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Anhérung zur Diskussion iiber 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 Qualitidtssicherung von Finanzdienstleistungen,
Baarerstrasse 112, 6300 Zug,

innert der angesetzten Frist eine

Stellungnahme

zum "FINMA-Vertriebsbericht 2010" ein und lassen uns wie folgt vernehmen:

. Zusammenfassung

1. Die dirigierte Selbstregulierung im Parabankenbereich hat sich bewéhrt
und muss deshalb fir die Aufsicht Gber die Finanzintermedidre gemass
Art. 2 Abs. 3 GwG erhalten bleiben.

2. Regulierungen durfen nicht zu einer Wettbewerbsverzerrung flhren,
weder unter den Mitbewerbern auf dem Finanzplatz Schweiz selbst,
noch auf internationaler Ebene.

3. Kosten und Nutzen jeder Regulierung miissen in. einer ausgewogenen
Relation stehen. Sinnvoll sind nur aufsichtsrechtliche Massnahmen,
welche den angestrebten Schutzzweck (Anlegerschutz) mit vertretba-
rem Aufwand tatsachlich gewahrleisten kénnen.
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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 durfen nicht vom unmiindigen Konsumenten/Anleger ausgehen.

Nur unter Einhaltung dieser Prinzipien kann unseres Erachtens tber-
haupt die Mdoglichkeit entsprechender Massnahmen zur sinnvollen
Umsetzung einer zusatzlichen 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 Geldwéscherei im Finanz-
sektor (Geldwéaschereigesetz, GwG). Als grosste, &lteste und bran-
chentibergreifend tatige SRO verflugt der VQF tber 1°700 Mitglieder
(SRO und/oder BOVV) sowie Uber langjahrige und umfangreiche
Kenntnisse des Parabankensektors.

Als unabhéangiges und ganzheitliches Kompetenzzentrum fur Compli-
ance ist der VQF, neben seiner Funktion als SRO auch eine Bran-
chenorganisation fiir unabhéngige Vermdgensverwalter (BOVV)
mit von der FINMA offiziell anerkannten Verhaltensregeln (Standesre-
geln) fir die Austibung der Vermdgensverwaltung.

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 Féllen Madoff und Lehmann analysierte die FINMA
sektorlibergreifend Finanzprodukte und -dienstleistungen fur Privat-
kunden entlang der Wertschépfungskette und untersuchte die entspre-
chenden rechtlichen Rahmenbedingungen.
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Dabei stelite die FINMA ein erhebliches Informationsgefélle und Kraf-
teungleichgewicht zwischen den einzelnen Finanzdienstleistern und
den Privatkunden fest, welche das geltende Recht nur ungeniigend
ausgleicht.

Etwas problematisch erscheint uns, dass fiir die Diskussion beziglich
eines verbesserten Kundenschutzes hauptsdchlich die Analysen aus
den Fallen Lehmann und Madoff herangezogen werden. Denn (a) Kri-
sen sind systemimmanent, (b) Anlagebetriige/r lassen sich nur aus-
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 Vermégen betreuen, sollte aus Sicht des VQF auch dazu fuh-
ren, dass der eigentliche Fokus fiur einen angestrebten kohé&renten
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 Finanzintermediére unabhéngig
von ihrer Grésse und Bedeutung auf dem Finanzmarkt gleich beurteilt,
hat dies nicht nur einen Verdrangungskampf (Banken vs. unabhéngige
Vermégensverwalter) zur Folge, sondern fuhrt auch zu entsprechen-
den Wettbewerbsverzerrungen. 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.

Bezuglich 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 beschrénkt werden. Gleiches
gilt bezglich des Krafteungleichgewichts. Damit soll nicht etwa zum
Ausdruck gebracht werden, dass der VQF grundséatzlich gegen einen
Schutz des Anlegers ist/ware, allerdings bréuchte es hierzu eine diffe-
renzierte und auf die einzelnen ,Player” abgestimmte und machbare
Umsetzung entlang der gesamten Wertschopfungskette in diesem Be-
reich.

