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Verhaltensregeln fiir unabhingige Vermogensverwalter nach FINMA-
Rundschreiben 2009/1: Nihrboden fiir strukturelle Vollzugsdefizite?

Von Franca Contratto”

For a long time, independent asset managers in Swit-
zerland have not been subject to a detailed regula-
tory framework, except for the rules on the prevention
of money laundering and terrorism financing. The
FINMA-Circular 2009/1 has put an end to this lib-
eral approach as it required asset managers’ profes-
sional organizations to adopt comprehensive codes
of conduct governing the relationship between asset
managers and their clients.
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I. Einleitung

Unabhingige Vermogensverwalter verfiigen in
der Schweiz schon seit jeher iiber einen aufsichts-
rechtlichen Sonderstatus: Obwohl sie gewerbsméssig
Finanzdienstleistungen erbringen und dabei Aspekte

There is evidence that the practical implementation
of these codes of conduct will be challenging, given
that enforcement and sanctioning are entirely in the
hands of self-regulatory bodies. Against this back-
ground, the present paper sheds light on potential
enforcement deficits and discusses alternative regu-
latory approaches for the future.

des Kundenschutzes besonders intensiv involviert
sind, tiben unabhingige Vermdgensverwalter ihre
Tétigkeit nach wie vor bewilligungsfrei aus.! An
der Oberfliche scheint sich der Mythos des frei von
Regulierungszwingen agierenden, unabhingigen
Vermogensverwalters relativ hartndckig zu halten,?
doch im Untergrund brodelt es, denn unldngst ist
die Regulierung deutlich engmaschiger geworden:
Seit 1. Oktober 2009 sind unabhingige Vermogens-

Der vorliegende Beitrag ist Teil eines umfassenderen, vom
Schweizerischen Nationalfonds (SNF) geforderten For-
schungsprojekts, das sich mit Fragen des Rechtsschutzes
und mit Vollzugsdefiziten im Schweizerischen Wirt-
schaftsrecht befasst. Die Autorin bedankt sich bei Frau PD
Dr. iur. Sabine Kilgus, Rechtsanwiltin, LL.M., Herrn
Rechtsanwalt Dr. iur. Armin Kiihne, Frau lic. iur. Marie-
Lise Mosch, Frau Rechtsanwiltin lic. iur. Barbara Ofner,
LL.M. sowie bei Herrn lic. phil. Mathias Schaad fiir wert-
volle Hinweise. Alle in diesem Beitrag zitierten Webseiten
wurden zuletzt besucht am 19. September 2010.
Unabhingige Vermogensverwalter sind per definitionem
unabhéngig von einer Bank oder von einem anderen pru-
dentiell beaufsichtigten Finanzinstitut und verwalten ge-
stlitzt auf eine Vollmacht Vermdgen von Kunden, wobei
die Konto- und Depotfithrung einer Bank vorbehalten
sind. Vgl. hierzu statt Vieler: Mario A. Bassi, Der bankun-
abhéngige Vermogensverwalter, Diss. Ziirich 1996, 6 ft.;
Christoph Gutzwiller, Rechtsfragen der Vermdgensver-
waltung, Ziirich/Basel/Genf 2008, 10 f.; Carlo Lombar-
dini, Droit Bancaire Suisse, 2. Aufl., Ziirich/Basel/Genf
2008, 801 ff.; Rolf H. Weber/Thomas Iseli, Vertriebstriger
im Finanzmarktrecht, Ziirich/Basel/Genf 2008, N 152 ff.,
287 ff.

2 Die Frage, ob unabhingige Vermogensverwalter nicht ei-
ner umfassenderen Aufsicht zu unterstellen waren, wird
seit bald 30 Jahren immer wieder diskutiert. Entgegen den
Empfehlungen diverser Expertenkommissionen (Nobel/
Hertig/Hirszowicz: 1991; Zufferey: 2000; Zimmerli: 2005)
hat der Bundesrat im Jahr 2005 jedoch beschlossen, bis
auf Weiteres auf die Einfithrung einer prudentiellen Auf-
sicht zu verzichten (Medienmitteilung des Bundesrates
vom 19. Oktober 2005; <www.admin.ch/cp/d/43561166
_l@fwsrvg.html>).
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verwalter, die bei der Bewirtschaftung ihrer Kun-
denportfolios kollektive Kapitalanlagen einsetzen
wollen, verpflichtet, sich einem von der Eidgenos-
sischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) anerkannten
Verhaltenskodex einer Branchenorganisation zu un-
terstellen.’

Besonders bemerkenswert an diesen neuen auf-
sichtsrechtlichen Verhaltensregeln fiir Vermogens-
verwalter ist weniger deren Inhalt — dieser lehnt sich
weitestgehend an die gestiitzt auf Art. 398 OR ent-
wickelte Praxis der Zivilgerichte zum Vermogensver-
waltungsvertrag an* — als vielmehr die Ausgestaltung
der entsprechenden Durchsetzungsmechanismen.
Im praktischen Vollzug drohen mannigfache Prob-
leme, zumal bei unabhingigen Vermdgensverwaltern
Aufsicht und Sanktionierung allfdlliger Verstosse
ausschliesslich in der Kompetenz von Branchenver-
bénden, also klassischen Selbstregulierungsorganisa-
tionen, liegen.’ Man mag einwenden, bei dieser Form
der Selbstbeaufsichtigung® handle es sich um ein
bereits im Geldwischereibereich erprobtes Enforce-
ment-Konzept. Es fragt sich allerdings, ob dieser An-
satz fiir den Vollzug von Regulierungsmassnahmen,
welche in ihrem Kern Fragen privatrechtlicher Natur
betreffen,” ebenso geeignet ist. Ganz abgesehen da-
von ist das System der Selbstbeaufsichtigung auch
im Geldwischereibereich nicht ganz unumstritten.®

3 Zu den inhaltlichen Einzelheiten siehe hinten 11.2.2. Fiir
Hinweise zum Inkrafttreten bzw. zur Ubergangsfrist siche
Fn. 29.

Im Kern geht es um die Konkretisierung der vom Vermo-
gensverwalter geschuldeten Informations-, Sorgfalts- und
Treuepflicht. Zum Inhalt der neuen Verhaltenskodizes
siehe hinten 11.2.3.

> Im Einzelnen siche hinten II1.1.1 und I11.2.3.

¢ In der Schweiz hat es sich zwar eingebiirgert, auch dann
von Selbstregulierung zu sprechen, wenn Private anstelle
staatlicher Behorden die Aufsicht und das Enforcement
der von Privaten gesetzten Normen wahrnehmen. Die
Doktrin geht jedoch mehr und mehr dazu iiber, Rechtset-
zung (Selbstregulierung) und Rechtsdurchsetzung (Selbst-
beaufsichtigung) durch Private begrifflich voneinander zu
trennen. Eingehend hierzu Christian Heierli, Das Konzept
der Selbstregulierung im GwG, GesKR 1/2010, 38 ff.,
39 m.w.H.

Nach Susan Emmenegger, Die Informationspflichten der
Bank bei Anlagegeschiften: Tout devient du droit public?,
Festschrift fiir Roland von Biiren, Basel 2009, 643 ff., 654,
gehort das «Regelungsanliegen» des FINMA-RS 2009/1
(Fn. 31) «in materieller Hinsicht zu den Kernmaterien des
Privatrechtsy.

Schon im Jahr 2001 hatte eine von der Geschéftspriifungs-
kommission des Nationalrates (GPK) vorgenommene Un-

Vor diesem Hintergrund liegt das Ziel dieser pro-
spektiven Studie darin, gewisse strukturell bedingte
Vollzugsdefizite zu antizipieren, um die betroffenen
Vermogensverwalter, deren Branchenverbinde und
die fiir die Kontrollen zusténdigen Priifgesellschaften
frithzeitig fir Probleme im praktischen Vollzug der
neuen Verhaltensregeln zu sensibilisieren.

Der vorliegende Beitrag vermittelt zundchst ei-
nen Uberblick iiber die fiir unabhingige Vermo-
gensverwalter geltende, rechtliche Rahmenordnung;
namentlich werden die neuen aufsichtsrechtlichen
Mindeststandards fiir unabhingige Vermdgensverwal-
ter inhaltlich skizziert und erldutert, wie sich diese
in die bestehende Rechtsordnung einfiigen [II]. In
threm Kern konzentriert sich die Untersuchung auf
potenzielle Vollzugsdefizite, welche sich aus konzep-
tionellen Méngeln der gesetzlichen, regulatorischen
und selbstregulatorischen Grundlagen ergeben konn-
ten. Da die erforderlichen empirischen Daten fiir eine
Beurteilung des law in action’ (noch) nicht erhaltlich
sind,'” beschrinkt sich die Analyse primér auf das
law in the books. [II1]. Im Rahmen einer Kritik wer-

tersuchung zur praktischem Umsetzung der Geldwésche-
reigesetzgebung  zahlreiche = Vollzugsdefizite zutage
gefordert («Vollzugsprobleme bei der Umsetzung des
Geldwischereigesetzes: Die Aufsicht liber die Finanzin-
termedidre gemdss Artikel 2 Absatz 3 GwG», Bericht der
GPK des Nationalrates vom 29. Juni 2001, BBl 2001
6346 ff.). Siche hierzu auch hinten IV.1. Fiir eine grundle-
gende Kritik an der Wirksamkeit dieses Systems siche
Nicolas Queloz, La Suisse et le controle contre le blan-
chiment d’argent: La quadrature du cercle entre autorégu-
lations privées, controles administratifs et interventions
pénales, Revue des Associations de juristes européens
pour la protection des intéréts financiers des Communau-
tés Européennes (AGON) 32/2001, 2 ft., 4 f. Fiir eine Kri-
tik aus heutiger Sicht siehe Heierli (Fn. 6), 46 ft.
°  Dieser gefliigelte Begriff entstammt der Stromung des Le-
gal Realism (grundlegend: Roscoe Pound, Law in Books
and Law in Action, 44 American Law Review, [1910]
12 ff.) und steht quasi diametral zum law in the books fiir
die Rechtswirklichkeit, welche sich aus der konkreten
Rechtsanwendung durch Behorden, Gerichte und Private
mit beschrinkten hoheitlichen Befugnissen, wie Selbstre-
gulierungsorganisationen, ergibt.
Die Einhaltung der neuen Verhaltensregeln wird ab Spét-
sommer 2010 durch die Revisionsgesellschaften der unab-
héngigen Vermdgensverwalter erstmals gepriift. Allféllige
standesrechtliche Sanktionsverfahren der Branchenorga-
nisationen sind deshalb nicht vor Anfang 2011 zu erwar-
ten. Da diesbeziiglich aber keine Publikumstransparenz
besteht (siehe hierzu hinten V), wird eine Analyse des law
in action vermutlich auch in Zukunft schwierig, wenn
nicht gar unméglich bleiben.
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den die Grenzen des heutigen Regulierungsansatzes
aufgezeigt, namentlich auch unter Hinweis auf di-
verse Probleme rechtsstaatlicher Natur [IV]. Die Ab-
handlung schliesst mit einer Skizzierung alternativer
Regulierungsoptionen fiir die Zukunft [V].

II. Rechtliche Rahmenbedingungen
fiir unabhéngige Vermogensverwalter

1. Sektorielle Regulierung anstelle
von umfassender prudentieller Aufsicht

In der Schweiz werden Vermdgensverwaltungs-
dienstleistungen von einer dusserst heterogenen
Gruppe von Akteuren erbracht; dementsprechend
existiert auch kein einheitliches aufsichtsrechtliches
Regime:'' Banken, Effektenhéndler, Vermogensver-
walter kollektiver Kapitalanlagen und Fondsleitungen
unterliegen alle gewissen — wenn auch unterschied-
lich strengen — regulatorischen Mindestanforderun-
gen'? und sie unterstehen der prudentiellen Aufsicht
durch die FINMA." Diesen Instituten steht eine sehr
grosse Zahl von unabhingigen Vermdgensverwal-
tern gegeniiber.'* Unabhidngige Vermogensverwalter
sind — anders als im umliegenden Europa'® — in der

" Grundlegend: Urs Zulauf/Oliver Zibung, Aufsichtsregeln
zur Vermogensverwaltung in der Schweiz — Status Quo
und Ausblick, ZSR 2008 I, 9 ff., 15 ft., 34.

12 Neben der Gewihr fiir eine einwandfreie Geschaftstétig-

keit sind namentlich etwa Vorgaben zur Betriebsorganisa-

tion und zum Mindestkapital sowie Liquiditéts-, Eigen-
mittel- und Risikoverteilungsvorschriften einzuhalten.

Banken unterliegen insgesamt den strengsten Anforderun-

gen vor Effektenhdndlern, Fondsleitungen und Vermo-

gensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen.

Zum Begriff der prudentiellen Aufsicht vgl. Experten-

kommission Zimmerli, 1. Teilbericht, Integrierte Finanz-

marktaufsicht, 2003, 20.

4 Im Jahr 2006 wurde der Bestand auf rund 2600 unabhéin-
gige Vermodgensverwalter geschitzt: Hans Geiger/
Christian Biihrer, Etablierte unabhéngige Vermogensver-
walter — 500 Milliarden Franken an betreuten Geldern,
NZZ Nr. 43 vom 21. Februar 2006, 25. Fir Einschitzun-
gen zur zukiinftigen Entwicklung vgl. Beat Bernet/Mat-
thias Hoffimann/Andreas Mattig, Der Schweizer Paraban-
kenbereich — Bestandesaufnahme und strategische Her-
ausforderungen, Studie im Auftrag des VQF, St. Gallen
2009, insbes. 65 ff., 73 ff.

5 In der EU gelten Vermogensverwalter als Wertpapierfir-
men i.S.v. Art. 1 MiFID (Richtlinie 2004/39/EG des Euro-
péischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
tiber Mirkte fur Finanzinstrumente, ABl L. 145 vom
30. April 2004, 1 ff.; vgl. hierzu die Legaldefinition der

Schweiz nur sektoriell reguliert und sie unterstehen
auch nur in Bezug auf einzelne Dienstleistungen
bzw. fiir gewisse Risikoaspekte einer Aufsicht, wo-
bei Letztere fast ausschliesslich von nicht-staatlichen
Organen wahrgenommen wird:

Im Vordergrund steht die Einhaltung der ein-
schldgigen Sorgfaltspflichten zur Verhinderung von
Geldwdscherei und Terrorismusfinanzierung.'s Un-
abhingige Vermogensverwalter gelten als Finanzin-
termedidre 1.S.v. Art. 2 Abs. 3 lit. ¢ GwWG und sind
daher verpflichtet, sich zu Uberwachungszwecken
einer Selbstregulierungsorganisation (SRO) anzu-
schliessen.'” Die Geldwischereiaufsicht kann zwar
auch direkt durch die FINMA erfolgen, doch hilt
sich die Zahl der direkt der FINMA unterstellten Fi-
nanzintermedidre (DUF]I) in relativ engen Grenzen.'®

Der zweite Regelungsbereich, in welchem un-
abhingige Vermdgensverwalter gewissen regula-

sog. Portfolioverwaltung in Art. 4 Abs. 1 Nr. 9 MiFID). Sie
bediirfen einer Zulassung in ihrem Herkunftsstaat und un-
terliegen umfassenden regulatorischen Anforderungen.
Besonders erwdhnenswert sind die gestiitzt auf Art. 19 Mi-
FID geltenden Wohlverhaltensregeln. Zum Ganzen aus-
fithrlich Rolf Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermo-
gensverwaltung, Habil. Tiibingen 2001/02, Kéln 2005,
477 ft., 486 ff., 495 ff. Fiir einen Uberblick iiber die fiir
Vermdgensverwalter in Deutschland, Osterreich, Gross-
britannien, Frankreich und Italien geltende Gesetzgebung
siche Schweizerisches Institut fiir Rechtsvergleichung,
Avis sur les professions libérales et la libre circulation des
services, Oktober 2008 (<www.freieberufe.ch/file/PDFs/
Etude_compl%ESte_d%Efinitive_toutes_professions_
7_10_2008.pdf>), 184 ff.

