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Vorführender
Präsentationsnotizen
Sehr geehrte Damen und Herren, fast am Schluss der Veranstaltung lassen wir den Blick etwas in die Zukunft schweifen und sprechen über das FIDLEG - das neue Finanzdienstleistungsgesetz. Dieser Erlass ist noch nicht einmal in der Vernehmlassung und lässt sich daher kaum unter den Tagungstitel "Aktuelles zum Kollektivanlagenrecht" schlagen. Trotzdem befassen sich viele von Ihnen bereits heute mit den möglichen Auswirkungen des Gesetzes auf Ihre Tätigkeit und ich freue mich, Ihnen die Eckpfeiler des neuen Gesetzes kurz vorzustellen. 
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Nach einem kurzen Blick auf die Ausgangslage werde ich Ihnen einen Überblick über das Projekt FIDLEG geben. Anschliessend schauen wir uns an, wie sich der neue Erlass voraussichtlich in die neue Gesetzesarchitektur einbetten wird. Zum Schluss spreche ich über die konkreten regulatorischen Auswirkungen des FIDLEG auf die Vorschriften des KAG.
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Beginnen wir mit der Ausgangslage. Alles angefangen hat mit den Untersuchungen der FINMA in Sachen Lehman und Madoff. Die Behörde hat an diesen zwei sehr unterschiedlich gelagerten Fällen gemerkt, dass sie gegen Fehlverhalten der Finanzdienstleister am sog. Point of Sale nur unzureichend vorgehen kann. Die Dienstleister haben zwar privatrechtliche Vorschriften einzuhalten. Ein aufsichtsrechtliches Eingreifen ist aber nur in Ausnahmefällen möglich. 


B
U 1. Projekt FIDLEG

Zielsetzungen

Verbesserter Kundenschutz

Starkung der Wettbewerbsfahigkeit

des Finanzplatzes

Verbesserter Wettbewerb unter den
Finanzdienstleistern
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Die Behörde hat deshalb das Projekt "Vertriebsregeln" gestartet. Ziel des Projekts war eine öffentliche Diskussion über die Regulierung des Vertriebs von Finanzprodukten und - im Idealfall - das Anstossen einer Regulierung zur Verbesserung des Kundenschutzes. 
Das Ergebnis des Projekts Vertriebsregeln bestand zum einen in einem Diskussionspapier der FINMA vom Oktober 2010. In diesem Bericht breitete die Behörde die geltenden Vertriebsvorschriften aus und wies auf Lücken und Probleme hin, die unter geltendem Recht bestehen. Im Februar 2012 publizierte die FINMA dann das Positionspapier Vertriebsregeln. In diesem Papier schlug sie konkrete Stossrichtungen einer neuen Regulierung vor. 



