum
Schluss, dem Kunden sei Unrecht geschehen, kommt es entweder zum Vergleich oder einer
"Freistellung" von den Prozesskosten. Zudem diirfte es auch im Sinne der Stifter des BOM

sein, wenn vermehrt aussergerichtliche L&sungen angestrebt bzw. erzielt werden.

Freundliche Griisse

- -

Hanspeter Héni
Ombudsman
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Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Herrn Dr. Oliver Zibung
Einsteinstrasse 2
3003 Bern

policy@finma.ch

Zurich, 2. Mai 2011

Vernehmlassung zum FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrte Frau Préasidentin
Sehr geehrter Herr Direktor
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf das von lhnen am 10. November 2010 veréffentlichte Diskussionspa-
pier ,FINMA-Vertriebsbericht 2010“. Sie haben interessierte Kreise um Einreichung einer
Stellungnahme bis 2. Mai 2011 gebeten. Dabei sollten sie sich insbesondere dazu dussern
(a) inwieweit sie die Problemschilderung in Kapitel 6 des Berichtes teilen und (b) wie sie
die im Bericht dargesteliten Handlungsoptionen und die Vorschldge zu Massnahmen und
Policy in den Kapiteln 7 bis 10 beurteilen.

Der Schweizerische Verband fir Strukturierte Produkte folgt gerne Ihrer Einladung und legt
lhnen die unter Mitwirkung seiner Mitglieder und einzelner Vertreiber von Strukturierten
Produkten erarbeiteten Ansichten im Folgenden dar. Unsere Bemerkungen beschranken
sich dabei im Wesentlichen auf lhre Feststellungen zu den Strukturierten Produkten sowie
auf die diesbezuglichen Handlungsoptionen. Wir folgen in der Darstellung unserer Stel-
lungnahme der Systematik im Kapitel 6 des FINMA-Vertriebsberichtes 2010.

1. Informationsgefille und Krafteungleichgewicht

1.1 Beurteilung der Problemschilderung

Wir teilen die Ansicht der FINMA, dass Anleger fir einen sorgfaltigen Investitionsentscheid
Zugang zu den relevanten Informationen benétigen. Wichtig ist auch, wie Sie richtig dar-
stellen, dass die Anleger die zugénglich gemachten Informationen verstehen und bewerten
kénnen.

Emittenten und der SVSP haben dieses Bediirfnis erkannt und bemiihen sich schon seit
Jahren darum, den Anlegern Wissen Uber Strukturierte Produkte zu vermitteln und ihnen
leicht verstandliche Informationen zugénglich zu machen. Auf die Qualitat der Dokumenta-
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tion auf Stufe der einzelnen Produkte weisen wir in der nachfolgenden Ziffer 2 hin, hier soll
nur auf jene Informationen hingewiesen werden, die den Anleger unterstiitzen, die Struktu-
rierten Produkte und die Dokumentation besser zu verstehen.

Der SVSP hat eine einheitliche Kategorisierung der Strukturierten Produkte entwickelt
(Swiss Derivatives Map), die sich in der Schweiz durchgesetzt hat und auch in anderen
Finanzplatzen nachgebildet wird. Die auf der Webseite befindlichen Basisinformationen zu
den einzelnen Produktekategorien geben den Anlegern in leicht verstandlicher Sprache
und mit illustrativen Diagrammen Aufschluss tber die Funktionsweise und die Risiken der
Produkte. Zusammen mit dem Tool ,Productfinder®, welches ebenfalls auf der Website des
Verbandes zu finden ist, kann der Anleger das seinem Risikoprofil und seiner Markterwar-
tung entsprechende Strukturierte Produkt rasch finden, einordnen und ein ihm angebote-
nes Produkt mit jenen von anderen Anbietern leicht vergleichen.

Die ebenfalls auf der Webseite des SVSP erhiltlichen Risikokennzahlen, die auf der ,Value
at Risk’-Methode basieren, ermdéglichen dem Anleger das Marktrisiko eines Produktes
rasch festzustellen und tiber die Laufzeit des Produktes zu verfolgen. Eine Suchmaske
ermoglicht es dem Anleger, die Risikokennzahl eines einzelnen Produktes oder auch ver-
schiedener Produkte derselben Kategorie, des selben Emittenten oder eines bestimmten
Basiswertes ausfindig zu machen.

Mit einem weiteren Informationstool kann der Anleger auf der Webseite des Verbandes
Informationen zur Emittentenbonitat der dem Verband angeschlossenen Emittenten abru-
fen. In einfacher tabellarischer Form wird der Anleger auf Bonitatratings, Credit Spreads,
Kernkapitalquote und Rechnungsstandards der Emittenten hingewiesen. Er findet auch die
alifalligen Garantieerklarungen der Konzernmuttergesellschaft fiir inre Emissionsvehikel
auf der Webseite.

Gerne laden wir Sie ein, unsere Webseite www.svsp-verband.ch zu besuchen und sich ein
eigenes Bild tber die verschiedenen Informationstools zu machen. Sie werden dabei auch
auf die Wissensinitiative unseres Verbandes stossen (z.B. SVSP Vademecum oder das
SVSP Buch zur Map), Marktreports finden oder sich tiber die jahrlich stattfindende Struktu-
rierte Produktemesse, mit jahrlich Gber 3'000 Besuchern, informieren kénnen. Bald schon
wird auch ein Wissenstest auf der Webseite zugénglich sein, mit welchem Anleger ihr Wis-
sen Uber Strukturierte Produkte testen kénnen. Hingewiesen sei schliesslich auch auf die
Empfehlungen (z.B. beziglich Vertriebsvergitungen) und Richtlinien (z.B. bezliglich Inhalt
von Werbemitteln), mit welchen der Verband seine Mitglieder zu erhéhter Transparenz in
verschiedenen Bereichen anhalt.

Auch auf den Webseiten zahlreicher Emittenten finden sich aufschlussreiche Informationen
zu den Strukturierten Produkten, die fiir alle Anleger kostenfrei sind. Einzelne Emittenten
stellen auch elektronische Lerntools zur Verfiigung. Die Anleger kénnen damit anhand von
Beispielen mégliche Riickzahlungs-Szenarien — je nach Entwicklung der Basiswerte — so-
wohl graphisch wie dokumentiert erfahren.

Der SVSP und die unserem Verband angeschlossenen Mitglieder setzen sich sehr dafiir
ein, den Anlegern Informationen zu Produkten und zum Markt zur Verfligung zu stellen. Der
mundige Anleger, und von einem solchen gehen der Gesetzgeber und das Bundesgericht
in der Schweiz ausgehen (und sollen dies auch in Zukunft tun), verfiigt also in der Schweiz
Uber weltweit einzigartige Informationsquellen, auf die er seinen Anlageentscheid abstit-
zen kann. Davon, dass er davon mangels Motivation oder Zeit keinen Gebrauch macht,
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kann aus unserer Sicht angesichts der regen Besuche auf den Webseiten und bei den An-
lassen des Verbandes und der einzelnen Emittenten keine Rede sein. Auch verstehen wir
nicht, weshalb Sie in Ihrem Bericht davon ausgehen, dass der Anleger unter Zeitdruck ent-
scheiden muss, sich von kurzfristigem Denken leiten lasst oder unzureichende Risikoein-
schatzungsfahigkeit aufweist. Dies mag flir Einzelfalle gelten, aber sicher nicht fir die gros-
se Mehrheit der Anleger.

Entschieden verwehren mdchten wir uns gegeniiber dem im FINMA-Vertriebsbericht 2010
vorgebrachten Vorwurf, die Anbieter von Strukturierten Produkten nitzten das Informati-
onsgeféalle oder die Gutglaubigkeit der Anleger aus. Wir haben oben dargestellt, welchen
Aufwand unsere Industrie betreibt, um Anlegern Informationen zuganglich zu machen. Wir
beflirchten also keinesfalls, dass, wie im FINMA-Vertriebsbericht 2010 leichtfertig unter-
stellt wird, ,eine effektive Kundeninformation ... sich u.U. nachteilig auf das Nachfragever-
halten der Kunden und damit auf die wirtschaftlichen Interessen der Hersteller und Vertrei-
ber auswirken®. Gerade in der Schweiz ist das Geschéaftsmodell der Hersteller (Emittenten)
wie auch der Vertreiber von Strukturierten Produkten auf den langfristigen Erfolg aller Be-
teiligten, inklusive Anleger, und nicht auf ,kurzfristiges Denken® und einseitige Gewinnopti-
mierung zu Lasten der Anleger ausgerichtet. Unsere Branche ist dem Ziel verpflichtet, den
weltweit anerkannten hohen Standard beziglich Qualitat und Zuverlassigkeit des ,Swiss
Art of Banking® zu wahren und weiter zu festigen.

Nahezu 100% der Emittenten sind Banken (oder deren Emissionsvehikel), die seit Jahr-
zehnten erfolgreich im Markt tatig sind, die meisten sowohl im Privatkunden- und Vermo-
gensverwaltungsgeschéft (Vertrieb) wie auch im Investment Banking (Herstellung). lhr Er-
folg im Bereich der Strukturierten Produkte Gber die letzten 20 Jahre war nur méglich, weil
die Anleger mit den Produkten und den erbrachten Dienstleistungen zufrieden waren und
sind. Dies kann nur der Fali sein, wenn Emittenten und Vertreiber die Anleger in ihren Er-
wartungen nicht enttduscht haben, was wiederum nur méglich ist, wenn die Anleger Wir-
kungsweise und Risiken der Produkte richtig einschatzen kénnen. Emittenten und Vertrei-
ber sind nicht Gegenspieler der Anleger, die aus deren Verlusten Gewinn erzielen. Sie ver-
stehen sich als Partner der Anleger, die ihnen mit innovativen Produkten einen echten
Mehrwert bei der Vermdgensaniage bieten wollen.

1.2 Handlungsoption: Verstirkte Kundenausbildung

Wir sehen hier keinen Regulierungsbedarf, weil der Markt fur Strukturierte Produkte in die-
ser Beziehung bereits heute ausgezeichnet funktioniert. Die Bemihungen unseres Verban-
des und der einzelnen Emittenten im Bereich der Starkung des Wissens der Privatanieger
und auch der professionellen Anleger und der Vertreiber von Strukturierten Produkten zei-
gen, dass wir diesem Bereich grosse Bedeutung beimessen. Auch ohne aufsichtsrechtliche
Verpflichtung werden wir deshalb auch in Zukunft unsere diesbeziglichen Anstrengungen
weiterfihren, um das anlegerseitig vorhandene Wissen (ber Strukturierte Produkte und
deren Funktionsweise weiter zu steigern.

1.3 Handlungsoption: Kundensegmentierung

Wir sind davon Uberzeugt, dass die geltende Kundensegmentierung in qualifizierte und
nicht-qualifizierte Anleger geméss KAG fir Strukturierte Produkte und kollektive Kapitalan-
lagen sinnvoll ist und erachten eine Anwendung auch auf andere Produkte als durchaus
prifenswert (wie dies z.B. auch in der laufenden Revision des Aktienrechts mit dem Vor-




Schweizerischer Verhand fiir Strukturierte Produkte

SV P Swiss Structured Products Association
Associazione Svizzera per prodotti strutturati
Association Suisse Produits Structurés

schiag des Verzichtes auf einen Emissionsprospekt bei Ausgabe von Aktien an qualifizierte
Anleger getan wird).

Als qualifizierte Anleger soliten dabei wie bisher — und anders als geméass EU-
Prospektrichtlinie und MiFID — auch vermégende Privatpersonen oder Privatpersonen, -
welche die Vermégensverwaltung einem professionellen Vermégensverwalter (bertragen
haben, gelten. Bei solchen Privatpersonen sollen die Finanzintermedidre weiterhin ohne
zusatzliche Erklarung oder gar Abklidrung davon ausgehen kénnen, dass sie bzw. ihre Ver-
maogensverwalter tber geniigend Wissen und Erfahrung fiir Anlagen in Strukturierte Pro-
dukte verfiigen.

Hingegen erscheint uns die von der FINMA angedachte Mdglichkeit eines ,Opting-in“ oder
,LOpting-out” grundséatzlich prifenswert. Der Gesetzgeber oder allenfalls die FINMA miss-
ten dabei allerdings genau umschreiben, wie diese Wahlméglichkeit ausgeibt werden
kann, z.B. zu welchem Zeitpunkt und wem gegeniiber die Wahl zu treffen ist.

Eine Uber diese Zweiteilung hinausgehende Kundensegmentierung, z.B. aufgrund des Ver-
maogens einer Privatperson, erachten wir hingegen als nicht zielfUhrend, zumal sie unwei-
gerlich zu unnétigen Abgrenzungsdiskussionen fihren wirde. Aus diesem Grund lehnen
wir beispielsweise die Einfiihrung der Kategorie ,Sparer im engeren Sinn®, ,Affluent” oder
»,High Net Worth Individuals“ ab.

2 Ungeniigende Produkteregeln

2.1 Beurteilung der Problemschilderung

Wir teilen lhre Ansicht, dass die unterschiedliche Regulierung substituierbarer Finanzpro-
dukte nur dann gerechtfertigt ist, wenn die Divergenz gestutzt auf die mit der Regulierung
angestrebten Zielsetzungen begriindet werden kann und den betroffenen Kunden ver-
standlich offen gelegt wird. Wir sind Gberzeugt, dass die heute geltenden Regeln, welche
den offentlichen Vertrieb von Strukturierten Produkten von der prudentiellen Beaufsichti-
gung des Herstellers, des Garanten oder des Vertreibers und vom Anbieten eines Verein-
fachten Prospektes abhéngig machen, richtig sind. Einer Ubertragung dieser Grundséatze
auf andere Finanzprodukte stehen wir offen gegeniiber, sofern dadurch anlegerseitig ei-
nem echten Bediirfnis entsprochen wird.

Aufgrund der Schnelllebigkeit, Innovationskraft und der Bedeutung des ,time-to-markets®
wiére es véllig verfehlt, Strukturierte Produkte generell einer Produkteaufsicht zu unterstel-
len. Ein langwieriger Bewilligungsprozess wirde den Aniegern verunmdoglichen in Finanz-
produkte zu investieren, um damit auf kurzfristige Marktveranderungen zu reagieren und
Chancen zu nutzen. Dies wire aus unserer Sicht nicht sinnvoll und wirde dazu fiihren,
dass die Schweiz gegeniber ausléndischen Finanzplatzen mit weniger strenger Regulie-
rung ins Hintertreffen kAme. Die heutige Regelung, wonach die Hersteller und Vertreiber
von Finanzprodukten die Anleger im Vereinfachten Prospekt an prominenter Stelle darauf
hinweisen missen, ob ein Finanzprodukt aufsichtsrechtlich beaufsichtigt wird oder nicht
(Etikettierungspflicht), genigt dem Schutz- und Informationsbedirfnis des Aniegers.

Nicht einverstanden sind wir mit den Ausflihrungen auf Seite 29 des FINMA-
Vertriebsbericht, wonach ,Die Informationen, die Privatkunden vor dem Kauf eines Struktu-
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rierten Produktes erhalten, ... deutlich geringer als jene, die ihnen beim Erwerb von Antei-
len kollektiver Kapitalanlagen zuganglich sind“. Zunachst ist auf einen Fehler im Vergleich
hinzuweisen, zumal im ersten Teil tber die Strukturierten Produkte von ,vor dem Kauf ...
erhalten” und'im zweiten (iber Anteile kollektiver Kapitalaniagen von ,beim Erwerb ... zu-
génglich sind” die Rede ist, die FINMA zwei verschiedene Sachverhalte miteinander zu
vergleichen scheint. Zugénglich sind dem Anleger in Strukturierte Produkte — wie auch un-
ter Ziffer 1 oben dargestellt — eine vorbildliche Anzahi an leicht verstandlichen Informatio-
nen.

Noch wichtiger erscheint uns aber hier der Hinweis, dass sich die dem Anleger zug&nglich
gemachten und auch die von Anlegern tatsachlich gelesenen Informationen in der Praxis
beim Verkauf von Strukturierten Produkten und von Anteilen kollektiver Kapitalanlagen nur
geringfiigig unterscheiden. Bei beiden Produktekategorien werden die Anleger in geeigne- -
ter Weise liber die Funktionsweise und die Risiken der Produkte informiert. Dies erfolgt im
Beratungsgesprach hauptsachlich mittels Informationsdokumente (Fact Sheets bezie-
hungsweise Terms Sheets), welche in leicht verstandlicher Sprache die wesentlichen In-
formationen tber die Charakteristiken und Risiken des betreffenden Anlageinstrumentes
enthalten.

Im Gegensatz zu den Anteilen von kollektiven Kapitalaniagen entspricht das Term Sheet
(auch das indikative, welches beim Launch Verwendung findet) bei den Strukturierten Pro-
dukten inhaltlich in aller Regel dem Vereinfachten Prospekt, dessen Inhalt die FINMA durch
Genehmigung der Richtlinie der Bankiervereinigung zum aufsichtsrechtlichen Mindeststan-
dard erklart hat. Mit der Einflihrung des KAG hat sich der Inhalt der Term Sheets flr Struk-
turierte Produkte bezliglich Qualitat, Verstandlichkeit und Vereinheitlichung stetig weiter
entwickelt. Generell kdnnen wir festhalten, dass die in der Schweiz von den Emittenten von
Strukturierten Produkten verfassten Term Sheets und Vereinfachten Prospekte leicht ver-
standlich, klar, ubersichtlich und korrekt die fur den Anleger wesentlichen Informationen
Uber die Merkmale und Risiken von Strukturierten Produkten enthalten. Der Anleger erfahrt
auf wenigen Seiten, was ihm angeboten wird, zu welchem Preis und mit welchen Risiken.
Er wird auch sehr prominent darauf hingewiesen, dass das Produkt keiner Aufsicht durch
die FINMA untersteht und er im Gegensatz zu einem Anteil an einer koliektiven Kapitalan-
lage das Bonitatsrisiko des Emittenten tragt.

Neben dem Vereinfachten Prospekt, der gemass seiner Zielsetzung in strukturierter und
geraffter Form die wesentlichen Produkteparameter beinhaltet, erstellen die Emittenten fur
Strukturierte Produkte ausformulierte Emissionsbedingungen, welche den rechtlichen
Rahmen einer jeden Emission darstellen (,Terms and Conditions*). Diese ausformulierten
Bedingungen, auf welche in den Vereinfachten Prospekten hingewiesen wird, halten die
Emittenten entweder in Einzelemissionsprospekten, in Emissionsprogrammen, welche die
Emittenten bei der SIX Swiss Exchange registriert haben, um die Kotierung einzelner
Strukturierter Produkte zu erleichtern, in Basisprospekten nach der EU-Prospektrichtlinie
oder in ,Aligemeinen Bedingungen fiur Strukturierte Produkte” fest. All diese Dokumente
stellen die Emittenten den Anlegern kostenlos in ,hard copies” zur Verfiagung gestellt. Sie
kénnen zunehmend auch auf den entsprechenden Webseiten der Emittenten elektronisch
bezogen werden.

Dariber hinaus veréffentlichen die meisten Emittenten auf inren Webseiten auch die Kapi-
talmassnahmen (Corporate Actions) sowie andere Ereignisse, die wahrend der Laufzeit
des Strukturierten Produktes eine Anpassung der Produkte nach sich ziehen, wie z.B. die
Anderung des ,Pay-out“-Diagrammes infolge Erreichung oder Duchstossen eines definier-
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ten Kurswerts bei einem Basiswert. Auch auf die Folgepublikationspflichten wird in den
Term Sheets, dem Vereinfachten Prospekt und der Prospektdokumentation des Emittenten
mit dem entsprechenden Verweis, wo der Anleger diese Angaben finden kann, unmissver-
standlich hingewiesen. Sind die Produkte an der SIX Swiss Exchange kotiert, miissen
samtliche Informationen ebenfalls via ,Offizielle Bérsenmitteilung” der SIX Swiss Exchange
publiziert und laufend aktualisiert werden. Auf diese Informationen kann jedermann mittels
Aufruf der entsprechenden Webseite von SIX Exchange Regulation direkt zugreifen
(http://www.six-exchange-
regulation.com/publications/communiques/official_notices_de.html).

Die Informationen, die Anlegern bereits vor dem Kauf eines Strukturierten Produktes und
alsdann wahrend der gesamten Laufzeit zugénglich sind, sind deshalb entgegen den Aus-
fuhrungen im FINMA-Vertriebsbericht 2010 keineswegs geringer als jene, die lhnen beim
Erwerb von Anteilen kollektiver Kapitalanlagen zuganglich sind.

2.2 Handlungsoption: Ausdehnung der Prospekt- und Informationspflichten

Wir sind der Ansicht, dass sich die bestehende aufsichtsrechtliche Regelung in Art. 5 KAG
bewahrt hat und beibehalten werden solite. Der Anleger benétigt ein leicht verstandliches,
auf die wesentlichen Informationen beschrénktes Dokument, um {ber eine Anlage in ein
Finanzprodukt zu entscheiden. Mit dem Konzept des Vereinfachten Prospektes verfligen
wir in der Schweiz {iber einen aufsichtsrechtlichen Standard, der in anderen Landern fehlt
und z.B. in der EU erst jetzt mit dem ,Key Investor Information Document’ und in Deutsch-
land mit dem ,Produkteinformationsblatt’ nachgeholt werden soll. Der schweizerische Ge-
setzgeber hat damit friiher als seine ausléndischen Pendants erkannt, welchen Informati-
onsgehalt der miindige Anleger bei seinem Investitionsentscheid bendtigt, und hat die Art
und den Inhalit der Offenlegung dieser Kerninformation reguliert.

Eine Ausdehnung der Prospekt- und Informationspflicht ist aus aufsichtsrechtlichen Grin-
den nicht erforderlich und nicht sinnvoll. Es ist Sache der Emittenten, unter Beachtung des
Zivilrechts weitergehende vertraglich erforderiiche Regelungen mit dem Anleger zu verein-
baren und zu dokumentieren. Aufsichtsrechtliche Vorgaben oder Mindestinhalte sind dies-
beziiglich nicht erforderlich. Der Gesetzgeber und die FINMA dirfen und miissen vom
miindigen Anleger und noch mehr von prudentiell beaufsichtigten Emittenten und Vertrei-
bern ausgehen, die im Sinne von Bankengesetz, Bérsengesetz und KAG ihre Geschifte
einwandfrei fihren und Risiken richtig abschatzen und abdecken. Weitergehende auf-
sichtsrechtliche Vorschriften eriibrigen sich deshalb.

Wie bereits ausgefiihrt, halten die Emittenten in der Praxis, um den Vereinfachten Prospekt
knapp und auf das Wesentliche beschrénkt zu halten, weitergehende Informationen und
vor allem die umfassenden Bedingungen (,Terms and Conditions“) in Prospektdokumenta-
tionen fest. Aus unserer Sicht ist es nicht erforderlich, dass der schweizerische Gesetzge-
ber inhaltliche oder formale Anforderungen an diese Prospektdokumente stellt oder gar die
Prifung oder Registrierung dieser Dokumente bei der FINMA veriangt.

Ergéanzt werden die Informationen, wie unter Ziffer 1 oben dargestelit, durch zahlreiche und
vielfaltige Informationstools des SVSP und der Emittenten, die den Anlegern auf den jewei-
ligen Internetplattformen zur Verfligung stehen.
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2.3 Handlungsoption: Bewilligungspflicht fiir Produkte

Wir teilen die Ansicht der FINMA, dass die Einfuhrung einer Produktebewilligung fir Struk-
turierte Produkte nicht angebracht ist. Dies gilt unseres Erachtens auch dann, wenn die
Strukturierten Produkte unter einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise die Eigenschaften
einer kollektiven Kapitalanlage replizieren.

Die Griinde gegen eine Produkteaufsicht wurden bei der Einfihrung des KAG eingehend
dargestellt, diskutiert und vom Gesetzgeber bericksichtigt. Es kann deshalb an dieser Stel-
le darauf verzichtet werden, auf diese einzugehen. An der Sachlage hat sich in den funf
Jahren seit Einfiihrung des KAG nichts gedndert. Insbesondere begriindet auch der Leh-
man-Fall keine Notwendigkeit fur eine Anderung der bestehenden Regelung.

Lehman ist kein ,Strukturierte Produkte“-Fall und wére auch durch eine Produkteaufsicht
nicht verhindert worden. Auch in der Schweiz diirfte die Anzahl der Anleger, die aufgrund
der Insolvenz der Lehman-Gruppe mit normalen Anleihen oder Aktien der Gruppe zu Scha-
den gekommen sind, bedeutend hdher sein, als die der Anleger, welche aufgrund einer
Investition in Strukturierte Produkte Schaden genommen haben. Dass Emittenten und Ver-
triebstrager post-Lehman noch prominenter auf das Emittentenrisiko und den Emittenten
des Strukturierten Produktes hinweisen, als sie dies vorher getan haben, ist richtig und
notwendig. Davon auszugehen, dass Anleger nicht oder nicht in selbem Ausmass Struktu-
rierte Produkte der Lehman Emissionsvehikel erworben hatten, wenn sie prominenter auf
das Emittentenrisiko hingewiesen worden waren, ist nicht zuldssig, zumal die Lehman-
Gruppe uber ein hervorragendes Rating verfiigte und niemand fir sich in Anspruch neh-
men kann, dass er die verheerenden Auswirkungen des Falles Lehman vorhersehen konn-
te. Hingewiesen sei in diesem Zusammenhang darauf, dass die meisten der in der Schweiz
vertriebenen Strukturierten Produkte von Lehman an der SIX Swiss Exchange kotiert und
mit ausfiihrlichen, den Kotierungsvorschriften (und der EU-Prospektrichtlinie) entsprechen-
den Prospekten dokumentiert waren. Dies weist eindriicklich nach, dass ausflihrlichere
Risikoaufklarungen in formell von einer Behérde gepriften Kotierungs- oder Emissions-
prospekten keinen besseren Schutz des Anlegers bieten kénnen als es der nicht im Einzel-
fall geprufte Vereinfachte Prospekt tut.

24 Handlungsoption: Beeinflussung der Produktepalette

In Bezug auf die Beeinflussung der Produktepalette sind wir mit dem Standpunkt der FIN-
MA einverstanden. Die grindliche Analyse von Risikofahigkeit und —bereitschaft der Anle-
ger, verbunden mit klarer und verstandlicher Aufklarung Uiber Produkteeigenschaften, ist in
jedem Fall einem Verbot der Abgabe von bestimmten Produkten an einzelne Anlegerkate-
gorien vorzuziehen. Ein solches Verbot widerspricht zudem dem Verstandnis des miindigen
Anlegers und nicht zuletzt auch der zivilrechtlichen Vertragsfreiheit. Schliesslich wéren
Produkteverbote auch mit dem Prinzip der Verhaltnisméassigkeit kaum zu vereinbaren.

25 Handlungsoptidn: Ubernahme EU-Prospektrichtlinie und KIID / Produktein-
formationsblatt

Wir erachten in Bezug auf Strukturierte Produkte die aufsichtsrechtliche Regelung von Art.
5 KAG aus den unter Ziffer 2.2 oben ausgefihrten Grinden als ausreichend fiir die
Schweiz.
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Aufsichtsrechtlich sollten sich die Pflichten der Emittenten aus den oben aufgefuhrten
Grianden auf die Verpflichtung zur Vorlage eines einfach verstéandlichen Informationsdoku-
mentes beschranken, was mit dem Vereinfachten Prospekt in der Schweiz hervorragend
geldst ist. In der EU und auch in anderen Finanzmarkten sind nun Bestrebungen im Gang,
zusatzlich zu den umfangreichen Prospekterfordernissen aufsichtsrechtliche Vorschriften
fur solche Informationsdokumente einzufiihren (,Key Investor Information Documents’, Pro-
dukteinformationsblétter ,PIB’). Soweit ersichtlich werden diese im Wesentlichen dieselben
Informationen beinhalten miissen, welche in der Schweiz im Vereinfachten Prospekt offen
zu legen sind. In der Schweiz ist ein solches Informationsdokument mit dem Vereinfachten
Prospekt bereits aufsichtsrechtlich vorgeschrieben und die Einflihrung eines zusatzlichen
Dokumentes eriibrigt sich deshalb.

Um die Attraktivitat der Schweiz fiir Emittenten, die ihre Strukturierten Produkte von der
Schweiz aus auch im Ausland anbieten mdchten, zu gewahrleisten, erachten wir es als
sinnvoll, den Emittenten die Mdglichkeit zu gewéhren, Strukturierte Produkte auch in der
Schweiz entweder mittels schweizerischer Standardlésung (Vereinfachter Prospekt) oder
mittels einer EU- konformen Dokumentation zu dokumentieren. Dies kommt vor allem je-
nen Emittenten entgegen, welche Strukturierte Produkte sowohl in der Schweiz, wie auch
in einem oder mehreren EU-Ldndern &ffentlich vertreiben und zu diesem Zweck einen
Prospekt bei einer Aufsichtsbehdrde in einem EU-Land registriert haben. Wir verstehen die
Ausfihrungen im FINMA-Vertriebsbericht 2010 so, dass nach Ansicht der FINMA eine EU-
 konforme Prospektdokumentation den schweizerischen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
zu genigen vermag. Wir wiirden es begrussen, wenn die FINMA bereits heute den gesetz-
geberischen Spielraum ausntiitzen wiirde und in Bestatigung von Antwort 9 des FINMA-
FAQ Strukturierte Produkte ihre diesbeziigliche Haitung klarstellen wiirde.

3 Ungeniigende Verhaltensregein
3.1 Beurteilung der Problemschilderung

Wir teilen die Ansicht, dass die Produktevertreiber am Point of Sale einen entscheidenden
Einfluss auf den Erwerb eines Produktes haben. Wir glauben allerdings, dass die Produk-
tevertreiber ihre Vertriebstatigkeit in der grossen Mehrzahl der Falle einwandfrei ausfilihren,
nicht zuletzt weil sie, wie die Emittenten und wie unter Ziffer 1 dargestelit langfristigem Er-
folg — sprich der Zufriedenheit der Anleger — verpflichtet sind. Wir sind der Ansicht, dass im
Vertrieb von Strukturierten Produkten keine systemischen Mangel festzustellen sind, insbe-
sondere auch nicht beziglich der im FINMA-Vertriebsbericht 2010 erwahnten vier Bereiche
(a) Erkundigungs- und Informationspflichten, (b) Transparenz lber erbrachte Dienstleistun-
gen, (c) Kostentransparenz und (d) Aufdeckung von Interessenskonflikten, welche nach
einer stringenteren Regulierung verlangen.

Unzutreffend ist die Aussage auf Seite 34 des FINMA-Vertriebsberichts 2010, wonach eine
besondere Diskrepanz besteht zwischen der hohen Kostentransparenz fur kollektive Kapi-
talanlagen und dem deutlich tieferen Transparenzniveau bei Strukturierten Produkten. Bei
Strukturierten Produkten weiss der Anleger genau, welchen Anspruch gegen den Emitten-
ten er fur welchen Betrag erwirbt. Die Kosten der Gegenleistung sind dabei genau so
transparent wie beim Brot- oder Autokauf. Ganz anders beim Kauf von kollektiven Kapital-
anlagen, wo der Anleger eine Entschadigung fur eine Vermégensverwaltung bezahit, ohne
Garantie fur den Erfolg der Verwaltungstatigkeit und mithin ohne zu wissen, welche Gegen-
leistung er erhait. Eine Pflicht zur Offenlegung von Vertriebsentschadigungen ist bei beiden
Anlageinstrumenten heute vom Emittenten richtigerweise nicht verlangt.
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Wir sind der Ansicht, dass die bestehenden gesetzlichen Pflichten grundsatzlich gentgen.
So bedauerlich der Lehman- und der Madoff-Fall fiir die betroffenen Anleger auch sein mé-
gen, sie decken keine allgemeinen Marktmissstédnde auf und verlangen deshalb fiir sich
allein nach keiner neuen Regulierung. Die aufgefiihrten Beispiele fur Fehlleistungen sind
bedauerlich.

Zentral fur eine gute Beratung ist, dass die vertriebenen Finanzprodukte am Point of Sale
genau verstanden und erklart werden kénnen. Den unter Ziffer 1 hiervor beschriebenen
Initiativen und Informationstools unseres Verbandes und der einzelnen Emittenten kommt
dabei entscheidende Bedeutung zu. Wichtig ist sodann, dass im Nachgang zur Erstellung
eines kundenspezifischen Anlageprofils der Anleger mit Bezug auf den Kauf eines spezifi-
schen Produkts professionell und ausgewogen beraten und begleitet wird, insbesondere
bezuglich der Chancen und Risiken.

Wir anerkennen in einzelnen Punkten einen gewissen Regulierungs- und Harmonisie-
rungsbedarf. Dabei sollten-die in Art. 7 FINMAG festgehaltenen Griindséatze, insbesondere
auch jener der Verhaltnismassigkeit in Bezug auf Kosten neuer Regulierungen fiir die G-
berwachten Institute (und damit letztlich fiir die Anleger), beachtet werden. Neue aufsichts-
rechtliche Vorschriften sollten nur dort eingefiihrt werden, wo erhebliche Missstande zu
beheben oder zu verhindern sind. Der Anleger sollte dabei nicht entmiindigt und vor allem
nicht unnétig in seiner Vertragsfreiheit beschréankt werden.

3.2 Handlungsoption: Eignungs- und Angemessenheitspriifung am Point of Sale

Wir sind grundsétzlich der Ansicht, dass die Sorgfaltspflichten, die den Kundenberater bei
der Erfiillung eines ihm erteilten Auftrags treffen, bereits geniigend in den verschiedenen
anwendbaren aufsichts- und zivilrechtlichen Erlassen geregelt sind. Jedoch wére die Ein-
fihrung koharenter (Mindest-)Verhaltensregeln am Point of Sale, welche fiir samtliche in
der Schweiz tétigen Finanzintermediare gelten und die Leistungspflichten konkretisieren,
grundsatzlich zu begrissen.

Diese kdnnten sich an die in der MiFID festgelegten Standards anlehnen, nicht zuletzt weil
die zivilrechtlichen Sorgfaltspflichten in der Schweiz sich ohnehin nicht wesentlich von je-
nen unterscheiden. Die Konkretisierungen miissten sich aber in einem klar definierten
Rahmen — vorgegeben durch die zivilrechtlichen Sorgfaltspflichten — bewegen. Sie dirften
nicht zu einer Diskriminierung einzelner Anlageinstrumente, zu einem faktischen Vertriebs-
verbot oder zu einer Abschaffung der Eigenverantwortung des Aniegers fihren. Zu beach-
ten wére insbesondere, dass anders als in der MiFID kein unnétiger, unverhaltnisméssiger
Mehraufwand fiir die Administration und Compliance eingefuhrt wird, der vor allem fiir klei-
nere und mittlere Vertreiber von Finanzinstrumenten nicht zu bewéltigen wéare. Insbesonde-
re auf die Einflhrung von lbertriebenen Dokumentierungspflichten sollte deshalb verzichtet
werden.

Wie im FINMA-Vertriebsbericht 2010 richtig ausgefiihrt wird, wéren die Pflichten nach der
Art der am Point of Sale erbrachten Dienstleistungen zu differenzieren:

In einem Vermégensverwaltungsmandat ist der Portfoliomanager fur die Einhaltung des mit
dem Anleger schriftlich vereinbarten Risikoprofils verantwortlich. Dabei ist das Risikoprofil
auf Portfolioebene zu beachten und nicht auf Ebene der Einzelanlage. Die aufsichtsrechtli-
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chen Pflichten sind in der FINMA-Richtlinie ,Eckwerte der Vermégensverwaltung® bereits
genugend geregelt. :

Bei der Anlageberatung (Advisory Kunde) obliegt dem Anlageberater die Pflicht, dem Anle-
ger, bei dem eine Aufklarung hinsichtlich der empfohlenen Anlagen erfolgt ist, aktiv nur
solche Produkte anzubieten, welche im Einklang mit seinem Risikoprofil stehen. Eine U-
bernahme der Grundsétze aus der FINMA-Richtlinie ,Eckwerte der Verm&gensverwaltung”
fur den Bereich Anlageberatung erscheint grundsétzlich priifenswert. Da der Anleger aber
letztlich selber entscheidet, ob eine Anlage getétigt wird oder nicht, sollte er nicht seiner
Eigenverantwortung beraubt werden. In diesem Sinne wére die Einfihrung einer Abmah-
nungspflicht aus unserer Sicht nicht zu befirworten. Zu prifen ist hingegen die Einflihrung
einer Pflicht des Anlegers, einen allfélligen Wechsel seines Risikoprofils dem Finanz-
dienstleister mitteilen zu missen.

Bei einem beratungsfreien Geschéft, insbesondere bei einem ,execution-only’-Auftrag, soll-
te der Finanzintermediar auch weiterhin weder eine Abmahnungspflicht noch eine Pflicht
zur Uberpriifung des Risikoprofils des Kunden treffen. Er sollte sich darauf beschranken
kdnnen, den Anleger in standardisierter Form (iber die Risiken aufzukldren. Auf die Einftih-
rung einer Geeignetheits- oder einer Angemessenheitspriifung ist in diesen Fallen zu ver-
zichten.

33 Handlungsoption: Erhdhte Aufklarungspflicht vor Vertragsschluss

3.3.1 Handlungsoption: Klare Informationen iiber den Dienstleister und dessen Lei-
stungen

Wir teilen die Ansicht der FINMA, dass eine Konkretisierung und Vereinheitlichung der be-
reits bestehenden aufsichts- und zivilrechtlichen Aufklarungspflichten Gber den Leistungs-
umfang sinnvoll ist. Wir glauben, dass die meisten prudentiell iberwachten Leistungserb-
ringer dies grundsétzlich bereits heute tun, haben aber keine Einwande gegen eine Kon-
kretisierung der Pflicht.

3.3.2 Handlungsoption: Aufdecken von Interessenskonflikten

Generell begriissen wir die vorgeschlagene Ausweitung der Grundsétze auf die Anlagebe-
ratung, welche die FINMA im RS 09/1 ,Eckwerte zur Vermégensverwaltung® in den RZ 13
und 27 ff. aufgestellt hat.

Eine Aufschlisselung, vor allem auch der erhaltenen Vertriebsvergitungen, bis auf Stufe
Einzelkunde erachten wir jedoch als kaum realisierbar und unverhaltnismassig, entspre-
chend befiirworten wir die Standardisierung von Informationen ex ante. Hingegen erachten
wir es als nicht sinnvoll, Produktkategorien zu definieren und offen zu legen, die a priori
hdhere Entschédigungen abwerfen. Die bezahlten Entschadigungen variieren auch inner-
halb verschiedener Produktkategorien stark (z.B. je nach dem zugrundeliegenden Basis-
wert), sodass eine Kategorisierung nicht nur unnétig, sondern auch unméglich erscheint.
Prifenswert erscheint uns die Anlehnung an die MiFID betreffend ,iInducements’.
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3.3.3 Handlungsoption: Vertiefte Aufkldrung iiber Produkte und Anlagestrategien

Wie insbesondere in den Ziffern 1 und 2 oben dargelegt, klaren Hersteller (Emittenten) und
Vertreiber von Strukturierten Produkten die Anleger sehr intensiv iber die Merkmale der
Produkte und deren Risiken auf. Banken und Effektenhandler, welche der SBVg ange-
schlossen sind, verpflichten sich bereits heute schon zu einer standardisierten (diese er-
folgt (iber die Abgabe der SBVg Broschiire "Besondere Risiken im Effektenhandel”)
und/oder individuellen Risikoaufklarung.

Die Einfihrung einer generelien Pfiicht zum Angebot von Drittprodukten mit geringerem
Kostenfaktor lehnen wir ab. Sie erscheint uns grundsétzlich nicht bzw. nur mit ausseror-
dentlich hohem Aufwand realisierbar. Dari{iberhinaus lasst sich die Attraktivitat (Geeignet-
heit) eines Produktes fiir einen Anleger nicht aufgrund der Kostenstruktur alleine beurtei-
len. :

3.3.4 Handlungsoption: Erhéhte Kostentransparenz

Wir sind der Ansicht, dass die Transparenz gegeniiber den Anlegern nicht so weit gehen
sollte, dass ihnen letztlich die Gewinnmargen der Vertriebstrager und Emittenten offen ge-
legt werden. Der Markt fuir Finanzdienstleistung ist ein effizienter, gut funktionierender
Markt mit einer grossen Anzahi sich konkurrenzierender Anbieter. Ein staatlicher Eingriff,
der einer Pflicht zur Offeniegung von Gewinnmargen gleichkommen wiirde, ist verfas-
sungsmassig nicht abgedeckt, nicht erforderlich und deshalb klar abzulehnen.

Hingegen sollten dem Anleger die Kosten der von ihm beanspruchten Dienstleistungen
offengelegt werden (z.B. Vermdgensverwaltungskosten, Depotgebiihren, Courtagen usw.).
Dem wird aus unserer Sicht im Bereich der Strukturierten Produkte bereits heute gentigend
nachgekommen. Dies gilt ganz besonders fir die Steuerfolgen, auf welche in den Verein-
fachten Prospekten zu Strukturierten Produkten sehr detailliert hingewiesen wird. Eine Aus-
dehnung der Pflicht, indem auf Stufe Einzelabschluss alle Kosten, z.B. im Zusammenhang
mit dem Halten eines Strukturierten Produktes (Depotgebiihren), wiederholt offenzulegen
sind, wére ein unverhaltnisméssiger administrativer Mehraufwand.

3.4 Handlungsoption: Erweiterte Dokumentationspflichten

Der Verband teilt die Ansicht der FINMA, dass eine obligatorische Protokollierungspflicht
von Beratungsgesprachen kein taugliches Mittel darstellt. Vielmehr soliten Anlegerprofile,
sowie Notizen des Finanzdienstleisters bei der Beratung als bereits akzeptierte Dokumen-
tationsmdéglichkeiten beibehalten werden. Auch eine standardisierte Aufzeichnung von tele-
fonischen Beratungsgesprachen wird, insbesondere weil anlegerseitig unerwtinscht, gene-
rell abgelehnt.

4 Uneinheitliche Aufsicht liber Finanzdienstleister

Wir halten die Einf(ihrung einer angemessenen Aufsicht iber die Vermégensverwalter fir
sinnvoll. Dabei wére eine Lésung anzustreben, welche den Besonderheiten der Branche
angemessen Rechnung tragt. Vermdgensverwalter sollten einer prudentiellen Aufsicht un-
terstellt werden. Die Einhaltung der Verhaltenspflichten kénnte den Revisionsstellen tuber-
tragen werden.
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5 Schwierige Durchsetzung von Anspriichen
5.1 Beurteilung der Problemschilderung

Die im FINMA-Vertriebsbericht aufgefiihrten beweisrechtlichen Schwierigkeiten sowohl auf
Seiten des Anlegers wie der Finanzdienstleister sind keine Besonderheit des Vertriebes
von Finanzprodukten. Aus unserer Sicht muss jeder Finanzdienstleister und jeder Anleger
in Eigenverantwortung dafiir besorgt sein, in geeigneter Weise Nachweise fir eine be-
stimmte Sachlage zu erstellen. Die Einflihrung aufsichtsrechtlicher Dokumentierungsvor-
schriften, begriindet mit der Schaffung klarer Beweisverhaltnisse fiir einen Zivilprozess,
erscheint wenig zielfuhrend (vgl. auch Ziffer 3.4 oben).

Ebenso skeptisch ist unsere Haltung gegeniber den auf den Seiten 58 ff. des FINMA-
Vertriebsberichts geschilderten Handlungsoptionen zur nachtraglichen, verbesserten Auf-
arbeitung von Kundenbeziehungen. Aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf besteht diesbe-
ziglich aus unserer Sicht nicht.

52 Handlungsoption: Ombudsstellenobligatorium

Wir teilen grundsétzlich die Ansicht der FINMA, dass die Schaffung bankinterner Prozesse
zur Behandlung von Kundenbeschwerden, die nach unserer Beurteilung allerdings zumin-
dest bei prudentiell Uberwachten Finanzintermedidren bereits weitgehend bestehen, pri-
fenswert ist.

Dies gilt auch und insbesondere fiir die Einfliihrung eines Ombudsstellenobligatoriums.
Hingegen sollte der Ombudsmann nicht mit einer Entscheidkompetenz ausgestattet wer-
den, zumal eine solche Funktion in der neuen schweizerischen Zivilprozessordnung nicht
vorgesehen ist und, noch wichtiger, dies notwendigerweise mit einer Straffung (strengeren
Auflagen) des Verfahrens verbunden wiére, was einerseits die Hemmschwelle fiir Anleger
far die Anrufung des Ombudsmannes erhdéhen wiirde und sich andererseits nachteilig auf
die Vermittiungstatigkeit des Ombudsmannes auswirken wiirde.

5.3 Handlungsoption: Mystery Shopping

Wir sind nicht der Auffassung, dass das geltende Recht der FINMA erlaubt, verdeckte Er-
mittlungen (Mistery Shopping) ohne entsprechende ausdriickliche gesetzliche Grundlage
zu fahren. Wollte man eine solche Grundlage schaffen, misste sie auf schwerwiegende
Widerhandlungen gegen die Finanzmarktgesetze eingeschrénkt werden.