¢ Gestiitzt auf Art. 3-8 des Bundesgesetzes vom 10. Okto-
ber 1997 iiber die Bekdmpfung der Geldwéscherei und der
Terrorismusfinanzierung im Finanzsektor (SR 955.0;
GwG) miissen Finanzintermedidre eine Reihe von Sorg-
faltspflichten erfiillen (Identifizierung der Vertragspartei,
Feststellung des wirtschaftlich Berechtigten, Abklarungs-
und Dokumentationspflichten) und organisatorische
Massnahmen zur Bekdmpfung von Geldwischerei und
Terrorismusfinanzierung treffen. Zum Ganzen vgl. Chri-
stoph K. Graber/Dominik Oberholzer, Das neue GwG,
3. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2009, passim; Werner de Ca-
pitani, in: Niklaus Schmid (Hrsg.), Kommentar Einzie-
hung — Organisiertes Verbrechen — Geldwischerei, Band
11, Ziirich/Basel/Genf, 2002, 721 ff.

17 Art. 14 Abs. 1 1.V.m. Art. 24 GwG. In der Schweiz gibt es
derzeit 11 anerkannte SRO (<www.finma.ch/d/beaufsich-
tigte>). Zu den Anerkennungsvoraussetzungen siche Gra-
ber/Oberholzer (Fn. 16), Art. 24 N 6.

18 Mitte Juni 2010 waren 421 DUFI registriert (<www.finma.
ch/d/beaufsichtigte>). Die Uberwachung erfolgt durch die
Gruppe Geldwischerei und Finanzintermedidre der
FINMA.
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torischen Anforderungen gerecht werden miissen,

betrifft Dienstleistungen im Zusammenhang mit

kollektiven Kapitalanlagen gemiss Kollektivanla-
gengesetz (KAG)." Im Unterschied zu den Vorgaben

im Geldwischereibereich handelt es sich hier jedoch

nicht um eine flichendeckende Regulierung; von der

Regulierung erfasst werden ndmlich nur unabhin-

gige Vermogensverwalter, welche spezifische Dienst-

leistungen erbringen wollen:

— Bietet ein unabhingiger Vermogensverwalter zu-
satzlich zu seinem Kerngeschift Vertriebsdienst-
leistungen im Interesse der Produzenten® von
kollektiven Kapitalanlagen an, so muss er eine Li-
zenz als Vertriebstriger beantragen?' und sich zur
Einhaltung der Verhaltensregeln der Swiss Funds
Association (SFA) verpflichten.?? Vertriebstréager
werden zwar nicht prudentiell durch die FINMA
beaufsichtigt, es besteht jedoch eine Form der
indirekten Aufsicht durch die Produzenten von
Kollektivanlagen, welche mit dem Vertriebstriger
einen Vertriebsvertrag abgeschlossen haben.?

— Will ein unabhédngiger Vermogensverwalter nebst
den Portfolios von Einzelkunden auch schweize-
rische Kollektivanlagen verwalten, so bedarf er
zwingend einer Bewilligung als Vermogensver-

19 Bundesgesetz vom 23. Juni 2006 iiber die kollektiven Ka-
pitalanlagen (SR 951.31; KAG).

20 Hierzu gehdren Fondsleitungen (Art. 28 ff. KAG), SICAV

(Art. 36 ff. KAG) und Vertreter ausléndischer kollektiver

Kapitalanlagen (Art. 123 ff. KAG).

Art. 19 KAG. Bewilligungsvoraussetzungen sind neben

der Gewihr fiir eine einwandfreie Geschiftstitigkeit der

Nachweis einer angemessenen Betriebsorganisation sowie

ausreichende finanzielle Garantien, etwa in Form einer

Berufshaftpflichtversicherung mit einer jahrlichen Scha-

densdeckung von mindestens CHF 250000.— (Art. 14

KAG; Art. 30 Abs. 1 KKV). Zum Ganzen vgl. Catrina

Luchsinger Gdhwiler, Der Vertrieb von Fondsanteilen,

Diss. Ziirich 2003, 148 ff. (behandelt zwar die Rechtslage

unter dem Anlagefondsgesetz, bleibt aber in weiten Teilen

aktuell). Zum neuen Recht vgl. Weber/Iseli (Fn. 1),

N 88 ft.

22 SFA-Richtlinien fiir den Vertrieb kollektiver Kapitalan-
lagen vom 29. Mai 2008 (<www.sfa.ch/self-regulation/
distribution>).

2 Die Promotoren von Kollektivanlagen (Fn. 20) sind dazu
verpflichtet, ihre Produkte nur liber Vertriebstrdger zu
vertreiben, die Gewahr fiir eine einwandfreie Geschafts-
titigkeit bieten (Art. 24 KAG; Verhaltensregeln der SFA
fir die schweizerische Fondswirtschaft vom 30. Mirz
2009, Rz. 85 ft.; <www.sfa.ch/self-regulation/codes-of-
conduct>). Fiir Einzelheiten zu dieser indirekten Aufsicht
siehe hinten II1.1.1.

21

walter kollektiver Kapitalanlagen.* Diese «in-
stitutionellen Asset Manager» unterstehen der
prudenticllen Aufsicht durch die FINMA und
sind zur Einhaltung regulatorischer Mindestan-
forderungen® sowie der einschldgigen Verhal-
tensregeln der SFA?® verpflichtet. Angesichts
dieses «regulatory burdeny erstaunt es nicht, dass
nur relativ wenige unabhingige Vermogensver-
walter auch institutionelles Asset Management
betreiben.”’ Um grenziiberschreitend Dienstleis-
tungen in europdische Nachbarldnder erbringen
zu konnen, d.h. auslidndische Kollektivanlagen
verwalten zu konnen, ist zudem eine freiwillige
Unterstellung als Verwalter auslédndischer Kollek-
tivanlagen moglich (Art. 13 Abs. 4 KAG).%

Fiir einige Zeit waren dies die einzigen aufsichts-
rechtlichen Vorgaben, die von unabhingigen Vermo-
gensverwaltern zu beachten waren. Vor Kurzem ist
jedoch eine neue Ara angebrochen:

Seit 1. Oktober 2009 miissen sich unabhingige
Vermogensverwalter dem Verhaltenskodex einer

2 Art. 13 Abs. 2 lit. f KAG. Die Bewilligungspflicht gilt nur
fiir die Verwaltung von schweizerischen Kollektivanlagen;
Verwalter auslédndischer Kollektivanlagen koénnen jedoch
freiwillig eine Lizenz beantragen (Art. 13 Abs. 4 KAG).

3 Art. 14 KAG i.Vm. Art. 19 ff. KKV. Neben dem Ge-
wihrserfordernis und dem Nachweis einer angemesse-
nen Betriebsorganisation (internes Kontrollsystem, Com-
pliance-Funktion und Risikomanagement) bestehen finan-
zielle Anforderungen (Eigenkapital von mindestens
CHF 200000.—; Eigenmittel von mindestens 25% der Fix-
kosten der letzten Jahresrechnung, jedoch maximal
CHF 20 Mio.). Vgl. Weber/Iseli (Fn. 1), N 78 ff.; Jean-
Baptiste Zufferey, Les gérants de fortune indépendants:
réglementés et surveillés, ou non?, GesKR 4/2006, 323.

%6 SFA-Verhaltensregeln fiir Verwalter von kollektiven Kapi-
talanlagen vom 31. Mirz 2009 (<www.sfa.ch/self-regula
tion/codes-of-conduct>).

27 Mitte September 2010 waren nur gerade 79 Vermogens-

verwalter kollektiver Kapitalanlagen registriert (<www.

finma.ch/institute/pdf_d/assetmanager.pdf>).

Da die fehlende prudentielle Aufsicht nicht international

iiblichen Standards entspricht, besteht fiir unabhéngige

Vermégensverwalter kein Marktzugang zum EU-Raum.

Das Regulierungskonzept des Vermdgensverwalters von

Kollektivanlagen wurde mit dem KAG neu geschaffen,

um Schweizer Vermogensverwaltern eine Tatigkeit im

EU-Raum zu ermdoglichen. Offenbar fand das neue Kon-

zept bisher jedoch wenig Anklang. So Zulauf/Zibung

(Fn. 11), 24. Vor Erlass des KAG bestand fiir unabhidngige

Vermogensverwalter die Moglichkeit, freiwillig eine Be-

willigung als Effektenhdndler zu beantragen. Vgl. hierzu

Zufferey, (Fn. 25), 321 ff.

28
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Branchenorganisation i.S.v. Art. 6 Abs. 2 lit. b KK V¥
unterstellen, sobald sie im Rahmen der Portfoliover-
waltung fiir ihre Kunden kollektive Kapitalanlagen
erwerben wollen.*® Kontrolle und Sanktionierung all-
falliger Verstosse gegen die Verhaltensregeln sind den
Branchenorganisationen vorbehalten, wobei deren
Standesregeln der Anerkennung durch die FINMA
bediirfen. Die inhaltlichen Mindestanforderungen
hierfiir sind im FINMA-Rundschreiben 2009/1 «Eck-
werte zur Vermogensverwaltungy verankert.’!

2. Aufsichtsrechtliche Verhaltensregeln

2.1 Herkémmliches Regulierungskonzept —
neue Ausrichtung

Aufsichtsrechtliche Verhaltensregeln sind in der
Vermogensverwaltungsbranche nichts Neues; man
denke nur etwa an die bereits seit 1979 existierenden
Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsvertrige der
Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg);* dhn-
liche Kodizes wurden Mitte der 1990er-Jahre auch fiir
Effektenhdndler®® und fiir sdmtliche Bewilligungs-

2 Verordnung des Bundesrates vom 22. November 2006

iiber die kollektiven Kapitalanlagen (SR 951.311; KKV).
Um den betroffenen Vermdgensverwaltern geniigend Zeit
zur Schaffung von Branchenorganisationen und zur Verab-
schiedung von Verhaltensregeln einzurdumen, wurde eine
Ubergangsfrist bis zum 30. September 2009 vorgesehen.
Vgl. hierzu FAQ der FINMA zur Vermdgensverwaltung
(FAQ VYV, Stand 24. Juni 2010; <www.finma.ch/d/faq/
beaufsichtigte/Seiten/fag-vermoegensverwaltung.aspx>),
Antwort auf Frage 15.

Eine Pflicht zur Unterstellung besteht allerdings nur dann,
wenn es sich dabei um Retailkunden handelt, also um In-
vestoren, die nicht die Kriterien des qualifizierten Anle-
gers erfiillen. Vgl. hierzu hinten I1.2.2. Zum Kreis der qua-
lifizierten Anleger vgl. Fn. 44.

31 FINMA-RS 2009/1 vom 18. Dezember 2008, in Kraft seit
1. Januar 2009 (<www.finma.ch/d/regulierung/Documents/
finma-rs-2009-01.pdf>). Zu dessen Inhalt siche hinten
11.2.3.

Letztere wurden bereits mehrfach revidiert; letztmals im
Jahr 2009, um den gesteigerten Transparenzforderungen
an die Entschiddigung des Vermogensverwalters nach
Rz.27-31 des FINMA-RS 2009/1 gerecht zu werden. Die
neueste Fassung tritt am 1. Januar 2011 in Kraft (<www.
swissbanking.org>). Zur Entwicklung der Richtlinie vgl.
Christoph Winzeler, Die Richtlinie fiir Vermdgensverwal-
tungsauftrige der Schweizerischen Bankiervereinigung,
in: Aktuelle Fragen des Bank- und Finanzmarktrechts,
Festschrift fiir Dieter Zobl, Ziirich 2004, 157 ff.
Verhaltensregeln der Schweizerischen Bankiervereini-
gung fiir Effektenhindler bei der Durchfiihrung des Effek-

trager im Kollektivanlagenbereich geschaffen.’* Die
Vertrautheit mit diesem Regulierungskonzept mag
der Grund dafiir sein, weshalb Reaktionen auf den
durch Art. 6 Abs. 2 KKV i.V.m. FINMA-RS 2009/1
ausgelosten Regulierungsschub bisher weitestgehend
ausblieben sind.® Ein eigentliches regulatorisches
Novum liegt jedoch insofern vor, als Aspekte des
Kundenschutzes im Zusammenhang mit Mandaten
unabhingiger Vermogensverwalter erstmals Gegen-
stand eines umfassenden aufsichtsrechtlichen Regel-
werks bilden. Neu soll der Kundenschutz nicht mehr
durch Vertriebsverbote fiir bestimmte Produkte, son-
dern durch Verhaltensregeln am «Point of Saley, also
an der Schnittstelle zum Kunden, gewdhrleistet wer-
den.’® Bemerkenswert ist dabei insbesondere, dass
sich die neuen «Eckwerte zur Vermogensverwal-
tung» inhaltlich an die einschldgigen EU-Standards
unter MiFID anlehnen.’” Neu ist auch der Ansatz,
die Einhaltung der Verhaltensregeln durch Bran-
chenorganisationen iiberpriifen und sanktionieren zu

tenhandelsgeschdftes vom 22. Januar 1997 (Stand 2008;
<www.swissbanking.org>).

3 Die Verhaltenskodizes der SFA (<www.sfa.ch/self-

regulation>) betreffen Fondsleitungen, SICAYV, Vertreter

ausldndischer Kollektivanlagen, Vermogensverwalter von

Kollektivanlagen und — eingeschrinkt — Vertriebstréiger.

Siehe auch Fn. 22, Fn. 23 und Fn. 26.

Als kontrovers erwiesen sich jedoch die Vorgaben der

FINMA zur Vermeidung von Interessenkonflikten im Zu-

sammenhang mit Retrozessionen. Die im FINMA-

RS 2009/1 (Fn. 31) verankerte Offenlegungspflicht diirfte

inzwischen jedoch weitestgehend anerkannt sein. Zu den

zivilrechtlich umstrittenen Fragen im Zusammenhang mit

Retrozessionen vgl. statt Vieler Susan Emmenegger, Anla-

gekosten: Retrozessionen im Lichte der bundesgerichtli-

chen Rechtsprechung, in: Emmengger (Hrsg.), Anlage-
recht, Basel 2007, 59 ff., 83 ff.; Peter Hsu, Retrozessionen,

Provisionen und Finder‘s Fees, in: Dutoit/Berti/Isler et al.

(Hrsg.), Bibliothek zur Zeitschrift fiir Schweizerisches

Recht, Bd. 45, Basel/Genf/Miinchen 2006.

3% Zu diesem Regulierungstrend siche Sandro Abegglen,
«Point of Salen-Aufkldrung und Produkttransparenz — die
Informationspflichten beim Anlagegeschift der Banken,
in: Isler/Cerutti (Hrsg.), Europa Institut Ziirich, Vermo-
gensverwaltung 11, Ziirich 2009, 61 ff.

