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Management Summary

Das FIDLEG und FINIG betreffen die Erbringung von Finanz-
dienstleistungen, das Angebot von Finanzinstrumenten und die
Bewilligung von Finanzinstituten. Im EU/EWR-Raum werden
diese Themen hauptsichlich durch die MiFID II, PRIIP-Verord-
nung und Prospektverordnung abgedeckt. Dieses Bulletin ver-

gleicht die Anforderungen in der Schweiz mit jenen im EU/EWR-
Raum. Es wird aufgezeigt, wie die neuen Anforderungen pragma- Dr. Alois Rimle

tisch umgesetzt werden konnen. Dabei miissen insbesondere geeig-
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nete interne Richtlinien erlassen und passende Standarddoku-

mente erstellt werden.
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Neue Anforderungen und deren
Umsetzung

Neue Anforderungen im Finanzbereich

FIDLEG/FINIG:

Das neue Finanzdienstleistungsgesetz  (das
«FIDLEG») und das neuen Finanzinstitutsgesetz
(das «FINIG») sind samt dazugehoriger Verordnun-
gen am 1. Januar 2020 in Kraft getreten. Bei den Ver-
ordnungen handelt es sich um die Finanzdienstleis-
tungsverordnung («FIDLEV»), die Finanzinstituts-
verordnung («FINIV») und die Aufsichtsorganisatio-
nenverordnung («AOV»).

Bei den beiden neuen Gesetzeserlassen geht es im
Wesentlichen um folgende Themenbereiche:

e Erbringung von Finanzdienstleistungen;

e Erstellen und Anbieten von Finanzinstrumenten;
¢ Bewilligung und Aufsicht von Finanzinstituten.
EU-Regulierung:

Die Regeln des FIDLEG orientieren sich inhaltlich an
der EU-Regulierung, mit Anpassungen an die spezifi-
schen schweizerischen Verhiltnisse. Die EU-Regulie-
rung umfasst drei Stufen: Die erste Stufe beinhaltet
die allgemeinen Richtlinien und Verordnungen. Die
zweite Stufe umfasst die Delegierten Verordnungen,
Delegierten Richtlinien und technischen Standards.
Und die dritte Stufe betrifft die Richtlinien sowie Fra-
gen & Antworten. Schliesslich erlassen die Mitglieds-
staaten entsprechende Ausfithrungserlasse.

Folgende EU-Erlasse bilden die erste Stufe im Be-
reich der Finanzdienstleistungen und Finanzpro-
dukte:

e MiFID II: Richtlinie 2014/65/EU iiber Markte fiir
Finanzinstrumente;

e MiFIR: Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iiber
Markte fiir Finanzinstrumente;

e PRIIP-Verordnung: Verordnung (EU) Nr. 1286/
2014 iiber Basisinformationsblitter fiir verpackte
Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versiche-
rungsanlageprodukte (PRIIP);

e Prospektverordnung: Verordnung (EU)
2017/1129 liber den Prospekt, der beim &ffentli-
chen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel in einem geregelten Markt
zu veroOffentlichen ist (ersetzt Richtlinie
2003/71/EG);

o OGAW-Richtlinie: Richtlinie 2009/65/EG zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW),
mit Anpassungen nach OGAW I -V.

Insbesondere die folgende Gesetzgebung bildet die
zweite Stufe im Bereich der Finanzdienstleistungen
und Finanzprodukte:

e Delegierte Verordnung 565: Delegierte Verord-
nung (EU) 2017/565 zur Erginzung der MiFID II
in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen
an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die
Ausiibung ihrer Tatigkeit;

e Delegierte Richtlinie 593: Delegierte Richtlinie
(EU) 2017/593 zur Erginzung der MiFID II im
Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente
und Gelder von Kunden, Produktiiberwachungs-
pflichten und Vorschriften fiir die Entrichtung



bzw. Gewdhrung oder Entgegennahme von Ge-
biihren, Provisionen oder anderen monetiren
oder nicht-monetiren Vorteilen;

e Delegierte Verordnung 653: Delegierte Verord-
nung (EU) 2017/653 zur Ergidnzung der PRIIP-
Verordnung durch technische Regulierungsstan-
dards in Bezug auf die Darstellung, den Inhalt, die
Uberpriifung und die Uberarbeitung dieser Ba-
sisinformationsblitter sowie die Bedingungen fiir
die Erfiillung der Verpflichtung zu ihrer Bereit-
stellung.

Individuelle Umsetzung

Jedes betroffene Unternehmen sollte auf der Grund-
lage der eigenen Geschiftstitigkeit eine Beurteilung
vornehmen, um die beste Art der Umsetzung der
neuen gesetzlichen Anforderungen festzulegen. Die
betreffenden Finanzerlasse bieten in verschiedenen
Bereichen alternative Umsetzungsmaglichkeiten an
(z.B. Differenzierung zwischen Kundenkategorien).
Des Weiteren konnen die besonderen Umsténde des
Unternehmens beriicksichtigt werden. Jedes Unter-
nehmen sollte fiir sich evaluieren, wie es die Anforde-
rungen unter Beriicksichtigung der eigenen Verhalt-
nisse am besten umsetzen kann. Dabei kdnnen insbe-
sondere Grosse und Bediirfnisse des Unternehmens
sowie bereits implementierte Prozesse und beste-
hende Unterlagen einbezogen werden.

Antizipative Umsetzung

Ein betroffenes Unternehmen sollte die Gesetzesnor-
men antizipativ umsetzen. Es sollte antizipieren, wie
die Behorde oder der Richter die Ausgestaltung der
eigenen Geschiftstiatigkeit unter Beriicksichtigung
der neuen Gesetzeserlasse riickwirkend beurteilen
wiirde. Auf diese Weise kann das Unternehmen das
Risiko einer aufsichtsrechtlichen Massnahme, einer
strafrechtlichen Sanktion oder einer Schadenersatz-
klage in Zukunft minimieren (vgl. RVP Bulletin
6/2017 zu Reduktion von Rechts- und Reputationsri-
siken durch antizipative Normumsetzung im Unter-
nehmen).

Die Gesetze beinhalten neben aufsichts- und straf-
rechtlichen vereinzelt auch privatrechtliche Normen
bzw. Normen mit Ausstrahlungswirkung auf die zivil-
rechtliche Beziehung. Die Normen werden je nach
Typus antizipativ etwas anders umgesetzt.

Bei der Umsetzung von aufsichtsrechtlichen Normen

geht es nicht unmittelbar darum, rechtswidriges Ver-
halten im Einzelfall (z.B. Finanzdienstleistungen

ohne vorausgehende Kundeninformation) zu vermei-
den, sondern vielmehr darum, geeignete interne
Massnahmen zu treffen, die das Risiko von rechts-
widrigem Verhalten in Zukunft minimieren. Be-
troffene Unternehmen konnen aufsichtsrechtliche
Massnahmen (z.B. Verbot der Geschaftstatigkeit, In-
fragestellung der Gewdhr fiir eine einwandfreie Ge-
schiftstitigkeit) vor allem durch geeignete interne
Richtlinien vermeiden. Wenn sich aus den Richtli-
nien des Unternehmens eine angemessene interne
Organisation ergibt, diirften im Fall einer Rechtsver-
letzung fiir gewohnlich keine aufsichtsrechtlichen
Massnahmen ergriffen werden (vgl. Botschaft, S.
8963 ff.).

Bei der Umsetzung von strafrechtlichen Normen geht
es darum, das strafrechtlich sanktionierte Verhalten
moglichst zu vermeiden. Die Einhaltung entspre-
chender Normen wird vom Gesetzgeber als besonders
wichtig erachtet, weshalb deren Missachtung mit
strafrechtlichen Sanktionen bedroht ist. Betroffene
Unternehmen konnen wiederum geeignete interne
Richtlinien erlassen, um das Risiko von strafrechtli-
chen Sanktionen zu minimieren. Dabei sollten sie die
Verantwortung der Normeinhaltung funktionsbezo-
gen zuweisen und iiberwachen. Auf diese Weise diirf-
ten allfillige strafbare Handlungen zu Sanktionen ge-
gen den fehlbaren Mitarbeitenden und nicht gegen
das Unternehmen selbst fiihren.

Bei der Umsetzung von privatrechtlichen Normen
oder aufsichtsrechtlichen Normen mit Ausstrah-
lungswirkung auf die zivilrechtliche Beziehung geht
es darum, moglichst zu vermeiden, dass Kunden bei
Vermogensverlusten die Moglichkeit haben, erfolg-
reich gegen das Unternehmen auf Ersatz zu klagen.
Betroffene Unternehmen sollten zu diesem Zweck an-
gemessene Standard-Dokumente zur Ausgestaltung
der Kundenbeziehung abfassen und einen Prozess fiir
den Umgang mit Schadensfillen vorsehen.

Kombinierte Umsetzung

Ist eine Unternehmensgruppe, die Finanzdienstleis-
tungen erbringt, neben der FIDLEG/FINIG zusitz-
lich auch der MiFID II unterstellt, weil sich ihre Kun-
den sowohl in der Schweiz als auch im EU/EWR-
Raum befinden, stellt sich die Frage nach einer kom-
binierten Umsetzung. Es konnen allenfalls einzelne
gruppenweite Standards umgesetzt werden, die iiber
die lokalen Anforderungen in der Schweiz oder in ei-
nem EU/EWR-Mitgliedstaat hinausgehen.



Eine Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz muss im
Verhiltnis zu ihren Schweizer Kunden iiber eine an-
gemessene Bewilligung nach FINIG verfiigen und die
FIDLEG-Anforderungen an die Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen und das Anbieten von Finan-
zinstrumenten beachten. Hingegen kann sie an sich
im EU/EWR-Raum nach Massgabe der MiFID II/Mi-
FIR nur beschriankt bzw. nur unter bestimmten Vo-
raussetzungen titig werden (siehe nachfolgend unter
ortlichem Geltungsbereich).

Ausstrahlung auf Privatrecht

Im Fall des FIDLEG ist eine Ausstrahlungswirkung
des Aufsichtsrechts auf das Privatrecht vorgesehen
(Botschaft (FN 24), 8921). Der Zivilrichter in der
Schweiz soll die aufsichtsrechtlichen Regelungen zur
Konkretisierung von bestehenden privatrechtlichen
Pflichten heranziehen konnen. Dabei konnen aber
keine neuen zivilrechtlichen Pflichten begriindet wer-
den. Die vorhandenen aufsichts- und privatrechtli-
chen Regelungen bleiben unabhingig voneinander
bestehen. Doch kann durch die Ausstrahlungswir-
kung im Bereich der Auslegung versucht werden, eine
minimale Vereinheitlichung der Pflichten im Auf-
sichts- und Privatrecht zu erreichen.

Aus Sicht des Finanzdienstleisters hat diese Aus-
strahlungswirkung des Aufsichts- auf das Privatrecht
vor allem die Bedeutung, dass die aufsichtsrechtli-
chen Pflichten nicht nur aus aufsichtsrechtlichen,
sondern auch aus privatrechtlichen Griinden umge-
setzt werden sollten. Eine Nichtumsetzung von auf-
sichtsrechtlichen Pflichten kann nicht nur aufsichts-
rechtliche Massnahmen und in gewissen Fillen straf-
rechtliche Sanktionen zur Folge haben, sondern auch
bei der Beurteilung von privatrechtlichen Schadener-
satzanspriichen beriicksichtigt werden.

Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen

Gesetzesnormen

Sachlicher Geltungsbereich
FIDLEG:

Finanzdienstleister miissen zum Schutz der Kunden
verschiedene Anforderungen erfiillen. Sie sind unab-
héngig von der Rechtsform dem FIDLEG unterstellt,
soweit sie Finanzdienstleistungen erbringen (Art. 2

FIDLEG). Es stellt sich dabei die Frage, wer «Finanz-
dienstleister» und was «Finanzdienstleistungen»
sind. Der entsprechende sachliche Geltungsbereich
des FIDLEG ergibt sich im Wesentlichen aus den fol-
genden Begriffsdefinitionen, wobei verschiedene
Ausnahmen vorgesehen sind (z.B. Versicherungsun-
ternehmen und Versicherungsvermittler, siehe Art. 2
FIDLEG):

e Finanzdienstleister sind Personen, die gewerbs-
maissig Finanzdienstleistungen erbringen, wobei
Gewerbsmassigkeit gegeben ist, wenn eine selbst-
stindige, auf dauernden Erwerb ausgerichtete
wirtschaftliche Tatigkeit vorliegt (Art. 3 lit. d
FIDLEG). Nicht als Finanzdienstleister gelten Ge-
sellschaften oder Einheiten eines Konzerns, so-
weit sie fiir andere Gesellschaften oder Einheiten
desselben Konzerns Finanzdienstleistungen er-
bringen (Art. 3 Abs. 4 FIDLEV).

e Finanzdienstleistungen sind die folgenden fiir
Kunden erbrachte Tatigkeiten: (1) Erwerb oder
Verausserung von Finanzinstrumenten; (2) An-
nahme und Ubermittlung von Auftriigen betref-
fend Finanzinstrumente; (3) Verwaltung von Fi-
nanzinstrumenten (Vermoégensverwaltung); (4)
Erteilung von personlichen Empfehlungen, die
sich auf Geschéfte mit Finanzinstrumenten bezie-
hen (Anlageberatung); (5) Kreditgewahrung fiir
Durchfiihrung von Geschéften mit Finanzinstru-
menten (Art. 3 lit. ¢ FIDLEG). Nicht als Kunden
gelten Gesellschaften eines Konzerns, fiir welche
eine andere Gesellschaft desselben Konzerns eine
Finanzdienstleistung erbringt (Art. 4 FIDLEG).

e Finanzinstrumente sind Effekten-Beteiligungspa-
piere, Effekten-Forderungspapiere, Anteile an
kollektiven Kapitalanlagen, strukturierte Pro-
dukte, Derivate, Einlagen mit risiko- oder kursab-
hingigem Riickzahlungswert oder Zins (ausser
Zins mit Bindung und Zinsindex) und Anlei-
hensobligationen (Art. 3 lit. a FIDLEG).

