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Sehr geehrte Damen und Herren 
 

Der Bundesrat hat am 25. Juni 2014 das EFD beauftragt, bei den Kantonen, den politischen 
Parteien, den gesamtschweizerischen Dachverbänden der Gemeinden, Städte und Bergge-
biete, den gesamtschweizerischen Dachverbänden der Wirtschaft und den interessierten 
Kreisen zum Bundesgesetz über die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und zum Bundesge-
setz über die Finanzinstitute (FINIG) ein Vernehmlassungsverfahren durchzuführen. 

Die Vernehmlassungsfrist dauert bis zum 17. Oktober 2014. 

Die Vorlage besteht aus einem Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und einem Finanzin-
stitutsgesetz (FINIG). Das FIDLEG regelt die getreue, sorgfältige und transparente Erbrin-
gung von Finanzdienstleistungen. Das FINIG sieht eine einheitliche Aufsichtsregelung für Fi-
nanzinstitute vor, welche die gewerbsmässige Vermögensverwaltung für Dritte betreiben. 

Die Regeln über die Erbringung von Finanzdienstleistungen orientieren sich in materieller 
Hinsicht an der EU-Regulierung (MiFID). Dabei wird jedoch auf eine (zu) detaillierte und ein-
schränkende Regelung verzichtet. Die Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten der Fi-
nanzdienstleister gegenüber den Kundinnen und Kunden werden vereinheitlicht und konkre-
tisiert. Eine Dokumentations- und Rechenschaftspflicht sowie organisatorische Massnahmen 
dienen dazu, Interessenkonflikte einerseits und mangelhafte Beratung bei der Erbringung der 
Finanzdienstleistung andererseits soweit als möglich zu verhindern. 

Die im Obligationenrecht geregelten Prospektanforderungen genügen den heutigen Ansprü-
chen der Investorinnen und Investoren nicht mehr. Die Prospektregeln sollen deshalb für 
sämtliche Effekten, welche öffentlich zum Kauf oder zur Zeichnung angeboten werden, ein-
heitlich geregelt werden. Um den Bedürfnissen der KMU's gerecht zu werden, sind dabei Er-
leichterungen von der Prospektpflicht vorgesehen. Das neu vorgesehene Basisinformations-
blatt enthält die wesentlichen Angaben des Finanzprodukts, damit die Anlegerin oder der An-
leger eine fundierte Anlageentscheidung treffen und dabei die unterschiedlichen Finanzpro-
dukte miteinander vergleichen kann.  
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Die Institution der Ombudsstellen soll gestärkt und grundsätzlich für alle Finanzdienstleistun-
gen eingeführt werden. Der Ombudsstelle soll aber weiterhin keine Entscheidkompetenz zu-
kommen, wodurch sie in ihrem Spielraum als Vermittlerin nicht eingeschränkt wird. Darüber 
hinaus werden für die erleichterte Durchsetzung von Ansprüchen alternativ eine Schiedsge-
richtslösung oder eine neue Form der Prozessfinanzierung vorgeschlagen. Schliesslich wer-
den auch Mittel des kollektiven Rechtsschutzes (wie insbesondere ein Gruppenvergleichs-
verfahren zur einvernehmlichen Beilegung bei einer grossen Zahl von Anspruchsberechtig-
ten) vorgesehen. 

Im FINIG wird die Aufsicht über die einfachen Vermögensverwalter, die qualifizierten Vermö-
gensverwalter, die Fondsleitung, die Wertpapierhäuser (vormalig Effektenhändler) und die 
Banken geregelt. Dabei sieht das FINIG eine Bewilligungskaskade vor. Die höhere Form der 
Bewilligung umfasst neu auch die darunter liegende(n) Bewilligungsform(en). 

Für die prudenzielle Aufsicht über die einfachen Vermögensverwalter werden zudem zwei 
Varianten zur Diskussion gestellt: eine Aufsicht durch die FINMA oder durch eine oder allen-
falls mehrere von der FINMA beaufsichtigte Aufsichtsorganisationen. Für bestehende Ver-
mögensverwalter ist im Sinne einer Besitzstandswahrung eine Grandfathering-Klausel vor-
gesehen, wenn sie über genügend Erfahrung verfügen und sich auf die Weiterbetreuung der 
bisherigen Kunden beschränken. Die FINMA ist für die Überwachung der übrigen (qualifizier-
ten) Vermögensverwalter zuständig. 

Die beiden Entwürfe des FIDLEG und des FINIG sowie den erläuternden Bericht dazu finden 
Sie unter folgender Internetadresse: http://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/pendent.html. 

Bitte richten Sie Ihre Stellungnahme an: Eidgenössisches Finanzdepartement, Rechts-
dienst Generalsekretariat, Bernerhof, 3003 Bern oder per E-mail an 

regulierung@gs-efd.admin.ch. 

Für Ihre wertvolle Mitarbeit danken wir Ihnen bestens und versichern Sie, sehr geehrte Da-
men und Herren, unserer vorzüglichen Hochachtung. 

 
Mit freundlichen Grüssen 
 
 
 
 
 
Eveline Widmer-Schlumpf 
Bundesrätin  
 
 
 
 
Beilagen: 
- Vernehmlassungsentwurf und erläuternder Bericht (d, f, i) 
- Liste der Vernehmlassungsadressaten (d, f, i) 
- Medienmitteilung (d, f, i) 
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 Bundesgesetz über die Finanzdienstleistungen  
(Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG) 

vom … 

 
Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft, 

gestützt auf die Artikel 95, 97, 98 und 122 Absatz 1 der Bundesverfassung1,  
nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrats vom ..... 

beschliesst: 

1. Titel: Allgemeine Bestimmungen 

Art. 1 Zweck und Gegenstand 
1 Dieses Gesetz bezweckt den Schutz der Kundinnen und Kunden von Finanz-
dienstleistern sowie die Schaffung vergleichbarer Bedingungen für das Erbringen 
von Finanzdienstleistungen durch die Finanzdienstleister. 
2 Dazu legt es die Anforderungen für die getreue, sorgfältige und transparente 
Erbringung von Finanzdienstleistungen fest und regelt das Anbieten von Finanzin-
strumenten und die Durchsetzung zivilrechtlicher Ansprüche der Kundinnen und 
Kunden von Finanzdienstleistern.  
3 Es regelt zudem die Organisation und die Zulassung von:  

a. der Registrierungsstelle für Kundenberaterinnen und -berater;  

b. Prüfstellen für Prospekte; 

c. Ombudsstellen.  

Art. 2 Geltungsbereich 

Dem Gesetz sind unabhängig von der Rechtsform unterstellt: 

a. Finanzdienstleister; 

b. Kundenberaterinnen und -berater;  

c. Anbieter von Effekten und Ersteller von Finanzinstrumenten. 

Art. 3 Begriffe 

In diesem Gesetz gelten als: 

a. Vermögenswerte: Finanzinstrumente und andere Finanzanlagen; 

b. Finanzinstrumente:  

  

 
1  SR 101 
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1. Beteiligungspapiere: 
 Effekten in Form von Aktien einschliesslich Aktien gleichzustellen-

der Effekten, die Beteiligungs- oder Stimmrechte verleihen, wie Par-
tizipations- oder Genussscheine 

 Effekten, die bei Umwandlung oder Ausübung des darin verbrieften 
Rechts den Erwerb von Beteiligungspapieren nach Lemma 1 dessel-
ben Emittenten oder derselben Unternehmensgruppe ermöglichen, 

2. Forderungspapiere: Effekten, die nicht Beteiligungspapiere sind, 
3. Anteile an kollektiven Kapitalanlagen nach Artikel 7 des Kollektivan-

lagengesetzes vom 23. Juni 20062,  
4. strukturierte Produkte, namentlich kapitalgeschützte Produkte, Produkte 

mit Maximalrendite und Zertifikate, 
5. Derivate nach Artikel 2 Buchstabe b des Finanzmarktinfrastrukturge-

setzes vom ...3,  
6. rückkaufsfähige Lebensversicherungen,  
7. Einlagen, deren Rückzahlungswert oder Zins risiko- oder kursabhängig 

ist; 

c. Effekten: vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Buchef-
fekten, Wertpapiere, Wertrechte und Derivate;  

d. Finanzdienstleistung: die folgenden für Kundinnen und Kunden erbrachten 
Tätigkeiten:  
1. der Erwerb oder die Veräusserung von Finanzinstrumenten,  
2. die Annahme und Übermittlung von Aufträgen, die Finanzinstrumente 

zum Gegenstand haben,  
3. die Verwaltung von Vermögenswerten (Vermögensverwaltung),  
4. die Erteilung von persönlichen Empfehlungen, die sich auf Geschäfte 

mit Finanzinstrumenten beziehen (Anlageberatung),  
5. die Verwahrung von Vermögenswerten für Rechnung von Kundinnen 

und Kunden,  
6. das Führen von Konten, 
7. die Gewährung von Krediten für die Durchführung von Geschäften mit 

Finanzinstrumenten;  

e. Finanzdienstleister: Personen, die gewerbsmässig Finanzdienstleistungen in 
der Schweiz oder für Kundinnen und Kunden in der Schweiz erbringen;  

f. Kundenberaterinnen und -berater: natürliche Personen, die im Namen eines 
Finanzdienstleisters oder selbst als Finanzdienstleister Finanzdienstleistun-
gen erbringen;  

g. Emittent: wer Effekten begibt oder zu begeben beabsichtigt; 

  

2  SR 951.31 
3  SR ... 
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h. öffentliches Angebot: Mitteilung an das Publikum, die für den Kauf oder die 
Zeichnung einer Effekte ausreichende Informationen über die Angebotsbe-
dingungen und die Effekte selber enthält. 