7 Vgl. hierzu Fn. 15. Von inhaltlicher Kongruenz kann frei-
lich nicht die Rede sein. Ein anschauliches Beispiel hier-
fiir ist die Offenlegungspflicht fiir die Entschadigung des
Vermogensverwalters: Das FINMA-RS 2009/1 sieht zwar
dhnliche Anforderungen vor wie sein europdisches Pen-
dant; dennoch bestehen materiellrechtlich entscheidende
Abweichungen. Vgl. Franca Contratto/Heidi Eriksson,
Offenlegung von Vertriebsentschddigungen in der EU:
Einheitssprache oder Vielfalt der Dialekte?, GesKR
2009/3, 300 ff., 301 Fn. 8.
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lassen.*® Hier entsteht eine Parallelitit mit der Zivil-
gerichtsbarkeit, die gewisse Koordinationsprobleme
heraufbeschwort.®

2.2 Werbeverbot fiir Kollektivanlagen als Aufhdnger

Die im FINMA-RS 2009/1 verankerten Mindest-
standards fiir das Vermogensverwaltungsgeschift
finden ihre regulatorische Wurzel in der Kollektivan-
lagengesetzgebung.** Im Unterschied zu anderen Fi-
nanzprodukten wie etwa strukturierten Produkten,*!
ist ndmlich der offentliche Vertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen bewilligungspflichtig: Wer fiir Kol-
lektivanlagen dffentlich Werbung betreibt, ohne iiber
eine entsprechende Bewilligung zu verfiigen, macht
sich strafbar (Art. 148 Abs. 1 lit. d KAG).*> Aufgrund
einer sehr extensiven Auslegung des Begriffs der 6f-
fentlichen Werbung® riskiert ein unabhingiger Ver-

3% Im Unterschied dazu wird die Einhaltung einschligiger

Verhaltensregeln der SBVg und der SFA fiir Banken, Ef-
fektenhdndler oder Vermogensverwalter kollektiver Kapi-
talanlagen von der FINMA im Rahmen der prudentiellen
Aufsicht tiberwacht.
3 Siehe hierzu auch IV.2.2.
40 Art. 20 Abs. 2 KAG i.V.m. Art. 6 Abs. 2 KKV.
4 Rechtlich betrachtet, mutet das unterschiedliche Regulie-
rungsniveau flir Kollektivanlagen und fiir strukturierte
Produkte geradezu paradox an. Es ldsst sich nur durch hi-
storische Entwicklungen — die Wurzeln der Schweizer
Fondsregulierung stammen aus den frithen 1960er-Jah-
ren — und durch geschicktes Lobbying der betroffenen Fi-
nanzinstitute im Zusammenhang mit der Schaffung einer
Sonderregelung fiir strukturierte Produkte in Art. 5 KAG
erkldren (kritisch hierzu Franca Contratto, Vereinfachter
Prospekt fiir strukturierte Produkte nach Art. 5 KAG —
Pandorabiichse oder wirksame Anlegerschutzmassnahme,
GesKR 2/2006, 193 ff.). Es iiberrascht daher nicht, dass
die FINMA unléngst zum niederschmetternden Fazit kam,
das Regulierungskonzept des vereinfachten Prospekts
1.S.v. Art. 5 KAG habe in der Praxis rundweg versagt
(FINMA, «Madoff-Betrug und Vertriecb von Lehman-
Produkten: Auswirkungen auf das Anlageberatungs- und
Vermégensverwaltungsgeschifty, 2. Mérz 2010; <www.
finma.ch/d/finma/publikationen/Documents/bericht-
lehman-madoff-20100302-d.pdf>). Es ist somit nicht aus-
zuschliessen, dass es irgendwann doch noch zu einer An-
gleichung der Regulierungsniveaus kommen wird.
Zu den Rechtsfolgen eines Verstosses gegen das Werbe-
verbot siehe hinten I11.2.1, insbes. Fn. 101. Samtliche Be-
willigungstrager nach KAG, also namentlich Verwalter
kollektiver Kapitalanlagen oder Vertriebstrager (zu den
Bewilligungsvoraussetzungen siehe vorn II.1.), diirfen
hingegen uneingeschrinkt 6ffentlich fiir kollektive Kapi-
talanlagen Werbung betreiben.
4 Gemiss Rz. 9 des FINMA-RS 2008/8, «Offentliche Wer-
bung kollektive Kapitalanlagen» vom 20. November 2008
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mogensverwalter bereits einen Verstoss gegen das
Werbeverbot, sobald er fiir seine nicht als qualifizier-
ten Anleger** geltenden Kunden kollektive Kapital-
anlagen erwirbt.*® Um derart rigide Auswirkungen
auf die Vermogensverwalter und ihre Kunden zu mil-
dern, hat der Bundesrat folgenden «regulatorischen
Kunstgriffy vorgenommen: Vermdgensverwaltungs-
kunden aus dem Retailsegment, welche mit einem
unabhingigen Vermdgensverwalter einen schriftli-
chen Vermogensverwaltungsvertrag abgeschlossen
haben, werden in den Stand der qualifizierten Anleger
erhoben, sofern folgende, in Art. 6 Abs. 2 KKV* ver-
ankerte Voraussetzungen kumulativ erfiillt sind:

— Der Vermogensverwalter ist als Finanzinterme-
diar dem GwG unterstellt;*

— der Vermogensverwalter untersteht den Verhal-
tensregeln einer Branchenorganisation, die von
der FINMA als Mindeststandards anerkannt sind;
und

— der Vermogensverwaltungsvertrag entspricht den
anerkannten Richtlinien einer Branchenorganisa-
tion.

(<www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-
2008-08.pdf>), gilt jede Werbung, die sich nicht aus-
schliesslich an qualifizierte Anleger i.S.v. Art. 10 Abs. 3
und Abs. 4 KAG richtet, als offentlich. Diese extensive
Auslegung ist jedoch nicht unumstritten. Siehe hierzu hin-
ten I11.2.1, insbes. Fn. 107 ff.

#  Als qualifizierte Anleger gelten beaufsichtigte Finanzin-
termedidre wie Banken, Effektenhidndler und Fondsleitun-
gen, Versicherungseinrichtungen, 6ffentlich-rechtliche
Korperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professio-
neller Tresorerie, Unternehmen mit professioneller Treso-
rerie, vermogende Privatpersonen sowie Anlegerinnen
und Anleger, die mit einer Bank, einem Effektenhdndler
oder einer Fondsleitung einen schriftlichen Vermogens-
verwaltungsvertrag abgeschlossen haben. Art. 10 Abs. 3
und 4 KAG 1.V.m. Art. 6 KKV. Vgl. hierzu auch FINMA-
RS 2008/8 (Fn. 43), Rz. 10-12.

#  FAQ VV (Fn. 29), Antwort auf Frage 16. Siehe hierzu hin-
ten I1.2.4.1. Grundsitzlich unproblematisch ist das Werbe-
verbot von Art. 3 KAG hingegen fiir jene unabhidngigen
Vermogensverwalter, welche ausschliesslich fiir qualifi-
zierte Anleger titig sind. Vgl. hierzu vorn Fn. 43 und
Fn. 44. Mit Blick auf das Werbeverbot unbedenklich sind
zudem jene (seltenen) Fille, in welchen der Vermdgens-
verwalter nachweisen kann, dass der Kunde selbst entspre-
chende Informationen iiber Kollektivanlagen nachgefragt
oder in eigener Regie einen entsprechenden Zeichnungs-
auftrag erteilt hat: FINMA-RS 2008/8 (Fn. 43), Rz. 6.

4 Die Bestimmung wurde gestiitzt auf die Delegationsnorm
von Art. 10 Abs. 4 KAG erlassen, welche den Bundesrat
ermichtigt, weitere Anlegerkategorien als qualifiziert zu
bezeichnen.

47 Art. 2 Abs. 3 lit. e GWG. Siehe vorn Fn. 16.
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Es mag prima facie erstaunen, dass sich die
rechtliche Grundlage der neuen Verhaltensregeln fiir
Vermogensverwalter aus einem Erlass ergibt, wel-
cher nur den beschrinkten Markt der kollektiven
Kapitalanlagen zum Gegenstand hat. Hilt man sich
jedoch die bereits seit anfangs der 1980er-Jahre an-
dauernde — weitestgehend ergebnislos verlaufene —
Diskussion iiber die Einfiihrung einer prudentiellen
Aufsicht liber unabhingige Vermogensverwalter vor
Augen,*® so ist unschwer erkennbar, dass die — zu-
gegebenermassen etwas gesuchte — Ankniipfung an
das Kollektivanlagengesetz ideal erschien, um langst
fallige Kundenschutzbestimmungen fiir unabhéngige
Vermogensverwalter ausserhalb eines langwierigen
parlamentarischen Gesetzgebungsprozesses einzu-
fiihren. Proteste seitens der Vermdgensverwaltungs-
branche gegen diese doch betrichtliche Erhdhung
der Regulierungsdichte blieben vermutlich deshalb
aus, weil die neue Regelung auch betrachtliche Vor-
teile fiir unabhidngige Vermogensverwalter mit sich
bringt.*

2.3 Konkretisierung durch Selbstregulierung

Das FINMA-RS 2009/1 entfaltet keine direkte
Wirkung fiir die einzelnen Vermogensverwalter. Es
sieht vielmehr folgende Eckwerte vor, welche durch
die Branchenorganisationen in Form gesteuerter
Selbstregulierung® konkretisiert werden miissen:

% Vgl. eingehend Zufferey (Fn. 25), 319 f.

4 Siche hierzu hinten 11.2.4.1.

0 Darunter versteht man eine Regelsetzung durch Private,
welche nicht nur staatlich delegiert, sondern auch inhalt-
lich gesteuert ist, weil der Staat gewisse Eckwerte vorgibt.
Oft wird in diesem Kontext auch von Co-Regulierung ge-
sprochen, weil ein Zusammenwirken von Selbstregulie-
rungsorganisation und staatlicher Aufsichtsbehdrde bei
der Erarbeitung derartiger Normen stattfindet. Vgl. EBK-
Thesenpapier zur Selbsregulierung, Juli 2007, 11 ff.
(<www.finma.ch/archiv/ebk/d/publik>). Zum Phénomen
der Co-Regulierung vgl. Monika Roth, Die Standesregeln
der Schweizer Banken und ihre Relevanz fiir eine Haftung
aus Vertrag und aus Delikt, Diss. Basel 2004, Basel/Genf/
Miinchen 2004, 102 ff. Zur Selbstregulierung im Finanz-
marktrecht vgl. statt Vieler Peter Nobel, Selbstregulie-
rung, in: Freiheit und Ordnung im Kapitalmarktrecht,
Festgabe fiir Jean-Paul Chapuis, Ziirich 1998, 119 ft.; Rolf
Watter/Dieter Dubs, Bedeutung und Zukunft der Selbstre-
gulierung im Kapitalmarktrecht, ST 10/05, 743 ff., 744 £,;
Jean-Baptiste Zufferey, (Dé-, re, sur- auto-, co-, inter-)ré-
glementation en matiére bancaire et financiére, Théses
pour un état des lieux en droit suisse, ZSR, NF 123 112004,
479 ft.

— Formelle und inhaltliche Vorgaben fiir den Ver-
mogensverwaltungsvertrag: Der Vertrag st
zwingend schriftlich abzufassen und muss uv.a.
folgende Aspekte regeln: Umfang der Befug-
nisse des Vermdgensverwalters; Anlageziele bzw.
-beschrinkungen; Methode und Periodizitit der
Rechenschaftsablage sowie eine allfillige Dele-
gation an Dritte.”!

— Treuepflicht: Der Vermogensverwalter verpflich-
tet sich zur vollumfanglichen Wahrung der Kun-
deninteressen, wobei Interessenkonflikte zu
vermeiden sind und ein absolutes Verbot miss-
brauchlicher Verhaltensweisen wie etwa Spesen-
schinderei oder Front-, Parallel- oder After Run-
ning gilt.*

— Sorgfaltspflicht: Der Vermdgensverwalter ge-
wihrleistet eine seiner Geschiftstitigkeit ange-
messene Organisation sowie eine mit den Anla-
gezielen des Kunden konforme Anlagepolitik und
er trifft Vorkehrungen im Bereich Risikomanage-
ment.>

— Informationspflicht: Nebst einem Hinweis auf die
anwendbaren Standesregeln informiert der Ver-
mogensverwalter auch {iber seine interne Orga-
nisation. Im Zentrum stehen Informationen iiber
die Risiken der vereinbarten Anlagestrategie und
die Pflicht des Vermogensverwalters zur pflicht-
gemissen Rechenschaftsablage.™

—  Entschddigung: Der Vermdgensverwalter hat
in den Vertrigen mit seiner Kundschaft die Art,
Modalititen und Elemente seiner Entschidigung
detailliert zu regeln. Ausserdem bestehen diverse
Offenlegungspflichten mit Blick auf Leistungen
Dritter (z.B. Finder’s Fees, Courtagen oder Retro-
zessionen) und die potenziell damit verbundenen
Interessenkonflikte.

Wihrend der bis zum 30. September 2009 dauern-
den Ubergangsfrist wurden folgende Verhaltenskodi-
zes von Branchenorganisationen fiir unabhdngige
Vermogensverwalter von der FINMA anerkannt:*

S FINMA-RS 2009/1, Rz. 8 f.

2. FINMA-RS 2009/1, Rz. 11 ff.

53 FINMA-RS 2009/1, Rz. 15 ff.

3% FINMA-RS 2009/1, Rz. 22 ff.

55 FINMA-RS 2009/1, Rz. 27 ff.

¢ Da das FINMA-RS 2009/1 auch fiir prudentiell beaufsich-
tigte Vermogensverwalter Geltung entfaltet, mussten auch
die bereits vorher existierenden Verhaltensregeln der
SBVg und der SFA revidiert werden. Die Anpassungen
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— Association Romande des Intermédiaires Fi-
nanciers (ARIF): «Code de déontologie relatif a
I’exercice de la profession de gérant de fortune
indépendanty;>’

— OAR-G Organisme d’autorégulation fondé par
le Groupement Suisse des Conseils en Gestion
Indépendants (GSCGI bzw. SVUF) et le Groupe-
ment Patronal Corporatif des Gérants de Fortunes
de Geneve (GPCGFQG): «Reéglement relatif aux
regles-cadres pour la gestion de fortune»;*

— Organismo di Autodisciplina dei Fiduciari del Can-
tone Ticino (OAD FCT): «Norme di comporta-
mento nell’ambito della gestione patrimoniale»;*

— PolyReg Allg. Selbstregulierungs-Verein bzw. Po-
lyAsset: «Standesregelny;®

— Schweizerische Vereinigung Unabhéngiger Finanz-
berater (SVUF bzw. GSCGI): «Standesregeln»;®!

— Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter
(VSV): «Schweizerische Standesregeln fiir die
Ausiibung der unabhdngigen Vermogensverwal-
tung»;®

— VQF Verein zur Qualitétssicherung von Finanz-
dienstleistungen: «Verhaltensregeln in Sachen
Ausilibung der Vermogensverwaltungy.®

Mit Ausnahme der Schweizerischen Vereinigung
Unabhingiger Finanzberater (SVUF bzw. GSCGI)
handelt es sich in allen Féllen um Branchenorgani-
sationen, welche gleichzeitig liber eine hauseigene
SRO i.S.d. GwG verfiigen.

betrafen primir die Offenlegungsvorschriften zur Ver-
hinderung von Interessenkonflikten im Zusammenhang
mit Retrozessionen. Die revidierten Regularien finden
sich unter <www.sfa.ch> (SFA) und unter <www.
swissbanking.org> (SBVg).

ST <www.arif.ch/Docs%20permanents/Directive_14_FR.

pdf>.

<www.oarg.ch/images/stories/pdf/Reglement-Regles-

Cadres-OAR-G.pdf>.

¥ <www.oadfct.ch/documents/NCGP_ver2.pdf>.

0 <www.polyreg.ch/d/basisdocu/standes-regeln.pdf>.

o <www.gscgi.ch/shared/directives_communiques_officiels/
standesregeln_svuf de.pdf>.

2 <http://vsv.inettools.ch/upload/dokumente/20091210_

standesregeln_d.pdf>.

<www.vgf.ch/component/option,com_doc-man/task,doc_

download/gid,251/Itemid,/lang,de/>.