6 Ungeniigende Regelung der grenziiberschreitenden Finanzdienstleistungen in
die Schweiz

Mit der Handlungsoption ,Verstérkte und einheitlichere Regulierung des grenziiberschrei-
tenden Vertriebs von auslandischen Finanzprodukten in die Schweiz* stellt die FINMA ei-
nen kohérenten, produktneutralen Ansatz zur Regulierung des grenziiberschreitenden An-
gebots aus dem Ausland zur Diskussion, welcher Anlegern in der Schweiz unabhéngig von
der Produktkategorie oder der Dienstieistung das erforderliche Schutzniveau bietet.
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Dabei wird insbesondere darauf hingewiesen, dass grenziuberschreitende Werbung fir
Publikumseinlagen keiner Bewilligung bedarf sowie ein grenziberschreitendes Cold Calling
fur Banken und Effektenh&ndler vom Ausland aus in die Schweiz aufsichtsrechtlich nicht
erfasst ist.

Wir sind der Ansicht, dass das Ziel der Regulierung aus Anlegerschutzgesichtspunkten
sein sollte, dem Anleger in der Schweiz stets denselben Schutzhorizont zu bieten, unab-
hangig davon ob ein grenziberschreitender Aspekt vorliegt oder nicht. Dies ist aus unserer
Sicht beziglich des éffentlichen Vertriebs von Strukturierten Produkten erfillt. Geregelt
werden die Voraussetzungen einerseits hinsichtlich der Prospekt- und Informationspflichten
auf Produktebene durch Art. 5 KAG, Art. 4 KKV, den entsprechenden FAQ der FINMA sowie
den damit in Verbindung stehenden Richtlinien der Bankiervereinigung fur nicht kotierte
Strukturierte Produkte und Regularien der SIX Swiss Exchange AG fir kotierte Strukturierte
Produkte und andererseits hinsichtlich des Verhaltens am Point of Sale durch die auf
Grundlage des Bundesgesetzes Uber die Bérsen und den Effektenhandel basierenden Ver-
haltensregeln der Bankiervereinigung sowie durch die Richtlinien zur Verwendung von
Kommunikationsmitteln bei Emission und Vertrieb von Strukturierten Produkten in der
Schweiz des Schweizerischen Verbandes fur Strukturierte Produkte. Es sei hervorgehoben,
dass letztere Verhaltensregeln, denen sich sowoh! die inldndischen, als auch ausléandische
Verbandsmitglieder unterstelien, das von der FINMA explizit aufgegriffene Cold Calling
gegenuber Personen, weiche nicht als qualifizierte Anleger nach Artikel 10 Absatz 3 KAG
und Artikel 6 Absatz 2 KKV gelten, fir unzuldssig erklaren.

Folglich kommen fir in- und ausléndische Akteure bereits heute dieselben Regelungen zur
Anwendung, wobei insbesondere Artikel 4 Absatz 1 lit. b KKV ein ,Level Playing Field’ fur
in- und auslandische Akteure gewahrleistet. Dem Anleger in der Schweiz wird demnach
unabhangig von einem grenziiberschreitenden Sachverhalt dasselbe Schutzniveau ge-
wahrt.

7 Bundesratsverordnung und Finanzdienstleistungsgesetz

Wie im FINMA-Vertriebsbericht 2010 richtig ausgefiihrt, kbnnten mit der Schaffung einer
Verordnung zu den Verhaitenspflichten im Effektenhandel und beim Vertrieb von Kollektiv-
anlagen keine wesentlichen materiellen Verbesserungen erzielt werden. Da sie auf die be-
reits regulierten Finanzdienstleister beschrankt ware, wiirde damit das regulatorische Un-
gleichgewicht noch verstéarkt. Wir sehen deshalb generell keinen Grund und keine Dring-
lichkeit fur die Einfihrung eines kurzfristigen Provisoriums.

Die Schaffung eines Finanzdienstleistungsgesetzes erachten wir als priifenswert. Ein sol-

ches Gesetz ist allerdings nicht notwendigerweise einer Revision der bestehenden auf-
sichtsrechtlichen Erlasse vorzuziehen.
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Gerne stehen lhnen die Unterzeichnenden sowie die anderen Mitglieder des Vorstandes

und der Geschéftsleitung unseres Verbandes fiir Fragen oder zur Diskussion einzelner
Aspekte der Stellungnahme zur Verfligung.

Freundliche Grisse

Schweizerischer Verband funStrukturiere Produkte

<

Enrico Friz
Leiter Legal & Regulations
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— vorvertragliche Produkt- und Vermittlerinformationspflichten inkl. diesbeziiglicher Sanktio-
nen gemass VVG/VAG und weitergehende Informationsvorgaben fiir Lebensversicherungs-
produkte (siehe Art. 130 Aufsichtsverordnung [AVO], FINMA-Rundschreiben 08/40 und 08/39
betreffend Lebensversicherung) sowie

— Versicherer-/Vermittleraufsicht, welche eine Missbrauchsaufsicht beinhaltet.

Die Versicherungsbranche ist nota bene die einzige aufsichtsrechtlich regulierte Branche,
die iiber ein Vertragsgesetz mit einem entsprechenden Anteil an zwingendem Recht verfiigt.
Diese lex specialis soll im Rahmen der laufenden Totalrevision VVG und der damit verbundenen
Teilrevision VAG noch ausgebaut bzw. verscharft werden (siehe Vernehmlassungsentwurf VVG
vom 21. Januar 2009 [E-VVG], Vernehmlassung SVV vom 30. Juli 2009 und Vorentscheide des
Bundesrates zur Botschaft vom 2. Februar 2011).

In Anbetracht der bereits geltenden lex specialis, die fiir alle Versicherungsprodukte und Versi-
cherer/Versicherungsvermittler gelten, und des héngigen Regulierungsprozesses halten wir auch
nach Lektiire des Vertriebsberichts 2010 an unserem Standpunkt geméass Stellungnahme vom
19. Mai 2010 fest, wonach kein Bedarf fiir zusédtzliche, finanzmarktiibergreifende Regeln fiir
den Versicherungsvertrieb besteht. Aus dem Vertriebsbericht 2010 sind keine Vorkommnisse
ersichtlich, die fiir die Schaffung eines "Finanzdienstleistungsgesetzes" unter Einbezug von
Versicherungsprodukten sprechen. Einschldgige Fragen werden bereits im Rahmen der laufenden
Totalrevision VVG und der Teilrevision VAG angegangen, wie beispielsweise eine gesetzliche
Beratungs- und Dokumentationspflicht der Versicherungsagenten (siehe nachfolgende Ziffern
2.4.4 und 2.4.5).

Allféllige in der Praxis festgestellte Missbrauche sind mit den bereits geltenden Mitteln des Auf-
sichtsrechts/der Missbrauchsaufsicht zu ahnden.

1.2 Breite und Unterschiedlichkeit der Finanzprodukte erfordern einen sektorspezifi-
schen Regulierungsansatz

Wir verweisen auf die immense Vielfalt an Finanzprodukten, zu denen heutzutage Privatkunden

Zugang haben, wie beispielsweise Aktien, Obligationen, Anteilen an Kollektivanlagen, struktu-

rierten Produkten, Versicherungen etc. Hinzukommen verschiedene Vertriebsstrukturen wie u.a.

Fernabsatz iiber Internet und/oder Einsatz eines Vermittlers. Auch innerhalb der Vermittler ist zu

! http://www.svv.ch/de/politik-und-recht/dossiers/versicherungsvertragsgesetz-vvg-totalrevision
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rechts eliminiert werden kénnen. Ein sektorspezifischer Ansatz gewédhrleistet auch, dass den
unterschiedlichen Funktionsweisen und Besonderheiten der Finanzprodukte geniigend Rechnung
getragen wird.

In jedem Fall ist es unverhéltnismassig, festgestelite echte Liicken bzw. konsumentenrechtliche
Schutzdefizite in einer Branche durch ein neues sektoreniibergreifendes Gesetz zu beseitigen,
denen Branchen unterstellt werden sollen, fiir welche bereits weitgehende gesetzliche Vorschrif-
ten und Vorgaben der Aufsichtsbehdrde bestehen. Ein solches legislatorisches Vorgehen wiirde
zudem fiir die betroffenen Anbieter/Vermittler zu unnatigen rechtlichen Komplikationen fiihren,
wie Rechtszersplitterung, Abgrenzungsprobleme betreffend Verhéltnis zwischen "Finanzdienst-
leistungsgesetz" und bereits geltenden Spezialgesetzen (Vorrang der lex specialis) und damit
verbundene Rechtsunsicherheiten.

Anzumerken bleibt, dass der SVV die Einfithrung einer obligatorischen Berufshaftpflichtversiche-
rung, wie sie von der FINMA in Bezug auf "nicht prudentiell beaufsichtigte Finanzdienstleister" in
Erwédgung gezogen wird (siehe S. 56 Vertriebsbericht 2010), grundsatzlich kritisch beurteilt. Ein
Versicherungsobligatorium kann zu einem Kontrahierungszwang seitens der Versicherer fiihren.
Dies wiére mit einem entsprechenden Eingriff in die Vertragsfreiheit verbunden, was nicht leicht-
hin vorgenommen werden darf.

1.3 Den wirtschaftlichen Auswirkungen ist Rechnung zu tragen

Konsumentenanliegen sind selten kostenneutral. Dem ist bei der vorliegenden Diskussion Rech-
nung zu tragen. Die Konsumenten haben Anspruch darauf, zu erfahren, was allfillige neue oder
zusétzliche Vorschriften fiir den Point of Sale voraussichtlich kosten werden. In dieser Hinsicht
ist der Vertriebsbericht 2010 liickenhaft und bedarf bei seiner weiteren Behandlung zwingend
der Ergédnzung.

Anzumerken ist an dieser Stelle, dass die Versicherungsindustrie mit der Umsetzung des totalre-
vidierten VVG und des teilrevidierten VAG erhebliche Investitionskosten haben wird und ihre Ge-
schaftsprozesse auf die neuen Vorgaben ausrichten muss. Es wédre unzumutbar, wenn die Ver-
sicherer nach der VVG-Teilrevision und der VAG-Totalrevision aus dem Jahr 2004 und der Total-
revision VWG, welche mit einer Teilrevision VAG verbunden ist, innert kurzer Zeit mit der Einfiih-
rung eines Finanzdienstleistungsgesetzes ein drittes Mal ihre Dokumente und Prozesse an-
passen miissten.
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Traditionell hat der Ombudsman weder Entscheidbefugnisse, noch ist er fiir die Ansprecher kos-
tenpflichtig. Dies trifft auch auf die bereits vorhandenen, von der Banken- und Versicherungs-
branche freiwillig und auf privater Basis geschaffenen Ombudsstellen zu. Es handelt sich dabei
um den Bankenombudsman http://www.bankingombudsman.ch/de, den Ombudsman der
Privatversicherung und der Suva http://www.versicherungsombudsman.ch/html/port_d.html
sowie den Ombudsman Krankenversicherung https://secure.om-kv.ch/. Den jeweiligen Om-

budsstellen sind praktisch alle in der Schweiz tatigen Banken, Privatversicherer und Krankenver-
sicherer angeschlossen. Sie haben sich in der Praxis bewahrt und werden von der Bevilkerung
als neutrale Streitschlichter wahrgenommen und geschétzt (siehe dazu die Jahresberichte der
erwdahnten Ombudsstellen). Die Ombudstellen iiberpriifen die Anliegen der Ansprecher unbiiro-
kratisch und vermitteln l6sungsorientiert in Konfliktsituationen.

Aus der Sicht der Versicherungsbranche besteht kein Grund, an diesem bewadhrten System etwas
zu @ndern und schon gar nicht die Ombudsstelle kraft Gesetz zu einer amtlichen Institution wer-
den zu lassen (siehe dazu auch Anhang 2 zum E-VVG: Art. 85a E-VAG und Vernehmlassung SVV
zum E-VVG).

Abzulehnen ist insbesondere die von der FINMA zur Diskussion gestellte Entscheidbefugnis der
Ombudsstelle und die Kostenpflicht fiir deren Inanspruchnahme. Beides ist atypisch fiir einen
Ombudsman. Ersteres wiirde dazu fiihren, dass er nicht mehr als neutral wahrgenommen wird;
schliesslich haben Mediatoren auch keine Entscheidbefugnisse. Zusammen mit der Kosten-
pflicht hatte dies unweigerlich eine erhebliche Abnahme der Anfragen und damit eine entspre-
chende Schmalerung der positiven Wirkung des Ombudsstelle zur Folge.

Wo die Selbstregulierung — wie eben gerade im Bereich der Ombudsstellen - derart gut
funktioniert, ja gar eine regelrechte Erfolgsgeschichte ist, besteht kein Raum fiir eine staatli-
che Regulierung.

2.3 Produkteregeln (Ziffern 7.3, 7.10 und 10)

2.3.1 Prospektpflichten bzw. Informationen iiber das Produkt

Aus den im einleitenden Teil dargelegten grundsétzlichen Griinden lehnt der SVV eine sog. Pros-
pektpflicht fiir Versicherungsprodukte ab. Wir verweisen auf das geltende VVG, das seit 1.
Januar 2007 eine umfassende vorvertragliche Informationspflicht der Versicherer vorsieht
(Art. 3 VVG). Diese verpflichtet die Versicherer, den Kunden vor Vertragsschluss iiber ihre |denti-
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2.4 Verhaltensregeln am Point of Sale (Ziffern 7.4, 7.10 und 10)

2.4.1 Vorvertragliche Informationspflichten
Die im Vertriebsbericht 2010 diskutierten Informationspflichten lassen sich in Bezug auf den
Versicherungsbereich wie folgt kategorisieren:

- Informationspflichten der Versicherer betreffend Produkt
Wir verweisen auf unsere Ausfilhrungen unter Ziffer 2.3.1; sowie

- Informationspflichten der Versicherungsvermittler
Der SVV unterstiitzt grundsétzlich die Forderung, dass den Vertragsparteien vor der Durchfiih-
rung einer Finanzdienstleistung klar sein muss, welche Funktion die Kontaktperson am Point
of Sale einnimmt. Fiir den Versicherungsbereich verweisen wir auf die bereits geltende
vorvertragliche Informationspflicht der Versicherungsvermittler (Art. 45 VAG). Versiche-
rungsvermittier miissen seit 1. Januar 2006 u.a. iiber ihre Identitét, ihre Vertragsbeziehungen
mit den Versicherungsunternehmen und dariiber informieren, welche Personen fiir ihr Fehl-
verhalten haften (zum Teil auch als Statusinformation bezeichnet). In der Versicherungsbran-
che ist damit die Offenlegung des Vermittlerstatus am Point of Sale mit der Umsetzung von
Art. 45 VAG bereits gelebte Praxis. Wir verzichten daher an dieser Stelle auf weitergehende
Ausfilhrungen und verweisen im Ubrigen auf die Diskussion betreffend Offenlegung der Ver-
triebsvergiitungen im Rahmen der Totalrevision VVG (siehe nachfolgende Ziffer 2.4.2).

Anzumerken bleibt, dass eine Offenlegung der Qualifikationen des Vermittlers am Point of Sale
viel zu weit gehen wiirde (siehe S. 5 Vertriebsbericht 2010). Es ist vollig praxisfremd, den Ver-
mittler beispielsweise dazu zu verpflichten, dem Kunden einen Lebenslauf unter Hinweis auf die
erlangten Diplome abzugeben. Sollte eine Qualifikation fiir die Vermittlung bestimmter oder aller
Finanzprodukte fiir notwendig erachtet werden, so ist der Vermittler — analog den ungebundenen
Versicherungsvermittlern — einer Aufsicht bzw. Registrierungspflicht zu unterstellen. Es ist dann
im Rahmen der Registrierung durch die Aufsicht zu tiberpriifen, ob der Vermittler das zu definie-
rende Mindestmass an Wissen und/oder Erfahrung mitbringt. Allerdings ist darauf hinzuweisen,
dass die Priifung von fachlichen Voraussetzungen in der Praxis nicht leicht umzusetzen und mit
nicht unerheblichem Aufwand und Kosten fiir die Finanzdienstleister verbunden ist. Das hat die
Umsetzung der AVO im Bereich der Versicherungsvermittleraufsicht gezeigt. Fiir gebundene
Vermittler sollte — analog der Regelung fiir die Versicherungsagenten — die Beaufsichtigung des
entsprechenden Finanzinstituts geniigen (siehe Art. 42-44 VAG). Zu weit gehen wiirde auch eine
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Folge, dass dieser fiir ein Fehlverhalten seiner Agenten haftet (Art. 34 VVG). Fiir den Agenten
geniigt deshalb die bereits geltende Vermittlerinformation nach Art. 45 VAG, deren Verletzung
einen Straftatbestand darstellt (Art. 86 VAG). Gestiitzt auf Art. 45 VAG muss der Agent bei
Kontaktaufnahme sein Bindungsverhéaltnis mitteilen und offenlegen. Fiir den potentiellen Versi-
cherungsnehmer ist somit klar, dass er es mit einem Vermittler zu tun hat, der Vertreter eines
bestimmten Versicherungsunternehmens ist, dessen Interessen wahrnimmt und dessen Pro-
dukte verkauft. Anzumerken bleibt schliesslich, dass es keine einzige Branche gibt, bei welcher
der Verkdufer gesetzlich verpflichtet ist, seine Entschddigung dem Kadufer bekannt zu geben.

Wir teilen die im Vertriebsbericht 2010 angestellten Uberlegungen nicht, wonach der Verkaufer,
vorliegend der Versicherungsagent, den Kunden offenlegen miisse, welches Lebensversiche-
rungsprodukt in der Produktpalette eine hohere Entschddigung abwerfe (siehe S. 52 Vertriebsbe-
richt 2010). Eine solche Forderung geht ordnungspolitisch zu weit. Es muss dem Finanzinstitut,
vorliegend der Versicherungsgesellschaft, anheimgestellt sein, wie sie den mit der Beratung und
dem Verkauf verbundenen Aufwand finanziert und wie sie die Vertriebssteuerung der Produkte
organisiert. Den Kunden wird mit der Information iiber den Gesamtpreis (Prdmie) und die zu er-
wartende Leistung im Versicherungsfall ein verstandlicher und nachvollziehbarer Vergleich der
verschiedenen Produkte und Anbieter ermdglicht (siehe dazu auch die Regelung der Preisbe-
kanntgabeverordnung, wonach beispielsweise beim Autokauf der tatsédchlich zu bezahlende
Preis und nicht dessen Bestandteile bekanntzugeben ist). Sowohl die Zusammensetzung der
Prdmie wie auch Fragen der Vertriebs- und Produktsteuerung unterstehen dem Geschéftsge-
heimnis. Eine Offenlegung solcher Informationen ist auch aus kartellrechtlicher Sicht nicht
opportun und deshalb abzulehnen.

2.4.3 Erhohte Kostentransparenz

Die FINMA befiirwortet eine erhdhte Transparenz tiber die fiir Kunden relevanten Kostenfaktoren.
Mit der Kostentransparenz sollen iibersetzte Renditeerwartungen der Kunden gemindert werden
(siehe S. 53 Vertriebsbericht 2010).

Dieses Anliegen der FINMA wird in der Versicherungsbranche bereits wie folgt umgesetzt: Der
Kunde kennt vor Vertragsabschluss die Gesamtpramie. Zudem wird er bei Lebensversicherungen
dariiber informiert, welche Leistungen er bei Umwandlung, Riickkauf oder Ablauf zu erwarten hat
(siehe Art. 3 VVG, Art. 130 AVO, FINMA-Rundschreiben 08/40 und 08/39 betreffend Lebensversi-
cherung). Mit diesen Informationen kann der Kunde die Offerte des einen Anbieters mit den
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2.4.5 Dokumentation

Wir verweisen auf die Ausfiihrungen unter Ziffer 2.4.4. Eine Dokumentationspflicht der Versi-
cherungsagenten und Versicherungsmakler ist bereits Gegenstand der Totalrevision VVG
(Art. 70 bzw. 67 E-VVG, siehe vorgidngige Ziffer 2.4.4).

Im Ubrigen pflichten wir der FINMA bei, dass eine gesetzliche Protokollierungspflicht von Bera-
tungsgesprachen wenig tauglich ist, um die Kunden vor Beweisschwierigkeiten zu schiitzen
(siehe S. 54 Vertriebsbericht 2010). Wir verweisen diesbeziiglich auch auf die durchzogenen
Erfahrungen in Deutschland betreffend die per Anfang 2010 eingefiihrte Protokollierungspflicht
fiir die Anlageberatung (vgl. dazu beispielsweise den NZZ-Artikel "Fiir eine bessere Anlagebera-
tung/FINMA erwégt neue Vorgaben — Gesetzesanderungen in Deutschland" vom 7. Mérz 2011).

2.5 Durchsetzung von Anspriichen (Ziffer 7.6)

2.5.1  Zivilprozessrecht

Kostengiinstige Gerichtsverfahren (siehe S. 59 f. Vertriebsbericht 2010): Nach der eben gerade
in Kraft getretenen Schweizerischen Zivilprozessordnung (ZPO) sind die Prozesskosten zwar
grundsiétzlich der unterliegenden Partei aufzuerlegen (Art. 106 ZPO). Neu kann aber das Gericht
davon abweichen und die Prozesskosten nach Ermessen verteilen, u.a. "wenn eine Partei in
guten Treuen zur Prozessfiihrung veranlasst war" oder “wenn andere besondere Umstande vor-
liegen, die eine Verteilung nach dem Ausgang des Verfahrens als unbillig erscheinen lassen" (Art.
107 ZPO). Der FINMA ist beizupflichten, dass diese Regelung dazu taugen kann, ungleiche
wirtschaftliche Kréfteverhiltnisse auszugleichen und damit eine zusitzliche Regelung zur
Reduktion der Verfahrenskosten fiir Privatkunden in zivilrechtlichen Verfahren nicht ange-
zeigt ist.

Sammelklagen (siehe S. 60 Vertriebsbericht 2010): Wie dies bereits der Bundesrat in seiner
Botschaft zur ZPO dargelegt hat, sind sog. Sammelklagen dem schweizerischen Rechtssystem
fremd und geniigen die klassischen Mdglichkeiten zur Biindelung von Klagen im schweizerischen
Recht (Streitgenossenschaft und Klagevereinigung). Die wenigen positiven Seiten einer Sammel-
klage vermdgen die vielen negativen Seiten nicht aufzuwiegen (wie beispielsweise Einschrén-
kung des rechtlichen Gehors des Einzelnen, Verteilungsproblematik bei nur teilweiser Entschadi-
gung, unangemessene Gesamthonorarkosten der Anwilte etc.). Der FINMA ist deshalb darin
beizupflichten, dass die Einfiihrung von Sammelklagen nicht in Erwégung zu ziehen ist.
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Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Dr. Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

3003 Bern

Per E-Mail:

policy@finma.ch

Bern, 28. April 2011

Stellungnahme zur Anhorung betreffend Regulierung von Produktion und Vertrieb von
Finanzprodukten an Privatkunden (,,FINMA-Vertriebsbericht 2010%)

Sehr geehrte Frau Dr. Eggen
Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Wir danken lhnen fir |hr Schreiben vom 25. Marz 2011 und dem Interesse, das Sie unserer
bereits veréffentlichten Stellungnahme entgegengebracht haben.

Obwohl wir unsere Unterschriftensammlung nicht gross beworben haben, haben innerhalb eines
Monats 1'480 Birger und Burgerinnen (Stand 28. April 2011) die Stellungnahme der Stiftung fur
Konsumentenschutz (SKS) unterzeichnet und fordern gemeinsam mit uns eine verbesserte
Regulierung bei der Produktion und dem Vertrieb von Finanzprodukten. Dass dieses Thema den
Konsumenten und Konsumentinnen unter den Négeln brennt, ist fur uns allerdings nicht neu:
Seit der Finanzkrise werden wir mit Briefen, E-Mails und Anrufen von unzufriedenen
Bankkunden regelrecht iberschwemmt. Der Tenor ist klar: Die Kunden von Schweizer
Finanzinstituten sollen beim Kauf von Finanzprodukten besser informiert und geschiitzt werden.
Dieser Forderung kénnen wir uns nur anschliessen.

Auf den folgenden Seiten finden Sie unsere detaillierte Stellungnahme. Wir bitten Sie, unsere
Vorschlage bei der Neuregulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten zu
bericksichtigen.

Der Einfachheit halber erfolgt unsere Stellungnahme ausschliesslich auf elektronischem Weg -
auf eine nochmalige Zustellung per Briefpost wird verzichtet.

Mit freundlichen Griissen

0. OA

Sara Stalder, Geschéftsleiterin SKS

Stiftung filr Konsumentenschutz, Monbijoustrasse 61, Postfach, 3000 Bern 23
Telefon 031 370 24 24, info@konsumentenschutz.ch, www konsumentenschutz.ch

Die Stiftung fiir Konsumentenschutz ist Mitglied der Allianz der Konsumentenschutz-Organisationen






1.2. Kunden: Fiir wen sollen welche Regeln gelten? (7.1. S. 39-42)

Die Unterscheidung zwischen qualifizierten und gewdhnlichen Anlegern (Kundensegmentierung)
soll durch Regulierung vorgegeben werden und nicht im Ermessen der einzelnen
Finanzdienstleister liegen. Andernfalls besteht die Gefahr, dass die Finanzdienstleister die
Kundensegmentierung nutzen, um die grésseren Auflagen bei gewthnlichen Anlegern zu
umgehen. Zur Unterscheidung von qualifizierten und gewdhnlichen Anlegern schlagen wir
folgende Regelungen vor:

o Wer vom Gesetzgeber nicht als qualifizierter Anleger definiert wird, gilt als gewéhnlicher
Anleger.
o Qualifizierte Anleger dirfen beantragen, als gewdhnliche Anleger behandelt zu werden.
e Gewdhnliche Anleger durfen nur als qualifizierte Anleger behandelt werden, wenn sie
A) dies selber beantragen
B) nachweisen kénnen, dass sie dafiir genliigend qualifiziert sind. Der Nachweis gilt als
erbracht, wenn die Kriterien von Artikel 2, Absatz 2 der EG-Richtlinie 2003/71 erfillt sind.

1.3. Massnahmen zur Rechtsdurchsetzung (Kapitel 8 S.65)

Die FINMA soll die Einhaltung von Vertriebsregeln und Prospektvorschriften systematisch
uberprifen, Anderungen verfiigen kénnen, Verstésse mit Bussen und/oder anderen Sanktionen
ahnden und Untersuchungsergebnisse unter Nennung der Namen der Beteiligien
veroffentlichen. Sind die gesetzlichen Vorgaben fiir ein solches Vorgehen nicht vorhanden, sind
sie zu schaffen. Ohne eine wirksame Uberwachung und Bestrafung von fehlbaren Akteuren sind
gut gemeinte Vorschriften und Auflagen Makulatur.

Die SKS sieht Mystery-Shopping als gut geeignetes Instrument fur die Uberwachung der
Beaufsichtigten an. Neben der reinen Kontrollfunktion ist zu erwarten, dass diese Massnahme
auch einen praventiven Charakter hat.

Die Ergebnisse von Stichproben und Mystery-Shopping sind unter Nennung von Namen zu
verdffentlichen. Dank dieser Massnahme waren schwarze Schafe rasch bekannt - zum Vorteil
von korrekt arbeitenden Unternehmen und natirlich auch zum Vorteil der Kunden. Auch diese
Massnahme wiirde praventiven Charakter entfalten.

2. Produkteregeln
2.1. Ausdehnung der Prospekt- und informationspflichten (7.3.a S.44-46)

a) Vereinheitlichung der Prospektpflicht (7.3.2 S.44-46)

Die vorgeschlagene Vereinheitlichung der Prospektpflicht wird begriisst. Sie sollte unserer
Meinung nach fur Wertpapiere wie Aktien, Obligationen, Derivate oder strukturierte Produkte
gelten. Ausnahmen im Sinne von Art. 3 und Art 4. 2010/73 EG-Richtlinie waren aber zuldssig.
Eine Prospektpflicht macht nur Sinn, wenn deren Einhaltung tiberpriift und ein Fehlverhalten
sanktioniert werden kann. Deshalb regen wir an, dass der Herausgeber des Prospekts fiir
irrefuhrende, unvolistéandige, unrichtige und widerspriichliche Informationen haftet. Die FINMA
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3.2. Informationspflichten und Transparenz am Point of Sale (7.4.b-f S.51-53)

a) Aufklarungspflicht vor Vertragsschluss

Wir unterstiitzen den unter Punkt b) (S. 51) gemachten Vorschlag, dass vor dem Beratungs-
bzw. Verkaufsgesprach schriftlich festgehalten wird, welche Leistungen zu welchem Preis
geschuldet werden.

b) Interessenkonflikte (7.4.d S.51-52)

Neben Verhaltensvorschriften am Point of Sale ist die Aufdeckung von Interessenkonflikten ein
wichtiger Schritt auf dem Weg zu einem guten Anlegerschutz. Sowohl auf Einkaufs- und auch
auf Verkaufsseite sollten fir jeden Anbieter von Finanzprodukten die in RZ 13 und 27ff
aufgestellten Grundséatze des FINMA-RS 09/1 .Eckwerte zur Vermdgensverwaltung” gelten,
allerdings mit folgenden Anderungen:

o RZ 28: Streichen und ersetzen durch: ,Allféllige Leistungen, die der Vermoégensverwalter
von Dritten im inneren Zusammenhang mit dem erteilten Auftrag zur
Vermodgensverwaltung oder bei Gelegenheit der Auftragsausfiihrung erhélt, gehéren
vollumfénglich dem Endkunden.*

e RZ 31: Streichen und ersetzen durch: ,Der Vermdgensverwalter legt zudem die Héhe
bereits erhaltener Leistungen Dritter offen, soweit sie sich einer einzelnen
Kundenbeziehung individuell zuordnen lassen (wie z.B. ,Finder's Fees" sowie
Retrozessionen auf Courtagen oder Depotkommissionen).”

c) Kostentransparenz (7.4.f S.53)

Fur die SKS von zentraler Bedeutung ist, dass séamtliche anfallende Kosten (Kommissionen,
Provisionen, Kickbacks, Gebiihren, Spesen, Abgaben, etc.) vor Vertragsabschluss offen gelegt
werden missen. Auf die Offenlegung kann nicht vertraglich verzichtet werden. Sind die Kosten
nicht exakt bezifferbar, muss eine Obergrenze festgelegt werden, bei dessen Uberschreitung
der Kunde zwingend informiert wird. Kommt der Vertrag zustande, missen séamtliche tatséchlich
angefallene Kosten fiir den Kunden jederzeit einsehbar sein.

Zudem wird der Kunde nicht nur tber die Kosten, sondern zwingend auch tber die zu
erwartenden Auswirkungen auf die Hohe seiner Steuern (Einkommen/Vermdogen, etc.)
informiert.

3.3. Protokollierung am Point of Sale (7.4.g S.53-54)

Wir erachten es als sinnvoll, wenn Beratungs- und Verkaufsgesprache zwingend in Bild und Ton
aufgezeichnet werden missen, da Kunden, die vor Gericht gehen, sonst Miihe haben, ihre
Anschuldigungen zu beweisen. Alternativ zur Aufzeichnung in Bild und Ton befurworten wir, als
Minimallésung, eine Protokollierungspflicht im Sinne der Motion 10.3397 von Nationalratin
Susanne Leutenegger Oberholzer.
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Arbeitgeber aussagen, dirfen dies anonym tun. Diese Massnahme wiirde sicher eine gewisse
praventive Wirkung haben und gleichzeitig die Arbeit der Behorden bei der Beweisaufnahme
erleichtern.

4.2. Einzelrichter/Ombudsstelle mit richterlichen Kompetenzen bei , kleinen Fallen* (7.2.
S$.43)

Die Idee, einer Ombudsstelle die Kompetenz zu geben, bei Streitigkeiten zwischen Privatkunden
und einem Finanzdienstleister zu entscheiden, geht in die richtige Richtung. Die
Entscheidungsbefugnis wiirde insbesondere bei Streitigkeiten um kleine und mittlere Betrédge
(zum Beispiel bis 50°000 Franken) Sinn machen.

Ob die Entscheidung eine Ombudsstelle oder ein Einzelrichter fallt, ist nicht relevant;
entscheidend ist, dass die Institution vollstandig vom Bund finanziert wird und somit personell
unabhangig ist. Unter diesen Umsténden waren folgende Regelungen sinnvoll:

¢ Die Grundsatze, die wir im Kapitel 4.1. beschrieben haben, sind anzuwenden

o Die Prozess-/Verfahrenskosten fur einen Einzelklager sollen auf einen kleinen
Maximalbetrag begrenzt werden. Die Hohe der Prozesskosten diirfen einen Klager nicht
davon abhalten, einen Prozess anzustrengen — dirfen aber auch nicht so niedrig sein,
dass Anreize geschaffen werden, die eine Klageflut ausldsen.

e Einzelklager missen auch bei einer Niederlage nur die eigenen Anwaltskosten
tibernehmen, fiir die Ubernahme der Anwaltskosten der Gegenpartei wird ein
Maximalbetrag festgelegt, der fur Einzelklager verkraftbar ist.

¢ Entscheide des Einzelrichters sind endgiiltig und durfen nicht weitergezogen werden
(Verhinderung von weiteren Prozess- und Anwaltskosten).

5. Institutionelle Reformen

5.1. Einleitung

Damit die bisher von uns gemachten Vorschldge fiir eine Verbesserung der Produkt- und
Vertriebsregeln bei Finanzprodukten effizient umgesetzt werden kénnten, missten auch
institutionelle Reformen bei der FINMA und den Ombudsstelien durchgefiihrt werden.

5.2. Ombudsstellen (7.2. S.43)

Samtliche Finanzdienstleister sollen obligatorisch einer Ombudsstelle unterstellt werden.

Die Ombudsstellen sollen finanziell und personell unabhéngig sein von den unterstellten
Finanzdienstleistern und sind deshalb im Eidgend&ssischen Finanzdepartement anzusiedeln. Nur
unter diesen Bedingungen ist eine Kompetenzerweiterung sinnvoll (siehe dazu Kapitel 4,
Gerichtsverfahren).

Dass sich Kunden nur gegen Gebiihr am Ombudsstellensystem anschliessen kénnen
(Vorschlag FINMA, S. 43), ist strikte abzulehnen. In diesem Fall wére zu erwarten, dass nur ein
Bruchteil der Kunden teilnehmen wiirde und somit die allermeisten Streitigkeiten nicht in die
Kompetenz der Ombudsstellen fielen.
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| FINMA
Par courrier
Autorité fédérale de surveillance des ORG , SB l
marchés financiers FINMA - , L 02 MAI 2011
A l'attn. de M. Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2 Bemerkung:

3003 Berne ‘ H'V I

Genéve, le 29 avril 2011

Audition sur le rapport relatif a la protection et a la distribution de produits financiers
aux clients privés '

Monsieur,

Nous nous référons au rapport de votre Autorité d'octobre 2010 intitule "Régleméntation sur
" la production et la distribution de produits financiers aux clients privés — état des lieux,
lacunes et options possibles” (ci-aprés le "Rapport”). '

Nous vous remercions de nous offrir la possibilité de nous prononcer sur le Rapport et vous
communiquons par la présente la prise de position de I'association Sustainable Finance
Geneva (ci-aprés "SFG"). La présente prise de position se limitera toutefois a I'un des points
traités par la FINMA dans le Rapport, & savoir le besoin de transparence et d'information
accrue des produits financiers.

Devoir d'information et besoin de transparence

Comme le constate la FINMA dans le Rapport, la situation actuelle n'est pas satisfaisante en
ce qui concerne linformation dont disposent les clients, en particulier les clients privés, au
moment de choisir entre différents types de produits financiers. A cet égard, SFG releve
I'absence d'une information claire et uniforme s'agissant des produits qui se réclament de la
finance durable et/ou de l'investissement socialement responsable (ci-aprés "ISR").

L'ISR est une philosophie d'investissement qui prend en compte les trois dimensions
suivantes: l'environnement, le social et la gouvernance (ci-apres "ESG"). La dimension
environnementale désigne limpact direct ou indirect de Tlactivité d'un émetteur sur
environnement. La dimension sociale concerne I'impact direct ou indirect de l'activite d'un

émetteur sur la société, par référence a des valeurs universelles (droits humains, normes .

internationales du travail, lutte contre la corruption, etc.). Enfin, la dimension de gouvernance
vise I'ensemble des processus, réglementations, lois et institutions influant la maniére dont
I'émetteur est dirigé, administré et contrdlé, y compris les relations entre ses actionnaires, sa
direction et son conseil d'administration. '

S'il est certain qu'une plus grande transparence doit viser la protection des clients privés
contre les risques financiers accrus qu'impliquent certains types de produits, elle doit
également permettre aux clients de prendre une décision d'investissement qui corresponde a
leur philosophie d'investissement. Des lors, lorsqu'un produit financier se définit comme un

“Sustainable Finance Genceva
Boulevard duThéatre 4
CH - 1204 Genéve

T +41 22849 1913
www.stgeneva.org
infb@sfgeneva.org
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produit ISR, le client devrait pouvoir comprendre correctement les politiques et pratiques
ESG effectivement mises en ceuvre dans le produit concerné.

Nous estimons que l'article 12 de la Loi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC)
concernant la "protection contre la tromperie et la confusion" n'est pas suffisant pour
atteindre cet objectif. D'une part, le champ matériel de cette disposition - qui ne concerne
que les placements collectifs de capitaux - devrait étre élargi a tous les produits financiers,
en particulier aux produits structurés. D'autre part, cette disposition - qui ne fait qu'énoncer
un principe général - devrait étre précisée dans la loi méme ou dans une ordonnance ou une
circulaire de la FINMA.

Nous préconisons l'introduction d'une obligation d'information spécifique pour les produits qui
se désignent comme socialement responsables ou font référence dans leur nom & I'un ou
l'autre des criteres ESG. Ainsi, un produit dont la désignation comprendrait par exemple le
terme "social responsibility”, "sustainable”, "climate change", "green" ou "ethical" devrait étre
soumis a l'obligation de présenter de fagon standardisée un certain nombre d'informations

relatives aux politiques et pratiques ESG mises en ceuvre dans le produit.

En particulier, s'agissant des critéres de gouvernance, les placements collectifs devraient
donner une information claire sur leur politique de vote. Il conviendrait notamment qu'ils
- indiquent s'ils exercent ou non leur droit de vote et, le cas échéant, s'ils disposent d'une
politique de vote. Suite a tout exercice de leur droit de vote, les placements collectifs
devraient rendre compte aux investisseurs de leur prise de position, des raisons ayant dicté
leur choix et du résultat du vote.

Selon notre analyse, cette information ne devrait pas nécessairement figurer dans la
documentation d'offre du produit concerné, mais devrait pouvoir étre facilement accessible
sur le site de I'émetteur, I'adresse exacte de la page Internet devant étre clairement indiquée
dans la documentation d'offre. La détermination du contenu et de la présentation des
. informations requises pourrait étre laissée aux soins des organisations professionnelles
concernées dans le cadre de l'autorégulation. A cet égard, nous tenons a souligner les
efforts développés par I'European Sustainable Investment Forum (ci-aprés "Eurosif").

Standards Eurosif

L'Eurosif est un organisme qui regroupe au niveau europeen les différentes organisations
nationales actives dans linvestissement socialement responsable'. I compte en outre
plusieurs membres affiliés, dont certains acteurs importants de la place financiere suisse.

Eurosif a élaboré un Code européen de transparence pour les fonds ISR ouverts au public
(ci-apres le "Code" ou le "Code de Transparence"; en annexe) qui a pour but la diffusion
d'une information exacte, compréhensible par un large public, adéquate et actualisée de la
part des placements collectifs signataires afin de faciliter la bonne compréhension des
politiques et pratiques ESG mises en ceuvre dans les fonds.

D'un point de vue pratique, le Code de Transparence se divise, d'une part, en une
présentation générale de ses principes fondamentaux et, d'autre part, en six rubriques
distinctes portant sur les points suivants:

(i) identité et informations générales sur la société de gestion et le(s) fonds de
placement;

' http://www.eurosif.org/home.
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(i) objectifs poursuivis et critéres ESG;

(i)~ processus d'analyse ESG des investissements;

(iv)  intégration de I'analyse ESG dans la gestion des portefeuilles;
(v) politique d'engagement; et

(vi) politique de vote.

Chacune de ces rubriques contient plusieurs questions auxquelles doit répondre le signataire
selon les principes de transparence qui fondent le Code. Le Code de Transparence est
accompagné d'un manuel contenant des indications supplémentaires a [l'attention des
gestionnaires dont les fonds sont signataires afin de les aider a répondre de la maniére la
plus exacte possible aux questions posées.

Les réponses sont ensuite mises a disposition sur le site Internet du placement collectif et/ou
du gestionnaire concernés. Ainsi, par le biais des questions posées par le Code de
Transparence, les investisseurs ont accés a une information claire et précise sur le type
d'investissement durable que pratique le fonds envisagé.

Le Code de Transparence constitue un outil d'autorégulation qui, a notre connaissance,
s'impose aujourd’hui comme le standard européen de bonne pratique de transparence en
matiere d'investissement durable. On relévera d'ailleurs que plusieurs placements collectifs
suisses ont déja adhéré au Code de Transparence?.

SFG propose dés lors que, sur la base des informations requises par le Code de
Transparence, une obligation d'information similaire soit imposée aux émetteurs de produits
financiers offerts en ou a partir de la Suisse. '

Nous espérons que ces quelques observations auront contribué a montrer que les lacunes
existantes en matiére d'information sur les produits financiers concernent non seulement les
risques financiers, mais également la question de linformation relative aux produits
financiers ISR. Or, cette situation est en contradiction avec lintérét croissant des
investisseurs suisses pour des produits associés a l'investissement durable.

Nous restons bien entendu & votre disposition pour toute question ou complément
d'information sur ce qui précede.

Veuillez agréer, Monsieur, I'expression de nos sentiments distingués.
SUSTAINABLE FINANCE GENEVA

7 |

Jean Lavil Anne-Marie Kortm'beller
Vice-Président Directrice

Annexe ment.

2 La liste des signataires pour la Suisse ainsi que l'information relative a leurs fonds respectifs sont
disponibles a I'adresse suivante: http://www.eurgsif.org/sri-resources/sri-transparency-
code/signatories-a-responses/switzerland.
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Sustainable Finance Geneva (SFG):

SFG vise a sensibiliser les acteurs financiers aux solutions d'investissement responsable qui
concilient le développement économique avec les enjeux sociaux et environnementaux. Elle
a aussi pour objectifs le renforcement des compétences des acteurs financiers dans les
métiers du développement durable ainsi que la promotion de la place financiére suisse
comme un acteur majeur de la finance durable au niveau international.

SFG est la seule association en finance durable qui s'adresse directement aux individus et
rassemble grace a ses membres l'essentiel de I'expertise dans la finance durable de l'arc
lémanique.

En couvrant non seulement les thémes de la microfinance, de l'impact investing, de la
Responsabilité - Sociale d'Entreprise (RSE), de l'Investissement Socialement Responsable
(ISR) et de la philanthropie, SFG met a disposition de ses membres une plateforme large qui
leur donne une vision globale du secteur.



' ABOUT EUROSIF

the pan-European network whose mission is to address
sustainability through the financial markets. Eurosif
works as a partnership of the national Sustainable Investment
Forums (SIFs) within the EU and with the support and
involvement of Member Affiliates. Recognised as the premier
European forum for sustainable investment, Eurosif's Member
Affiliates are drawn from leading pension funds, asset : S
managers, NGO's, trade unions, academic institutes and r E n SR]
research providers, together representing assets totalling over u rOp e a
€ 1 trillion. Eurosif's work includes a focus across asset classes '
- equity and fixed income markets, microfinance, renewable
energy, property, private equity and hedge funds - all centred
around the industry trends and future legislation affecting this
space. The key benefits that Eurosif affiliate members receive

‘E UROSIF, the European Sustainable Investment Forum, is

Designer: Catsaf - www.catsai.net

Transparency Code

include EU interfacing, SRI information and European wide Version 2
initiatives that integrate Environmental, Social and Governance
(ESG) issues into the financial services sector. For the full list of
Eurosif Member Affiliates, please see www.eurosif.org.
National socialfsustainable investment forums to date include:

* Belsif, Belgium

® Dansif, Denmark

* FNG - The German, Austrian and Swiss Sustainable

Investment Forum

* Forum per la Finanza Sostenible, Italy

* Forum pour l'Investissement Responsable, France

¢ Norsif, Norway

* Spainsif, Spain ' ’

* Swesif, Sweden

* UKSIF, UK

* VBDO (Vereniging van Beleggers voor Duurzame

Ontwikkeling), The Netherlands
For further information contact Eurosif at +33 1 40 20 43 38
or by email at contact@eurosif.org.
Additionally, feel free to see the most updated information on
the Transparency Code at www.eurosif.org.
Eurosif
La Ruche — 84 quai de Jemmapes, 75010 Paris, France
Tel: +33 1 40 20 43 38
www.eurosif.org RNy
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he European Transparency Code focuses on retail SRI funds in order to
increase accountability to consumers. The code also creates greater
clarity for asset managers, research providers and other stakeholders.
All information pertaining to the European SRI Transparency Code can be
found at the following website:
www.eurosif.org/publications/european_sri transparency code.
This code comes with a Guidance Document for fund managers on how to
best use and respond to the Transparency Code.