MiFID II:

Die MiFID II gilt fiir Wertpapierfirmen, Marktbetrei-
ber, Datenbereitstellungsdienste und Drittlandfir-
men, die im EU/EWR-Raum durch die Errichtung ei-
ner Zweigniederlassung Wertpapierdienstleistungen
erbringen oder Anlagetitigkeiten ausiiben (Art. 1 Abs.
1 MiFID II). Der entsprechende sachliche Geltungs-
bereich der MiFID II ergibt sich im Wesentlichen aus
den folgenden Begriffsdefinitionen, wobei verschie-



dene Ausnahmen vorgesehen sind (z.B. Versiche-
rungsunternehmen und Versicherungsvermittler,
siehe Art. 2 MiFID II):

o Wertpapierfirma ist «jede juristische Person, die
im Rahmen ihrer iiblichen beruflichen oder ge-
werblichen Tétigkeit gewerbsmaissig eine oder
mehrere Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte
erbringt und/oder eine oder mehrere Anlagetatig-
keiten austibt.» (Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 MiFID II).

e Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkei-
ten sind jene in Anhang 1 Abschnitt A genannten
Dienstleistungen und Tatigkeiten, die sich auf ei-
nes der Instrumente in Anhang 1 Abschnitt C be-
ziehen (Art. 4 Abs. 1 Ziff. 2 MiFID II).

e Drittlandfirma ist «eine Firma, die ein Kreditin-
stitut, das Wertpapierdienstleistungen erbringt
oder Anlagetitigkeiten ausfiihrt, oder eine Wert-
papierfirma wire, wenn sie ihre Hauptverwaltung
oder ihren Sitz im EU/EWR-Raum hitte» (Art. 4
Abs. 1 Ziff. 57 MiFID II).

e Zweigniederlassung ist «eine Betriebsstelle, die
nicht die Hauptverwaltung ist, die einen rechtlich
unselbststdndigen Teil einer Wertpapierfirma bil-
det und Wertpapierdienstleistungen, gegebenen-
falls auch Nebendienstleistungen, erbringt und/
oder Anlagetitigkeiten ausiibt, fiir die der Wert-
papierfirma eine Zulassung erteilt wurde» (Art. 4
Abs. 1 Ziff. 30 MiFID II).

e Anlageberatung ist «die Abgabe personlicher
Empfehlungen an einen Kunden entweder auf
dessen Aufforderung oder auf Initiative der Wert-
papierfirma, die sich auf ein oder mehrere Ge-
schéfte mit Finanzinstrumenten beziehen» (Art. 4
Abs. 1 Ziff. 4 MiFID II).

e Portfolioverwaltung ist «die Verwaltung von
Portfolios auf Einzelkundenbasis mit einem Er-
messensspielraum im Rahmen eines Mandats des
Kunden, sofern diese Portfolios ein oder mehrere
Finanzinstrumente enthalten» (Art. 4 Abs. 1 Ziff.
8 MiFID II).

Ortlicher Geltungsbereich
FIDLEG:

Ortlich ist die gewerbsmissige Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen in der Schweiz oder fiir Kunden
in der Schweiz erfasst (Art. 3 lit. d FIDLEG).

Immerhin gelten folgende Finanzdienstleistungen
nicht als unterstellte Finanzdienstleistungen nach
FIDLEG: (1) Finanzdienstleistungen von auslandi-

schen Finanzdienstleistern im Rahmen einer Kun-
denbeziehung, die auf ausdriickliche Initiative ei-
nes Kunden eingegangen worden ist; sowie (2) ein-
zelne Finanzdienstleistungen, die von Kunden auf
deren ausdriickliche Initiative bei einem ausliandi-
schen Finanzdienstleister angefragt wurden («Re-
verse Solicitation») (Art. 2 FIDLEV).

MiFID II/MiFIR:

Ortlich ist grundsitzlich die Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen oder die Ausiibung von Anlage-
tatigkeiten mit oder ohne Nebentitigkeit fiir Kunden
im EU/EWR-Raum erfasst (vgl. Art. 39 Abs. 1 MiFID
II). Die privatrechtlichen EU-Anlegerschutzbestim-
mungen greifen nach Handlungsort bzw. am Wohn-
sitz des Kunden.

Die MiFIR enthilt eine einheitliche Regelung, die fiir
alle Mitgliedstaaten gelten; sie ist in Art. 46 — 49 Mi-
FIR enthalten: Wenn eine Drittlandfirma ihre Leis-
tungen geeigneten Gegenparteien oder professionel-
len Kunden im EU/EWR-Raum erbringen will, muss
sie sich in das bei der ESMA gefiihrte Register der zu-
gelassenen Drittlandfirmen eintragen lassen. Dabei
bedarf es insbesondere eines Gleichwertigkeitsbe-
schlusses der Kommission (Art. 47 MiFIR).

Die MiFID II enthilt Regelungen, bei denen die Mit-
gliedstaaten einen Umsetzungsspielraum haben; sie
sind in Art. 39 — 43 MiFID II enthalten. Es handelt
sich um die Erbringung von Leistungen an Kleinanle-
ger und «opt-in» professionelle Kunden. Wenn ein
Mitgliedstaat der Meinung ist, dass es aus Griinden
des Anlegerschutzes im Retailgeschift erforderlich
ist, kann er Drittlandfirmen vorschreiben, eine
Zweigniederlassung in seinem Hoheitsgebiet zu er-
richten (wobei gegebenenfalls kein EU-Pass besteht).
Schreibt ein Mitgliedstaat keine Zweigniederlassung
vor, legt er selbst die einzuhaltenden Rahmenbedin-
gungen fiir die Drittlandfirmen fest. Die MiFID II ent-
hélt dazu keine Vorgaben.

Immerhin gilt im Rahmen der MiFID II folgender
Vorbehalt der ,,Reverse Solicitation“ auf EU/EWR-
Ebene: Wenn im EU/EWR-Raum anséssige oder nie-
dergelassene Kleinanleger oder opt-in professionelle
Kunden ausschliesslich in Eigeninitiative die Erbrin-
gung einer Wertpapierdienstleistung oder die Aus-
iibung einer Anlagetitigkeit durch eine Drittland-
firma veranlassen, stellen die Mitgliedstaaten sicher,
dass die Anforderung einer Zulassung nach Artikel 39
MiFID II nicht fiir die Erbringung dieser Dienstleis-
tung oder die Ausiibung dieser Anlagetitigkeit, ein-

(@)}



schliesslich Beziehungen, die in direktem Zusam-
menhang mit der Erbringung dieser Dienstleistung o-
der der Ausiibung dieser Anlagetitigkeit stehen, gilt.
Eine Initiative solcher Kunden berechtigt die Dritt-
landfirma aber nicht, neue Kategorien von Anlage-
produkten oder Wertpapierdienstleistungen diesem
Kunden auf anderem Wege als iiber die Zweignieder-
lassung zu vermarkten, wenn eine solche nach natio-
nalem Recht vorgeschrieben ist (Art. 42 MiFID II);
vgl. auch Einleitungsziff. 111 MiFID II). Die Ausle-
gung von ,Reverse Solicitation“ bleibt grundsitzlich
in der Kompetenz der einzelnen Mitgliedstaaten.

Kundensegmentierung
FIDLEG:

Der Finanzdienstleister hat seine Kunden, fiir die er
Finanzdienstleistungen erbringt, folgenden Segmen-
ten zuzuordnen: (1) Privatkunden, (2) professionelle
Kunden, oder (3) institutionelle Kunden. Die ver-
schiedenen Kundenkategorien werden im Gesetz de-
finiert. Eine Kundensegmentierung ist ausnahms-
weise nicht erforderlich, wenn alle Kunden als Privat-
kunden behandelt werden (Art. 4 FIDLEG). Es be-
steht fiir gewisse Kundenkategorien die Moglichkeit
eines Wechsels durch Opting-out oder Opting-in mit-
tels einer schriftlichen Erklarung oder einer Erkla-
rung in Textform. Finanzdienstleister informieren
ihre Kunden, die nicht Privatkunden sind, vor dem
Erbringen von Finanzdienstleistungen iiber die ge-
setzliche Moglichkeit des Opting-in (Art. 5 FIDLEG).
Die Kundensegmentierung wird in der Verordnung
weiter prazisiert (siehe Art. 4 und 5 FIDLEV).

MiFID II:

Es wird zwischen folgenden Kundenkategorien unter-
schieden: Kleinanleger, professionelle Kunden und
geeignete Gegenparteien. Ein professioneller Kunde
ist ein Kunde, der die in Anhang II der MiFID II ge-
nannten Kriterien erfiillt. Ein Kleinanleger ist ein
Kunde, der kein professioneller Kunde ist. Geeignete
Gegenparteien sind besondere professionelle Kun-
den, z.B. Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Versi-
cherungsgesellschaften etc. (Art. 4 Abs. 1 Ziff. 10 und
11 sowie Art. 30 Abs. 2 MiFID II). Nicht professionelle
Kunden konnen auf Antrag unter bestimmten Vo-
raussetzungen als professionelle Kunden behandelt
werden («opt-in» professionelle Kunden, siehe An-
hang IT zu MiFID II).

Ein Ziel der MiFID II ist der Anlegerschutz. Die Vor-
kehrungen zum Schutz der Anleger sollten den Eigen-

heiten jeder Anlegerkategorie (Kleinanleger, profes-
sionelle Kunden, Gegenparteien) angepasst sein (Ein-
leitungsziff. 86 MiFID II). Einzelne Anforderungen
der MiFID II sind im Fall von Kleinanlegern héher als
im Fall von professionellen Kunden (siehe vor allem
Delegierte Verordnung 565).

Kundeninformation
FIDLEG:

Die Finanzdienstleister informieren die Privatkunden
und professionellen Kunden iiber die Finanzdienst-
leistung mit gesetzlich vorgeschriebenem Inhalt vor
Abschluss des Vertrags oder Erbringung der Dienst-
leistung in standardisierter Form auf Papier oder
elektronisch (Art. 8 und 9 FIDLEG). Professionelle
Kunden konnen ausdriicklich auf die Information
verzichten (Art. 20 FIDLEG). Die Informationspflicht
wird in der Verordnung weiter prizisiert (siehe Art.
6-14 und 22 FIDLEV).

Werbung muss als solche gekennzeichnet werden
(Art. 8 FIDLEG).

MiFID II:

Die Kunden und potentiellen Kunden miissen in ver-
schiedener Hinsicht informiert werden, wobei die Re-
geln der MiFID II teilweise von jenen der FIDLEG ab-
weichen. Es muss insbesondere ausfiihrlich tiber die
Wertpapierfirma, die Wertpapierdienstleistungen
und Anlagetitigkeiten, die damit verbundenen Risi-
ken, die anfallenden Kosten und die Transaktions-
ausfithrung (,Best Execution“) informiert werden
(Art. 24 Abs. 3 und 4 MiFID II; Art. 44 — 51 und 65
Delegierte Verordnung 565).

Priifung von Eignung oder Angemessen-
heit
FIDLEG:

Finanzdienstleister, die gegeniiber Privatkunden
eine Anlageberatung oder eine Vermogensverwal-
tung erbringen, miissen dabei eine Angemessenheits-
oder Eignungspriifung durchfiihren (Art. 10
FIDLEG). Der Finanzdienstleister hat die Pflicht, sich
beim Privatkunden zu erkundigen.

Bei der Anlageberatung fiir einzelne Transaktionen
ohne Beriicksichtigung des ganzen Kundenportfolios
muss sich der Finanzdienstleister {iber die Kennt-
nisse und Erfahrungen seines Privatkunden erkundi-
gen und vor der Empfehlung von Finanzinstrumen-
ten priifen, ob diese fiir die Kunden angemessen sind
(Angemessenheitspriifung) (Art. 11 FIDLEG; Art. 16
FIDLEV).




Bei der Anlageberatung unter Beriicksichtigung des
Kundenportfolios oder der Vermogensverwaltung
muss sich der Finanzdienstleister iiber die finanziel-
len Verhiltnisse und Anlageziele sowie iiber die
Kenntnisse und Erfahrungen seines Privatkunden er-
kundigen (Eignungspriifung) (Art. 12 FIDLEG; Art.
16 FIDLEV). Die Eignungspriifung wird in der Ver-
ordnung weiter prizisiert (siehe Art. 17 FIDLEV).

Bei der blossen Ausfiihrung oder Ubermittlung von
Kundenauftragen (Execution Only) muss der Finanz-
dienstleister den Privatkunden vor der Durchfiihrung
der Dienstleistung informieren, dass weder eine An-
gemessenheits- noch eine Eignungspriifung durchge-
fiihrt wird (Art. 13 FIDLEG).

Wenn der Finanzdienstleister der Auffassung ist, dass
ein Finanzinstrument fiir seine Privatkunden nicht
angemessen oder geeignet ist, so rit er ihnen von der
Erbringung der Dienstleistung ab. Mangelnde Kennt-
nisse und Erfahrungen kénnen dabei durch Aufkla-
rung kompensiert werden. Reichen die erhaltenen In-
formationen fiir eine Beurteilung der Angemessen-
heit oder Eignung eines Finanzinstruments nicht aus,
so weist der Finanzdienstleister den Privatkunden
vor der Erbringung der Dienstleitung darauf hin, dass
er die Beurteilung nicht vornehmen kann (Art. 14
FIDLEG). Im Ergebnis darf der Finanzdienstleister
die Privatkunden auch bei unzureichender Informa-
tion oder bei Nichteignung des Geschafts beraten, so-
lange er sie entsprechend informiert und sie vor Er-
bringen der Dienstleistung iiber die fehlende Ange-
messenheit oder Eignung aufklirt und davon abrit
(Botschaft, S. 8959).

Die im FIDLEG statuierten Verhaltensregeln fiir Fi-
nanzdienstleister sind 6ffentliches Recht. Sie konnen
bei einem Gesetzesverstoss zu aufsichtsrechtlichen
Massnahmen oder in gewissen Fillen strafrechtli-
chen Sanktionen gegen das Unternehmen oder des-
sen Mitarbeitenden fiihren. Im Unterschied dazu hat
der Zivilrichter das zivilrechtliche Verhiltnis zwi-
schen dem Finanzdienstleister und seinen Kunden
nach wie vor gestiitzt auf privatrechtliche Gesetzesbe-
stimmungen zu beurteilen. Immerhin kann er zur
Konkretisierung dieser Bestimmungen die aufsichts-
rechtlichen Verhaltenspflichten des FIDLEG heran-
ziehen. Diese Verhaltenspflichten entfalten in diesen
Fillen eine Ausstrahlungswirkung auf die zivilrecht-
liche Beziehung (Botschaft, S. 8921).