58

63

2.4 Geltungsbereich

2.4.1 Unterstellung: Recht oder Pflicht?

Theoretisch steht es einem unabhingigen Vermo-
gensverwalter frei zu entscheiden, ob er sich einem
von der FINMA anerkannten Verhaltenskodex i.S.v.
Art. 6 Abs. 2 lit. b KKV unterstellen will. Aus den
gesetzlichen Grundlagen und den weiteren Ausfiih-
rungserlassen auf eidgendssischer Ebene ldsst sich
zundchst ndmlich keine Pflicht zur Unterstellung ab-
leiten.®* Dennoch diirften unabhéngige Vermogens-
verwalter vielfach gar keine andere Wahl haben, als
sich den Verhaltensregeln einer Branchenorganisa-
tion zu unterstellen:

— Zunidchst koénnen verbandsrechtliche Vorgaben
dazu fiihren, dass sich unabhidngige Vermo-
gensverwalter zwingend einem Verhaltenskodex
unterstellen miissen. So hat etwa der auf unab-
hiangige Vermogensverwalter spezialisierte Bran-
chenverband VSV die neuen Verhaltensregeln in
seine Standesregeln integriert, um eine flichen-
deckende Unterstellung sdmtlicher Aktivmitglie-
der zu erreichen.® Fiir jene VSV-Aktivmitglieder,
welche gleichzeitig iiber eine Bewilligung als
Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen
verfiigen, hat das zu einer Mehrfachunterstel-
lung unter verschiedene Verhaltenskodizes i.S.d.
FINMA-RS 2009/1 gefiihrt.%¢ Die meisten SRO
iiberlassen es jedoch ihren Mitgliedern, zu ent-
scheiden, ob sie sich dem Verhaltenskodex unter-
stellen wollen und verlangen dafiir ein entspre-
chendes Unterstellungsgesuch.®’

— Ein Zwang zur Unterstellung unter einen Verhal-
tenskodex konnte sich moglicherweise aber auch
aus der Sorgfaltspflicht des Vermogensverwalters
ergeben. Ein Verzicht auf eine Unterstellung fiihrt
namlich automatisch zu einer Einschrinkung des

¢ Dies gilt allerdings nur, solange und soweit kein Verstoss
gegen das Werbeverbot von Art. 148 Abs. 1 lit. d KAG
vorliegt. Vgl. hierzu vorn 11.2.2, relativierend aber auch
hinten I11.2.1.

% Fn. 62.

¢ Letztere miissen kumulativ auch die SFA-Verhaltensre-

geln fiir Vermodgensverwalter von kollektiven Kapitalanla-

gen vom 31. Mérz 2009 einhalten (vorn Fn. 26). Zu den

entsprechenden Konsequenzen in der Aufsicht siehe hin-

ten Fn. 98.

Siehe hierzu etwa die entsprechenden Gesuchsformulare

bei ARIF <www.arif.ch/Docs%20permanents/COD_form

_D.pdf> oder PolyReg <www.poly-asset.ch/d/formulare/

srunterstellung.pdf>.

67
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fiir nicht-qualifizierte Kunden verfiigbaren Anla-
gespektrums. Selbst wenn eine Portfolioverwal-
tung ohne kollektive Kapitalanlagen im Einzelfall
Sinn machen kann, setzt sich ein unabhédngiger
Vermogensverwalter so moglicherweise dem Vor-
wurf aus, er handle nicht /ege artis, wenn er nicht
samtliche Vorkehrungen dafiir getroffen hat, dass
er die fiir die jeweiligen Kundenmandate optimale
Anlagepolitik verfolgen kann.

— Auch in vertriebstechnischer Hinsicht kann eine
Unterstellung unter einen Verhaltenskodex essen-
ziell sein. Denn bei Einhaltung der Voraussetzun-
gen von Art. 6 Abs. 2 KKV wird nicht nur den je-
weiligen Kunden, sondern gleichzeitig auch dem
unabhédngigen Vermdgensverwalter der Status ei-
nes qualifizierten Anlegers zuerkannt.®® Nur so ist
sichergestellt, dass Anbieter von Kollektivanla-
gen dem unabhéngigen Vermdgensverwalter wei-
terhin ungehindert Informationen {iber Produkte
zukommen lassen kdnnen, ohne ihrerseits gegen
das Werbeverbot von Art. 3 KAG zu verstossen.*”

— Schliesslich diirften auch geschdftspolitische
Griinde die Wahlfreiheit eines Vermdgensverwal-
ters einschrinken: Fiir immer mehr Depotbanken
ist die Ubernahme eines Verhaltenskodex und
die Beaufsichtigung durch eine Branchenorga-
nisation conditio sine qua non fiir eine Zusam-
menarbeit mit einem unabhingigen Vermdgens-
verwalter. Im Vordergrund steht die Vermeidung
allfdlliger Reputations- und Haftungsrisiken.”

Die Unterstellung unter einen von der FINMA
genehmigten Verhaltenskodex bringt fiir einen un-
abhidngigen Vermogensverwalter allerdings auch
Vorteile mit sich: Zum einen darf der Vermogens-
verwalter im Rahmen der Portfoliobewirtschaftung
die gesamte Bandbreite von kollektiven Kapitalan-
lagen einsetzen, und zwar unabhédngig davon, ob es
sich bei seinen Kunden um Retailinvestoren oder um

% Vgl. FINMA-RS 2008/8 (Fn. 43), Rz. 12; FAQ VV
(Fn. 29), Antwort auf Frage 20.

¢ Dies ergibt sich aus einer — m.E. vom Gesetzes- bzw. Ver-
ordnungstext kaum mehr gedeckten — extensiven Ausle-
gung des Begriffs der offentlichen Werbung durch die
FINMA. Siehe hierzu ausfiihrlich I11.2.1.

Ob sich aus der Treuepflicht der Depotbank gegeniiber
dem Kunden eine Pflicht ergibt, nur mit unabhingigen
Vermdgensverwaltern zusammenzuarbeiten, die den Ver-
haltenskodex einer Branchenorganisation einhalten, ist
allerdings zu bezweifeln. Zur Verantwortlichkeit der De-
potbank vgl. etwa Gutzwiller (Fn. 1), 14 ft.
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qualifizierte Anleger handelt; dabei darf er sogar in
Produkte investieren, die in der Schweiz nicht zum
Vertrieb zugelassen sind, insbesondere etwa in aus-
landische Hedge Funds.”! Zum anderen diirfte ein
Anschluss an eine Branchenorganisation auch als
Giitesiegel dienen, was der Gewinnung neuer Kun-
den zutraglich ist (Labelling).

2.4.2 Empirische Anhaltspunkte zur Unterstellungs-
dichte

Eine von der Wirtschaftszeitung /’Agefi im Ja-
nuar 2010 durchgefiihrte, empirische Untersuchung
kommt zum Schluss, dass eine betrachtliche Zahl von
Mitgliedern anerkannter Branchenorganisationen
offenbar darauf verzichtet hat, sich einem Verhaltens-
kodex i.S.v. Art. 6 Abs. 2 lit. b KKV zu unterstellen.”
Abgesehen vom VSV, wo eine Unterstellung unter
die Verhaltensregeln ohnehin zwingend ist,” ergeben
sich aus den in der Untersuchung erhobenen Zahlen
Unterstellungsquoten zwischen 18%™ und 44%7"
bzw. 46%.7° Die erhobenen Quoten diirften aufgrund
verschiedener Unwigbarkeiten in der Datenerhebung
wohl insgesamt zu niedrig ausgefallen sein.”” Den-

" FAQ VV (Fn. 29), Antwort auf Frage 17.
Sébastien Ruche, Vers une autorégulation renforcée — Lin-
tensité de la surveillance de leur activité et son controle
par la Finma seront au centre du débat en 2010, I’Agéfi,
15. Januar 2010, 4.
* Beim Stand vom September 2010 waren simtliche 866
Aktivmitglieder des VSV (darunter 41 Mitglieder mit
staatlicher Aufsicht) den Standesregeln und damit einem
Verhaltenskodex i.S.v. Art. 6 Abs. 2 lit. b KKV unterstellt
(<www.vsv-asg.ch/htm/verzeichnis.htm>).
PolyReg: Die Quote ergibt sich aus einer geschétzten An-
zahl von 440 unabhidngigen Vermdgensverwaltern (ge-
samte Mitgliederzahl: 880), wovon sich im Januar 2010
78 Mitglieder den Verhaltensregeln von PolyAsset unter-
stellt haben sollen. Wie ein Blick auf die unter <www.
polyasset.ch/d/anleger> abrufbare Liste zeigt, ist diese
Zahl bis Mitte Juli 2010 auf insgesamt 126 Mitglieder
bzw. bis Mitte September sogar auf 148 unterstellte Ver-
mogensverwalter angewachsen, was zu einer entsprechen-
den Erhohung der Unterstellungsquote auf 29% bzw. auf
34% fiihrt.
> OAR-G: Hier berechnet sich die Unterstellungsquote an-
hand einer geschitzten Anzahl von 155 Mitgliedern, wel-
che sich dem Verhaltenskodex unterstellt haben (Gesamt-
mitgliederzahl per Januar 2010: 353).
ARIF: Die Schitzung der Verbandsverantwortlichen geht
dahin, dass rund 110 der rund 230 der SRO angeschlosse-
nen unabhidngigen Vermogensverwalter den Verhaltens-
kodex libernommen haben.
77 Verlassliches Zahlenmaterial ist zurzeit kaum erhaltlich,
da langst nicht alle Vermdgensverwalter-Branchenorgani-
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noch tut dies der Feststellung keinen Abbruch, dass
von einer flichendeckenden Umsetzung des FINMA-
RS 2009/1 im heutigen Zeitpunkt wohl keine Rede
sein kann.

Insgesamt fillt es schwer, dieses Ergebnis schliis-
sig zu erkldren. Eine Vermutung geht dahin, dass
sich eine grossere Zahl von unabhingigen Vermo-
gensverwaltern moglicherweise darauf beschrinkt,
ausschliesslich Vermogen von vermdgenden Privat-
personen (sog. High Net Worth Individuals, HNWI)
oder von anderweitig qualifizierten Anlegern zu
verwalten,”® da in derartigen Konstellationen kein
Unterstellungszwang besteht. Erfiillt aber auch nur
ein einziger Kunde die Kriterien des qualifizierten
Anlegers nicht, so muss der Vermodgensverwalter
aufgrund des von der FINMA etablierten Prinzips
der einheitlichen Geltung im Hinblick auf simtliche
seiner Vertragsbeziehungen einen von der FINMA
genehmigten Verhaltenskodex einhalten, damit ihm
nicht der Status des qualifizierten Anlegers abgespro-
chen wird.” Das bedeutet konkret, dass die Priifor-
gane zwingend auch jene Vermdgensverwaltungsver-
trage einer Kontrolle unterziehen miissen, welche mit
qualifizierten Anlegern abgeschlossen wurden.®® Ob
dies angesichts der daraus erwachsenden Mehrkosten
mit dem Verhdltnismdssigkeitsprinzip noch vereinbar
ist, erscheint zumindest fragwiirdig.

Fest steht damit, dass die meisten unabhédngigen
Vermogensverwalter iiber keinen grossen Spielraum
mehr verfiigen, es sei denn, sie wiirden a priori auf
den Einsatz kollektiver Kapitalanlagen verzichten
oder ausschliesslich qualifizierte Anleger als Kunden
akzeptieren.

sationen ihre Mitgliederlisten publizieren. Zudem nehmen
sich nicht alle SRO die Miihe, zwischen GwG-iiberwach-
ten Aktivmitgliedern und den dem Verhaltenskodex unter-
stellten Vermogensverwaltern zu differenzieren. Vor dem
Hintergrund, dass viele der untersuchten SRO neben unab-
hingigen Vermogensverwaltern auch andere Finanzinter-
medidre liberwachen, wie etwa Money Transmitter oder
Finanzintermedidre aus dem Kredit- oder Treuhandbe-
reich, diirften die Unterstellungsquoten daher insgesamt
wohl eher zu tief eingeschétzt worden sein.

" Als vermdgende Privatperson gilt, «wer schriftlich be-
stdtigt, direkt oder indirekt {iber Finanzanlagen von min-
destens CHF 2 Mio. zu verfiigen» (Art. 6 Abs. 1 KKV;
FINMA-RS 2008/8 [Fn. 43], Rz. 13 ff.). Zum Begriff des
qualifizierten Anlegers sieche Fn. 44.

" Dies ist gerade aus vertriebstechnischen Griinden essen-
ziell. Vgl. vorn 1.2.4.1 und die Nachweise in Fn. 68.

8 FAQ VV (Fn. 29), Antwort auf Frage 36 a).

III. Probleme im praktischen Vollzug

1. Institutionelle Defizite in der Aufsicht

1.1 Fragmentierte Aufsichtsarchitektur

Geht man von einem idealtypischen Konzept aus,
sind unabhingige Vermdgensverwalter einer einzi-
gen Standesorganisation angeschlossen, welche quasi
aus einer Hand die Aufsicht iiber die Einhaltung der
Verhaltensregeln nach Art. 6 Abs. 2 lit. b KKV wahr-
nimmt und gleichzeitig als SRO 1.S.v. Art. 24 GwG
fungiert. Ein praktischer Anwendungsfall dieses Mo-
dells ist der Verband Schweizerischer Vermogensver-
walter (VSV), weil dort aufgrund der Integration der
Verhaltensregeln in die Standesregeln nur eine Ge-
samtunterstellung unter sdmtliche Aufsichtsaspekte
moglich ist.3! In der Praxis kommt es hingegen nicht
selten zu einer institutionellen Zersplitterung der
Aufsicht, was sich anhand der folgenden Fallkonstel-
lationen veranschaulichen lésst:

— DUFI beispielsweise haben a priori keine Mog-
lichkeit, von den Vorteilen der organisatorischen
Vereinigung sdmtlicher Aufsichtstitigkeiten un-
ter einem Dach, zu profitieren, da die Aufsicht
im Geldwéschereibereich nach wie vor durch die
FINMA erfolgt.®? Sofern sie nicht auf den Einsatz
von Kollektivanlagen in ihren Kundenmandaten
mit Retailanlegern verzichten wollen, miissen
sie sich um Aufnahme in einen Branchenverband
bemiihen, bei welchem nicht gleichzeitig ein An-
schluss an die hauseigene SRO fiir die Geldwi-
schereiaufsicht verlangt wird.*

— Gewisse Vermogensverwalter unterstehen mehre-
ren Standesorganisationen, weil nicht alle Bran-
chenorganisationen von Vermdgensverwaltern
als SRO 1i.S.v. Art. 24 GwG anerkannt sind. Ein
Beispiel hierfiir ist die in der Romandie beheima-
tete Schweizerische Vereinigung Unabhdngiger

81 Vgl. dazu vorn Fn. 73.

8 Sofern eine Unterstellung unter eine SRO moglich ist,
kann ein DUFTI selbstverstandlich jederzeit auf die Direkt-
unterstellung verzichten. Viele DUFI diirften allerdings
ein Interesse daran haben, an der Aufsicht durch die
FINMA festzuhalten. Siehe hierzu hinten 1V.2.3.

Gerade «offen» konzipierte Verbande wie PolyReg und
VQE, die auch Mitglieder aufnehmen, welche sich fiir
Geldwischereibelange nicht durch die hauseigene SRO
beaufsichtigen lassen, konnten aufgrund von Aufnahme-
gesuchen von DUFI einen gewissen Mitgliederzuwachs
verzeichnen.

83
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Finanzberater (SVUF bzw. GSCGI). Deren Mit-
glieder werden fiir Geldwischereibelange héufig
durch die OAR-G, durch PolyReg oder VQF, aber
teilweise auch direkt durch die FINMA beauf-
sichtigt.®

Verfligen unabhidngige Vermogensverwalter tiber
eine Bewilligung als Vertriebstrdger® nach KAG,
kommt noch eine weitere Aufsichtsebene hinzu:
Nebst der Aufsicht iiber die Einhaltung der Sorg-
faltspflichten gemiss GwG bzw. die Verhaltens-
regeln fiir Vermogensverwalter gemiss KVV gilt
es, die Einhaltung der SFA-Verhaltensregeln fiir
den Fondsvertrieb® zu itiberwachen. Weder die
SFA noch die FINMA verfiigt in diesem Kontext
tiber eine Aufsichtskompetenz.®’” In der Pflicht sind
vielmehr die Anbieter von Kollektivanlagen,®® die
mit unabhidngigen Vermogensverwaltern Ver-
triebsvertrdge abgeschlossen haben: In ihren
Vertragen verpflichten sie die Vertriebstrager, die
Vorgaben gemdss SFA-Richtlinie Fondsvertrieb
dauernd einzuhalten und deren Einhaltung im
Rahmen einer Revision priifen zu lassen.® Erge-
ben sich aus dem Bericht der Revisionsstelle des
Vertriebstrigers Anhaltspunkte flir Verstosse, ist
der Anbieter verpflichtet, den Vertriebstriger ab-
zumahnen und — als ultima ratio — den Vertriebs-
vertrag aufzulosen.”