THE CODE WAS CREATED DUE TO TWO KEY DRIVERS

1. The opportunity for funds to proactively clarify their approach to SRI and therefore, positively
reflect their transparency to investors and other stakeholders.

2. Strengthen a proactive auto-regulation which contributes to the development and promotion of
SRI funds by setting up a common framework around good transparency practices.

GUIDING PRINCIPLE

Signatories to the Code should be open and honest and disclose accurate, adequate and timely
information to enable stakeholders, in partlcular consumers, to understand the ESG policies and
practices relating to the fund

COMMITMENTS FROM SIGNATORIES

o Responses should be informative and clear. Generally speaking, required information (on tools and
methodologies) should be as detailed as possible;

o Funds should report data in the currency that they use for other reporting purposes;

o Reasons preventing the fund from providing the required information should be clearly stated.

Signatories should systematically state if and when they hope to comply with the questions they cannot
answer at this time;

o Responses will have to be updated at least on an annual basis and should have a precise
publication date;

oResponses to the Code should be easily accessible from the fund's andfor fund managers' website. In any
case, si?natories should make it clear where to find the information required by the Code;

oOrder and exact wording of the questions should be rcspécted;

o Signatories are responsible for their answers to the questionnaire.

COMMITMENT FROM EUROSIF AND THE NATIONAL SOCIAL /
SUSTAINABLE INVESTMENT FORUMS

Eurosif is responsible for maintaining and publicising the Transparency Code.

Eurosif highlights signatories to the Code on its website and in its publications relating to retail SRI.
Eurosif created a “transparent” logo that is awarded to those institutions using the Code. This logo
is updated by Eurosif and renewed by the financial institution on an annual basis.

Eurosif is developing a compliance manual for the Code by year-end 2010. Once accredited by
Eurosif, independent third parties will then be able to use this compliance manual to audit the

fund's response to the Transparency Code.

Eurosif commits to reviewing the Code. The process for reviewing the Code will be open and inclusive.

GUIDELINE CODE CATEGORIES

Signatories should be clear about who they are and provide precise backround information
on the fund management company and the fund(s)

The fund management company

Provide the name of the fund management company managing the fund(s) to which this code

5 | Signatories should explain their approach to engagement if the fund has such a policy.

5a |What are the aims of the engagement policy?

5b |How does the fund prioritise which companiesfissuers it will engage with?

5¢c | Who undertakes engagement on behalf of the fund?

1a
apply. 5d |What methods of engagement are employed?
Describe, in a general way, the SR philosophy of the fund management company and the way it . , — -
16 is irﬁplementeg concreteltl. P P I ~ 5e  |How is the effectiveness of engagement activity monitored/addressed?
The SRI fund(s) 5f |What further steps, if any, are taken if engagement is considered unsuccessful?
Tc | Provide the name of the fund(s) to which this code apply, and its (their) main characteristics. gq |HOW. and how frequently, are engagement activities communicated to investors and other
: ’ 9 Istakeholders?
1d | Provide details on how to find further information regarding the funds. -
5h | What engagement activity has been carried out on behalf of the fund during the past year?
le

Provide details of the content, frequency and means of communicating information to investors.

2. ESG lnvestment

Slgnatones should be clear about the fund(s) purpose and its (thew) ESG investment criteria.

2a {How does the fund define SRi?

2b |What are the ESG investment criteria of the fund?

2c |How are the ESG criteria defined?

2d |How are criteria changes communicated to investors?

S|gnator|es should provide clear |nf0rmat|on on the ESG research process of their .
investments.

3a |Describe your ESG research methodology and process.

b Does the fund manager use an in-house ESG research team andfor does he delegate this
research to one or several external specialised providers?

0 Is there an external control or external verification process in place for the ESG research
process?

3d |Does the-ESG research process include stakeholder consultation?

3e }Do companiesfissuers have the opportunity to see their profile or analysis?

3f |How frequently is the ESG research process reviewed?

3g |What research findings are disclosed to the public?

Sectxon 4 Evaluahon and lmplementatlon

Signatories should provide information on how the ESG research is used to bulld and malntaln

4 their portfolio.
42 How are the results of ESG research integrated into the investment process, including selectlon and
approval of companiesfissuers for investment?

4 What internal and/or external measures are in place to ensure portfolio holdings comply (or do not
comply) with ESG investment criteria?

4c  |What is the policy and procedure for divestments on ESG grounds?

4d {What divestments occurred in the past year related to the SR fund criteria?

4e  |Are investors informed about divestments on ESG grounds?
Does the fund manager inform companiesfissuers of portfolic movements due to non-compliance

4f o . L ;
with its ESG policy and criteria?

4g |To what extent do any results of engagement activities feed into companiesfissuers selection?

6 Slgnatones should make clear their polmles on voting!.

6a |Does the fund have a voting policy?

6b |Does the fund disclose its voting practices and reasoning for decisions?

6c | Does the fund sponsor/co-sponsor sharehalder resolutions?

6d |What voting actions occurred that were related to the SRi fund ESG criteria?

DEFINITIONS OF KEY TERMS USED IN THE CODE

Divestments

Companies that are sold from the fund portfolio.

ESG Environment, Social and Governance

A long-term process of dialogue with companies by investors which seeks to positively
influence company behaviour in relation to their social, ethical, governance and
environmental practices. This includes vote at AGM, filing or co-filing shareholder
proposals, asking questions at AGM, collaborative engagement initiatives, individual
company contact and dialogue with policy makers and industry organisations.

Engagement -

The exclusion of sectors or companies from a fund if involved in certain activities based

Exclusion on specific ESG criteria.

Fund manager | The entity responsible for overall management of the fund.

A legal entity, the purpose of which is solely the acquisition of portfolio investments.

Fund(s} This also includes compartments and sub-funds.

Fund Purpose |The spirit and overall focus of the fund, but not the investment criteria employed.

Holdings Equities and/or bonds of companies that collectively comprise the fund portfolio.
Portfolio A collection of investments managed by the fund manager.
. . Fund(s) and/or fund manager that commits to disclose SRI information in line with the
Signatories
Code.
SR, a generic term covering sustainable, responsible, ethical, environmental, social
SRI investments and any other investment process that integrates financial analysis with the

influence of environmental, social and governance (ESG) issues. It includes an expl:cnt
written policy to make use of ESG criteria.

Voting Policy {Policy of a fund to exercise its voting rights as investors to influence company behaviour.
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b) ein zu hohes Vertrauen in ihren Berater gesetzt hatten, der sich oft selber nicht aller
Aspekte eines Produktes bewusst war.

Investoren sollten generell ausschliesslich in Produkte investieren, die sie auch verstehen und
gegebenenfalls auf potenzielle Gewinne verzichten, zumal sie — in Anbetracht ihres tiefen
Wissensstandes - so oder so sich eventueller Opportunitétsverluste nicht bewusst sind.

Berater sollten bei Produktempfehlungen, wie oben beschrieben, immer das Anlegerprofil vor Augen
halten und darauf verzichten, ungeeignete Produkte zu empfehlen, welche das Risikoprofil des
Kunden Ubersteigen.

1.

Es ist aufwéndig, alle Investoren permanent tiber alle Ereignisse und fiir jedes Produkt zu jedem
Zeitpunkt zu informieren. Gewisse Kompromisse sind in diesem Bereich notwendig, und es muss
immer die Vernunft, Wirtschaftlichkeit und technische Machbarkeit im Auge behalten werden.

Produktinformationen sollten auf die Erfahrung und das Wissen des Kunden zugeschnitten sein.
Insbesondere soll mittels einfachen und klaren Aussagen auf alle Aspekte des Produktes wie
erwartete Renditen, Risiken und mégliche Resultate etc. hingewiesen werden. Der Berater soll
Kunden umfassend informieren und hierbei von den Basisinformationen des Produktes bis hin
zum schlimmsten denkbaren (wenn auch héchst unwahrscheinlichen) Fall Gber das Produkt
aufklaren. Er soll weiter Gberprifen, ob der Kunde die Risiken des Produktes tatsachlich
verstanden hat und auch nach diesen Aussfiihrungen willens ist, die entsprechenden Risiken zu
tragen. Zusatzlich soll er tiberprifen, ob das Produkt mit dem Kundenprofil vereinbar ist.

Ein weiteres Problem stellt die Gier dar, welche schlussendlich seitens der anderen
Marktteilnehmer ausgenutzt wird. Anleger sind empfénglich fur Hinweise auf Gewinnchancen
bei gewissen Markten/instrumenten und das ,Herdenverhalten’ spielt eine wichtige Rolle fiir das
steigende Interesse. Dies kann zu einer einseitigen Betrachtungsweise beziiglich des
Anlageentscheides fiihren indem das Risiko ausgeblendet wird und ausschliesslich die
potenziellen Gewinne in Betracht gezogen werden. Hierbei hilft oft auch der Hinweis nicht, dass
die Vergangenheit nicht représentativ fiir die Zukunft ist. Objektivitdt und Bewusstsein beziiglich
des eigenen Risiko/Rendite-Empfindens sowie des Anlagezieles werden zweitrangig (market
craze). Einige Marktteilnehmer nutzen diese Situation aus, indem sie Produkte/Instrumente auf
den Markt bringen, welche von dieser asymetrischen Betrachtungsweise (anstatt einer
objektiven Gegeniiberstellung des Risiko-Renditenprofils des Produktes mit dem Anlegerprofil)
ungebtihrlich profitieren.

Das System einer Ombudsstelle ist eine interessante Option und soll weiter analysiert werden.

Das Vorhandensein ausldndischer Anbieter im schweizerischen Markt basiert auf
Gegenseitigkeit und das jeweilige Volumen (ausléndische Anbieter in der Schweiz gegeniiber
schweizerischen Anbietern im Ausland) muss verglichen werden, bevor regulatorisch gegen
ausldndische Anbieter vorgegangen wird. Die Reziprozitat (beziglich Anforderungen an
auslandische Anbieter) muss gut Gberdacht werden, bevor irgendwelche Schritte unternommen
werden.

Swiss CFA Society Chamerstrasse 79 6303 Zug
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ab, die tatsachliche Bedeutung des Wortes ,Anlageberatung’ zu stdrken indem die Interessen von
Anleger und Berater in Einklang gebracht werden.

Wie beurteilen Sie die im Bericht dargestellten Handlungsoptionen und die Vorschlage zur
Massnahmen und Policy (Kapitel 7 bis 10)

Zu 7.2: Es besteht ein Bedurfniss nach einer Ombudsstelle sowie einer obligatorischen Aufklarung.
Die Preisstruktur muss fair und transparent sein. Sie soll zu Gunsten des Kunden tendieren.

Zu 7.3: Strengere Regeln beziiglich des Prospektes sind wichtig. Das Produkt-Fakten-Blatt sollte
minimalen Anforderungen gentigen missen. Wichtig wére u.a. die Bandbreite zwischen maximalem
Verlust und maximalem Gewinn iiber eine spezifische Zeitperiode, erganzt durch eine Beschreibung,
welche Ereignisse zu den beiden Extremwerten fiihren wiirden. Zusétzlich ist ein klarer Hinweis nétig,
dass es sich hierbei um eine theoretische Bandbreite handelt. Die Annahmen und Risiken missen klar
aufgezeigt werden. Zusatzlich sind monatliche Berichte notwendig, um dem Investor auf einfacher
Weise darzulegen, wie gross sein Gewinn oder Verlust wére, falls er zum nachst moglichen Termin
aus dem Produkt aussteigen wirde.

Zu 7.4:

a) Einflihrung des Konzeptes von Angemessenheit und Eignung:

Dies ist eine notwendige Bedingung. Zumindest verpflichtet es den Berater/Produktanbieter, dass
diese Punkte geklart wurden. Eine ausreichende Ausbildung der Anbieter ist notig, damit diese
genauer verstehen, welche Punkte es abzukléren gilt und wie die Instruktionen interpretiert und
befolgt werden mussen. Dieses Konzept wird das Problem alleine nicht l6sen, jedoch mittels
Unterstilitzung durch mdogliche juristische Konsequenzen kann es dazu beitragen, dass mehr Anbieter
und Berater das Konzept des Dienstes am Kunden verfolgen werden.

Nebst der Ausbildung von Mitarbeitern und Firmen, der Kontrolle der Einfiihrung in den Prozessen
der Firmen, durfte ,Mystery Shopping’ (Testkaufe) wahrscheinlich der einzige Weg darstellen, um in
der Realitat zu Uberpriifen, ob sich Firmen an diese Regeln halten. Durchsetzbarkeit und
Konsequenzen (Strafen etc.) miissen — sofern angebracht — angedacht werden.

b), ¢) und d): Kosten und Nutzen missen Uberprift werden, ebenso wie die Periodizitat der
Informationen, Inhalt und Form der Prasentation an Kunden/Investoren. Die Kontrolle der
Vollsténdigkeit, der Klarheit der Informationen missen ebenso weiter verfeinert werden, da diese
Punkte Kosten verursachen. Das leichte Verstandnis jeglicher Art von Dokumenten/Produkt-
Informationen ist vorrangig, insbesondere wenn sich diese an ,nichtqualifizierte’ Anleger richten.

g) Zusatzliche Dokumentationen mussen darauf dberprift werden, dass diese auch ihrem Zweck
dienen, ndmlich einen besseren Schutz der Investoren zu erbringen und das Verhéltnis zum Kunden
zu verbessern. Trotzdem, eine unnttze Protokollvorschrift kann zu einer substanziellen Birde fur
Firmen werden ohne gleichzeitig im Streitfall von Hilfe zu sein. Wie erwéhnt stellen Protokolle eine
einseitige Darstellung dar.
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Kapitel 8: Geplante und erwogene aufsichtsrechtliche Massnahmen durch die FINMA

Zu 8.2: Die FINMA sollte stichprobenweise Prospekte einer Priifung beztiglich Verstandlichkeit (fir
einen Durchschnittsinvestor des anvisierten Investorensegmentes, seien es qualifizierte oder
nichtqualifizierte Anleger), ungenauer Darstellungen oder mangelnder Eindeutigkeit untersuchen.

Zu 8.3: Volie Unterstiitzung der Durchfiihrung von ,Testkadufen’.
Schlussbemerkungen:
1. Kommentar zur Kundensegmentierung

Kundensegmentierung ist eine effiziente Art zur Feinabstimmung der Regulierung, um den
unterschiedlichen Bediirfnisse der Kunden (Private, Professionelle, geeignete Gegenpartei) gerecht
zu werden. In der Tat stellt dies einen positiven Schritt in Richtung eines ausgewogenen Ansatzes
zwischen Regulation und Finanzinnovation dar. Durch die Adjustierung der Regulierung auf
Kundensegmente zielen Anbieter von Finanzprodukten mit den passenden Finanzlésungen auf das
,richtige’ Kundensegment. Wahrend ,nichtprofessionelle Kunden’ beztiglich Produkte mit hohen
Risiken gewarnt werden, kénnen sich professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien
komplexeren Produkten zuwenden. Obwohl es dieses Vorgehen den Regulatoren erlaubt
Vorschriften spezifischer auf das jeweilige Kundensegment abzustimmen, sollten trotzdem
Vorkehrungen getroffen werden, um gewisse Bedenken konkreter anzugehen:

Diversifikation: Besonders wichtig bei nichtprofessionellen Kunden, bei denen der ,Appropriateness-
Test’ nicht verlangt, dass die Gesamtsituation des Kunden in Betracht gezogen werden muss.
Waihrend nichtprofessionelle Kunden in der Regel Produkt um Produkt kaufen, ware es wichtig auf
das Konzentrationsrisiko hinzuweisen. Dies wiirde bedeuten, dass Kunden, welche einen grossen Teil
ihres Vermagens in ein Produkt investieren, Gber die moglichen Konsequenzen aufgeklart werden
missten. Die Konzentration eines grossen Teils des investierbaren Vermégens auf eine oder wenige
Positionen setzt den Kunden einem grossen Verlustrisiko aus, welches sich nicht nur auf den Berater
beschrankt (Kreditrisiko, Gegenparteirisiko, Betrug und systematisches Risiko).

Lebensphase des Kunden: Kunden am Ende ihres Erwerbslebens mussen speziell behandelt werden
und zwar besonders dann, falls das spezifische Produkt ihre Altersvorsorge beeintrachtigen kdnnte.
Es ist sinnvoli, dass der Berater oder der Anbieter sich speziell um pensionierte oder der
Pensionierung nahestehende Personen kiimmert und diese vor hochspekulativen Anlagen warnt, die
ihren Lebensstandard wahrend der Pensionierung negativ beeinflussen konnten. Die Erfahrungen der
jungsten Vergangenheit zeigen, dass dieses Segment extrem anféllig auf mogliche Verluste ist, da die
Ersparnisse oft zur Gestaltung des Lebensabends notwendig sind.
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Ebenfalls teilen wir die Ansicht der FINMA, dass ein gewisses Informationsgefélle zwischen den
Produzenten und Vertriebstragern von Finanzprodukten einerseits, den Privatkunden anderseits
besteht (siehe Kapitel 6.1 des Vertriebsberichtes). Wir legen aber Wert auf die Feststellung,
dass diese Asymmetrie ein allgemeines Phanomen in der freien Marktwirtschaft ist und zudem
weniger ausgepragt ist im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen als bei den anderen, gar nicht
oder weniger stark regulierten Finanzprodukten. Denn das Bundesgesetz uber die kollektiven
Kapitalanlagen (nachstehend «KAG») schafit fiir Erstere ein sehr hohes Transparenzniveau im
Bereich der (i) Anlagepolitik, ii) zuldssigen Anlagen (inkl. Einsatz von derivativen Finanzinstru-
menten), (i) Ausgabe und Riicknahme von Anteilen, (iv) Berechnung des Nettoinventarwertes,
(v) allgemeine und besondere Risikofaktoren, (vi) Vergitungen fir Verwaltung / Administration /
Vertrieb, (vii) Zahlung allfélliger Vertriebsentschadigungen / Riickverglitungen etc. Wir laden die
FINMA ein, sich bei der Schaffung gleichwertiger Anforderungen fir andere, in der Schweiz
vertriecbene Finanzprodukte vom hohen Schutzniveau der KAG-Regulierung inspirieren zu
lassen.

In Bezug auf die als ungeniigend kritisierten Verhaltensregeln beim Absatz von Finanzproduk-
ten (vgl. Kapitel 6.3 des Vertriebsberichtes) teilen wir |hre implizite Auffassung jedoch nicht,
dass diesbeziiglich Gesetzesliicken bestehen wiirden. Nach unserer Ansicht sind die darin
geschilderten Probleme vorwiegend auf die Tatsache zuriickzufihren, dass die einschlagige
Gesetzgebung nur fir Banken, Effektenhéndler und KAG-Bewilligungstrager gilt, wahrend alle
sonstigen Finanzintermedidre der FINMA-Aufsicht und damit auch der einschlagigen Gesetzge-
bung nicht unterstellt sind, was den meisten Anlegern, die von einem regulierten Finanzsektor
ausgehen, kaum bekannt sein diirfte.

Im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen verpflichtet das KAG in Art. 24 Abs. 1 alle Bewilli-
gungstrager dazu, die Vorkehrungen zu treffen, «die notwendig sind, um eine seriése Akquisi-
tion und objektive Beratung der Kundinnen und Kunden zu gewéhrieisten». Diese Pflichten
werden in den SFA-Richtlinien fir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen' konkretisiert, welche
insbesondere umfassende Abklarungs- und Informationspflichten der Vertriebstrager gegentber
ihren Retailkunden festlegen. Wir sind der Meinung, dass die Gesetzgebung und Selbstregulie-
rung im Bereich des Vertriebes von kollektiven Kapitalanlagen die Anforderungen an einen zeit-
gemassen Anlegerschutz erfiillen und als Modell fiir eine einheitliche Regulierung aller Finanz-
produkte in der Schweiz dienen kénnten (siehe unten Ziff. 3.4).

3. Besondere Bemerkungen

Im Interesse der Kohdrenz und besseren Lesbarkeit haben wir uns entschieden, die verschie-
denen, in den Kapiteln 7-10 des Vertriebsberichtes enthaltenen Vorschléage nicht ihrer Prioritat
nach, sondern vielmehr in chronologischer Reihenfolge zu kommentieren.

3.1. Kundensegmentierung (Kapitel 7.1 des Vertriebsberichtes)

Generell unterstiitzen wir den Vorschlag der FINMA, eine produkteneutrale Kundensegmentie-
rung einzufithren, welche sich an die einschldgige europédische Regelung anlehnt. U.E. sollte
eine solche Segmentierung auf verschiedene Faktoren abstellen, wie (i) die Rechtsnatur der
betreffenden Personen (juristische oder natirliche Person), (ii) ihre Erfahrung und allfalligen
Fachkenntnisse im Finanzbereich und (iii) ihr jeweiliges Schutzbediirfnis. Wie auch immer diese
Segmentierung im Detail ausfallen mag, sie sollte so einfach wie mdglich sein und auf der Un-
terscheidung zwischen «gewdhnlichen» und «gualifizierten» Anlegerinnen und Anlegern beru-
hen. Zudem sollte eine solche Segmentierung vorsehen, dass ein gewdhnlicher Investor fir

' Anhang der Richtlinien fiir den Veertrieb kollektiver Kapitalaniagen: Bestimmungen fir die Vertriebstrager
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jenigen Anlagefonds, welche ausschliesslich fir institutionelle Anleger bestimmt sind, die Ein-
fuhrung einer fakultativen Genehmigungspflicht vorstellen, wobei die Fondsleitungen die Wahl
héatten, inre Produkte von der FINMA vorgéangig genehmigen zu lassen oder darauf zu verzich-
ten. Stattdessen wére auch ein vereinfachtes Notifikations- und Registrierungsverfahren an-
stelle der geltenden Genehmigungspflicht denkbar, welche es den Fondsleitungen ermdglichen
wirde, fur institutionelle Anleger bestimmte Produkte zu lancieren, welche nicht das gleiche
Schutzniveau wie Publikumsanleger erfordern.

Auf jeden Fall unterstiitzen wir den Vorschlag der FINMA, fir die verschiedenen Finanzpro-
dukte eine Verpflichtung zum Erlass eines harmonisierten Prospektes vorzusehen. Der Ver-
triebsbericht enthélt aber keine genaue Liste der Finanzprodukte, flr welche diese Prospekt-
pflicht gelten soll. Wir sind der Ansicht, dass eine solche Pflicht auf jeden Fall auf folgende Pro-
dukte Anwendung finden sollte, sofern diese in der Schweiz 6ffentlich vertrieben werden:

D Kollektive Kapitalanlagen;

. Strukturierte Produkte;

. Lebensversicherungsprodukte, sofern diese die Mdglichkeit vorsehen, in Finanzprodukte
zu investieren;

. Vorsorgeprodukte der Saule 3a, sofern diese die Moglichkeit vorsehen, in Finanzprodukte
zu investieren.

Mit Blick auf Transparenz und Anlegerschutz sollte ein solcher harmonisierter Prospekt Infor-
mationen tber die hauptséchlichen Charakteristika jedes Finanzproduktes enthalten, d.h. ins-
besondere (i) |dentitat des Emittenten/Promotors, (ii) Anlageziel und Anlagepolitik, (iii) Risiko-
verteilungsvorschriften, (iv) Liquiditdt, (v) Bewertungs- und Preisberechnungsmethode / Net-
toinventarwert, (vi) allgemeine und besondere Risiken, (vii) Entschadigung der verschiedenen
Parteien bei Verwaltung / Emission / Vertrieb, (viii) allfdllige Zahlung von Riickvergitungen /
Bestandespflegekommissionen etc.

Schliesslich vertreten wir die Meinung, dass es nicht Aufgabe der FINMA sein kann, eine Liste
der zum Vertrieb an Publikumsanleger geeignete Produkte festzulegen bzw. Einfluss auf die
Produktepalette zu nehmen. Wenn eine klare Kundensegmentierung vorliegt und fur alle Fi-
nanzprodukte, die an Publikumsanleger in der Schweiz vertrieben werden, ein harmonisierter
Prospekt erstellt werden muss, sollte die Verantwortung fur die Wahl der Finanzprodukte wei-
terhin einzig bei den betroffenen Finanzintermediéren liegen.

3.4. Verhaltensregeln am Point of Sale (Kapitel 7.4 des Vertriebsberichtes)

Wir unterstlitzen den Vorschlag der FINMA, die Verhaltensregein fir Finanzintermediare, die
bei Anlegern in der Schweiz Finanzprodukte privat platzieren / vertreiben, zu prazisieren. Aller-
dings sind wir der Auffassung, dass der gegenwartig geltende regulatorische Rahmen fur Ef-
fektenhandler und Vertriebstrager von kollektiven Kapitalanlagen den hauptséchlichen Beden-
ken der FINMA, wie sie in Kapitel 7.4 des Vertriebsberichtes aufgeworfen werden, Rechnung
tragt. Unseres Erachtens sollte eine Lésung dieser Probleme nicht zwingend tber eine Ver-
scharfung der gesetzlichen Anforderungen gesucht werden, sondern vielmehr durch eine ein-
heitliche Anwendung dieser Verhaltensregeln bei samtlichen betroffenen Finanzintermediaren.

Zur Verdeutlichung dieses Anliegens fuhren wir nachfolgend die betreffenden Bestimmungen
der SFA-Richtlinien fur den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen auf, die den Vertriebstragem
weitgehende Informationspflichten tibertragen:
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10. Der Vertriebstrdger verzichtet auf aggressive Vertriebspraktiken jeder Art, wie z.B. das
unaufgeforderte Kontaktieren von potentiellen Kunden am Telefon (“cold calling"”) oder
tber elektronische Medien ("spamming").

11. Empfehlungen, die vorab den Eigeninteressen des Vertriebstrdgers zulasten der Anleger
dienen, sind unzuldssig. Dies gilt insbesondere fiir ein Verhalten, das Anleger zu einer
unverhéltnisméssig grossen Anzahl von Portefeuilleumschichtungen ("portfolio churning”)
veranlasst.

12. Der Vertriebstrager verzichtet auf jede Form des "front running”. Damit gemeint sind Ei-
gengeschéfte durch ihn oder seine Mitarbeiter, die in Antizipation von Werltpapiertransak-
tionen einer kollektiven Kapitalanlage (z.B. als Folge bedeutender Kéufe oder Riickgabe
von Anteilen durch Anleger) abgeschlossen werden.

(Anhang zu den SFA-Richtlinien fiir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen)

Wie aus den oben zitierten Bestimmungen hervorgeht, sollten die auf den Vertrieb von Finanz-
produkten anwendbaren Verhaltensregeln zwingend unterscheiden zwischen (i) der rechtlichen
Qualifikation der Beziehung zwischen dem Finanzintermedidr und dessen Kunden (Vermo-
gensverwaltungsvertrag, Anlageberatungsvertrag, ,execution only“ von Weisungen des Kunden
etc.) einerseits und (ii) der Art und Weise, in welcher der Finanzintermediér und dessen Kunde
miteinander kommunizieren anderseits (direkter Kundenkontakt, Schriftverkehr, Vertrieb {iber
elektronische Kanéle oder in anderen Formen ohne direkten Kundenkontakt etc.).

Die SFA hat immer wieder auf das dringende Bediirfnis ihrer Mitglieder hingewiesen, einen
besseren Zugang zum europaischen Markt flir das Asset Management und den Vertrieb kollek-
tiver Kapitalanlagen zu erhalten (market access). Wir unterstiitzen deshalb grundsatzlich die
von der FINMA vorgeschlagene Ubernahme &hnlicher Verhaltensregeln firr die Schweiz, wie sie
in der MiFID-Richtlinie enthalten sind (siehe S. 61 des Vertriebsberichtes), sofern diese Be-
stimmungen fir sédmtliche Finanzintermediare gelten, welche in der Schweiz Vermégensverwal-
tungs- und Anlageberatungsdienstleistungen anbieten oder Finanzprodukte vertreiben.

Sollte die Zielsetzung des EU-Marktzugangs jedoch durch unsere Behorden nicht erreicht wer-
den kénnen, so wilrden wir zumindest eine punktuelle Ubernahme gewisser MiFID-Verhaltens-
regeln in das Schweizer Recht befiirworten. insbesondere fehlt heute in der Schweizer Rechts-
ordnung in all denjenigen Féllen, in denen weder ein Vermégensverwaltungs- noch ein Anlage-
beratungsvertrag vorliegt, jegliche Pflicht eines Finanzintermediars, die Eignung eines be-
stimmten Finanzproduktes in Anbetracht der individuellen Bedrfnisse des jeweiligen Anlegers
abzuklaren («appropriateness test»), wenn dieser aus eigener Initiative eine Anlage tatigen will.
Denn in solchen Féllen («execution only») trifft die Finanzintermedidre nach geltendem Recht
keinerlei Informations- oder Warnpflicht gegeniber ihren Kunden.

Dariiber hinaus unterstutzen wir die Vorschlage der FINMA, welche darauf abzielen, die Infor-
mations- und Transparenzpflichten aller Finanzintermedidre in Bezug auf die verschiedenen
Finanzprodukte, welche sie bei ihren Kunden in der Schweiz privat platzieren / vertreiben, zu
vereinheitlichen (Angaben uber die wesentlichen Merkmale der jeweiligen Finanzprodukte, Of-
fenlegung allfélliger Interessenkonflikte, Kostentransparenz etc.). Dieses Ziel kann jedoch nur
dann erreicht werden, wenn die FINMA den Promotoren der verschiedenen Finanzprodukte,
welche in der Schweiz vertrieben werden, die Erstellung eines harmonisierten Prospekts, vor-
schreibt (siehe Ziff. 3.3 oben). Allerdings sollten diese Informations- und Transparenzvorschrif-
ten nicht strenger sein als die heute bereits geltende Regulierung und Selbstregulierung der
kollektiven Kapitalanlagen in der Schweiz.
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3.8. Anpassung des regulatorischen Rahmens in der Schweiz an die europdischen Normen
(Kapitel 7.8 des Vertriebsberichtes)

Wie unter Ziff. 3.4 oben ausgefiihrt, befurwortet die SFA jede Massnahme, welche fir die
schweizerischen Finanzintermedidre den EU-Marktzugang verbessert. Vor diesem Hintergrund
erachten wir eine Umsetzung europaischer Normen in das schweizerische Recht als sinnvoll,
und zwar hauptséchlich derjenigen europédischen Regeln, welche (i) die Finanzprodukte (UCITS
IV-, AIFM-, Prospektrichtlinien etc.) und (ii) die Finanzintermediire, welche fiir das Asset Mana-
gement und/oder den Vertrieb zustdndig sind (hauptsdchlich die MiFID-Richtlinie), betreffen.
Allerdings muss eine solche Umsetzung in jedem Einzelfall detailliert analysiert werden, insbe-
sondere die mit einem EU-Marktzutritt verbundenen Bedingungen.

3.9. Verstarkte Kundenausbildung (Kapitel 7.9 des Vertriebsberichtes)

Die SFA erachtet zwar «investor education» fir Privatkunden als wichtige Aufgabe. Fir sie als
Verband der Produzenten, Asset Manager und Vertriebstrager kollektiver Kapitalanlagen in der
Schweiz hat jedoch die «financial education» der Endanleger keine Prioritat.

3.10. Aufsichtsrechtliche Massnahmen (Kapitel 8 des Vertriebsberichtes)

Wir sind grundsé&tzlich der Ansicht, dass die FINMA bereits heute (iber ein ausgedehntes Auf-
sichtsinstrumentarium zur Ausilbung der Uberwachungstatigkeit verfiigt. Wir sehen deshalb
keinen konkreten Bedarf, dieses weiter zu verstarken. Insbesondere stehen wir der Idee, der
FINMA zu ermdglichen, Qualitdtskontrollen bei Finanzdienstleistern mittels Mystery-Shopping
durchzufithren, ablehnend gegentber. Sollte diese Form der Priifung von Beaufsichtigten als
Aufsichtsmittel fur die FINMA eingefiihrt werden wollen, misste sich diese in engem rechtlichen
Rahmen und begrenzt auf schwerwiegende Gesetzesverletzungen abspielen. Zudem miisste
vorgangig die Konformitat einer solchen Massnahme mit dem schweizerischem Verfassungs-
recht gepriift werden.

3.11. Schaffen einer Verordnung zu den Verhaltenspflichten im Effektenhandel und beim Ver-
trieb von Kollektivaniagen durch den Bundesrat (Kapitel 9 des Vertriebsberichtes)

Wie unter Ziff. 1 oben dargelegt, erachten wir die Schaffung einer bundesréatlichen Verordnung,
welche die Verhaltenspflichten im Effektenhandel und beim Vertrieb von kollektiven Kapitalan-
lagen prazisiert, als unnétig. Einerseits genigt die geltende Regulierung, da sie bereits heute
ausfihrliche Informations- und Transparenzanforderungen enthalt. Anderseits fehlt ihr die
Rechtsgrundlage, um den Geltungsbereich der geltenden Regulierung auf Finanzintermediare
auszudehnen, welche heute noch nicht der Aufsicht der FINMA unterstellt sind. Eine solche
Verordnung wiirde damit lediglich die Anforderungen an Finanzintermediare, die bereits heute
von der FINMA prudentiell iberwacht sind, verschéarfen, ohne den Anlegerschutz in den beiden
spezifischen Bereichen signifikant zu erhthen. Ausserdem ldsst sie die wahren Probleme hin-
sichtlich der nicht Uberwachten Finanzintermediare ungeldst.

3.12. Schaffen eines «Finanzdienstleistungsgesetzes» durch das Parlament (Kapitel 10 des
Vertriebsberichtes)

Im Sinne der vorstehenden Erwégungen unterstitzen wir den Vorschlag der FINMA, ein Fi-
nanzdienstleistungsgesetz zu schaffen. Dieses neue Gesetz sollte gelten fur sdmtliche Finanz-
intermedidre, welche (i) Vermdgensverwaltungsdienstleistungen und (i) Anlageberatungs-
dienstleistungen anbieten und (iii) Finanzprodukte in der Schweiz vertreiben. Im Bereich der
Vermégensverwaltung und Anlageberatung sollte das neue Gesetz alle Finanzintermediare
erfassen, die ihre Dienstleistungen Privatkunden, institutionellen Kunden und in- und ausléndi-
schen kollektiven Kapitalanlagen anbieten.
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Beilage zur Stellungnahme der Trevhand-Kammer vom 2. Mai 201 1: FINMA-Vertriebs-
bericht 2010

1 Einleitung

Die FINMA stellt in ihrem Vertriebsbericht 2010 (nachfolgend ,Bericht”) zur Starkung des Kundenschutzes
sieben regulatorische Massnahmen (nachfolgend , Handlungsoptionen”) zur Diskussion.

Nachfolgend wird entlang dieser Handlungsoptionen mitunter auf jene Punkte hingewiesen, die
insbesondere aus einer ,Priferoptik” von Relevanz sein dirften (i.S.v. ,Unklarheiten / Umsetzungsprobleme
/ Konkretisierungsbedarf”), soweit diese heute bereits erkennbar sind.

Auf die geplanten und erwogenen aufsichtsrechtlichen Massnahmen durch die FINMA (Prisfung bestehender
Verhaltensregeln, Stichprobenkontrollen vereintachter Prospekte fir strukturierte Produkte sowie Mystery-
Shopping) und ihre teilweise umstrittene Zulassigkeit wird nicht weiter eingegangen.

Aut die Ausfihrungen zur langfristigen Regulierung (Schaffung eines Finanzdienstleistungsgesetzes durch
das Parlament) wird an denjenigen Stellen hingewiesen, wo die FINMA mit Bezug auf notwendige
Konkrefisierungen auf den Gesetzgeber verweist.

2 Handlungsoptionen

2.1 Prospekt- und Informationspflicht auf Stufe Produkt (p. 28 . / p. 44 ff.)

» Der Vorschlag der FINMA zum Ausbau und zur Vereinheitlichung der geltenden Prospektpflichten
fur Finanzinstrumente ist zu unterstitzen. Auch die Pflicht zur Einfihrung einer standardisierten,
produktneutralen und klar verstandlichen Kundeninformation {inklusive zwingende Abgabe einer
solchen standardisierten Information durch die Vertreiber am Point of Sale) bei zusammengesetzten
Finanzinstrumenten stéarkt den Kundenschutz und ist daher zu begriissen. Ebenso zu unterstiitzen ist
der Vorschlag einer laufenden Aktualisierung der entsprechenden Informationen fir samtliche
Produkte (Folgepublizitat).

o Hinsichilich Umsetzung solcher Pflichten erwéhnt die FINMA, dass den bestehenden, teils
unterschiedlichen Geschaftsmodellen der Anbieter Rechnung zu tréigen waére. In diesem
Zusammenhang stellen sich folgende Fragen:

Was ist damit genau gemeint? Soll der Umfang / Inhalt dieser Pflichten abhangig vom gewéhlten
Geschaftsmodell sein2 Wenn ja, was wére die sachliche Begriindung fiir eine solche
+Ungleichbehandlung”, was wiren die genaven Unterscheidungsparameter (z.B. Grésse,
Komplexitat des Geschafis?) und wie sahe der Pflichtenkatalog konkret pro Geschaftsmodell aus?

2.2 Verstarkte und einheitliche Verhaltensregeln am Point of Sale (p. 31 f. / 48 f.)

2.2.1 Eignungs- und Angemessenheitspriifung am Point of Sale (p. 48 f.)

o Die aufsichtsrechtlichen Konkretisierungen der Leistungspflichten von Einheiten am Point of Sale im
Sinne einer Beurteilung der Geeignetheit oder Angemessenheit eines Finanzproduktes ist zu
begrissen (je nachdem, ob es sich um ein Beratungsgeschaft oder um ein , beratungsfreies
Geschaft” handelt).

¢ Im Bericht wird davon gesprochen, dass im Rahmen der Anlageberatung oder eines VV-Mandates
im Dialog mit dem Kunden dessen Bedirfnisse erfasst und dessen Kenntnisse, Erfahrungen,
Vermégenssituation und Ziele abzuklaren sind. Ahnlich der MiFID ware in diesem Zusammenhang
eine Konkretisierung des Inhalts der einzuholenden Informationen wiinschenswert (d.h. welche
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2.2.4

2.3

2.4

Report , Inducements: Report on good and poor practices” vom 19. April 2010). Die FINMA
verweist hier auf den Gesetzgeber, welcher festlegen miisste, welche Kosten durch die
Finanzdienstleister zu welchem Zeitpunkt offengelegt werden missten (p. 70; mit Verweis auf das
FINMA RS- 2009/1 ,Eckwerte zur Vermogensverwaltung” Ziff. 27 ff.).

Erweiterte Dokumentationspflichten (p. 53 f.)

Der Meinung der FINMA, dass die Einfihrung klarer Dokumentationspflichten grundsatzlich eine
notwendige Grundlage zur Durchsetzung der Aufklérungs- und Erkundigungspflichten am Point of
Sale darstellt, ist zuzustimmen.

Die FINMA regt diesbeziiglich die Einfilhrung einer Dokumentationspflicht des Risikoprofils des
Kunden samt der Griinde, die zu einer konkreten Empfehlung ihm gegeniiber gefiihrt haben
(Risiken, Gewinnaussichten, Kosten etc.), an.

Hilfreich waren auch hier konkrefisierende Angaben, wie diese Dokumentationspflicht aussehen
bzw. umgesetzt werden soll. Zu denken ist u.a. an folgende Fragen:

Welche Fragen sind zwingend zu stellen, damit ein geniigendes Risikoprofil erstellt werden kann?
Sollte ein solches Dokument vom Kunden unterzeichnet werden oder nicht2 Falls eine telefonische
Beratung stattgefunden hat, ist das Dokument dem Kunden zuzustellen? Soll er fir eine bestimmte
Frist ein Rickirittrecht zugesprochen erhalten, wenn er mit den darin enthaltenen Informationen nicht
einverstanden ist?

Verstarkte und einheitliche Regulierung des grenziiberschreitenden Vertriebs von auslandischen
Produkten in die Schweiz (p. 37 / p. 60 1.

Der Meinung der FINMA, dass es eines kohérenten produkineutralen Ansatzes zur Regulierung des
grenziiberschreitenden Angebots aus dem Ausland bedarf, welcher Kunden in der Schweiz
unabhéngig der Produktkategorie oder Dienstleistung das erforderliche Schutzniveau bietet, ist
zuzustimmen.

Wiederum waren auch hier ergénzende Ausfihrungen, wie die entsprechenden Voraussetzungen
fur einen Vertrieb in die Schweiz auszusehen hatten, wiinschenswert. Die FINMA verweist auch
diesbeziiglich auf den Gesetzgeber (p. 70).

Kundensegmentierung (p. 18 / p. 39 ff.)

Die FINMA befiirwortet eine produkteneutrale Kundensegmentierung in gewshnliche und
professionelle Kunden. Sie orientiert sich dabei an den Vorgaben der MiFID, insbesondere auch
hinsichtlich Wahlméglichkeit (opting-in / opting-out) und dem sich daraus ergebenden spezifischen
Schutzniveau.

Waiinschenswert ware die Darstellung der Sichtweise der FINMA, ob diese Segmentierung durch
Regulierung vorgegeben oder {wie bis anhin) dem Ermessen der einzelnen Finanzdienstleister
anheimgestellt werden soll. Insbesondere wiirden die Vor- und Nachteile der einen oder anderen
Lésung aus Sicht der FINMA interessieren.

Ebenfalls wird das erkannte Problem, dass auch professionelle Kunden oft das notwendige
Verstandnis fir (hoch komplexe) Finanzinstrumente vermissen lassen und entsprechend umfassend
iber die Risiken hatten informiert werden miissen, nicht weiter thematisiert / konkretisiert (vgl. dazu
MiFID Consultation Paper, p. 61).












o The evidence is overwhelming that public mechanisms for investor compensation are
much more effective than class actions at compensating investors harmed by financial
market fraud. In particular, the U.S. Securities and Exchange Commission’s Fair
Funds program has efficiently transferred billions of dollars to injured investors since
2002, and FINMA might consider that program as a possible model in developing its
own approach to a more robust regime for public compensation.

I Investor Class Actions Are Inherently Illogical from a Compensatory Perspective

It is important to recognize at the outset that the U.S. judiciary, not the U.S. Congress,
was responsible for recognizing the existence of a private cause of action under section 10(b) of
the Securities Exchange Act of 1934, which is the principal basis in American law for
shareholder class actions.! In taking that step, the judiciary applied principles that American
courts had previously developed to provide a remedy for fraud in the context of transactions in
material goods between a single seller and a single buyer. Neither Congress nor the U.S. courts
have ever undertaken a thorough analysis to determine whether these principles make sense in
the very different context of alleged fraud in connection with purchases or sales of securities on
public markets.

Scholars have begun to study this issue in recent years. They have found that investor
class actions (or “securities class actions™) do not effectively compensate injured investors,
particularly small retail investors.” This is so for three basic reasons.

First, the very idea of an investor class action fails to account for the fact that investors
who are repeat participants in securities markets are as likely to be the beneficiaries of alleged
fraud—by selling securities at an artificially inflated price—as they are to be injured by alleged
fraud through purchases at an inflated price. By ignoring the former situation, investor class
actions in the U.S. provide “compensation” to parties whose “injuries” (to the extent they exist)
have been counterbalanced by unjustified profits due to “fraud.” Thus, such class actions
systematically overcompensate repeat players in securities markets.

Second, because the defendant company (and its current shareholders), and not any
individual wrongdoer, almost always pays the settlement that terminates most securities class
action suits, even legitimate suits inherently do little more than shift money from one innocent
investor to another—and sometimes merely transfer money from one pocket to the other of a

! See Superintendent of Ins. of N.Y. v. Bankers Life & Casualty Co., 404 U.S. 6, 13 n.9 (1971).

2 See Tom Baker & Sean J. Griffith, How the Merits Matter: Directors’ and Officers’ Insurance and Securities
Settlements, 157 U. Pa. L. Rev. 755, 831 (2009); see also John C. Coffee, Jr., Law and the Market: The Impact of
Enforcement, 156 U. Pa. L. Rev. 229, 304 (2007) (“[I]t must be recognized that private enforcement of the securities
laws in the United States is working imperfectly, achieving little, if any compensation and only limited deterrence
because its costs fall largely on innocent shareholders rather than the culpable corporate officers actually responsible
for ‘cooking the books’ and other misdeeds.”); Honorable Joseph A. Grundfest, Stanford Law School, Address at
the Meeting of the Advisory Committee on the Auditing Profession 4 (Feb. 4, 2008), http:/tinyurl.com/45tesjl
(observing that “[t]he class action securities fraud litigation system is broken. It fails efficiently to deter fraud and
fails rationally to compensate those harmed by fraud. Its greatest proponents seem to be the class action counsel and
others who profit as a consequence of the irrationally large damage exposures generated by the current regime”).