Art. 4 Kundensegmentierung 
1 Als Kundinnen und Kunden gelten Personen, für die ein Finanzdienstleister Fi-
nanzdienstleistungen erbringt. 
2 Als Privatkundinnen und -kunden gelten Kundinnen und Kunden, die keine profes-
sionellen Kunden sind. 
3 Als professionelle Kunden4 gelten:  

a. Finanzintermediäre nach [dem Bankengesetz vom 8. November 1934], dem 
Finanzinstitutsgesetz vom […] und dem Kollektivanlagengesetz vom 23. Ju-
ni 20065;  

b. Versicherungsunternehmen nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz vom 
17. Dezember 20046; 

c. ausländische Kundinnen und Kunden, die einer gleichwertigen prudenziellen 
Aufsicht unterstehen wie die Personen nach den Buchstaben a und b;  

d. Zentralbanken;  

e. öffentlich-rechtliche Körperschaften mit professioneller Tresorerie;  

f. Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie; 

g. Unternehmen mit professioneller Tresorerie. 
4 Als institutionelle Kunden7 gelten professionelle Kunden nach Absatz 3 Buchsta-
ben a–d sowie nationale und supranationale öffentlich-rechtliche Körperschaften mit 
professioneller Tresorerie.  
5 Der Bundesrat kann weitere Kundenkategorien als professionell bezeichnen. 

Art. 5 Opting-out und Opting-in 
1 Vermögende Privatkundinnen und -kunden können schriftlich erklären, dass sie als 
professionelle Kundinnen und Kunden gelten wollen (Opting-out). Der Bundesrat 
kann die Eignung dieser Personen als professionelle Kundinnen und Kunden zusätz-
lich von Bedingungen, namentlich von fachlichen Qualifikationen, abhängig ma-
chen. 
2 Professionelle und institutionelle Kunden können schriftlich erklären, dass sie als 
Privatkunden gelten wollen (Opting-in).  

  

4  Weil es sich bei den professionellen Kunden hauptsächlich juristische Personen handelt, 
wird nur die männliche Form verwendet. 

5  SR 951.31 
6  SR 961.01 
7  Weil es sich bei den institutionellen Kunden um juristische Personen handelt, wird nur die 

männliche Form verwendet. 
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3 Institutionelle Kunden können schriftlich erklären, dass sie nur als professionelle 
Kunden gelten wollen. 
4 Finanzdienstleister informieren vor dem Erbringen von Finanzdienstleistungen ihre 
Kundinnen und Kunden, wenn diese nicht als Privatkundinnen und -kunden gelten, 
und klären sie über die Möglichkeit zum Opting-in auf.  

2. Titel: Anforderungen für das Erbringen von Finanzdienstleistungen 

1. Kapitel: Verhaltensregeln 

1. Abschnitt: Grundsatz 

Art. 6 
1 Finanzdienstleister müssen beim Erbringen von Finanzdienstleistungen die auf-
sichtsrechtlichen Pflichten nach diesem Titel befolgen. 
2 Sie handeln dabei im bestmöglichen Interesse ihrer Kundinnen und Kunden und 
mit der erforderlichen Fachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit. 
3 Vorbehalten bleiben weitergehende Bestimmungen und Anforderungen in anderen 
Finanzmarktgesetzen.  

2. Abschnitt: Informationspflicht 

Art. 7 Inhalt und Form der Information 
1 Finanzdienstleister informieren ihre Kundinnen und Kunden über:  

a. ihren Namen und ihre Adresse, ihren Aufsichtsstatus und ihr Tätigkeitsfeld;  

b. die angebotene Finanzdienstleistung;  

c. ihre im Zusammenhang mit der angebotenen Finanzdienstleistung bestehen-
den wirtschaftlichen Bindungen an Dritte;  

d. die angebotenen Finanzinstrumente; 

e. die Art und Weise der Verwahrung der Finanzinstrumente; 

f. die mit der Finanzdienstleistung, den Finanzinstrumenten und deren Ver-
wahrung verbundenen Risiken;  

g. die mit der angebotenen Finanzdienstleistung und dem Erwerb, der Veräus-
serung und dem Halten der angebotenen Finanzinstrumente verbundenen 
Kosten;  

h. die Möglichkeit zur Einleitung von Streitbeilegungsverfahren vor einer Om-
budsstelle gemäss dem 4. Titel. 

2 Bei der Anlageberatung und der Vermögensverwaltung informieren die Finanz-
dienstleister ihre Kundinnen und Kunden zudem, ob: 
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a. die Dienstleistung unabhängig erfolgt oder nicht;  

b. eine laufende Beurteilung der Eignung der Finanzinstrumente vorgenommen 
wird oder nicht; und 

c. im Zusammenhang mit der Dienstleistung eine Marktanalyse durchgeführt 
wird oder nicht. 

3 Die Informationen können den Kundinnen und Kunden in standardisierter Form 
abgegeben werden.  
4 Werbung muss als solche gekennzeichnet sein. 

Art. 8 Zeitpunkt der Informationen 
1 Finanzdienstleister informieren ihre Kundinnen und Kunden auf verständliche 
Weise und rechtzeitig vor Abschluss des Vertrags oder vor Erbringen der Dienstleis-
tung.  
2 Beim Angebot von Finanzinstrumenten, für die ein Basisinformationsblatt zu 
erstellen ist (Art. 58–60), stellen die Finanzdienstleister ihren Privatkundinnen und  
-kunden dieses Basisinformationsblatt vor der Zeichnung oder vor dem Vertragsab-
schluss kostenlos zur Verfügung. 

3 Beim Angebot von Finanzinstrumenten, für die ein Prospekt (Art. 37–39) erstellt 
werden muss, stellen die Finanzdienstleister ihren Privatkundinnen und -kunden 
diesen Prospekt auf Anfrage kostenlos zur Verfügung. 
4 Berechnet sich der Wert eines Finanzinstruments gestützt auf die Entwicklung 
eines oder mehrerer anderer Finanzinstrumente und besteht für diese Instrumente ein 
Basisinformationsblatt, so gilt die Pflicht von Absatz 2 für diese Dokumentationen 
sinngemäss.  

Art. 9 Unabhängigkeit 
1 Finanzdienstleister bezeichnen eine Dienstleistung nur dann als unabhängig, wenn:  

a. sie eine ausreichende Zahl auf dem Markt angebotener Finanzinstrumente 
berücksichtigen; und 

b. im Zusammenhang mit der Dienstleistungserbringung von Dritten keine 
Vorteile annehmen oder Vorteile annehmen, sie aber an die Kundinnen und 
Kunden weitergeben.  

2 Finanzdienstleister bezeichnen sich selbst nur dann als unabhängig, wenn sie für 
sämtliche angebotenen Finanzdienstleistungen die Voraussetzungen nach Absatz 1 
einhalten.  
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3. Abschnitt: Eignung und Angemessenheit von Finanzdienstleistungen 

Art. 10 Eignungsprüfung 

Ein Finanzdienstleister, der Finanzdienstleistungen nach Artikel 3 Buchstabe d 
Ziffer 3 oder 4 erbringt, erkundigt sich über die finanziellen Verhältnisse und Anla-
geziele seiner Kundinnen und Kunden sowie über deren Kenntnisse und Erfahrun-
gen in Bezug auf die angebotenen Finanzinstrumente oder -dienstleistungen, bevor 
er ihnen geeignete Finanzdienstleistungen und -instrumente empfiehlt.  

Art. 11 Angemessenheitsprüfung 

Ein Finanzdienstleister, der andere Finanzdienstleistungen als solche nach Artikel 10 
erbringt, erkundigt sich über die Kenntnisse und Erfahrungen seiner Kundinnen und 
Kunden in Bezug auf die angebotenen Produkte oder Dienstleistungen und prüft vor 
der Dienstleistungserbringung, ob diese für die Kundinnen und Kunden angemessen 
sind.  

Art. 12 Eignungs- und Angemessenheitsprüfung bei professionellen Kunden 
1 Bei Finanzdienstleistungen für professionelle Kunden kann der Finanzdienstleister 
ohne gegenteilige Anhaltspunkte davon ausgehen, dass sie über die erforderlichen 
Kenntnisse und Erfahrungen verfügen. 
2 Bei Finanzdienstleistungen für professionelle Kunden nach Artikel 4 kann der 
Finanzdienstleister ohne gegenteilige Anhaltspunkte davon ausgehen, dass die mit 
der Finanzdienstleistung einhergehenden Anlagerisiken für diese finanziell tragbar 
sind.  