Fiir ndhere Angaben zu diesen Branchenorganisationen
bzw. SRO siehe vorn I1.2.3.

Siehe hierzu vorn II.1 sowie Fn. 21.

Fn. 22.

Das KAG sieht keine prudentielle Aufsicht der FINMA
iiber Vertriebstrdger vor. Die Kompetenzen der SFA sind
auf das Standardsetting, also die normative Selbstregulie-
rung im Kollektivanlagenbereich beschriankt; eine Auf-
sichtsbefugnis kommt ihr nicht zu.

Fondsleitungen, SICAV und Vertreter ausldndischer kol-
lektiver Kapitalanlagen.

Die Vorgaben fiir Vertriebstrager sind im Anhang zu dieser
Richtlinie (Fn. 22) verankert. Der Priifbericht wird zuhan-
den des betreffenden Anbieters erstellt, welcher mit dem
Vertriebstrager in vertraglicher Beziehung steht (SFA-RL
Fondsvertrieb, Rz. 19, 29). Zu den Anforderungen an die
Priifung siehe Fachkommission Bankenrevision — Gruppe
Anlagefonds, Priifung der Richtlinien fiir den Fondsver-
trieb, ST 8/02, 655 ff.; Pascal Portmann, Anderungen im
Bereich der anlagefondsgesetzlichen Priifungen — Bestim-
mungen fiir die Vertriebstriger, ST 3/04, 187 ff.

Zu diesem System der indirekten Aufsicht vgl. Luchsinger
Gdhwiler (Fn. 21), 183 ff.; Franz Hasenbohler et al.,
Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Ziirich/Basel/Genf
2007, N 792 ff.

Die Fragmentierung der Aufsicht birgt ver-
schiedene Gefahren in sich. Im Vordergrund stehen
Probleme bei der Koordination der verschiedenen
Aufsichtsinstanzen und -handlungen und die Si-
cherstellung eines zuverldssigen Informationsflus-
ses.”! Der gegenseitige Informationsaustausch spielt
insbesondere im Hinblick auf die Beurteilung der
Gewihr eine zentrale Rolle, namentlich etwa dann,
wenn ein Sanktionsverfahren erdéffnet wird, welches
zum Ausschluss eines Vermogensverwalters aus ei-
ner Standesorganisation fiihren kann.”> Da es in der
Praxis eine grosse Varietdt von Fallkonstellationen
gibt, miissen diese Informationsfliisse quasi ad hoc
auf den jeweiligen Einzelfall abgestimmt werden.

Dass es der Gesetzgeber unterlassen hat, mit
Blick auf das Enforcement der Verhaltensregeln nach
Art. 6 Abs. 2 lit. b KKV eine gesetzliche Grundlage
fiir diese gegenseitige Pflicht zum Informationsaus-
tausch zu schaffen, erschwert die Aufgabe der in-
volvierten Stellen noch zusétzlich. In pragmatischer
Manier behilft sich die FINMA im heutigen Zeit-
punkt mit einer analogen Anwendung von Art. 27
Abs. 2 GwG, jener Bestimmung, welche den gegen-
seitigen Informationsaustausch zwischen SRO und
der FINMA im Geldwischereibereich vorsieht. Es
fragt sich allerdings ernsthaft, ob damit das Legali-
tdtsprinzip nicht iiberstrapaziert wird.*?

1.2 Uberlastung des Aufsichtsapparates

Wie komplex und aufwéndig die Aufsicht iiber
unabhingige Vermogensverwalter mit Einfiihrung
der Verhaltensregeln i.S.v. Art. 6 Abs. 2 lit. b KKV

ol In der Geldwischereiaufsicht wurde dieser Informations-
austausch zwischen FINMA und SRO gestiitzt auf
Art. 26 f. GWG 1.V.m. Art. 29 FINMAG institutionalisiert
und im FINMA-RS 2008/17 «Informationsaustausch
SRO/FINMAY (<www.finma.ch/d/regulierung/Documents/
finma-rs-2008-17.pdf>) konkretisiert.

2 Gemiss FAQ VV (Fn. 29), Antwort auf Frage 38, ist die
FINMA bei Eréffnung eines Sanktionsverfahrens, das mit
dem Ausschluss enden kann, unverziiglich zu orientieren.
Ist die Branchenorganisation nicht zugleich fiir die GwWG-
Aufsicht zustindig, informiert sie auch die zustéindige
SRO. Interessant ist, dass das FAQ VV diesbeziiglich so-
gar noch weiter geht als das FINMA-RS 2008/17 (Fn. 91).
Nach Rz. 14 FINMA-RS 2008/17 miissen SRO der
FINMA nimlich nur erstinstanzliche Ausschlussent-
scheide, nicht aber bereits Verfahrenserdffnungen melden.

% Siehe hierzu auch hinten IV.2.1.
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geworden ist, zeigt sich besonders deutlich im Be-

reich der Priifung:

— Besonders augenfillig ist, dass auf die Revisions-
gesellschaften von unabhéngigen Vermogensver-
waltern neue, fachlich dusserst anspruchsvolle
Aufgaben zukommen. Im Unterschied zur GwG-
Revision, wo die Priifer sich weitestgehend auf
objektiv feststellbare Kriterien etwa im Bereich
der Dokumentationspflicht konzentrieren konnen,
sind die Priifer eines unabhingigen Vermogens-
verwalters nun dazu herausgefordert, sich auch
zu genuin zivilrechtlichen Fragen bzw. zu Ele-
menten subjektiver Natur zu dussern. Besonders
heikel diirfte die Uberpriifung der Informations-
pflicht des unabhingigen Vermdgensverwalters
sein, zumal sich diese nicht immer sinnvoll in
standardisierter Form erfiillen ldsst.”* Fiir einen
Priifer diirfte zudem kaum kontrollierbar sein, ob
ein unabhingiger Vermogensverwalter Kenntnis
von Kundenauftrigen missbrauchlich zum Vor-,
Mit- oder Nachlaufen ausniitzt.”> Umgekehrt 1dsst
sich Spesenschinderei relativ leicht feststellen,
weil diese sich objektiv aus den jeweiligen Trans-
aktionsabrechnungen der Depotbank bzw. den
entsprechenden Spesenabrechnungen herauslesen
lasst. Fachlich wird den Priifern der unabhingi-
gen Vermdgensverwalter somit relativ viel zuge-
mutet; ob sie den in sie gesteckten Erwartungen
gerecht werden konnen, wird sich allerdings erst
in Zukunft weisen.”

— Eine weitere Uberlastung des Aufsichtsapparates
ergibt sich auch aus der parallelen Geltung meh-
rerer Verhaltenskodizes. Mit Blick auf die Ver-
triebstrager nach KAG hat die FINMA explizit
bejaht, dass die einschldgigen Verhaltensregeln
der SFA und die Verhaltensregeln einer Vermo-
gensverwalter-Branchenorganisation  kumulativ

% Zu den Friktionen mit der nach Zivilrecht geschuldeten

Informationspflicht sieche hinten Fn. 143.

% FINMA-RS 2009/1 (Fn. 31), Rz. 14 b).

% Erschwerend kommt hinzu, dass es im Bereich der Verhal-
tensregeln keinen Muster-Priifbericht gibt, wie ihn die
FINMA fiir die GwG-Priifung auf ihrer Webseite aufge-
schaltet hat oder wie ihn die Treuhand-Kammer fiir die
Berichterstattung von Vertriebstridgern nach KAG zur Ver-
fiigung stellt. Die Heterogenitit der verschiedenen Verhal-
tenskodizes wird das Entwerfen eines derartigen Muster-
Priifberichtes zudem massiv erschweren.

eingehalten werden miissen.”” Nicht nur fiir die
unabhingigen Vermogensverwalter, sondern ins-
besondere auch fiir die Priifer ergibt sich daraus
ein betrachtlicher Koordinationsaufwand, zumal
die drei Aspekte — Sorgfaltspflichten nach GwG,
Verhaltensregeln fiir Vermdgensverwalter und
Verhaltensregeln fiir Vertriebstrager — i.d.R. von
verschiedenen Teams innerhalb derselben Revi-
sionsgesellschaft, moglicherweise aber sogar von
unterschiedlichen Priifgesellschaften, evaluiert
werden.”

Wenngleich sich die indirekte Aufsicht in der Ver-
gangenheit zweifellos bewdhrt hat, muss man sich
klar vor Augen halten, dass das System bei stetig
wachsenden Aufsichtsaufgaben und tbermaéssiger
institutioneller Fragmentierung letztlich zu kollabie-
ren droht. Die Doktrin hat davor bereits eindringlich
gewarnt.” Angesichts der Vielschichtigkeit der zu
koordinierenden Priif- und Aufsichtshandlungen im
Bereich der unabhingigen Vermdgensverwalter und
der gesteigerten Anforderungen an den Informations-
austausch ist die Gefahr eines solchen Systemkollap-
ses tatsachlich nicht vollig von der Hand zu weisen.

7 Die FINMA hat dies damit begriindet, dass die Vermo-
gensverwaltung (pull side; Einkaufsvermittlung) und die
Tatigkeit des Vertriebstriagers (push side; Verkaufsver-
mittlung) unterschiedlichen regulatorischen Anforderun-
gen unterstiinden. Ein Intermediér, der in Personalunion
beide Dienstleistungen anbieten wolle, miisse zudem fiir
eine zureichende Trennung der beiden Tatigkeiten sorgen:
Gegeniiber ein- und demselben Kunden diirfe ein Interme-
didr nie gleichzeitig als Vermogensverwalter und als Ver-
tricbstrager agieren. FAQ VV (Fn. 29), Antwort auf
Frage 22 b).

% Nicht direkt gedussert hat sich die FINMA zur Frage, ob
auch dann mehrere Verhaltenskodizes parallel zur Anwen-
dung kommen, wenn Vermogensverwalter kollektiver Ka-
pitalanlagen neben ihrer Haupttitigkeit im Bereich des
institutionellen Asset Management individuelle Vermo-
gensverwaltungskunden betreuen. Mit Blick auf den Kun-
denschutz erscheint dies weder erforderlich noch sinnvoll,
zumal die einschlidgigen SFA-Verhaltensregeln (Fn. 26)
auch die fiir individuelle Vermdgensverwaltungsmandate
entscheidenden Aspekte abdecken. Im FAQ VV (Fn. 29)
Antwort auf Frage 9, hat die FINMA allerdings ausge-
fiihrt, «prudentiell Beaufsichtigte, welche (auch) in der
individuellen Vermogensverwaltung aktiv [seien], [miiss-
ten] die von der FINMA anerkannten Richtlinien fiir Ver-
mogenverwaltungsauftrige der SBVg vom 16. April 2010
oder eine vergleichbare Selbstregulierung einhalten».

% Sabine Kilgus, Effektivitit von Regulierung im Finanz-
marktrecht, Habil. Ziirich 2005, Ziirich/St. Gallen 2007,
N 119 m.w.H.
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2. Schwache Vollzugsmechanismen

2.1 Zahnloses Instrumentarium zur Durchsetzung
der Unterstellungspflicht

Mit Vollzugsdefiziten muss vermutlich auch
deshalb gerechnet werden, weil ein griffiges In-
strumentarium zur Durchsetzung der Vorgaben von
Art. 6 Abs. 2 KKV fehlt. In Verdffentlichungen der
FINMA wird zwar die Auffassung vermittelt, ein un-
abhingiger Vermogensverwalter riskiere ein Verwal-
tungsstrafverfahren'® wegen Verstosses gegen das
Werbeverbot i.S.v. Art. 148 Abs. 1 lit. d KAG,'*! falls
er trotz Verzicht auf eine Unterstellung unter Verhal-
tensregeln einer Branchenorganisation im Rahmen
seiner Vermogensverwaltungsmandate kollektive
Kapitalanlagen fiir Retailanleger erwirbt.!? Effektiv
ist aber eine Verurteilung in der soeben geschilderten
Konstellation hochst unwahrscheinlich. Dies aus fol-
genden Griinden:

100 Die Verfolgung und Beurteilung von Verstdssen gegen

Art. 148 KAG liegt grundsitzlich in der Kompetenz des
Eidg. Finanzdepartements (EFD; Art. 50 Bundesgesetz
iber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom
22. Juni 2007; SR 956.1; FINMAG), wobei sich das Ver-
fahren nach den Bestimmungen des Bundesgesetzes iiber
das Verwaltungsstrafrecht vom 22. Midrz 1974 richtet
(SR 313.0; VStrR). Verlangt der Betroffene eine gerichtli-
che Beurteilung oder ist das EFD der Meinung, dass in
casu die Voraussetzungen einer Freiheitsstrafe gegeben
sind, erfolgt die Beurteilung durch das Bundesstrafgericht.
Die Akteniliberweisung an die Bundesanwaltschaft durch
das EFD gilt als Anklage (Art. 50 Abs. 2 FINMAG). Zum
Ganzen vgl. Urs Zulauf/David Wyss/Daniel Roth, Finanz-
marktenforcement, Bern 2008, 197 f.

1% Ein Verstoss gegen das Werbeverbot liegt dann vor, wenn
jemand «vorsitzlich [...] ohne Bewilligung [...] 6ffentlich
fiir in- und ausldndische kollektive Kapitalanlagen wirbt».
Dabei handelt es sich um ein Vergehen, welches mit Frei-
heitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe geahndet
wird (Art. 148 Abs. 1 KAG); bei Fahrléssigkeit droht eine
Busse von maximal CHF 250 000.—, im Wiederholungsfall
betrigt diese mindestens CHF 50000.— (Art. 148
Abs. 2 KAG).

102 Explizit: FAQ VV (Fn. 29), Antwort auf Frage 16. Ahnli-
ches geht auch aus der Antwort auf Frage 15 hervor, wel-
che ebenfalls auf das Werbeverbot von Art. 148 Abs. 1
lit. d KAG Bezug nimmt. Umgekehrt hdlt FINMA-
RS 2008/8 (Fn. 43), Rz. 6, im Stil einer Safe-harbour-Be-
stimmung jedoch fest, Werbung liege a priori nicht vor,
wenn ein Zeichnungsauftrag fiir Rechnung eines Kunden
aufgrund eines schriftlichen Vermdgensverwaltungsver-
trages erteilt werde, sofern dieser Vertrag mit [...] einem
unabhéngigen Vermogensverwalter gemdss Art. 6 Abs. 2
KKYV abgeschlossen worden sei.

Strafbarkeitsvoraussetzung von Art. 148 Abs. 1
lit. d KAG ist, dass keine Bewilligung bzw. Geneh-
migung nach KAG vorliegt, obwohl eine solche nach
Gesetz vorliegen miisste; Tathandlung ist die dffent-
liche Werbung.'” Trotz oder vielleicht gerade wegen
der in Art. 3 KAG verankerten Legaldefinition,'™ hat
dieser unbestimmte Rechtsbegriff schon unzédhligen
Praktikern und Akademikern Kopfzerbrechen berei-
tet.' Klarheit, aber auch eine sehr extensive Ausle-
gung brachte das FINMA-RS 2008/8: Danach gilt
jede Werbung als 6ffentlich, «welche sich nicht aus-
schliesslich an qualifizierte Anleger [...] richtet».!%
Ein am 14. Dezember 2009 ergangenes Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts'”’ hat diese Auslegung
der FINMA nun aber als «zu pauschal» zuriickge-
wiesen und festgestellt, das Vorliegen 6ffentlicher
Werbung konne nur dann bejaht werden, «wenn sich
die Werbung nicht an einen eng umschriebenen Kreis
von Personen [richte].»'*® Obwohl eine Beschwerde

18 Hasenbohler et al (Fn. 90), N 1012 f.

14 Art. 3 KAG: «Als offentliche Werbung im Sinne dieses
Gesetzes gilt jede Werbung, die sich an das Publikum rich-
tet. Nicht als Werbung zu qualifizieren ist namentlich die
von beaufsichtigten Finanzintermedidren erstellte Publi-
kation von Preisen, Kursen und Inventarwerten. Die Wer-
bung gilt als nicht 6ffentlich, wenn sie sich ausschliesslich
an qualifizierte Anleger gemdss Artikel 10 Absatz 3 rich-
tet.