The consequence of authorizing private claims in this situation is “systematic
overcompensation over time to many investors.”  In particular, those diversified, active
traders—such as large institutional investors—who “lose” on one transaction (i.e., from buying a
security at what is alleged to be an artificially inflated price) are both eligible to recover damages
in a class action and permitted to keep gains received from separate “winning” transactions (i.e.,
from selling a security at what is alleged to be an artificially inflated price).® “[T]he offsetting
likelihood of gains and losses from this kind of fraud means that rational investors will not
demand broad protection from it ex ante in the form of risk premiums. In other words, an offer
of full compensation is unnecessary to encourage capital formation efficiently.” As one
commentator has explained, “even though a diversified stockholder might sometimes lose [from
fraud], she would be opposed in principle to a rule that permits recovery because she is
effectively insured against loss by virtue of being diversified. The cost of litigation is a
deadweight loss.”'°

Significantly, the vast majority of transactions on U.S. stock exchanges are engaged in by
just such diversified investors—namely, large institutions. Moreover, retail U.S. investors have
diversified stockholdings because they primarily hold their shares through well-diversified
institutions.''  But this fundamental flaw in the class action mechanism is not tied to the
particular features of the U.S. system; rather, it is inherent in any private “remedy” relating to
trading in securities. And because there is every reason to believe that institutions are
responsible for the bulk of transactions on Swiss exchanges, the very same conclusion would
apply to a proposal to introduce a class action device under Swiss law. Simply put, such a device
is unnecessary because Swiss investors—Ilike their U.S. counterparts—have offsetting gains and
losses due to alleged fraud. Thus, they have no need for this sort of “grotesquely inefficient form
of insurance against large stock market losses.”'?

B. Financial class actions merely shift money between innocent investors—and
sometimes from one pocket to the other of the same investor. As decades of study in the United
States have shown, securities class actions against issuers—even those brought by investors who
have sustained real injury—inevitably do little more than shift money from one innocent investor

7 1d

® See Anjan V. Thakor, The Unintended Consequences of Securities Litigation 1, U.S. Chamber Inst. For Legal
Reform (2005), http://tinvurl.com/ydxk4!z.

? Langevoort, Capping Damages, supra note 6, at 647.

1% Richard A. Booth, Direct and Derivative Claims in Securities Fraud Litigation, 4 Vir. L. & Bus. Rev. 277, 298
(2009). For similar analysis, see also Donald C. Langevoort, On Leaving Corporate Executives “Naked, Homeless
and Without Wheels”: Corporate Fraud, Equitable Remedies, and the Debate over Entity Versus Individual
Liability, 42 Wake Forest L. Rev. 627, 633-34 (2007) (hereinafter “Without Wheels”); John C. Coffee, Jr.,
Reforming the Securities Class Action: An Essay on Deterrence and Its Implementation, 106 Colum. L. Rev. 1534,
1538, 1558-59 (2006) (hereinafter “Reforming the Securities Class Action”); Janet C. Alexander, Rethinking
Damages in Securities Class Actions, 48 Stan. L. Rev. 1487, 1502 (1996); Frank H. Easterbrook & Daniel R.
Fischel, The Economic Structure of Corporate Law 339-41 (1991).

! See Richard A. Booth, The Buzzard Was Their Friend—Hedge Funds and the Problem of Overvalued Equity, 10
U. Pa. J. Bus. & Emp. L. 879, 889 (2008) (hereinafter “Buzzard”) (observing that approximately 73 percent of all
U.S. shares are held through such diversified institutions).

"> Janet C. Alexander, Do the Merits Matter? A Study of Settlements in Securities Class Actions, 43 Stan. L. Rev.
497, 501 (1991) (hereinafter “Merits™).
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U.S. scholar has aptly analogized this “perverse” system “to punishing the victims of burglary
for their failure to take greater precautions.”'

A related issue that compounds the circularity problem is that, upon the issuance of any
corrective disclosure, the price decline in a company’s stock often includes the anticipated cost
of an eventual settlement or judgment in the class action that is sure to follow. In other words,
average shareholders who hold the company’s stock at the time of such a disclosure—a large
percentage of whom will be in the litigation class—“inevitably bear a fraction of the cost of the
litigation and settlement that is borne by the corporation . . . and the plaintiff class is, in effect,
suing itself.””

The “circularity” problem (and related considerations) is a fatal—and unavoidable—flaw
of the U.S. securities class action system. And, as the above discussion indicates, that flaw has
nothing to do with any feature unique to the U.S. approach to class actions. Rather, circularity is
an inherent problem with any mechanism that permits investors to sue a securities issuer for
allegedly engaging in fraudulent conduct in connection with secondary market transactions in its
securities. Moreover, even if investors can sue the responsible individuals rather than the issuer,
they still will almost always pursue the issuer because it generally has the deeper pockets.
Accordingly, a Swiss class action device would inevitably result in the same type of ineffective
“pocket-shifting” as the U.S. class action system—and is fundamentally undesirable for that
reason.

C. Securities class actions favor large over small investors. A related problem with
securities class actions is that they systematically favor large institutions and active traders over
small, usually “buy-and-hold” investors. This is perverse. The underlying rationale for the class
action mechanism is the desire to open up the legal system to those individual investors with
claims that are too small to justify a stand-alone lawsuit. Yet the U.S. experience demonstrates
that this is not the consequence of authorizing these suits and that, in fact, small investors are
least likely to receive substantial compensation pursuant to a class action settlement.

Part of the reason is that individual retail investors generally buy stock and hold it for the
long run, thus reducing the likelihood that they acquired shares during the “class period”—the
period of time within which the buyer must have purchased the stock to be legally entitled to
participate in a U.S. class action.”® By contrast, investors that trade very frequently, such as
hedge funds, are more likely to benefit from class actions because they are more likely to have
purchased stock within a given class period. Large institutional investors are also more likely to
benefit because they are almost always optimally diversified. Thus, as discussed above, they are
just as likely to derive benefits from actual fraudulent conduct when they sell some of their
shareholdings at fraud-inflated prices as they are to suffer harm when they buy other shares at
fraud-inflated prices.?*

2! Coffee, Reforming the Securities Class Action, supra note 10, at 1562.

** Grundfest, supra note 2, at 2-3.

2 Coffee, Reforming the Securities Class Action, supra note 10, at 1559-60; Interim Report, supra note 13, at 80.

24 See Alexander, Rethinking Damages, supra note 10, at 1502; Coffee, Reforming the Securities Class Action, supra
note 10, at 1560; see also Interim Report, supra note 13, at 80.
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such suits have little if anything to do with their filing and settlement. Rather, claimants’
lawyers file securities class actions virtually any time the stock price of a company declines; and
companies almost invariably settle such suits for a monetary payment to the claimants—even if
the companies have done nothing wrong—because the costs of fighting the case to a verdict are
prohibitively high. For Switzerland to allow investors to pursue their claims through a class
action mechanism would almost certainly impose similar costs on Swiss taxpayers, investors,
and consumers.

Securities class actions account for a very significant portion of litigation in the United
States. 3,315 issuers have been named as defendants in U.S. securities class action lawsuits
since 1995, which averages out to over 200 suits per year.’' The prevalence of such suits
appears particularly stark when compared to the role of class actions in other areas of U.S. law—
such as tort, contract, employee benefits, and employment rights. Securities class actions
overwhelm these other categories, accounting for approximately half of all class actions filed in
the United States and representing more than four times more filings than any other single
category.32

Class actions are particularly pervasive in the financial market context because such suits
are extremely lucrative for some claimants and their attorneys, regardless whether the claims are
meritorious. Over 60 percent of the U.S. securities class actions resolved since 1996—
essentially all of the suits that are not dismissed early on because they lack merit on their face—
have settled for a monetary payment from the defendant to the claimants.®> And the amounts
transferred in these settlements have been “enormous.”* The total value of U.S. securities class
action settlements in 2009 was $3.83 billion,”® and the average such settlement between 2003
and 2010 amounted to $42.8 million.*® Indeed, the ten largest U.S. securities class action
settlements have all exceeded $1 billion.”’

31 See Stanford Law School Securities Class Action Clearinghouse Statistics (last updated June 20, 2011),
http://tinyurl.com/4qzbnhl. In 1995, the U.S. Congress enacted legislation—the Private Securities Litigation Reform
Act—that was intended to rein in the abuses associated with such suits, including “nuisance filings, targeting of
deep-pocket defendants, vexatious discovery requests, and ‘manipulation by class action lawyers of the clients
whom they purportedly represent.”” Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc. v. Dabit, 547 U.S. 71, 81 (2006)
(quoting H.R. Rep. 104-369, at 31 (1995) (Conf. Rep.), reprinted in 1995 U.S.C.C.AN. 730). The PSLRA’s
modest safeguards, such as a heightened pleading standard, have failed to have a meaningful effect on the
revalence or vexatiousness of such suits.

* Interim Report, supra note 13, at 74.
3 See Dr. Jordan Milev, Robert Patton, & Svetlana Starykh, Trends 2010 Year-End Update: Securities Class Action
Filings Accelerate in Second Half of 2010; Median Settlement Value at an All-Time High 13, NERA Econ.
Consulting (Dec. 14, 2010), http://tinyurl.com/6jcjvie.
3% Interim Report, supra note 13, at 74.
3% See Laura E. Simmons & Ellen M. Ryan, Securities Class Action Settlements: 2009 Review and Analysis 1,
Cornerstone Research (2010), http://tinvurl.com/4h29v8h.
3¢ Milev et al, supra note 33, at 17.
3" The top ten (SMM) are: (1) Enron Corp. (2007): $7,242; (2) WorldCom, Inc. (2005): $6,158; (3) Cendant Corp.
(2000): $3,561; (4) Tyco International, Ltd. (2007): $3,200; (5) AOL Time Warner Inc. (2006): $2,650; (6) Nortel
Networks (I) (2006): $1,143; (7) Royal Ahold, NV (2006): $1,100; (8) Nortel Networks (II) (2006): $1,074; (9)
McKesson HBOC Inc. (2008): $1,043; (10) American International Group, Inc. (2010): $1,010. See id. at 21.
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favor of the plaintiffs).*’ Thus, although Switzerland differs from the United States in that a
judge rather than a jury would determine liability in any investor class action that goes to trial,
that does not provide much reason for comfort. The costs of such suits are largely imposed
before the case ever reaches the courtroom door.

Because of how the system operates in practice, securities class actions have
unfortunately become a regular and burdensome tax on doing business in the United States. The
costs are significant. We have already noted the enormous amounts that companies pay—
billions of dollars annually—to settle claims that often lack merit. Moreover, securities class
action suits impose significant costs on the legal system itself, “disproportionately claim[ing]
judicial time and attention.”*® The relatively high administrative costs of these lawsuits are a
deadweight loss that falls squarely on the shoulders of American taxpayers,*” and that Swiss
taxpayers would have to bear as well if the Swiss legislature determines to implement this
mechanism.

These costs are not restricted to companies that are sued. As already noted, insurance
costs for a Fortune 500 company are over six times higher in the United States than they are in
Europe—a differential attributable largely to the existence of class actions in the United States.*®
Transferring this litigation threat to Switzerland will inevitably result in the imposition of these
higher insurance costs on all Swiss companies with publicly-traded securities.

Securities class actions also destroy massive amounts of shareholder wealth. A study
published in 2010 reported that securities class actions brought against companies “are highly
disruptive,” and on average have a negative effect on the share price of the target company even
over the long-run.49 Another 2010 study by scholars from three U.S. law schools reported that
“[a]lthough uncertainty persists about the precise connection between settlements and financial
distress, there is no uncertainty that firms involved in securities class action litigation experience
statistically greater risks of financial distress than their cohort firms.”® This study also noted
that “the burdens of ongoing embroilment in [a] securities class action contribute to the firm
experiencing value-decreasing pressures.”' The only systematic effort to quantify these costs—
a study of almost 500 lawsuits filed between 1995 and 2005—found that “at least $24.7 billion in
shareholder wealth was wiped out just due to litigation.”*

These costs, beyond their immediate effect on businesses and shareholders, also have
negatively impacted the attractiveness of the United States as an investment destination, thus

 Milev et al., supra note 33, at 15.
% Coffee, Reforming the Securities Class Action, supra note 10, at 1540.
47 See id.
% See note 18, supra, and accompanying text.
 See Rob Bauer & Robin Braun, Misdeeds Matter: Long-Term Stock Price Performance after the Filing of Class-
Action Lawsuits, 66 Fin. Analysts J. 74, 83, 91 (2010) (noting exceptions for suits alleging a breach of the duty of
loyalty by insiders and suits based on allegations of accounting fraud).
5% Lynn Bai et al., Lying and Getting Caught: An Empirical Study of the Effect of Securities Class Action Settlements
;Jln Target Firms, 158 U. Pa. L. Rev. 1877, 1913 (2010).

Id.
52 Thakor, supra note 8, at 14.
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fine-tuning can avoid the abuse and disruption that result when the class action mechanism is
applied in the context of financial transactions. The only way to avoid those harms is to forego
reliance on the class action mechanism altogether. As we show in the next section, moreover,
Switzerland can make that choice without necessarily compromising the laudable and important
goal of compensating injured investors.

IV.  Public Mechanisms Are More Effective than Class Actions at Compensating
Investors

One of the primary functions of any system of financial market regulation is, of course,
ensuring that defrauded investors have an effective and accessible mechanism for recovering
compensation from those who have injured them. Even if FINMA is concerned that the existing
compensatory mechanisms under Swiss law are not adequate, class actions are not the
appropriate cure for the problem. Instead, Switzerland would better serve investors, businesses,
and other stakeholders by developing a more robust public mechanism for compensating injured
investors.

If FINMA decides to follow this approach, it may wish to consider the “Fair Funds”
mechanism administered by the U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC” or the
“Commission”) as a possible model. Each year, the SEC collects substantial civil penalties and
disgorgements from securities law violators—in FY 2010, these recoveries amounted to a total of
$2.8 billion.”® The Commission originally was required to remit these penalties to the U.S.
Treasury; however, in 2002, in an effort to enhance the SEC’s role in compensating defrauded
investors, Congress authorized the Commission to place such recoveries into so-called “Fair
Funds” for distribution to investors harmed by the punished conduct.®’ Either a court or the
SEC, after a period for public comment, must approve any plan for the distribution of a Fair
Fund. This procedure ensures proper identification of the eligible beneficiaries and accurate
calculation of their shares of the fund.

As one U.S. commentator has noted, the SEC has “embraced [the Fair Funds mechanism]
enthusiastically,” establishing such funds “in a number of high-profile cases involving financial
fraud by corporate defendants, and [taking] pride in the large amounts of money it has obtained
for distribution to investors.”®’ The SEC has transferred significant amounts to date: since 2002,
it has created 128 Fair Funds, and returned $6.9 billion to injured investors.®? Thus, Fair Funds
appear to be functioning as a relatively effective and low-cost alternative to private securities
litigation. Indeed, the Supreme Court has suggested as much, referring in one recent case “to
SEC collections under the Fair Fund provision as a policy ground for not expanding outside
actors’ . . . liability to private parties [for securities fraud].”® Congress confirmed the success of

%% See Government Accountability Office (“GAQ™), SEC's Financial Statements for Fiscal Years 2010 and 2009,
GAO-11-202, at 17 (Nov. 15,2010).
¢ Sarbanes-Oxley Act, Pub. L. No. 107-204, § 308(a), 116 Stat. 745 (codified at 15 U.S.C. § 7246(a)).
¢! Barbara Black, Should the SEC Be a Collection Agency for Defrauded Investors?, 63 Bus. Law. 317, 318 (2008)
(footnote omitted).
©* See GAO, SEC Fair Fund Collections and Distributions, GAO-10-448R, at 31 (Apr. 22, 2010).
® Black, supra note 61, at 319 (citing Stoneridge Partners, LLC v. Scientific-Atlantic, Inc., 552 U.S. 148, 166
(2008)).
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securities markets,””* while liability in private lawsuits is often “negatively correlated with

robust capital markets, at times significantly.”” Indeed, their results show that “[a]llocating
more resources to public enforcement is positively associated with robust capital markets, as
measured by market capitalization, trading volume, the number of domestic firms, and the
number of initial public offerings.”’® As another prominent academic stated in summarizing this
work, ““public enforcement [of the securities laws] typically dominates private enforcement.””’
This is unsurprising. As discussed above, such suits “often do not penalize the relevant actors,
can distort incentives, and can be inefficacious.””® And they also virtually always settle for
reasons unrelated to the merits and without any determination regarding the wrongfulness of the
defendant’s conduct.”

We hope that these hard-won lessons from the U.S. experience with securities class
actions will be helpful to you as FINMA continues to consider whether to implement its own
class action mechanism for retail investors. We thank you for your consideration of this
submission, and would be happy to discuss these issues further with you and your staff.

Sincerely,

Lisa A. Rickard
President
U.S. Chamber Institute for Legal Reform

.

”Id at31.

Id at2,

7 Coffee, Law and the Market, supra note 5, at 302 (quoting Howell E. Jackson & Mark J. Roe, Public Enforcement
o{ Securities Laws: Preliminary Evidence 37 (Aug. 8, 2007) (unpublished manuscript)).

™ Jackson & Roe, supra note 5, at 2.

 Coffee, Reforming the Securities Class Action, supra note 10, at 1534.
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Stellungnahme zum FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrte Frau Prasidentin
Sehr geehrter Herr Direktor
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf das von Ihnen am 10. November 2010 vertffentlichte Diskussionspapier ., FINMA-
Vertriebsbericht 2010" und danken Ihnen fur die Gelegenheit dazu Stellung zu nehmen.

Vor dem Hintergrund der internationalen Entwicklungen und im Kontext der européischen Regeln zum
Kundenschutz befurworten wir eine starke Anlehnung des Schweizer Systems an diese Regelwerke
insbesondere an die MiFID. Die schweizerischen Finanzdienstleister mit internationaler Kundschaft sind
schon jetzt mit der Frage konfrontiert, ob und wie sie die europaischen Regeln anwenden sollen. Seit
der Revision des Lugano Ubereinkommen und dem Inkrafttreten der sogenannten Rom | und Rom I
Verordnungen in der EU akzentuiert sich diese Problematik noch starker. Es wird vermehrt damit zu
rechnen sein, dass sich Schweizer Finanzdienstleister vor ausléndischen Gerichten am Wohnsitz des
Kunden verantworten und sich an den dort geltenden européischen Standards messen lassen mussen.

Wir beflrworten die Implementierung eines Regimes in der Schweiz, das mit jenem der EU kompatibel
ist und allenfalls durch die EU als gleichwertig anerkannt werden kann. Die bloss freiwillige Umsetzung
der Regeln durch die Institute bzw. durch blosses Verwaltungshandeln der FINMA dirfte fur eine
Anerkennung in der EU kaum genutgen. Die Anerkennung wird von zwingenden allgemeingultigen
Regeln auf Gesetzesstufe (formelles Gesetz) abhdngen.

Mit der Schaffung eines Finanzdienstleistungsgesetzes im genannten Sinn koénnte ein bedeutender
Schritt in Richtung erleichterter Marktzugang in der EU geschaffen werden. Dabei darf der Schweizer
Standard nicht Uber die rechtlichen Anforderungen der EU hinausgehen. Einen Swiss Finish lehnen wir
explizit ab. Die Wettbewerbsfahigkeit der schweizerischen Finanzdienstleister darf nicht durch
unverhdltnismassige Massnahmen geschwacht werden. Es ist darauf zu achten, dass neue Regelungen
die Qualitat des schweizerischen Finanzplatzes férdern und eine effiziente Anpassung an EU-Standards
gewabhrleisten. :
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Materiell muss die Angleichung an die MiIFID und den damit zusammenhdngenden Regelwerken unter
Beriicksichtigung der Rechtsentwicklung in der EU (Prospektrichtlinie, PRIPs etc.) im Zentrum stehen. Die
Ubernahme eines bereits veralteten Standards ware wenig sinnvoll. Ausserdem ist dabei zu beachten,
dass die Schweizer Kunden im Vergleich zu den auslédndischen nicht benachteiligt werden und ebenfatls
vom erhéhten Kundenschutz profitieren kénnen.

Fir das weitere Vorgehen erscheint uns wichtig, dass die neuen Regeln auf einer soliden und
konsolidierten formell rechtlichen Grundlage stehen. Die vorschnelle Implementierung einzelner Regeln,
welche nur die bereits beaufsichtigten Institute erfasst, z.B. durch eine Verordnung des Bundesrates
oder allenfalls sogar auf dem Weg eines Rundschreibens der FINMA lehnen wir ab. Lediglich besonders
dringlich erscheinende Massnahmen durften auf diesem Weg umgesetzt werden, da die Ausarbeitung
eines neuen Gesetzes, dessen Abstimmung an die MiFID Reform und die politische Debatte
voraussichtlich einige Zeit in Anspruch nehmen wird.

Im beiliegenden Dokument nehmen wir zu den von |hnen vorgenommen Problemanalysen und den
entsprechenden Handlungsoptionen im Einzelnen Stellung.
Freundliche Grusse
AG N , . ﬁ@/
Dr. Thomas Bischof Jirg Schar
Managing Director Director

Beilage erwahnt




1 Informationsasymmetrie

1.1 Informationsgefslle und Krifteungleichgewicht (6.1 FINMA -Ber/cht)

Inwieweit teilen Sie die Problemschllderung in diesem Bericht?

Die Feststellung im Vertriebsbericht, dass zwischen Kunden und Flnanzdnenstlelster in der Regel eine
Informationsasymmetrie herrscht, trifft zu. Dass daraus aber ein Mangel der bestehenden rechtlichen
Rahmenbedingungen abgeleitet wird, kann nicht ohne weiteres Uberzeugen. Hier kennt das
geltende Recht mit der Anfechtung wegen Irrtums und Tauschung bereits ausreichende Regelungen,
um eine Krafteungleichgewicht auszugleichen. Der Informationsvorsprung der Dienstleister liegt in
der Natur der Sache und ist gerade der Grund, weshalb sich der Kunde beraten lasst. Zweifelsohne
unterliegen privatwirtschaftlich organisierte Finanzdienstleister unter einem gewissen Ertragsdruck.
Dies ist nicht zuletzt auch ein Ergebnis der hohen Renditeerwartungen der Kunden. Daher ist nicht
zuletzt die Selbstverantwortung des mindigen Kunden zu berticksichtigen. Wie der Vertriebsbericht
auch feststellt, werden Kundeninformationen und Prospekte oft nicht gelesen und zwar unabhangig
davon in welcher Form sie verteilt werden. Die grosse Schwierigkeit besteht darin, eine angemessene
Balance zwischen der Menge der anzugebenden Informationen und der Verstandlichkeit derselben
zu finden.

Jedenfalls kann die Festsstellung der FINMA, dem Kunden fehle es "an Zeit, Motivation und den
erforderlichen Mitteln [...], um sich mit den Themen vertraut zu machen”, nicht allein zu Lasten der
Finanzdienstleister gehen.

1.2 Handlungsoptionen

Wie beurteilen Sie die im Bericht dargestellten Handlungsoptionen und die Vorschlage zZu
Massnahmen und Policy?

a. Kundensegmentierung (7.1 FINMA-Bericht)

Wir begrlssen die Anndherung an die europdische Finanzmarktregulierung (insbesondere MiFID und
PD), wie sie von der FINMA im Vertriebsbereicht aufgezeigt wird. Wir unterstitzen daher die
EinfGhrung einer produktneutralen Kundensegmentierung mit entsprechenden opting-in bzw.
opting-out Méglichkeiten. Die Kriterien der Segmentierung mdssen aber klare Abgrenzungen
zulassen und sollten sich am MIFID Standard anlehnen. Eine Segmentierung, die sich ausschliesslich
an die Hohe der vorhandenen Vermdgenswerte orientiert, lehnen wir ab. Ebenso wird in Bezug auf
die Kundensegmentierung ein ,gold plating” ausdriicklich abgelehnt. Die Bedingungen allfélliger
opting-infopting-out Mdglichkeiten sollten klar definiert und mit moglichst geringem Aufwand
umzusetzen sein. Besonders in Bezug auf Unternehmungen und institutionelle Anleger massen klare,
umsetzbare Kriterien definiert werden, welche die Segmentierung festlegen. Eine
Kundensegmentierung im Zusammenhang mit den vorgeschlagenen Verhaltensregeln am Point of
Sale ohne die Mdglichkeit eines opting-out bzw. opting-in kdnnte sodann dazu filhren, dass gewisse
Kundengruppen von einzelnen Dienstleistungen faktisch ausgeschlossen wiurden.

Wichtig in diesem Zusammenhang erscheint uns, dass Regeln zur Kundensegmentierung fur
samtliche Finanzdienstleister zwingend im Gesetz vorgeschrieben werden. Im Zusammenhang mit
dem Marktzugang in der EU wird die Aquivalenz des Rechtssystems als Massstab dienen und nicht
jene der Praxis einzelner Institute.

Schliesslich ist darauf zu achten, dass Schweizer Kunden und ausldndische Kunden gleich behandelt
werden. Eine Ungleichbehandlung bzw. eine Bevorzugung ausldndischer Kunden wirde von den
schweizerischen Kunden nicht verstanden und wadre auch politisch kaum umsetzbar. Zudem darf es
nicht dazu kommen, dass international tatige Dlenstlelster verschiedene Standards und Systeme
parallel fiihren mUssen.

b. Verstarkte Kundenausbildung (7.9 FINMA-Bericht)

In der Schweiz erscheint uns ein solcher staatlicher Auftrag weniger vordringlich. Im Vordergrund
solite vielmehr die Angleichung schweizerischen Finanzmarktrechts an internationale
Mindeststandards stehen.




2 Produktregein

2.1 Ungeniigende Produktregeln (6.2 FINMA-Bericht)
Inwieweit teilen Sie die Problemschilderung in diesem Bericht?

Die Ausfiihrungen, wonach im schweizerischen Recht keine kohdrenten Produktregeln bestehen,
werden grundsatzlich nicht bestritten, allerdings sind wir nicht der Ansicht, dass deswegen Kunden
insbesondere beim Kauf eines Strukturierten Produkts zu ,deutlich geringeren” Informationen
Zugang haben als beispielsweise beim Erwerb von Anteilen an einer kollektiven Kapitalanlage. In der
Praxis wirken sich diesbezliglich die unterschiediichen Produktregeln kaum aus. .

2.2 Produktregeln (7.3 FINMA-Bericht)

Wie beurteilen Sie die im Bericht dargesteliten Handlungsoptionen und die Vorschlage zu
Massnahmen und Policy?

a. Ausdehnung der Prospekt- und Informationspflichten

Wir beflrworten die EinfUhrung einer koharenten und weitgehend produktneutralen Prospektpflicht
fur Anlageprodukte wie auch die Einflhrung einer produktneutralen und standardisierten
Informationspflicht fur zusammengesetzte Produkte in Anlehnung an den vereinfachten Prospekt fur
Strukturierte Produkte nach Art. 5 KAG bzw. fUr kollektive Kapitalanlagen nach Art. 76 KAG (dhnlich
der geplanten Anlehnung der standardisierten Produktinformation fir PRIPs an die Vorschriften Uber
wesentliche Anlegerinformationen gemadss UCITS auf EU Ebene).

In Bezug auf die Prospektregeln sollte es das Ziel sein, dass Prospekte sowohl im Inland als auch in
der EU benutzt werden kénnte, damit die Finanzdienstleister keine unterschiedlichen Prozesse fur
dasselbe Produkt implementieren mussen, was in Bezug auf die Konsistenz der Anlegerinformation
wie auch hinsichtlich Effizienz sehr zu begrissen wadre. Es sollte ein Passporting eines
Produktprospekts fur den grenziberschreitenden Vertrieb in die EU méglich sein, welcher vorgangig
von der FINMA genehmigt worden ist. In diesem Zusammenhang ist auch die Einfihrung eines sog.
Basisprospekts flr die Emission einer Vielzahl ahnlicher Produkte im Rahmen eines
Emissionsprogramms zu priifen, vor allem um Verzogerungen beim Vertrieb des Produktes zu
vermeiden.

Eine Vereinheitlichung der Informationspflichten sollte sich sodann eng an die Entwicklungen von
PRIPs bzw. UCITS IV und damit dem Key Investor Information Dokument anzulehnen. Die
europdische Finanzindustrie arbeitet zurzeit an der Implementierung des KID und es wére wenig
sinnvoll, fir Fonds, die in der Schweiz aufgesetzt sind oder hier vertrieben werden bzw. fir andere
Finanzprodukte grundsatzlich andere oder zusétzliche Richtlinien aufzustellen. Die Akzeptanz des
KIID und sein Erfolg bezlglich Transparenz und Anlegerschutz werden Aufschluss geben Uber Art
und Umfang der Informationspflichten fir andere Produkte. EFD / SIF priifen im Moment, wie die
Akzeptanz des KID zur Ablésung des Simplified Prospectus in der Verordnung zum KAG zeitgerecht
umgesetzt werden kann - dies nicht nur fOr ausldndische sondern auch fur schweizerische
Wertschriftenfonds.

b. Bewilligungspflicht fiir Produkte

Wir gehen einig mit der FINMA, dass der Anlegerschutz nicht zwingend die Unterstellung sémtlicher
Finanzprodukte unter eine Bewilligungspflicht erfordert. Wir erachten es zudem als sinnvoll, die
Bewilligung fur Produktprospekte als Option (im Unterschied zu einer Pflicht) gesetzlich vorzusehen,
wo dies einen Vertrieb des Produkts in die EU erleichtern wiirde.

Die reichhaltigen Erfahrungen im Bereich von kollektiven Kapitalanlagen, die einer wesentlich
grosseren  Regulierungsdichte  unterstehen als  andere  Produkte, zeigen, dass die
Bewilligungsverfahren  oft  zeitraubend sind und eine time-to-market-Bedienung der
Kundenbedurfnisse verunmoglichen. Um die effiziente Versorgung der Markte mit geeigneten
Finanzprodukten zu gewdhrleisten, ist auch weiterhin daflr zu sorgen, dass die Verfahren fir
bewilligungspflichtige Produkte weiter beschleunigt werden. Dazu gehoren die Ausstattung der
zustandigen Behorden mit gentgend personellen Ressourcen, sowohl was Anzahl als auch was
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Wissen und Kompetenz angeht, die grenziberschreitende Anerkennung von Bewilligungen und das
Arbeiten mit Verfahrensbeschleunigungen, wie z.B. eine summarische Priifung insbesondere fiir
Produkte die ausschliesslich an qualifizierte Anleger angeboten werden.

Ebenso sollte auch weiterhin eine Ausnahmeregelung fUr den Vertrieb von Produkten an qualifizierte
Anleger bestehen, die keine formelle Prospektpflicht auslost.

C. Beeinflussung der Produktpalette

In Bezug auf die Beeinflussung der Produktpalette sind wir grundsatzlich einverstanden mit dem
Standpunkt der FINMA.

Die grundliche Abklarung von Risikofdhigkeit und —bereitschaft der Anleger verbunden mit klarer
und verstandlicher Aufklarung Gber Produkteigenschaften ist in jedem Falle einem Verbot der
Abgabe von bestimmten Produkten an einzelne Anlegerkategorien vorzuziehen. Ein solches Verbot
widerspricht zudem dem Verstdndnis des miindigen Anlegers und nicht zuletzt auch der
zivilrechtlichen Vertragsfreiheit. Schliesslich waren Produktverbote auch mit dem Prinzip der
Verhaltnismassigkeit kaum zu vereinbaren.

3 Verhaltensregein

3.1 Ungeniigende Verhaltensregeln beim Absatz von Finanzprodukten (6.3 FINMA-
Bericht)

Inwieweit teilen Sie die Problemschilderung in diesem Bericht?

a. Ungeniigende Erkundigungs- und Informationspflichten bei der Kundenberatung

Wir stimmen der FINMA zu, dass eine Standardisierung in diesem Bereich zu einer
Qualitatsverbesserung in der Beratung fihren kdnnte. ,

b. Mangelnde Transparenz iiber die erbrachte Dienstleistung

Auch in diesem Bereich sind wir mit der Einschatzung der FINMA weitgehend einverstanden. Oft ist
nicht klar (weder fur den Kunden noch fir den Dienstleister), welche Leistungen bzw. welche
Pflichten im konkreten Fall geschuldet werden. Eine Kldrung der im Einzelfall anzuwendenden
rechtlichen Grundlagen und der daraus folgenden Konsequenzen wére diesbezuglich hilfreich.

C. Mangelnde Kostentransparenz

In Bezug auf die Kostentransparenz muss klargestellt werden, dass vor allem in Bereichen, in welchen
das Auftragsrecht Anwendung findet schon entsprechende Rechenschaftspflichten einzuhalten sind.
Allfallige Steuerfolgen bestimmter Produkte muss der Kunde (allenfalls unter Beizug eines
Steuerberaters) selber abschatzen kénnen. Die dafir notwendigen Informationen und Unterlagen
werden ihm selbstverstandlich zur Verfigung gestellt. Die Steuerberatung ist nicht Teil der
geschuldeten Leistung des Finanzdienstleisters.

d. Ungeniigendes Aufdecken potentieller und aktueller interessenkonflikte

Schon nach geltendem Recht mussen Interessenkonflikte aufgedeckt werden. Der Tatbestand des
Interessenkonflikts darf aber nicht so definiert werden, dass jeglichem Zusammentreffen zwischen
Kunde und Finanzdienstleister a priori schon ein solcher Konflikt zugrunde liegt, nur weil letzterer
versucht, seine Produkte zu verkaufen. Ein Interessenkonflikt ist unseres Erachtens nur dort méglich,
wo der Finanzdienstleister ,mehreren Herren” gleichzeitig dienen musste. Interessenkonflikte sind
nur dann moglich, wenn eine eigentliche Anlageberatung vertraglich geschuldet wird oder wenn ein
Vermdgensverwaltungsmandat vereinbart wurde, nicht aber, wenn bloss ein Produkt angeboten
bzw. verkauft wird.

Im Bereich der Inducements solite die Rechtsentwicklung in der EU im Rahmen der MiFID Review
abgewartet werden. Allenfalls ware eine massvolle Anpassung denkbar. Ein generelles Verbot der
Inducements lehnen wir aber in jedem Fall ab.




3.2 Verhaltensregeln am Point of Sale (7.4 FINMA-Bericht)

fwle beurteilen Sie die im Bericht dargestellten Handlungsoptionen und die Vorschlage zu
Massnahmen und Policy?

a. Eignungs- oder Angemessenheitsprifung am Point of Sale

Wir sprechen uns fur die Einfihrung einer Eignungs- oder Angemessenheitspriifung am Point of Sale
aus. Eine Implementierung der europdischen Regeln ist in diesem Bereich ebenfalls erforderlich. Wir
begrissen deshalb die Einfihrung eines Eignungs-/Angemessenheitsstandards nach EU-Vorbild im
Schweizerischen Recht. Bei execution-only Transaktionen bei nicht komplexen Produkten sollte
unseres Erachtens auf die Durchfihrung eines Angemessenheitstests verzichtet werden; zumindest
im Hinblick auf weniger komplexe Produkte. Dennoch miissen diesbezliglich die Entwicklungen bei
MIiFID beobachtet werden. Ein ,gold-plating” lehnen wir explizit ab. .

Die Eignungs- und Angemessenheitsprifung solite sodann auch von den unabhangigen
Vermdgensverwaltern angewendet werden missen, ohne dass die Banken solche Tests noch einmal
durchfihren bzw. die Vermdgensverwalter entsprechend Uberwachen missen. Dies bedingt
allerdings auch, dass die unabhangigen Vermdgensverwalter einem angemessenen Aufsichts- und
Bewilligungsregime unterstellt sind. Die blosse Registrierung mit stichprobenartiger Uberpriifung ist
dazu ungenugend {(vgl. unten).

b. Erhéhte Aufklarungspflichten vor Vertragsschluss

Wir begrissen die vorgeschlagene Handlungsoption, die mit den MIFID Anforderungen weitgehend
Ubereinstimmen. Wo das Konsultationspapier zur MIFID Reform Anderungen vorschlagt, ist die
entsprechende Rechtsentwicklung zu berlcksichtigen. )

Die explizite Klarung der Art des konkreten Rechtsverhaltnisses zwischen Kunde und
Finanzdienstleiser mit den sich daraus ergebenden Rechte und Pflichten ist sinnvoll. Damit wird die
Rechtssicherheit sowoh! flr den Kunden als auch fur den Berater und den Finanzdienstleister
gestarkt. Damit ist fUr jeden Berater klar, welche Verhaltenspflichten er einhalten muss, und er kann
diesbezUglich auch besser instruiert bzw. kontrolliert werden.

C. Klare informationen liber den Dienstleister und dessen Leistungen

Wir begrissen die vorgeschlagene Handlungsoption, die mit den MIFID Anforderungen weitgehend
Ubereinstimmen. Wo das Konsultationspapier zur MiFID Reform Anderungen vorschlagt, ist die
entsprechende Rechtsentwicklung zu berlcksichtigen.

d. Aufdecken von Interessenkonflikten

Die Wahrung von Kundeninteressen wird durch Vertriebsentschadigungen nur dann beeintrachtigt,
wenn der Finanzdienstleister zur Wahrung fremder Interessen ausdrlcklich verpflichtet ist. in dieser
Hinsicht begrussen wir die vorgeschlagene Handiungsoption, die mit den MIFID Anforderungen
weitgehend Ubereinstimmen. Die durch das FINMA-RS 09/01 "Eckwerte zur Vermogensverwaltung”
aufgestellten Grundsatze zur Offenlegung von. Interessenkonflikten konkretisieren die im Rahmen
des Vermogensverwaltungsauftrages ohnehin geschuldeten Offenlegungspflichten, setzen somit
einen einvernehmlich geschlossenen Auftrag voraus. Eine Ausdehnung dieser Grundsatze ist somit
nur zulassig, wo ein vergleichbares Rechtsverhdltnis zwischen Bank und Kunden begriindet wurde
(z.B. Anlageberatungsvertrag). Eine Ausdehnung auf das allgemeine Bank-Kunden-Verhaltnis ist
jedoch abzulehnen.

Im Sinne der Verhaltnismassigkeit sollte ein Versand solcher Informationen im Rahmen eines
regelmdssigen Prozesses (Jahresendversand) ausgeflihrt werden koénnen. Eine Pflicht zur aktiven
Aufklarung durch den Finanzdienstleister fur jede einzelne Transaktion ist in der Praxis nicht oder nur
mit unverhaltnismassig hohem Aufwand umzusetzen. Ausserdem gehen wir nicht davon aus, dass
der Kunde dabei einen wesentlichen Zusatznutzen erhielte.

e. Vertiefte Aufklarung iiber Produkte und Anlagestrategien

Wir begrissen die vorgeschlagene Handlungsoption, die mit den MiFID Anforderungen weitgehend
Ubereinstimmen. Wo das Konsultationspapier zur MIFID Reform Anderungen vorschlagt, ist die
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entsprechende Rechtsentwicklung zu bericksichtigen. Im Sinne des Verhéltnismdassigkeitsprinzips
sollte hier eine Aufkldrung nach Produktgruppe méglich sein.

f. Erhéhte Kostentransparenz

In Bezug auf eine erhohte Kostentransparenz sehen wir keinen Handlungsbedarf. In der Praxis
besteht die Kostentransparenz heute bereits. Die Kommunikation erfolgt in der Regel Uber
produktspezifische Fact Sheets an den Kunden.

Wir wirden allerdings Handlungsoptionen unterstiitzen, welche fur eine Gleichwertigkeit mit den
MIFID Anforderungen notwendig waren. Wo das Konsultationspapier zur MiFID Reform Anderungen
vorschldgt, ist die entsprechende Rechtsentwicklung zu berticksichtigen.

Im Rahmen eines Beratungsmandates ist zu bemerken, dass eine Informationspflicht gegendber dem
Kunden Uber vergleichbare Anlagemoglichkeiten mit geringeren Kosten in der Praxis nicht umsetzbar
ist. Daflir ist die Produktpalette unter Berlicksichtigung von Drittanbietern schlicht zu gross.

Der Vorschlag betreffend Informationspflicht Uber Steuerfolgen dirfte schwierig umzusetzen sein,
insbesondere mit international verflochtenen Kunden. Hier sollten die Anforderungen nicht zu gross
bzw. sie missen mit angemessenem Aufwand umsetzbar sein. Die eigentliche Steuerberatung darf
nicht durch den Finanzdienstleister erbracht werden mussen. Banken erbringen keine
Steuerberatung.

In Bezug auf die geforderte Renditetransparenz sehen wir nur wenig Handlungsbedarf. Massstab
muss hier die ohnehin geltende auftragsrechtliche Sorgfalts- und Rechenschaftspflicht sein. So
konnte die Pflicht dem Kunden vor einer bestimmten Transaktion eine Risiko-/Renditeanalyse zur
Verfigung zu stellen, durchaus sinnvoll sein. Allerdings musste die Pflicht aufgrund der Art der
Beratung und dem Kundensegment differenziert geregelt sein. Die Pflicht muss entfallen, wenn es
sich um einen professionellen Kunden handelt oder der Kunde keine Beratertatigkeit verlangt. In
diesen Fallen macht der Kunde den Anlageentscheid von eigenen Renditeerwartungen abhanglg Es
besteht daher kein Bedarf darlber hinaus zu informieren.

g. Erweiterte Dokumentationspflichten

Eine Dokumentierung, welche die Erflllung der Verhaltenspflichten am Point of Sale festhalten
(Risikoprofil/Durchfiihrung des Eignungstests), drangt sich fir den Finanzdienstleister bereits aus
Beweisgriinden auf. Die Einhaltung der Pflichten muss aber auch fur die FINMA Uberprifbar sein,
was eine Dokumentation unabdingbar macht.

Abzuwarten bleibt die Entwicklung im Rahmen der Reform von MIFID. Das Konsultationspapier dazu
schlagt vor, eine Verpflichtung “to record client orders covering the services of receipt and
transmission of orders and execution of orders and transactions concluded when dealing on own
account in all financial instruments” einzufihren.

Eine Aufzeichnungspflicht fiir Kundengesprache (per Video, Tonband etc.) lehnen wir ausdrticklich
ab. Solche Mittel sind in der Praxis nicht umzusetzen (Aufbewahrung, Unterhalt etc.) und wiirden
auch von den Kunden, die besonders Wert auf Vertraulichkeit legen, kaum akzeptiert. Ausserdem
sind solche Methoden dort nicht praktikabel, wo ein Beratungsgesprach nicht in den Rdumen des
Finanzdienstleisters stattfinden.

Aus dem vorliegenden Text der FINMA geht nicht hervor, welche konkreten Lésungen die FINMA
vorschlagt. Wir bitten die FINMA daher, bei der Ausarbeitung von konkreten Lésungen dem
Verhaltnismassigkeitsprinzip zu folgen und vor allem den Aufwand fir die Institute soweit wie
maoglich gering zu halten. Massstab fur entsprechende Massnahmen diirften auch hier wieder die
Regeln der MiFiD sein.

4 Bewilligung und Aufsicht

4.1 Uneinheitliche Aufsicht iiber Finanzdienstleister (6.4 FINMA -Ber/chﬂ

Inwieweit teilen Sie die Problemschilderung in diesem Bericht? . =~~~ =




In Bezug auf die Bewilligungs- und Aufsichtspflicht bei den Finanzdienstleistern kénnen wir die
Feststellungen der FINMA mehrheitlich unterstitzen und begrissen nachdriicklich eine Reflektion
Uber eine Verbesserung der geltenden Rahmenbedingungen.

4.2 Kohdrenter Ansatz zur Aufsicht iiber Finanzdienstleister (7.5 FINMA-Bericht)

‘Wie beurteilen Sie die im Bericht dargesteliten Handlungsoptionen und die Vorschlage zu
Massnahmen und Policy?

a. Registrierungspflicht mit punktueller Uberpriifung

Wir begrissen die Tatsache, dass die FINMA eine starkere Kontrolle der externen
Vermogensverwalter in Betracht zieht. Das vorgeschlagene Konzept geht aber nicht weit genug und
warde in der Praxis dazu fUhren, dass die Banken faktisch samtliche Kundenberater in Bezug auf die
Einhaltung der hier beschriebenen Massnahmen beaufsichtigen massten. Die Aufgabe der
Uberwachung der externen Vermégensverwalter darf aber nicht, auch nicht indirekt, den prudentiell
beaufsichtigten Instituten aufgetragen werden. Die Einhaltung der Verhaltenspflichten gegentber
den Kunden wird am Point of Sale geschuldet und sollte auch dort von der FINMA Uberwacht
werden.

Da in Bezug auf Kunden mit Domizil in der EU die Verhaltenspflichten der MIFID faktisch schon
angewendet werden missen {(vgl. LugU/Rome | Convention), empfiehlt es sich zumindest jene
Dienstleister, welche Kunden aus diesem Raum betreuen mdglichst rasch einer entsprechenden
Bewilligungspflicht/Aufsicht zu unterstellen und zwar unabhéngig von der Grésse der Dienstieister.

b. Klare Bezeichnungen

Durch die Einfuhrung einer Registrierungspflicht und die konsequente Uberwachung der
Verhaltenspflichten durch die FINMA bei den nicht prudentiell Beaufsichtigten sollte eigentlich die
Frage der Bezeichnung eine untergeordnete Rolle spielen, da diesfalls die Kunden darauf vertrauen
kénnen, dass die "client-facing obligations" generell am Point of Sale geschuldet sind. Wir stehen
der EinfGhrung klarerer Bezeichnungen nicht grundsétziich ablehnend gegentiber, erachten es aber
als weniger vordringlich.