Art. 13 Fehlende Eignung oder Angemessenheit 
1 Ist der Finanzdienstleister der Auffassung, dass eine Finanzdienstleistung oder ein 
Finanzinstrument für seine Kundinnen und Kunden nicht angemessen ist, so warnt 
er diese vor der Durchführung des Geschäfts.  
2 Reichen die Informationen, die der Finanzdienstleister erhält, nicht aus für:  

a. eine Eignungsprüfung, so nimmt er für die Kundinnen und Kunden keine 
Anlageberatung oder Vermögensverwaltung vor und informiert sie über die-
sen Umstand; 

b. eine Angemessenheitsprüfung, so warnt er die Kundin oder den Kunden, 
dass er nicht beurteilen kann, ob die Finanzdienstleistungen oder  
-instrumente für sie oder ihn angemessen sind.  

Art. 14 Ausnahme von der Pflicht zur Angemessenheitsprüfung 
1 Der Finanzdienstleister muss keine Angemessenheitsprüfung durchführen, wenn:  



Finanzdienstleistungsgesetz AS 2014 

7 

a. seine Dienstleistung ausschliesslich im Führen eines Kontos oder Depots 
oder in der Ausführung oder Übermittlung von Kundenaufträgen besteht; 
und 

b. die Dienstleistung auf Veranlassung der Kundin oder des Kunden erbracht 
wird.  

2 Er informiert die Kundinnen und Kunden, dass er vor der Dienstleistungserbrin-
gung keine Angemessenheits- oder Eignungsprüfung durchführt. 

4. Abschnitt: Dokumentation und Rechenschaft 

Art. 15 Dokumentation  
1 Finanzdienstleister halten schriftlich fest:  

a. die mit den Kundinnen und Kunden vereinbarten Leistungen und die über 
sie erhobenen Informationen; 

b. die Information oder die Warnung der Kundinnen und Kunden nach Arti-
kel 13 oder 14;  

c. die für Kundinnen und Kunden erbrachten Leistungen.  
2 Bei der Vermögensverwaltung und Anlageberatung dokumentieren sie zusätzlich 
die Bedürfnisse der Kundinnen und Kunden sowie die Gründe für jede Empfehlung, 
die zum Erwerb oder zur Veräusserung eines Finanzinstruments führt.  

Art. 16 Rechenschaftspflicht 
1 Finanzdienstleister übergeben ihren Kundinnen und Kunden eine Kopie der Do-
kumentation nach Artikel 15.  
2 Sie informieren ihre Kundinnen und Kunden über die erbrachten Dienstleistungen. 
Sie legen namentlich Rechenschaft ab über: 

a. die ausgeführten Geschäfte;  

b. die Zusammensetzung, Bewertung und Entwicklung des Portfolios;  

c. die mit den Dienstleistungen verbundenen Kosten. 
3 Der Bundesrat regelt den Zeitpunkt und den Mindestinhalt der Informationen nach 
Absatz 2.  

5. Abschnitt: Transparenz und Sorgfalt bei Kundenaufträgen 

Art. 17 Bearbeitung von Kundenaufträgen 
1 Finanzdienstleister beachten bei der Bearbeitung von Kundenaufträgen den Grund-
satz von Treu und Glauben und das Prinzip der Gleichbehandlung.  
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2 Der Bundesrat regelt, wie die Grundsätze nach Absatz 1 zu erfüllen sind, nament-
lich hinsichtlich der Verfahren und Systeme zur Abwicklung von Kundenaufträgen. 

Art. 18 Bestmögliche Ausführung von Kundenaufträgen 
1 Finanzdienstleister stellen sicher, dass bei der Ausführung der Aufträge ihrer 
Kundinnen und Kunden das bestmögliche Ergebnis in finanzieller, zeitlicher und 
qualitativer Hinsicht erreicht wird.  
2 In finanzieller Hinsicht berücksichtigen sie neben dem Preis für das Finanzinstru-
ment auch die mit der Ausführung des Auftrags verbundenen Kosten sowie die 
Vorteile nach Artikel 26 Absatz 3.  

3 Sie erlassen interne Weisungen über die Ausführung von Kundenaufträgen. 
4 Der Bundesrat regelt, wie die Grundsätze nach Absatz 2 und 3 zu erfüllen sind. 

Art. 19 Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundinnen und Kunden 
1 Finanzdienstleister dürfen nur Finanzinstrumente aus Kundenbeständen als Ge-
genpartei borgen oder als Agent solche Geschäfte vermitteln, wenn die Kundinnen 
und Kunden diesen Geschäften in einer von den allgemeinen Geschäftsbedingungen 
gesonderten Vereinbarung vorgängig ausdrücklich zugestimmt haben.  
2 Die Zustimmung der Kundinnen und Kunden ist nur gültig, wenn sie:  

a. vorgängig über die mit den einzelnen Geschäften verbundenen Risiken in 
verständlicher Weise aufgeklärt worden sind;  

b. einen Anspruch auf Ausgleichszahlungen für die auf den ausgeliehenen Fi-
nanzinstrumenten fällig werdenden Erträgnisse haben; und  

c. für die ausgeliehenen Finanzinstrumente entschädigt werden.  
3 Ist die Kundin oder der Kunde kein professioneller Kunde, so ist die Zustimmung 
schriftlich zu erteilen.   
4 Ungedeckte Geschäfte mit Finanzinstrumenten von Privatkundinnen und -kunden 
sind nicht zulässig. 

6. Abschnitt: Institutionelle Kunden 

Art. 20 

Bei Geschäften mit institutionellen Kunden finden die Artikel 6, 7, 8 Absatz 1, 9 
und 16 Absatz 2 sowie die Bestimmungen des 5. Abschnitts sinngemäss Anwen-
dung. Die übrigen Bestimmungen des ersten Kapitels finden keine Anwendung. 
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2. Kapitel: Organisation  

1. Abschnitt: Organisatorische Massnahmen 

Art. 21 Angemessene Organisation 

Finanzdienstleister stellen durch interne Vorschriften und eine angemessene Be-
triebsorganisation die Erfüllung der Pflichten aus diesem Gesetz sicher. 

Art. 22 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
1 Finanzdienstleister stellen sicher, dass ihre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter über 
die für ihre Tätigkeit notwendigen Fähigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen verfü-
gen. 
2 Sie stellen sicher, dass nur Personen als Kundenberaterinnen und Kundenberater 
tätig sind, die im Kundenberaterregister (Art. 30) eingetragen sind. 

Art. 23 Beizug Dritter 
1 Finanzdienstleister können für die Erbringung von Finanzdienstleistungen Dritte 
beiziehen.  
2 Sie ziehen nur Personen bei, die über die für ihre Tätigkeit notwendigen Fähigkei-
ten, Kenntnisse und Erfahrungen und über die für diese Tätigkeit erforderlichen 
Bewilligungen verfügen, und instruieren und überwachen die beigezogenen Perso-
nen sorgfältig.  
3 Sie stellen durch angemessene Massnahmen sicher, dass nur Kundenberaterinnen 
und Kundenberater beigezogen werden, die im Kundenberaterregister (Art. 30) 
eingetragen sind. 

Art. 24 Dienstleisterkette 
1 Finanzdienstleister, die einem anderen Finanzdienstleister den Auftrag erteilen, für 
Kundinnen und Kunden eine Finanzdienstleistung zu erbringen, bleiben für die 
Vollständigkeit und Richtigkeit der Kundeninformationen sowie die Einhaltung der 
Pflichten nach den Artikeln 7–16 verantwortlich. 
2 Hat der beauftragte Finanzdienstleister begründeten Anlass zur Vermutung, dass 
die Kundeninformationen unzutreffend sind oder die Pflichten nach den Artikeln 7–
16 durch den auftraggebenden Finanzdienstleister nicht eingehalten wurden, erbringt 
er seine Dienstleistung erst, wenn er die Vollständigkeit und Richtigkeit der Infor-
mationen sowie die Erfüllung der Verhaltensregeln sichergestellt hat.  
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2. Abschnitt: Interessenkonflikte  

Art. 25 Organisatorische Vorkehrungen 
1 Finanzdienstleister treffen angemessene organisatorische Vorkehrungen, um 
Interessenkonflikte, die bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen entstehen 
können, zu vermeiden oder die Benachteiligung der Kundinnen und Kunden durch 
Interessenkonflikte auszuschliessen.  
2 Kann eine Benachteiligung der Kundinnen und Kunden nicht ausgeschlossen 
werden, so ist ihnen dies offenzulegen. 
3 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten, insbesondere bezeichnet er Verhaltenswei-
sen, die aufgrund von Interessenkonflikten stets ausgeschlossen sind. 

Art. 26 Annahme von Vorteilen 
1 Finanzdienstleister dürfen im Zusammenhang mit der Erbringung von Finanz-
dienstleistungen nur Vorteile annehmen, wenn:  

a. die Kundinnen und Kunden vorgängig ausdrücklich auf die Herausgabe der 
Vorteile verzichtet haben; oder 

b. die Vorteile vollumfänglich an die Kundinnen und Kunden weitergegeben 
werden.  

2 Ein Verzicht durch die Kundinnen und Kunden ist nur gültig, wenn ihnen Art und 
Umfang der Vorteile vor Erbringung der Finanzdienstleistung oder vor Vertrags-
schluss offengelegt werden. Ist die Höhe des Betrags vorgängig nicht feststellbar, so 
informiert der Finanzdienstleister seine Kundinnen und Kunden über die Berech-
nungsparameter und die Bandbreiten.  
3 Als Vorteile gelten Leistungen, die dem Finanzdienstleister im Zusammenhang mit 
der Erbringung einer Finanzdienstleistung von Dritten zufliessen, insbesondere 
Provisionen, Rabatte oder sonstige vermögenswerte Vorteile. 