15 Vgl. statt Vieler: René Bdsch, in: Watter/Vogt/Bosch/
Rayroux/Winzeler (Hrsg.), Basler Kommentar zum Kol-
lektivanlagengesetz, Basel 2009, Kommentar zu Art. 3
KAG:; Philippe Meyer, Offentliche Werbung im Sinne der
schweizerischen Gesetzgebung iiber die kollektiven Kapi-
talanlagen — Unter besonderer Beriicksichtigung des
EBK-RS 03/1 vom 28. Mai 2003, SZW 2008/1, 57 {ff. Zum
alten Recht: Frédéric H. Lenoir/Oren-Olivier Puder, Of-
fentliche Werbung im Sinne der Anlagefondsgesetzge-
bung, AJP 2006, 990 ff.

106 FINMA-RS 2008/8 (Fn. 43), Rz. 9.

17 B-7765/2008, Urteil vom 14. Dezember 2009 i.S. Z. ge-
gen Eidg. Finanzmarktaufsicht betr. Unerlaubte Entgegen-
nahme von Publikumseinlagen, kollektive Kapitalanlage,
unerlaubter Effektenhandel, Werbeverbot.

108 Urteil B-7765/2008 (Fn. 107), E. 8.3.4. Das Gericht hat
das Kriterium der Offentlichkeit im konkreten Fall ver-
neint, weil aufgrund personlicher Beziehungen zwischen
den Investoren und dem Promotor der fraglichen Kollek-
tivanlage ein eng begrenzter Personenkreis vorlag. Zudem
blieb die Werbung nach Auffassung des Gerichts auch in
quantitativer Hinsicht eng begrenzt, da insgesamt nur
14 Personen in den Fonds investiert hatten. Kritisch zur
Argumentation des Gerichts, das Urteil im Ergebnis je-
doch bejahend Sandro Abegglen, FINMA's Circular
2008/8 Definition of Public Advertisement Violates CISA,
Says the Swiss Federal Administrative Court, Cap-
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gegen dieses Urteil derzeit vor Bundesgericht hingig
ist, darf doch davon ausgegangen werden, dass der
Begriff der 6ffentlichen Werbung in Zukunft wieder
um einiges ndher am Text von Art. 3 KAG und damit
sehr viel restriktiver ausgelegt werden wird. Fiir un-
abhingige Vermogensverwalter, die ohnehin stets in
einer besonderen Beziehung (qualitatives Element)
zu ithren Kunden stehen, diirfte sich daher das Ri-
siko einer Verurteilung gestiitzt auf Art. 148 Abs. 1
lit. d KAG auf ein absolutes Minimum reduzieren;
dies allerdings nur, sofern die Gruppe der mit der
fraglichen Kollektivanlage bedienten Kunden auch
zahlenmaissig klein bleibt (quantitatives Element).'®

Im Ergebnis erweist sich das Werbeverbot als un-
geeignetes Instrument, um unabhdngige Vermogens-
verwalter wegen unterbliebener Unterstellung unter
Verhaltensregeln i.S.v. Art. 6 Abs. 2 lit. b KKV zu
sanktionieren. Da Art. 148 Abs. 1 lit. d KAG beim
Einsatz von kollektiven Kapitalanlagen in Vermo-
gensverwaltungsmandaten aus den genannten Griin-
den ohnehin kaum je zur Anwendung gelangen diirfte,
kann vorliegend darauf verzichtet werden, vertieft
auf Probleme rechtsstaatlicher Natur einzugehen, die
sich aus der praktischen Anwendung dieser Bestim-
mung ergeben. Nur in Kiirze sei darauf hingewiesen,
dass infolge Anhebung des Strafmasses'!? in einem
Verfahren wegen Verstoss gegen das Werbeverbot ein
Anspruch auf ein unabhdngiges Gericht i.S.v. Art. 30
Abs. 1 BV bzw. Art. 6 Abs. 1 EMRK besteht. Ein
weiteres Problem stellt angesichts der Unbestimmt-
heit des Begriffs der 6ffentlichen Werbung der im
Verwaltungsstrafrecht anwendbare Bestimmbheits-
grundsatz (nulla poena sine lege certa; Art. 1 StGB;
Art. 7 EMRK) dar.'!

Law-2010-30 (<www.cap-law.ch>). Ebenfalls zustim-
mend: Hannes Glaus, Prudentielle Regulierung der Ver-
mogensverwaltung {iber das Kollektivanlagengesetz,
Betrachtungen zum Urteil des Bundesverwaltungsgerichts
vom 14. Dezem-ber 2009, GesKR 3/2010, 389 ff.

199 Urteil B-7765/2008 (Fn. 107), E. 8.4.4. Das Gericht kehrt

damit zu der unter altem Recht gepriagten Rechtsprechung

zum Begriff des begrenzten Personenkreises zuriick

(BGE 107 Ib 358 E. 3b) bb).

Im Unterschied zur Rechtslage unter dem AFG ist der Ver-

stoss gegen das Werbeverbot neu ein Vergehen, das mit

Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe sank-

tioniert wird.

" Zu den Anforderungen an das Bestimmtheitsgebot bei
Strafbestimmungen von Finanzmarktgesetzen siche BGE
125 1V 35 ff.,, E. 7 f. (betraf das BankG). Zu analogen
Problemen im Zusammenhang mit direkten Sanktionen im
Kartellrecht hatte sich unldngst das Bundesverwaltungs-

110

Unklar ist, ob die FINMA eine Unterstellung un-
ter einen Verhaltenskodex mittels allgemeiner auf-
sichtsrechtlicher Massnahmen durchsetzen konnte.
In Frage kiime eine Verfligung zur Wiederherstellung
des ordnungsgemdssen Zustands auf der Basis von
Art. 133 Abs. 1 KAG. Denn obwohl die FINMA
keine prudentielle Aufsicht iiber unabhingige Ver-
mogensverwalter ausiibt, ist sie grundsétzlich dazu
erméchtigt, die in den Finanzmarktgesetzen vorge-
sehenen Aufsichtsinstrumente auch gegen Unbeauf-
sichtigte einzusetzen, falls die Bewilligungspflicht
umstritten ist.!'? Da es flir die Kerntitigkeit der Ver-
mogensverwaltung jedoch keine Bewilligungspflicht
gibt, wird die FINMA keinen Vermogensverwalter
zur Unterstellung unter einen Verhaltenskodex zwin-
gen konnen; sie konnte hochstens wegen unbewillig-
ter Vertriebstragertétigkeit i.S.v. Art. 19 KAG gegen
einen unabhéngigen Vermogensverwalter vorgehen.

Etwas anders prasentiert sich die Situation hin-
gegen auf Ebene der Branchenorganisationen bzw.
der SRO: Hat es ein unabhédngiger Vermogensver-
walter unterlassen, sich den Verhaltensregeln zu
unterstellen, obwohl er dies aufgrund der Art seiner
Geschiftstitigkeit miisste, konnte ihm zumindest
theoretisch ein Ausschluss aus der SRO wegen man-
gelnder Gewéhr drohen. Denn die Gewéhr fiir eine
einwandfreie Geschiftstitigkeit i.S.v. Art. 14 GwG
beurteilt sich stets umfassend und nicht nur fiir ein
bestimmtes Regelungsgebiet. Ein SRO-Ausschluss
kédme faktisch einem Tétigkeitsverbot fiir einen un-
abhingigen Vermogensverwalter gleich.!!?

2.2 Fehlende Aufsichtskompetenz der FINMA
tiber die Branchenorganisationen

Die zentrale Schwiche des fiir den Vollzug der
Verhaltensregeln vorgesehenen Konzepts liegt da-

gericht im Verfahren der WEKO gegen die Swisscom 1i.S.
Mobilfunkterminierung zu dussern (Urteil B-2050/2007
vom 24. Februar 2010). Das Gericht kam indes zum
Schluss, in casu seien weder Art. 6 noch Art. 7 EMRK ver-
letzt. Siehe eingehend hierzu Andreas Heinemann, Di-
rekte Sanktionen im Kartellrecht, Das Swisscom-Urteil
des Bundesverwaltungsgerichts, in: Jusletter vom 21. Juni
2010.

2 BGE 132 11 382, E. 4.1; B-7765/2008 (Fn. 107), E. 2.

'3 Ohne SRO-Anschluss oder Direktunterstellung unter die
Aufsicht der FINMA liegt eine illegale Finanztitigkeit
vor, die mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit
Geldstrafe bestraft wird (Art. 44 FINMAG,; FINMA-
RS 2008/17 [Fn. 91], Rz. 10).
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rin, dass mangels gesetzlicher Grundlage keine ei-
gentliche Aufsichtsbefugnis der FINMA iiber die
Branchenorganisationen besteht. Die Kompetenz der
FINMA beschriankt sich darauf, die von Branchen-
organisationen entworfenen Standesregeln auf ihre
Konformitit mit den Eckwerten des FINMA-RS
2009/1 hin zu tberpriifen und diese anschliessend
zu genehmigen oder zur Nachbesserung zuriickzu-
weisen. Im Unterschied zum Aufsichtskonzept in
der Geldwéschereibekdmpfung mangelt es jedoch an
einer ausreichenden gesetzlichen Grundlage fiir eine
Oberaufsicht im Bereich des Enforcement.

Mangels Verankerung entsprechender Kompe-
tenznormen im KAG diirfte es mit dem Legalitdts-
prinzip daher nicht vereinbar sein, dass die FINMA
folgende Vollzugsinstrumente einsetzt:'™*

— Allgemeine Aufsicht iiber die Vermogensverwal-
ter-Branchenorganisationen mit entsprechender
Weisungsbefugnis im Bereich der Kontrolle und
Sanktionierung;''s

— Einforderung einer jahrlichen Berichterstattung
durch die Branchenorganisationen;''¢

— Anordnung kostenpflichtiger Uberpriifungen vor
Ort und Durchfiihrung von Vor-Ort-Kontrollen
durch die FINMA;

— Anordnung des Beizugs von Revisionsexperten
i.S.v. Art. 4 des Revisionsaufsichtsgesetzes''” mit
einschldgiger Erfahrung, sofern weitergehende
Kontrollen als erforderlich erscheinen;''®

— allgemeines Auskunftsrecht gegeniiber den Bran-
chenorganisationen, namentlich etwa mit Blick
auf die Er6ffnung von Sanktionsverfahren, bei

114 Gemiss Kilgus (Fn. 99) N 502, verletzt eine Aufsichtsbe-
horde das Rechtsstaatlichkeitsgebot i.S.v. Art. 5 BV,
Art. 29 f. BV und Art. 164 BYV, falls sie sich «zur Durch-
setzung von Regulierung verfahrensméssige Kompeten-
zen einrdumen [muss], zu denen sie materiell-rechtlich gar
nicht legitimiert ist».

5 Im KAG fehlt ein Pendant zu Art. 18 GwG, welcher die
Kompetenz der FINMA zur Beaufsichtigung der SRO be-
griindet.

116 Zur Begriindung stiitzt sich die FINMA auf eine analoge

Geltung von Art. 27 Abs. 3 GwG. FAQ VV (Fn. 29), Ant-

wort auf Frage 37.

Bundesgesetz vom 16. Dezember 2005 {iber die Zulassung

und Beaufsichtigung der Revisorinnen und Revisoren

(SR 221.302; RAG).

18 FAQ VV (Fn. 29), Antwort auf Frage 36.

117

welchen es zum Ausschluss eines Mitglieds kom-
men kann.'"”

Im Zeitpunkt der Drucklegung dieses Beitrags ist
ein Verfahren vor Bundesverwaltungsgericht héngig,
welches die Legitimitdt entsprechender Aufsichts-
handlungen durch die FINMA zum Gegenstand hat.
Sollten die eidgendssischen Gerichte zur Auffassung
gelangen, dass es vorliegend an einer gesetzlichen
Grundlage fiir derartige Kompetenzen der FINMA
mangelt, sollte der Gesetzgeber diese Liicke umge-
hend schliessen. Denn es steht ausser Diskussion,
dass die FINMA iiber diese fiir die Durchsetzung der
Verhaltensregeln zentralen Kompetenzen verfiigen
muss. In diesem Kontext wiirde sich die Uberlegung
lohnen, ob angesichts diverser konzeptioneller Mén-
gel nicht gleich eine umfassende Revision des KAG
an die Hand zu nehmen wire.

2.3 Verbandssanktionen: Gefahr von «Race to the
Bottom» und «Regulatory Capturey

Effektive Durchsetzungsmechanismen fiir An-
legerschutzstandards sind eine zentrale Vorausset-
zung fir hochentwickelte, liquide Finanzmarkte.!?
Dabei sind die Anforderungen an die Wirksamkeit
von Vollzugs- und Sanktionsmechanismen gerade bei
Selbstregulierungs- bzw. -beaufsichtigungssystemen
besonders hoch.!?! Diesen Anspriichen wird das fiir
die Sanktionierung von Verstdssen gegen die Verhal-
tensregeln vorgesehene Konzept allerdings kaum ge-
recht. Ein Blick in die verschiedenen Verhaltenskodi-
zes vermittelt ein wenig vertrauenerweckendes Bild:
Es bestehen sehr deutliche Unterschiede im Sank-
tionsrahmen,'** zudem kann bei gewissen Branchen-
organisationen eine Sanktionierung quasi umgangen
werden, sofern eine Wiederherstellung des regle-
mentskonformen Zustands nachgewiesen werden

19 FAQ VV (Fn. 29), Antwort auf Frage 38. Die FINMA pla-
diert in diesem Kontext wiederum fiir eine analoge An-
wendung von Art. 27 Abs. 2 GwG.

Sehr anschaulich sind die empirischen Studien von La

Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishny, Legal Determi-

nants of External Finance, 54 J. Fin. 1131 ff. (1997) und

Franco Modigliani/Enrico Perotti, Security Markets ver-

sus Bank Finance: Legal Enforcement and Investor’s Pro-

tection, Int. Rev. Fin. 1 (2000), 81 ff.

2L Watter/Dubs (Fn. 50), 748 f.

122 Die in den verschiedenen Verhaltenskodizes vorgesehenen
Konventionalstrafen divergieren zwischen maximal CHF
500000.— (VSV) und minimal CHF 100000.— (SVUF/
GSCGI).

120
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kann.'”® Diese Disparitdten sind namentlich dadurch
bedingt, dass sich die Aufsichtsbehorde weitestge-
hend darauf beschrankt hat, die den Vermogensver-
waltern obliegenden Verhaltensregeln inhaltlich zu
skizzieren; konkretere Vorgaben fiir die von den
Branchenorganisationen zu errichtenden Kontroll-
mechanismen und Hinweise darauf, welchen Anfor-
derungen das entsprechende Sanktionssystem zu ge-
niigen hat, sucht man im FINMA-RS 2009/1 jedoch
vergebens. Im Ergebnis kann daher nicht ausge-
schlossen werden, dass sich die Branchenorganisati-
onen mit ihren Sanktionsordnungen letztlich so etwas
wie ein «race to the bottom»'** liefern werden, zumal
jede Standesorganisation nicht zuletzt aus Kosten-
griinden ein Interesse an einer ausreichenden Mit-
gliederzahl haben diirfte.