U 1. Projekt FIDLEG

Stossrichtungen

PRODUKT VERTRIEB

» Prospekt fur Effekten

» Basisinformationsblatt fur
Finanzinstrumente

*Verhaltensregeln
* Vertriebsinformation
* Kundenberaterregister

CROSSBORDER

*Vertrieb von Finanzprodukten vom Ausland in CH unterliegt
Verhaltensregeln

* Registrierungspflicht flr auslandische Finanzdienstleister

RECHTSDURCH-
SETZUNG

* Prozesserleichterungen
» Starkung Ombudsstelle

» Schiedsgericht oder
Prozesskostenfonds
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Kommen wir nun zu den wesentlichen Stossrichtungen des FIDLEG. Sie wurden bereits im Hearingbericht aufgezeigt und haben sich bis heute nicht wesentlich verändert. Im Kern des neuen Regelwerks stehen die Anforderungen an das Verhalten der Finananzdienstleister ihren Kunden gegenüber. Daneben soll auch die Transparenz zu Finanzprodukten erhöht werden. Zusätzlich sollen Kunden bei der Durchsetzung ihrer privatrechtlichen Ansprüche Erleichterungen erhalten. 
Daneben sieht das Projekt FIDLEG - in einem weiteren Erlass, dem sog. FINIG - die Unterstellung der Vermögensverwalter unter eine Aufsicht vor. Die Aufsicht kann dabei durch die FINMA oder eine privatrechtlich organisierte Aufsichtsorganisation vorgenommen werden. Schliesslich möchte der Hearingbericht, dass grenzüberschreitende Finanzdienstleister ebenfalls die Verhaltensregeln des FIDLEG beachten und sich in ein Register eintragen müssen. 
Wir gehen nun die einzelnen Stossrichtungen durch. Ich werde versuchen, Sie auf einem möglichst aktuellen Stand zu halten. Da die Vernehmlassung noch nicht eröffnet ist, bitte ich Sie einfach, jeweils nicht allzu aktiv nachzufragen. 



U 2. Verhaltensregeln
Ausgangslage

Informationspflicht Beratungspflicht

Finanzdienstleister

Angemessenheit
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Das Verhältnis zwischen den Finanzdienstleistern und ihren Kunden ist von einer Vielzahl von Rechten und Pflichten geprägt. Im Vordergrund stehen dabei privatrechtliche Pflichten aus dem Auftragsrecht - wie etwa die Pflicht zur Beratung und Warnung oder die Pflicht zu einer angemessenen Information. 
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U 2. Verhaltensregeln
Wesentliche Aspekte

= Angaben uUber Finanzdienstleister
» Transparenz Uber Drittverglutungen
» Vermeidung von Interessenkonflikten

» Vorabinformation des Kunden uber Inhalt, Eigenschaften, Kosten und
Risiken

» Rechenschaftspflicht nach Erbringen der Dienstleistung
» Prifen von Angemessenheit und Eignung von Finanzinstrumenten

» Unterscheidung zwischen professionellen Kunden und Privatkunden mit
Maoglichkeit zum Opting-out und Opting-in

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD


Vorführender
Präsentationsnotizen
Mit den neuen Verhaltensregeln soll das FIDLEG Klarheit über die aufsichtsrechtlichen Pflichten am Point of Sale schaffen. Insbesondere werden die Finanzdienstleister verpflichtet, Angaben über ihren Bewilligungsstatus und ihr Tätigkeitsfeld zu machen und die konkrete Dienstleistung und die damit verbundenen Interessen des Finanzdienstleisters offenzulegen. Weiter müssen sie ihre Kunden über die Produkteigenschaften, -risiken und -kosten aufzuklären und ihnen eine Produktdokumentation anzubieten, falls es eine solche gibt. Hier ist etwa ein Prospekt oder ein vereinfachter Prospekt gemeint. 
Zusätzlich müssen Finanzdienstleister die Angemessenheit oder Eignung von Finanzprodukten prüfen - dazu komme ich sogleich - und die erbrachte Dienstleistung dokumentieren. 
Bei all diesen Pflichten wird unterschieden, für welches Kundensegment eine Dienstleistung erbracht wird. Die Pflichten sind weniger streng für Dienstleistungen, die an professionelle Kunden erbracht werden als für solche, die an Privatkunden, sog. Retailkunden, erbracht werden. Für institutionelle Kunden, d.h. beaufsichtigte Finanzinstitute oder grosse Unternehmen, kommen die Verhaltensregeln schliesslich nur äusserst punktuell zur Anwendung. 