C. Bewilligungspflicht mit dauernder Aufsicht durch die FINMA oder eine
Selbstregulierungs- oder Branchenorganisation

Wie bereits erwahnt wirden wir eine Bewilligungspflicht mit dauernder Aufsicht dem von der FINMA
bevorzugten Modell vorziehen. Eine blosse Registrierungspflicht mit lediglich punktueller Kontrolle
geht unseres Erachtens nicht weit genug.

5 Durchsetzung von Anspriichen/Ombudsmann

5.1 Schwierige Durchsetzung von Anspriichen (6.5 FINMA-Bericht)

Inwieweit teilen Sie die Problemschilderung in diesem Bericht?
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Wir teilen die im Bericht angesprochene Problembeschreibung nicht. Insbesondere tnfft es nlcht zu,
dass die Kunden aus Mangeln im Prozessrecht nicht zu ihrem Recht kdmen. Diese Feststellung geht
implizit davon aus, dass es zahlreiche Falle gabe, die lediglich aufgrund schlechter prozessrechtlicher
Rahmenbedingungen nicht im Sinne der Kunden entschieden oder dass zahlreiche bestehende
Anspriiche aus diesem Grund gar nicht geltend gemacht wtrden. Diese Hypothese, welche dem
Bericht zugrunde liegt, bestreiten wir. Aus unserer Sicht gibt es keinen Missstand in Bezug auf die
zivilrechtliche Durchsetzung berechtigter Anspriche. Dem Kunden stehen sdmtliche Rechtsbehelfe
des Zivilrechts und des Zivilprozessrechtes offen, .um allfdllige berechtigte Anspriiche durchzusetzen.
Ausserdem ist der Zivilprozess immer mit Aufwand und Schwierigkeiten behaftet, nicht nur im
Finanzbereich.

Schliesslich stellen wir fest, dass das Ombudssystem der Banken funktioniert. Es ist nicht einzusehen,
weshalb dieses angepasst werden soll. So trdgt genau das Fehlen jeglicher Entscheidkompetenzen
zum Erfolg des Systems bei, weil damit die Vermittlerrolle des Ombudsmanns zum Tragen kommt.




5.2 Durchsetzung von Anspriichen (7.6 FINMA-Bericht)
Wie beurteilen Sie die im Bericht dargesteliten Handlungsoptionen und die Vorschlige zu
Massnahmen und Policy? ’ '

a. Beweislastumkehr im Streitfall

Eine Umkehr der Beweislast lehnen wir ab. Wir bevorzugen die Konzentration auf die Bereinigung
und Anpassung des nationalen Finanzmarktrechts an internationale Standards. So wird
beispielsweise im Konsultationspapier MIFID vorgeschlagen, dass das Prinzip der zivilrechtlichen
Haftbarkeit fUr Verstésse gegen "client-facing obligations" in die MiFID aufgenommen werden soll
(ahnlich wie dies bereits in der PD und TD vorgesehen ist).

Wir geben zu bedenken, dass die Kunden, wenn Uberhaupt, in der Regel nicht an mangelnden
Beweisen vor Gericht scheitern. Meistens besteht der Grund im mangelnden Anspruch selber.
Ausserdem kann der Finanzdienstleister schon nach geltendem Recht dazu verpflichtet werden,
Beweismittel zu edieren. Die Folgen der Beweislosigkeit trdgt allerdings entsprechend den
allgemeinen, richtigen Rechtsgrundsatzen der Klager. Die vorgeschlagene Einfihrung der
Dokumentationspflichten am Point of Sale wdirde fir Kunden, aber auch fir Banken die
BeweisfUhrung ohnehin erleichtern. Das Beweisproblem kann deshalb auf Ebene Finanzmarktrecht
geldst werden. Eine Durchbrechung und ein Ubergriff in fundamentale zivilrechtliche Grundsatze
sollten wenn immer maéglich vermieden werden.

b. Ricktritts- und Kiindigungsrecht

Wir teilen die Ansicht der FINMA, wonach erweiterte RUcktrittsrechte im Bereich wvon
Finanzprodukten zu erheblichen Problemen bei einer allfalligen Ruckabwicklung fihren wirden und
lehnen solche ab. Finanzmarkttransaktionen kénnen mit typischen Haustiirgeschadften nicht
verglichen werden; aufgrund der Volatilitit und Komplexitdt des Finanzmarktes bringen solche
Rucktritts- und Kindigungsrechte Rechtsunsicherheit mit gegebenenfalls weitreichenden finanziellen
Folgen mit sich. In der Tat sollten die vorgeschlagenen erweiterten Informations- und
Aufklarungspflichten gerade daflr sorgen, dass solche erweiterten Ricktrittsrechte nicht erforderlich
sind.

C. Inhaltskontrolle von Formularvertragen und Allgemeinen Geschaftsbedingungen

Wir teilen die Ansicht der FINMA, dass das Revisionsprojekt im Finanzmarktrecht Uberladen wiirde,
wenn es gleichzeitig auch die Inhaltskontrolle von Formularvertrigen und Allgemeinen
Geschdftsbedingungen anstreben wirde. Die Inhaltskontrolle der AGB lehnen wir zudem auch aus
inhaltlichen Grunden ab. Das geltende Recht hat sich bewahrt und bildet die Grundlage einer
langjahrigen, fundierten Gerichtspraxis. Mit einer abstrakten Inhaltskontrolle wurde ein
Systemwechsel vollzogen, welcher nicht nur Uberflissig ist, sondern weitreichende negative
Konseqguenzen nach sich zu ziehen droht. Es wiirde auch die vom Gesetzgeber getroffene, bis heute
gultige, klare Unterscheidung zwischen zwingendem und nachgiebigem Recht verwischt. AGBs
kénnten nur noch sehr beschrankt dazu dienen, das nachgiebige Recht zu verandern. Dieses wird so
faktisch zu zwingendem Recht und schrdnkt damit die Vertragsfreiheit im Bereich der nicht
individuell ausgehandelten Vertrage unverhaltnisméssig stark ein.

d. Kostenginstige Gerichtsverfahren

Wir teilen die Ansicht der FINMA, dass eine zusdtzliche Regelung Uber die gemass Art. 107 ZPO
hinaus bestehende Maéglichkeit zur Abweichung von den allgemeinen Verteilungsgrundsatzen im
Einzelfall nicht notwendig ist.

e. Sammelklagen

Sammelklagen sind dem schweizerischen Rechtssystem fremd. Streitfalle konnen zwar
Gemeinsamkeiten aufweisen, eine Einzelfallbetrachtung sollte aber entsprechend den
schweizerischen Rechtsgrundsdtzen in jedem Fall erfolgen. Ausserdem bestreiten wir den Bedarf fiir
Sammelklagen, da das schweizerische Recht schon wirksame Instrumente zur Zusammenfihrung von
Klagen kennt (Klagehaufung).




f. Ombudsstellenobligatorium (7.2 FINMA-Bericht)

Wir lehnen die Einfihrung eines Ombudsstellenobligatorium mit Entscheidkompetenz ab. Allenfalls
wadre eine erweiterte Ombudsstelle, die sdmtliche Marktteilnehmer umfasst denkbar.

Der Ombudsmann mit Entscheidungskompetenz wiirde seine vermittelnde Funktion verlieren. Die
Einrichtung einer solchen Stelle ware sodann mit enormem Aufwand verbunden, wobei ein
Mehrwert nicht erkennbar ist und die privaten Gerichte die Aufgaben ohne weiteres schon
wahrnehmen. Der Vorschlag ist aber auch und vor allem aus rechtsstaatlichen Erwagungen sehr
problematisch, wiirden die Parteirechte doch erheblich eingeschrdnkt. Es ist ausserdem fraglich, ob
ein solches fUr alle Parteien obligatorisches Verfahren (allenfalls sogar ohne Rechtsmittel) einer
verfassungsrechtlichen Prifung standhalten wairde. Sollte der Ombudsman ein Verfahren
abschliessend und autoritativ abschliessen k&nnen, wére dies mit der Rechtsweggarantie auf jeden
Fall kaum vereinbar.

Schliesslich gilt es zu bemerken, dass das bestehende System durchaus erfolgreich und ein
Anpassungsbedarf nicht ersichtlich ist (Erfolgsquote von 85 — 95 %).

6 Grenzuberschreitende Finanzdienstleistungen

6.1 Ungeniigende Regelung der grenziiberschreitenden Finanzdijenstleistungen in die
Schweiz (6.6 FINMA-Bericht)

Inwieweit teilen Sie die Problemschilderung in diesem Bericht?

In Bezug auf die grenzlberschreitenden Finanzdienstleistungen sehen wir dle Lage weniger
dramatisch, als sie von der FINMA dargestellt wird, zumal die ausldndischen Dienstleistungserbringer
in der Regel selber sowohl Aufsichts- und Bewilligungspflichten unterstehen.

Die allfalligen Schwierigkeiten, welche die Schweiz im Zusammenhang mit dem Marktzugang im EU-
Raum hat, sollten aber auf keinen Fall zu einer Gegenreaktion des Schweizerischen Rechts flhren,
die den Marktzugang auslandischer Finanzdienstleister beschranken wrde.

6.2 Mehr Koharenz in der Regulierung des grenziiberschreitenden Vertriebs von
ausléndischen Finanzprodukten in die Schweiz (7.7 FINMA-Bericht)

Wie beurteilen Sie die im Bericht dargesteliten Handlungsoptlonen und die Vorschiige zu
Massnahmen und Policy?

a. Produktneutraler Regulierungsansatz

Eine Abschottung des Schweizer Marktes wiirden wir als international ausgerichtetes Finanzinstitut in
keiner Weise begrlssen, und zwar aus den folgenden Grinden:

e Reziprozitat des Marktzugangs ist ein wichtiges Argument, welches von der Schweiz gegeniiber
auslandischen Staaten in Verhandlungen zum Marktzugang vorgebracht werden kann.

e Eine Abschottung des Schweizer Marktes hatte auch negative Auswirkungen auf ausiandische
Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen, welche Dienstleistungen in die Schweiz
erbringen.

e National haben wir von den cross-border erbrachten Dienstleistungen aus dem Ausland nichts zu
beflrchten, im Gegenteil, sie fordert die Internationalitét des Finanzplatzes Schweiz und damit
dessen  Gewicht. Wir mochten den schweizerischen Markt offen  halten  fur
Dienstleistungserbringer aus dem Ausland. FINMA sollte sich darauf fokussieren, dass
schweizerischen Finanzinstituten ein besserer Marktzugang besonders in die EU erméglicht wird.

e Das Aufbauen “kanstlicher® Hirden fUr auslandische Dienstleistungserbringer wiirde die
falschen Zeichen setzen. Fur den Kundenschutz in der Schweiz solite es gentgen, dass
Transparenz Uber die Herkunft des Dienstleistungserbringer herrscht und auch Gber die Tatsache,
dass gegebenenfalls die erbrachten Dienstleistungen nicht schweizerischem Recht unterstehen.

Die FINMA sollte vielmehr darum bemUht sein, dass der Marktzugang auch umgekehrt fiir Schweizer
Dienstleistungserbringer ins Ausland erleichtert. wird. Regeln der Transparenz Uber den
Dienstleistungserbringer und das auf dessen Dienstleistungen anwendbare Recht reichen unseres
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Erachtens aus. Eine positive Kidrung der Frage, ob (und unter welchen Voraussetzungen) im Rahmen
von Art. 114 IPRG/Art. 120 IPRG auch der Empfanger von Finanzdienstleistungen als Konsument
qualifiziert, wirde unseres Erachtens ebenfalls eine Verbesserung der rechtlichen Situation des
Schweizer Kunden mit sich bringen, da diesfalls im Streitfall mit einem auslandischen
Finanzdienstleistungserbringer vor schweizerischen Gerichten zwingend schweizerisches Recht zur
Anwendung kame.

b. Einfuhrung zwingender Reziprozitatserfordemisse

Wir begrissen die Haltung der FINMA, von einer Einflhrung des Reziprozitatserfordernisses
abzusehen. Der Finanzplatz Schweiz wirde international an Bedeutung verlieren, wenn er gegeniber
auslandischen Dienstleistungserbringern abgeschottet wirde. Die FINMA sollte deshalb bemuht sein,
Schweizer Finanzdienstleistern den Zugang zu auslandischen Finanzmarkten, im Besonderen der EU,
zu erleichtern, sei dies auf bilateraler oder EU zentraler Verhandlungsebene. Wir teilen die Ansicht
der FINMA, dass die Einfuhrung kohdrenter Verhaltensregeln am Point of Sale im Schweizer
Finanzmarktrecht ein wesentlicher Schritt in diese Richtung ist.

7 Internationale Entwicklungen

7.1 Problemfeld (6.7 FINMA-Bericht)
Inwieweit teilen Sie die Problemschilderung in diesem Bericht?

Die Darstellung der internationalen Entwicklung im Bereich des Finanzmarktrechts ist nicht zu
beanstanden. Wir begrUssen die Tatsache, dass sich die FINMA damit im Rahmen der Erarbeitung
dieses Grundsatzpapiers eingehend auseinandergesetzt hat. Es trifft zu, dass ein internationaler
Konsens festgestellt werden kann, die Interessen der Retailanleger besser zu schiitzen. Wir teilen die
Ansicht, dass eine koharente Regulierung von Verhaltenspflichten am Point of Sale im nationalen
Recht den Marktzugang von Schweizer Finanzdienstleistern im Ausland erleichtern kénnte. Dies trifft
im Speziellen fur die EU zu, wo die "client-facing obligations" im MIiFID Konsultationspapier als
zentral erachtet werden, wenn es kinftig darum gehen sollte, Rechtsordnungen von Drittstaaten auf
ihre Gleichwertigkeit hin zu Gberprifen.

Folgende Punkte missten wunseres Erachtens im Hinblick auf eine Anerkennung der
Gleichwertigkeit mit den Européaischen Regeln mindestens umgesetzt werden:

e Kundensegmentierung: Die Kundensegmentierung ist ein Kernstick der Europaischen
Finanzmarktregeln, welche die Basis sowohl fur Produktregeln als auch fur die Verhaltensregeln
am Point of Sale darstellt. Neue Bestimmungen mussten sich unbedingt an die entsprechenden
Regeln in der EU anlehnen.

e Produktregeln: Einheitliche Produktregeln sind im grenzlberschreitenden Verkehr besonders
wichtig. Es ware Uberaus winschenswert, Produkte ohne weiteres (z.B. mit demselben Prospekt
und denselben Produktinformationen) sowohl in der Schweiz als auch in der EU vertreiben zu
koénnen.

e Verhaltensregeln: Die Verhaltensregeln am Point of Sale mussen auf jeden Fall mit den
europarechtlichen Grundlagen abgestimmt bzw. mit diesen gleichwertig sein. Dies nicht nur,
damit das schweizerische System durch die EU anerkannt werden kann, sondern auch im
Hinblick auf das revidierte LugU, wonach vermehrt Klagen gegen schweizerische
Finanzdienstleiser durch auslandische Kunden an deren Wohnsitz unter Berlicksichtigung des
dort geltenden materiellen Rechts zu erwarten sind.

e Umfassende Aufsicht tber alle Finanzdienstleister: nur wenn sich samtliche Finanzdienstleister an
die Verhaltensregeln halten missen und dies auch Uberpruft wird, kann von einer wirklichen
Agquivalenz ausgegangen werden.

e Umsetzung der Handlungsoptionen in einer konsolidierten formell-gesetzlichen Grundlage: Es
durfte schwierig sein, die inhaltliche Gleichwertigkeit nachzuweisen, wenn sich die rechtliche
Grundlage uber mehrere Erlasse und Erlassstufen verteilen oder in Einzelfragen gar nur die
Rechtspraxis entscheidend wadre.

In Bezug auf die weiteren im Vertriebsbericht erlduterten Handlungsoptionen scheint eine absolute
Gleichwertigkeit mit dem EU Recht weniger vordringlich, allerdings nicht unbeachtlich. Letztlich muss
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das System als Ganzes zumindest so ausgestaltet sein, dass es von der EU als dquivalent anerkannt
wird.

7.2 Orientierung an oder Ubernahme der EU-Vertriebs- und Produktregeln (7.8
FINMA-Bericht) '

Wie beurteilen Sie die im Bericht dargesteliten Handlungsoptionen und die Vorschliage zu
Massnahmen und Policy?

Wir teilen die Ansicht der FINMA, dass Schweizer Finanzmarktrecht kohéarenter ausgestaltet werden
sollte und dass dabei internationale Regulierungstendenzen und Mindeststandards ber{icksichtigt
werden sollten. Wir sind ebenfalls der Ansicht, dass sich eine Ausrichtung an EU Standards aus zwei
Grunden aufdrangt: die verwandte Rechtstraditionen und die wirtschaftliche Verflechtung. Ob bei
dieser Ausrichtung auf das EU Finanzmarktrecht Abstriche bei der Beaufsichtigung der am Point of
Sale tatigen Finanzdienstleister gemacht werden sollten, erachten wir zumindest als fragwdirdig.
Wichtig ist dabei die Berlcksichtigung der Frage, ob ein solcher Unterschied im Grad der
Uberwachung im Vergleich zu MiFID einen negativen Einfluss auf die Anerkennung der
Gleichwertigkeit des schweizerischen Finanzmarktrechts haben konnte. Die Schweizer
Finanzmarktregulierung sollte so ausgestaltet werden, dass sie einem optimalen Marktzugang zu den
europaischen Finanzmarkten zumindest nicht im Wege steht. Im Weiteren verweisen wir auf unsere
aligemeinen Ausfihrungen.

Allenfalls musste die Aushandlung eines Finanzdienstleistungsabkommens mit der EU gepriift
werden, auch wenn das politische Umfeld fur solche Vorstdsse im Moment nicht glnstig ist.

8 Massnahmen

8.1 Unter bestehendem Recht

Wir sehen nur sehr beschrénkte Moglichkeiten die vorgenannten Handlungsoptionen nach
geltendem Recht umzusetzen. Die weitreichenden vorgeschlagenen Massnahmen bediirfen einer
sauberen, konsolidierten gesetzlichen Grundlage. Sofern die Aufsicht sich vermehrt auf die bereits
bestehenden Pflichten der untersteliten Marktteilnehmer konzentrieren will, ist dagegen nichts
einzuwenden. Zuséatzliche Pflichten kénnen aber im geltenden rechtlichen Rahmen nicht umgesetzt
werden.

Die FINMA schlagt im Vertriebsbericht unter anderem das Mistery Shopping vor. Aus unserer Sicht ist
dies mit dem geltenden Recht nicht vereinbar. Der Staat muss Eingriffe in die Rechtsposition der
Rechtssubjekte stets offenlegen. Nur in bestimmten, hier nicht anwendbaren Fallen, kann der Staat
Lverdeckt ermitteln”. In der Regel braucht es dazu eine explizite rechtliche Grundlage und allenfalls
sogar eine richterliche Ermdchtigung. Ausserdem bezweifeln wir, dass die durch die genannte
Methode gewonnen Erkenntnisse sehr wertvoll sein werden, da sie jeweils nur Einzelfélle abdecken.

8.2 Bundesratsverordnung

Die vorgeschlagenen Handlungsoptionen stellen unseres Erachtens bedeutende Eingriffe in die
Rechte und Pflichten der Finanzdienstleister dar, da sie die Art deren Handelns entscheidend
beeinflussen. Die Bundesratsverordnung aber auch allfallige Rundschreiben der Aufsichtsbehérde,
genigen unseres Erachtens nicht, um die vorgeschlagenen Verhaltenspflichten zu begriinden.

Der verwaltungsrechtliche Grundsatz, welcher eine hinreichende gesetzliche Grundlage fir
hoheitliches Staatshandeln verlangt, muss auch im Finanzmarktrecht beachtet werden.

Ausserdem koénnte auf Verordnungsebene nur das Handeln der ohnehin schon unterstellten
Rechtssubjekte beeinflusst werden, aber z.B. nicht jenes der unabhangigen Vermbgensverwalter.

8.3 Finanzdienstleistungsgesetz

Ein Finanzdienstleistungsgesetz scheint uns die einzig gangbare Erlassform fur die vorgeschlagenen
Rechtsanderungen zu sein. Wichtig ist die Schaffung einer sauberen, rechtsstaatlich einwandfrei
abgestutzten formell-rechtlichen Grundlage im Bundesverwaltungsrecht. Die Gelegenheit der
Ausarbeitung einer neuen formell-rechtlichen Grundlage kénnte sodann dazu dienen, Unklarheiten
im bestehenden Recht aus dem Wege zu raumen.
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Muss gegenlber der EU oder ihren Mitgliedstaaten der Nachweis der Gleichwertigkeit der
schweizerischen Regeln im Vergleich zu jenen der EU nachgewiesen werden, wadre ein
Finanzdienstleistungsgesetz von Vorteil. Zu komplizierte, in verschiedensten Erlassen und
Verordnungen verpackte, oder gar lediglich durch die Praxis definierte Regeln, wirden diesbezlglich

kaum akzeptiert. Ausserdem ware letzteres auch nicht im Interesse der Rechtssicherheit.
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Anlagekunden vorzusehen. Dem Point of Sale obliegt dabei die Pflicht, die Fachkenntnis und Risikofahigkeit der
Kunden zu bewerten und deren Entwicklung zu beobachten. Auf dieser Grundlage legt der Point of Sale die Eignung
(s.u.) fest.

Zusatzlich zur Kundensegmentierung ist das Vertragsverhdltnis zu betrachten. Die Kriterien desselben sind nicht
im Aufsichtsrecht zu verankern, ihre Definition ist den einzelnen Points of Sale zu {iberlassen. Folgende Unterteilung
ist moglich:

- Das Vermogensverwaltungsmandat steht nicht im Fokus des Positionspapiers und wird nicht weiter diskutiert.

Die Abgrenzung zwischen "Geschéft mit Beratung" und "Geschaft ohne Beratung" gehort zum Beratungsprozess
zwischen Point of Sale und Kunde. Es ist nicht angebracht, diese Trennung im Aufsichtsrecht zu verankern oder
fiir die Kundensegmentierung heranzuziehen. Dem Point of Sale obliegt es — unabhangig von der Existenz eines
schriftlichen Beratungsvertrags —, Kenntnis, Erfahrung und somit Risikofahigkeit des Kunden festzustelien und
auf dieser Grundlage die Beratungsintensitat zu ermitteln. Der Kunde ist in diesen Prozess einzubeziehen. Er
informiert den Point of Sale {iber seine private und wirtschaftliche Situation, seine Ziele und Kenntnis. Aufgrund
dieser Information und der ermittelten Beratungsintensitat ist das Vertragsverhaltnis festzulegen. Dieses kann
sich verandern. Die Pflicht, einen schriftichen Beratungsvertrags abzuschliessen, wie sie seit Publikation des
FINMA Positionspapier offenbar von einigen Priifern gefordert wird, lehnen wir ab.

Der Unterschied zwischen Beratung ohne Mandat und "execution-only" ist teilweise nicht so prazise, wie dies
wiinschenswert ware. Zwar gibt es klare "execution-only"Falle (online Handel, Auftragserteilung direkt in die
Handelsabteilung der Bank, Auftragserteilung mit Aufzeichnung) doch besteht eine Grauzone. Anstelle einer
Segmentierung wird es dem Point of Sale obliegen, bei reinen execution-only Geschaften eine
Abmahnungspflicht einzugehen. Bei Meinungsausserungen zu Anlageplanen werden faktisch Pflichten wie im
Geschaft ohne Beratungsmandat eingegangen.

2. Verhaltensregeln am Point of Sale (7.4)

Der Point of Sale ist der Angelpunkt in der Wertschopfungskette. lhm gilt besondere Aufmerksamkeit.
Im Mittelpunkt des Verhaltens am Point of Sale muss die Risikoanalyse stehen. In einem Risikoprofil
miissen Risikotragfahigkeit und -appetit des Kunden analysiert werden. Dazu dienen Angemessenheits-
und Eignungstests. Zu den Pflichten des Point of Sale gehdrt es, aufgrund der Risikoanalyse
festzustellen, welcher Information und Beratung der einzelne Kunde bedarf. Zudem unterliegt der Point
of Sale den Informations- und Aufklarungspflichten geméss den Vorgaben der FINMA "Eckwerte der
Vermigensverwaltung" sowie den borsengesetzlichen Vorgaben. Damit soll sichergestellt werden, dass
die produktspezifischen Risiken mit dem Risikoprofil des Investors iibereinstimmen.

Die zentrale Stellung des Point of Sale im Vertrieb von Finanzdienstleistungen verlangt, dass alle
Institute die produktunabhéngigen Verhaltensregeln gleich umsetzen. Es obliegt der FINMA, allgemein
anwendbare Standards dazu zu definieren und deren Umsetzung zu gewahrleisten. Unbefriedigend ist
der heutige Zustand, wo die Banken eine de facto Verantwortung fiir die unabhangigen
Vermdogensverwalter iibernehmen.

Der VAS teilt die Ansicht der FINMA, dass eine Protokollierungspflicht der Kundengesprache, wie in
Deutschland eingefiihrt, die Beratungsqualitét nicht steigert und daher nicht einzufiihren ist.

Wir stimmen mit der FINMA (iberein, dass die "Einfiihrung koharenter Verhaltenspflichten fiir samtliche Einheiten am
Point of Sale — insbesondere auch fiir Anlageberater und Vermdgensverwalter — als Kernstiick zur Verbesserung des
Schutzes"! dient. Dabei riickt der Umgang mit den Risiken in den Mittelpunkt. Das Risikoprofil des Kunden ist mit
den Produkterisiken abzugleichen; dies kann nicht in einem formalistischen Rahmen geschehen. Risikoappetit und -
tragfahigkeit des Kunden sowie seine finanzielle Situation und Erfahrung andern sich; ebenso entwickeln sich die
Risikocharakteristika der einzelnen Produkte, die nicht einzeln, sondern als Teil des Kundenportefeuilles zu
betrachten sind. Dieser Abgleich ist Aufgabe des Point of Sale; dazu gehort, die Angemessenheit zu priifen und auf
Grund des Eignungstests die entsprechenden Produkte und Dienstleistungen vorzuschlagen.
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- Die Unterstellung der Vermogensverwalter unter das Kollektivanlagengesetz (Art 13 KAG) ist inkonsistent, da sie
Produkt- und Institutsaufsicht in einem Gesetz durchmischt.

Eine Bewilligungspflicht ohne dauernde Aufsicht ist ungeniigend. Es entspricht nicht internationalen Standards -
und steht dem Schweizer Finanzzentrum schlecht an — wenn Finanzdienstleister sich als von der FINMA bewilligt
ausweisen konnen, ohne dabei der vom Anleger erwarteten standigen Uberwachung zu unterstehen.

- Wir begriissen die in der Vertiefung 11 aufgefiihrten Minimalanforderungen an Vermogensverwalter ohne
Bankenstatus. Diese sind jedoch mit einer Prifpflicht und standigen Aufsicht zu vervollstandigen. Vorkehrungen
sind zu treffen, die deren standige Einhaltung und eine Anpassung an das Geschaft gewahrleisten.

- Neben den unabhangigen Vermogensverwaltern waren auch andere Dienstleistungserbringer - insbesondere
die Trust Services — in einen aufsichtsrechtlichen Rahmen einzubeziehen.

Die Vorschlage der FINMA entsprechen weder den internationalen Standards noch den Erwartungen der Points of
Sale in der Schweiz. Die prudentielle Beaufsichtigung aller Finanzintermediare ist international Standard, und die
Schweiz muss priifen, wie weit und warum sie sich dieser Tendenz verschliessen will. Die Verwaltung von UCITS und
neu auch die Verwaltung von alternativen Fonds (AIF) setzt prudentielle Beaufsichtigung voraus. Dieselbe Tendenz ist
festzustellen bei der Verwaltung von Vorsorgegeldern und anderen institutionellen und privaten Vermdgen. Trusts
sind im englischsprachigen Raum eine rechtlich klar definierte Finanzdienstleistung. Die defensive Haltung der FINMA
ist umso schwerer verstandlich, als zahlreiche — private und institutionelle - internationale Anleger die
Beaufsichtigung voraussetzen zur Mandatserteilung. Auch Schweizerischer Vermogensverwalter mit auslandischen
Kunden und der Trust-Sektor sind bestrebt, innerhalb eines klaren, international anerkannten aufsichtsrechtlichen
Rahmen agieren zu kénnen. Die von der FINMA kritisierte pro-forma-Registrierung ist Ausdruck dieses Bestrebens;
die FINMA kann diese Bewegung auch als Zeichen fiir die Suche nach Qualitat ansehen und honorieren.

Die Form der Ausdehnung der Bewilligungspflicht und der aufsichtsrechtlichen Uberwachung sollte mit allen
Betroffenen diskutiert werden. Neben der vollstandigen Unterstellung unter die FINMA durch den Erlass eines neuen
Gesetzes, wére — als Alternative oder als Ubergangslosung — eine Selbstregulierung diskussionswiirdig.
Méglicherweise ware auch das im Vereinigten Konigreich bekannte Modell einer Prifungspflicht fiir Kundenberater
eine Moglichkeit, die Gleichheit oder Aquivalenz am Point of Sale sicherzustellen.

4. Produktregeln (7.3)

Der VAS zieht eine harmonisierte Informationspflicht der Anleger einer allgemeinen Prospektpflicht vor.
Die an den Anleger gerichtete Produktinformation sollte standardisiert, leicht verstandlich und kurz
sein. Die produktunabhdngige Information ist vorzuziehen, da sie es miglich macht, bestimmte
Charakteristika unterschiedlicher Produkte zu vergleichen und deren Risiken und Opportunitdten zu
verstehen. Zur Sicherung der Attraktivitdt des Schweizer Marktes und der Transparenz ist es
angebracht, die EU Standards als gleichwertig zu anerkennen.

Der vollstédndige Prospekt ist auf Verlangen fiir die Anleger bereitzuhalten.

Die Registrierungspflicht fiir Produkte ist nicht auszuweiten, insofern der Point of Sale der Aufsicht
untersteht und die Einhaltung der Angemessenheit an dieser Stelle gewidhrleistet ist. Zur Vereinfachung
ist die von der FINMA im Bericht angedachte "shelf registration" vorzusehen.

Der VAS unterstiitzt die Einflihrung einer standardisierten Produktinformationspflicht fiir alle zusammengesetzten
Finanzprodukte. Die Drucksachen zur Produktinformation sollen kurz (vier A4 Seiten) die Kernpunkte des
Finanzprodukts auf einfache, leicht verstandliche und vergleichbare Art und Weise darstellen. Die Information soll
nicht nur in Zahlen, sondern auch in Worten und Bildern dargestellt werden. Zum Beispiel kann das Risiko eines
Produkts auf einer Skala mit demjenigen substituierbarer Produkte verglichen werden.

Diese Key Product Information oder Key Risk Information enthalt ausreichend Information fiir die meisten Anleger.
Es ist daher sinnvoll, die Ausgabe eines derartigen Dokuments fiir alle zusammengesetzten Finanzprodukte
vorzusehen als Erganzung zum aufsichtsrechtlichen Prospekt. Der Vertriebsbericht halt richtigerweise fest, dass die
Information im Prospekt nicht immer einfach zu finden ist. Dessen Ziel ist auch nicht in erster Linie die
Anlegerinformation; daher ist er bloss auf Wunsch abzugeben.

Der Vertriebsbericht nimmt Bezug auf das EU Key Investor Document (KID) und die PRIPS Richtlinie. Beide sind
wertvolle Referenzpunkte fiir die Definition von in der Schweiz giiltigen Vorgaben. Diese Dokumente stellen die






Die Marktzulassung auslandischer Produkte ist aufsichtsrechtlichen Kriterien zu unterstellen. Ausschlaggebend sind
Transparenz und Anlegerinformation. Die Produkte sollen in ihrer Kundeninformation klarstellen, welcher Aufsicht sie
unterstehen. Fiir EU Produkte — Anlagefonds und weitere zusammengesetzte Finanzprodukte — geniigen
vereinfachte Bewilligungsverfahren (analog zum Abkommen mit der franzosischen Aufsichtsbehdrde) oder die
Notifikation. Mit der angestrebten Beteiligung am AIFM Markt ist davon auszugehen, dass die FINMA sowieso in das
Netz der EU Aufsichtsbehdrden eingebunden wird. Damit ist die Zusammenarbeit unter Behdrden sichergestellt und
die Bewilligung einzelner Produkte hinfallig.

Auf komplexe Bewilligungs- und Registrierungsverfahren ist auch im Interesse der Attraktivitat des Vertriebsmarktes
Schweiz zu verzichten. Der Schweizer Markt lebt von der Produktvielfalt, die zu Wettbewerb fiihrt und internationale
Anleger anzieht. Diese starke Stellung der Schweiz im internationalen Wettbewerbe ist zu fordern durch einfache,
transparente und international kompatible Verfahren fiir den Marktzutritt. Komplexe Verfahren sind schédlich und
werden umgangen: entweder durch Abwanderung oder durch Emission anderer Produkte®.

Wir stimmen der FINMA bei, dass der Zugang zum Schweizer Markt nicht durch Reziprozitétserfordernisse
erschwert werden sollte. Die Starke der Schweizer Vermogensverwaltung beruht auf einem vielfaltigen Angebot von
Finanzprodukten. Den Zugang fiir auslandische, gleichwertiger Aufsicht unterstellter Produkte zu erschweren trifft
den Vertrieb negativ. Eine kohérente, produktneutrale Vertriebsregelung die formale Bewilligung von Produkten,
welche durch dquivalente Aufsichtsbehorden bewilligt und liberwacht wurden, unnétig macht. Denn die
Erstbewilligung gewahrt in diesem Fall den erforderlichen Schutz.

Wir mochten an dieser Stelle betonen, dass Reziprozitat kein aufsichtsrechtliches Instrument ist und nicht dem
Anlegerschutz dient. Das Bankengesetz kennt die Reziprozitatsklausel nur fiir die Lizenzierung von Instituten. Die
Vorgabe ist aussenwirtschaftspolitisch begriindet und nicht aufsichtsrechtlich. Auf Produktebene ist diese
Begriindung dusserst fragwiirdig, da eine mogliche, aber keineswegs sichere Besserstellung des
Produktionsstandortes mit hohen Kosten fiir den Vertriebsstandort Schweiz bezahlt wiirde. Wir bringen wenig
Verstandnis auf fiir eine Argumentation - sie findet sich nicht im FINMA Bericht, wird aber zweifelsohne in der
Diskussion eingebracht werden — welche eine Verschlechterung des Zugangs zum Schweizer Markt vorschlagt, um
den Marktzutritt fir Schweizer Produkte in Verhandlungen zu verbessern.

6. Internationale Entwicklungen / EU Regulierung (7.8)

Wir unterstiitzen eine Orientierung der schweizerischen Regulierung an den EU Standards, falls sie "fiir
die Schweiz auch unter einer materiellen Betrachtungsweise sinnvoll erscheinen">. Allerdings bedarf
dieser generelle Grundsatz einer Konkretisierung.

Die schweizerische Finanzmarktaufsicht sollte sich jedoch nicht nur an europdischen, sondern auch an
anderen Markten orientieren. In den meisten die Schweiz interessierenden Markten dehnt sich die
prutentielle Aufsicht auf samtliche Finanzdienstleister aus.

Die Ausfilhrungen im Vertriebsbericht sind sehr allgemein. Wie schon oben angefiihrt, darf es in diesem Bericht nicht
darum gehen, strategische und taktische Optionen zu verteidigen, sondern die aufsichtsrechtliche Behandlung am
Verkaufspunkt so zu gestalten, dass der Anlegerschutz gewahrt ist und die Wettbewerbsfahigkeit des Standortes
nicht beeintrachtigt wird. Der Standpunkt der FINMA scheint uns aber vor dem Hintergrund der Verhaltenspflichten,
der Produktregelung und der Beaufsichtigung der am Point of Sale tatigen Finanzdienstleister nicht konsistent aus
diesen Zielen abgeleitet zu sein. Eine vertiefte Diskussion ist notwendig.

7. Durchsetzung von Anspriichen (7.6);

Der VAS unterstiitzt die Zuriickhaltung der FINMA beziiglich Anpassung des Zivilrechts um die
Anlegerrechte zu starken. Die aufsichtsrechtlichen Massnahmen reichen aus, um die Informations- und
Transparenzpflichten gegeniiber den Anlegern den internationalen Entwicklungen anzupassen. Eine
stirkere gesetzliche Regelung etwa beim Riicktritts- und Kiindigungsrecht oder die Beweislastumkehr

* Ein Grund fiir das starke Wachstum von strukturierten Produkten gegeniiber kollektiven Kapitalanlagen ist der grosse Unterschied in der
aufsichtsrechtlichen Behandlung dieser zwei substituierbaren Produkte. Solche Entwicklungen sind zu vermeiden.
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ANHANG 2

Introduction

Suitability has become a major concern in asset management. The duty to act in the client's interest and regulatory
requests (nationally and internationally) has raised the standard market practice on how banks evaluate the
suitability of products sold to their private clients.

Pre-trade suitability is a specific aspect of investment suitability and appropriateness.

Investment Suitability
recommendations Duties

Suitability Information
assessment to client
The below principles are based on generally-agreed market practices related to pre-trade suitability checks on client
brokerage accounts. Those standard market practices include:

Pre-execution: In an ideal situation, and with a view to better meet with clients' needs and better protect the
Bank, suitability of a particular transaction is assessed prior to trade execution. This, however, may not always
be possible, especially if the time lapse between order and execution is short and at the same time the
crossing of the client's risk profile and the product's risk profile must be looked at in detail. Automation of the
system should minimize such cases. In addition, procedures should be defined to adequately address situations
in which complexity does not allow pre-trade suitability check.

- Contractual relation: The standard market practice applies to brokerage and advisory accounts only. In
managed accounts, there is no on-going client interference on the portfolioc composition. The suitability of a
particular investment style forms part of an initial assessment performed at the time of entry into the managed
account contract.:

Risk-based approach: Suitability checks should be constructed using a risk-based approach. The risks
associated are best mapped into a three-dimensional risk space: risk characteristics of the product, risk profile
of the client, process risk of the suitability check procedure.

In addition, automation ensures that such checks are executed quickly, and based on a set of pre-determined
criteria which are applied consistently independent of the client and the circumstances. Based on experience,
models and algorithms are tailored to focus on defined circumstances and procedures, in which the checks must be
particularly scrutinized.

For some instances or business models — in particular, on-line trading - post-execution or post-trade suitability
principles must be formulated. The present principles do not apply to posttrade suitability which is governed by
different principles.

Pre-Trade Suitability — December 2009 - 2/5
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Ideally, the risk profile — both the overall and the account related one - is signed by the client at account opening
and re-validated by the client on a regular basis (e.g. annually).

Principle 3: Client information

The information on a client's risk profile is based on a questionnaire which assesses the risk profile and/or on
information gathered directly from the client. The Relationship Manager complements this information with data
included in the KYC documents and/or gathered via the on-going interaction with the client. Such information may
be used to cross-check the consistency of information gathered directly from the client.

Sources on the client's risk profile can be:
KYC
Questionnaire on risk attitude and experience / knowledge of markets, products
Client past investment and product experience
Information on other accounts
Reception of risk disclosure brochures
Discussion notes with RM

Principle 4: Product classification

Suitability is not required for all products - mostly alternative investments and the product categories which are
dealt with in the SBA's Risk Information brochure. However, the concept of suitability extends to the entire client’s
portfolio.

Also, Banks should be aware of the limitations linked to product classification, for instance:

Some “traditional products” may generate above-average risk characteristics (e.g. equities in risky sectors of
risky countries)

The classification should take appropriate care of the fact that intra-category differences in risks may prevail.
Structured products are a very heterogeneous category, for example.

Products which cannot be tested automatically should be flagged and either posttrade or manual pre-trade
suitability assured.

Product classification relates to the inherent risk of a specific product and does not depend on client
considerations.

Principle 5: Suitability guidelines on products

The product description should have clear and precise information on the different risks, particularly
Liquidity risk
Counterparty (issuer) risk

- Market risk

- Valuation risk
Currency risk

- Country risk

In the conduct of the pre-trade suitability assessment, the risk of a product should be assessed in its absolute terms
but also in relation with other investments of a client. In particular, market risk, bite size and concentration risk
considerations are to be looked at under the diversification aspect.

Pre-Trade Suitability - December 2009 - 4/5






Datum
Konlakiperson
Direktwahl
E-Mail

Verband Schweizerischer Kantonalbanken
Geschiftsstelle Union des Banques Cantonales Suisses
Unione delle Banche Cantonali Svizzere

Wallsirasse 8
Postfach
CH-4002 Basel

Telefon 061 206 66 66
Telefax 061 206 66 67

E-Mail vskb@vskb.ch ] . . .
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Dr. Oliver Zibung
Einsteinstrasse 2
CH-3003 Bern

Per E-Mail an: policy@finma.ch
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061 206 66 21
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FINMA-Vertriebsbericht 2010

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Wir danken Ihnen fir die Gelegenheit, uns zum FINMA-Vertriebsbericht 2010 dussern zu
dirfen. Der Bericht wurde in der Gruppe der Kantonalbanken intensiv geprift und erértert.
Wir lassen Ihnen vorliegend eine Stellungnahme zukommen, die alle wesentlichen Punkte
Ihres Diskussionspapiers aus Sicht der Kantonalbanken kurz kommentiert.

Ubersicht

Generelles

1. Der FINMA-Vertriebsbericht wird als wertvolle Diskussionsgrundlage bzw.
Auslegeordnung begrusst und verdankt.

2. Das Ziel eines angemessenen Schutzes der Privatkunden wird befiirwortet.

3. Die im Bericht vorgenommenen Analysen bzw. die darauf abgestiitzten Handlungs-
optionen werden teilweise abgelehnt. Das gilt besonders fir diejenigen Teile des
Diskussionspapiers, in denen der Retailkunde grundsétzlich als unmiindig und ohne
Selbstverantwortung dargestellt wird. Dementsprechend zielt auch der Ansatz,
Verantwortung und Risiken bei der Produktion und beim Vertrieb von Finanzprodukten
einseitig auf die Finanzdienstleister zu verlagern, in die falsche Richtung.

4. Eine kinftig verstarkte Orientierung an den européischen Produkt-Standards wird
befurwortet primar mit dem Ziel, die grenziiberschreitende Erbringung von
schweizerischen Finanzdienstleistungen in der EU zu erméglichen; abgelehnt wird eine
integrale Ubernahme europaischer Produkt- und Vertriebsregeln (MiFID-Vorgaben).

5. Ein weitreichendes Legiferieren als Folge der Finanzkrise wird als nicht zielfuhrend
abgelehnt.







VSKB-Stellungnahme zum FINMA-Vertriebsbericht 2010

9. Mystery-Shopping durch die FINMA: Ablehnung eines Mystery-Shopping durch die
FINMA.

10. Bundesrétliche Verordnung zu den Verhaltenspflichten im Effektenhandel und beim
Vertrieb von Kollektivanlagen: Ablehnung einer vorgezogenen bundesréatlichen
Verordnung (mit begrenztem Adressatenkreis).

11. Schaffen eines Finanzdienstleistungsgesetzes: Ablehnung eines Finanzdienstleistungs-
gesetzes, da ein solches das erfolgreiche duale System von Branchenorganisationen
(Selbstregulierung) einerseits und staatlicher Aufsichtsbehodrde andererseits bedroht.

1. Generelle Bemerkungen

Im Nachgang zur Finanzkrise ist es angezeigt, eine Standortbestimmung vorzunehmen und
mdgliche Revisionspunkte zu diskutieren. Der FINMA-Vertriebsbericht, der eine gute
Gesamtschau vornimmt, wird als wertvolle Basis fir eine massvolle und angemessene
zusatzliche Regulierung begriisst. Ein weitreichendes Legiferieren als Konklusion der
Lagebeurteilung wird jedoch als Uiberschiessend und nicht zielfthrend angesehen. Vielmehr
sind die bestehenden Gesetze und Vorschriften punktueli gezielt weiterzuentwickeln. Sich
dabei unter anderem an den europdaischen Produkt-Standards zu orientieren, ist sinnvoll.
Abgelehnt wird dagegen eine integrale ungeprifte Ubernahme europaischer Produkt- und
Vertriebsregeln.

Das von der FINMA verfolgte Hauptziel eines angemessenen Schutzes der Privatkunden wird

unterstitzt. Es soll auf der Basis eines mindigen und selbstverantwortlichen Kunden mit
verhaltnismassigen, wirkungsvollen und angemessen umsetzbaren Massnahmen erreicht
werden. Widersprochen wird der im Diskussionspapier aufscheinenden Haltung, den Retail-
kunden (Anleger) grundsétzlich als unmiindig und ohne Selbstverantwortung zu betrachten.
Die sich daraus ergebende Tendenz, die Risiken bzw. die Verantwortung bei der Produktion
und beim Vertrieb von Finanzprodukten einseitig auf die Finanzdienstleister zu (berwélzen,
wird abgelehnt.