Art. 27 Mitarbeitergeschäfte 
1 Finanzdienstleister sehen Massnahmen vor zur Überwachung der Geschäfte, die 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf eigene Rechnung tätigen, insbesondere Mass-
nahmen, die verhindern, dass Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter Insiderinformationen 
für solche Geschäfte missbrauchen. 
2 Sie regeln die für sie angemessenen und geeigneten Überwachungsmassnahmen in 
einer internen Weisung. 
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3. Kapitel: Kundenberaterinnen und Kundenberater 

Art. 28 Pflicht zur Aus- und Weiterbildung 

Kundenberaterinnen und Kundenberater müssen über hinreichende Kenntnisse über 
die Verhaltensregeln nach diesem Gesetz sowie über das für ihre Tätigkeit notwen-
dige Fachwissen verfügen.  

Art. 29 Registrierungspflicht 

Als Kundenberaterin oder als Kundenberater darf in der Schweiz nur tätig werden, 
wer in das Kundenberaterregister eingetragen ist.  

Art. 30 Registrierungsvoraussetzungen 
1 Kundenberaterinnen und Kundenberater werden in das Kundenberaterregister 
eingetragen, wenn sie den Nachweis erbringen, dass sie: 

a. eine Berufshaftpflichtversicherung abgeschlossen oder gleichwertige finan-
zielle Sicherheiten geleistet haben; und 

b. einer Ombudsstelle (Art. 75) angeschlossen sind.  
2 Gegen Kundenberaterinnen und -berater darf:  

a. keine strafrechtliche Verurteilung wegen eines Verstosses gegen die Arti-
kel 119–121 oder wegen strafbaren Handlungen gegen das Vermögen nach 
den Artikeln 137–172ter StGB im Strafregister eingetragen sein; und 

b. für die einzutragende Tätigkeit weder ein Tätigkeitsverbot nach Arti-
kel [33a] FINMAG noch ein Berufsverbot nach Artikel 33 FINMAG vorlie-
gen. 

3 Sind die Kundenberaterinnen und -berater als Mitarbeiterinnen oder Mitarbeiter bei 
einem Finanzdienstleister tätig, so können die Voraussetzungen nach Absatz 1 durch 
diesen erfüllt werden. 

Art. 31 Registrierungsstelle 
1 Die Registrierungsstelle führt das Kundenberaterregister. Sie bedarf der Zulassung 
durch die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht (FINMA). 
2 Sie muss so organisiert sein, dass die unabhängige Erfüllung ihrer Aufgaben si-
chergestellt ist. 
3 Die Registrierungsstelle und die mit der Verwaltung und Geschäftsführung betrau-
ten Personen müssen Gewähr für eine einwandfreie Geschäftsführung bieten. Diese 
Personen müssen zudem: 

a. einen guten Ruf geniessen; und  

b. die für die Funktion erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufweisen. 
4 Sie erhebt kostendeckende Gebühren für ihre Tätigkeit. Der Bundesrat regelt die 
Gebühren. Die Regelung richtet sich nach Artikel 46a des Regierungs- und Verwal-
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tungsorganisationsgesetzes vom 21. März 19978. 
5 Erfüllt die Registrierungsstelle die Anforderungen nach diesem Gesetz nicht mehr, 
so verfügt die FINMA die notwendigen Massnahmen zur Behebung der Mängel. 
Behebt die Registrierungsstelle Mängel, die die Aufgabenerfüllung gefährden, nicht 
innert angemessener Frist, so entzieht ihr die FINMA die Zuständigkeit zur Regist-
rierung von Kundenberaterinnen und -beratern. 
6 Wird durch den Markt keine Registrierungsstelle errichtet, so bezeichnet der Bun-
desrat eine Stelle für diese Aufgabe. 

Art. 32 Registerführung 
1 Die Registrierungsstelle entscheidet über die Eintragungen und Löschungen im 
Kundenberaterregister.  
2 Registrierte Kundenberaterinnen und -berater sowie deren Arbeitgeber sind ver-
pflichtet, der Registrierungsstelle unverzüglich alle Änderungen von der Registrie-
rung zugrundeliegenden Umständen bekannt zu geben. 
3 Die Aufsichtsbehörde meldet der Registrierungsstelle, wenn sie:  

a. gegen eingetragene Kundenberaterinnen und -berater ein Tätigkeits- oder 
Berufsverbot im Sinne von Artikel 30 Absatz 2 Buchstabe b ausspricht; 

b. davon Kenntnis erhält, dass gegen diese eine strafrechtliche Verurteilung 
nach Artikel 30 Absatz 2 Buchstabe a vorliegt.  

4 Erhält die Registrierungsstelle Kenntnis über das Wegfallen einer Registrierungs-
voraussetzung, so löscht sie die Kundenberaterin oder den Kundenberater aus dem 
Register.  
5 Die Daten des Kundenberaterregisters sind öffentlich und werden im Abrufverfah-
ren zugänglich gemacht. 

Art. 33 Verfahren 

Das Verfahren über den Registereintrag richtet sich nach dem Verwaltungsverfah-
rensgesetz vom 20. Dezember 19689.  

4. Kapitel: Grenzüberschreitende Finanzdienstleistungen in der 
Schweiz 

Art. 34 Registrierungspflicht für ausländische Finanzdienstleister 
1 Ausländische Finanzdienstleister, die eine in der Schweiz bewilligungspflichtige 
Tätigkeit ausüben, müssen in das Register für ausländische Finanzdienstleister 
eingetragen sein. 

  

8  SR 172.010 
9  SR 172.021 
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2 Keiner Registrierungspflicht unterstehen ausländische Finanzdienstleister, die für 
ihre Tätigkeit in der Schweiz über eine Bewilligung verfügen.  

Art. 35 Registrierungsvoraussetzungen 

Ausländische Finanzdienstleister werden in das Register nach Artikel 36 eingetra-
gen, wenn: 

a. sie in ihrem Sitzstaat oder im Staat, wo sich ihre Hauptverwaltung befindet: 

1. über eine Bewilligung für die in der Schweiz bewilligungspflichtige 
Tätigkeit verfügen, 

2. einer Aufsicht unterstehen, die der Aufsicht der inländischen Finanz-
dienstleister gleichwertig ist; 

b. sie eine Berufshaftpflichtversicherung abgeschlossen oder gleichwertige fi-
nanzielle Sicherheiten geleistet haben; 

c. sie sich der FINMA gegenüber schriftlich zur vollumfänglichen Auskunft 
über die in der Schweiz getätigten Geschäfte und in der Schweiz unterhalte-
nen Geschäftsbeziehungen verpflichten;  

d. eine Vereinbarung über Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwi-
schen der FINMA und den relevanten ausländischen Aufsichtsbehörden be-
steht. 

Art. 36 Register für ausländische Finanzdienstleister 
1 Die FINMA führt das Register der ausländischen Finanzdienstleister, die in der 
Schweiz grenzüberschreitend Finanzdienstleistungen im Sinne dieses Kapitels 
erbringen wollen. Sie kann für die Registerführung Dritte beiziehen. 
2 Erhält die FINMA Kenntnis über das Wegfallen einer Registrierungsvoraussetzung 
oder eine schwere Verletzung der Verhaltensregeln, so löscht sie den ausländischen 
Finanzdienstleister aus dem Register.  
3 Die ausländischen Finanzdienstleister müssen der FINMA alle Auskünfte erteilen 
und Unterlagen herausgeben, die sie zur Erfüllung ihrer Aufgaben benötigt. 
4 Die Daten des Registers sind öffentlich und werden im Abrufverfahren zugänglich 
gemacht. 

3. Titel: Anbieten von Finanzinstrumenten 

1. Kapitel: Prospekt für Effekten 

1. Abschnitt: Allgemeines 

Art. 37 Grundsatz 
1 Wer in der Schweiz in einem öffentlichen Angebot Effekten zum Kauf oder zur 
Zeichnung anbietet oder wer um Zulassung von Effekten zum Handel auf einem 
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Handelsplatz nach Artikel 25 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom ...10 er-
sucht, hat vorgängig einen Prospekt zu veröffentlichen. 
2 Die Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospekts gilt auch für die Weiterveräusse-
rung von Effekten, soweit sie in einem öffentlichen Angebot erfolgt. 

Art. 38 Ausnahmen nach der Art des Angebots 
1 Keine Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospekts besteht bei öffentlichen Ange-
boten, die: 

a. sich nur an Anlegerinnen und Anleger richten, die als professionelle Kunden 
gelten; 

b. sich an weniger als 150 Anlegerinnen und Anleger richten, die als Privat-
kundinnen oder -kunden gelten; 

c. sich an Anlegerinnen und Anleger richten, die Effekten im Wert von min-
destens 100 000 Franken erwerben; 

d. eine Mindeststückelung von 100 000 Franken aufweisen; 

e. über einen Zeitraum von 12 Monaten berechnet einen Gesamtwert von 
100 000 Franken nicht übersteigen. 