U 2. Verhaltensregeln
Angemessenheit und Eignung

Tatigkeit Verhaltensregeln

Eignungsprifung

Verwaltung » Einbezug von Erfahrungen, Kenntnissen, Anlagezielen und
oder Beratung finanziellen Verhaltnissen

» Beratung bericksichtigt Kundenbedirfnisse / KEIN VERBOT

Ubrige Angemessenheitsprifung

Finanzdienst- > Einbezug von Erfahrungen und Kenntnissen des Kunden
leistungen

» Warnung bei fehlender Angemessenheit / KEIN VERBOT

Informationspflicht
» Anwendung bei Transaktion auf Kundenanweisung
» Information Uber Risiken der Geschaftsart / KEIN VERBOT

Execution

only
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U 2. Verhaltensregeln
Rechtsnatur

» Verhaltensregeln als Aufsichtsrecht

Ziele des
Finanzmarktrechts

Funktions-

tahigkeit Kundenschutz

Prudenzielle Aufsicht

Verhaltensaufsicht

= Ausstrahlungswirkung auf die privatrechtlichen Rechtsbeziehungen
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Mit den neuen Verhaltensregeln soll das FIDLEG Klarheit über die aufsichtsrechtlichen Pflichten am Point of Sale schaffen. Insbesondere werden die Finanzdienstleister verpflichtet, Angaben über ihren Bewilligungsstatus und ihr Tätigkeitsfeld zu machen und die konkrete Dienstleistung und die damit verbundenen Interessen des Finanzdienstleisters offenzulegen. Weiter müssen sie ihre Kunden über die Produkteigenschaften, -risiken und -kosten aufzuklären und ihnen eine Produktdokumentation anzubieten, falls es eine solche gibt. Hier ist etwa ein Prospekt oder ein vereinfachter Prospekt gemeint. 
Zusätzlich müssen Finanzdienstleister die Angemessenheit oder Eignung von Finanzprodukten prüfen - dazu komme ich sogleich - und die erbrachte Dienstleistung dokumentieren. 
Bei all diesen Pflichten wird unterschieden, für welches Kundensegment eine Dienstleistung erbracht wird. Die Pflichten sind weniger streng für Dienstleistungen, die an professionelle Kunden erbracht werden als für solche, die an Privatkunden, sog. Retailkunden, erbracht werden. Für institutionelle Kunden, d.h. beaufsichtigte Finanzinstitute oder grosse Unternehmen, kommen die Verhaltensregeln schliesslich nur äusserst punktuell zur Anwendung. 



U 2. Verhaltensregeln

Aufsichtsbehdrde und Zivilgerichte

Verletzung der Verhaltenspflichten

Aufsichtsrechtliche Massnahme

» Aufsichtsbehdrde kein Zivilgericht

» Befasst sich nicht mit Verletzungen
im Einzelfall

 Prift Einhaltung ex ante

» Handelt als Aufsichtsbeh6rde und
nicht als Anlaufstelle fir
Beschwerden von Privatkunden

Private Rechtsdurchsetzung

» Auseinandersetzung zwischen
Kunden und Finanzdienstleistern
vor Zivilgericht

o Stltzt sich auf privatrechtliche
Rechtsgrundlagen
» Ausstrahlung der FIDLEG-Regeln

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Werden die Verhaltensregeln des FIDLEG verletzt, so ist dies primär ein Problem der Aufsichtsbehörde. Allerdings ist die FINMA kein Zivilgericht und sie befasst sich daher nicht mit Vertragsverletzungen, die meist mit der Verletzung von aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln verbunden sind. Ein Kunde, der einen Anspruch gegenüber seinem Finanzdienstleister geltend macht, kann sich also mit diesem Anspruch nicht an die Finanzaufsicht wenden, sondern muss vor ein Zivilgericht gehen. Diese Auseinandersetzungen sind regelmässig mit hohen Kosten verbunden. Gestützt auf die Unsicherheiten verzichten die Kunden deshalb unter der heutigen Rechtsgrundlage oft auf einen gerichtliche Durchsetzung ihrer privatrechtlichen Ansprüche. 