MiFID II:

«Erbringt die Wertpapierfirma Anlageberatung- oder
Portfolio-Management, holt sie die notwendigen In-
formationen iiber die Kenntnisse und Erfahrung des
Kunden oder potenziellen Kunden im Anlagebereich
in Bezug auf den speziellen Produkttyp oder den spe-
ziellen Typ der Dienstleistung, seine finanziellen Ver-
haltnisse, einschliesslich seiner Fahigkeit, Verluste zu
tragen, und seine Anlageziele, einschliesslich seiner
Risikotoleranz, ein, um ihr zu erméglichen, dem Kun-
den oder potenziellen Kunden Wertpapierdienstleis-
tungen und Finanzinstrumente zu empfehlen, die fiir
ihn geeignet sind und insbesondere seiner Risikotole-
ranz und seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen, ent-
sprechen.» (Art. 25 Abs. 2 MiFID II; Art. 54 — 55 De-
legierte Verordnung 565). Es besteht eine jahrliche
Nachpriifungspflicht (Art. 54 Abs. 13 Delegierte Ver-
ordnung 565).

«Erlangt eine Wertpapierfirma bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen in Form der Anlage-
beratung oder Portfolioverwaltung die gemil8 Artikel
25 Absatz 2 der MiFID II erforderlichen Informatio-
nen nicht, empfiehlt sie dem Kunden bzw. potenziel-
len Kunden keine Wertpapierdienstleistungen oder
Finanzinstrumente.» (Art. 54 Abs. 8 Delegierte Ver-
ordnung 565).

«Bei der Erbringung der Wertpapierdienstleistung
im Rahmen der Anlageberatung bzw. Portfoliover-
waltung darf eine Wertpapierfirma keine Handelsge-
schifte empfehlen oder beschlieBen, wenn keine der
Dienstleistungen bzw. Instrumente fiir den Kunden
geeignet sind.» (Art. 54 Abs. 10 Delegierte Verord-
nung 565).

Kundendokumentation
FIDLEG:

Die Finanzdienstleister trifft bei der Erbringung von
Finanzdienstleistungen gegeniiber Privatkunden und
professionellen Kunden eine Dokumentationspflicht.
Verschiedene Informationen und Vereinbarungen
sind zu dokumentieren (Art. 15 FIDLEG). Die Doku-
mentationspflicht wird in der Verordnung weiter pra-
zisiert (siehe Art. 18 FIDLEV). Professionelle Kunden
konnen auf die Dokumentation verzichten (Art. 20
FIDLEG; Art. 22 FIDLEV). Die Kundendokumenta-
tion muss auf geeignete Weise aufbewahrt werden.

MiFID II:

Es bestehen verschiedene Aufzeichnungs- und Aufbe-
wahrungspflichten. Es miissen insbesondere fol-



gende Dokumente iiber den Kunden aufbewahrt wer-
den: vorvertragliche Informationsdokumente, Prii-
fung von Eignung und Angemessenheit, Kundenver-
trag, Kundenberichterstattung, Transaktionsbelege,
Kosten- und Gebiihrenabrechnungen, Beschwerde-
dokumentation etc. (Art. 16 Abs. 6 MiFID II; Art. 72
— 76 Delegierte Verordnung 565, Anhiange 1 und 2).

Rechenschaft ablegen
FIDLEG:

Auf Anfrage des Kunden miissen Finanzdienstleister
die Kundendokumentation zuginglich machen. Zu-
dem haben Finanzdienstleister ihre Kunden auf An-
frage Rechenschaft abzugeben iiber (1) die vereinbar-
ten und erbrachten Finanzdienstleistungen, (2) die
Zusammensetzung, Bewertung und Entwicklung des
Portfolios; und (3) die mit den Finanzdienstleistun-
gen verbundenen Kosten (Art. 16 FIDLEG). Die Re-
chenschaftspflicht wird in der Verordnung weiter
prazisiert (siehe Art. 19 FIDLEV).

MiFID II:

Nach der MiFID II haben Kunden (im Schadenfall)
die Moglichkeit, neben den bestehenden Berichts-
pflichten des Wertpapierhauses (Art. 59 — 63 Dele-
gierte Verordnung 565) ein Auskunftsersuchen zu
stellen (Art. 66 Abs. 8 Delegierte Verordnung 565). In
diesem Zusammenhang miissen die zustidndigen Be-
horden in Einklang mit nationalem Recht und der
Charta die Moglichkeit haben, sich Zugang zu den
Raumlichkeiten von Wertpapierfirmen zu verschaf-
fen (Einleitungsziff. 143 MiFID II).

Kundenberichterstattung
FIDLEG:

Eine periodische Berichterstattungspflicht des Fi-
nanzdienstleisters ist im FIDLEG nicht vorgesehen.

MiFID II:

«Die Wertpapierfirma stellt dem Kunden geeignete
Berichte iiber die erbrachten Dienstleistungen mittels
eines dauerhaften Datentriagers zur Verfligung. Diese
Berichte enthalten regelmassige Mitteilungen an die
Kunden, in denen der Art und der Komplexitit der je-
weiligen Finanzinstrumente sowie der Art der fiir den
Kunden erbrachten Dienstleistung Rechnung getra-
gen wird, und gegebenenfalls die Kosten, die mit den
im Namen des Kunden durchgefiihrten Geschéften
und den erbrachten Dienstleistungen verbunden
sind.» (Art. 25 Abs. 6 MiFID II).

Im Bereich der unabhingigen Vermogensverwaltung
miissen periodische Berichte erstellt werden. Es muss

fiir gewohnlich quartalsweise ausfiihrlich iiber die
Vermogensverwaltungstétigkeit und jahrlich iiber die
angefallenen Kosten informiert werden. Zudem be-
steht bei Wertverlust des Portfolios um 10% oder
mehr eine Ad hoc Berichtspflicht (Art. 25 Abs. 6 Mi-
FID II; Art.50, 59 — 63 Delegierte Verordnung 565).

Best Execution
FIDLEG:

Bei der Bearbeitung von Kundenauftrigen (Privat-
kunden und professionelle Kunden) miissen Finanz-
dienstleister den Grundsatz von Treu und Glauben
und das Prinzip der Gleichbehandlung beachten. Sie
sind zur bestmoglichen Ausfiihrung von Kundenauf-
tragen in finanzieller, zeitlicher und qualitativer Hin-
sicht verpflichtet. Sie miissen eine Weisung iiber die
Ausfithrung von Kundenauftrigen an die Mitarbei-
tenden erlassen (Art. 17, 18 und 20 FIDLEG). Die
Sorgfalt bei Kundenauftriagen wird in der Verordnung
weiter prazisiert (siehe Art. 20 und 21 FIDLEV). Stan-
dards fiir die Bearbeitung von Kundenauftriagen wer-
den in Selbstregulierungen wie etwa den Verhaltens-
regeln fiir Effektenhéndler der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung (SBVg) festgelegt (Botschaft, S.
8961).

Die Verwendung von Finanzinstrumenten von Privat-
kunden oder professionellen Kunden ist nur bei ge-
sonderter vorgiangiger Zustimmung (schriftlich oder
in Textform) zuldssig. Ungedeckte Geschifte mit Fi-
nanzinstrumenten von Privatkunden sind nicht zu-
lassig (Art. 19 FIDLEG).

MiFID II:

Eine Wertpapierfirma muss «fiir ihre Kunden ehr-
lich, redlich und professionell im bestmdglichen Inte-
resse ihrer Kunden handeln.» Sie muss interne Wei-
sungen erlassen, um ‘Best Execution’ im Interesse der
Kunden sicherzustellen. Dabei bestehen besondere
Anforderungen an die Portfolioverwaltung sowie die
unabhingige Anlageberatung (Art. 24 Abs. 1 MiFID
II; Art. 53, 64 — 70 Delegierte Verordnung 565).

Organisatorische Massnahmen
FIDLEG:

Die Finanzdienstleister stellen durch interne Vor-
schriften und eine angemessene Betriebsorganisation
die Erfiillung der Pflichten aus dem FIDLEG sicher
(Art. 21 FIDLEG).

Im Geltungsbereich des FIDLEG konnen Finanz-
dienstleister, soweit fiir sie nicht spezialgesetzliche
Bestimmungen gelten, die Pflichten wie folgt erfiillen:



(1) interne Vorgaben definieren, die ihrer Grosse,
Komplexitét, Rechtsform und den von ihnen angebo-
tenen Finanzdienstleistungen angemessen sind und
den damit verbundenen Risiken entsprechen; und (2)
Mitarbeiter sorgfaltig auswihlen und dafiir sorgen,
dass diese die Aus- und Weiterbildung in Bezug auf
die Verhaltensregeln und die spezifischen Sachkennt-
nisse erhalten, die sie fiir die Erfiillung ihrer konkre-
ten Aufgabe benétigen. Umfasst eine Geschiftsein-
heit mehrere Personen, so sorgt der Finanzdienstleis-
ter fiir eine wirksame Uberwachung insbesondere
durch angemessene interne Kontrollen und definiert
verbindliche Arbeits- und Geschiftsprozesse (Art. 23
FIDLEV).

Bei beaufsichtigten Finanzdienstleistern sind des
Weiteren Corporate Governance, Risikomanagement
und interne Kontrollsysteme des Unternehmens auf
die Einhaltung der Verhaltensregeln gemass FIDLEG
auszurichten (Botschaft, S. 8963).

MiFID II:

Im Geltungsbereich der MiFID II haben Wertpapier-
firmen verschiedene Anforderungen an die interne
Organisation und die entsprechende Dokumentation
zu erfiillen. Insbesondere muss das oberste Leis-
tungsorgan verschiedene Pflichten einhalten, bedarf
es einer Compliance Funktion und eines Risk Ma-
nagement und muss ein Verfahren fiir den Umgang
mit Beschwerden vorgesehen sein (Art. 21 — 26 Dele-
gierte Verordnung 565).

Mitarbeitende
FIDLEG:

Finanzdienstleister miissen durch interne Vorschrif-
ten und eine angemessene Betriebsorganisation die
Erfiillung der gesetzlichen Pflichten sicherstellen
(Art. 21 FIDLEG). Die Mitarbeitenden von Finanz-
dienstleistern miissen iiber die notwendigen Fihig-
keiten, Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen (Art.
22 FIDLEG).

MiFID II:

Wertpapierfirmen miissen verschiedene organisato-
rische Anforderungen hinsichtlich ihrer Mitarbeiter
einhalten. Dies betrifft insbesondere auch die Vergii-
tung der Mitarbeiter (Art. 16 und Art. 24 Abs. 10 Mi-
FID II; Art. 21 — 29 Delegierte Verordnung 565).

Kundenberater, Vermittler
FIDLEG:

Besondere Regeln gelten fiir Kundenberater: Kun-
denberater sind natiirliche Personen, die im Namen

eines Finanzdienstleisters oder selbst als Finanz-
dienstleister Finanzdienstleistungen erbringen (Art.
3 lit. e FIDLEG). Sie miissen iiber hinreichende
Kenntnisse iiber die geltenden Verhaltensregeln so-
wie liber das fiir ihre Tatigkeit notwendige Fachwis-
sen verfligen (Art. 6 FIDLEG).

Kundenberater von inldndischen Finanzdienstleis-
tern, die nicht nach Art. 3 FINMAG beaufsichtigt wer-
den, sowie Kundenberater von ausldandischen Finanz-
dienstleistern diirfen ihre Tatigkeit in der Schweiz
erst ausiiben, wenn sie in einem Beraterregister ein-
getragen sind. Allerdings kann der Bundesrat pru-
denziell beaufsichtigte ausldndische Finanzdienst-
leister von der Registrierungspflicht ausnehmen,
wenn sie ihre Dienstleistungen in der Schweiz aus-
schliesslich gegeniiber professionellen oder instituti-
onellen Kunden erbringen. Die Voraussetzungen fiir
eine Registrierung betreffen vor allem ausreichende
Kenntnisse, Berufshaftpflichtversicherung und An-
schuss an eine Ombudsstelle (Art. 28 und 29
FIDLEG). Sie werden in der Verordnung weiter pra-
zisiert (siehe Art. 31-33 FIDLEV). Der Inhalt des Be-
raterregisters ergibt sich aus Art. 30 FIDLEG. Re-
gistrierte Kundenberater und der Finanzdienstleister,
fiir den sie titig sind, miissen der Registrierungsstelle
alle Anderungen von Tatsachen, die der Registrie-
rung zugrunde liegen, melden (Art. 32 FIDLEG). Die
Meldepflicht wird in der Verordnung weiter prazisiert
(siehe Art. 41 FIDLEV). Das Beraterregister wird von
der Registrierungsstelle gefiihrt, die von der FINMA
zugelassen ist (Art. 31 FIDLEG). Die Registrierungs-
stelle wird in der Verordnung weiter prazisiert (siehe
Art. 34-40 FIDLEV).

MiFID II:

Die MiFID II enthalt besondere Vorschriften zu ver-
traglich gebundenen Vermittlern. Bei einem vertrag-
lich gebundenen Vermittler handelt es sich um «eine
natiirliche oder juristische Person, die unter unbe-
schrinkter und vorbehaltsloser Haftung einer einzi-
gen Wertpapierfirma, fiir die sie tatig ist, Wertpapier-
und/oder Nebendienstleistungen fiir Kunden oder
potenzielle Kunden erbringt, Weisungen oder Auf-
trage des Kunden in Bezug auf Wertpapierdienstleis-
tungen oder Finanzinstrumente annimmt und wei-
terleitet, Finanzinstrumente platziert und/oder Kun-
den oder potenzielle Kunden beziiglich dieser Finan-
zinstrumente oder Dienstleistungen berat» (Art. 4
Abs. 1 Ziff. 29 MiFID II).

«Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapier-
firma, vertraglich gebundene Vermittler fiir die For-



derung des Dienstleistungsgeschifts der Wertpapier-
firma, das Hereinholen neuer Geschifte oder die Ent-
gegennahme der Auftrige von Kunden oder potenzi-
ellen Kunden sowie die Ubermittlung dieser Auftrige,
das Platzieren von Finanzinstrumenten sowie fiir Be-
ratungen in Bezug auf die von der Wertpapierfirma
angebotenen Finanzinstrumente und Dienstleistun-
gen zu bestellen.» (Art. 29 Abs. 1 MiFID II).

«Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wert-
papierfirma, die beschliesst, einen vertraglich gebun-
denen Vermittler zu bestellen, fiir jedes Handeln oder
Unterlassen des vertraglich gebundenen Vermittlers
uneingeschrinkt haftet, wenn er im Namen der Wert-
papierfirma tatig ist. Die Mitgliedstaaten schreiben
der Wertpapierfirma vor sicherzustellen, dass ein ver-
traglich gebundener Vermittler mitteilt, in welcher
Eigenschaft er handelt und welche Wertpapierfirma
er vertritt, wenn er mit Kunden oder potenziellen
Kunden Kontakt aufnimmt oder bevor er mit diesen
Geschifte abschliesst.» (Art. 29 Abs. 2 MiFID II).

«Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpa-
pierfirmen die Tatigkeiten ihrer vertraglich gebunde-
nen Vermittler tiberwachen, um zu gewéhrleisten,
dass sie diese Richtlinie auf Dauer einhalten, wenn sie
iiber vertraglich gebundene Vermittler titig werden.»
(Art. 29 Abs. 2 MiFID II).

«Vertraglich gebundene Vermittler werden in das 6f-
fentliche Register des Mitgliedstaats eingetragen, in
dem sie niedergelassen sind. Die ESMA veroffentlicht
auf ihrer Website Verweise oder Hyperlinks zu den
offentlichen Registern, die nach diesem Artikel von
den Mitgliedstaaten eingerichtet worden sind, die es
Wertpapierfirmen gestatten, vertraglich gebundene
Vermittler heranzuziehen.» (Art. 29 Abs. 3 MiFID II).

Mitarbeitervergiitung
FIDLEG:

Es diirfen mit den Vergiitungen an die Mitarbeiten-
den keine Anreize zur Missachtung der gesetzlichen
Pflichten oder fiir schidigendes Verhalten gegeniiber
Kunden geschaffen werden. Es darf mit anderen Wor-
ten kein Interessenskonflikt zulasten des Kunden be-
stehen (Art. 24 FIDLEV).

MiFID II:

«Die Wertpapierfirmen haben im Rahmen von ange-
messenen internen Verfahren Vergilitungsgrundsétze
und -praktiken festzulegen und umzusetzen, die die
Interessen aller Kunden der Wertpapierfirma beriick-
sichtigen und durch die sichergestellt wird, dass die

Kunden fair behandelt werden und dass ihre Interes-
sen durch die von der Wertpapierfirma iibernomme-
nen Vergiitungspraktiken kurz-, mittel- oder langfris-
tig nicht beeintrichtigt werden.» (Art. 27 Abs. 1 Dele-
gierte Verordnung 565).

«Durch die Vergiitungsgrundsitze und -praktiken
diirfen keine Interessenkonflikte oder Anreize ge-
schaffen werden, welche die relevanten Personen
moglicherweise dazu verleiten konnten, ihre eigenen
Interessen oder die Interessen der Wertpapierfirma
zum potenziellen Nachteil eines Kunden zu begiinsti-
gen.» (Art. 27 Abs. 1 Delegierte Verordnung 565).

Personliche Geschiifte
FIDLEG:

Was die eigenen Mitarbeitenden betrifft, so miissen
Finanzdienstleister Massnahmen vorsehen, mit de-
nen verhindert werden kann, dass Mitarbeitende In-
formationen, iiber die sie nur aufgrund ihrer Funk-
tion verfiligen, missbrauchlich fiir Geschifte auf ei-
gene Rechnung nutzen. Finanzdienstleister haben
eine interne Weisung iiber die erforderlichen Uber-
wachungsmassnahmen zu erlassen (Art. 27 FIDLEG).
Als Mitarbeiter des Finanzdienstleisters gelten auch
die Mitglieder des Organs fiir die Oberleitung, Auf-
sicht und Kontrolle, des Organs fiir die Geschiéftsfiih-
rung, die unbeschriankt haftenden Teilhaber sowie
Personen mit vergleichbaren Funktionen (siehe Art.
30 FIDLEV).

Zusatzlich zu den aufsichtsrechtlichen Bestimmun-
gen zu den Mitarbeitergeschéften sind strafrechtliche
Normen etwa betreffend Insider-Dealing zu beachten
(Art. 142 und 154 FinfraG).

MiFID II:

«Ein ‘personliches Geschift’ bezeichnet ein Geschaft
mit einem Finanzinstrument, das von einer relevan-
ten Person oder fiir eine relevante Person getatigt
wird und bei dem mindestens eines der folgenden
Kriterien erfiillt ist: (a) die relevante Person handelt
auBerhalb ihres Aufgabenbereichs, fiir den sie im
Rahmen ihrer beruflichen Tatigkeit zustandig ist; (b)
das Geschift erfolgt fiir Rechnung einer der folgen-
den Personen: (i) der relevanten Person, (ii) einer
Person, zu der sie eine familidre Bindung oder enge
Verbindungen hat, (iii) einer Person, bei der die rele-
vante Person ein direktes oder indirektes wesentli-
ches Interesse am Ausgang des Geschéfts hat, wobei
das Interesse nicht in einer Gebiihr oder Provision fiir
die Abwicklung des Geschifts besteht.» (Art. 28 De-
legierte Verordnung 565). Eine relevante Person ist
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ein Direktor oder Angestellter der Wertpapierfirma
oder eine natiirliche Person, die im Rahmen des Out-
sourcings an der Erbringung der Dienstleistungen be-
teiligt ist (Art. 2 Delegierte Verordnung 565).

«Die Wertpapierfirmen treffen angemessene Vorkeh-
rungen und halten diese auf Dauer ein, um relevante
Personen, deren Tatigkeiten Anlass zu einem Interes-
senkonflikt geben konnten oder die aufgrund von Ta-
tigkeiten, die sie im Namen der Firma ausiiben, Zu-
gang zu Insider-Informationen [...] oder zu anderen
vertraulichen Informationen iiber Kunden oder tiber
Geschifte, die mit oder fiir Kunden getétigt werden,
haben, an den [nachfolgend] genannten Tatigkeiten
zu hindern.» (Art. 29 Abs. 1 Delegierte Richtlinie
565).

«Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die rele-
vanten Personen keine personlichen Geschifte ab-
schlieBen, die mindestens eines der folgenden Krite-
rien erfiillen: (a) Die Person darf das Geschaft nach
der Richtlinie 2014/596/EU nicht titigen; (b) es geht
mit dem Missbrauch oder der vorschriftswidrigen
Weitergabe dieser vertraulichen Informationen ein-
her; (c) es kollidiert mit einer Pflicht, die der Wertpa-
pierfirma aus der MiFID II erwichst, oder konnte da-
mit kollidieren» (Art. 29 Abs. 2 Delegierte Verord-
nung 565).

«Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass relevante
Personen auBerhalb ihres regulidren Beschiftigungs-
verhiltnisses oder Dienstleistungsvertrags einer an-
deren Person kein Geschift mit Finanzinstrumenten
empfehlen, die — wenn es sich um ein personliches
Geschift der relevanten Person handeln wiirde» —
ein Missbrauch von Informationen iiber einen pen-
denten Kundenauftrag darstellen wiirde (Art. 29 Abs.
3 Delegierte Verordnung 565).

«Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass relevante
Personen ausserhalb ihres reguldren Beschiftigungs-
verhiltnisses oder Dienstleistungsvertrags keine In-
formationen oder Meinungen an eine andere Person
weitergeben, wenn der relevanten Person klar ist oder
nach verniinftigem Ermessen klar sein sollte, dass
diese Weitergabe die andere Person dazu veranlassen
wird oder wahrscheinlich dazu veranlassen wird, (a)
ein Geschiaft mit Finanzinstrumenten zu tatigen, das
— wenn es sich um ein personliches Geschift der re-
levanten Person handeln wiirde — verboten wire; (b)
einer anderen Person zu einem solchen Geschift zu
raten oder eine andere Person zu einem solchen Ge-
schift zu veranlassen» (Art. 29 Abs. 4 Delegierte Ver-
ordnung 565).

Interessenkonflikte
FIDLEG:

Finanzdienstleister miissen angemessene organisato-
rische Vorkehrungen treffen, um Interessenkonflikte,
die bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen
entstehen konnen, zu vermeiden und die Benachteili-
gung der Kunden durch Interessenkonflikte auszu-
schliessen. Kann eine Benachteiligung der Kunden
durch einen Interessenkonflikt nicht ausgeschlossen
werden, so ist dies offenzulegen, damit die Kunden
beurteilen kénnen, ob sie an der Dienstleistung fest-
halten wollen. Solange Finanzdienstleister eine beste-
hende Interessenbindung offenlegen, verstossen sie
grundsatzlich nicht gegen die Vorschriften des
FIDLEG. Gewisse gravierende Verhaltensweisen wie
Churning, Front running oder Kursschnitte bleiben
hingegen stets unzuldssig (Art. 25 FIDLEG; Bot-
schaft, S. 8965). Die Interessenkonflikte und die da-
mit verbundenen Pflichten werden in der Verord-
nung weiter prazisiert (siehe Art. 24-28 FIDLEV).

MiFID II:

Es bestehen verschiedene Anforderungen an den
Umgang mit Interessenkonflikten. Es miissen geeig-
nete Vorkehrungen getroffen werden, um Interessen-
konflikte zu vermeiden (Art. 16 Abs. 3 und 6 sowie
Art. 23 MiFID II; Art. 33 — 35 Delegierte Verordnung
565).

Anreize
FIDLEG:

Hinsichtlich der Entschiadigungen durch Dritte hat
der Gesetzgeber im Wesentlichen die bundesgericht-
liche Rechtsprechung iibernommen: Finanzdienst-
leister diirfen im Zusammenhang mit der Erbringung
von Finanzdienstleistungen Entschadigungen von
Dritten nur annehmen, wenn (1) sie die Kunden vor-
gangig ausdriicklich iiber die Entschidigung infor-
miert haben und diese darauf verzichten, oder (2) sie
die Entschidigung vollumfianglich an die Kunden
weitergeben (Art. 26 FIDLEG). Bei der Entschadi-
gungsregelung der FIDLEG handelt es sich um eine
oOffentlich-rechtliche Regelung mit allenfalls Aus-
strahlungswirkung auf die zivilrechtliche Beziehung
(Botschaft, S. 8966). Die Entschiadigung durch Dritte
wird in der Verordnung weiter prazisiert (siehe Art.
29 FIDLEV).

MiFID II:

«Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapier-
firmen, die unabhingige Anlageberatung oder Port-
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folioverwaltung erbringen, jegliche Gebiihren, Provi-
sionen oder anderen monetiren Vorteile, die im Zu-
sammenhang mit den Dienstleistungen, die fiir einen
Kunden erbracht werden, von einem Dritten oder ei-
ner im Auftrag eines Dritten handelnden Person ge-
zahlt oder gewahrt werden, nach Erhalt so schnell wie
nach verniinftigem Ermessen moglich an den Kunden
zuriickgeben. Simtliche Gebiihren, Provisionen oder
monetiren Vorteile, die im Zusammenhang mit der
Erbringung von unabhingiger Anlageberatung und
Portfolioverwaltung von Dritten entgegengenommen
werden, werden in vollem Umfang an den Kunden
weitergegeben.» (Art. 24 Abs. 8 MiFID II; Art. 12 Abs.
1 Delegierte Richtlinie 593).

«Die Wertpapierfirmen fithren Grundsitze ein und
setzen diese um, die sicherstellen, dass jegliche Ge-
biihren, Provisionen oder monetiren Vorteile, die im
Zusammenhang mit der unabhingigen Anlagebera-
tung oder Portfolioverwaltung von einem Dritten
oder einer im Auftrag eines Dritten handelnden Per-
son gezahlt oder gewdahrt werden, jedem einzelnen
Kunden zugewiesen und an diesen weitergegeben
werden.» (Art. 12 Abs. 1 Delegierte Richtlinie 593).

«Die Wertpapierfirmen unterrichten ihre Kunden
iiber die an sie weitergegebenen Gebiihren, Provisio-
nen oder anderen monetiren Vorteile, beispielsweise
im Rahmen ihrer regelmissigen Berichte an den Kun-
den.» (Art. 12 Abs. 1 Delegierte Richtlinie 593).

«Wertpapierfirmen, die unabhéngige Anlagebera-
tung oder Portfolioverwaltung erbringen, nehmen
keine nicht-monetiren Vorteile an, die nicht gemass
dieser Richtlinie als geringfiigige nicht-monetére
Vorteile zuldssig sind.» (Art. 12 Abs. 2 Delegierte
Richtlinie 593).

Outsourcing
FIDLEG:

Finanzdienstleister konnen fiir die Erbringung von
Finanzdienstleistungen ausreichend qualifizierte
Dritte beiziehen. Sie miissen den Dritten sorgfiltig
auswihlen und miissen ihn instruieren und iiberwa-
chen. Sie miissen mit dem Dritten einen schriftlichen
Dienstleistungsvertrag abschliessen. Beaufsichtigte
Finanzdienstleister haben die Anforderungen an die
Delegation gemiss Spezialgesetzen wie etwa das
BankG einzuhalten (Art. 23 FIDLEG). Dritte miissen
iiber die fiir die Tatigkeit notwendigen Fahigkeiten,
Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen (Art. 14 FI-
NIG). Die Ubertragung von Aufgaben wird in der Ver-
ordnung weiter prazisiert (Art. 15 FINIV).

In der Dienstleistungskette bleibt der den Auftrag er-
teilende Dienstleister fiir die Erfiillung der Pflichten
(Informations-, Priifungs-, Dokumentations- und Re-
chenschaftspflichten) verantwortlich. Den beauftrag-
ten Finanzdienstleister trifft unter Umstdnden eine
Uberpriifungspflicht (Art. 24 FIDLEG; Botschaft, S.
8963 f.).

MIFID I1:

Wertpapierfirmen konnen kritische und wesentliche
betriebliche Aufgaben ohne behordliche Genehmi-
gung an einen Dienstleister auslagern. Dabei miissen
verschiedene Anforderungen erfiillt werden. Bei ei-
nem Dienstleister mit Sitz in einem Drittland beste-
hen zusatzliche Anforderungen (Art. 16 Abs. 2 und 5
MIFID II; Art. 30 — 32 Delegierte Verordnung 565).