2 Jedes öffentliche Angebot zur Weiterveräusserung von Effekten, die zuvor Ge-
genstand eines in Absatz 1 genannten Angebots waren, gilt als gesondertes Angebot. 
3 Ein im Finanzbereich tätiges Unternehmen muss für später angebotene oder später 
endgültig platzierte Effekten keinen Prospekt veröffentlichen; 

a. solange ein gültiger Prospekt vorliegt; und  

b. wenn der Emittent oder die Personen, die die Verantwortung für den Pros-
pekt übernommen haben, in dessen Verwendung schriftlich eingewilligt ha-
ben. 

Art. 39 Ausnahmen nach der Art der Effekten 

Keine Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospekts besteht bei öffentlichen Angebo-
ten folgender Arten von Effekten: 

a. Beteiligungspapiere, die ausserhalb einer Kapitalerhöhung im Austausch für 
bereits ausgegebene Aktien derselben Gattung ausgegeben werden;  

b. Effekten, die anlässlich einer Übernahme zum Tausch angeboten werden, 
sofern schriftliche Angaben vorliegen, die inhaltlich einem Prospekt gleich-
wertig sind;  

c. Effekten, die anlässlich einer Fusion, Spaltung, Umwandlung oder Vermö-
gensübertragung angeboten oder zugeteilt werden, sofern schriftliche Infor-
mationen vorliegen, die inhaltlich einem Prospekt gleichwertig sind; 

  

10  SR ... 



Finanzdienstleistungsgesetz AS 2014 

15 

d. Beteiligungspapiere, die als Dividenden an Inhaberinnen und Inhaber von 
Beteiligungspapieren derselben Gattung ausgeschüttet werden, sofern 
schriftliche Informationen über die Anzahl und die Art der Beteiligungspa-
piere sowie die Gründe und Einzelheiten zu dem Angebot vorliegen; 

e. Effekten, die Arbeitgeber oder verbundene Unternehmen derzeitigen oder 
ehemaligen Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der Geschäftsleitung oder 
ihren Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern anbieten oder zuteilen werden, 
sofern schriftliche Informationen über die Anzahl und den Typ der Effekten 
sowie die Gründe und die Einzelheiten zu dem Angebot vorliegen; 

f. Anteile am Kapital von Zentralbanken; 

g. Effekten, die von Einrichtungen mit ideellem Zweck zur Mittelbeschaffung 
für nicht gewerbliche Ziele ausgegeben werden; 

h. Kassenobligationen; 

i. Effekten mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr (Geldmarktinstru-
mente); 

j. Derivaten, die nicht in Form einer Emission angeboten werden. 

Art. 40 Prospektpflicht auf Handelsplätzen 

Handelsplätze dürfen nur Effekten zum Handel zulassen, für welche die für die 
öffentlichen Angebote geltenden Prospektpflichten erfüllt sind. 

Art. 41 Informationen ausserhalb Prospektpflicht 

Besteht keine Prospektpflicht, so sind an die Anlegerinnen und Anleger gerichtete 
wesentliche Informationen so bekannt zu geben, dass ihre Gleichbehandlung ge-
währleistet ist.  

2. Abschnitt: Anforderungen 

Art. 42 Inhalt 
1 Der Prospekt enthält die für einen Entscheid der Anlegerin oder des Anlegers 
wesentlichen Angaben: 

a. zum Emittenten und zum Garantiegeber, namentlich:  
1. Verwaltungsrat, Geschäftsleitung, Revisionsstelle und weitere Organe, 
2. die letzte Jahresrechnung oder, wenn noch keine solche vorliegt, Anga-

ben zu Vermögenswerten und Verbindlichkeiten, 
3. die Geschäftslage, 
4. wesentliche Perspektiven, Risiken und Streitigkeiten; 

b. zu den öffentlich angebotenen oder zum Handel auf einem Handelsplatz be-
stimmten Effekten, namentlich die damit verbundenen Rechte, Pflichten und 
Risiken für die Anlegerinnen und Anleger; 
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c. zum Angebot, namentlich die Art der Platzierung und den geschätzten Net-
toerlös der Emission. 

2 Die Angaben sind in einer Amtssprache des Bundes oder in Englisch zu machen. 
3 Der Prospekt enthält zudem in verständlicher Form eine Zusammenfassung der 
wesentlichen Angaben. 
4 Können der endgültige Emissionskurs und das Emissionsvolumen im Prospekt 
nicht genannt werden, so muss dieser den höchstmöglichen Emissionskurs und die 
Kriterien und Bedingungen nennen, anhand deren das Emissionsvolumen ermittelt 
werden kann. Die Angaben zum endgültigen Emissionskurs und Emissionsvolumen 
werden bei der Prüfstelle hinterlegt und veröffentlicht. 

Art. 43 Verweisung 
1 Der Prospekt darf in allen Teilen ausser in der Zusammenfassung Verweisungen 
auf ein oder mehrere zuvor oder gleichzeitig veröffentlichte Dokumente enthalten. 
2 Der Bundesrat bezeichnet die Dokumente, auf die verwiesen werden darf. 

Art. 44 Zusammenfassung 
1 Die Zusammenfassung wird nach einem einheitlichen Format erstellt, das einen 
Vergleich mit Zusammenfassungen ähnlicher Effekten erleichtert.  
2 In der Zusammenfassung ist deutlich hervorzuheben, dass  

a. sie als Einleitung zum Prospekt zu verstehen ist;  

b. sich der Anlageentscheid nicht auf die Zusammenfassung, sondern auf die 
Angaben des gesamten Prospekts stützen muss. 

Art. 45 Aufteilung 
1 Der Prospekt kann aus einem einzigen Dokument oder aus mehreren Einzeldoku-
menten bestehen.  
2 Besteht er aus mehreren Einzeldokumenten, so kann er aufgeteilt werden auf: 

a. ein Registrierungsformular mit den Angaben zum Emittenten; 

b. eine Effektenbeschreibung mit den Angaben zu den Effekten, die öffentlich 
angeboten werden oder die zum Handel auf einem Handelsplatz zugelassen 
werden sollen; 

c. die Zusammenfassung. 

Art. 46 Basisprospekt 
1 Der Prospekt kann namentlich bei Forderungspapieren, die in einem Angebotspro-
gramm ausgegeben werden, in Form eines Basisprospekts erstellt werden, der die 
endgültigen Bedingungen nicht enthält.  
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2 Der Basisprospekt enthält alle zum Zeitpunkt seiner Veröffentlichung vorliegenden 
Angaben zum Emittenten und Effekten, die öffentlich angeboten werden oder zum 
Handel auf einem Handelsplatz zugelassen werden sollen. 
3 Werden die endgültigen Bedingungen des Angebots weder in den Basisprospekt 
noch in einen Nachtrag nach Artikel 57 aufgenommen, so sind sie so rasch wie 
möglich zu veröffentlichen und bei der Prüfstelle nach Artikel 53 zu hinterlegen.  

Art. 47 Ausführungsbestimmungen 

Der Bundesrat erlässt unter Berücksichtigung der spezifischen Eigenschaften von 
Emittenten und Effekten Ausführungsbestimmungen namentlich: 

a. zum Format des Prospekts und des Basisprospekts, der Zusammenfassung, 
der endgültigen Bedingungen und der Nachträge; 

b. zum Inhalt der Zusammenfassung; 

c. zu den Mindestangaben des Prospekts. 

3. Abschnitt: Erleichterungen 

Art. 48 Grundsatz 
1 Der Bundesrat kann Erleichterungen von der Prospektpflicht für Effektenemitten-
ten festlegen, die zwei der nachstehenden Grössen im letzten Geschäftsjahr nicht 
überschreiten: 

a. Bilanzsumme von 20 Millionen Franken; 

b. Umsatzerlös von 40 Millionen Franken; 

c. 250 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt. 
2 Er kann zudem Erleichterungen festlegen für:  

a. Unternehmungen, die sich in geringem Masse auf einem Handelsplatz kapi-
talisieren; 

b. Emissionen von Bezugsrechten. 
3 Er gestaltet die Erleichterungen einheitlich aus und richtet sich insbesondere nach: 

a. der Art der begebenen Effekten; 

b. dem Umfang der Emission; 

c. dem Marktumfeld; 

d. dem konkreten Bedarf nach transparenter Information der Anlegerinnen und 
Anleger; 

e. der Geschäftstätigkeit und der Grösse der Emittenten. 
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4. Abschnitt: Kollektive Kapitalanlagen 

Art. 49 Offene kollektive Kapitalanlagen 
1 Für offene kollektive Kapitalanlagen nach dem 2. Titel des Kollektivanlagengeset-
zes vom 23. Juni 200611 erstellen die Fondsleitung und die SICAV (Art. 13 Abs. 2 
Bst. a und b des Kollektivanlagengesetzes) einen Prospekt. 
2 Der Prospekt enthält das Fondsreglement, sofern den interessierten Personen nicht 
mitgeteilt wird, wo dieses vor Vertragsabschluss beziehungsweise vor der Zeich-
nung bezogen werden kann.  
3 Der Bundesrat legt fest, welche Angaben neben dem Fondsreglement im Prospekt 
aufgeführt werden müssen. 
4 Der Prospekt und seine Änderungen sind unverzüglich der FINMA einzureichen. 

