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Unabhangige Vermogensverwalter mit
Kunden im EU/EWR-Raum

Bisher war das Vermégensverwaltungsgeschéft nur im europdischen
Ausland umfassend reguliert. Neu ist dies auch in der Schweiz der Fall.
Unabhéngige Vermdégensverwalter miissen die Verhaltensregeln und

organisatorischen Anforderungen nach FIDLEG einhalten. Sie bendtigen
zudem eine Bewilligung nach FINIG und miissen von einer anerkannten

Aufsichtsorganisation beaufsichtigt werden.

Unabhéngige Vermégensverwalter in der Schweiz haben oftmals Kunden
aus dem EU/EWR-Raum. Es stellt sich die Frage, was die «regulatorische
Nachriistung» in der Schweiz flr das grenziiberschreitende Vermdgens-

verwaltungsgeschéft bedeutet.

EU-Verbot der grenziiberschreitenden
Vermogensverwaltung

Unabhangige Vermdgensverwalter, die grenz-
Uberschreitend von der Schweiz aus Kunden im
EU/EWR-Raum akquirieren, verstossen regel-
massig gegen europdisches Finanzmarktrecht.
Sie sind der MIFID II unterstellt, erflillen aber
die entsprechenden Anforderungen fir die Ge-
schaftsausiibung nicht. Sie sind sachlich unter-
stellt, weil sie Wertpapierdienstleistungen in
Form von Portfolioverwaltung flr Dritte erbrin-
gen (Art. 4 Abs. 2 Ziff. 1 und 2 sowie Anhang I
MIiFID II), und ortlich unterstellt, weil sie die
Dienstleistungen gegentiber Kunden im EU/
EWR-Raum erbringen, wobei vor allem der
Wohnsitz des Kunden relevant ist.

Die grenziiberschreitende Vermdégensverwal-
tung ist nach EU-Recht nur ausnahmsweise er-
laubt, wenn im EU/EWR-Raum ansdssige oder
niedergelassene Kleinanleger oder opt-in pro-
fessionelle Kunden ausschliesslich in Eigeniniti-
ative die Erbringung einer Wertpapierdienstleis-
tung oder die Auslibung einer Anlagetatigkeit
durch eine Drittlandfirma veranlassen (Art. 42
MIiFID II; vgl. auch Einleitungsziff. 111 MiFID
II). Die Auslegung dieser ,Reverse Solicitation®
bleibt grundsatzlich in der Kompetenz der ein-
zelnen Mitgliedstaaten.

Fehlende Durchsetzung des EU-Verbots

Obwohl die grenzuberschreitende Vermdgens-
verwaltung von der Schweiz aus im EU/EWR-
Raum grundsatzlich verboten ist, wurde das
Verbot in der Vergangenheit kaum je durchge-
setzt. Das Risiko einer Rechtsverfolgung und
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Sanktionierung war flr unabhdngige Vermo-
gensverwalter dementsprechend gering. Die
Durchsetzung von EU-Aufsichtsrecht erweist
sich gegeniiber Drittlandfirmen als schwierig,
wenn im Drittland eine entsprechende Regulie-
rung und Aufsicht fehlen. Weil unabhangige
Vermdgensverwalter im Rahmen einer grenz-
Uberschreitenden Tatigkeit nur gegen EU-Recht,
aber nicht gegen Schweizer Recht verstossen
(siehe unten), hatte die FINMA bisher an sich
keine Mdglichkeit, Massnahmen zu ergreifen.
Massnahmen hatten nur Aufsichtsbehdrden der
EU/EWR-Mitgliedstaaten ergreifen kdnnen, in
denen die Kunden ihren Wohnsitz haben. Sie
waren bei ihrer Untersuchung aber regelmassig
auf die Amtshilfe der FINMA angewiesen gewe-
sen und hatten eine Verfiigung oder ein Ge-
richtsurteil zudem in der Schweiz durchsetzen
mussen. Es hatten sich dabei schwer tUberwind-
bare rechtliche und praktische Schwierigkeiten
ergeben.

Schweizerisches Verbot der grenziiber-
schreitenden Vermogensverwaltung

Bisher waren die unabhangigen Vermdgensver-
walter in der Schweiz lediglich dem GwG unter-
stellt. Sie musste sich nur einer Selbstregulie-
rungsorganisation und, um die Anwendung des
KAG zu vermeiden, einer Branchenorganisation
fir Vermdgensverwalter anschliessen. Ein Ver-
bot der grenziberschreitenden Vermdgensver-
waltung bestand nicht.