Anschluss an Ombudsstelle
FIDLEG:

Streitigkeiten iiber Rechtsanspriiche zwischen dem
Kunden und dem Finanzdienstleister sollen mog-
lichst im Rahmen eines Vermittlungsverfahrens
durch eine Ombudsstelle erledigt werden. Finanz-
dienstleister miissen sich spatestens mit der Auf-
nahme ihrer Tatigkeit einer Ombudsstelle anschlies-
sen. In der Folge sind sie verpflichtet, an einem allfal-
ligen Verfahren teilzunehmen. Sie miissen ihre Kun-
den iiber die Moglichkeit eines Vermittlungsverfah-
rens durch eine Ombudsstelle informieren. Finanz-
dienstleister, die ihre Pflichten wiederholt verletzen,
werden von der Ombudsstelle ausgeschossen (Art. 74
und 77 ff. FIDLEG). Die Ombudsstelle wird in der
Verordnung weiter prazisiert (siehe Art. 98-101
FIDLEV).

Die Einreichung eines Vermittlungsgesuchs bei einer
Ombudsstelle schliesst eine Zivilklage nicht aus und
verhindert eine solche nicht. Sobald eine Schlich-
tungsbehorde, ein Gericht, ein Schiedsgericht oder
eine Verwaltungsbehorde mit der Sache befasst ist,
beendet die Ombudsstelle das Verfahren (Art. 76
FIDLEG).

MiFID II:

«Die Mitgliedstaaten stellen die Einrichtung effizien-
ter und wirksamer Beschwerde- und Schlichtungs-
verfahren fiir die aussergerichtliche Beilegung von
Streitfillen von Verbrauchern iiber die von Wertpa-
pierfirmen erbrachten Wertpapier- und Neben-
dienstleistungen sicher und greifen dabei gegebenen-
falls auf bestehende Einrichtungen zuriick. Die Mit-
gliedstaaten stellen dariiber hinaus sicher, dass alle



Wertpapierfirmen einer oder mehreren solcher Ein-
richtungen, die entsprechende Beschwerde- und
Schlichtungsverfahren durchfithren, angehoren.»
(Art. 75 Abs. 1 MiFID II).

«Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass diese Ein-
richtungen bei der Beilegung grenziiberschreitender
Streitfille aktiv mit den entsprechenden Einrichtun-
gen in anderen Mitgliedstaaten zusammenarbeiten.»
(Art. 75 Abs. 2 MiFID II).

Bewilligungspflicht und Aufsicht
FIDLEG:

Finanzdienstleister, die gewerbsmassig als Vermo-
gensverwalter, Trustee, Verwalter von Kollektivver-
mogen, Fondsleitung oder Wertpapierhaus handeln,
benotigen eine Bewilligung nach FINIG, es sei denn,
sie verfiigen bereits iiber eine ausreichende Bewilli-
gung. Es wird auf die Ausfiihrungen zu den bewilli-
gungspflichtigen Finanzinstituten nach FINIG ver-
wiesen.

Die Finanzdienstleister werden beaufsichtigt. Die zu-
stindige Aufsichtsbehorde iiberwacht, dass die von
ihr beaufsichtigten Finanzdienstleister die Anforde-
rungen an die Erbringung von Finanzdienstleistun-
gen einhalten (Art. 87 FIDLEG).

MiFID II:

Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass die Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen und/oder die Aus-
iibung von Anlagetétigkeiten als iibliche berufliche
oder gewerbliche Tatigkeit der vorherigen Zulassung
gemiss Titel IT/Kapital 1 MiFID II bedarf (siehe hin-
ten).

Verwaltungs- und strafrechtliche Sanktion
FIDLEG:

Neben moglichen aufsichtsrechtlichen Massnahmen
der FINMA bestehen strafrechtliche Sanktionsmog-
lichkeiten: Bei einer vorsitzlichen Nichtumsetzung
der Informations- und Abklirungspflichten droht
dem Finanzdienstleister eine Busse bis zu 100'000
Franken (Art. 89 FIDLEG). Allerdings gilt die Straf-
bestimmung des FIDLEG nicht fiir beaufsichtigte Fi-
nanzdienstleister nach Art. 3 FINMAG und fiir sie ta-
tige Personen! Diese unterstehen lediglich den Straf-
bestimmungen des FINMAG (Art. 92 FIDLEG).

MiFID II:

«Die zustandigen Behorden sind mit allen fiir die Er-
fiillung ihrer Aufgaben gemiss dieser Richtlinie und

gemass der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 notwen-
digen Aufsichtsbefugnissen, Ermittlungsbefugnissen
und Befugnissen zur Festlegung von Abhilfemassah-
men auszustatten.» (Art. 69 Abs. 1 MiFID II).

«Unbeschadet der Aufsichtsbefugnisse, der Ermitt-
lungsbefugnisse und der Befugnisse zur Festlegung
von Abhilfemassnahmen der zustdndigen Behorden
gemass Artikel 69 MiFID II und des Rechts der Mit-
gliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen vorzusehen
und zu verhidngen, legen die Mitgliedstaaten Vor-
schriften fiir verwaltungsrechtliche Sanktionen und
Massnahmen fest, die bei allen Verstossen gegen die
MiFIDII [...] anwendbar sind, sorgen dafiir, dass ihre
zustandigen Behorden derartige verwaltungsrechtli-
che Sanktionen und Massnahmen verhangen konnen,
und ergreifen alle notwendigen Massnahmen, um de-
ren Umsetzung sicherzustellen.» (Art. 70 Abs. 1 Mi-
FID II).

Zivilrechtliche Haftung
FIDLEG:

Es besteht die Moglichkeit einer zivilrechtlichen Haf-
tung des Finanzdienstleisters, wenn der Kunde durch
eine mangelhafte Beratung einen Schaden erleidet
und dies nachweisen kann. Dabei hat der Kunde je-
derzeit Anspruch auf Herausgabe einer Kopie seines
Dossiers sowie siamtlicher weiterer ihn betreffender
Dokumente, die der Finanzdienstleister im Rahmen
der Geschiftsbeziehung erstellt hat. Kommt der Fi-
nanzdienstleister dem Gesuch auf Herausgabe nicht
nach, so kann der Kunde das Gericht anrufen (Art. 72
und 73 FIDLEG als zivilrechtliche Bestimmungen).
Der Kunde kann den Herausgabeanspruch im sum-
marischen Verfahren selbststindig durchsetzen und
ev. auch vollstrecken lassen (Botschaft, S. 8924). Die
Herausgabe von Dokumenten wird in der Verord-
nung weiter prazisiert (siehe Art. 97 FIDLEV).

MGIFID II:
Die zivilrechtliche Haftung richtet sich grundsatzlich
nach dem Recht des einzelnen Mitgliedstaates. Bei

EU-Retail-Kunden gelten zwingend der Gerichts-
stand und das Recht des jeweiligen Mitgliedstaates.

Pragmatische Umsetzung

Unterstellungsanalyse

Ein im Finanzbereich téatiges Unternehmen muss zu-
nachst bestimmen, ob und inwiefern es unterstel-
lungspflichtige Finanzdienstleistungen bzw. Wertpa-
pierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten erbringt.
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Es muss mit anderen Worten die sachlichen und
raumlichen Geltungsbereiche des FIDLEG und der
MiFID II mit der eigenen Geschéftstitigkeit verglei-
chen. Allenfalls besteht fiir eine Gesellschaft die Mog-
lichkeit, durch organisatorische oder vertragliche Ge-
staltung eine Unterstellungspflicht zu vermeiden o-
der die Voraussetzungen fiir erleichterte Anforderun-
gen zu schaffen.

Interne Richtlinien und andere Massnah-
men

Finanzdienstleister nach FIDLEG und Wertpapierfir-
men nach MiFID II miissen geeignete interne Richt-
linien erlassen, um aufsichtsrechtliche Massnahmen
und in gewissen Fillen strafrechtliche Sanktionen zu-
lasten des Unternehmens zu vermeiden. Wenn durch
Richtlinien die interne Organisation so ausgestaltet
wird, dass die gesetzlichen Vorschriften grundsitz-
lich eingehalten werden konnen, drohen auch bei ei-
ner Normverletzung im Einzelfall grundsétzlich keine
aufsichtsrechtlichen Massnahmen oder strafrechtli-
chen Sanktionen gegen das Unternehmen.

Standard-Dokumente

Finanzdienstleister nach FIDLEG und Wertpapierfir-
men nach MiFID II miissen geeignete Standard-Do-
kumente erstellen, in erster Linie um in der Lage zu
sein, sich gegen Schadenersatzanspriiche von geschi-
digten Kunden zu schiitzen. Solchen Standard-Doku-
menten kommt aus Sicht des Finanzdienstleisters
bzw. der Wertpapierfirma bei der Gesetzesumsetzung
die grosste Bedeutung zu. Im Schadensfall sind nam-
lich die verwendeten Standard-Dokumente und die
weiteren Kundendokumente an den Kunden heraus-
zugeben.

Vor diesem Hintergrund sind Standard-Dokumente
so zu gestalten, dass sie zwar die gesetzlichen Anfor-
derungen erfiillen, aber trotzdem keine Informatio-
nen enthalten, die im Schadensfall eine Haftung zu-
sdtzlich und unnétigerweise begriinden konnten.

Ein Finanzdienstleister oder eine Wertpapierfirma
sollte insbesondere folgende Arten von Standard-Do-
kumenten erstellen:

e Kundenvertrag;

¢ vorvertragliche Kundeninformation;

e Priifungsdokument betreffend Eignung bzw. An-
gemessenheit;

e Kundenberichterstattung (im Fall der MiFID II).

Zeitliche Umsetzung

Das FIDLEG ist samt Vollzugsverordnung am 1. Ja-
nuar 2020 in Kraft getreten. Es bestehen allerdings in
folgenden Bereichen Ubergangsfristen mit Beginn ab
Inkrafttreten oder ab Anerkennung bzw. Zulassung
der relevanten Stelle (Art. 95 FIDLEG; 103 ff.
FIDLEV): Registrierung von Kundenberatern (6 Mo-
nate), Anschluss an eine Ombudsstelle (6 Monate),
Kundensegmentierung (2 Jahre), Kenntnisse des
Kundenberaters (2 Jahre), Verhaltensregeln des Fi-
nanzdienstleisters (2 Jahre), Organisation des Fi-
nanzdienstleisters (2 Jahre). Finanzdienstleister ha-
ben bei frithzeitiger Erfiillung der Pflichten betref-
fend Verhaltensregeln und Organisation ihre Priifge-
sellschaft unter Angabe des gewihlten Zeitpunkts un-
widerruflich schriftlich zu informieren (Art. 105 und
106 FIDLEV).

Die MiFID II (inkl. MiFIR) ist Anfang 2018 in Kraft
getreten.

Anbieten von Finanzinstrumenten

Gesetzesnormen

Sachlicher Geltungsbereich
FIDLEG:

Das FIDLEG regelt nicht nur das Erbringen von Fi-
nanzdienstleistungen, sondern auch das Anbieten
von Finanzinstrumenten auf dem Primir- und Se-
kunddrmarkt und die damit verbundenen Prospekt-
pflichten (Art. 35 FIDLEG). Nachfolgend geht es aus-
schliesslich um den Primarmarkt. Sachlich sind un-
abhingig von der Rechtsform die Ersteller und An-
bieter von Finanzinstrumenten unterstellt (Art. 2
FIDLEG). Es stellt sich die Frage nach der Bedeutung
der Begriffe ,Finanzinstrumente®, ,Ersteller und
~Angebot“. Der sachliche Geltungsbereich des
FIDLEG ergibt sich im Wesentlichen aus den folgen-
den Begriffsdefinitionen:

e Finanzinstrumente sind Effekten-Beteiligungspa-
piere, Effekten-Forderungspapiere, Anteile an
kollektiven Kapitalanlagen, strukturierte Pro-
dukte, Derivate, Einlagen mit risiko- oder kursab-
hingigem Riickzahlungswert oder Zins (ausser
Zins mit Bindung und Zinsindex) und Anlei-
hensobligationen (Art. 3 lit. a FIDLEG).
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e Effekten sind vereinheitlichte und zum massen-
weisen Handel geeignete Wertpapiere, Wert-
rechte, Derivate und Bucheffekten (Art. 3 lit. b
FIDLEG).

e Ersteller sind Personen, die ein Finanzinstrument
erstellen oder Anderungen an einem bestehenden
Finanzinstrument vornehmen, inkl. Anderungen
des Risiko- und Renditeprofils oder Anderungen
der mit einer Anlage in das Finanzinstrument ver-
bundenen Kosten (Art. 3 lit. i FIDLEG).

e Ein Angebot ist jede Einladung zum Erwerb eines
Finanzinstruments, die ausreichende Informatio-
nen iiber die Angebotsbedingungen und das Fi-
nanzinstrument selber enthalt (Art. 3 lit. g
FIDLEG). Als Erwerb oder Verdusserung von Fi-
nanzinstrumenten gilt jede direkt an bestimmte
Kunden gerichtete Tatigkeit, die spezifisch auf
den Erwerb oder die Verdusserung eines Finan-
zinstruments gerichtet ist (Art. 3 Abs. 1 FIDLEV).
Das Angebot ist in der Verordnung weiter prizi-
siert (siehe Art. 3 Abs. 5 und 6 FIDLEV).

e FEin §ffentliches Angebot ist ein an das Publikum
gerichtetes Angebot (Art. 3 lit. h FIDLEG). Das 6f-
fentliche Angebot ist in der Verordnung weiter
prézisiert (siehe Art. 3 Abs. 7 FIDLEV).