Ein weiterer Aspekt ldsst gewisse Zweifel an der
Effektivitdit der von den Branchenorganisationen
vorgesehenen Kontroll- und Sanktionsmechanis-
men aufkommen: Die fiihrenden SRO haben sich im
Laufe der vergangenen Jahre zu Dienstleistungser-
bringern mit breit gefdchertem Angebot gemausert.
Neben den von Gesetzes wegen vorgesehenen Kern-
tatigkeiten im Bereich der Regulierung und Aufsicht
bieten sie ihren Mitgliedern heute eine breite Palette
von Angeboten an, welche sich von Schulung und
Weiterbildung, tiber Fach- bzw. Rechtsberatung bis
hin zu Lobbying und Interessenvertretung in politi-
schen Prozessen erstrecken. Dass gewisse Standes-
organisationen inzwischen sogar dazu iibergegangen
sind, quasi unter einem Dach auch noch Revisions-
dienstleistungen aller Art anzubieten,'* diirfte zwar
dem Bediirfnis der unabhingigen Vermogensverwal-
ter nach einer Konzentration samtlicher Aufsichts-
und Priifungshandlungen bei einer zentralen Stelle
entgegenkommen. Es stellt sich allerdings die Frage,
ob es sich dabei unter dem Blickwinkel von «regu-

122 SVUF/GSCGI, Réglement d’Application des Reégles

d’Ethique Professionnelle, Ziff. 8 lit. b).

Sog. «Wettlauf nach unten». Der Begriff steht fiir einen im

Rahmen von Liberalisierung und Deregulierung stattfin-

denden Wettbewerb zwischen mehreren Regulierungssy-

stemen, welcher zu einem allgemeinen Absinken des Re-
gulierungsniveaus fiihrt.

125 Vgl. hierzu etwa VQF Audit AG, eine 100%-Tochter-ge-
sellschaft des VQF, die unabhingigen Vermogensverwal-
tern diverse Priifungsdienstleistungen anbietet (<www.
vqf.ch/content/view/54/105/lang.de>).
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latory capture»' und der Problematik von Interes-
senkonflikten nicht um eine gefdhrliche Entwicklung
handelt.

IV. Fazit und Kritik

1. Vollzugsprobleme struktureller Natur

Es ist geradezu notorisch, dass bei der Imple-
mentierung neuer Regulierungen mit «Kinderkrank-
heiten» zu rechnen ist. Interessant ist jedoch, dass
sich Vollzugsprobleme bei Regulierungen im Finanz-
bereich oft in denselben neuralgischen Punkten zu
manifestieren scheinen. So zeigt ein Vergleich mit
der im Jahr 2001 durchgefiihrten Untersuchung der
GPK des Nationalrates zu Umsetzungsproblemen im
Bereich der Geldwischereibekdmpfung!?’ geradezu
verbliiffende Parallelen zu den vorliegend analysier-
ten Defiziten im Vollzug der neuen Verhaltensregeln
fiir Vermogensverwalter: In beiden Fillen ergaben
sich Vollzugsprobleme aus Unklarheiten beziiglich
der Unterstellungspflicht, aus einer im Verhiltnis
zu den knapp bemessenen Ressourcen iiberpropor-
tional grossen Aufgabenlast der Aufsichtsbehdrde,
aus mangelhaften Durchsetzungsmechanismen und
Sanktionsinstrumenten, aus Einschrinkungen in der
Unabhéngigkeit der Aufsicht und Defiziten im Be-
reich von Informationsaustausch und Kommunika-
tion.'?

In beiden evaluierten Regulierungsbereichen
diirfte technisches Regulierungsversagen vorliegen,'?
wobei das prospektive Vollzugsdefizit bei den Ver-

126 Die Theorie der «regulatory capture» geht dahin, dass es

bei fehlender Distanz zwischen Aufsichtsbehérde und
iiberwachten Instituten zu geféhrlichen Verflechtungen
kommt, welche dazu fithren konnen, dass sich die Auf-
sichtsbehorde letztlich nicht primar fiir 6ffentliche Interes-
sen einsetzt, sondern fiir die von ihr beaufsichtigten Insti-
tute. Grundlegend: George J. Stigler, The Theory of Eco-
nomic Regulation, 1971 Bell Journal of Economics and

Management Science 2, 3 ff.

Vgl. hierzu Fn. 8 sowie die entsprechende Zusammenfas-

sung bei Brigitta Gadient, Probleme bei der Umsetzung

des Geldwischereigesetzes, ST 8/2001, 825 ff.

128 Vgl. GPK (Fn. 8), 6350 ff.: Aufgabenvielfalt und man-
gelnde Ressourcen der Aufsicht; GPK, 6354 ff.: Un-
klarheiten im Geltungsbereich; GPK, 6362 f.: Mangelnde
Unabhéngigkeit der Aufsicht; GPK, 6363 f.: Kommunika-
tions- und Koordinationsaufwand. Vgl. hierzu auch die
vorn unter II1. skizzierten Vollzugsprobleme.

129" Eingehend hierzu Kilgus (Fn. 99), N 430 ff.

127
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haltenskodizes fiir unabhingige Vermdgensverwalter
nicht faktischer, sondern vielmehr struktureller Art
ist: Die bereits heute erkennbaren Probleme im prak-
tischen Vollzug der neuen Verhaltensregeln wurzeln
namlich nicht in der Art und Weise der Rechtsan-
wendung (law in action), sondern in konzeptionel-
len Méngeln der gesetzlichen, regulatorischen und
teilweise auch den selbstregulatorischen Grundla-
gen (law in the books)."** Das Kernproblem liegt in
der fehlenden gesetzlichen Grundlage fiir eine um-
fassende Regulierung und Beaufsichtigung unab-
héngiger Vermogensverwalter.”®! Ob und inwiefern
es dariiber hinaus auch noch zu Vollzugsproblemen
kommen wird, welche auf die Art und Weise der
praktischen Umsetzung durch die mit Vollzugsaufga-
ben betrauten Stellen zuriickzufiihren sind, wird sich
erst in der Zukunft noch zeigen.

2. Rechtsstaatliche Miingel

2.1 Fragile, ja liickenhafte gesetzliche Grundlagen

In rechtsstaatlicher Hinsicht bedenklich ist, dass
die fiir die neuen Verhaltensregeln vorgesehenen
Vollzugsmechanismen letztlich nur auf fragilen, ja
zum Teil sogar liickenhaften gesetzlichen Grundla-
gen beruhen.'*? Es wire allerdings unangebracht, der
FINMA die Verantwortung fiir diese unbefriedigende
Situation zuzuschieben. Die von ihr verfolgte Stra-
tegie, bewihrte Koordinationsinstrumente aus dem
Geldwischereibereich analog anzuwenden, ist in der
Sache sicherlich richtig, wenn auch rechtsstaatlich
nicht unbedenklich.!'*

130 Im Unterschied dazu wurden gemiss Kilgus (Fn. 99),

N 431, bei der Geldwischereibekdmpfung bestehende

Marktstorungen bzw. Marktversagen zwar richtig identifi-

ziert und es wurden dariiber hinaus angemessene Regulie-

rungsmassnahmen getroffen. Allerdings erwies sich die
konkrete Umsetzung dieser Massnahmen beziiglich Ver-
fahren, Behorden und Mittel als mangelhaft. Vollzugspro-
bleme ergaben sich im Bereich der Geldwéschereibe-
kémpfung primér aus dem law in action, nicht dem law in

the books. Vgl. hierzu vorn Fn. 9.

Das technische Regulierungsversagen liegt hier darin,

dass die Marktstorung zwar richtig erkannt wurde, aber

falsche, unzweckméssige oder untaugliche Massnahmen

getroffen wurden. Vgl. hierzu Kilgus (Fn. 99), N 431.

132 Siehe hierzu die unter I11.2.2 erwédhnten Beispiele.

133 Zu den eng begrenzten Kompetenzen der Aufsichtsbe-
horde, namentlich etwa im Bereich der aufsichtsrechtli-
chen Rundschreiben, siche Weber/Iseli (Fn. 1), N 514; De
Capitani (Fn. 16), 569.
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Der Verordnungsgeber seinerseits verfiigte mit der
Delegationsnorm von Art. 10 Abs. 4 KAG {iber eine
ausreichende gesetzliche Grundlage, um die Kunden
von unabhdngigen Vermdgensverwaltern zu qualifi-
zierten Anlegern zu erkldren. Selbst die Verkniipfung
dieser Qualifikation mit zusitzlichen Erfordernis-
sen — namentlich die Unterstellung unter den Verhal-
tenskodex einer Branchenorganisation — diirfte kaum
eine Kompetenziiberschreitung darstellen, zumal der
Erlass von Art. 6 Abs. 2 KKV fiir die unabhiangigen
Vermogensverwalter nicht zu einer Beschrinkung
der Wirtschaftsfreiheit gefiihrt, sondern im Gegen-
teil die Konsequenzen der strengen Konzeption des
KAG zu deren Gunsten gemildert hat.'** Problema-
tisch ist allerdings, dass diese zusitzlichen Anforde-
rungen (Art. 6 Abs. 2 lit. b KKV) mangels geeigne-
ter, gesetzlich vorgesehener Vollzugsmechanismen
nicht addquat vollzogen werden kdnnen. Ohne ent-
sprechende Reformen auf Gesetzesebene, etwa im
Rahmen einer Gesamtrevision des KAG oder noch
idealer durch den von Experten bereits anfangs der
1990er-Jahre vorgeschlagenen Erlass eines umfas-
senden Finanzdienstleistungsgesetzes,'*> wird sich
dieser Mangel kaum heilen lassen.

2.2 Fehlende demokratische Legitimation

Die im FINMA-RS 2009/1 verankerten aufsichts-
rechtlichen Mindeststandards fiir Vermogensverwal-
ter sind im Rahmen von Co-Regulierung'*® zustande
gekommen."?” Dieser Begriff bezeichnet einen Regu-
lierungsprozess, welcher sich durch ein enges wech-
selseitiges Zusammenwirken zwischen Regulator
und der betroffenen Industrie auszeichnet und sich

134 Gemiss bundesgerichtlicher Praxis zu den Voraussetzun-

gen von Gesetzesdelegationen muss die Delegationsnorm

selber die Grundziige der Regelung enthalten, dies aller-

dings nur dann, soweit sie die Rechtsstellung Privater
schwerwiegend beriihrt. Statt Vieler siche BGE 128 1113 ff.

E. 3c).

Peter Nobel/Gérard Hertig/Christine Hirszowicz, Beitrag

und Antrag der Expertengruppe zur Frage einer Gesetzge-

bung iiber Finanzdienstleistungen, Ziirich/Genf 1991

(nicht publiziert). Dieser Gedanke wird neuerdings bei

Glaus (Fn. 108), 392 wieder aufgenommen.

136 Grundlegend Roth (Fn. 50), 102 ff.

137 Im Vorfeld des Erlasses des FINMA-RS 2009/1 kam es im
September 2008 zu einer breit angelegten Anhorung, an
welcher sich verschiedene Akteure des Finanzplatzes
Schweiz beteiligten. Vgl. <www.finma.ch/archiv/ebk/d/
regulier/regulierungsprojekte. html>.

135
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insbesondere in Regelungsbereichen bewéhrt hat, die
einen hohen Grad an Technizitit aufweisen.'?

Halt man sich vor Augen, dass die neuen Verhal-
tensregeln primér die Pflichten des Vermogensver-
walters im Verhiltnis zu seinen Kunden regeln, so
fallt die mangelnde Vertretung von Anlegerinteressen
im Regulierungsprozess auf.'* Im Unterschied etwa
zum Versicherungsbereich, wo im Rahmen der Re-
vision des Versicherungsvertragsgesetzes in einem
demokratisch legitimierten Gesetzgebungsverfahren
um die Ausdifferenzierung der Pflichten im Verhéltnis
zwischen Makler und Versicherungsnehmern gerun-
gen wird,'"* wurden die aufsichtsrechtlichen Verhal-
tensregeln fiir Vermdgensverwalter inhaltlich allein
durch die Aufsichtsbehdrde und durch die betroffe-
nen Marktakteure bzw. deren Branchenverbinde ge-
pragt. Man mag der FINMA zugestehen, dass sie sich
mangels institutioneller Vertretung von Konsumen-
teninteressen im Finanzdienstleistungsbereich'! red-
lich darum bemiiht, dem Kundenschutz sowohl in der
Regulierung als auch im Bereich des Enforcements
stets genligend Nachachtung zu verschaffen.'* Wenn
man bei ndherer Betrachtung des FINMA-RS 2009/1
jedoch feststellen muss, dass anerkannte, von Zivil-
gerichten etablierte Kundenschutz-Standards darin
regelrecht unterboten werden,'*® fragt man sich den-

¥ Die Vorteile dieser Form der Regulierung liegen — wie bei

der Selbstregulierung — im Einbezug einschldgigen Fach-

wissens, welches i.d.R. Gewihr fiir marktnahere und fle-

xiblere Regelungen bietet, jedoch unter gleichzeitiger
staatlicher Steuerung.

Explizit Emmenegger (Fn. 7), 656.

140 Bundesgesetz vom 2. April 1908 iiber den Versicherungs-

vertrag (SR 221.229.1; VVG). Informationen zum Stand

des Reformvorhabens sind abrufbar unter <www.efd.amin.
ch/dokumentation/gesetzgebung/00571/01345/index.html>.

Anders als in anderen Rechtsordnungen sind Investoren in

der Schweiz nach wie vor nicht institutionell vertreten.

Waihrend derzeit in vielen anderen Staaten zur Bewalti-

gung der Krise Konsumentenschutzorganisationen gestérkt

oder neu geschaffen werden — das prominenteste Beispiel
hierfiir ist sicherlich das in den Vereinigten Staaten mit
dem Dodd-Frank Wall Street Reform and Customer Protec-
tion Act (Fn. 154) neu geschaffene Bureau of Consumer

Financial Protection —, ist in der Schweiz in naher Zukunft

keine Remedur in Sicht.

142 Wie aus den Strategischen Zielen der FINMA fiir die Jahre
20102012 (<www.finma.ch/d/aktuell/Documents/strate-
gische-ziele-finma-20090930-d.pdf>) hervorgeht, sieht die
FINMA den Schutz von Gldubigern, Anlegern und Versi-
cherten als eine ihrer zentralen Aufgaben.

4 Bei der in Rz. 27-31 FINMA-RS 2009/1 geregelten Infor-
mationspflicht des Vermogensverwalters betreffend Retro-
zessionen ortet Emmenegger (Fn. 7), 655, einen Riick-
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noch, ob eine Finanzmarktaufsichtsbehorde wirklich
glaubwiirdig den Hut der Konsumentenschiitzerin
tragen kann. Aufgrund des Doppelnormcharakters
von Art. 20 KAG'* ist jedoch immerhin gewéhrleis-
tet, dass sich die FINMA in der konkreten Rechts-
anwendung an allfélligen Fortentwicklungen im Be-
reich des Zivilrechts orientieren muss.'*

2.3 Beeintrdchtigungen des Gleichheitsgebots

Dem Anspruch der Rechtsstaatlichkeit werden
die neuen aufsichtsrechtlichen Mindeststandards fiir
Vermogensverwalter auch deshalb nicht vollends ge-
recht, weil sie stellenweise das verfassungsmaéssige
Gleichheitsgebot missachten. Aus dieser Warte prob-
lematisch sind folgende Aspekte:

—  Weil das FINMA-RS 2009/1 nicht direkt anwend-
bar ist und die FINMA zumindest auf absehbare
Zeit nicht beabsichtigt, eigene Verhaltensregeln
fiir Vermogensverwalter zu erlassen, resultiert
eine ungerechtfertigte Schlechterstellung von
DUFI. Wenn DUFI nicht ginzlich auf Kollektiv-
anlagen als Bestandteile ihren Kundenportfolios
verzichten wollen, sind sie dazu verpflichtet, sich
dem Verhaltenskodex einer Branchenorganisa-
tion zu unterstellen. Punkto Kosten und organi-
satorischem Aufwand diirfte die Aufteilung der
Aufsicht allerdings wenig attraktiv sein, weshalb
davon auszugehen ist, dass viele DUFI von der
Direktunterstellung Abstand nehmen und sich
stattdessen einer Standesorganisation anschlies-
sen werden, welche aus einer Hand die Aufsicht
im Geldwischereibereich und iiber die Einhal-

schritt hinter die nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung
geltenden, auftragsrechtlichen Vorgaben. Hinter aner-
kannten Standards bleibt auch jene Klausel des FINMA-
RS 2009/1 zuriick, wonach der Vermdgensverwalter seine
Kunden auch in standardisierter Form aufkldren konne
(Rz. 23). Dies diirfte mit der zivilrechtlichen Pflicht, wo-
nach spezifische, auf den Kunden zugeschnittene Informa-
tionen geschuldet sind, wohl nur schwierig vereinbar sein.
So schon Abegglen (Fn. 36), 81.