Handlungsoptionen

Kundensegmentierung

Die FINMA schlégt 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 unabhangigen Vermo-




18.

19.

gensverwalter wendet, um sein Vermégen anzulegen, noch dass "one
size fits all"-Losungen inhdrent zu Wettbewerbsverzerrungen fihren.
Zudem wird hierbei nicht beriicksichtigt, dass der unabhéngige Vermo-
gensverwalter in Bezug auf die einzelnen Anlageprodukte ebenfalls
"Einkaufer" ist.

Eine Produktsegmentierung fihrt ebenfalls nicht zum gewiinschten
Ziel. Zwar wére diese isoliert fiir den einzelnen Anleger u.U. durchaus
sinnvoll (analog zu den rezeptpflichtigen Medikamenten), musste aber,
um den gewlnschten Effekt erzielen zu kénnen, mit einer entspre-
chenden Kundensegmentierung kombiniert werden, was aber wieder
zu einer (unerwiinschten) Wettbewerbseinschrénkung fihren wirde.

Ombudsstellenobligatorium / Kollektive Streiterledigung

Die FINMA beflrwortet die Schaffung einer obligatorischen Ombudsstel-
le (mit einer allfalligen Kompetenz zur Entscheidung von Streitigkeiten)
und erachtet die Moglichkeit der kollektiven Streiterledigung als pri-
fenswert.

Eine Ombudsstelle mit Entscheidungskompetenz fiihrt zur Schaffung ei-
nes ,Sondergerichts" ausserhalb der sonstigen Gerichtsbarkeit. Dies ist
aus rechtsstaatlichen Griinden nicht wiinschenswert. Zudem wirde dar-
aus resultieren, dass die Kosten hierfir durch die einzelnen Finanzin-
termediare zu tragen wéaren. Dies wiirde folglich zu einer Wettbewerbs-
verzerrung auf dem Finanzplatz Schweiz fihren. 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 flr ein solches "Verfahren" aus-
schliesslich von der Bank zu bezahlen sind und dem Anleger nicht wei-
terbelastet werden diirfen, 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 Kréafteunterschied
(nicht nur in finanzieller Hinsicht) zu Lasten des Anlegers besteht. Von
einem solchen Krafteunterschied kann aber bei unabhangigen Vermo-
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 wiirde 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 Finanzintermediér beziehen wiirde — ansonsten ja eine unzuléssi-
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-
zes agieren.

Produkteregeln
Die FINMA unterstitzt den Ausbau und die Vereinheitlichung der gel-
tenden Prospekipilichten fir Finanzprodukie.
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Diese Stossrichtung ist nach Meinung des VQF zu begriissen, 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 verflgbar
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 gewiinschten Resultat fuhrt, wa-
gen wir zu bezweifeln, denn, wie die FINMA in dieser Studie selber fest-
halt, 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
unmiindigen 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 fUhren wirde.
Gleiches gilt, wenn auch noch in erhéhtem Masse, bezliglich der Beein-
flussung der Produktepalette, die mittels Listen festlegen wirde, welche
Produkte fir welche Art von Anleger als geeignet betrachtet wiirden und
welche nicht und deshalb fur einen bestimmten Kreis von Anlegern ver-
boten wéren.

Verhaltensregeln am Point of Sale

Die unter diesem Punkt von der FINMA beflirworteten Verhaltenspflich-
ten (wie z.B. Treue-, Informations-, Aufkldrungs- und Erkundigungs-
pflichten, Offenlegung von Entschédigungen des unabhéngigen Vermo-
gensverwalters inkl. Leistungen Dritter und von Interessenkonflikten und
entsprechende Dokumentationspflichten) werden unseren Mitgliedern al-
lesamt bereits durch unsere von der FINMA offiziell anerkannten "Ver-
haltensregeln (Standesregeln) in Sachen Auslibung der Vermdgensver-
waltung" Uberbunden. Damit sind diese Verhaltensregeln fur all jene
unabhangigen Vermdégensverwalter relevant, welche sich geméss Kol-
lektivanlagegesetz zwingend einer Branchenorganisation fur unabhangi-
ge Vermogensverwalter anschliessen mussen und dafir die Branchen-
organisation des VQF (BOVV) gewahit haben.