PRITP-Verordnung/Prospektverordnung:

«Die PRIIP-Verordnung legt einheitliche Vorschrif-
ten fiir das Format und den Inhalt des Basisinforma-
tionsblatts, das von Herstellern von verpackten Anla-
geprodukten fiir Kleinanleger und Versicherungsan-
lageprodukten abzufassen ist, sowie fiir die Bereit-
stellung des Basisinformationsblatts an Kleinanleger
fest, um Kleinanlegern zu ermoglichen, die grundle-
genden Merkmale und Risiken von PRIIP zu verste-
hen und zu vergleichen.» (Art. 1 PRIIP-Verordnung).
«Die PRIIP-Verordnung gilt fiir PRIIP-Hersteller
und Personen, die iiber PRIIP beraten oder sie ver-
kaufen.» (Art. 2 PRIIP-Verordnung). Die Ausdriicke
«verpacktes Anlageprodukt fiir Kleinanleger»
(«PRIP»), «Versicherungsanlageprodukt» und
«Kleinanleger» werden in der PRIIP-Verordnung de-
finiert (Art. 4 PRIIP-Verordnung).

Die Prospektverordnung «legt die Anforderungen an
die Erstellung, Billigung und Verbreitung des Pros-
pekts, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an einem geregelten Markt, der sich in einem
Mitgliedstaat befindet oder dort betrieben wird, zu
veroffentlichen ist, fest.» (Art. 1 Abs. 1 Prospektver-
ordnung). Nachfolgend geht es ausschliesslich um

den Primarmarkt. Die Begriffe «Wertpapiere» und
«0ffentliches Angebot von Wertpapieren» werden in
der Prospektverordnung definiert (Art. 2 Prospekt-
verordnung).

Ortlicher Geltungsbereich
FIDLEG:

Das offentliche Angebot zum Erwerb von Effekten
muss fiir eine FIDLEG-Unterstellung in der Schweiz
unterbreitet werden (Art. 35 FIDLEG). Die Prospekt-
vorschriften des FIDLEG kommen grundsitzlich fiir
alle in der Schweiz oder von der Schweiz aus angebo-
tenen Effekten zur Anwendung (Botschaft, S. 8923).
Dasselbe gilt fiir das Anbieten von strukturierten Pro-
dukten an Privatkunden (Art. 70 FIDLEG). Die
Pflicht, ein Basisinformationsblatt zu erstellen, ent-
steht, sobald ein Finanzinstrument Privatkunden in
der Schweiz angeboten wird (Art. 80 FIDLEV).

PRIIP-Verordnung/Prospektverordnung:
Das PRIIP muss Kleinanlegern im EU/EWR-Raum

offentlich angeboten werden, damit die PRIIP-Ver-
ordnung zur Anwendung kommt.

Die Wertpapiere miissen Anlegern im EU/EWR-
Raum offentlich angeboten werden, damit die Pros-
pektverordnung zur Anwendung kommt.

Prospekt fiir 6ffentliches Effektenangebot
FIDLEG:

Wer in der Schweiz ein 6ffentliches Angebot zum Er-
werb von Effekten unterbreitet, hat grundsitzlich
vorgingig einen Prospekt mit gesetzlich vorgegebe-
nem Inhalt zu verdffentlichen (Art. 35 und 40 ff.
FIDLEG). Als Prospekt fiir den Primarmarkt gilt ein
Dokument, das die Anforderungen nach Art. 40-46
FIDLEG erfiillt (Mindestangaben des Prospekts nach
den Anhingen 1-5 FIDLEV fiir Beteiligungspapiere,
Forderungspapiere, Derivate, Immobiliengesell-
schaften und Investmentgesellschaften) und (1) von
einer Priifstelle genehmigt wurde; (2) fiir ein 6ffentli-
ches Angebot in der Schweiz erstellt wurde und nach
Art. 51 Abs. 2 FIDLEG noch gepriift werden muss; o-
der (3) nach Art. 54 Abs. 3 FIDLEG als automatisch
anerkannt gilt und fiir ein 6ffentliches Angebot in der
Schweiz verwendet wird. Zum Prospekt gehoren auch
die Dokumente, auf die der Prospekt verweist (Art. 43
Abs. 1und 2 FIDLEV).

Das Gesetz sieht verschiedene Ausnahmen von der
Prospektpflicht vor. Beispielsweise muss kein Pros-
pekt verdffentlicht werden, wenn sich das 6ffentliche
Angebot nur an Anleger richtet, die als professionelle



Kunden gelten, oder wenn es sich an weniger als 500
Anleger richtet (Art. 36 FIDLEG). Hinzu kommen Er-
leichterungen etwa fiir KMUs (Art. 47 FIDLEG). Der
Prospekt wird in der Verordnung weiter prazisiert
(siehe Ar.t 44-58 FIDLEV).

Ausgelost wird die Prospektpflicht durch ein 6ffentli-
ches Angebot, also durch jegliche Mitteilung an das
Publikum, die fiir den Kauf oder die Zeichnung einer
Effekte ausreichende Informationen iiber die Ange-
botsbedingungen und die Effekte selber enthilt. Es
besteht somit auf dem Primérmarkt eine Prospekt-
pflicht, soweit sich das Angebot nicht an einen be-
grenzten Personenkreis richtet (Botschaft, S. 8971).
Die Veroffentlichung des Prospekts wird in der Ver-
ordnung weiter prazisiert (siehe Art. 92-94 FIDLEV).

Im Fall der Prospektpflicht besteht ein Priifungsver-
fahren. Der Prospekt muss grundsatzlich vor seiner
Veroffentlichung der (von der FINMA zugelassenen)
Priifstelle unterbreitet werden, welche diesen auf
Vollstandigkeit, Kohdrenz und Verstiandlichkeit hin
priift und genehmigt (Art. 51 FIDLEG). Bei einem
grenziiberscheitenden Vertrieb muss der Prospekt
neben den schweizerischen Anforderungen maglich-
erweise auch den Anforderungen der EU-Prospekt-
verordnung entsprechen. Gegebenenfalls kann die
Priifstelle einen nach ausléandischen Rechtsvorschrif-
ten erstellten Prospekt genehmigen, wenn bestimmte
Anforderungen erfiillt sind. Sie kann zudem bereits
im Ausland genehmigte Prospekte auch in der
Schweiz als genehmigt anerkennen (Art. 54 FIDLEG).
Die Priifung des Prospekts wird in der Verordnung
weiter prazisiert (siehe Ar.t 59-79 FIDLEV).

Wenn keine Prospektpflicht besteht, haben die An-
bieter oder Emittenten die Anleger immerhin gleich
zu behandeln, wenn sie ihnen wesentliche Informati-
onen zu einem offentlichen Angebot zukommen las-
sen (Art. 39 FIDLEG).

Prospektverordnung:

Wertpapiere diirfen im EU/EWR-Raum nur nach
vorheriger Veroffentlichung eines Prospekts gemass
Prospektverordnung offentlich angeboten werden
(Art. 3 Abs. 1 Prospektverordnung). Es bestehen Aus-
nahmen von der Pflicht zur Veroffentlichung eines
Prospekts (Art. 3 Abs. 2 Prospektverordnung). Des
Weiteren bestehen Regeln zur Billigung und Verof-
fentlichung des Prospekts (Art. 20 und 21 Prospekt-
verordnung).

Prospekt fiir kollektive Kapitalanlagen
FIDLEG:

Fiir offene und geschlossene kollektive Kapitalanla-
gen ist grundsitzlich ein Prospekt mit gesetzlich vor-
gegebenem Inhalt zu erstellen. Der Mindestinhalt
ergibt sich aus der Verordnung (sieche Anhang 6
FIDLEV) Die FINMA kann Ausnahmen oder Erleich-
terungen von der Prospektpflicht vorsehen, wenn die
kollektiven Kapitalanlagen ausschliesslich qualifi-
zierten Anlegern nach Art. 10 Abs. 3 und 3ter KAG of-
fenstehen (Art. 48 ff. FIDLEG),

Prospekte kollektiver Kapitalanlagen miissen nicht
gepriift werden. Vorbehalten bleibt die Genehmi-
gungspflicht fiir Dokumentationen auslindischer
kollektiver Kapitalanlagen nach KAG (Art. 51
FIDLEG).

OGAM-Richtlinie:

Grundlage des EU Rechts iiber die kollektiven Kapi-
talanlagen bildet die Richtlinie 85/611/EWG zur Ko-
ordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend Organismen fiir gemeinschaftliche Ka-
pitalanlagen (OGAM-Richtlinie). Die Richtlinie
wurde mehrmals abgeidndert. Der heutige Stand der
EU Regulierung bildet die OGAM V, d.h. die Richtli-
nie 2014/91/EU von 2014. Im Rahmen dieser Richt-
linie wird u.a. die Prospektpflicht geregelt.

BIB fiir Privatkunden
FIDLEG:

Wenn ein Finanzinstrument Privatkunden angebo-
ten werden soll, muss der Ersteller grundsatzlich vor-
géangig ein Basisinformationsblatt (BIB) erstellen. Bei
der personlichen Empfehlung von Finanzinstrumen-
ten stellt der Finanzdienstleister dem Privatkunden
gegebenenfalls zusitzlich das Basisinformationsblatt
(BIB) und auf Anfrage kostenlos einen Prospekt zur
Verfiigung (Art. 8 FIDLEG). Das Basisinformations-
blatt wird in der Verordnung weiter prazisiert (Art.
80-91 FIDLEV). Die Mustervorlage Basisinformati-
onsblatt ergibt sich aus der Verordnung (siehe An-
hinge 9-13 FIDLEV). Die Dokumente nach auslandi-
schem Recht, die als gleichwertig anerkannt werden,
ergeben sich ebenfalls aus der Verordnung (siehe Art.
87 FIDLEV sowie Anhang 14 FIDLEV).

Bei einer Beratung unter Abwesenden kann das Ba-
sisinformationsblatt mit Zustimmung des Privatkun-
den nach Abschluss des Geschéfts zur Verfiigung ge-
stellt werden. Dabei hat der Finanzdienstleister die
Zustimmung zu dokumentieren (Art. 9 FIDLEG). Die
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Zurverfiigungstellung des BIB und die Beratung un-
ter Abwesenden werden in der Verordnung weiter
prézisiert (siehe Art. 13 und 15 FIDLEV).

Fiir Finanzinstrumente, die fiir Privatkunden aus-
schliesslich im Rahmen eines Vermogensverwal-
tungsvertrags erworben werden diirfen, ist kein Ba-
sisinformationsblatt zu erstellen (Art. 58 Abs. 2
FIDLEG). Dabei muss der Vermdégensverwaltungs-
vertrag auf Dauer und schriftlich oder in einer ande-
ren Form, die den Nachweis durch Text ermdglicht,
abgeschlossen werden und ein Entgelt vorsehen (Art.
83 FIDLEV). Des Weiteren ist ausnahmsweise kein
Basisinformationsblatt erforderlich, wenn Effekten in
Form von Aktien oder Forderungspapiere ohne deri-
vativen Charakter angeboten werden (Art. 58 ff.
FIDLEG).

PRIIP-Verordnung/OGAM-Richtlinie:

Bevor Kleinanlegern ein verpacktes Anlageprodukt
fiir Kleinanleger oder ein Versicherungsanlagepro-
dukt («PRIIP») angeboten wird, fasst der PRIIP-Her-
steller ein Basisinformationsblatt fiir dieses Produkt
im Einklang mit den Anforderungen der PRIIP-Ver-
ordnung ab und verdffentlicht es auf seiner Website
(«PRIIPs KID»; Art. 5 PRIIP-Verordnung). Des Wei-
teren gilt folgende Regelung: «Eine Person, die iiber
ein PRIIP berit oder es verkauft, stellt den betreffen-
den Kleinanlegern das Basisinformationsblatt recht-
zeitig zur Verfiigung, bevor diese Kleinanleger durch
einen Vertrag oder ein Angebot im Zusammenhang
mit diesem PRIIP gebunden sind.» (Art. 13 PRIIP-
Verordnung).

Im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen besteht die
Pflicht, ein Dokument mit wesentlichen Informatio-
nen fiir Investoren zu erstellen («UCITS KIID»; Art.
-8 ff. OGAM V).

Werbung fiir Finanzinstrumente
FIDLEG:

Werbung fiir Finanzinstrumente muss als solche klar
erkennbar sein. In der Werbung ist auf den Prospekt
und das Basisinformationsblatt zum jeweiligen Fi-
nanzinstrument sowie auf die Bezugsstelle hinzuwei-
sen. Die Informationen miissen mit den im Prospekt
und im Basisinformationsblatt enthaltenen Angaben
iibereinstimmen (Art. 68 FIDLEG). Die Werbung
wird in der Verordnung weiter prazisiert (siehe Art.
95 FIDLEV).

Prospektverordnung:

Jede Werbung, die sich auf ein 6ffentliches Angebot
von Wertpapieren bezieht, muss bestimmte Grund-
sitze beachten (Art. 22 Prospektverordnung).

Anbieten von strukturierten Produkten
FIDLEG:

Strukturierte Produkte diirfen in der Schweiz oder
von der Schweiz aus Privatkunden nur unter be-
stimmten Voraussetzungen angeboten werden. Es
bedarf eines auf Dauer angelegten Vermdogensverwal-
tungs- oder Anlageberatungsverhiltnisses oder alter-
nativ die Ausgabe, Garantie oder anderweitige Siche-
rung seitens eines regulierten Instituts (z.B. Bank,
Versicherungsunternehmen, Wertpapierhaus; Art.
70 FIDLEG). Das Anbieten von strukturierten Pro-
dukten wird in der Verordnung weiter prazisiert
(siehe Art. 96 FIDLEV).

MIiFID II/PRIIP-Verordnung:

Die MiFID II und die PRIIP-Verordnung kommen
auch auf strukturierte Produkte und strukturierte
Einlagen zur Anwendung.

Bilden von internen Sondervermogen
FIDLEG:

Interne Sondervermdégen vertraglicher Art zur kol-
lektiven Verwaltung von Vermogen bestehender Kun-
den diirfen in der Schweiz von Banken nach BankG
und Wertpapierhdusern nach FINIG unter bestimm-
ten Voraussetzungen gebildet werden. Es diirfen nur
Kunden aufgrund eines auf Dauer angelegten Vermo-
gensverwaltungs- oder Anlageberatungsverhiltnisses
beteiligt werden. Zudem ist ein Basisinformations-
blatt fiir Privatkunden zu erstellen (Art. 71 FIDLEG).
Das Bilden von internen Sondervermdégen wird in der
Verordnung weiter prazisiert (siehe Art. 96 FIDLEV).