U 3. Kundensegmentierung
MiFID

MiFID

Gegenparteien
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Ein anderes spannendes Thema ist jenes der Kundensegmentierung. Sie sehen links auf dem Schema die heutige Kundensegmentierung des KAG. Unterschieden wird grundsätzlich zwischen qualifizierten und nicht qualifizierten Anlegern. Als qualifizierte Anleger gelten dabei Finanzintermediäre, Versicherungen, Unternehmen mit prof. Tresorerie, Zentralbanken sowie öffentlich-rechtliche Körperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie. Diese Gruppe fällt unter dem FIDLEG unter die professionellen Kunden. Unter dem KAG können sich vermögende Privatkunden zudem ebenfalls als qualifizierte Anleger qualifizieren lassen. Dieses Opting-out vom erhöhten Schutz soll auch unter dem FIDLEG möglich bleiben. 
Der einzige Unterschied, den wir zwischen den beiden Segmentierungen haben, besteht in der Erfassung der Privatkunden, die einen Vermögensverwaltungsvertrag mit einem Finanzintermediär abgeschlossen haben. Unter dem KAG gelten diese grundsätzlich als qualifizierte Anleger, unter dem FIDLEG hingegen nicht als professionelle Kunden. Was ist der Hintergrund? Die KAG-Segmentierung ist primär eine Produktsegmentierung. Wenn sich ein Privatkunde von einem Vermögensverwalter betreuen lässt, dann soll er Zugang zum gesamten Produktuniversum erhalten. Die FIDLEG-Segmentierung bezieht sich dagegen auf den Point of Sale. Die Verhaltensregeln bestimmen das Verhältnis zwischen dem Vermögensverwalter und seinem Kunden. Es kann daher nicht sein, dass der Kunde aufgrund dieses Verhältnisses als professioneller Kunde eingestuft werden kann. 



U 3. Kundensegmentierung
Geltendes Recht

KAG

Qualifizierte Anleger
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Ein anderes spannendes Thema ist jenes der Kundensegmentierung. Sie sehen links auf dem Schema die heutige Kundensegmentierung des KAG. Unterschieden wird grundsätzlich zwischen qualifizierten und nicht qualifizierten Anlegern. Als qualifizierte Anleger gelten dabei Finanzintermediäre, Versicherungen, Unternehmen mit prof. Tresorerie, Zentralbanken sowie öffentlich-rechtliche Körperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie. Diese Gruppe fällt unter dem FIDLEG unter die professionellen Kunden. Unter dem KAG können sich vermögende Privatkunden zudem ebenfalls als qualifizierte Anleger qualifizieren lassen. Dieses Opting-out vom erhöhten Schutz soll auch unter dem FIDLEG möglich bleiben. 
Der einzige Unterschied, den wir zwischen den beiden Segmentierungen haben, besteht in der Erfassung der Privatkunden, die einen Vermögensverwaltungsvertrag mit einem Finanzintermediär abgeschlossen haben. Unter dem KAG gelten diese grundsätzlich als qualifizierte Anleger, unter dem FIDLEG hingegen nicht als professionelle Kunden. Was ist der Hintergrund? Die KAG-Segmentierung ist primär eine Produktsegmentierung. Wenn sich ein Privatkunde von einem Vermögensverwalter betreuen lässt, dann soll er Zugang zum gesamten Produktuniversum erhalten. Die FIDLEG-Segmentierung bezieht sich dagegen auf den Point of Sale. Die Verhaltensregeln bestimmen das Verhältnis zwischen dem Vermögensverwalter und seinem Kunden. Es kann daher nicht sein, dass der Kunde aufgrund dieses Verhältnisses als professioneller Kunde eingestuft werden kann. 