Art. 50 Geschlossene kollektive Kapitalanlagen 
1 Die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen nach Artikel 98 des 
Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 200612 erstellt einen Prospekt. 
2 Dieser enthält namentlich die im Gesellschaftsvertrag nach Artikel 102 Absatz 1 
des Kollektivanlagengesetzes enthaltenen Angaben über:  

a. die Anlagen; 

b. die Anlagepolitik; 

c. die Anlagebeschränkungen; 

d. die Risikoverteilung; 

e. die mit der Anlage verbundenen Risiken; 

f. die Anlagetechniken.  
3 Für den Prospekt der Investmentgesellschaft mit festem Kapital nach Artikel 110 
des Kollektivanlagengesetzes gilt Artikel 49 sinngemäss.  

Art. 51 Ausnahmen  

Die FINMA kann schweizerische kollektive Kapitalanlagen nach dem Kollektivan-
lagengesetz vom 23. Juni 200613 ganz oder teilweise von den Bestimmungen dieses 
Kapitels befreien, sofern sie ausschliesslich professionellen Kunden offenstehen und 
der Schutzzweck des Gesetzes dadurch nicht beeinträchtigt wird. 

  

11  SR 951.31 
12  SR 951.31 
13  SR 951.31 
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5. Abschnitt: Prüfung des Prospekts 

Art. 52 Grundsatz 
1 Der Prospekt muss vor seiner Veröffentlichung auf Vollständigkeit, Kohärenz und 
Verständlichkeit geprüft werden.  
2 Der Bundesrat kann Forderungspapiere bezeichnen, deren Prospekt erst nach der 
Veröffentlichung geprüft werden muss, wenn eine Bank oder ein Wertpapierhaus 
garantiert, dass zum Zeitpunkt der Veröffentlichung die wichtigsten Informationen 
über den Emittenten und die Effekte vorliegen. 
3 Nicht geprüft werden müssen Prospekte kollektiver Kapitalanlagen. Vorbehalten 
bleibt die Genehmigungspflicht für Dokumentationen ausländischer kollektiver 
Kapitalanlagen nach den Artikeln 15 Absatz 1 Buchstabe e und 120 des Kollektivan-
lagengesetzes14. 

Art. 53 Prüfstelle  
1 Die Prüfstelle prüft die Prospekte. Sie bedarf der Zulassung durch die FINMA.  
2 Sie muss so organisiert sein, dass die unabhängige Erfüllung ihrer Aufgaben si-
chergestellt ist. 
3 Die Prüfstelle und die mit der Verwaltung und Geschäftsführung der Prüfstelle 
betrauten Personen müssen Gewähr für eine einwandfreie Geschäftsführung bieten. 
Diese Personen müssen zudem: 

a. einen guten Ruf geniessen; und  

b. die für die Funktion erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufweisen. 
4 Sie erhebt kostendeckende Gebühren für ihre Tätigkeit. Der Bundesrat regelt die 
Gebühren. Die Regelung richtet sich nach Artikel 46a des Regierungs- und Verwal-
tungsorganisationsgesetzes vom 21. März 199715. 
5 Erfüllt die Prüfstelle die Anforderungen nach diesem Gesetz nicht mehr, so verfügt 
die FINMA die notwendigen Massnahmen zur Behebung der Mängel. Behebt die 
Prüfstelle Mängel, die die Aufgabenerfüllung gefährden, nicht innert angemessener 
Frist, so entzieht ihr die FINMA die Zuständigkeit zur Prüfung der Prospekte.  
6 Wird durch den Markt keine Prüfstelle errichtet, so bezeichnet der Bundesrat eine 
Stelle für diese Aufgabe. 

Art. 54 Verfahren und Fristen  
1 Das Verfahren der Prüfstelle richtet sich nach dem Verwaltungsverfahrensgesetz 
vom 20. Dezember 196816. 

  

14  SR 951.31 
15  SR 172.010 
16  SR 172.021 
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2 Die Prüfstelle entscheidet innert 10 Tagen ab Eingang des Prospekts über dessen 
Genehmigung.  
3 Bei neuen Emittenten beträgt die Frist 20 Tage. 
4 Ergeht innert der in den Absätzen 2 und 3 genannten Fristen kein Entscheid der 
Prüfstelle, so gilt dies nicht als Genehmigung des Prospekts. 
5 Hat die Prüfstelle Anhaltspunkte, dass der Prospekt unvollständig ist oder ergän-
zender Informationen bedarf, so unterrichtet sie die den Prospekt vorlegende Person 
innerhalb von 10 Tagen ab Eingang des Prospekts und fordert sie zur Nachbesserung 
auf.  
6 Für die Prüfung des nachgebesserten Prospekts laufen die Fristen ab dem Zeit-
punkt, an dem die Nachbesserung bei der Prüfstelle eingeht. 

Art. 55 Ausländische Prospekte 

Die Prüfstelle kann einen nach ausländischen Rechtsvorschriften erstellten Prospekt 
für ein öffentliches Angebot oder die Zulassung zum Handel auf einem Handelsplatz 
genehmigen, wenn: 

a. er nach internationalen Standards erstellt wurde, die durch internationale 
Organisationen von Wertpapieraufsichtsbehörden festgelegt werden; und 

b. die Informationspflichten, auch in Bezug auf Finanzinformationen, mit den 
Anforderungen dieses Gesetzes gleichwertig sind. 

Art. 56 Gültigkeit 

Prospekte sind nach ihrer Genehmigung während 12 Monaten für öffentliche Ange-
bote oder Zulassungen zum Handel auf einem Handelsplatz gültig. 

Art. 57 Nachträge 
1 In einem Nachtrag zum Prospekt müssen neue Umstände genannt werden, die: 

a. zwischen der Genehmigung des Prospekts und dem endgültigen Schluss des 
öffentlichen Angebots oder der Eröffnung des Handels auf einem Handels-
platz eintreten oder festgestellt werden; und  

b. die Bewertung der Effekten beeinflussen könnten.  
2 Der Nachtrag ist umgehend nach Eintritt oder Feststellung des neuen Umstands der 
Prüfstelle zu melden. Er ist nach den gleichen Bestimmungen wie der ursprüngliche 
Prospekt innerhalb von höchstens sieben Tagen zu prüfen und nach der Genehmi-
gung zu veröffentlichen. Zusammenfassungen sind durch die im Nachtrag enthalte-
nen Informationen zu ergänzen.  
3 Anlegerinnen und Anleger, die den Erwerb oder die Zeichnung der Effekten be-
reits zugesagt haben, bevor der Nachtrag veröffentlicht wird, können ihre Zusagen 
innerhalb von zwei Tagen nach dessen Veröffentlichung zurückzuziehen, wenn: 

a. der Prospekt ein öffentliches Angebot von Effekten betrifft;  
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b. der neue Umstand vor dem endgültigen Schluss des öffentlichen Angebots 
und der Lieferung der Effekten eingetreten ist; und 

c. der neue Umstand geeignet ist, den Anlageentscheid zu beeinflussen.  
4 Diese Frist kann vom Emittenten oder vom Anbieter verlängert werden.  

2. Kapitel: Basisinformationsblatt für Finanzinstrumente 

Art. 58 Grundsatz 
1 Wird ein Finanzinstrument Privatkundinnen und -kunden angeboten, so hat der 
Ersteller vorgängig ein Basisinformationsblatt zu erstellen.  
2 Handelt es sich um ein Angebot in Form einer Emission, so ist: 

a. vor der Zeichnung des Finanzinstruments zumindest eine vorläufige Fassung 
mit indikativen Angaben zu erstellen; 

b. das Basisinformationsblatt zu veröffentlichen. 

Art. 59 Ausnahmen 

Keine Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts besteht bei Angeboten 
von Effekten in Form von Aktien einschliesslich Aktien gleichzustellender Effekten, 
die Beteiligungsrechte verleihen, wie Partizipations- oder Genussscheine. 

Art. 60 Versicherungen 
1 Umfasst eine rückkaufsfähige Lebensversicherung ein weiteres Finanzinstrument, 
so ist ein Basisinformationsblatt zu erstellen, das sowohl die Lebensversicherung als 
auch das andere Finanzinstrument erfasst.  
2 Die Informationspflicht des Versicherers nach Artikel 3 des Versicherungsver-
tragsgesetzes vom 2. April 190817 bleibt vorbehalten. 

Art. 61 Inhalt 
1 Das Basisinformationsblatt enthält in einer Amtssprache des Bundes die Angaben, 
die wesentlich sind, damit die Anlegerinnen und Anleger eine fundierte Anlageent-
scheidung treffen und unterschiedliche Finanzinstrumente miteinander vergleichen 
können. 
2 Die Angaben umfassen insbesondere: 

a. den Namen des Finanzinstruments und die Identität des Erstellers; 

b. die Art und die Merkmale des Finanzinstruments; 

c. das Risiko- und Renditeprofil des Finanzinstruments, namentlich die Wahr-
scheinlichkeit eines Kapitalverlusts; 
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d. die Kosten des Finanzinstruments; 

e. die Mindesthaltedauer und das Liquiditätsprofil des Finanzinstruments; 

f. die Information über die mit dem Finanzinstrument verbundenen Bewilli-
gungen und Genehmigungen. 