Bewilligungspflicht und Aufsicht
FIDLEG:

Die Ersteller und Anbieter selbst von Finanzinstru-
menten benotigen keine Bewilligung fiir ihre Tatig-
keiten. Hingegen benotigen Personen, die bei der Er-
stellung und beim Angebot von Finanzinstrumenten,
die Effekten sind, mitwirken, unter Umstdnden eine
Bewilligung als Wertpapierhaus. Wer hauptsachlich
im Finanzbereich tatig ist, darf folgende Tatigkeiten
nur ausiiben, wenn er iiber eine Bewilligung als Wert-
papierhaus oder als Bank verfiigt: (1) gewerbsmaéssig
Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben werden,
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iibernehmen und auf dem Primarmarkt 6ffentlich an-
bieten; sowie (2) gewerbsmissig Derivate in Form
von Effekten schaffen und auf dem Primarmarkt 6f-
fentlich anbieten (Art. 12 FINIG).

Die FINMA iiberwacht, dass die von ihr beaufsichtig-
ten Wertpapierhduser die Anforderungen an das An-
bieten von Finanzinstrumenten einhalten (Art. 87
FIDLEG).

PRIIP-Verordnung/Prospektverordnung:

Die PRIIP-Verordnung regelt die Marktiiberwachung
und die Produktinterventionsbefugnisse (Art. 15 ff.
PRIIP-Verordnung).

Die Prospektverordnung regelt die Marktiiberwa-
chung. Jeder Mitgliedstaat benennt eine einzige zu-
stindige Verwaltungsbehorde, die fiir die Erfiillung
der aus der Prospektverordnung erwachsenden
Pflichten und fiir die Anwendung der Bestimmungen
der Prospektverordnung zusténdig ist. Diese Behorde
ist in letzter Instanz fiir die Uberwachung der Einhal-
tung der Prospektverordnung und fiir die Billigung
der Prospekte verantwortlich (Art. 31 Abs. 1 und 2
Prospektverordnung).

Verwaltungs- und strafrechtliche Sanktio-
nen

FIDLEG:

Die vorsitzliche Verletzung von Vorschriften fiir die
Erstellung und Verwendung von Prospekten und Ba-
sisinformationsbléttern ist strafrechtlich sanktio-
niert. Bestraft wird zudem, wer vorsatzlich Privatkun-
den strukturierte Produkte anbietet oder interne Son-
dervermdégen bildet, ohne die entsprechenden gesetz-
lichen Voraussetzungen zu erfiillen (Art. 9o und 91
FINMAG). Allerdings gelten diese Strafbestimmung
des FIDLEG nicht fiir beaufsichtigte Finanzdienst-
leister nach Art. 3 FINMAG und fiir sie tatige Perso-
nen! Diese unterstehen lediglich den Strafbestim-
mungen des FINMAG (Art. 92 FIDLEG).

PRIIP-Verordnung/Prospektverordnung:

Die PRIIP-Verordnung sieht die Moglichkeit von Be-
schwerden und Rechtsbehelfen sowie verwaltungs-
rechtlichen Sanktionen und anderen Massnahmen
vor (Art. 19 ff. PRIIP-Verordnung).

Die Prospektverordnung enthilt Bestimmungen iiber
verwaltungsrechtliche Sanktionen und andere ver-
waltungsrechtliche Massnahmen (Art. 38 — 43 Pros-
pektverordnung).

Zivilrechtliche Haftung
FIDLEG:

Das FIDLEG enthilt folgende allgemeine zivilrechtli-
che Haftungsbestimmung: «Wer in Prospekten, im
Basisinformationsblatt oder in dhnlichen Mitteilun-
gen unrichtige, irrefiihrende oder den gesetzlichen
Anforderungen nicht entsprechenden Angaben
macht, ohne dabei die erforderliche Sorgfalt anzu-
wenden, haftet dem Erwerber eines Finanzinstru-
ments fir den dadurch verursachten Schaden» (Art.
69 Abs. 1 FIDLEG).

PRIIP-Verordnung/Prospektverordnung:

Die zivilrechtliche Haftung richtet sich grundsatzlich
nach dem Recht des einzelnen Mitgliedstaates. Bei
EU-Retail-Kunden gilt zwingend der Gerichtsstand
und das Recht des jeweiligen Mitgliedstaates.

Die PRIIP-Verordnung enthilt Bestimmungen be-
treffend die zivilrechtliche Haftung des PRIIP-Her-
stellers (Art. 11 PRIIP-Verordnung).

Die Prospektverordnung enthélt Bestimmungen zur
Prospekthaftung (Art. 11 Prospektverordnung).

Pragmatische Umsetzung

Produktdesign und -analyse

Ein neues Finanzinstrument sollte vor dessen Erstel-
lung aus einer aufsichtsrechtlichen Sicht beschrieben
werden. Dabei sollte etwa bestimmt werden, fiir wel-
chen Personenkreis das Produkt vorgesehen ist, wo
und wie es vertrieben wird und wie hoch die Zahl der
adressierten Personen ist.

Auf der Grundlage einer solchen Produktbeschrei-
bung konnen die gesetzlichen Anforderungen an das
Produkt bestimmt werden. Es kann insbesondere
festgestellt werden, ob ein Prospekt und allenfalls ein
Basisinformationsblatt zu erstellen ist.

Prospekterstellung

Nach FIDLEG ist ein zu erstellender Prospekt so aus-
zugestalten, dass er von der Priifstelle genehmigt wer-
den kann. Er muss mit anderen Worten vollstindig,
kohirent und verstiandlich sein (Art. 51 FIDLEG). Des
Weiteren miissen die enthaltenen Informationen im
Hinblick auf eine moégliche Haftung richtig und geset-
zeskonform und diirfen nicht irrefithrend oder wider-
spriichlich sein (Art. 69 FIDLEG). Ahnliche Uberle-
gungen gelten, wenn eine gesetzliche Pflicht zur Er-
stellung eines Basisinformationsblatts besteht. Ein
solches ist gesetzeskonform zu erstellen und zu ver-
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wenden. Durch die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
schriften konnen aufsichtsrechtliche Massnahmen
und strafrechtliche Sanktionen vermieden und das zi-
vilrechtliche Haftungsrisiko reduziert werden. Wenn
die Produktanalyse ergibt, dass keine Prospektpflicht
besteht, miissen die Anleger immerhin auf gleiche
Weise informiert werden, um aufsichtsrechtliche
Massnahmen zu vermeiden (Art. 39 FIDLEG). Die In-
formationen miissen richtig und gesetzeskonform
und diirfen nicht irrefiihrend oder widerspriichlich
sein. Auf diese Weise kann eine zivilrechtliche Haf-
tung abgewendet werden (,dhnliche Mitteilungen®
nach Art. 69 FIDLEG).

Nach EU Prospektverordnung gelten fiir die Erstel-
lung eines Prospekts grundsitzlich dieselben allge-
meinen Uberlegungen. Fiir den Fall, dass keine Pros-
pektpflicht besteht, sieht die Prospektverordnung die
Moglichkeit der Erstellung eines Prospekts auf frei-
williger Basis vor (Art. 4 Prospektverordnung).

Produktvertriebsweisung

Wenn Produkte mit oder ohne Prospektpflicht ver-
trieben werden, sollte der Produkthersteller den Ver-
treibern entsprechende Vertriebsanweisungen ertei-
len, um die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften
sicherzustellen. Darin sollte beispielsweise angege-
ben werden, dass ein Produkt nicht an Privatkunden
vertrieben werden darf oder dass ein Produkt nur
nach Aushéndigung von Prospekt und Basisinforma-
tionsblatt angeboten werden darf.

Zeitliche Umsetzung

Das FIDLEG ist samt Vollzugsverordnung am 1. Ja-
nuar 2020 in Kraft getreten. Fiir die Erstellung des
Prospekts fiir Effekten und fiir das Abfassen eines Ba-
sisinformationsblatts bestehen teilweise Ubergangs-
fristen. Wihrend den Ubergangsfristen gelten grund-
sétzlich die bisherigen Anforderungen. Das FIDLEG
verlangt, dass die Dokumentation von Produkten
nach altem Recht nachtriglich angepasst werden:
Wenn vor dem Inkrafttreten des FIDLEG fiir Effekten
ein offentliches Angebot unterbreitet oder Finanzin-
strumente Privatkunden angeboten werden, so ist
nach einer Ubergangsfrist von 2 Jahren eine Anpas-
sung bzw. eine neue Dokumentation erforderlich
(Art. 95 FIDLEG; Art. 109-111 FIDLEV).

Die PRIIP-Verordnung ist Anfang 2018 in Kraft ge-
treten. Die Prospektverordnung ersetzt die gegenwar-
tige Prospektrichtlinie mit Wirkung ab dem 21. Juli
2019.

Bewilligungspflichtige Finanzinsti-
tute

Gesetzesnormen

Sachlicher Geltungsbereich
FINIG:

Mit dem FINIG werden alle Personen, welche die Ver-
mogensverwaltung betreiben, einer Bewilligungs-
pflicht und prudenziellen Aufsicht unterstellt. Die er-
fassten Finanzinstitute benétigen fiir die Ausiibung
ihrer Tatigkeit eine Bewilligung der FINMA. Fol-
gende schweizerische Finanzinstitute sind dem FI-
NIG unabhingig von der Rechtsform unterstellt: (1)
Vermogensverwalter, (2) Trustees, (3) Verwalter von
Kollektivvermogen, (4) Fondsleitungen und (5) Wert-
papierhduser (Art. 2 FINIG). Das Gesetz enthilt fol-
gende Begriffsdefinitionen mit Umschreibung der je-
weiligen typischen Geschiftstatigkeit:

e Als Vermogensverwalter gilt, wer gestiitzt auf ei-
nen Auftrag gewerbsmassig im Namen und fiir
Rechnung der Kunden wie folgt iiber deren Ver-
mogenswerte verfligen kann: (1) Erwerb oder Ver-
dusserung von Finanzinstrumenten; (2) Annahme
und Ubermittlung von Auftriigen, die Finanzin-
strumente zum Gegenstand haben; (3) Verwal-
tung von Finanzinstrumenten (Vermdgensver-
waltung); (4) Erteilung von persénlichen Empfeh-
lungen, die sich auf Geschifte mit Finanzinstru-
menten beziehen (Anlageberatung) (Art. 17 FI-
NIG).

e Als Trustee gilt, wer gestiitzt auf die Errichtungs-
urkunde eines Trusts im Sinne des Trust-Uberein-
kommens von 1985 gewerbsmassig Sondervermo-
gen zugunsten der Begiinstigten oder fiir einen be-
stimmten Zweck verwaltet oder dariiber verfiigt
(Art. 17 FINIG).

e Als Verwalter von Kollektivvermégen gilt, wer
gewerbsmaéssig Vermogenswerte im Namen und
fiir Rechnung von kollektiven Kapitalanlagen oder
Vorsorgeeinrichtungen verwaltet (Art. 24 FINIG).

e Als Fondsleitung gilt, wer in eigenem Namen und
fiir Rechnung der Anleger selbststandig Anlage-
fonds verwaltet (Art. 32 FINIG).

e Als Wertpapierhaus gilt, wer gewerbsmaéssig (1)
in eigenem Namen fiir Rechnung der Kunden Ef-
fekten handelt; (2) fiir eigene Rechnung kurzfris-
tig mit Effekten handelt, hauptsichlich auf dem

19



Finanzmarkt titig ist und dadurch die Funktions-
fahigkeit des Finanzmarkts gefihrden konnte o-
der als Mitglied eines Handelsplatzes titig ist; o-
der (3) fiir eigene Rechnung kurzfristig mit Effek-
ten handelt und 6ffentlich dauernd oder auf An-
frage Kurse fiir einzelne Effekten stellt (Market
Maker) (Art. 41 FINIG).

Finanzinstitute mit Sitz im Ausland (ausldandische Fi-
nanzinstitute) sind unterstellt und missen in der
Schweiz eine Zweigniederlassung errichten bzw. eine
Vertretung eréffnen, wenn sie relevante Tétigkeiten
in der Schweiz oder von der Schweiz aus ausiiben. Die
Bewilligungspflicht bestimmt sich wie folgt:

e Auslidndische Finanzinstitute miissen eine Zweig-
niederlassung errichten und benétigen eine Be-
willigung der FINMA, wenn sie in der Schweiz
Personen beschaftigen wollen, die im Namen des
betreffenden Finanzinstituts dauernd und ge-
werbsmaissig (1) Vermdgenswerte verwalten oder
eine Téatigkeit als Trustee austiben; (2) die Vermo-
gensverwaltung fiir kollektive Kapitalanlagen o-
der Vorsorgeeinrichtungen ausiiben; (3) mit Ef-
fekten handeln; (4) Geschifte abschliessen; oder
(5) Kundenkonten fiihren (Art. 52 FINIG).

e Auslidndische Finanzinstitute bendtigen eine Be-
willigung der FINMA (Vertretung), wenn sie in
der Schweiz Personen beschiftigen wollen, die fiir
sie dauernd und gewerbsmassig in der Schweiz o-
der von der Schweiz aus in anderer Weise als nach
Art. 52 titig sind, namentlich in dem diese Perso-
nen Kundenauftrige an sie weiterleiten oder sie zu
Werbe- oder anderen Zwecken vertreten (Art. 58
FINIG).

Das Gesetz enthilt einen Katalog von Ausnahmen
vom sachlichen Geltungsbereich. Beispielsweise sind
Personen, die ausschliesslich Vermégenswerte von
mit ihnen wirtschaftlich oder familidr verbundenen
Personen verwalten, nicht unterstellungspflichtig.
Des Weiteren sind Versicherungsunternehmen und
Banken nicht unterstellungspflichtig (Art. 2 FINIG).
MiFID II:

Die MiFID II gilt fiir Wertpapierfirmen, Marktbetrei-
ber, Datenbereitstellungsdienste und Drittlandfir-
men, die im EU/EWR-Raum durch die Errichtung ei-
ner Zweigniederlassung Wertpapierdienstleistungen
erbringen oder Anlagetitigkeiten ausiiben (siehe
vorne).

Ortlicher Geltungsbereich
FINIG:

Finanzinstitute fallen unter den ortlichen Geltungs-
bereich des FINIG, wenn sie sachlich unterstellte Ta-
tigkeiten in der Schweiz oder von der Schweiz aus
austiiben (Art. 52 und 58 FINIG). Gesetz und Verord-
nung gelten fiir Finanzinstitute, die in der Schweiz o-
der von der Schweiz aus titig sind (Art. 2 FINIV).