U 3. Kundensegmentierung
FIDLEG

KAG FIDLEG

Qualifizierte Anleger

Institut. Kunden
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Ein anderes spannendes Thema ist jenes der Kundensegmentierung. Sie sehen links auf dem Schema die heutige Kundensegmentierung des KAG. Unterschieden wird grundsätzlich zwischen qualifizierten und nicht qualifizierten Anlegern. Als qualifizierte Anleger gelten dabei Finanzintermediäre, Versicherungen, Unternehmen mit prof. Tresorerie, Zentralbanken sowie öffentlich-rechtliche Körperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie. Diese Gruppe fällt unter dem FIDLEG unter die professionellen Kunden. Unter dem KAG können sich vermögende Privatkunden zudem ebenfalls als qualifizierte Anleger qualifizieren lassen. Dieses Opting-out vom erhöhten Schutz soll auch unter dem FIDLEG möglich bleiben. 
Der einzige Unterschied, den wir zwischen den beiden Segmentierungen haben, besteht in der Erfassung der Privatkunden, die einen Vermögensverwaltungsvertrag mit einem Finanzintermediär abgeschlossen haben. Unter dem KAG gelten diese grundsätzlich als qualifizierte Anleger, unter dem FIDLEG hingegen nicht als professionelle Kunden. Was ist der Hintergrund? Die KAG-Segmentierung ist primär eine Produktsegmentierung. Wenn sich ein Privatkunde von einem Vermögensverwalter betreuen lässt, dann soll er Zugang zum gesamten Produktuniversum erhalten. Die FIDLEG-Segmentierung bezieht sich dagegen auf den Point of Sale. Die Verhaltensregeln bestimmen das Verhältnis zwischen dem Vermögensverwalter und seinem Kunden. Es kann daher nicht sein, dass der Kunde aufgrund dieses Verhältnisses als professioneller Kunde eingestuft werden kann. 
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Wie werden sich die neuen Vorschriften auf die Gesetzesarchitektur des Schweizer Finanzmarktrechts auswirken? Die geltenden Finanzmarkterlasse sind sektorspezifisch aufgebaut. Als Querschnittserlasse kennen wir nur das GwG und das FINMAG. 



U 4. Gesetzesarchitektur

Neue Regulierungsebenen

Aufsicht

(Organisation & Kompetenzen)

= Beziehung
Aufsicht — Finanzintermediar

Finanzmarktinfrastruktur

(Regeln fir Marktteilnehmer)

- Funktionsfahigkeit des Marktes
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Neu sollen die verschiedenen Regulierungsthemen sektorübergreifend geregelt werden. Mit dem FINMAG wird bereits heute das Thema Aufsicht in einem Erlass geregelt. Mit dem neuen FINFRAG sollen die Themen der Finanzmarktinfrastruktur in einem Gesetz gebündelt werden. Das FIDLEG und das KAG sollen sich neu mit Finanzdienstleistungen und Produkten befassen und die Regulierung der Finanzinstitute soll in einem neuen Gesetz, dem FINIG geregelt werden. Weiter bestehen sollen das VAG und das VVG. 



U 4. Gesetzesarchitektur
Neue Erlassarchitektur

NBG
(Systemstabilitat) |

Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)

Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)

Finanzinfrastrukturgesetz (FinfraG)
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Finanzinstitutsgesetz

VAG/


Vorführender
Präsentationsnotizen
So könnte dann also unsere neue Gesetzesarchitektur im Finanzmarktbereich aussehen. 



U 4. Gesetzesarchitektur
Inhalt FIDLEG

Vertrieb

Einheitliche Verhaltensregeln fir alle Finanzdienstleister

Kundenberaterregister

Produkt

Prospektpflicht

Basisinformationsplatz

Crossborder

Voraussetzungen fur das Erbringen von Finanzdienstleistungen in CH

Rechtsdurchsetzung
Ombudswesen
Prozessunterstitzung

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Was würden wir nun im FIDLEG genau regeln? Wir erinnern uns an die Stossrichtungen des Projekts. Geregelt wären zum einen das Verhalten der Finanzdienstleister am Point of Sale - das heisst die Verhaltensregeln und die Ausbildungsanforderungen für Kundenberater. Zum anderen soll das FIDLEG Regeln zur Prospektpflicht und zu den Basisinformtionsblättern enthalten. Weiter soll es sicherstellen, dass ausländische Finanzdienstleister, die grenzüberschreitend tätig werden, gewisse Regeln einhalten müssen. Und schliesslich soll das FIDLEG auch einen rein privatrechtlichen Teil enthalten und die Rechtsdurchsetzung durch die Kunden auf dem Zivilrechtsweg verbessern. 
Nicht im FIDLEG, sondern im FINIG, soll die Unterstellung der Vermögensverwalter geregelt werden. 
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U 4. Gesetzesarchitektur
Auswirkungen auf das geltende Recht