144 So Emmenegger (Fn. 7), 650, unter Hinweis auf in der
Botschaft zum KAG (Botschaft zum Bundesgesetz {iber
die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Septem-ber 2005,
BBI 2005 6395 ff., 6445) erwdhnte Analogien zu Art. 11
BEHG.

45 Nach Emmenegger (Fn. 7), 650, iibernimmt im Bereich
der Kollektivanlagengesetzgebung — anders als bei Art. 11
BEHG — nicht das Aufsichts-, sondern das Privatrecht die
«Fuhrungsrolle in der Konkretisierung der Informations-
pflichten».
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tung der Verhaltensregeln sicherstellt. Sie sind
damit aber faktisch dazu gezwungen, das «Label»
der Direktaufsicht durch die FINMA, welchem
gerade im internationalen Kontext eine gewisse
Bedeutung zukommen diirfte, aufzugeben.!'#

— Mit Erlass des FINMA-RS 2009/1 hat die
FINMA lediglich Eckwerte fiir Verhaltensregeln
verankert und deren Konkretisierung weitestge-
hend dem Ermessen der Branchenorganisationen
iiberlassen. Das hat in der Konsequenz dazu ge-
fiihrt, dass fiir unabhéngige Vermogensverwalter
uw.U. dusserst unterschiedliche Standards gelten.
Besonders gross sind die Unterschiede hinsicht-
lich der Anforderungen an die Priifung'¥’ bzw.
die Revisionsgesellschaft'*® und mit Blick auf die
verbandsinternen Vollzugs- und Sanktionsme-
chanismen.'® Dass es einzelnen Akteuren dank
einer geschickten Wahl der Branchenorganisa-
tion gelingt, mit vergleichsweise minimem Auf-
wand von den Vorteilen einer Unterstellung unter
einen Branchenkodex zu profitieren, wahrend
andere unabhingige Vermogensverwalter einer
Regelung unterstellt sind, die zumindest inhalt-
lich nahe an die fiir prudentiell beaufsichtigte In-
stitute geltenden Vorgaben kommt, widerspricht
dem Fairnessgedanken. Die Ungleichbehandlung
aufgrund unterschiedlicher Standards in den ver-
schiedenen Standesregeln diirfte allerdings nicht
nur die einzelnen unabhdngigen Vermogens-
verwalter betreffen, sondern vielmehr auch jene

146 Vegl. hierzu Philippe Zimmermann/Barbara Ofner, «Beide
Seiten der Medaille beachten», Handelszeitung vom
31. Mirz 2010, 48.
147 Anders als im Geldwéschereibereich gibt es weder inhalt-
liche Vorgaben fiir die Priifung (und daher gibt es auch
keinen Musterbericht der Schweizerischen Treuhandkam-
mer) noch einheitliche Anforderungen an die Art und
Weise der Kontrollen. Wihrend gewisse Branchenorgani-
sationen Stichproben zulassen, sind andere Standesorgani-
sationen diesbeziiglich cher restriktiv. Auch die Regelun-
gen des Priifungszyklus sind dusserst uneinheitlich.
Wihrend gewisse Branchenorganisationen dieselben ho-
hen Anforderungen an Priifgesellschaften stellen, wie sie
die FINMA fiir die der prudentiellen Aufsicht unterstell-
ten Finanzinstitute etabliert hat, begniigen sich andere
Branchenorganisationen auf die Umschreibung &dusserst
abstrakter, um nicht zu sagen, vager Wahlkriterien fiir Re-
visionsstellen. Einige Branchenorganisationen setzen eine
eigene Akkreditierung der Priifgesellschaften voraus, an-
dere lassen den unterstellten Vermogensverwaltern wei-
testgehend freie Wahl.
49 Vegl. hierzu die vorn unter II1.2.3 erwéhnten Beispiele.
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Branchenorganisationen, welche im Vergleich zu
anderen Verbédnden einen insgesamt viel héheren
Kontrollaufwand betreiben miissen, um von der
FINMA anerkannt zu werden. Angesichts des
weit gefassten Gewahrsbegriffs von Art. 14 GwG
konnen jedoch vermutlich nur reine Vermdgens-
verwalter-Branchenorganisationen ohne SRO
diesen Spielraum effektiv nutzen. Im Vergleich
zu ihnen erleiden Branchenorganisationen mit in-
tegrierter SRO einen Wettbewerbsnachteil.

Ganz grundsétzlich konnte man schliesslich auch
das sanktionsmdssige Zweiklassensystem kritisieren,
welches sich aus der Tatsache ergibt, dass unabhin-
gige Vermogensverwalter bei einer Verletzung der
Verhaltensregeln nur standesrechtlich belangt wer-
den konnen, wihrend bei Vermdgensverwaltern mit
prudentieller Aufsicht das gesamte Sanktions- bzw.
Aufsichtsinstrumentarium geméss Art. 24 ff. FIN-
MAG zur Anwendung kommen kann. Im Vergleich
zu prudentiell beaufsichtigten Instituten profitieren
unabhingige Vermdgensverwalter somit von wesent-
lich weniger einschneidenden Sanktionen, falls sie
gegen Verhaltensregeln verstossen. Ob die fehlende
prudentielle Beaufsichtigung bei grundsétzlich ver-
gleichbaren Titigkeiten und Risiken wirklich eine
derart unterschiedliche Behandlung rechtfertigt, ist
fraglich.

V. Schlusswort

Das jiingste Regulierungsprojekt im Bereich
der Vermdogensverwaltungsdienstleistungen ist das
Ergebnis eines heiklen Jonglage-Akts mit zwei po-
litischen «hot potatoes»: Verbesserung des Kunden-
schutzes im Sinne vertrauensbildender Massnahmen
zur Bewiltigung der Krise auf der einen Seite und
eisernes Festhalten am Dogma der fehlenden pruden-
tiellen Aufsicht liber unabhingige Vermogensverwal-
ter auf der anderen Seite. Selbst wenn es fiir ein mit
Fakten untermauertes Fazit noch etwas friih ist, be-
steht doch Grund zur Annahme, dass das neue Regu-
lierungskonzept weder dem einen noch dem anderen
Ziel vollauf gerecht wird:

— Gleich aus mehreren Griinden ist zu befiirchten,
dass sich der Kundenschutz gegeniiber dem frii-
heren Status quo ante kaum merklich verbessern
diirfte. Angesichts der eklatanten Heterogenitit
der verschiedenen Standesregeln wird sich die
Unterstellung unter einen Verhaltenskodex wohl
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kaum zu einem ernst zu nehmenden Gitesiegel
fiir unabhéngige Vermogensverwalter entwickeln.
Es mangelt zudem an Publikumstransparenz, und
zwar nicht nur bezliglich der Zugehorigkeit zu
einer Branchenorganisation an und fiir sich,'°
sondern insbesondere hinsichtlich standesrechtli-
cher Verfahren wegen Verletzung der Verhaltens-
regeln.'s! Wenngleich eine gewisse Praventivwir-
kung aufsichtsrechtlicher Verhaltenskodizes mit
Blick auf den Kundenschutz insgesamt positiv
zu wiirdigen ist, féllt doch in negativer Hinsicht
eindeutig mehr ins Gewicht, dass geltende zivil-
rechtliche Standards in Teilen durch die neuen
Verhaltensregeln unterboten werden. Schliesslich
bringen die neuen Verhaltensregeln keine Verbes-
serungen, was den Zugang zum Recht betrifft:
Nach wie vor sind geschiddigte Kunden diesbe-
zliglich auf den kostspieligen und langwierigen
Zivilweg verwiesen.

Ebenso erniichternd ist die Bilanz fiir die unab-
héingigen Vermdogensverwalter selber: Wenn man
sich das heutige Regulierungsregime, das mit all
seinen patchworkartigen Uberlappungen kaum
mehr iiberschaubar ist, und den dadurch verur-
sachten «regulatory burdeny in Form von Kosten,
zeitlicher Belastung und Rechtsunsicherheit vor
Augen fiihrt, so fragt man sich ernsthaft, ob ein
beherztes «les jeux sont faitsy in Form der Ein-
fiihrung einer «prudentiellen Aufsicht light» den
Bediirfnissen der Branche nicht viel eher gerecht
wiirde. Ein mit Bedacht entworfenes, auf die
Verhéltnisse unabhidngiger Vermogensverwalter
zugeschnittenes Regulierungskleid mit staatli-
cher Aufsicht erscheint gegeniiber der aktuellen
Rechtslage mittelfristig als das kleinere Ubel, ins-
besondere, falls es im Gegenzug gelingen sollte,
der Branche den begehrten Zugang zu auslidndi-

Im Unterschied zur Geldwéschereibekdmpfung (Art. 18a
i.Vm. Art. 26 GwG) fehlt eine Kompetenznorm, welche
der FINMA das Recht einrdumen wiirde, ein in elektroni-
scher Form offentlich zugéngliches Register aller einer
Branchenorganisation angeschlossenen, unabhingigen
Vermogensverwalter zu veroffentlichen. Derzeit publizie-
ren nur einzelne Branchenorganisationen derartige Mit-
gliederlisten. Beispiele sind etwa die 6ffentlich abrufbaren
Listen von ARIF (<www.arif.ch/de/membres.htm>) und
PolyAsset (<www.polyasset.ch/d/anleger/mglliste.html>).
Nur ganz wenige Branchenorganisationen sehen vor, dass
Anleger Disziplinarauskiinfte iiber unterstellte Vermo-
gensverwalter einholen diirfen. Umgekehrt konnen Kun-
den stets Hinweise auf Standesverstosse melden.

schen Mirkten zu verschaffen.'” Angesichts der
nicht eben freundlichen Tonalitdt, mit welcher im
Entwurf der umstrittenen EU-AIFM-Richtlinie'
iiber Vermodgensverwalter aus Drittstaaten der
Stab gebrochen wird und im Kontext mit der all-
gemeinen aussenpolitischen Malaise, in welcher
sich die Schweiz derzeit befindet, sind derartige
Pléne freilich ziemlich ehrgeizig.'>*

Sollten die politischen Entscheidtrager dennoch

am derzeitigen Regulierungsansatz festhalten wollen,
so gilt es Folgendes zu bedenken: Es besteht mitt-
lerweile kein Zweifel mehr daran, dass die Selbstre-
gulierung international in Zukunft noch mehr unter
Druck geraten wird. Aus den Berichten, welche die
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Vorbildfunktion konnte in diesem Kontext etwa Liechten-
stein {ibernehmen: Dessen Vermogensverwalter verfligen
némlich bereits seit geraumer Zeit iiber einen EU-Pass,
der ihnen den Zugang zu samtlichen europédischen Mark-
ten ermdglicht. Allerdings sind die Vermdgensverwalter
gestiitzt auf das liechtensteinische Vermogensverwal-
tungsgesetz vom 25. November 2005 (LGBI. 2005
Nr. 278) dazu verpflichtet, materiell die Standards von Mi-
FID zu erfiillen. Ausserdem unterstehen sie der pruden-
tiellen Aufsicht durch die Finanzmarktaufsicht (FMA).
Der Entwurf der EU-Richtlinie iiber Manager alternativer
Investmentfonds sieht eine Bewilligungspflicht fiir Ver-
walter alternativer Fonds wie etwa Hedge Funds, Private
Equity Funds, Immobilienfonds, Rohstofffonds, Infra-
strukturfonds u.d. vor. Die Vorlage hat in der Schweiz
durch eine extrem rigide gefasste Drittstaaten-Regelung
Aufsehen erregt, gilt aber auch in der EU als umstritten.
Die Abstimmung im EU-Parlament wurde deshalb mehr-
fach verschoben und soll nun im Herbst 2010 stattfinden.
Fiir eine Schilderung der Probleme aus der Sicht von
Schweizer Akteuren siche etwa die Medienmitteilung der
SFA vom 19. Mai 2010, «EU-Richtlinie fiir Alternative
Investment Fund Managers (AIFM) — SFA begriisst erste
Weichenstellungen» (<www.sfa.ch/media/media-releses?
action=download&type=mediarelease&id=38>).

Wenig Verhandlungsspielraum diirfte zudem auch im Ver-
héltnis mit den Vereinigten Staaten bestehen: Mit Inkraft-
treten des am 21. Juli 2010 von Président Barack Obama
unterzeichneten Dodd-Frank Wall Street Reform and
Customer Protection Act (<www.sec.gov/about/laws/_
wallstreetreform-cpa.pdf>) unterstehen ausldndische Ver-
mogensverwalter, welche Vermoégen von Kunden und
Fonds in den Vereinigten Staaten verwalten, neu einer Re-
gistrierungspflicht bei der Securities and Exchange Com-
mission (SEC). Eine Ausnahme gilt nur fiir Vermdgens-
verwalter, welche nicht Offentlich vertriebene Fonds
verwalten, in welche weniger als 15 Kunden mit einem
Volumen von weniger als USD 25000000.— investiert
sind. Vgl. hierzu § 80b-2 (a) (30) i.V.m. § 80b-3 (b) (3) des
entsprechend geédnderten Investment Advisers Act of
1940.
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filhrenden Regulierungsbehorden der Welt, wie etwa
die US-amerikanische SEC'S, die britische FSA
(Turner Review)' oder hochrangige Expertengre-
mien der EU (Larosiére-Bericht)®" zur Aufarbeitung
der Krise veroffentlicht haben, geht mehr als deutlich
hervor, dass das Vertrauen in die Selbstregulierungs-
kréfte des Marktes in seinen Grundfesten erschiittert

155 Siehe hierzu etwa Stephen Labaton, S.E.C. Concedes

Oversight Flaws Fueled Collapse, New York Times,
26. September 2008 (<www.nytimes.com/2008/09/27/
business/27sec.html?em>).

156 Lord Adair Turner, Financial Services Authority (FSA),
A regulatory response to the global banking crisis,
18. Mirz 2009 (<www.fSa.gov.uk/pubs/discussion/dp09_
02.pdf>). Der Tenor geht dahin, von der bisher partner-
schaftlich verstandenen Zusammenarbeit mit der Finanzin-
dustrie im Rahmen der Ausformulierung und Umsetzung
von Regulierungsmassnahmen in Zukunft Abstand zu neh-
men. Durch die Einfiihrung der sog. «Intensive Super-
vision» soll die staatliche Aufsicht ins Zentrum geriickt
und deren Enforcement-Kompetenzen sollen u.a. durch
Aufstockung der personellen Ressourcen gestérkt werden.

57 Larosiére-Bericht, The High-Level Group on Financial
Supervision in the EU, Briissel, 25. Februar 2009 (<http.//
ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_
report_de.pdf>), 18, Ziff 52; 47, Ziff. 160; 57, Zift. 200.
Die Expertengruppe anerkennt zwar den Nutzen von
Selbstregulierung durch den privaten Sektor, betont
gleichzeitig aber auch, dass die Aufsichtsbehdrden deren
Durchsetzung in der Zukunft viel konsequenter tiberwa-
chen miissten. Sie fordert daher kohérentere Durchset-
zungsmechanismen und stringentere Sanktionssysteme
auf den europiischen Finanzmdrkten und propagiert zu
diesem Zweck einen tiefgreifenden legislativen Harmoni-
sierungsprozess.

ist. Wir titen vor diesem Hintergrund gut daran, die
Glaubwiirdigkeit unseres Systems der gesteuerten
Selbstregulierung und -beaufsichtigung nicht auch
noch selber durch schwerfallige Aufsichtsstrukturen
und mangelhafte Vollzugsmechanismen zu untergra-
ben. Andernfalls droht dem Finanzplatz Schweiz ein
weiterer Schaden, der nur schwer reparabel wire.