Art. 62 Anforderungen 
1 Das Basisinformationsblatt muss leicht verständlich sein. 
2 Es ist eine eigenständige Unterlage, die von Werbematerialien deutlich zu unter-
scheiden ist. 
3 Der Ersteller des Finanzinstruments überprüft regelmässig die im Basisinformati-
onsblatt enthaltenen Angaben und überarbeitet sie soweit notwendig. 

Art. 63 Ausführungsbestimmungen 

Der Bundesrat erlässt Ausführungsbestimmungen zum Basisinformationsblatt. Er 
regelt namentlich: 

a. dessen Inhalt; 

b. dessen Umfang, Sprache und Gestaltung;  

c. die Modalitäten der Bereitstellung. 

3. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen 

1. Abschnitt: Veröffentlichung 

Art. 64 Prospekt für Effekten 
1 Der Anbieter muss den Prospekt nach seiner Genehmigung: 

a. bei der Prüfstelle hinterlegen; 

b. so bald wie möglich veröffentlichen, auf jeden Fall aber rechtzeitig vor und 
spätestens mit Beginn des öffentlichen Angebots oder der Zulassung der 
betreffenden Effekte zum Handel.  

2 Bei einem öffentlichen Erstangebot einer Gattung von Beteiligungspapieren, die 
zum ersten Mal zum Handel auf einem Handelsplatz zugelassen werden soll, muss 
der Prospekt mindestens sechs Arbeitstage vor dem Ende des Angebots zur Verfü-
gung stehen.  
3 Die Veröffentlichung des Prospekts kann erfolgen: 

a. in einer oder mehreren Zeitungen mit einer der Emission entsprechenden 
Verbreitung oder im SHAB; 

b. durch kostenlose Abgabe in gedruckter Form am Sitz des Emittenten oder 
bei den mit der Emission befassten Stellen;  



Finanzdienstleistungsgesetz AS 2014 

23 

c. in elektronischer Form auf der Website des Emittenten, des Handelsplatzes 
oder der mit der Emission befassten Stellen; oder  

d. in elektronischer Form auf der Website der Prüfstellen.  
4 Wird der Prospekt in elektronischer Form veröffentlicht, so müssen kostenlose 
Papierversionen zur Verfügung stehen. 
5 Die Prüfstelle setzt die genehmigten Prospekte auf eine Liste und macht diese 
während zwölf Monaten zugänglich.  
6 Wird der Prospekt in mehreren Einzeldokumenten erstellt oder enthält er eine 
Verweisung, können die den Prospekt bildenden Dokumente und Angaben getrennt 
veröffentlicht werden. Die Einzeldokumente sind dem Publikum kostenlos zur 
Verfügung zu stellen. In jedem Einzeldokument ist anzugeben, wo die anderen 
Einzeldokumente erhältlich sind, die zusammen mit diesem den vollständigen Pros-
pekt bilden.  
7 Wortlaut und Aufmachung des Prospekts und die Nachträge, die veröffentlicht 
oder dem Publikum zur Verfügung gestellt werden, müssen jederzeit mit der ur-
sprünglichen Fassung identisch sein, die von der Prüfstelle genehmigt wurde. 

Art. 65 Prospekt für kollektive Kapitalanlagen 
1 Der Prospekt ist zu veröffentlichen, bevor die kollektive Kapitalanlage angeboten 
wird. 
2 Für die Veröffentlichung gelten Artikel 64 Absätze 3, 4 und 6 entsprechend. 

Art. 66 Basisinformationsblatt 

Für die Veröffentlichung des Basisinformationsblatts gelten Artikel 64 Absätze 3 
und 4 entsprechend. 

Art. 67 Änderungen mit Effekten verbundener Rechte 
1 Änderungen der mit den Effekten verbundenen Rechte sind so rechtzeitig bekannt 
zu machen, dass für die Anlegerinnen und Anleger die Wahrnehmung ihrer Rechte 
gewährleistet ist. 
2 Die Anlegerinnen und Anleger sind so auf beabsichtigte Änderungen der mit den 
Effekten verbundenen Rechte aufmerksam zu machen, dass sie diese ihre Rechte 
wahrnehmen können. 
3 Artikel 64 Absätze 3 und 4 gelten entsprechend. 
4 Vorbehalten bleiben besondere gesetzliche Bestimmungen. 
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2. Abschnitt: Werbung 

Art. 68 
1 Wird für ein Finanzinstrument ein Prospekt oder ein Basisinformationsblatt veröf-
fentlicht, so ist in der Werbung darauf hinzuweisen. Zudem ist den Anlegerinnen 
und  Anlegern die Bezugsstelle anzugeben.  
2 Werbung muss als solche klar erkennbar sein.  
3 Andere Informationen über Finanzinstrumente müssen mit den im Prospekt und im 
Basisinformationsblatt enthaltenen Angaben übereinstimmen, auch wenn sie keine 
Werbung darstellen.  

3. Abschnitt: Haftung 

Art. 69 

Sind in Prospekten, im Basisinformationsblatt oder in ähnlichen Mitteilungen un-
richtige, irreführende oder den rechtlichen Anforderungen nicht entsprechende 
Angaben gemacht oder verbreitet worden, so haftet jeder, der dabei mitgewirkt hat, 
dem Erwerber eines Finanzinstruments für den dadurch verursachten Schaden, 
soweit er nicht beweist, dass ihn kein Verschulden trifft. 

4. Kapitel: Anbieten von strukturierten Produkten und Schaffen von 
Sondervermögen 

Art. 70 Strukturierte Produkte 
1 Strukturierte Produkte dürfen in der Schweiz oder von der Schweiz aus Privatkun-
dinnen und -kunden ohne Vermögensverwaltungsvertrag nur angeboten werden, 
wenn sie ausgegeben, garantiert oder gleichwertig gesichert werden von: 

a. einer Bank nach […]; 

b. einer Versicherung nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. De-
zember 200418; 

c. einem Wertpapierhaus nach dem Finanzinstitutsgesetz vom… 19; 

d. einem ausländischen Institut, das einer gleichwertigen prudenziellen Auf-
sicht untersteht. 

2 Die Ausgabe von strukturierten Produkten an Privatkundinnen und -kunden durch 
Sonderzweckgesellschaften ist zulässig, sofern:  

a. sie angeboten werden durch:  
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1. einen Finanzdienstleister nach Artikel 4 Absatz 3 Buchstaben a und b, 
oder 

2. ein ausländisches Institut, das einer gleichwertigen prudenziellen Auf-
sicht untersteht; und 

b. eine Sicherung gewährleistet ist, die den Anforderungen nach Absatz 1 ent-
spricht. 

3 Der Bundesrat regelt die Anforderungen an die Sicherung. 

Art. 71 Interne Sondervermögen 
1 Interne Sondervermögen vertraglicher Art zur kollektiven Verwaltung von Vermö-
gen bestehender Kundinnen und Kunden dürfen von Banken nach […] und Wertpa-
pierhäusern nach dem Finanzinstitutsgesetz vom …20 nur geschaffen werden, wenn 
folgende Voraussetzungen erfüllt sind: 

a. Sie beteiligen Kundinnen und Kunden ausschliesslich aufgrund eines schrift-
lichen Vermögensverwaltungsvertrags am internen Sondervermögen. 

b. Sie geben dafür keine Anteilscheine aus. 

c. Sie bieten die Beteiligung nicht öffentlich an und sie betreiben dafür keine 
Werbung. 

2 Für interne Sondervermögen ist ein Basisinformationsblatt nach den Bestimmun-
gen des 2. Kapitels zu erstellen.  

3 Die Errichtung und die Auflösung interner Sondervermögen sind der aufsichts-
rechtlichen Prüfgesellschaft zu melden.  

4 Sachen und Rechte, die zum Sondervermögen gehören, werden im Konkurs der 
Bank oder des Wertpapierhauses zugunsten der Anlegerinnen und Anleger abgeson-
dert. 

4. Titel: Durchsetzung zivilrechtlicher Ansprüche 

1. Kapitel: Herausgabe von Dokumenten  

Art. 72 Anspruch 
1 Die Kundin und der Kunde haben jederzeit Anspruch auf Herausgabe einer Kopie 
des Kundendossiers sowie sämtlicher weiterer die Kundin oder den Kunden betref-
fenden Dokumente, die der Finanzdienstleister im Rahmen der Geschäftsbeziehung 
erstellt hat.  
2 Mit Einverständnis der Kundin oder des Kunden kann der Finanzdienstleister die 
Kopie lediglich in elektronischer Form aushändigen. 
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Art. 73 Verfahren 
1 Wer einen Anspruch geltend machen will, stellt schriftlich ein entsprechendes 
Gesuch.  
2 Der Finanzdienstleister lässt der Kundin oder dem Kunden innert 30 Tagen nach 
Erhalt des Gesuchs eine Kopie der betreffenden Dokumente zukommen. 
3 Er hat keinen Anspruch auf Entschädigung oder Aufwendungsersatz.   
4 Kommt er dem Gesuch auf Herausgabe nicht nach, so kann die Kundin oder der 
Kunde das Gericht anrufen.  
5 Eine allfällige Weigerung des Finanzdienstleisters zur Herausgabe kann in einem 
späteren Rechtsstreit zwischen der Kundin oder dem Kunden und dem Finanz-
dienstleister vom zuständigen Gericht beim Entscheid über die Prozesskosten sowie 
über die Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds nach dem 
3. Kapitel berücksichtigt werden. Insbesondere kann der unterliegenden Kundin oder 
dem unterliegenden Kunden eine Parteientschädigung zugesprochen werden.  