Bezliglich der Kostentransparenz ware hier noch anzufligen, 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 unabhéngige Ver-
moégensverwalter auf Honorarbasis abrechnen, wirde dies bedingen,
dass auch die Emittenten ihre Marge offenlegen und es somit eine Zwei-
teilung bei den Kosten flr ein einzelnes Finanzprodukt geben musste:
einen Grosshandelspreis fur unabhangige Vermdégensverwalter (unsere
Mitglieder sind ja letztlich "Grosseinkéufer") und einen Detailhandels-
preis fur den Direktvertrieb an den Endanleger.
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Kohirenter Ansatz zur Aufsicht {iber Finanzdienstleister

Die FINMA befurwortet eine Registrierungspflicht mit punktueller Uber-
prifung sowie eine klare Bezeichnung beziiglich der Aufsicht Uber die
einzelnen Finanzintermediéare.

Diese Zweiteilung fur 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 Bekampfung der Geldwascherei und der Terroris-
musfinanzierung bestens bewéhrt, weshalb unseres Erachtens jetzt erst
einmal die Erfahrungen hinsichtlich der Aufsicht der unabhéngigen Ver-
mogensverwalter durch die Branchenorganisationen mittels den von der
FINMA offiziell anerkannten Verhaltensregeln (Standesregeln) in Sa-
chen Auslibung der Vermogensverwaltung abgewartet werden sollten,
bevor bereits wieder Anderungen vorgenommen werden.

Gegen die Einfuhrung klarer Bezeichnungen ist sicherlich nichts einzu-
wenden, allerdings brauchte es diesbeziiglich klare Vorgaben und eine
einheitliche Regelung fir 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 zusténdig.

Die vorgeschlagenen Massnahmen mussten deshalb allesamt im or-
dentlichen Gesetzgebungsprozess gedndert bzw. eingefiihrt werden. Al-
lerdings erscheint es uns fragwirdig, ob die vorgeschlagenen Instru-
mente (wie Beweislastumkehr, Riicktritts- und Kindigungsrecht, Inhalts-
kontrolle von AGBs, kostenglinstigere Gerichtsverfahren und Sammel-
klagen) einzig und allein fur 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 wirden.

Mehr Kohédrenz in der Regulierung des grenziiberschreitenden
Vertriebs von ausléandischen 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

Dem Standpunkt der FINMA, dass eine ungeprifte Ubernahme europai-
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.



25.  Verstarkte Kundenausbildung
Auch in diesem Punkt sind wir gleicher Meinung wie die FINMA, dass
sich Interesse und eigene Bemlhungen des (uninteressierten) Anle-
gers nicht mit Weiterbildungsmassnahmen férdern lassen.

V. Geplante und erwogene aufsichtsrechtliche Massnahmen durch
die FINMA

26. Auf eine Kommentierung, wie die FINMA ihre Aufsicht(skompetenzen)
wahrnimmt, moéchten wir verzichten.

V. Kurzfristige Regulierung (Verordnung) bzw. langfristige Regulie-
rung (Finanzdienstleistungsgesetz)

27.  Wie die FINMA zutreffend feststellt, hat sie bezuglich 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 wéren.

29.  Zudem ware zu Uberlegen, 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 wiirde, denn es durfte 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 fir das Rating durch das Auftrag ge-
bende Unternehmen erfolgt und dass die Vorgehensweise beim Rating
von Produkten analog erfolgt.

Fur weitere Auskiinfte stehen wir Ihnen selbstversténdlich jederzeit gerne zur
Verflgung.

Freundliche Grisse

VQF
Verein zur Qualitdtssicherung
von Finanzdienstleistungen
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Geschéftsfithrer Legal & Compliance