MiFID II/MiFIR:

EU/EWR-Mitgliedstaaten «konnen vorschreiben,
dass eine Drittlandfirma, die die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder die Ausiibung von
Anlagetitigkeiten mit oder ohne Nebentatigkeiten fiir
Kleinanleger oder fiir opt-in professionelle Kunden
in ihrem Hoheitsgebiet beabsichtigt, eine Zweignie-
derlassung in diesem Mitgliedstaat errichten muss.»
(Art. 39 Abs. 1 MiFID II). Gegebenenfalls muss die
Zweigniederlassung eine vorherige Zulassung der zu-
stindigen Behorde des betreffenden Mitgliedstaates
einholen, wobei bestimmte Voraussetzungen nach
MiFID II zu erfillen sind (Art. 39 Abs. 2 MiFID II;
vgl. auch Einleitungsziffer 109). Die Kompetenz liegt
bei den Mitgliedstaaten.

Eine Drittlandfirma kann im EU/EWR-Raum unter
Umstdnden Dienstleistungen und Tétigkeiten infolge
einer Gleichwertigkeitsentscheidung mit oder ohne
Zweigniederlassung erbringen. Eine Drittlandfirma
kann fiir geeignete im gesamten EU/EWR-Raum an-
sdssige Gegenparteien oder professionelle Kunden
(im Sinne von Anhang IT Abschnitt 1 MiFID II) ohne
Zweigniederlassung Wertpapierdienstleistungen er-
bringen oder Anlagetitigkeiten mit oder ohne Neben-
dienstleistungen durchfiihren, wenn diese Gegenpar-
teien oder Kunden in dem Register von Drittlandfir-
men verzeichnet sind, das von der ESMA gemass Ar-
tikel 47 MiFIR gefiihrt wird. Die ESMA registriert
eine Drittlandfirma, die sich fiir die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Tatigkeiten im ge-
samten EU/EWR-Raum beworben hat, nur unter be-
stimmten Bedingungen. Es bedarfinsbesondere eines
Gleichwertigkeitsbeschlusses (Art. 46 Abs. 1 und 2
MiFIR).

Bewilligungspflicht
FINIG:

Die genannten Finanzinstitute benétigen eine Bewil-
ligung der FINMA. Finanzinstitute mit entsprechen-
der Bewilligung nach Art. 1 FINMAG benoétigen keine
neue Bewilligung (Art. 74 FINIG). Verwalter von Kol-
lektivvermogen, die in der Schweiz bereits einer



gleichwertigen staatlichen Aufsicht unterstellt sind
(z.B. Verwalter von Vorsorgeeinrichtungen mit kan-
tonaler Bewilligung), sind von der Bewilligungs-
pflicht befreit (Art. 5 FINIG; Botschaft, S. 9020). Die
FINMA kann Verwalter von Kollektivvermégen in be-
griindeten Féllen von den Vorschriften des FINIG
ganz oder teilweise befreien, wenn bestimmte Vo-
raussetzungen erfiillt sind (Art. 7 FINIV).

Es besteht eine Bewilligungskaskade. Weitergehende
Bewilligungen umfassen weniger weitgehende Bewil-
ligungen. Beispielsweise erméchtigt die Bewilligung
zur Tatigkeit als Wertpapierhaus auch zur Tétigkeit
als Verwalter von Kollektivvermogen, als Vermogens-
verwalter und als Trustee (Art. 6 FINIG).

MiFID II:

Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass die Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen und/oder die Aus-
iibung von Anlagetétigkeiten als iibliche berufliche
oder gewerbliche Tatigkeit der vorherigen Zulassung
gemiss Titel 11/Kapital 1 MiFID II bedarf. Diese Zu-
lassung wird von der zustdndigen Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaats erteilt (Art. 5 Abs. 1 MiFID II).

Die Mitgliedstaaten registrieren samtliche Wertpa-
pierfirmen. Dieses Register ist offentlich zugéanglich
und enthilt Informationen iiber die Dienstleistungen
und/oder Tatigkeiten, fiir die die Wertpapierfirma
zugelassen ist. Die ESMA erstellt ein Verzeichnis
samtlicher Wertpapierfirmen im EU/EWR-Raum.
Dieses Verzeichnis enthilt Informationen iiber die
Dienstleistungen oder Tatigkeiten, fiir die jede ein-
zelne Wertpapierfirma zugelassen ist, und es wird re-
gelmassig aktualisiert. Die ESMA veroffentlicht die-
ses Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es
regelmaBig ( Art. 5 Abs. 3 MiFID II).

Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der
Zulassung die Wertpapierdienstleistungen oder Anla-
getatigkeiten spezifiziert werden, die die Wertpapier-
firma erbringen bzw. ausiiben darf (Art. 6 Abs. 1 Mi-
FID II).

Die Zulassung ist im gesamten EU/EWR-Raum giiltig
und gestattet einer Wertpapierfirma, Wertpapier-
dienstleistungen oder Anlagetitigkeiten, fiir die ihr
eine Zulassung erteilt wurde, im gesamten EU/EWR-
Raum zu erbringen bzw. auszuiiben; dies kann entwe-
der durch die Niederlassungsfreiheit, auch iiber die
Errichtung einer Zweigniederlassung, oder im Rah-
men des freien Dienstleistungsverkehrs geschehen
(Art. 6 Abs. 1 und 3 MiFID II).

Bewilligungsvoraussetzungen
FINIG:

Anspruch auf eine Bewilligung hat, wer die allgemei-
nen Voraussetzungen und die fiir die einzelnen Fi-
nanzinstitute anwendbaren besonderen Vorausset-
zungen erfiillt (Art. 7 FINIG). Die allgemeinen Bewil-
ligungsvoraussetzungen betreffen im Wesentlichen
die Organisation, den Ort der Leitung in der Schweiz,
die Gewihr und die Bezeichnung (Art. 9 ff. FINIG).
Die besonderen Bewilligungsvoraussetzungen betref-
fen fiir jedes Finanzinstitut u.a. die Rechtsform, die
Aufgaben, das Mindestkapital und die Eigenmittel
(Art. 17 ff. FINIG). Die Verordnung enthilt weitere
Prézisierungen zu den Bewilligungsvoraussetzungen
(siehe Art. 9 FINIV).

MiFID II:

Die Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit er-
geben sich auf Stufe EU/EWR aus der MiFID II (Art.
5 ff.). Insbesondere miissen Wertpapierfirmen ver-
schiedene organisatorische Anforderungen erfiillen.
Sie betreffen allgemeine Anforderungen, Compli-
ance, das Risikomanagement, die Innenrevision, die
Zustindigkeiten der Geschiftsleitung, die Bearbei-
tung von Beschwerden, die Vergiitungsgrundsatze
und —praktiken sowie die personlichen Geschifte
(Art. 16 MiFID II; Art. 21 — 29 Delegierte Verordnung
565).

Pflichten
FINIG:

Wihrend der Dauer einer bewilligten Geschéftstitig-
keit miissen Finanzinstitute verschiedene Pflichten
erfiilllen: Neben den vorne beschriebenen Anforde-
rungen an die Erbringung von Finanzdienstleistun-
gen miissen sie folgende weitere Anforderungen er-
fiillen: Sie miissen der FINMA jegliche Anderung von
Tatsachen melden, die der Bewilligung zugrunde lie-
gen. Bei einer Ubertragung von Aufgaben an Dritte
miissen sie verschiedene Anforderungen einhalten.
Bei gewissen Auslandtitigkeiten (z.B. Errichtung ei-
ner Tochtergesellschaft, Erwerb einer qualifizierten
Beteiligung) miissen sie der FINMA vorgéngig Mel-
dung erstatten. Sie miissen sich spatestens bei der
Aufnahme ihrer Tatigkeit einer Ombudsstelle an-
schliessen. Bei Wertpapierhdausern bestehen schliess-
lich Aufzeichnungs- und Meldepflichten (Art. 8, 14,
15,16, 50 und 51 FINIG). Die Verordnung enthalt wei-
tere Prizisierungen zu den Pflichten (siehe Art. 10 ff.
FINIV).



MiFID II:

Wihrend der Dauer einer bewilligten Geschaftstatig-
keit miissen Wertpapierfirmen verschiedene Pflich-
ten erfiillen: Neben den vorne beschriebenen Anfor-
derungen an die Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetitigkeiten miissen sie bei-
spielsweise Vorschriften bei der Ubertragung von
Aufgaben an Dritte beachten und einer Einrichtung
effizienter und wirksamer Beschwerde- und Schlich-
tungsverfahren angehoren (siehe vorne).

Aufsicht
FINIG:

Verwalter von Kollektivvermogen, Fondsleitungen
und Wertpapierhauser werden von der FINMA nicht
nur bewilligt, sondern auch beaufsichtigt (Art. 61 FI-
NIG).

Unabhingige Vermogensverwalter und Trustees wer-
den zwar von der FINMA bewilligt und diese hat die
volle Enforcement-Kompentenz. Doch wird die lau-
fende Aufsicht nicht durch die FINMA, sondern
durch nicht behordliche, von der FINMA bewilligte
Aufsichtsorganisationen  ausgeiibt.  Vorbehalten
bleibt die konsolidierte Aufsicht durch die FINMA
nach dem FINIG oder den Finanzmarktgesetzen (Art.
61 FINIG). Die Aufsicht von Vermogensverwaltern
und Trustees ist in der Verordnung weiter prazisiert
(Art. 83 und 84 FINIV). Die Bewilligungsvorausset-
zungen und die Aufsichtstétigkeiten der Aufsichtsor-
ganisationen sind in der Aufsichtsorganisationenver-
ordnung geregelt.

MiFID II:

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine in ihrem
Hoheitsgebiet zugelassene Wertpapierfirma die
Voraussetzungen fiir die Erstzulassung nach MiFID II
jederzeit erfiillen muss. Die Mitgliedstaaten stellen si-
cher, dass die zustandigen Behorden die Tatigkeit von
Wertpapierfirmen iiberwachen, um die Einhaltung
der Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit ge-
maéss der MiFID II zu beurteilen (Art. 21 und 22 Mi-
FID II).

Verwaltungs- und strafrechtliche Sanktio-
nen

FINIG:

Neben moglichen aufsichtsrechtlichen Massnahmen
der FINMA bestehen strafrechtliche Sanktionsmog-
lichkeiten: Das FINIG enthilt Strafbestimmungen
hinsichtlich der Verletzung des Berufsgeheimnisses,

der Bestimmungen iiber den Schutz vor Verwechs-
lungen und Tauschungen sowie der Bestimmungen
iiber die Aufzeichnungs- und Meldepflichten (Art. 69
— 71 FINIG).

MiFID II:
Die Mitgliedstaaten sehen im Rahmen der MiFID II

verwaltungs- und strafrechtliche Sanktionen vor
(siehe vorne).

Verantwortlichkeit
FINIG:

Hinsichtlich der Verantwortlichkeit der Finanzinsti-
tute und ihrer Organe verweist das FINIG auf das OR.
Zudem regelt es die Haftung der Finanzinstitute im
Fall eines Outsourcings (Art. 68 FINIG).

MiFID II:

Die zivilrechtliche Haftung richtet sich grundsétzlich
nach dem Recht des einzelnen Mitgliedstaates.

Pragmatische Umsetzung

Neue Bewilligung oder Bewilligungsanpas-
sung

Nach dem FINIG miissen Vermoégensverwalter und
Trustees eine neue Bewilligung einholen. Andere Fi-
nanzinstitute, die bereits iiber eine Bewilligung verfii-
gen, miissen allenfalls zusitzliche Bewilligungsvo-
raussetzungen erfiillen. Die Verordnung enthilt An-
gaben zum Bewilligungsgesuch (siehe Art. 9 FINIV).

Nach der MiFID II miissen Wertpapierfirmen als sol-
che in einem Mitgliedstaat zugelassen sein (siehe Art.
5 ff. MiFID).

Zeitliche Umsetzung

Das FINIG ist samt Vollzugsverordnung am 1. Januar
2020 in Kraft getreten. Es bestehen allerdings fol-
gende Ubergangsfristen mit Beginn ab Inkrafttreten
oder ab Anerkennung der relevanten Stelle (Art. 74
FINIG; Art. 91 ff. FINIV): Anschluss an Ombudsstelle
(6 Monate); Umsetzung FINIG durch bereits bewil-
ligte Finanzinstitute (1 Jahr); Bewilligungspflicht FI-
NIG des Vermogensverwalters und Trustees (Melde-
pflicht innert 6 Monaten; Ubergangsfrist von 3 Jah-
ren).

Die MiFID II (inkl. MiFIR) ist Anfang 2018 in Kraft
getreten.

N
N



Abkiirzungsverzeichnis
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Botschaft

EFD
FIDLEG
FINIG
FINMA
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FINMAG
KAG
MiFID II

MiFIR

OGAW-RL

OR
PRIIP-V

Prospekt-V

Prospekt-RL

StGB

Bankengesetz von 1934

Botschaft zum FIDLEG und FINIG von
2015

Eidgenossisches Finanzdepartement
Finanzdienstleistungsgesetz von 2018
Finanzinstitutsgesetz von 2018
Eidgenossische Finanzmarktaufsicht

Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfra-
strukturen und das Marktverhalten im Ef-
fekten- und Derivatehandel von 2015

Finanzmarktaufsichtsgesetz von 2007
Kollektivanlagegesetz von 2006

EU Richtlinie 2014/65/EU iiber Markte
fiir Finanzinstrumente

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 {iiber
Markte fir Finanzinstrumente

Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinie-
rung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organis-
men fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
piere (OGAW); wie gedndert durch
OGAWI-V

Schweizerisches Obligationenrecht

Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 iiber Ba-
sisinformationsblétter fiir verpackte An-
lageprodukte fiir Kleinanleger und Versi-
cherungsanlageprodukte (PRIIP)

Verordnung (EU) 2017/1129 iiber den
Prospekt der beim offentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel in einem geregelten
Markt zu veroffentlichen ist (ersetzt
Richtlinie 2003/71/EG)

Richtlinie 2003/71/EG betreffend den
Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel zu verdéffentlichen ist

Schweizerisches Strafgesetzbuch von 1937

23