2. Zur Analyse der FINMA bzw. zu den von ihr umrissenen Problemfeldern

2.1 Informationsgefalle und Kréafteungleichgewicht

¢ Die Mundigkeit bzw. die Eigenverantwortung des Kunden wird von der FINMA zu
stark ausgeblendet. lhr muss bei der Diskussion um weitere Regulierungen in der

Produktion und im Vertrieb von Finanzprodukten mehr Gewicht beigemessen werden.

» Ein gewisses Informationsgefélle zwischen Anbieter und Abnehmer ist Realitét. Die
Informationsasymmetrie hat sich mit der intensiven Verbreitung des Internets jedoch
verringert. Mindestens hat der Kunde die Moglichkeit, sich zu informieren. Ob er dies
tut oder nicht, kann nicht in der Verantwortung der Bank liegen.
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¢ Die Auffassung, dass vermehrte Kundenkontakte zu einem gesteigerten Vertrauens-
verhéltnis mit erhdhten Aufklarungs- und Abmahnungspflichten fiir die Bank fiithren, ist
aus Sicht einer Universalbank problematisch, hat sie doch in allen Kerngeschéfts-
bereichen zahlreiche Kundenkontakte von unterschiedlicher Intensitat und Qualitét. Es
mussten deshalb diejenigen Kontakte definiert werden, die gentigend qualifiziert
waren zur Begriindung eines erhdhten Vertrauensverhéltnisses.

¢ Im Sinne der Verhaltnismassigkeit muss ein Geeignetheits-/Angemessenheitstest bei
Execution-only-Kunden unterbleiben, jedoch sollte der Kunde dariiber informiert
werden, dass die Bank keine Beurteilung fiir den Kunden vornimmt. Ebenso kdnnten
Factsheets zu den Produkten mit einem entsprechenden Disclaimer versehen werden.
Wichtig ist, dass der Kunde weiss, welche Leistungen er von der Bank zugute hat.

e Beziglich Kostentransparenz besteht eine Diskrepanz der Regelungstiefe zwischen
verschiedenen Produktarten, die beseitigt werden soll. Allerdings ist eine vollstandige
Aufklarung Gber die Kosten, welche die Produktgewinne belasten, in der Praxis nicht
mdoglich (da z. B. gewisse Kostenkomponenten bei strukturierten Produkten bis zu
einem gewissen Grad flexibel sind bzw. indirekte Kosten, wie solche fiir die
Wahrungsabsicherung, anfallen).

2.4 Uneinheitliche Aufsicht Uber Finanzdienstleister

¢ Die fehlende bzw. nicht umfassende staatliche Regulierung und Aufsicht in Bezug auf
die externen Vermdgensverwalter und reinen Anlageberater ist unbefriedigend. Es
bedarf einer angemessenen Unterstellung derselben unter die FINMA, um eine hohe
Dienstleistungsqualitat sicherzustellen und Reputationsrisiken zu minimieren.
Anzustreben sind eine Bewilligung zur Aufnahme der Geschéftstatigkeit sowie eine
verniinftige Uberwachung.

2.5 Schwierige Durchsetzung von Anspriichen

e Wird — wie von der FINMA gefordert — die Aufklarung des Kunden am Point of Sale
weiter ausgebaut, der Informationsgehalt der Produktdokumentationen erhéht und die
Dokumentationspflicht erweitert, durften Kunde wie Finanzdienstleister zunehmend
weniger vor einer unkiaren Beweislage stehen, womit sich diesbeziiglich keine
weiteren grundlegenden Massnahmen (wie z. B. Beweislastumkehr) aufdrangen.

2.6 Ungeniigende Regelung der grenziiberschreitenden Finanzdienstleistungen in der
Schweiz

¢ Die Auffassung der FINMA, wonach in gewissen Bereichen ein Ungleichgewicht
besteht (z. B. Kundenschutz oder fehlende Reziprozitdt), das beseitigt werden soll,
wird geteilt.
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Eine Ombudsstelle mit Entscheidkompetenz wiirde ein neu geschaffenes Spezial-
gericht bedeuten, womit das kiirzlich in Kraft getretene gesamtschweizerische
Zivilprozessrecht ausgehebelt wiirde. Das von der FINMA angedachte neue
Spezialgericht ist in der neuen Zivilprozessordnung nicht vorgesehen.

Fragwirdig ist auch eine Losung, die einerseits die Kostentragungspflicht hauptsach-
lich den Finanzdienstleistern auferlegt und andererseits dem Kunden die Wahl
iiberlasst, ob der Entscheid der Ombudsstelle fiir verbindlich erklart wird oder nicht.
Das widerspricht in fundamentaler Weise zivilprozessrechtlichen Grundsétzen.

Beziglich Finanzierung der Ombudsstelle wird auch eine Lésung abgelehnt, in
welcher der Privatkunde hdchstens eine Grundgebiihr zu bezahlen, ansonsten aber
keine mit der Streitbeilegung verbundenen Kosten zu tragen hat. Dies wiirde falsche
Anreize setzen und die Zahl der Verfahren unnétig erhéhen.

Abgelehnt wir die Mdéglichkeit der kollektiven Streiterledigung von ,gleich gelagerten®
Fallen durch die Ombudsstelle, da verschiedene Félle selten genau gleich gelagert
sind (unterschiedliche Beratung, individueller Informationsstand des Kunden etc.).

Kritisch beurteilt wird der Vorschlag, dass Finanzdienstleister einen internen Prozess
zur Behandlung von Kundenbeschwerden zu definieren haben; dies aus der
Befiirchtung heraus, dass das interne Konfliktmanagement kiinftig nach einem
unflexiblen, standardisierten Verfahren (ausgelegt auf eine Grossbank) erfolgen muss.

3.3 Produktregeln

Ausdehnung der Prospekt- und Informationspflichten

Die Einfihrung einer koh&renten und produktneutralen Prospektpflicht wird begriisst.
Dabei soll gegeniber fiir gewisse Produkte bereits heute bestehenden Regelungen
eine Beschrankung auf das Wesentliche/eine Reduktion des Umfangs vorgenommen
werden. Ansonsten ist der Kunde Uberfordert und die gute Absicht schlagt ins Gegen-
teil um. Bei Direktanlagen (Aktien, Obligationen etc.) ist auf eine Prospektpflicht zu
verzichten.

Ein Vorgehen im Einklang mit internationalen Entwicklungen (Harmonisierung) wird
als sinnvoll erachtet (Vereinheitlichung der wesentlichen Produktspezifikationen).

Eine allféllige Uberpriifung der Prospekte soll nur ex-post erfolgen, und zwar durch
eine privatrechtliche Organisation (z. B. SIX). Fir nicht-kotierte Produkte wére eine
angemessene Ldsung zu suchen.

Ein Verbot, die wesentlichen Dokumente ausschliesslich in englischer Sprache (mit
einer moglichen Ausnahme fir qualifizierte Anleger) aufzulegen, wird unterstitzt. Die
rechtlich verbindliche Version des Prospekts sollte in einer Landessprache verfasst
sein.

Eine angemessene Folgepublizitat / Aktualisierungspflicht soll geprift werden.
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Erhohte Auftklédrungspflichten vor Vertragsabschluss:

Klare Informationen (ber den Dienstleister und dessen Leistungen

Es ist (bereits heute) unbestritten, dass der Finanzdienstleister den Kunden tber
seine Rolle, sein Unternehmen und seine Qualifikationen informiert. Ebenso muss klar
sein, welche vertraglichen Leistungen geschuldet sind.

Aufdecken von Interessenkonflikten

Zur Forderung nach Offenlegung der Vergitungen Dritter ist festzuhalten, dass
einerseits bei einem Vermdgensverwaltungsmandat der Kunde erst im Nachhinein
erfahrt, in welche Titel die Bank investiert hat, und andererseits der Beratungskunde
den Anlageentscheid selber trifft. Die nachtragliche Information des Kunden tiber
geflossene Vertriebsentschadigungen bringt wenig Nutzen. Der Kunde muss sich
vielmehr darauf verlassen kdnnen, dass die Bank hinreichende Massnahmen
getroffen hat, dass sich allféllige Interessenkonflikte nicht zum Nachteil des Kunden
auswirken.

Vertiefte Aufkldrung tiber Produkte und Anlagestrategien

Es erscheint legitim, die heute im BEHG und im KAG bestehenden Informations-
pflichten im Sinne einer Standardisierung fur samtliche Finanzdienstleister
vorzusehen.

Erhohte Kostentransparenz

Die Forderung nach erhdhter Kostentransparenz ist legitim, kann sich aber nur auf
Kosten beziehen, die vorgéngig bezifferbar sind. Sie soll sich deshalb darauf
beschranken, die Kosten offen zu legen, die bei Kauf/Verkauf bzw. Ausgabe/Riick-
nahme sowie wahrend der Laufzeit (Bewirtschaftung) anfallen. Dagegen sind indirekte
Kosten nicht bezifferbar. Bezuglich Steuern sollte — wenn tberhaupt — ein Hinweis auf
die relevanten Steuervorschriften des Domizillandes ausreichen (einerseits aus
haftungsrechtlichen Griinden, andererseits wirde es hohe Kosten verursachen, eine
konkrete Aussage (iber die Rendite nach Steuern zu machen).

Es kann nicht Aufgabe des Finanzdienstieisters sein, den Kunden auf vergleichbare
Anlagemdéglichkeiten mit geringeren Kosten hinzuweisen, da es faktisch unmdoglich ist,
einen solchen Vergleich jeweils zu erstellen.

Schliesslich ist zu beachten, dass eine erhéhte Transparenz dem Kunden zwar seine
Kosten aufzeigt, jedoch nicht seine méglichen Verluste. Die Kostentransparenz wird
den Anleger daher seiten vom Abschluss eines Geschéfts abhalten.

Erweiterte Dokumentationspflichten

Die systematische Erfassung des Kunden (inkl. kurzes Risikoprofil) durch knappe
Beschreibungen dient der ganzheitlichen angemessenen Betreuung des Kunden und
sorgt fur beide Seiten dafur, dass einmal Vereinbartes beiderseitig bekannt ist. Dies
wird heute schon weitgehend so praktiziert. Denkbar wéren knapp gehaltene
Ergénzungen, wieso eine bestimmte Anlage zu einem bestimmten Kundenprofil passt
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Rucktritts- und Kiindigungsrecht

Ein spezifisches Rucktritts- oder Kiindigungsrecht wird abgelehnt. Es widerspricht
nicht nur dem mindigen Kunden, sondern wirde Tir und Tor fir Missbrauche 6ffnen
(der Kunde kénnte dann von ,seinem Recht profitieren”, wenn sich ein Geschéft fir
ihn negativ entwickelt). Zudem schliesst OR 40a ff. ein Widerrufsrecht aus, wenn der
Kunde die Vertragsverhandlungen ausdriicklich gewiinscht hat.

Inhaltskontrolle von Formularvertrdgen und Allgemeinen Geschéftsbedingungen

Diese wird abgelehnt: Es besteht keinerlei Anlass, in Abweichung vom allgemeinen
Zivilrecht Sonderregeln fir Finanzdienstleister zu schaffen.

Kostengiinstige Gerichtsverfahren

Gemadss neuer eidg. Zivilprozessordnung kann das Gericht von den Verteilungs-
grundsétzen abweichen und die Prozesskosten nach Ermessen verteilen, wenn eine
Partei in guten Treuen zur Prozessfiihrung veraniasst war. Diese Billigkeitsnorm ist
ausreichend: Es besteht keine Notwendigkeit nach weiteren Regelungen.

Sammelklagen

Sammelklagen sind keine adédquate Losung, da sie nur firr gleichgeartete
Sachverhalte zielflhrend wéren. Bei der Beratung fehlt es an den entsprechenden
Voraussetzungen, da Beratung bzw. Informationsbedarf des Kunden von Fall zu Fall
unterschiedlich sind.

Ausserdem sieht die neue gesamtschweizerische Zivilprozessordnung Verbands-
klagen, Streitgenossenschaften und Prozessvereinigungen vor, was genigt.

3.7 Mehr Kohérenz in der Requlierung des grenziiberschreitenden Vertriebs von
ausladndischen Finanzprodukten in der Schweiz

o Produktneutraler Regulierungsansatz

Es wird unterstiitzt, dass es eines koharenten produktneutralen Ansatzes zur
Regulierung des grenziiberschreitenden Angebots aus dem Ausland bedarf, welcher
einerseits den Kunden in der Schweiz das erforderliche Schutzniveau bietet und
andererseits das ,same level playing field* herstellt. Es soll fur sémtliche
auslandischen Finanzprodukte einheitlich festgelegt werden, welche Voraussetzungen
fur einen Vertrieb in der Schweiz erfiilit sein missen.

¢ Einfihrung zwingender Reziprozitdtserfordernisse

Es ist stossend, dass die Erbringung von Schweizer Finanzdienstleistungen im
Ausland mannigfachen Beschrankungen unterliegt, dieweil der umgekehrte Fall kaum
reguliert ist. Im Verhéltnis mit der EU sollte die gegenseitige Zulassung von Produkien
im Rahmen des Cassis-de-Dijon-Prinzips erreicht werden.
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Verhaltenskodizes zeichnen sich durch eine grosse Marktn&he und eine geniigende
Differenziertheit aus, weil die Beteiligten ihr praxisnahes Know-how einbringen und
die Inkraftsetzung flexibel und schnell erfolgt. Durch die Prafung und Anerkennung
dieser Regeln seitens der Aufsichtsbehérde werden diese Bestandteil der
Aufsichtsordnung und der Staat gewéhrleistet deren Durchsetzung in gleicher Weise
wie bei staatlichem Aufsichtsrecht. Mit einer Uberlastung durch staatliche Vorschriften
wird dieses System bedroht.

e Das immer dichtere Netz von neu zu implementierenden Bestimmungen erweist sich
insbesondere fir kleinere Finanzdienstleister unter den Aspekten Know-how, Aufwand
und Kosten als problematisch.

e Mit Einfihrung eines Finanzdienstleistungsgesetzes wiirden Teile der geltenden
Finanzmarktgesetze durch iibergreifende Rahmen-/Querschnittregulierungen ersetzt.
Das Gesetz wiirde reines Aufsichtsrecht und unerwiinschte Doppelnormen enthalten.

» Schliesslich ist zu beachten, dass die sich primér aus dem Auftragsrecht ergebenden
Informations-, Sorgfalts- und Treupflichten der Finanzdienstleister am Point of Sale
annahernd den aufsichtsrechtlichen Pflichten der MiFID entsprechen. In erster Linie
muss es daher darum gehen, dass diese auftragsrechtlichen Pflichten von den
Finanzintermedidren in geeigneter Weise umgesetzt werden. Dazu bedarf es keines
neuen Gesetzes.

4. Schlussbemerkungen

Wir danken Ihnen fiir die wohlwollende Priifung sowie die Berlicksichtigung unserer
Uberlegungen und Anliegen. Gleichzeitig versichern wir lhnen, dass die Kantonalbanken aus
einer langen Tradition heraus der Kundennéhe und damit ganz besonders auch der
individuellen, qualitativ hochstehenden Beratung der Retail-Kundinnen und -Kunden grosse
Beachtung schenken.

Freundliche Griisse

Verband Schweizerischer Kantonalbanken

2%44

Hangfpeter Hess Dr. Thomas Hodel
Direktor Vizedirektor
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Bemerkurg: IcU’

Wir nehmen Bezug auf den am 10. November 2010 als Diskussionspapier publizierten Bericht zum
Thema ,Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden — Stand,

Mangel und Handlungsoptionen® (FINMA-Vertriebsbericht 2010). Von der uns gegebenen Méglich-
keit, zu den Uberlegungen und Vorschlagen Ihrer Behdrde Stellung zu nehmen, machen wir gerne

wie folgt Gebrauch:

1. Vorbemerkungen
11. Begriissenswerte Gesamtschau
1 Der VSV begriisst, dass die FINMA versucht hat, mit dem FINMA-Vertriebsbericht 2010 ei-

nen Gesamtiliberblick Uber die Welt der Produktion und den Vertrieb von Finanzprodukten in

der Schweiz zu schaffen. Dies ist zu einem guten Teil gelungen. Einzelne Erkenntnisse,

insbesondere betreffend den Bereich der unabhangigen Anlageberatung und Vermdégens-

verwaltung, decken sich nicht mit den Kenntnissen des VSV (iber die Branche. Dies zeigt

sich vorab in der teilweise verwendeten Begrifflichkeit. Bei der Benutzung des Gberholten

und inhaltlichen falschen Begriffs des ,externen Vermégensverwalters®, der in einem Teil

der Bankenbranche noch in Verwendung steht, zeigt sich eine Bankennahe der Aufsichts-

behorde, wenn es um Belange des ,unabhangigen Sektors* geht.

Geschiftsstelle
Bahnhofstrasse 35
CH-8001 Ziirich
Tel. 044 228 70 10
Fax 044 228 70 11
info@vsv-asg.ch
www.vsv-asg.ch

Bureau régional
13, avenue Krieg
CH-1208 Genéve
Tél. 022 347 62 40
Fax 022 347 62 39
info@vsv-asg.ch
www.vsv-asg.ch

Ufficio regionale
Via Landriani 3
CH-6900 Lugano
Tel. 091 922 51 50
Fax 091 922 51 49
info@vsv-asg.ch
www.vsv-asg.ch
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Die regulatorisch bedingte grossere Nahe zum Bankensektor und das teilweise noch ver-
besserungswirdige Wissen der Aufsichtsbehdrde Uber die Geschéftstatigkeit der unabhan-
gigen Vermdgensverwalter pragen denn auch Teile der regulatorischen Vorschldge, welche
von uns nicht gutgeheissen werden.

Grundsatzliche richtige Einordnung der Tétigkeit des unabhingigen Vermogensver-
walters

In den Grundziigen zieht der Bericht jedoch erstmals in den veroffentlichen Arbeiten der
schweizerischen Finanzmarktaufsichtsbehdrden eine richtige und wichtige Trennlinie zwi-
schen den Banken als Produktions- und Vertriebsunternehmen fur Finanzprodukte und —
dienstleistungen (und damit ,push-sided” agierend) und dem unabhangigen Sektor, der als
Beauftragter der Kunden (und damit ,pull-sided”) agiert.

Damit verabschiedet sich die Aufsichtsbehdrde von der friiheren Sichtweise, insbesondere
derjenigen der EBK, welche im unabhangigen Sektor — zu Unrecht — meist nur einen weite-
ren Vertriebskanal der bankenseitig angebotenen Dienstleistungen und Produkte sah. Der
unabhangige Sektor hat sich in den vergangenen 20 Jahren sehr positiv entwickelt und ist
heute zu einem wichtigen Pfeiler auf dem schweizerischen Finanzplatz geworden.

Vor diesem Hintergrund haben wir Verstandnis flr das (wieder) erwachte Interesse der Auf-
sichtsbehorde an der Branche, halten aber daran fest, dass die Aufsichtsbehdrde ihr dies-
bezigliches Wissen ausbauen muss, bevor konkrete regulatorische Massnahmen gefordert
werden kénnen.

Konkrete Mdngel des Berichts

Fehlende Uberlegungen zu den Regulierungsfolgekosten

Mit dem FINMA-Vertriebsbericht 2010 erértert die Aufsichtsbehérde einen ganzen Strauss

méglicher und (aus ihrer Sicht) wiinschbaren regulatorischer Massnahmen. Uber die mégli-
chen Kosten dieser Massnahmen oder Kosten/Nutzenverhaltnisse fir den (Privat-)Anleger
wird, einmal mehr, kein Wort verloren.

Dass die Folgekosten einer neuen Regulierung stets zu beriicksichtigen sind, ist in Art. 7
Abs. 2 Bst. a FINMAG ausdricklich vorgesehen. Die Bestimmung verlangt, dass friihzeitig
auch auf die Kostenseite von mdéglichen Verbesserungen fiir den Anleger eingegangen
wird. Dies aus gutem Grund: Weit reichende regulatorische Projekte anzuschieben, ohne
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deren (letztlich zumindest zu einem erheblichen Teil vom Privatkunden zu tragenden) Preis
zu nennen, weckt falsche Begehrlichkeiten.

Fihrt die FINMA ihre Regulierungsbemihungen im Bereich der Regulierung von Produktion
und Vertrieb von Finanzprodukten weiter, muss der néchste Schritt zwingend eine intensive
Auseinandersetzung mit den Folgekosten beinhalten.

Abwesenheit strategischer Uberlegungen zur internationalen Wettbewerbsfihigkeit
des Finanzplatzes

Die Schweiz ist nach wie vor einer der wichtigsten Vermdgensverwaltungsplatze der Welt.
Seine Wettbewerbsfahigkeit wird zunehmend in Frage gestellt. Behorden und Branchenver-
bande bemuhen sich seit Jahren um eine strategische Richtungsfindung fur den Finanz-
platz, welche dessen internationale Wettbewerbsfahigkeit unterstiitzt und férdert. Zu den
fordernden Massnahmen gehoren auch die regulatorischen Rahmenbedingungen.

In diesem Bereich schweigt sich der Vertriebsbericht 2010 aus. Zwar wird in grosserem Um-
fang auf die Regulierung der EU verwiesen; auf Konsequenzen, insbesondere auch mogli-
che Vorteile einer Angleichung des schweizerischen Aufsichtsrecht an das européische,
geht der Bericht in keiner Weise ein. Es bleibt auch offen, inwieweit die stellenweise klar
postulierte Ubernahme von EU-Recht in die bestehenden strategischen Uberlegungen zur
internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes passen soll.

Die Schweiz ist eine Exportnation fur Gulter- und Dienstleistungen. Ein Hauptziel der
schweizerischen Aussen- und Wirtschaftspolitik liegt deshalb auch in der Gewahrleistung
des Marktzugangs fur schweizerische Finanzdienstleister.

Forderung nach neuen Aufsichtsmitteln ohne Ausschépfung des bisherigen Rah-
mens

Mit dem Vertriebsbericht regt die FINMA die Schaffung neuer Aufsichtsbefugnisse an. Als
Gegenpunkt dazu gibt der Bericht in Ziff. 8.1 (S. 65) zu erkennen, dass die Einhaltung der
bestehenden Vertriebsregeln heute nicht Schwerpunktthema von Aufsicht und Enforcement
ist. Dies legt den Schluss nahe, dass die FINMA den heute geltenden Rahmen des Auf-
sichtsrechts nicht optimal und nicht vollstandig nutzen kann. Es stdsst deshalb hier auf we-
nig Verstandnis, wenn die FINMA nach neuen Befugnissen verlangt, ohne ihre derzeit be-
stehenden umfassend zu nutzen.
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Wir teilen die im Bericht vertretene Auffassung, dass bisher die Verhaltensregeln beim Ver-
trieb von Finanzprodukten (insbesondere in der traditionellen Bankenaufsicht) ungenliigende
Beachtung fanden. Nach unserer Einschatzung ist dies eine direkte Folge der historisch
gewachsenen, schweizerischen Aufsichtskultur, welche zu stark auf die finanzielle Steue-
rung der Banken fokussiert war, und anderen Aufsichtsaspekten weniger Bedeutung bei-
mass.

Jedenfalls soll die FINMA, bevor ihr neue Aufsichtsbefugnisse eingeraumt werden, den be-
stehenden gesetzlichen Rahmen, der ihr mit der Schaffung des FINMAG eine Zahl von
neuen Mdglichkeiten und Instrumenten unlangst zur Verfigung stellt, umfassend und kon-
sequent ausnutzen. Erst wenn sich dann noch mogliche Defizite zeigen, soll tiber eine Er-
weiterung des Aufsichtsinstrumentariums debattiert werden.

Und ewig lockt der ,,Swiss Finish“

Die nun mehr jahrelang gefuhrten Diskussionen Uber Sinn oder Unsinn eines ,Swiss Finish*
bei der Angleichung des schweizerischen Aufsichtsrechts an ,internationale Standards*
miissen endlich ein Ende finden. Das Uberschiessen bei der Implementierung solcher
Standards wurde oft als eine Art ,Ausgleich fir die fehlende Amtshilfe im Steuerbereich*
eingesetzt. Damit muss nun vorbei sein: Es gibt keine fehlende Amtshilfe im Steuerbereich
mehr.

Internationale Regulierungsstandards sind soweit und nur soweit umzusetzen, als sie der
Wettbewerbsfahigkeit des schweizerischen Finanzplatzes im internationalen Bereich die-
nen. Ein ,Dartberhinausgehen ist unter keinen Umstanden mehr gerechtfertigt.

Stellungnahmen zu den Problemschilderungen im Bericht (Kapitel 6)

Informationsgefalle und Krifteungleichgewicht

Die Ausfuhrungen im Vertriebsbericht zur Informationsasymmetrie zwischen Produzenten,
Vertreibern und Privatkunden stellen kaum mehr als Allgemeinplatze dar. Die wissenschaft-
liche Auseinandersetzung mit dem Principal-Agent-Problem bei Finanzdienstleistungen ver-
langt mehr und vertieftere Erérterung der sich stellenden Probleme als dies der Vertriebsbe-
richt tut. Namentlich eine Analyse des auch von der FINMA erkannten Umstandes, dass die
Privatanleger gar nicht mehr Informationen (also einen Ausgleich des Informationsgefalles
mittels Wissenstransfer) wollen (vgl. S. 28, Beispiel 1), fehlt im Bericht.
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.Dabei zeigt gerade die von der FINMA angesprochene Studie sowie weitere Erhebungen,
dass der Privatanleger nach dessen Wahrnehmung von den Anbietern bereits heute mit zu-
viel Information versorgt wird, so dass eine Ubersattigung eintritt. Das Problem des Informa-
tionsgefélles dlrfte damit weniger in ungeniigenden Transparenzvorschriften liber komple-
xere Finanzprodukte liegen, als im ,zu viel* der meist standardisiert und fiir alle Privatanle-
ger (ungeachtet deren individuellen Situation) in gleicher Weise und Form abgegebenen In-
formation.

Vereinzelt aufgetretene Fehlleistungen, wie das Unterbewerten der Gegenparteirisiken ge-
geniiber dem einer strukturierten Anleihe innewohnenden Marktrisiko, wie im Falle der Pa-
piere von Lehman Bros., andern daran nichts.

Dass die FINMA schliesslich die Moglichkeit unabhangiger Beratung und Vermdgensverwal-
tung nicht als sinnvolle Massnahme zum Ausgleich von Informationsgefallen und Kraf-
teungleichgewichten zwischen Produktion / Vertrieb und Abnehmer erkennt, erstaunt, zeigt
aber gleichzeitig auch die starke Fokussierung der Aufsichtsbehorde auf die integrierten
Fertigungs- und Vertriebsketten im Finanzsektor.

Ungeniigende Produkteregeln

Soweit die FINMA ungeniigende Produkteregeln im Bereich erkennen will, sieht sie diese
offensichtlich wiederum in der angeblich ungeniigenden Information, die dem Privatanleger
gegeben wird. Dies obschon der Privatanleger bereits mit Informationen liberflutet wird.

Die FINMA trennt in ihren Ausfiihrungen auch nicht geniigend zwischen den Informationen,
die einen reinen Produktbezug haben und den Informationen, die der Anleger aufgrund sei-
ner individuellen Lebensumstande fiir einen Anlageentscheid benétigt.

Produkte sind, wie sie sind. Sie kénnen kaum generell als fir Privatanleger geeignet oder
ungeeignet eingestuft werden. Entscheidend ist ihre Eignung und Angemessenheit fiir den
individuellen Anleger.

Wird ein Produkt von einem hinreichend sachkundigen Anbieter angeboten, so ist dessen
Aufgabe (und eben nicht Aufgabe des Produkte-Emittenten) zu entscheiden, ob er dem An-
leger ein bestimmtes Produkt anbieten oder verkaufen will. Nur der hinreichend sachkundi-
ge Endanbieter ist letztlich in der Lage, Produkte eines mittieren oder hoheren Komplexi-
tatsgrades anzubieten oder zu verkaufen.
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Ob und inwieweit ein Kunde Uber ein Produkt aufgeklart werden will, ist letztlich dessen frei-
er Entscheidung Uberlassen. Es geht um Informationsrechte des Kunden; die Informations-
freiheit verpflichtet den Kunden nicht, Informationen, die er weder will, noch fur ihn verstand-
lich ist, Uber sich ergehen zu lassen.

Es ist Sache des Anbieters, aufgrund seiner allenfalls bestehenden Treue- und Sorgfalts-
pflichten, seien diese nun im Zivil- oder auch im Aufsichtsrecht geregelt, oder seinen ge-
schaftspolitischen Uberlegungen zu entscheiden, ob er ein Produkt anbieten oder verkaufen
will.

Produkteinformationsregein missen deshalb stets produkt- und nicht anlegerbezogen sein.

Im Vergleich zum europaischen Recht sind die Primarmarktregelin basierend auf weitge-
hend zivilrechtlicher Normierung sehr liberal. Weitgehend eurokompatibel ist jedoch die
Prospektpflicht fir die Kotierung und die kollektiven Kapitalanlagen. Fur strukturierte Pro-
dukte ist die Pflicht zur Auflage eines vereinfachten Prospekts im KAG geregelt.

In der alltaglichen Rechtspraxis haben sich jedoch die ,rein zivilrechtlichen Prospekte* mehr
und mehr an die Anforderungen des Kotierungsrechts angeglichen. Die regulatorische Kraft
des Zivilrechts hat hier gewirkt.

Eine Prospektpflicht wiirde weitgehend den Stand im Alltag nachvollziehen.

Ungeniigende Verhaltensregeln beim Absatz von Finanzprodukten

-Who's side are you on?" (Auf welcher Seite stehst du?), ist die Kernfrage bei allem Nach-
denken Uber den Absatz aller Produkte; insbesondere wenn der Absatz mit einer Bera-
tungserwartung des Kunden in Verbindung steht. Dies gilt fir Autos und Unterhaltungselekt-
ronik ebenso wie fur Finanzprodukte und —dienstleistungen.

An dieser Frage zeigen sich auch die nach unserer Auffassung letztlich nicht Uberwindbaren
Interessenkollisionen, welche die Vertriebstatigkeit integrierter Fertigungs- und Vertriebsket-
ten im Finanzsektor mit sich bringt. Eine effektiv ,offene Architektur® ist hier nicht méglich,
der Ertragsdruck des Gesamtunternehmens schlicht zu gross.

Dass die FINMA die Problematik der Interessenkollisionen im Vertrieb von Finanzprodukten
(erneut) schwergewichtig im Bereich der Vertriebsabgeltungen erkennen will, greift viel zu
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kurz.

Ausgehend davon, dass bei kollektiven Kapitalanlagen bis zu 50% der Verwaltungskosten
des Fonds in die Finanzierung des Vertriebs gehen, erscheint es gerade zwingend, dass
auch unabhangige Vermdégensverwalter und Anlageberater im Interesse ihrer Kunden einen
moglichst hohen Anteil an diesen Kosten riickerstatten (,retrozedieren*) lassen. Reicht der
Berater / Vermégensverwalter diese Vorteile direkt (d.h. durch Gutschrift) oder indirekt (d.h.
durch Vereinbarung eines tieferen Verwaltungs- oder Beratungshonorars) dem Kunden wei-
ter, ist unter der heute erfiliten Bedingung der vollen Transparenz dagegen gar nichts ein-
zuwenden. Im Gegenteil, wer als Anlageberater/Vermégensverwalter auf solche Vorteile
zum Nachteil seines Kunden verzichtet, schadigt diesen. (Nur der guten Ordnung halber ist
hier noch anzumerken, dass es nicht fur alle Anlagebedurfnisse Produkte gibt, aus welchen
keine Vertriebsabgeltungen ausgerichtet werden.)

Hinsichtlich der ungeniigenden Kostentransparenz im Bereich integrierter Fertigungs- und
Vertriebsketten im Finanzsektor gehen wir dagegen mit den Feststellungen der FINMA ei-

nig.

Einem wesentlichen Punkt in diesem Bereich schenkt der FINMA-Vertriebsbericht leider nur
ungenugende Beachtung: Im geltenden schweizerischen Recht werden die Verhaltens-
pflichten durch das Zivilrecht bestimmt. Die Zivilrechtsprechung geht bei unabhangigen An-
bietern dabei stets von einem Geschaft mit Beratungskomponente aus, welche stets die
auftragsrechtlichen, schwergewichtig auch vorvertraglichen Treue- und Sorgfaltspflichten
ausldst.

Im Privatkundengeschéft der Banken ist die Lage weniger eindeutig. Die Banken bewerben
sich als Anlageberater und Vermdgensverwalter ebenso, wie die Marktteilnehmer aus dem
unabhangigen Sektor. Im Alltagsgeschaft werden der Kundschaft Anlageempfehlungen ab-
gegeben. Im Konfliktfall berufen sich die Bank oft darauf, dass kein Anlageberatungsver-
haltnis bestehe, sondern lediglich ein Angebot zum Kauf von Finanzprodukten unterbreitet
wird, welches vom Kunden angenommen oder abgelehnt werden kdnne. Diese Rechtsbe-
ziehungen unterstanden ,lediglich* dem Kauf- oder Kommissionsrecht. Die Entscheidungen
der Zivilgerichte fallen entsprechend denn auch mal so und mal anders aus.

Hier besteht somit eine Problemsituation, in welcher die Forderungen nach erhdhter Trans-
parenz am Point of Sale ihre Berechtigung haben. Hier
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Uneinheitliche Aufsicht liber Finanzdienstleister

Die von den verschiedenen Finanzdienstleistern erbrachten Dienstleistungen sind nicht ein-
heitlich, sondern (glicklicherweise) sehr verschieden. Dies sowohl hinsichtlich Art, Breite
und Tiefe des jeweiligen Angebots. Nur so kann ein effektiver Markt bestehen.

Entsprechend ist es auch weder notwendig, noch sinnvoll, dass die Aufsicht eine einheitli-
che ist. ,One size does not fit all!* hatte auch EBK vor einigen Jahren als eine der Maximen
ihrer Aufsichtstatigkeit akzeptiert.

Soweit der Vertriebsbericht einen mangelhaften Tauschungsschutz hinsichtlich der konkre-
ten Aufsicht iber die verschiedenen Arten von registrierten, bewilligten und unterschiedlich
beaufsichtigten Finanzintermediare feststellen will, kdnnen wir dem nicht folgen.

Aufgrund unserer Erfahrung als Selbstregulierungstrager, der weitreichende und prudentiel-
le Aufsichtsaspekte in seine Tatigkeit einbezieht, gelangen wir zum Ergebnis, dass (a) die
FINMA offenbar das Tauschungspotential, (b) den Wert der Marke ,FINMA-beaufsichtigt"
und (c) den effektiv tAuschenden Gebrauch der (existierenden oder nicht existierenden)
FINMA-Aufsicht falsch einschatzt.

Schwierige Durchsetzung von Anspriichen

Die Wahrnehmung der FINMA zu den angeblichen Schwierigkeiten der Durchsetzung be-
rechtigter zivilrechtlicher Anspriiche kdnnen wir nicht teilen. Das System der Zivilgerichts-
barkeit in der Schweiz ist gut ausgebaut, und im internationalen Verhaitnis kostenglinstig,
schnell und effektiv. Die bestehenden Regeln des Ziviirechts liber die vorvertraglichen und
vertraglichen Aufklarungs-, Treue-, Sorgfalts- und Rechenschaftspflichten schaffen einen
gut ausgebauten Kundenschutz.

Durch internationale Abkommen, namentlich das Lugano Ubereinkommen in seiner seit
dem 1. Januar 2011 in Kraft stehenden Fassung, sind auslandische Kunden inshesondere
auch dadurch geschitzt, dass sie in sehr vielen Fallen, nicht vor die schweizerischen Ge-
richte missen, sondern ihren Finanzdienstleister vor ihrem eigenen Wohnsitzrichter belan-
gen konnen. Dieser wendet sodann nicht das dem Kunden mdglicherweise wenig vertraute
schweizerische Recht an, sondern (ungeachtet allfalliger Rechtswahl) das Wohnsitzrecht
des Kunden. Urteile aus dem gesamten EWR-Raum sind in der Schweiz ohne weiteres
vollstreckbar.




Verband Schweizerischer Vermodgensverwalter | VSV
Association Suisse des Gérants de Fortune | ASG
Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni | ASG
Swiss Association of Asset Managers | SAAM

3.6.

37

38

3.7.
39

40

41.
41

9/18

Ungeniigende Regelung der grenziiberschreitenden Finanzdienstleistungen in die
Schweiz

Es ist schweizerische Tradition, dass der grenziiberschreitende Dienstleistungsverkehr in
die Schweiz grundsétzlich sehr liberal gestaltet ist. Dies ist ein Kernbestandteil der grund-
satzlich offenen Architektur des schweizerischen Finanzplatzes, der als fihrender internati-
onaler Vermogensverwaltungsmarkt fiir Anleger und Produkte im Bereich von Im- und Ex-
port so offen wie maglich sein will.

Angesichts der zunehmenden Marktzutrittshirden im Ausland stellt sich jedoch die Frage,
wie weit die Schweiz diese Politik des offenen Marktes beibehalten will, wenn immer weni-
ger Reziprozitat gewahrleistet ist.

Ein grosses Missbrauchspotential durch unseriése ausidndische Anbieter, welche grenz-
Uberschreitend ,Anlage-Schrott® in die Schweiz verkaufen wollen, sehen wir jedoch nicht.

Im Bereich der unabhangigen Vermogensverwaltung und Anlageberatung lasst sich jedoch
feststellen, dass nur der VSV konkrete Mindestanforderungen an Aus-, Weiterbildung und
Berufserfahrung der Vermogensverwalter stellt. Andere (auch als ,Berufsverbande* von der
FINMA ,anerkannte”) Selbstregulierungsorganisation kennen keine soiche qualitativen Auf-
nahmekriterien.

Internationale Entwickiungen

Die FINMA und die etablierten Branchenverbande des schweizerischen Finanzplatzes ver-
folgen die Entwickiung der internationalen Standards sehr genau. Der Wissensstand in
Aufsicht und Industrie ist hoch.

Die schweizerische Politik und Finanzmarktaufsicht ist durch diese Entwicklungen gefordert.
Wir sehen darin jedoch keine besondere Problemstellung.

Stellungnahme zu den Handlungsoptionen und Vorschlagen fiir Massnahmen (Kapi-
tel 7 bis 10)

Kundensegmentierung

Die Kundensegmentierung ist heute ein Kernelement der EU-Finanzmarktregulierung. Sie
wirkt sich bereits heute faktisch sehr stark auf die Tatigkeit der schweizerischen Finanzin-
termedidre aus, die fiir europdische Kundschaft tatig sind.
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Die Ubernahme der MiFID-Vorgaben in diesem Bereich und die damit verbundenen unter-
schiedlichen Verhaltenspflichten und unter Wahrung weit reichender Wahimaglichkeiten des
Kunden hinsichtlich des Schutzniveaus sollte ernstlich geprift werden. Die EWR-Staaten
sind der wichtigste ausiandische Kundenmarkt im schweizerischen Vermogensverwaltungs-
geschaft. Die Schutzvorschriften des EU-Richtlinienrechts werden schon aufgrund der unter
dem revidierten Lugano-Ubereinkommen ausgebauten Wohnsitzzusténdigkeiten im Bereich
der Konsumentenvertrage werden uber die ,zivilrechtliche Schiene" zunehmend zum fakti-
schen Standard fur Schweizer Finanzdienstleister.

Ombudsstellenobligatorium / Ombudsstelle mit Entscheidkompetenz

Die Feststellungen im Vertriebsbericht zur heutigen Landschaft der Ombudsstellen in der
Schweiz sind unvollstdndig. Insbesondere bleiben andere Ombudsstellen als der Banken-
ombudsmann weitestgehend unbericksichtigt.

Der VSV ist seit seiner Griindung vor 25 Jahren auch als Ombudsstelle flir Beschwerden
uber seine Mitglieder tatig. Auch wenn die Zahl der Kundenbeschwerden eher gering ist,
werden dem VSV jahrlich Falle vorgelegt. Diese werden vom VSV unter Berlicksichtigung
der branchenspezifischen Aspekte bearbeitet. Aus dieser Tatigkeit zeigt sich, wie wichtig
spezifische Branchenkenntnisse sind.

Auch aus diesem Grund ist auch die Schaffung einer Einheits-Ombudsstelle abzulehnen.
Eine Gross-Ombudsstelle mit entsprechend ausgebautem Beamtenstab brachte sodann al-
le Nachteile des Verwaltungsbetriebs mit sich: Langsamkeit, obrigkeitliches Verhalten, For-
malismus. Damit wiirde der Ombudsman-Gedanke des persénlichen Ansprechpartners, der
kurzen Weg, des informellen Verfahrens gleichsam zu Grabe getragen. Die Folge ware
wohl, dass Uber kurz oder lang wieder private, in der Regel Verbandsombudsstellen entste-
hen wurden, welche den urspriinglichen Gedanken des Ombudsmannes bzw. der Om-
budsfrau wieder mit Leben fillen missten.

Abzulehnen ist sodann eine Ombudsstelle mit Entscheidkompetenz. Das ware die totale
Pervertierung des Ombudsgedankens. Zudem ist kaum vorstellbar, wie eine Ombudsstelle
ein Verfahren durchfihren soll, das den Anforderungen von EMRK und BV an die Zivilge-
richtsbarkeit erflillen soll — und dies erst noch besser, schneller und sachkundiger wie ein
erfahrenes, gut ausgebautes Zivilgericht, wie z.B. das Zircher Handelsgericht (das mit einer
Vergleichsquote von > 90% nach wie vor eines der besten ,einvernehmlichen Streiterledi-
gungssysteme" bietet).




a3))
<
Ml

Verband Schweizerischer Vermégensverwalter | VSV
Association Suisse des Gérants de Fortune | ASG
Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni | ASG
Swiss Association of Asset Managers | SAAM

43.
47

48

49

50

51

52

4.4.
53

11/18

Produkteregeln
Eine Prospektpflicht mit hinreichender Differenzierung hinsichtlich der unterschiedlichen In-
strumente erscheint uns vertieft prifenswert.

Grosse Zweifel sind aber daran anzubringen, dass eine Prospektpflicht dem Privatanleger
viel bringen wird. Die Informationsflut, die der Privatanleger ohnehin nicht bewaltigen kann,
wird nur noch grosser.

Aus der EU lasst sich zudem die Lehre ziehen, dass auch das Papier auf dem Prospekte
gedruckt werden, ausserst geduldig ist. Die in den Prospekten, welche ja die Transparenz
erhohen sollen, verwendete Rechtssprache ist heute selbst fiir Anlagefachleute kaum mehr
verstandlich.

Entsprechend werden Initiativen zur Schaffung von einfachen Kundeninformationen wie das
Key Investor Document ,KID" vom VSV begrisst.

Abgelehnt wird jedoch eine Bewilligungspflicht Uber die ,gesamte Matrix von Produzenten,
Vertriebskette und Produkten®, d.h. eine Bewilligungspflicht fur samtliche Produkte als auch
fur alle Finanzdienstleister. Dies wére ein Ubergrosses Hemmnis fir die Kapitalbeschaffung
der Wirtschaft und sorgt fir eine unndétige Verteuerung des Produktionsfaktors Kapital. Nicht
jede Kapitalaufnahme durch die Wirtschaft muss mehrfach durch ,bewilligungspfiichtige Ha-
nde", bevor sie beim eigentlichen Investor landet. Die Kapitalbeschaffung durch die Wirt-
schaft wird so unnétig in verstarktem Masse in Bankenhdnde gegeben.

Werden sowoh| Produkte als auch alle Institute in der Vertriebskette reguliert, ist strikt dar-
auf zu achten, dass gleiche Sachverhalte nicht mehrfach (oder gar widerspriichlich) reguliert
werden. Die einzelnen Regulierungsbereiche sind strikt gegeneinander abzugrenzen. So
darf z.B. auf der Produkteseite keine Regulierung erfolgen, welche in Richtung einer steuer-
lichen Beratung oder Auskunftserteilung gehen, da die Besteuerung in die Sphére des
,Point of Sale“, und damit Bestandteil der Beziehungen zwischen Letztanbieter und Endab-
nehmer (unter Einschluss seiner Anlagerberater und Vermogensverwalter) gehért. Ob
Steuerberatung zum Bereich der zu erbringenden Dienstleistungen gehort, ist zwischen
Kunde und seinem Gegenliber am Point of Sale zu regeln.

Verhaltensregeln am Point of Sale
Die Feststellungen der FINMA in der Vertiefung 9, S. 48/49 des Vertriebsberichts, wonach
die MIFID fur Vermogensverwalter und Anlageberater strengere Erkundigungspflichten sta-
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tuieren soll, als fir andere Wertpapierfirmen, ist schlicht falsch.

Die MIFID statuiert keine Verhaltenspflichten gegeniiber Kunden nach Massgabe des Regu-
lierungsstatus, sondern kniipft diesbezliglich konsequent an rein funktionale Kriterien, d.h.
die Art der zu erbringen Wertpapierdienstleistung, an. Fir Banken gelten unter MiFID damit
die genau gleichen Verhaltenspflichten, wie fir Anlageberater und Vermdgensverwalter.

Wenn Uber einen Ausbau der Verhaltenspflichten am Point of Sale in der Schweiz nachge-
dacht werden soll, dann ist ebenfalls ein funktionaler und nicht institutsbezogener Ansatz zu
verfolgen. Gleiche Tatigkeiten sollen in gleicher Weise geregelt werden.