Neu sind die unabhangigen Vermogensverwal-
ter in der Schweiz (neben dem GwG auch) dem
FIDLEG und FINIG unterstellt. Sie bendétigen flr
die Auslbung ihrer Tatigkeit eine Bewilligung



der FINMA und missen von einer anerkannten
Aufsichtsorganisation prudenziell beaufsichtigt
werden (Art. 61 FINIG). Die neuen Gesetze sind
am 1. Januar 2020 in Kraft getreten, wobei flr
die Bewilligungspflicht bzw. das Stellen des Be-
willigungsgesuchs eine Ubergangsfrist von drei
Jahren besteht (Art. 74 Abs. 2 FINIG).

Von der Unterstellung unter das FINIG ist expli-
zit auch die grenziberschreitende Tatigkeit von
der Schweiz aus erfasst (Art. 52 FINIG). Die
Einhaltung des auslandischen Rechts ist dabei
gewahrsrelevant (Art. 11 Abs. 1 FINIG). Ge-
mass einer FINMA-Verfiigung vom 11. Januar
2010 missen Beaufsichtigte in der grenziiber-
schreitenden Dienstleistungserbringung das an-
wendbare auslandische Aufsichtsrecht regel-
massig abklaren und die damit verbundenen Ri-
siken erfassen, begrenzen und kontrollieren.
Sie sind durch geeignete Massnahmen zu mini-
mieren (FINMA-Bulletin 1/2010, S. 109). Dies
gilt nicht nur fir Banken und Versicherungsun-
ternehmen, sondern neu auch fir alle Finanzin-
stitute, die dem FINIG unterstellt sind.

Im Unterschied zum Neugeschéft verstdsst die
Weiterfiihrung des bestehenden Geschéfts im
EU/EWR-Raum m.E. nicht gegen das
FINIG, auch wenn die Kunden in der Vergan-
genheit mdglicherweise unter Verletzung des
EU-Rechts akquiriert worden sind. Es liegt keine
Gewahrsverletzung vor, solange die EU/EWR-
Kunden nach Massgabe des revidierten Rechts
weiterbetreut werden.

Durchsetzung des schweizerischen Ver-
bots

Mit der «regulatorischen Nachristung» in der
Schweiz steigt das Risiko der Rechtsverfolgung
und Sanktionierung bei unzuldssiger grenziiber-
schreitender Vermdgensverwaltung. Die Aus-
Ubung der grenziiberschreitenden Geschaftsta-
tigkeit (Abschluss von Neugeschaft) verstdsst
nicht mehr nur gegen EU-Recht, sondern neu
auch gegen Schweizer Recht. Somit kdénnen
rechtswidrig akquirierte Neukunden im EU/
EWR-Raum auch in der Schweiz im Rahmen von
regelmassig durchgefihrten Prifungen durch
anerkannte Aufsichtsorganisationen oder Prif-
gesellschaften erkannt und beanstandet werden
(Art. 43b Abs. 1 FINMAG und Art. 62 Abs. 1 FI-
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NIG). Gegebenenfalls muss der ordnungsge-
masse Zustand wiederhergestellt werden (Art.
43b Abs. 2 FINMAG), was im Fall einer wider-
rechtlich akquirierten Kundenbeziehung im
EU/EWR-Raum deren Auflésung bedeutet. Des
Weiteren hat die FINMA verschiedene Sankti-
onsmaoglichkeiten; sie kann als letztes Mittel
dem unabhangigen Vermdégensverwalter die
Bewilligung entziehen (Art. 32 ff. FINMAG).

Kiinftige Strukturierung des Neugeschifts
im EU/EWR-Raum

Wenn das grenziiberschreitende Neugeschaft
wegen des hohen Rechtsverfolgungs- und
Sanktionierungsrisikos praktisch nicht mehr ak-
tiv betrieben werden kann, brauchen unabhan-
gige Vermodgensverwalter, die weiterhin im
EU/EWR-Raum tatig sein wollen, folgerichtig ei-
nen Standort im EU/EWR-Raum. Es kann eine
Gesellschaft im EU/EWR-Raum (z.B. in Liech-
tenstein) gegrindet und eine Bewilligung als
Wertpapierfirma mit Portfolioverwaltungstatig-
keit eingeholt werden. Alternativ kann auch mit
einer bereits bestehenden Wertpapierfirma mit
Portfolioverwaltungstatigkeit im EU/EWR-Raum
zusammengearbeitet werden, wobei verschie-
dene Kooperationsméglichkeiten denkbar sind.
Dabei ist allerdings darauf zu achten, dass die
unterstellungspflichtigen  Tatigkeiten aus-
schliesslich vom Partnerunternehmen im EU/
EWR-Raum ausgeubt werden, wobei nicht im-
mer klar sein wird, wo die Grenze der unzulds-
sigen Gesetzesumgehung verlduft. Solche Ko-
operationen kdénnen in der Schweiz von aner-
kannten Aufsichtsorganisationen oder Priifge-
sellschaften rechtlich Gberprift werden.
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