Verhaltensregeln

Regelung FIDLEG

» Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten

= Vertriebsanforderungen
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Der Zeitplan sieht im Moment so aus, dass das FIDLEG im Sommer dieses Jahres in die Vernehmlassung geschickt werden soll und wir dann Ende Jahr - wobei das ist sehr ambitiös - die Botschaft veröffentlichen würden. Die neuen Vorschriften würden dann frühestens im 2017 in Kraft treten. 
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U 4. Gesetzesarchitektur
Auswirkungen auf das geltende Recht 2

Kundensegmentierung
Kundensegmentierung des KAG verandert sich unter FIDLEG nicht

Terminologie der Kundensegmente wird an FIDLEG angepasst
= Qualifizierte Anleger

» Professionelle Kunden gemass FIDLEG

» Und: Kunden mit VV-Vertragen gemass geltendem KAG
= Nicht qualifizierte Anleger

» Nicht professionelle Kunden gemass FIDLEG

» Ausser: Kunden mit VV-Vertragen gemass geltendem KAG

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD 19


Vorführender
Präsentationsnotizen
Was heisst das nun für die künftige Regelung? Die KAG-Terminologie wird der FIDLEG-Terminologie soweit wie möglich angepasst. Als qualifizierte Anleger gelten somit künftig alle professionellen Kunden gemäss FIDLEG sowie zusätzlich die Kunden, die einen Vermögensverwaltungsvertrag mit einem Finanzintermediär abgeschlossen haben. 


U 5. Thesen

Privatkunden

,Das FIDLEG ccam®st Privat-

kunden stungen

= Auch Privatkunden durfen samtliche Investitionen tatigen.
» Auch Privatkunden dirfen Execution only-Geschéfte abschliessen.

» Eignungs- und Angemessenheitsprifung verbieten den Erwerb von
unangemessenen Produkten nicht.
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U 5. Thesen

Portfolio- versus Produktsicht

,Das FIDLEG ko

sich nu

= FIDLEG will Finanzdienstleister und Kunden nicht zu einer bestimmten
Ausgestaltung ihres Verhaltnisses zwingen.

= Vor Erteilung eines Rates muss der Dienstleister die Erfahrungen,
Kenntnisse, Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse des Kunden
erfragen.

» Der Finanzdienstleister berticksichtigt bei der Eignungsprifung die
Risikodiversifikation im Gesamtportfolio der Kundinnen und Kunden.

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD 21



U 5. Thesen
Marktzutritt

JFUr den Markitz

» Grenzlberschreitende Finanzdienstleistungen sind unter
MIFID Il in vielen Mitgliedstaaten nur moglich, wenn im
Heimatstaat gleichwertige Regeln vorliegen.

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
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Vorführender
Präsentationsnotizen
Grenzüberschreitende Finanzdienstleistungen an professionelle Kunden  unter MiFID II nur möglich, wenn gleichwertige Regeln im Heimatstaat vorliegen.
Grenzüberschreitende Finanzdienstleistungen an Privatkunden unter MiFID II nur möglich, wenn die Finanzdienstleister im Heimatstaat einer gleichwertigen Aufsicht unterstehen. 



U 5. Thesen

Gerichtspraxis

» Gerichte entscheiden gestitzt auf das geltende Recht.

» Gerichtspraxis lasst sich nicht durch politische Richtungsentscheide
beeinflussen.

= Aufsichtsbehodrde kann keine ,Anreize* zu einer ,besseren*
Gerichtspraxis setzen.

» Kostenfaktor fur Privatkunden wirde auch durch ,bessere® Gerichtspraxis
nicht geldst.

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD 23
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