In diesem Punkt entsprechen die Vorgaben der MiFID dem, was die Zivilgerichte in der
Schweiz von unabhangigen Vermogensverwaltern und unabhdngigen Anlageberatern stets
erwartet haben.

Dass im Rahmen von Anlageberatung und Vermogensverwaltung nur Produkte empfohlen

bzw. eingesetzt werden dirften, die im Lichte der Kundenbediirfnisse angemessen und ge-
eignet sind, ist eine zivilrechtliche Binsenwahrheit. Wie weit es hier eines erganzenden re-

gulatorischen Uberbaus braucht, ist diskutabel. Die zivilrechtlichen Haftungsrisiken, insbe-

sondere gegenuber Kunden aus der EU, sorgen bereits heute daflr, dass in der unabhan-

gigen Vermdgensverwaltung und Anlageberatung genau auf Eignung und Angemessenheit
von Anlagestrategien und Finanzprodukten geschaut wird.

Bei allen Uberlegungen zu Verhaltensregeln am Point of Sale darf jedoch nicht ausser acht
gelassen werden, dass der Kunde auf Beratung verzichten kénnen muss, wenn er diesbe-
zuglich einen informierten Entscheid fallt. Auch fur Privatkunden missen beratungsfreie
Geschaftsbeziehungen (,execution only*) méglich sein, wenn der Kunde dariiber aufgeklart
wird, auf welche Informationsrechte er mit seiner Wahl verzichtet.

Was die Frage der im Vertriebsbericht geforderten erhéhten Kostentransparenz (unter Ein-
schluss steuerlicher Aufklarungspflichten) anbelangt, ist klar auf die Grenzen des Machba-
ren hinzuweisen.

Eine umfassende Steuerberatung greift auf einem internationalen Finanzplatz, wie dem
schweizerischen viel zu weit. Es ist schlechterdings gar nicht méglich, Gber alle (auch zu-
kinftige!) Steuerfolgen eines Finanzinstruments oder einer Anlagestrategie aufzuklaren. Es
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kann hier auf die erhebliche Steuerunsicherheit in einer Vielzahl von (auch benachbarter)
Staaten verwiesen werden.

Was die zwingende Aufklérung tUber Abgeltungsstrome anbelangt, so vertreten wir die Auf-
fassung, dass die Rechtsiage im Bereich der unabhangigen Vermogensverwaltung heute
zufrieden stellend ist. Der Kunde hat Anspruch auf umfassende vorvertragliche Aufklarung
sowie einen jederzeitigen Anspruch auf nachtragliche detaillierte Auskunft. Es ist in Erinne-
rung zu rufen, dass Information und Rechenschaft Rechte des Kunden sind und nicht Pflich-
ten, die er wahrnehmen oder gar widerwillig liber sich ergehen lassen muss.

Eine Ausdehnung der fir Vermdgensverwalter geltenden Richtlinien auf reine Anlageberater
erachten wir als wiinschenswert.

Hinsichtlich der erweiterten Dokumentationspflichten besteht insoweit Einigkeit mit den Aus-
fuhrungen im Vertriebsbericht, dass die Erstellung eines Wortprotokolls zu weit (auch iber

die internationalen Standards hinaus) ginge. Auch erkennt die FINMA zu Recht, dass Proto-
kollierungspflichten des Finanzdienstleisters keineswegs nur zum Vorteil des Anlegers sind.

Die Einflihrung einer flachendeckenden Pflicht zu elektronischen Aufzeichnung von Ge-
sprachen ist unter Aspekten des Personlichkeits- und Datenschutzes ebenfalls abzulehnen.
Man darf aus dem Finanzsektor (oft wider den Willen des Anlegers) keinen Polizeistaat ma-
chen.

Wir erachten die heute auf der Grundlage des GwG bestehenden Dokumentationspflichten
zu Kundenauftragen in Kombination mit den Vorgaben zur Risikoaufklarungspflicht als
grundsatzlich gentigend. Der Kunde ist auf sein Recht zum Erhalt weiterer informationen
hinzuweisen. Zwangsweise Informationsverabreichung bringt gar nichts.

Kohéarenter Ansatz zur Aufsicht liber Finanzdienstleister

Im seit 20 Jahren wiederkehrenden Funfjahres-Rhythmus ist die Frage der Beaufsichtigung
der unabhangigen Vermogensverwalter wieder auf dem Tisch. Erneut stehen dabei die
grundsatzlichen Modelle der ,behérdlichen Registrierung in Kombination mit Selbstregulie-
rung" und die Einfuhrung einer Bewilligung verbunden mit einer prudentiellen Beaufsichti-
gung zur Diskussion.
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Bereits zum wiederholten Male tendiert die Aufsichtsbehérde, wohl aus der Erkenntnis der
fehlenden Erfahrung in der prudentiellen Beaufsichtigung einer grossen Zahl von Klein- und
Kleinstbetrieben, zum auch in den USA gesetzlich vorgesehenen Modell der Registrierung.

Ob fur die unabhangigen Vermdgensverwalter das Registrierungsmodell oder das EU-
Modell der prudentiellen Beaufsichtigung das Richtige ware, entscheidet sich weniger an
nationalen Regulierungsbedirfnissen als an Fragen des internationalen Marktzugangs. Tun
sich in diesem Bereich insbesondere Optionen flr einen Zugang zu den européischen
Markten auf, so dirfte dieser Umstand fiir die Entscheidung ebenfalls von wesentlicher Be-
deutung sein.

Aus rein nationaler Sicht ware eine Registrierung verbunden mit einer dauernden Aufsicht
durch einen anerkannten Selbstregulierungstréger ein gangbarer Weg. Ohne gute Optionen
fur einen internationalen Marktzugang ist ein Mehr an Regulierung der unabhangigen Ver-
mdgensverwalter nicht angebracht.

Nachzudenken ist zudem auch Uber differenzierende Modelle, wie dies die europaische
AIFM-Richtlinie mit der Schaffung eines ,Regime light” fur kleine Vermégensverwalter von
Nicht-Publikumsfonds vorsieht, welche ihre Leistungen nur in Form einer kollektiven Kapi-
talanlage und nur an qualifizierte Anleger anbieten.

Was die Regulierungsinhalte betreffend unabhangige Vermogensverwalter und Anlagebera-
ter anbelangt, so teilen wir die Auffassung, dass diese (mangels selbstschuldnerischer Ta-
tigkeit) nicht Solvenz- und Liquiditatsfragestellungen im Fokus haben konnen, sondern auf
Verhaltensregeln gegeniiber dem Kunden (und wohl auch dem Markt) zum Gegenstand ha-
ben missen.

Geflissentlich verschweigt der Vertriebsbericht, dass rund 2100 der in der Schweiz tatigen
unabhangigen Vermdgensverwalter den Schweizerischen Standesregeln flir die Ausiibung
der unabhangigen Vermoégensverwaltung des VSV oder davon abgeleiteten Verhaltensre-
geln anderer Verbande unterstehen. Die erforderlichen materiellen Verhaltensregeln beste-
hen in der Branche der unabhangigen Vermégensverwaltung damit. Gesetzgeberisches o-
der regulatorisches Tatigwerden ist in diesem Bereich also nicht nétig. Die bestehenden
Regeln stehen auch der Stufe der Regulierung oder Selbstregulierung gleicher Sachverhal-
te im Bankensektor oder gehen teilweise dariiber hinaus.
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Was die Idee punktueller Uberpriifungen anbelangt, die der Vertriebsbericht vorschlagt, er-
achten wir diese auf Seiten der FINMA noch als zu unausgereift, um dazu naher Stellung
nehmen zu kénnen.

Ubereinstimmung mit dem Vertriebsbericht herrscht hingegen dahingehend, dass Mass-
nahmen zur Gewahrleistung der Unabhangigkeit ndtig sind, wenn damit geworben wird.
Hier ist zum Schutze lauteren Geschaftsgebarens regulatorisch zu intervenieren.

Durchsetzung von Anspriichen

Die vorgeschlagene Massnahme einer Beweislastumkehr fur Verschuldensfragen bei der
Prospekthaftung ist durch den Gesetzgeber mit den Art. 97, 101 und Art. 754 OR bereits ge-
I6st. Nach mehrheitlicher Lehrmeinung in der Schweiz gilt die Beweislastumkehr auch fir
Fragen der Prospekthaftung. (Der Hinweis im Vertriebsbericht auf BGE 124 11l 155 geht fehl;
diese Entscheidung befasst sich nicht mit Fragen der Prospekthaftung, sondern bejaht die
Haftung des Finanzdienstleisters, der ungeniigend iiber Risiken aufklart. Das Bger. hat in
dieser Entscheidung klar festgehalten, dass die hypothetische Kausalitat vermutet werden
darf, ein Anleger hatte sich nicht auf bestimmte Geschafte eingelassen, wenn er korrekt G-
ber die Risiken aufgeklart worden ware.)

Fir eine weitergehende Beweisbelastung der Finanzdienstleister besteht kein 6ffentliches
Interesse. Insbesondere kann es nicht angehen, dass eine Vermutung aufgestellt wird, der
Finanzdienstleister verletze seine Pflichten, es sei denn er beweise das Gegenteil.

Ein Ausbau des Ruicktrittsrechts ist nicht erforderlich. Finanzdienstleistungsvertrage sind
nach Art. 404 OR jederzeit kiindbar. Ein Riicktritt vom Vertrag nach dessen Erflillung ist zu-
dem gar nicht moglich.

Die Fragen um eine Inhaltskontrolle von Formularvertragen und Allgemeinen Geschaftsbe-
dingungen werden derzeit im Rahmen einer Nationalfonds-Studie zum Thema ,Revision
des allgemeinen Teils des Obligationenrechts® unter der Leitung der Prof. Hilti und Hugue-
nin untersucht. Den Ergebnissen dieser Studie solite die FINMA nicht vorgreifen.

Im internationalen Verhaltnis sind Gerichtsverfahren in der Schweiz schnell und kosten-
gunstig. An Sammelklagen besteht in der Schweiz kein 6ffentliches Interesse.
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Mehr Koharenz beim Inbound-Vertrieb
Wir erachten es als wenig sinnvoll, die schweizerischen Grenzen fur auslandische Produkte
und Dienstleistungen zu erschweren, wo dies fiir den Anleger letztlich nachteilig ist.

Dies gilt namentlich dort, wo schweizerische Produkte fiir den in der Schweiz oder im Aus-
land ansdssigen, aber hier Teile seines Vermdgens haltenden Anleger unglinstiger als aus-
landische sind. Solche Nachteile schweizerischer Produkte sind namentlich steuerlich
(durch Emissionsabgabe oder Verrechnungssteuer) bedingt oder auf den die Produkte ver-
teuernden, regulatorischen Swiss Finish zurtickzufuhren.

Einen produkteneutralen Regulierungsansatz halten wir fur nicht realisierbar. Unterschiedli-
che Produkte verlangen auch nach einer unterschiedlichen regulatorischen Behandlung.
One size does not fit all!

Ubernahme von EU-Vertriebsregeln

Wir teilen die Auffassung der FINMA, dass die unreflektierte Ubernahme von EU-Regeln
nicht sinnvoll ist. Dies namentlich dort, wo die EU den schweizerischen Dienstleistern und
Produkteanbietern keinen Marktzugang zu gleichen Bedingungen gewahrleisten will.

Solange die EU die Marktzugangshiirden ohne angemessenes Drittstaatenregime immer
hoher schraubt, ist es sachgerecht und legitim aus der Schweiz und in der Schweiz die Kar-
te der regulatory arbitrage zu spielen. Nicht jeder Dienstleister, der aus der EU in die
Schweiz abwandert ist nicht bereits deshalb als unserios einzustufen, weil er sich aus sach-
gerechten Uberlegungen der européischen Regulierungswut entziehen will.

Verordnung zu den Verhaltenspflichten im Effektenhandel und beim Vertrieb von Kol-
lektivanlagen

Abzulehnen ist ein regulatorischer Schnellschuss Uber den Weg einer Bundesratsverord-
nung zur vorldufigen Harmonisierung der Verhaltensregeln unter dem geltenden Recht.
Dieser Weg ware nach dem Subsidiaritatsgrundsatz nur dann zu beschreiten, wenn die im
Bereich der Wohiverhaltensregeln heute sehr stark verankerte Selbstregulierung nicht greift.

Im Bereich der unabhangigen Vermogensverwaltung ist die Selbstregulierung im Bereich
der Wohlverhaltensregeln heute auf dem Niveau internationaler Standards. Es ist kaum ein-
zusehen, was hier durch eine Verordnung verbessert werden kénnte.
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Defizite in der selbstregulatorischen Durchsetzung der Verhaltensregeln, die sich bei den
von der FINMA 2009 mit (ibermdssiger Grosszigigkeit anerkannten, vielerorts auf die
Schnelle ,aus dem Hut gezauberten® Branchenverbanden zeigen, konnen durch eine solche
Verordnung nicht beseitigt werden.

Grundsatzlich sind wir aber der Auffassung, dass fur den Vertrieb von Finanzprodukten und
—dienstleistungen der Verordnungsweg die richtige gesetzgeberische Stufe ist. Es gibt we-
nig, was im Vertriebsbericht vorgeschlagen wird, das sich nicht durch sinnvolle, teilweise je-
doch weitgehende Anpassungen von BEHV, KKV und allenfalis BankV gesetzgeberisch 16-
sen liesse. Auf Stufe des Bundesgesetzes bedarf nur weniger Anpassungen an BEHG und
KAG. Fur deine Gesetze laufen derzeit bereits Revisionsvorhaben.

Finanzdienstleistungsgesetz

Aus dem vorstehend ausgefihrten ergibt sich bereits, dass die Schaffung eines Finanz-
dienstleistungsgesetzes nicht nétig ist. Eine Vereinheitlichung der Verhaltensregeln am
Point of Sale — soweit diese (iberhaupt sinnvoll und mdéglich ist — kann im Rahmen der be-
stehenden Gesetze und Verordnungen ohne weiteres (und ohne ,grosse Wurfe* auf der
Stufe der formellen Bundesgesetze) umgesetzt werden.

Da die Vereinheitlichung der (heute auf Stufe Verordnung und Selbstregulierung festgeleg-
ten) Verhaltensregeln eine primdr technisch gepragte Materie ist und auch nach dem Ver-
triebsbericht in diesem Bereich nichts anderes geplant ist, als eine ,Verallgemeinerung" der
heute schon sehr aligemein gehaltenen Bestimmung von Art. 11 BEHG und Art. 20 KAG,
fehlt es auch an einem echten legislatorischen Bedurfnis.

Mit der vorgeschlagenen ,aligemeinen Kundensegmentierung” wirde zudem Gber die Vor-
gaben des EU-Rechts, namentlich der MiFID, hinausgegangen, welche eine Kundenseg-
mentierung nur fur Wertpapier-, nicht jedoch fiir alle Bank- und Versicherungsdienstleistun-
gen kennt.

Gleiches gilt auch fur die Schaffung einer branchenibergreifenden Pflichtombudsstelle (vgl.
dazu vorstehend, Rz. 43 ff.).

Mistery Shopping

Mistery Shopping zur Aufdeckung von Verstéssen gegen das zu einem grossen Teil auch
strafbewehrte Finanzmarktaufsichtsrecht stellt eine verdeckte Ermittlung dar. Diese gelten
als schwere Eingriffe in die Personlichkeit der Betroffenen. Verdeckte Ermittlungen sind im
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Strafverfahren nur bei Verdacht schwerer Straftaten und mit richterlicher Bewilligung zul&s-
sig (vgl. Art. 286 StPO).

Zu recht sind deshalb verdeckte Einsatze durch Gesundheits- und Aufsichtsbehdérden in den
Kantonen (z.B. Alkoholtestkadufe durch minderjahrige Hilfspersonen) mehrheitlich nicht mehr
erlaubt.

83 Die schweizerische Aufsichtskultur ist von Kooperation und Vertrauen gepragt. Verdeckte
Ermittlungsmassnahmen gegen ausgewahlte Finanzdienstleister unterlaufen diese positive
Kultur und fihren zu einem Klima des Misstrauens, welches in einer geringeren Kooperati-
onsbereitschaft Beaufsichtigter und steigenden Zahl strittiger Verfahren munden wurde. An
Qualitat gewinnen wiirde die Aufsicht damit bestimmt nicht.

Abschliessend mochten wir uns nochmals fur Méglichkeit bedanken, zum FINMA-Vertriebsbericht
2010 Stellung zu nehmen. Fiir weitere Fragen und Auskiinfte in diesem Zusammenhang stehen |h-
nen die Unterzeichneten gerne zur Verfugung.

Mit freundlichep Grissen

87510 Cersots”

Mitglied der Geschaftsleitung SRO

Alexander Rabjan
Vorsitzender der Geschéftsleitung SRO
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Eidgenodssische Finanzmarktaufsicht
Herr Dr. Oliver Zibung
Einsteinstrasse 2

3003 Bern

Zug, 23. Marz 2011
RU/MHU

Anhorung zur Diskussion liber Regulierung von Produktion und Vertrieb
von Finanzprodukten an Privatkunden ("FINMA-Vertriebsbericht 2010")

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Bezugnehmend auf die rubrizierte Einladung reichen wir hiermit auftrags und

namens des

VQF Verein zur Qualititssicherung von Finanzdienstleistungen,
Baarerstrasse 112, 6300 Zug,

innert der angesetzten Frist eine

Stellungnahme

zum "FINMA-Vertriebsbericht 2010" ein und lassen uns wie folgt vernehmen:

I Zusammenfassung

1. Die dirigierte Selbstregulierung im Parabankenbereich hat sich bewéahrt
und muss deshalb fir die Aufsicht Uber die Finanzintermediare gemass

Art. 2 Abs. 3 GwG erhalten bleiben.

2. Regulierungen durfen nicht zu einer Wettbewerbsverzerrung fuhren,
weder unter den Mitbewerbern auf dem Finanzplatz Schweiz selbst,

noch auf internationaler Ebene.

3. Kosten und Nutzen jeder Regulierung missen in einer ausgewogenen
Relation stehen. Sinnvoll sind nur aufsichtsrechtliche Massnahmen,
welche den angestrebten Schutzzweck (Anlegerschutz) mit vertretba-
rem Aufwand tatsachlich gewahrleisten kdnnen.
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Jede Regulierung muss differenziert auf die einzelnen ,Player” des
Finanzmarktes abgestimmt sein (kein "one size fits all").

Die Umsetzbarkeit muss auf jeder Ebene - und damit entlang der ge-
samten Wertschépfungskette - gegeben sein.

Regulierungsarbitrage ist zu vermeiden.

Produktion und Vertrieb missen im Rahmen des angestrebten Kun-
denschutzes bei den Verpflichtungen gleichermassen eingebunden
sein.

Konsumentenschutz im Allgemeinen und Anlegerschutz im Besonde-
ren dirfen nicht vom unmindigen Konsumenten/Anleger ausgehen.

Nur unter Einhaltung dieser Prinzipien kann unseres Erachtens Uber-
haupt die Méglichkeit entsprechender Massnahmen zur sinnvollen
Umsetzung einer zusétzlichen Kodifizierung des Anlegerschutzes dis-
kutiert werden.

Einleitung

Der VQF Verein zur Qualitatssicherung von Finanzdienstleistungen ist
die grosste Selbstregulierungsorganisation (SRO) nach Art. 24 ff.
des Bundesgesetzes zur Bekampfung der Geldwascherei im Finanz-
sektor (Geldwaschereigesetz, GwG). Als grésste, alteste und bran-
chenltbergreifend tatige SRO verfugt der VQF Gber 1’700 Mitglieder
(SRO und/oder BOVV) sowie Uber langjahrige und umfangreiche
Kenntnisse des Parabankensektors.

Als unabhangiges und ganzheitliches Kompetenzzentrum fiir Compli-
ance ist der VQF, neben seiner Funktion als SRO auch eine Bran-
chenorganisation fiir unabhingige Vermoégensverwalter (BOVV)
mit von der FINMA offiziell anerkannten Verhaltensregeln (Standesre-
geln) fur die Ausibung der Vermégensverwaltung.

Im Bewusstsein der Stellung des VQF im Parabankensektor erfolgt die
vorliegende Stellungnahme.

Vertriebsregeln — Diskussion fiir einen besseren Kundenschutz
Ausgangspunkt der Analyse und Feststellungen

Ausgehend von ihren strategischen Zielen und den Untersuchungser-
gebnissen in den Fallen Madoff und Lehmann analysierte die FINMA
sektoriibergreifend Finanzprodukte und -dienstleistungen fir Privat-
kunden entlang der Wertschépfungskette und untersuchte die entspre-
chenden rechtlichen Rahmenbedingungen.
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Dabei stellte die FINMA ein erhebliches Informationsgefélle und Kraf-
teungleichgewicht zwischen den einzelnen Finanzdienstleistern und
den Privatkunden fest, welche das geltende Recht nur ungenigend
ausgleicht.

Etwas problematisch erscheint uns, dass fir die Diskussion beziglich
eines verbesserten Kundenschutzes hauptsachlich die Analysen aus
den Fallen Lehmann und Madoff herangezogen werden. Denn (a) Kri-
sen sind systemimmanent, (b) Anlagebetriige/r lassen sich nur &us-
serst bedingt durch Kundenschutz ver- bez. behindern und zudem ist
(c) eine (gewisse) Eigenverantwortung auch beim Anleger gefordert.

Nicht nur, dass alle in diesem Bericht genannten Beispiele aus dem
Bankenbereich stammen, sondern auch die Tatsache, dass die Ban-
ken im Bereich der Vermégensverwaltung den 'Léwenanteil' der ver-
walteten Vermdgen betreuen, sollte aus Sicht des VQF auch dazu fuh-
ren, dass der eigentliche Fokus fir einen angestrebten koharenten
Kundenschutz auf die Banken und dort in erster Linie auf deren Retail-
kunden bzw. Kleinsparer (der Bankenombudsman unterscheidet fur
seine Beurteilungen explizit zwischen Anlegern und Sparern) gelegt
werden misste. Werden namlich alle Finanzintermedidre unabhéngig
von ihrer Grésse und Bedeutung auf dem Finanzmarkt gleich beurteilt,
hat dies nicht nur einen Verdrangungskampf (Banken vs. unabhéngige
Vermdgensverwalter) zur Folge, sondern fuhrt auch zu entsprechen-
den Wetthewerbsverzerrungen. Ansonsten kénnte zumindest der Ein-
druck entstehen, dass die angestrebte Regelung letztlich nur be-
zweckt, den Druck des Auslandes vom Finanzplatz Schweiz bzw. von
den Banken zu nehmen, um so den (finanziellen) Anspriichen des
Auslands gerecht zu werden.

Bezliglich des Informationsgefalles méchten wir lediglich im Sinne ei-
ner Bemerkung festhalten, dass bei allen Branchen eine Informations-
asymmetrie zu verzeichnen ist, dies liegt in der Natur der Sache und
kann nicht auf die Finanzintermediation beschrankt werden. Gleiches
gilt beziglich des Krafteungleichgewichts. Damit soll nicht etwa zum
Ausdruck gebracht werden, dass der VQF grundséatzlich gegen einen
Schutz des Anlegers ist/wére, allerdings brauchte es hierzu eine diffe-
renzierte und auf die einzeinen ,Player® abgestimmte und machbare
Umsetzung entlang der gesamten Wertschépfungskette in diesem Be-
reich.

Handlungsoptionen

Kundensegmentierung

Die FINMA schlagt auf einer produkteneutralen Kundensegmentierung
basierende Vertriebs- und Produkteregeln vor.

Nach Ansicht des VQF ist diese Handlungsoption nicht zielfuhrend, da
sie weder beachtet, dass sich der Anleger eben genau aufgrund der
bestehenden Informationsasymmetrie an einen unabhéngigen Vermo-
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gensverwalter wendet, um sein Vermdgen anzulegen, noch dass "one
size fits all"-Lésungen inhérent zu Wettbewerbsverzerrungen fiihren.
Zudem wird hierbei nicht beriicksichtigt, dass der unabhéngige Vermé-
gensverwalter in Bezug auf die einzelnen Anlageprodukte ebenfalls
"Einkaufer" ist.

Eine Produktsegmentierung fuhrt ebenfalls nicht zum gewinschten
Ziel. Zwar wiére diese isoliert fir den einzelnen Anleger u.U. durchaus
sinnvoll (analog zu den rezeptpflichtigen Medikamenten), misste aber,
um den gewiinschten Effekt erzielen zu kénnen, mit einer entspre-
chenden Kundensegmentierung kombiniert werden, was aber wieder
zu einer (unerwinschten) Wettbewerbseinschréankung fuhren wirde.

Ombudsstellenobligatorium / Kollektive Streiterledigung

Die FINMA befurwortet die Schaffung einer obligatorischen Ombudsstel-
le (mit einer allfdlligen Kompetenz zur Entscheidung von Streitigkeiten)
und erachtet die Mdoglichkeit der kollektiven Streiterledigung als pru-
fenswert.

Eine Ombudsstelle mit Entscheidungskompetenz fiihrt zur Schaffung ei-
nes ,Sondergerichts* ausserhalb der sonstigen Gerichtsbarkeit. Dies ist
aus rechtsstaatlichen Grunden nicht wiinschenswert. Zudem wiurde dar-
aus resultieren, dass die Kosten hierfir durch die einzelnen Finanzin-
termedidre zu tragen waren. Dies wirde folglich zu einer Wettbewerbs-
verzerrung auf dem Finanzplatz Schweiz fuhren. Wirft man namlich ei-
nen Blick auf bereits heute bestehende Ombudsstellen, wie z.B. den
Bankenombudsman, ist festzustellen, dass diesem keine Entschei-
dungskompetenz zukommt, die Kosten fir ein solches "Verfahren" aus-
schliesslich von der Bank zu bezahlen sind und dem Anleger nicht wei-
terbelastet werden durfen, selbst dann nicht, wenn der Bankenombuds-
man sich auf die Seite der Bank stellt. Allerdings ist darauf hinzuweisen,
dass zwischen Bank und Anleger jeweils ein starker Krafteunterschied
(nicht nur in finanzieller Hinsicht) zu Lasten des Anlegers besteht. Von
einem solchen Krafteunterschied kann aber bei unabhangigen Vermé-
gensverwaltern meist nicht gesprochen werden, da es sich hierbei zum
grossen Teil um Einzelunternehmungen oder KMU handelt.

Bezlglich der kollektiven Streiterledigung (Sammelklage) ist zu bemer-
ken, dass es sich hierbei um ein in der Schweiz systemfremdes Instru-
ment handeln wirde und deshalb grundsatzlich nicht in unser Rechts-
system passt. Zudem wurde erst gerade die neue ZPO verabschiedet
und die Einfuhrung von Sammelklagen wurde mit guten Griinden ver-
worfen.

Wenn sich zudem die kollektive Streiterledigung jeweils nur auf den glei-
chen Finanzintermediar beziehen wiurde — ansonsten ja eine unzulassi-
ge Ausdehnung auf nicht eingeklagte Finanzintermediére stattfande —
ware aus Sicht des VQF nicht viel gewonnen, da vor allem viele Klein-
und Kleinst-Akteuren im Parabankenbereich des Schweizer Finanzplat-
zZes agieren.

Produkteregeln
Die FINMA unterstitzt den Ausbau und die Vereinheitlichung der gel-
tenden Prospektpflichten fiir Finanzprodukte.
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Diese Stossrichtung ist nach Meinung des VQF zu begrissen, u.a. auch
deshalb, weil unsere Mitglieder im Hinblick auf die diversen Finanzpro-
dukte — wie gesagt — ebenfalls nichts anderes sind als "Einkaufer". Al-
lerdings muss hier ganz klar festgehalten werden, dass die Informatio-
nen da bereit zu stellen sind, wo diese auch in vollem Umfang verfigbar
sind, also beim (Produkte-)Emittenten — oder, um wie bereits erwahnt,
eine Analogie zur Pharmazie herzustellen: Es ist (ausschliesslich) Auf-
gabe des Medikamentenherstellers, den Beipackzettel zu schreiben.

Ob diese Massnahme allerdings zum gewilnschten Resultat fuhrt, wa-
gen wir zu bezweifeln, denn, wie die FINMA in dieser Studie selber fest-
hélt, sind das Interesse und der Wille des Endkunden meistens gering,
sich in die verschiedenen Prospekte bzw. Informationsangebote zu ver-
tiefen.

Zudem vertritt der VQF die Meinung, dass der Anlegerschutz nicht vom
unmindigen Anleger ausgehen darf.

Wir teilen die Meinung der FINMA, dass eine Ausdehnung der beste-
henden Produktebewilligungspflichten keine geeignete Massnahme ist,
zumal dies u.a. auch zu einer Wettbewerbsverzerrung fahren wirde.
Gleiches gilt, wenn auch noch in erhghtem Masse, bezlglich der Beein-
flussung der Produktepalette, die mittels Listen festlegen wirde, welche
Produkte fur welche Art von Anleger als geeignet betrachtet wirden und
welche nicht und deshalb fur einen bestimmten Kreis von Anlegern ver-
boten waéren.

Verhaltensregeln am Point of Sale

Die unter diesem Punkt von der FINMA beflrworteten Verhaltenspflich-
ten (wie z.B. Treue-, Informations-, Aufkldrungs- und Erkundigungs-
pflichten, Offenlegung von Entschédigungen des unabhédngigen Vermé-
gensverwalters inkl. Leistungen Dritter und von Interessenkonflikien und
entsprechende Dokumentationspflichten) werden unseren Mitgliedern al-
lesamt bereits durch unsere von der FINMA offiziell anerkannten "Ver-
haltensregeln (Standesregeln) in Sachen Austbung der Vermégensver-
waltung" Uberbunden. Damit sind diese Verhaltensregeln fur all jene
unabhangigen Vermdgensverwalter relevant, welche sich gemédss Kol-
lektivanlagegesetz zwingend einer Branchenorganisation fir unabhéngi-
ge Vermogensverwalter anschliessen mussen und daflr die Branchen-
organisation des VQF (BOVV) gewahlit haben.

Bezuglich der Kostentransparenz wére hier noch anzufiigen, dass diese
nur auf Basis von Nettokonditionen sichergestellt werden kénnte, bzw.
dass eine Kostentransparenz nicht nur am Point of Sale zu verlangen
ware, sondern eben auch auf Produktebene. Soll der unabhéangige Ver-
mogensverwalter auf Honorarbasis abrechnen, wiirde dies bedingen,
dass auch die Emittenten ihre Marge offenlegen und es somit eine Zwei-
teilung bei den Kosten fur ein einzelnes Finanzprodukt geben musste:
einen Grosshandelspreis fir unabhdngige Vermégensverwalter (unsere
Mitglieder sind ja letztlich "Grosseinkdufer") und einen Detailhandels-
preis fir den Direktvertrieb an den Endanleger.
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Kohdrenter Ansatz zur Aufsicht iiber Finanzdienstleister

Die FINMA befiirwortet eine Registrierungspflicht mit punktueller Uber-
prifung sowie eine klare Bezeichnung beziglich der Aufsicht Uber die
einzelnen Finanzintermedidre.

Diese Zweiteilung fir die (punktuelle) Beaufsichtigung im Hinblick auf
die Einhaltung der Pflichten durch die FINMA oder von ihr mandatierte
Dritte entspricht exakt dem jetzigen Aufsichtsmodell mit einer prudentiel-
len Aufsicht durch die FINMA einerseits und der dirigierten Selbstregu-
lierung im Parabankenbereich andererseits. Dieses Aufsichtsmodell hat
sich im Bereich der Bekdmpfung der Geldwéascherei und der Terroris-
musfinanzierung bestens bewahrt, weshalb unseres Erachtens jetzt erst
einmal die Erfahrungen hinsichtlich der Aufsicht der unabhangigen Ver-
moégensverwalter durch die Branchenorganisationen mittels den von der
FINMA offiziell anerkannten Verhaltensregeln (Standesregeln) in Sa-
chen Ausiibung der Vermdgensverwaltung abgewartet werden sollten,
bevor bereits wieder Anderungen vorgenommen werden.

Gegen die Einfuhrung klarer Bezeichnungen ist sicherlich nichts einzu-
wenden, allerdings brduchte es diesbeziiglich klare Vorgaben und eine
einheitliche Regelung fur eine korrekte Bezeichnung aller Finanzdienst-
leister.

Durchsetzung von Anspriichen

Wie die FINMA richtigerweise festhalt, ist sie fur die zivilrechtliche Beur-
teilung von Streitigkeiten der Parteien nicht zustandig.

Die vorgeschlagenen Massnahmen muissten deshalb allesamt im or-
dentlichen Gesetzgebungsprozess gedndert bzw. eingefuhrt werden. Al-
lerdings erscheint es uns fragwilrdig, ob die vorgeschlagenen Instru-
mente (wie Beweislastumkehr, Ricktritts- und Kundigungsrecht, Inhalts-
kontrolle von AGBs, kostenglnstigere Gerichtsverfahren und Sammel-
klagen) einzig und allein fiir einen Teilbereich der Rechtsordnung - den
Anlegerschutz - angepasst bzw. modifiziert werden sollen, denn auch in
anderen (Wirtschafts-)Bereichen bestehen berechtigte Schutzinteres-
sen, ohne dass diese mit so weitreichenden und zum Teil dem Schwei-
zer Rechtssystem nicht bekannten Mitteln (zur kollektiven Streiterledi-
gung vgl. Ziffer 17 dieser Stellungnahme) verfolgt wlrden.

Mehr Kohidrenz in der Regulierung des grenziiberschreitenden
Vertriebs von auslandischen Finanzprodukten in die Schweiz

Auf eine Stellungnahme, wie die FINMA diesen Vertrieb regelt/regeln
will, verzichten wir.

Orientierung an oder Ubernahme der EU-Vertriebs- und Produkte-
regeln i

Dem Standpunkt der FINMA, dass eine ungeprifte Ubernahme européi-
scher Vorschriften in diesem Bereich nicht erstrebenswert ist, sondern
die Schweiz sich lediglich an diesen Vorschriften orientiert, soweit sie
sinnvoll erscheinen, haben wir nichts zu entgegnen.
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25.  Verstdrkte Kundenausbildung
Auch in diesem Punkt sind wir gleicher Meinung wie die FINMA, dass
sich Interesse und eigene Bemihungen des (uninteressierten) Anle-
gers nicht mit Weiterbildungsmassnahmen férdern lassen.

IV. Geplante und erwogene aufsichtsrechtliche Massnahmen durch
die FINMA

26.  Auf eine Kommentierung, wie die FINMA ihre Aufsicht(skompetenzen)
wahrnimmt, méchten wir verzichten.

V. Kurzfristige Regulierung (Verordnung) bzw. langfristige Regulie-
rung (Finanzdienstleistungsgesetz)

27. Wie die FINMA zutreffend feststellt, hat sie bezlglich der vorgeschla-
genen kurz- bzw. langfristigen Regulierung keine Rechtsetzungskom-
petenz.

28. Der VQF ist der Ansicht, dass es kein eigenstandiges Finanzdienstleis-
tungsgesetz braucht, sondern dass allféllige, notwendige Anpassungen
in den geltenden Gesetzen wie z.B. BankG, KAG, VAG genauso ziel-
fuhrend und vermutlich auch schneller realisierbar waren.

29. Zudem ware zu (berlegen, ob nicht auch die Regulierung in andern
Bereichen an die Hand genommen werden sollte, die bis jetzt kaum
oder Uberhaupt nicht geregelt sind (z.B. Hedge-Funds) und ob nicht
darliber hinaus eine Beaufsichtigung der Ratingagenturen wesentlich
zur Starkung des Kundenschutzes beitragen warde, denn es diirfte ei-
ner breiten Mehrheit der Anleger nicht bewusst sein, dass das mittels
Rating beurteilte Unternehmen den Auftrag hierzu selbst erteilt und vor
allem auch, dass die Bezahlung fur das Rating durch das Auftrag ge-
bende Unternehmen erfolgt und dass die Vorgehensweise beim Rating
von Produkten analog erfolgt.

Far weitere Ausklnfte stehen wir Ihnen selbstverstandlich jederzeit gerne zur
Verfugung.

Freundliche Grlsse

VQF
Verein zur Qualitdtssicherung
von Finanzdienstleistungen

Patrick Rutishauser Monika Hunkeler
Geschiéftsfithrer Legal & Compliance
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Sehr geehrter Herr Raaflaub

Seit Jahren vertreten meine Kollegen und ich Anleger gegenliber Banken. lhre Analy-
se. der Situation, wie Sie beispielhaft im Tages Anzeiger vom 11. November 2010
wiedergegeben ist, ist umfassend und richtig. Ich habe dem aus meiner Erfahrung
nichts Wesentliches beizufligen, mit Ausnahme des Folgenden:

Der Schutz des Kunden kann nicht unabhéngig von der Ausgestaltung der allgemei-
nen Geschéftsbedingungen der Banken gesehen werden. Die standardmaéssigen Risi-
kolberwalzungsklauseln sind neben der Intransparenz vieler Produkte, der Haupt-
grund fur das krasse Ungleichgewicht zwischen Bank und Kunde. Nicht nur verfligt
die Bank regelméssig gegenliber dem durchschnittlichen Kunden (iber einen enormen
Wissensvorsprung (so sie denn Uberhaupt weiss, was sie verkauft), sondern sie ldsst
auch noch den Kunden alle méglichen Risiken tragen, die eigentlich in die Sphare der
Bank gehéren. Die Reform muss daher aus meiner Sicht auch, und vielleicht in erster
Linie, bei einer gewissen Inhaltskontrolle der Bankvertrige ansetzen. In der EU wurde
dieser Schritt schon vor langerer Zeit getan. Nach dem Wegfall des Bankgeheimnis-
ses, welches den hiesigen Instituten einen (leistungsfremden) Wettbewerbsvorteil
verschafft hat, wird sich das Augenmerk der Kunden in Zukunft auch auf die Haf-
tungs- und Risikoregeln richten. Dabei werden sie feststellen, dass der vertragliche
Schutz der Kunden weit hinter dem EU Standard zuriick liegt. Sie werden nach mei-
ner Einsch&tzung zu einem wichtigen Teil des Wettbewerbs im europiischen Raum
werden. Eine Angleichung an die EU-Standards ist daher meines Erachten auch im
Interesse eines Gedeihens des schweizerischen Finanzmarkts unabdingbar.

Genferstrasse 2 - 8002 Ziirich - Switzerland - Telefon +41 44 208 2000 - Telefax +41 44 208 2008
www.werdervigano.ch - Member of Eurolegal.net
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Was Sie angestossen haben, ist eine seit langem U(berféllige Reform, um mit den
Standards auslandischer Finanzplatze zumindest gleichzuziehen. Mein Wunsch dabei
wire, dass diese Reform nicht nur von Interessenvertretern und Dogmatikern, son-
dern auch von Praktikern mitgestaltet wird. Gerade im Bereich der Transparenz geht
es nicht um neue dogmatische Konstrukte, sondern um einfache griffige Verhaltens-
regeln, welcher einerseits die Aufklarung des Kunden sicherstellen und andererseits
im Interesse beider Parteien, Bank und Kunde, Klarheit dariiber schaffen, was gesagt

und was vereinbart wurde.

Aus meiner Sicht am bedeutendsten an lhrem Vorstoss ist, dass nun erstmals offiziell
der Anleger als Teil des Kapitalmarktes beachtet wird. Die in der Vergangenheit ge-
pflegte strikte Trennung zwischen zivilrechtlichen Verhéltnissen Kunde-Bank und der
bankenrechtlichen Aufsicht hat dazu gefiihrt, dass der Anleger vollig ausgeblendet
wurde. Das bedeutet selbstverstandlich nicht, dass sich die Finma im Einzelfall in die
zivilrechtlichen Verhaltnisse einmischen muss, sie sind jedoch bei der Beurteilung des
korrekten Gésch'éftsgebahrens durchaus beachtlich. Wenn sich bei den Banken die
Erkenntnis durchsetzt, dass unkorrektes Verhalten gegenliber Kunden friher als bis-
her auch eine Frage der Gewahr sein kann, wiirde dies die von lhnen angesproche-

nen Reformen wesentlich unterstiitzen.

Mit dem nochmaligen Ausdruck meines Dankes fir |lhr mutiges Vorgehen verbleibe
ich mit dem Ausdruck meiner vorziiglichen Hochachtung.

,»"'/L ' L\JV-VK/‘

/:" Dr. iur. Michael Werder
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Integration der Nachhaltigkeitsinformation, namentlich der environmental, social and gover-
nance (ESG) Faktoren, aber auch der corporate social responsibility (CSR) oder der corporate
citizenship (CC) in die Bewilligungs- und Prospektpflichten fiir Finanzprodukte.

Begriindung:

In Rahmen einer Deklarationspflicht der Nachhaltigkeitsfaktoren und -informationen im Zusammen-
hang mit Finanzdienstleistungsprodukten sollte inshesondere klar definiert werden, welche Informatio-
nen im Kontext von Finanzdienstleistungen zwingend auszuweisen sind. Es ist fir Investoren von
grosser Bedeutung, sollen Krisen wie die Finanz- und Wirtschaftskrise seit 2007 verhindert werden,
materielle, aktuelle und vergleichbare informationen tiber Unternehmen zu erhalten, um mittel- und
langfristig solide Entscheide zu fallen. Nachhaltigkeitsinformationen (wie z.B. die Global Reporting
Initiative) sind in Richtlinien und Standards von Investment Performance-Messungen (Global Invest-
ment Performance Standards GIPS) zu integrieren. Die derzeitige Gesetzgebung bietet nicht Grund-
lagen, um sicherzustellen, dass alle wesentlichen nicht-finanziellen Informationen korrekt ausgewie-
sen werden. Laut Eurosif ist die Integration von ESG-Faktoren in den Investment-Praktiken ein wichti-
ger Aspekt bei der Forderung eines EU-weit nachhaltigen Wirtschaftswachstum (Eurosif 2011).
Unternehmen sollten verpflichtet werden, Investoren Auskunft Gber ihr nachhaltiges Handeln zu geben
und im Lagebericht Uber die nicht-finanziellen Indikatoren zu berichten (Forum Nachhaltige Geldanla-
gen 2010). Corporate social responsibility (CSR), corporate citizenship (CC) oder die Nachhaltige
Unternehmensfilhrung sind Ansétze, die als Massstab dienen kénnten (future u. Institut fur okologi-
sche Wirtschaftsforschung gGmbH 2004).

6.3 Ungeniigende Verhaltensregeln beim Absatz von Finanzprodukten
a) Ungeniigende Erkundigungs- und Informationspflichten bei der Kundenberatung

Antrag

Verpflichtung fiir Finanzdienstleister und Finanzberufe, im Beratungsgesprich Fragen der
Nachhaltigkeit und der individuellen Werteprédferenzen als Anlagemotiv, also ebenfalls nicht-
finanzielle Indikatoren, abzukldren.

Begriindung:

Fehlende Diversifikation oder eine zu hohe Risikoeinschatzung verunmdglichen eine kompetente Be-
ratung und bedarfsgerechte Anlagemotivabkldrung. Negativ ist insbesondere, wenn nicht-finanzielle
Indikatoren in den Beratungen ausgeklammert werden. Finanzdienstleister sollten deshalb gesetzlich
verpflichtet werden, im Beratungsgesprach Fragen der individuellen Wertepraferenzen und der Nach-
haltigkeit als Anlagemotiv abzuklaren, das heisst nicht-finanzielle Indikatoren wie 6kologische, soziale
und ethische Bewertungspunkte zu beriicksichtigen. Zur Abkldrung der Wertepréferenz von Anlegern
gehort unter anderem die Frage nach Negativ-Screening (wert/ethisch-basierte Ausschlisse und/oder
normen-basierte Ausschlisse nach drei oder mehr Kriterien) und nach Positiv-Screening (einschliess-
lich best in class & SRI Themenfonds) (Forum Nachhaltige Geldanlagen 2011).

Das Bildungszentrum WWF fordert die FINMA auf, eine Verpflichtung fur Finanzdienstleister aufzu-
nehmen, dass Fragen der Nachhaltigkeit bei der Interessensabki&rung Beriicksichtigung finden.







7.2 Handlungsfeld Ombudsstellen-Obligatorium

Antrag
Schaffung einer unabhingigen Ombudsstelle fiir Finanzprodukte (Information der Offentlich-
keit (iber nachhaltige Produkte und Qualitétspriifung dieser Produkte).

Begrindung:

Eine Ombudsstelle fir Finanzdienstleistungen soll

e ihre Aufgaben fachlich unabhéngig ausfithren kénnen, ohne diesbeziglich Weisungen zu unter-
liegen, und liber die zur Erfiillung seiner Aufgaben erforderlichen Ressourcen verfiigen
die Offentlichkeit Uiber Finanzdienstleister, Vertriebsregeln und nachhaltige Produkte informieren
mit in- und auslandischen Finanzmarktaufsichtbehérden zusammenarbeiten
und den notwendigen Zugang zu allen (nachhaltigen) Produkteinformationen und Vertriebsprakti-
ken erhalten, die er zur Erfilllung seiner Aufgabe bendétigt

+ aufgrund von Meldungen oder eigener Beobachtungen abklaren, ob Anhaltspunkte fir eine miss-
brauchliche Vertriebspraxis von Finanzprodukten vorliegt

e von Amtstellen und Aufsichtbehdrden des Bundes, der Kantone und Gemeinden sowie von Orga-
nisationen der Wirtschaft verlangen koénnen, bei seinen Abklarungen mitzuwirken und die notwen-
digen Unterlagen zur Verfiigung zu stellen.

7.3 Handlungsfeld Produkteregeln, Prospekt- und Informationspflichten fir Finanzprodukte

Antrag

Integration der Nachhaltigkeitsinformation, namentlich der environmental, social and gover-
nance (ESG) Faktoren, aber auch der corporate social responsibility (CSR) oder der corporate
citizenship (CC) in die Bewilligungs- und Prospektpflichten fiir Finanzprodukte.

Begrindung:
Vgl. Begriindung des Antrages zum Problemfeld 6.2.

7.4 Handlungsfeld Verhaltensregeln Point of Sale:
a) Eignungs- oder Angemessenheitspriifung am Point of Sale

Antrag

Eignungspriifung von Vermdégensverwalter/-innen und Anlageberater/-innen iiberpriifen. Die
Berufsanerkennung soll an Richtlinien gekniipft werden, die dem Anlegerschutz und der nach-
haltigen Finanzbranche gerecht werden.

Begrindung:

Die ,Mindesstandards der Mindeststandards" wie sie im FINMA Rundschreiben 2009/1 zu den ,Eck-
werten der Vermdgensverwaltung” formuliet wurden, gewahren keine Eignungspriifung der
Finanzienstleister. Eine Regelung zur Berufsanerkennung von Finanzdienstleister/-innen ist anzustre-
ben, vergleichbar mit anderen Berufsanerkennungen wie beispielsweise Architekten. Namentlich
Vermdgensverwalter/-innen und Anlageexpert/-innnen miissen an aktualisierte und nachhaltige Stan-
dards geknupft werden. Die Verpflichtung zur kontinuierlichen Weiterbildung der Fachleute an neue
finanzwirtschaftliche und finanzmarktrechtliche Anspriiche soll dabei gewéahrleistet werden.







Foérderung der Aus- und Weiterbildung der mit Aufgaben der Finanzmarktaufsicht betrauten
Personen durch die FINMA. Schaffung der Mdglichkeit fiir die FINMA, Forschungsarbeiten zur
Finanzmarktaufsicht in Auftrag zu geben oder zu unterstiitzen.

Begrindung:

Mit dem Antrag soll das Aufsichtsenforcement durch Beauftragte im Vollzug der Finanzmarktaufsicht
verbessert werden, namentlich durch die verbindliche Férderung der Aus- und Weiterbildung von Un-
tersuchungsbeauftragten, Sanierungsbeauftragte, Liquidatoren, Schatzungsexperten sowie Experten
der nachhaltigen Finanzmaérkte und den Konsumentenschutzes.

Weiter soll die FINMA den gesetzgeberischen Auftrag erhalten, Forschungsarbeiten zur Finanz-
marktaufsicht, insbesondere auch zur Starkung der nachhaltigen Finanzméarkte und der environmen-
tal, social and governance (ESG) Faktoren, aber auch der Corporate social responsibility (CSR) oder
der corporate citizenship (CC) in Auftrag zu geben oder zu unterstitzen.

Kurzfristig geplante aufsichtsrechtliche Massnahmen und Regulierungen durch die
FINMA

8.1/9. Einhaltun hender Vertriebsregeln als Schwerpunktthema von Aufsicht und Enforcement
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optionen in einem allflligen Finanzdienstleistungsgesetz und Erginzung des Zielartikels um
die 6konomisch, sozial und &kologisch nachhaltige Entwicklung des Finanzdienstleistungs-
markts als Aufgabe des Gesetzes.

Begriindung:

Das Bildungszentrum WWF als nationales Kompetenzzentrum fir die Aus- und Weiterbildung im Um-
weltbereich betont unter anderem folgende Punkte, die in einem Finanzdienstleistungsgesetz veran-
kert werden sollten:

* Forderung der Transparenz und Qualitatssicherung beziiglich Nachhaltigkeitsfaktoren

e Verankerung der Nachhaltigkeitsinformationen in der Produkteinformation

* Abklarung der nachhaltigkeitsrelevanten Anlagemotive der Kunden

* Schaffung einer Ombudsstelle fir (nachhaltige) Finanzdienstleistungsprodukte.

Vgl. die Begriindungen der Antrage zu den Problemfelder und Handlungsoptionen.

Antrag
Férderung der Aus- und Weiterbildung der Finanzdienstleister durch die FINMA sowie der mit
Aufgaben der Finanzmarktaufsicht betrauten Personen durch die FINMA.

Begriindung:
Vgl. die Begriindung der entsprechenden Antrage zu den Handlungsoptionen.
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Autorité fédérale de surveillance des
Marchés financiers FINMA
Monsieur Dr Oliver Zibung
Einsteinstrasse 2

CH-3003 Berne

Audition FINMA
Réglementation sur la production et la distribution de produits financiers aux
client privés (« Rapport FINMA Distribution de produits financiers 2010 »)

Cher Monsieur Zibung,

Je me référe au document de discussion sus-évoqué de votre Autorité et vous
remercie de me donner I'opportunité de vous faire part de mes réflexions dans le
cadre de cette Audition FINMA dans le délai imparti.

1.

Un des objectifs de la FINMA, publié en septembre 2009, est d’améliorer la
protection de la clientéle sur le marché financier suisse. Pour mémoire, la
révision de la directive européenne sur les marchés financiers (MiFID de
2007) vise aussi, parmi d'autres améliorations, /le méme but (v. p.ex.
IP/10/1677 ; MEMO/10/659).

En Suisse, les affaires Lehman, Madoff et celles concernant p.ex. les produits
appelés « absolute return » ont probablement contribué a ce réveil tardif.

S'agissant des affaires Lehman et Madoff force est de constater qu'elles
reposent toutes les deux sur des états de fait largement connus et banals en
matiére financiére. Pour Lehman, le risque de contrepartie (faillite du
débiteur). Pour Madoff, le risque de fraude (« Ponzi scheme » ou « fraude
pyramidale »).

Ce nonobstant, ponctuellement, ce type d'affaires revient, sans que les
investisseurs et les prestataires de services financiers en aient retenu en tout
ou en partie les lecons. La faillite Lehman Brothers Holdings Inc. restera ainsi
dans Phistoire comme lune des plus grandes faillites bancaires au monde
jusqu'a ce jour. Dans le contexte de la crise américaine des « subprimes »,
elle a emporté en moins de quelques jours, la 4% hanque d'investissement
du monde avec des pertes gigantesques pour ses créanciers. Pour une fois,
I'adage du « too big to fail » ne s'est pas appliqué contre toute attente. Lapsus
ou changement de paradigme ? Les créanciers de Lehman en ont fait la







évidlemment pas partie les gestionnaires de fortune, les négociants
pour compte propre, ainsi que les gros clients institutionnels comme les
caisses de pension, les entreprises d’assurance et les directions de
fonds) ;

l'extension de ['obligation d’établir un prospectus et de [l'obligation
d'information au niveau des produits (descriptions de produits) ,

la clarté et exhaustivité des informations essentielles et pertinentes
contenues dans Jles prospectus et les descriptions de produits
(perspectives de gains, pertes, risques, qualification juridique et profil
de l'investisseur type considéré) ;

les renseignements standardisés, actuels et neutres pour les produits
financiers complexes (description des produits) ;

I'asymétrie dans l'information et I'expérience ;

l'attente de rendement et la complexité croissante des produits ;

les confiits d’intéréts entre les intéréts des prestataires de services
financiers et ceux des clients avec |'obligation de les divulguer méme
s'ils sont potentiels ainsi que les rémunérations obtenues des tiers ;

le traitement des problémes de maniere insuffisante et non homogéne ;
I'obligation ou non d’enregistrement des prestataires avec possibilité de
fournir des prestations en dehors de tout cadre prudentiel (ce que la
FINMA trouve « choquant », intro, p. 4/8) ;

la divergence des lois sur les marchés financiers pour les prestataires
étrangers de services financiers transfrontiéres ;

I'amélioration des connaissances financiéres de la clientéle ;

la définition et la mise en place de tests d'évaluation suivant le service a
fournir (« suitability test » et « appropriateness test ») ;

la mise en place de régles de conduite plus strictes et uniformes
applicables a tous les prestataires de services financiers au point de
vente ,

l'obligation de renseignements et d’informations cohérentes ;
'aménagement des obligations dinformation selon qu'il s'agit de
prestations de conseils, de gestion de fortune basée sur un mandat ou
de simples opérations de vente ou d’exécution ou le prestataire se
contente d'exécuter une opération au point de vente sans informer le
client sur le produit concerné ;

I'amélioration de la transparence au point de vente en fonction des
caractéristiques de la clientéle ;

la clarté sur les services rendus, dés avant I'exécution d’'une prestation
financiére ; '

la clarification du réle du prestataire vis-a-vis du client y compris
informations sur son entreprise et ses qualifications ;

les explications approfondies sur les produits et les stratégies de
placement ainsi que sur les codts, impbts et autres frais générés par
I'opération envisagée ;

l'introduction d’obligations en matiére de documentation pour alléger le
fardeau de la preuve quant aux conditions de la responsabilité dans les
procédures civiles ;

I'obligation de documenter le profil de risque du client ainsi que les
motifs qui ont incité a la recommandation d’un produit donné (risques,
perspectives de gains, codts, efe.) ;







- la mise en place d’'une réglementation supplémentaire pour réduire les
colts de procédure dans les litiges civils des clients privés ;
- les actions collectives.

8. Vastes questions et programmes.

9. Les considérations qui suivent portent, conformément au souhait de la FINMA,
tout d'abord sur la discussion des aspects problématiques répertoriés par
cette autorité dans le chapifre 6 de son « Rapport FINMA Distribution de
produits financiers 2010 » (ci-apres : « Rapport FINMA Distribution 2010 »).

10. Ad 6.1 du Rapport FINMA Distribution 2010: Déficit d’information et
déséquilibre des forces

11. (a) Asymétrie de I'information

L’argument est classique. II est conforme a I'expérience de la pratique.
I est évident que la plupart du temps les clients privés ne disposent pas
des connaissances, des sources d'information et surtout de
I'expérience dont dispose les prestataires de services financiers
professionnels dont c'est le métier. En effet, 'aspect expérience est
souvent sous-estimé. En effet, il ne s'agit pas seulement de savoir
mais aussi et surtout de pratiquer. Ce dernier point est crucial. Il vaut
pour toutes les activités humaines (banquiers, gestionnaires de fortune,
médecins, chirurgiens, architectes, avocats, notaires etc.). En matiére
financiére, cela signifie qu'il s’agit de suivre, au jour le jour, les
marchés, leurs fluctuations et surtout détenir des positions. En effet,
les mouvements sont devenus, au fil du temps, de plus en plus
complexes, erratiques et imprévisibles. Cf. George Soros a déja avoué
— dans certaines circonstances dramatiques — « ne plus comprendre
les marchés financiers ». Enfin, sur le plan psychologique, il faut que le
client ait /'envie, les moyens et surtout le temps de s’investir. Ce qui est
rarement donné et surfout pas dans la durée. C'est évidemment tout
le contraire pour les prestataires financiers professionnels. Partant, la
FINMA a tout & fait raison de faire observer que nonobstant les
prescriptions juridiques qui visent & compenser partiellement le
déséquilibre factuel et psychologique qui intervient entre les
prestataires financiers et leurs clients, il ne peut de facto pratiguement
jamais y a avoir parité de connaissance entre les concepteurs et les
distributeurs de produits financiers et leurs clients privés.

12. (b) Complexité croissante des produits et pression sur les
bénéfices

L’'observation de la complexification des produits financiers décelée
par la FINMA est conforme a I'expérience de la pratique. Elle est
intervenue, d'une part, par le souci des banquiers de diminuer leurs
risques de crédit et d'augmenter leur rentabilité en devenant plutot des
intermédiaires (« titrisation ») que des distributeurs directs de crédits,
et d'autre part, par leur souci de maximiser leurs profits avec des
objectifs de retour sur investissements excessifs de I'ordre de 20







14,

15.

16.

difficiles, soit le temps imparti pour prendre connaissance de son
dossier et des supports informatifs existants, quand ils peuvent étre
remis, insuffisant.

(d) Crédulite

Comme le releve la FINMA, l'asymétrie de connaissance et
d’expérience sus-rappelée ne permet guére aux clients prives de
prendre des décisions autonomes et réfléchies. Par ailleurs, les
clients ont parfois tendance a surestimer leurs capacités. Dans cette
situation, ils ont une tendance — méme inconsciente — a s’en remettre in
fine aux représentants de leurs prestataires de services financiers en
abandonnant leur sens critique. Représentants qui eux-mémes, de
bonne foi, ne se rendent pas compte de I'absence totale ou partielle de
compréhension de leurs interlocuteurs. Dans ces circonstances, des
décisions d'investissement erronées peuvent intervenir.

(e) Pensée a court terme — ce que cache la hausse

Comme le reléve a juste titre la FINMA, dans des situations de hausse
marquée ol « la hausse appelle hausse », il n'est pas rare, selon
lexpérience de la vie, de constater que des clients se laissent
emporter par 'euphorie ambiante et perdent de vue leur situation
personnelle et leur fragilité aux risques. A l'instar de Robert J. Shiller
in : Irrational Exhuberance, 2° éd., Princeton, 2010, cité par la FINMA,
les perspectives de bénéfices sont exacerbées et celles de risques
banalisées.

()  Capacité insuffisante a prendre des risques — le krach et la
baisse se révele impitoyable

La description de la FINMA est conforme a I'expérience de la pratique.
[l faut souligner ici que les avoirs des clients privés déposés en banque
constituent souvent les économies d’une vie et poursuivent ainsi un
but de prévoyance. Cela nécessite donc beaucoup de prudence dans
leur gestion. Il arrive que cet aspect soit totalement oublié ou ignoré,
en particulier des jeunes conseillers en placement, qui poussés par leur
hiérarchie « a faire de la commission » en échange de coquets bonus,
oublient parfois I'intérét bien compris de leurs clients. Qui plus est, les
prestataires de services financiers ne connaissent souvent pas — ou en
tout cas moins souvent qu’on pense, par timidité et souci de discrétion -
la situation patrimoniale réelle de leurs clients privés. Quid de la valeur
des immeubles des clients, s'ils sont largement hypothéqués aupres de
prestataires de services financiers tiers ? Quid des fonds déposés
auprés d'autres prestataires de services financiers ? Quid de 'ampleur
des dettes exigibles ou potentielles importantes des clients ? Quid des
garanties données a des tiers ou pour honorer des engagements de
tiers ? etc.
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Ad 6.3 Régles de conduite insuffisante lors de la diffusion de
produits financiers

Les distributeurs de produits au point de vente — donc aussi au
téléphone - ont une influence décisive sur I'acquisition d’'un produit par
un client. C'est gréce a eux que les clients prennent connaissance de
I'existence de différents produits et sont méme assistés, dans certaines
circonstances, lors de leurs décisions concrétes.

Il est exact de constater que lors d'un conseil par des prestataires de
services financiers au point de vente, les clients privés n'ont souvent
pas conscience des prescriptions légales auxquelles sont assujettis les
prestataires de services financiers. Par ailleurs, les obligations de
diligence et de loyauté du code des obligations (CO) apparaissent
souvent insuffisantes dans les différentes configurations pour satisfaire
les besoins spécifiques des clients lors de I'acquisition de produits
financiers ou du recours a des prestations de services financiers.

On rencontre ainsi, comme le reléve la FINMA, des problémes dans la
législation en vigueur dans les domaines suivants :

a) Obligation d’informer et de se procurer les informations
nécessaires suffisantes lors de conseil a la clientéle

Le manque d'uniformité dans le droit en vigueur des obligations
d'informer et de se procurer les informations nécessaires pour les
distributeurs au point de vente est a déplorer.

Les clients privés ne peuvent ainsi pas se reposer, pour tous les
produits, et auprés de tous les prestataires de services financiers, sur le
simple fait qu'il y aura un conseil, que ce conseil prendra en compte
leurs connaissances, leur situation financiéere et leurs objectifs
d'investissement personnels et qu'ils seront suffisamment informés sur
les risques d'une transaction concréte. C'est particuliérement le cas en
matiére de conseil ol le droit en vigueur ne prévoit pas d'examen de
« suitability ».

En effet, pour les personnes et entités non surveillées, seul le droit du
mandat (CO 394 ss), s'applique en général.

Pour les personnes et entités surveillées de maniére prudentielle, le
droit de surveillance vient s'y ajouter.

Les négociants de valeurs mobilieres doivent suivre ici les obligations
d’information, de diligence et de loyauté de I'art. 11 LBVM.
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Néanmoins, aprés de long atermoiements et discussions par le passé,
il est désormais prévu, aussi en Suisse, une obligation de
communication du prix pour 'ouverture, la gestion et la fermeture d'un
compte, les services de paiement en Suisse et transfrontiéres, les
moyens de paiement (cartes de crédit) ainsi que 'achat et la vente de
monnaies étrangéres (changes) (art. 10 al. 1 let. r de 'ordonnance sur
lindication des prix, en vigueur depuis le 01.11.1999 (OIP; RS
942.211).

Cela étant, les clients ne regoivent ainsi pas toujours, avant I'acquisition
d'un produit financier ou la conclusion d’'un mandat de prestations de
service financier, d'explications complétes sur les frais qui peuvent
réduire considérablement les bénéfices des produits (CFB 2008,

encadré no 12).

Par conséquent, pour des types de produits déterminés, il est difficile
de prévoir le rendement net qui restera aux clients aprés déduction de
tous les frais et taxes.

Par ailleurs, il reste une divergence marquée entre la transparence
élevée des frais pour les placements collectifs de capitaux et le niveau
de transparence nettement plus bas pour les frais subis lors de la vente
ou de I'achat ou pendant la durée de validité des produits structurés

(d) Détection insuffisante des conflits d’intéréts potentiels et
actuels

La FINMA reconnait avec raison que le droit en vigueur ne connait pas
de fagon générale, c'est-a-dire pour tous les prestataires de services
financiers, d'obligations applicables a la détection des conflits d'intéréts
actuels ou potentiels.

En particulier, le fait de recevoir des rétrocessions dans le cadre de la
distribution des émetteurs de produit peut inciter les prestataires de
services financiers a ne distribuer ou & n’acquérir pour leurs clients que
des produits liés a I'obtention de telles rétrocessions Dans ces
circonstances, il y a un risque élevé qu'un tel comportement intervienne
au détriment des clients. Ceux-ci risquant de ne pas pouvoir bénéficier
des meilleurs produits, en qualité et en prix, existants sur le marché a
un moment donné

Dans ce contexte, il est certainement exact de dire que la divulgation
des commissions de distribution probables ou dues avec certitude
constitue un élément central de la découverte des conflits d’'intéréts.

Dés lors que la circulaire FINMA 09/1 « Régles-cadres pour la gestion
de fortune » qui s’est attelée au probléme ne s'applique pas a tous les
gestionnaires de fortune, il y a lacune dés lors que la transparence des
commissions de distribution n'est pas globalement garantie en Suisse.







24,

13

ainsi qu'il conviendrait de s'assurer que tous les prestataires de
services financiers disposent d'une formation professionnelle suffisante
et continue, jouissent d’'une bonne réputation et se conforment a un
code de conduite pré-établi. Ces exigences dépasseraient ainsi, le seul
respect des obligations de lutte contre le blanchiment d'argent
auxquelles tous les prestataires financiers sont soumis en Suisse via la
FINMA ou 'autorégulation.

En définitive, il reste tout de méme troublant qu’'en Suisse, il soit
possible, aprés avoir été un excellent professeur de ski, de se muter
brusquement en gestionnaire de fortune ou conseiller en placement,
sans autre formation complémentaire adéquate en matiéere
économique, bancaire et financiére, sous réserve de devoir uniquement
examiner la provenance non criminelle des avoirs confiés par ses
clients sous l'angle du blanchiment d'argent. Qu'une commission
d’experts Zimmerli ne se soit pas expressément émue de la question
dans un troisieme et dernier rapport partiel de février 2005 sur une
éventuelle « Extension de la surveillance prudentielle » ne rassure pas
non plus, méme si in fine elle a renoncé a faire des propositions en se
bornant a lister les avantages et les inconvénients d'un éventuel
assujettissement obligatoire des gérants externes. Signe probable de
son embarras.

Ad 6.4 Difficultés a faire valoir ses droits

Comme le reléve avec pertinence la FINMA, le droit civil et le droit de la
surveillance sont avares en dispositions sur la documentation requise
en matiere de distribution ou de réalisation de services financiers.

Les causes de cet état de fait sont au moins double. D'une part, les
prestataires de services financiers qui, traditionnellement bénéficient de
relais et de lobbies puissants, ont traditionnellement été rétifs a
I'introduction d'obligations de documentation. Dans l'idéal, ils auraient
souhaité le moins de documents possible. Cela au nom de la flexibilité,
de la souplesse et de la crainte d'inscrire explicitement des obligations
dans la relation intuitu personae privilégiée qui les lie a leurs clients. En
définitive, le seul renvoi, dans un état libéral comme la Suisse, aux
dispositions supplétives du code des obligations, encadré par des
conditions générales restrictives la ot le droit supplétif non impératif
allait trop loin & leurs yeux, aurait parfaitement fait I'affaire. D'autre part,
tout document nouveau, pour étre contraignant, doit en principe étre
signé par la clientéle. Or, cette exigence semble fastidieuse aux
prestataires de services financiers. Il introduit de facto un élément
contraignant dans la relation fondée sur la confiance entre le prestataire
financier et son client. Par ailleurs, il convient d'expliquer le contenu
des documents. Or, les documents juridiques deviennent de plus en
plus compliqués et difficiles @ comprendre. Souvent, I'obtention d’'une
signature est aussi compliquée a réaliser surtout avec une clientéle
étrangére vieillissante et peu mobile. Laquelle est parfois méme,
paradoxalement, plutét déstabilisée que stabilisée par la signature de
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avec les droits et obligations que cela comporte sur le plan mondial et
global et continuer a vouloir conserver ses particularismes locaux.

Il s’agit encore de rappeler, a linstar de la FINMA, qu'au niveau
procédural de la preuve, sauf renversement du fardeau de la preuve
encore trés exceptionnel en Suisse (voir p.ex. 13 a LCD), il appartient &
celui qui allégue des faits de les prouver. Or, en 'absence de 'exigence
d’'une documentation compléte et pertinente aupres des prestataires de
services financiers, il devient trés difficile sinon impossible aux clients
de prouver leurs griefs, sinon dans des situations particuliéres.

Un tel état de fait est insatisfaisant et ne répond certainement pas au
mandat constitutionnel de protection des consommateurs tel qu'il figure
a l'article 97 al. 1 de la Constitution fédérale suisse.

S'ajoute encore les difficultés procédurales stricto sensu auxquelles
peuvent étre confrontées les clients des prestataires de services
financiers. D'une part, la médiation en matiére financiére n'est pas
compléte et ne recoupe pas tous les prestataires financiers, en
particulier pas les gérants de fortune externes. D’autre part, quand elle
existe, elle est sélective dans la réception des griefs possibles. C'est
ainsi que 'Ombudsman des banques suisses ne peut pas entrer en
matiére dans les litiges qui se rattachent au crédit ou aux ftarifs.
Par ailleurs, la médiation n'est ni obligatoire ni incisive puisque
Ombudsman des banques suisse « ne peut qu'aboyer mais pas
mordre », c'est-a-dire qu'il ne peut pas trancher les litiges, méme pas
partiellement. En définitive, ce n’est qu'un infermédiaire qui offre ses
bons offices entre les banques et leurs clients mécontents. C'est
pourquoi, les recommandations, méme justifiées de 'Ombudsman des
banques suisse, ne trouvent pas toujours gain de cause aupres des
prestataires de services financiers concernés ou seulement
partiellement, ne serait-ce déja a cause de la hantise de créer un
précédent qui habite souvent les prestataires. C'est particulierement le
cas, quand il s'agit de trancher des litiges susceptibles de devenir des
litiges de masse, comme cela a été p.ex. le cas dans le cadre de la
vente ou de lintermédiation des produits structurés de Lehman
Brothers Holdings Inc. ;

Il sied aussi de remarquer que, traditionnellement, les prestataires de
services financiers n'ont jamais été vraiment trés favorables a la
médiation. D'une part, par opportunisme, en estimant que leurs droits
seraient mieux protégés par la voie judiciaire stricfo sensu a cause en
général de ses frois degrés de juridiction. Ce qui I'a rend chére. Donc
dissuasive, en tout cas pour la clientéle privée. D’autre part, avec un
certain cynisme, en partant de I'idée que les clients des prestataires
des services financiers répugnent en principe a l'idée de voir vider leurs
litiges devant les tribunaux a cause de la publicité qu'elle peut
entrainer, surtout dans les cas ol les clients sont en délicatesse avec
leurs autorités fiscales respectives.
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Ce n'est qu'a cette condition que les politiques viendront & modifier
leurs sentiments encore trop souvent négatif vis-a-vis des
consommateurs-investisseurs considérés a priori comme étant au pire
de mauvaise foi et au mieux de « parfaits opportunistes ».

Or, les prestataires de services financiers oublient encore trop souvent
que la plupart du temps, un contrat de mandat les lie a leurs clients. Or,
si celui-ci ne prévoit pas une obligation de résultat, il pose en principe
des exigences de loyauté et de diligence élevées. |l est deés lors
surprenant que des prestataires de services financiers se soient émus
de l'arrét du Tribunal fédéral (TF) du 22.03.2006 concernant les
rétrocessions qui est venu simplement rappelé la teneur claire de lart.
400 al. 1 CO qui prescrit que « le mandataire est tenu, a la demande du
mandant, de lui rendre en tout temps compte de sa gestion et de lui
restituer tout ce qu'il a regu de ce chef, a quelque titre que ce soit. »
L'interprétation différente de la disposition de l'art. 400 al. 1 CO,
contenue dans une thése sur la gestion de fortune de 1993, ne
permettait évidemment pas au TF de se rallier a ce point de vue errone
et partiellement dénoncé comme tel depuis longtemps, compte tenu de
la clarté de la norme précitée.

S'agissant des options présentées dans le rapport et les propositions
relatives aux mesures et a la politique en la matiere (ch. 7 a2 10),ily a
lieu de relever ce qui suit :

Ad 7.1 Segmentation de la clientéle

On ne peut que se rallier & un projet de législation qui souhaite
procéder & une segmentation de la clientéle neutre en termes de
produits, encore largement absente en droit suisse (excepté la notion
d' « investisseurs qualifiés » de I'art. 10 al. 3 LPCC), dés lors qu'une
approche « one size fits all » dans la distribution de produits financiers
est certainement peu appropriée, comme dans d'autres domaines
d'ailleurs.

Il tombe en effet sous le sens que les besoins d’information des
clients institutionnels, entreprises et clientéle privée sont différents
pour chacun d’eux.

Procéder a une segmentation par I'argent, selon le principe que
« I'argent rend majeur » est inadéquat. En effet &tre fortuné (p.ex. en
ayant été un producteur et distributeur de software informatique
fructueux) ne signifie pas encore avoir des connaissances approfondies
et surtout de I'expérience dans les produits financiers. Méme riche vous
pouvez étre trompé et/ou vous tromper par manque de connaissance et
surtout d’expérience.
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Prise de position: a linstar de la FINMA nous pensons que
Fintroduction d’une segmentation de la clientéle neutre en termes
de produits fait du sens. En tout cas, elle introduirait clarté et
souplesse tant pour les prestataires de services financiers que pour
leurs clients. La segmentation (y compris les prescriptions
d'investissement) devrait étre plutdt laissée, a notre avis, a
I'appréciation des prestataires individuels des services financiers qu'a
la réglementation par souci de souplesse et de proximité. Etant
cependant précisé que cette souplesse devrait entrainer en
contrepartie, pour éviter des abus, des justifications précises,
préalables et écrites des prestataires de services financiers quant aux
criteres et justifications choisis dans le cadre de la segmentation de la
clientéle, en particulier pour les clients non professionnels qui
souhaiteraient se qualifier comme professionnels (« opt in »).

Ad 7.2 Obligation d’une instance de médiation

Prise de positon: A linstar de la FINMA, nous pensons que la
création d'une instance de médiation obligatoire pour tous les
prestataires financiers constituerait certainement une ameélioration
sensible du systéme par rapport au recours aux tribunaux. L'adoption
de cette proposition permettrait certainement de renforcer la protection
des intéréts des clients privés qui répugnent généralement a engager
des procédures judiciaires a cause des colts, des incertitudes et de la
publicité qui y sont liés. Mais, il faut craindre que les prestataires de
services financiers s'opposent vigoureusement a cette mesure pour des
raisons d'opportunisme et d'un grain de cynisme. Surtout, si l'instance
de médiation est dotée d'un pouvoir de décision final, sous réserve
éventuellement de la possibilité d'un recours extraordinaire. Par
ailleurs, une fois la question de I'obligation d’'une instance de médiation
admise, la question du partage des colits se posera. En réalité, comme
le laisse entendre la FINMA, c'est une question d’intendance et des
possibilités de la résoudre de fagon pragmatique ne se heurteraient pas
a des obstacles insurmontables comme p.ex. la prise en charge des
colts par les prestataires financiers dans leur ensemble avec des
charges liées a leur taille on nombre de clients (= socialisation des
co(ts) ; ou la prise en charge des codts directement par les prestataires
financiers concrétement impliqués ou une taxe de base a payer par les
clients, afin de limiter des plaintes téméraires ; ou l'imposition d'une
taxe annuelle a charge des clients fixée par les prestataires des
services financiers pour pouvoir participer au systéme de médiation mis
en place ; ou encore la mise a disposition d'un systéme d'assurance de
protection juridique avec paiement des primes par le client, etc.).
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c) Influence sur la palette des produits

Prise de position : Dans noftre systéme, ce n’est certainement pas a la
FINMA d’établir des listes « blanches » ou « noires » des produits
financiers autorisés ou pas a la clientéle privée. Elle n'en a ni les
capacités ni les moyens. Cette tache incombe aux prestataires de
services financiers qui doivent établir eux-mémes des listes des
placements autorisés sous leur entiére responsabilité. Ce qui intervient
déja largement en pratique, comme l'observe avec raison la FINMA.

7.4. Reégles de conduite au point de vente

a) Controéle de I'adéquation ou du caractére approprié au point de
vente

Prise de position : La FINMA est justifiée — aprés les affaires Madoff
Lehman - de souhaiter la mise en place de régles de conduite
cohérentes pour tous les point de vente applicables tant aux conseillers
en placement qu'aux gérants de fortune. Il est absolument exact que
seuls les prestataires de services financiers en face de leurs clients
sont en mesure d'appréhender le caractére adéquat ou approprié des
produits financiers qu'ils conseillent ou placent dans les dossiers des
clients. Les producteurs, prestataires financiers médiats, ne peuvent
pas remplacer cette activité. Il va sans dire que l'imposition de la mise
en place de régles de conduite au point de vente n'a de sens que s'il y
a au moins des contréles par sondage.

b) Obligations accrues d’explications avant la conclusion du
contrat

D'une fagon générale la FINMA considére que les clients de détail ne
sont généralement pas suffisamment informés des réles et conflits
d'intéréts joués par leur conseiller. Cette appréciation est conforme a
I'expérience de la pratique. Elle souhaite donc que le prestataire de
services financiers s’accorde clairement avec son client sur les
prestations dues dans le cadre de leur relation contractuelle. Pour la
FINMA, le besoin en obligations accrues d’explications et d'informations
au point de vente existe dans les domaines suivants :

c) Informations claires sur le prestataire de service et ses
prestations

Cette exigence va de soi. Elle est déja largement remplie en pratique.
En définitive, dans la mesure ol la FINMA souhaite s'assurer que le
role des. parties soit défini, dés la phase précontractuelle, et qu’ensuite,
les droits et obligations des parties soient clairement établis par écrit
pour la protection des deux parties, il n'y a rien & objecter a ce point de
vue. Devoir informer sur son entreprise et ses qualifications concoure
aussi a une protection améliorée des clients.
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suite de la FINMA, on se résigne déja en décrétant dans le contexte de
la proposition de la FSA précitée d'interdire les rétrocessions pour les
conseillers en placement en relation avec des clients privés qu'« (...), il
ne faut pas se laisser aveugler: une entité qui propose une pure
activité de conseil rémunérée n'a pas forcément moins de conflits
d’intéréts avec le client mais ils prennent une autre forme. » Le genre
d’argument ou de justification de fagade qui a déja trop sévi en Suisse
par le passé, avec parfois les désastres que I'on sait a la clef.

e) Explication approfondie des produits et des stratégies
d’investissement

Point de vue : Pour la FINMA, il s'agit d'imposer dans le cadre des
régles de conduite imposées a tous les prestataires de services
financiers au point de vente respectivement d’achat les exigences des
art. 11 LBVM et 20 LPCC, qui demandent aux négociants en valeurs
mobilieres et aux titulaires d'une autorisation d'activité dans les
placements collectifs de capitaux qu'ils satisfassent a des devoirs
d'information étendus, en particulier en ce qui concerne les risques liés
a des types de transaction donnés. Il s'agit de permettre aux clients
d’obtenir en tant que de besoin et, en tout temps, toute information utile
auprés de sa personne de contact. Il n'y a évidemment rien a
retrancher & ce point de vue. Ce d'autant qu'au point de vente, les
prestataires seraient tenus de ne distribuer que des produits adequats
ou appropriés (au sens de la MiFID) au client privé concret.

f) Transparence accrue pour les colts

Point de vue : A l'instar de la FINMA, on ne peut qu’acquiescer a une
transparence accrue des co(ts (y compris des taxes). En définitive, ce
n'est qu'aprés déduction des colts et des taxes que le client peut se
faire une idée de la rentabilité de ses placements. Par ailleurs, il va
sans dire, qu'en qualit¢é de mandataires loyaux et diligents, les
prestataires seraient aussi tenus de rendre compte des rétrocessions
regues (mais, & notre avis plutét spontanément qu'a la demande au
sens de CO 400 al. 1), ainsi que de proposer des placements plus
avantageux pour les clients, le cas échéant.

g) Obligation de documentation élargie

Point de vue: il s'agit de se montrer exigeant en matiére de
documentation. En effet, en cas de litige, en I'absence de documents
pertinents, il devient trés difficile sinon impossible aux clients de se
défendre contre les prestataires de services financiers eu égard aux
régles sur le fardeau de la preuve qui imposent en principe & celui qui
alléguent des faits de les prouver (CCS art. 8). Cette exigence ne
profite pas qu'aux clients, mais aussi aux prestataires de services
financiers qui, en cas de litige, pourront, le cas échéant, démontrer
facilement que les griefs qui leur sont imputés sont injustifiés dans le
cas concret. lls y gagneront en temps et en crédibilité. En particulier, il
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plus ou moins vigilant, sur leurs gérants externes et y affectent des
cellules spécialisées dont I'activité consiste a surveiller I'ouverture des
comptes des clients des gérants externes, ainsi que I'exécution des
opérations initiées par lesdits gérants pour leurs clients. Quant a la
commission d'experts Zimmerlj, mise en place par le Conseil fédéral,
qui a étudié la question, en février 2005, dans son llle rapport partiel
« Extension de la surveillance prudentielle », probablement mal a l'aise
de devoir se prononcer sur une question politiquement délicate et
probablement génée sur le fond, elle a — comme déja dit - esquivé une
réponse. En effet, elle s'est contentée d'établir un catalogue énongant
les «avantages» et «inconvénients» d'une extension de la
surveillance, sans se prononcer sur le plan matériel. Extension de la
surveillance qui n'était, du reste, semble-t-il, pas souhaitée par l'autorité
de surveillance elle-méme, la CFB de 'époque, par manque de moyens
et de ressources. En effet, 'ampleur du travail (et de la responsabilité)
aurait été considérable. La surveillance se serait étendue sur environ
3'000 gérants de fortune externes, dont certains avec des fortunes
totales gérées ou conseillées minuscules. Il est frappant de constater
aussi que ces prestataires financiers non régulés peuvent agir non
seulement sans surveillance prudentielle, donc en particulier sans
exigence de fonds propres, de garanties d'intégrité (extraits du casier
judiciaire et du registre des poursuites), de régles de conduite et
d’exigences de formation continue, mais aussi sans devoir disposer
d’'une assurance responsabilité civile professionnelle proportionnée a
leur activité.

Prise de position : il résulte de tous ses arguments que l'on ne peut
que souscrire au point de vue de la FINMA d’exiger une certaine
forme de contréle pour les prestataires de services financiers non
régulés aujourd’hui (gestionnaires et conseillers en placement
externes). Evidemment, celui-ci devra rester proportionné et ne pas
exiger des obligations de surveillance et de reporting exorbitants.
Néanmoins, il conviendrait de veiller & ce que les prestataires
financiers non assujettis & une surveillance prudentielle compléte soient
au moins soumis & une obligation d’enregistrement conditionnée & un
certain nombre d'exigences comme p.ex. un capital minimum, une
formation et expérience professionnelies, une intégrité irréprochable, la
mise en place d'un code de conduite, la surveillance périodique de
I'activité exercée et du respect du code de conduite pas un réviseur
agréé, une assurance responsabilité civile professionnelle adéquate.
Mais qui dit « exigences », dit aussi « surveillance ». On s’en doute, la
question cruciale sera celle de se mettre d'accord sur F'organe qui
I'exercera in fine, a quelle fréquence et avec quelle profondeur.
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des prestataires de services puissants et des consommateurs-
investisseurs encore largement démunis parce que pas suffisamment
organisés.

b) Droit de révocation

Prise de position : lintroduction d’'un droit étendu de retrait ou de

résiliation pour les produits financiers ou les prestations de services

financiers nécessiterait une nouvelle base légale expresse. On ne voit
pas le législateur suisse prendre une telle décision dans un proche
avenir pour les besoins particuliers d’'une branche, aussi importante
soit-elle. Ce d'autant moins que cette proposition se heurterait & des
difficultés pratiques rédhibitoires dans le calcul du rachat et permettrait
aux clients de se décharger pratiquement gratuitement de leur risque
sur les prestataires financiers. C'est, dés lors, absolument & raison que
la FINMA est d’avis qu'il convient de renoncer & une extension des
droits existants de retrait ou de résiliation en faveur des prestataires de
services financiers. '

b) Contrdle des contrats-types et des conditions commerciales
générales

Prise de position : Jusqu'ici le législateur n'a rien voulu entendre d'un
contrdle direct et complet des conditions commerciales générales. |l
juge, dans le cas particulier, si les conditions commerciales générales
sont imprécises, inhabituelles ou insolites (cf. 124 1Il 155 ss). Selon la
FINMA, il n'est pas opportun de reprendre la question en Suisse de
examen direct et complet des conditions commerciales générales en
se limitant au secteur financier. Cette question doit étre traitée, a son
avis, dans son ensemble de maniére intersectoriel au regard de foutes
les affaires du droit civil. Ce point de vue de la FINMA est tout a fait

réaliste et fondé.
c) Procédure judiciaire avantageuse

Prise de position : Le nouveau code de procédure civil suisse (CPC)
prévoit des accommodements au principe de base selon lequel les
cofits de procédure sont en principe a la charge de la partie qui
succombe (art. 106 CPC). S'il n'est pas justifié, dans un cas individuel,
d'infliger des colts de procédure, il est laissg, aux termes de l'art. 107
CPC, la faculté au tribunal de s'écarter du principe général de
répartition précité. Un tel écart est autorisé, si « une partie a intente le
procés de bonne foi » ou « si des circonstances particulieres rendent la
répartition en fonction du sort de la cause inéquitable ». Comme le
suggeére la FINMA, il est difficile d’aller plus loin aujourd’hui.

Actions collectives

Prise de position : Traditionnellement le Iégislateur suisse se méfie
des plaideurs et des efforts qui concourent a la protection des
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ne pas faire dépendre de maniére générale et obligatoire I'accés au
marché suisse de la réciprocité dans I'Etat réciproque concerné.

Ad 7.8 Orientation vers les régles de distribution et de produits de
FUE ou reprises de celle-ci

Prise de position : On ne peut que souscrire au point de vue de la
FINMA qui milite pour une orientation, mais sans reprise automatique
des régles de produits de I'UE. Il est pragmatique et s’inscrit dans le
cadre actuel de politique extérieure suisse. La ol la Iégislation
européenne est bonne, il ne faut pas non plus avoir de scrupules ou
d’amour-propre déplacé pour ne pas l'adopter au moins en partie,
comme p.ex. en ce qui concerne les reégles de conduite et ses
développements tels que contenus dans la MiFID (v. paragraphe 7.4).
Idem aussi pour la réglementation des produits (v. paragraphe 7.3) et
pour le prospectus.

Ad 7.9 Formation renforcée des clients

Prise de position: On ne peut qu'approuver le scepticisme de la
FINMA quant a la possibilité d’élever les connaissances des clients
jusqu'a leur permettre de se forger un point de vue autonome,
approprié et adéquat en matiére financiére qui leur permettrait de
s'affranchir largement de la relation avec les prestataires de services
financiers au point de vente. C'est un peu comme si la consultation des
pages internet & contenu médical permettait de faire I'impasse sur la
consultation d’'un médecin dans les cas de maux graves et persistants.
En tout état de cause, comme déja souligné a plusieurs reprises, la
connaissance stricfo sensu ne suffit pas, il faut y ajouter /'expérience
pratique, laquelle ne peut étre ni fugace ni intermittente. Elle doit étre
permanente. Or, une telle exigence n’est que rarement remplie chez
les clients privés traditionnels.

Ad 7.10 Conclusion

L’examen des options possibles telles que décrites par la FINMA
dans son « Rapport FINMA Distribution de produits financiers
2010 » nous améne aux conclusions suivantes :

. OUI a llintroduction d’'une segmentation de la clientéle neutre
en termes de produits entre clients qualifiés et ordinaires avec
possibilité de choisir entre «fo opt in» et «fo opt out»
(paragraphe 7.1) ;

. OUI 2 la création d’'une instance de médiation obligatoire pour
tous les prestataires de services financiers, mais de préférence
avec des compétences décisionnelles, ce qui va beaucoup
plus loin que lintermédiation via un ombudsman classique
(paragraphe 7.2) ;
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aussi administratives, devient quasiment impossible a remplir ;
en particulier, I'obligation d'établir un profil d'investissement et
de risques signé pour accord par le client — comme c'est déja
souvent le cas en pratique — devrait intervenir ; dans des cas
d'espéces, en particulier quand un prestataire sort de sa liste
des placements autorisés (qu'il devrait avoir ['obligation
d'établir ex anfe), il devrait aussi avoir l'obligation de le
documenter en précisant les raisons concrétes qui 'on amené
a faire ce choix. Le fait d"étre obligé de procéder a
I'établissement de proces-verbaux pour les entretiens de
conseil ou d'achat effectués par téléphone serait aussi a

encourager pour des motifs de preuve, a ratifier
périodiquement par les clients ;

. OUI & Tintroduction d'un enregistrement avec controle
ponctuel des régles de conduite pour les prestataires de
services financiers non assujettis a une surveillance
prudentielle avec des désignations claires (paragraphe 7.5, let.
a et b); l'enregistrement ne devrait pouvoir intervenir que
moyennant I'existence d'une formation initiale adéquate en
matiére économique et financiére et continue (y compris dans
le domaine prudentiel) avec un contréle ponctuel du respect
des régles de conduite par un organe autorisé (p.ex. FINMA ou
autorégulation comme en matiére de blanchiment d’argent)
afin de s'assurer gu'elles soient respectées; par ailleurs,
l'existence d'un capital minimum, d'un contréle périodique
d’intégrité (extraits du casier judiciaire et des poursuites) et
d'une assurance responsabilité civile professionnelle adéquate
serait souhaitable ; enfin, pour autant que des normes
suffisamment exigeantes soient respectées et aussi pour
faciliter les prestations de services transfrontiéres, un
assujettissement volontaire complet devrait étre possible ;

. OUI a la création d'une réglementation suffisante pour la
distribution transfrontiére de produits financiers étrangers en
Suisse (paragraphe 7.7, let. a).

En définitive, les conclusions susmentionnées se recoupent presque entiérement
avec celles de la FINMA. Cela atteste, au moins que, de l'avis du soussigné, la
FINMA a bien cerné l'ensemble des problémes pratigues posés et que ses
réflexions, conclusions et propositions concordent au moins avec celles d'un
praticien de longue date. Mais, comme d’habitude, l'autorité de surveillance, devra
vraisemblablement faire face a une multitude de critiques et d’avis divergents. Une
fois encore on lui reprochera de péché par manque de pragmatisme. De frop bien
faire dans le sens des premiers de classe (« Swiss-finish »). De vouloir sur-
réglementer dans une matiére qui a fait, dans 'ensemble, largement ses preuves.
De profiter de la crise des « subprimes », venue d'ailleurs, pour parvenir a des fins
quasi idéales. De profiter d'affaires particuliéres et extraordinaires, la banqueroute de
Lehman Brothers Holdings Inc. et la fraude de Madoff, pour souhaiter réformer le
systéme suisse de gestion de fortune et de conseils en placement de fagon