Art. 74 Beweislast für die Einhaltung der Informations- und Aufklärungs-
pflichten des Finanzdienstleisters 

1 Der Finanzdienstleister trägt die Beweislast dafür, dass er seinen gesetzlichen 
Informations- und Aufklärungspflichten nachgekommen ist.  
2 Ist der Finanzdienstleister seinen gesetzlichen Informations- und Aufklärungs-
pflichten nicht nachgekommen, so wird vermutet, dass die Kundin oder der Kunde 
das betroffene Geschäft nicht getätigt hätte. 

2. Kapitel: Ombudsstellen  

1. Abschnitt: Streitbeilegung  

Art. 75 Grundsätze 

Streitigkeiten über Ansprüche der Kundin oder des Kunden gegen einen Finanz-
dienstleister sollen nach Möglichkeit im Rahmen eines Streitbeilegungsverfahrens 
durch eine Ombudsstelle erledigt werden. 

Art. 76 Verfahrensgrundsätze 
1 Das Verfahren vor der Ombudsstelle muss unbürokratisch, fair, rasch und für die 
Kundin oder den Kunden kostengünstig oder kostenlos sein. 
2 Das Verfahren ist mit Ausnahme der Vorschläge der Ombudsstelle zur Streitbeile-
gung vertraulich. Aussagen der Parteien dürfen in einem anderen Verfahren nicht 
verwendet werden.  
3 Die Parteien haben keinen Anspruch auf Einsicht in die Korrespondenz der Om-
budsstelle mit der jeweils anderen Partei. 
4 Ein Gesuch um Streitbeilegung ist jederzeit zulässig, wenn: 
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a. es nach den im Verfahrensreglement der Ombudsstelle festgelegten Vorga-
ben oder mit dem von der Ombudsstelle zur Verfügung gestellten Formular 
eingereicht wurde; 

b. die Kundin oder der Kunde zuvor den Finanzdienstleister über ihren oder 
seinen Standpunkt informiert und versucht hat, sich mit ihm zu einigen; 

c. es nicht offensichtlich missbräuchlich ist oder in der gleichen Sache bereits 
ein Streitbeilegungsverfahren durchgeführt wurde; und 

d. weder eine Schlichtungsbehörde noch ein Gericht noch ein Schiedsgericht 
mit der Sache befasst ist. 

5 Das Verfahren wird nach Wahl der der Kundin oder des Kunden in einer Amts-
sprache des Bundes oder in englischer Sprache durchgeführt. Vorbehalten bleiben 
abweichende Vereinbarungen, soweit sie sich im Rahmen des Verfahrensreglements 
der Ombudsstelle halten. 
6 Die Ombudsstelle trifft die erforderlichen Massnahmen zur Beilegung der Streitig-
keit. 
7 Wenn keine Einigung erzielt werden kann, gibt die Ombudsstelle gestützt auf die 
ihr vorliegenden Informationen eine eigene tatsächliche und rechtliche Einschätzung 
der Streitigkeit bekannt und macht einen sachgerechten Vorschlag zur Streitbeile-
gung. 

Art. 77 Verhältnis zum Schlichtungsverfahren und zu anderen Verfahren 
1 Die Einreichung eines Gesuchs um Streitbeilegung bei einer Ombudsstelle 
schliesst eine Zivilklage nicht aus und verhindert eine solche nicht. 
2 Nach Durchführung eines Verfahrens vor einer Ombudsstelle kann die klagende 
Partei einseitig auf die Durchführung des Schlichtungsverfahrens nach der Zivilpro-
zessordnung21 verzichten. 

3 Die Ombudsstelle beendet das Verfahren, sobald eine Schlichtungsbehörde, ein 
Gericht oder ein Schiedsgericht mit der Sache befasst ist. 

2. Abschnitt: Pflichten der Finanzdienstleister 

Art. 78 Anschlusspflicht 

Finanzdienstleister haben sich spätestens mit Aufnahme ihrer Tätigkeit einer Om-
budsstelle anzuschliessen. 

Art. 79 Teilnahmepflicht 
1 Finanzdienstleister, die von einem Gesuch um Schlichtung bei einer Ombudsstelle 
betroffen sind, müssen am Verfahren teilnehmen.  
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2 Sie haben Vorladungen, Aufforderungen zur Stellungnahme sowie Auskunftsan-
fragen der Ombudsstellen fristgerecht nachzukommen. 

Art. 80 Pflicht zur Information 
1 Finanzdienstleister informieren ihre Kundinnen und Kunden vor Eingehung einer 
Geschäftsbeziehung, vor dem erstmaligen Vertragsschluss sowie auf deren Anfrage 
hin jederzeit über die Möglichkeit eines Streitbeilegungsverfahrens durch eine 
Ombudsstelle.  
2 Die Information erfolgt in geeigneter Form und beinhaltet Name und Adresse der 
Ombudsstelle, welcher sich der Finanzdienstleister angeschlossen hat. 

Art. 81 Finanzielle Beteiligung 

Finanzdienstleister leisten finanzielle Beiträge an die Ombudsstelle, der sie sich 
angeschlossen haben. Die Beiträge bemessen sich nach der Beitrags- und Kosten-
ordnung der Ombudsstelle. 

3. Abschnitt: Anerkennung und Informationsaustausch 

Art. 82 Anerkennung und Aufsicht 
1 Für die Anerkennung und die Aufsicht über die Ombudsstellen ist das Eidgenössi-
sche Justiz- und Polizeidepartement zuständig. 
2 Als Ombudsstellen werden Organisationen anerkannt, die: 

a. sich dazu verpflichten, dass sie und die von ihr mit der Streitbeilegung be-
auftragten Personen ihre Aufgabe organisatorisch und finanziell unabhängig, 
unparteiisch, transparent und effizient ausüben und keine Weisungen entge-
gennehmen; 

b. sicherstellen, dass die von ihr mit der Streitbeilegung beauftragten Personen 
über die erforderlichen Fachkenntnisse verfügen; 

c. über ein Organisationsreglement verfügen; 

d. über ein Verfahrensreglement verfügen, mit dem die Verfahrensgrundsätze 
nach Artikel 76 konkretisiert werden; 

e. über eine Beitrags- und Kostenordnung nach Artikel 81 verfügen; und 

f. jährlich einen Tätigkeitsbericht veröffentlichen, sowie  

g. der Anerkennungs- und Aufsichtsbehörde periodisch Rechenschaft über ihre 
Tätigkeit ablegen. 

3 Die Anerkennungs- und Aufsichtsbehörde veröffentlicht eine Liste der Om-
budsstellen. 
4 Der Bundesrat erlässt die notwendigen Ausführungsbestimmungen. 
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Art. 83 Informationsaustausch 
1 Die Ombudsstellen führen Listen über die ihnen angeschlossenen Finanz-
dienstleister und Kundenberaterinnen und -berater und über diejenigen, denen sie 
den Anschluss verweigern.  
2 Sie geben der Annerkennungs- und Aufsichtsbehörde und der Registrierungsstelle 
diese Listen sowie jede Änderung davon bekannt. 

Art. 84 Entzug der Anerkennung 
1 Erfüllt eine Ombudsstelle die Voraussetzungen nach Artikel 82 nicht mehr, so setzt 
ihr die Anerkennung- und Aufsichtsbehörde eine angemessene Nachbesserungsfrist. 
2 Werden die Nachbesserungen nicht innerhalb dieser Frist vorgenommen, so ent-
zieht sie ihr die Anerkennung. 

Variante A 

3. Kapitel: Schiedsgericht 

Art. 85 Grundsätze 
1 Die Finanzdienstleister stellen sicher, dass Privatkundinnen oder -kunden ihre 
Ansprüche gegen einen Finanzdienstleister vor einem ständigen Schiedsgericht 
geltend machen können.  
2 Sie informieren ihre Kundinnen und Kunden vor Eingehung einer Geschäftsbezie-
hung, vor einem erstmaligen Vertragsschluss sowie auf Anfrage hin jederzeit über 
die Möglichkeit, im Streitfall wahlweise ein Schiedsgericht nach Absatz 1 oder den 
Zivilrichter anzurufen. 

Art. 86 Zusammensetzung und Verfahren 
1 Das Schiedsgericht wird von einer unabhängigen Person präsidiert und setzt sich 
im Übrigen aus einer paritätischen Vertretung der Finanzdienstleister und der Pri-
vatkundinnen und -kunden zusammen. 
2 Das Verfahren ist in einer Schiedsordnung zu regeln. Diese muss ein faires, einfa-
ches und rasches Verfahren sowie die Wahrung des rechtlichen Gehörs sicherstellen.  
3 Das Verfahren muss für die Privatkundin oder den Privatkunden kostengünstig 
oder kostenlos sein. Ausgenommen sind Verfahren, die offensichtlich missbräuch-
lich oder in einer bereits behandelten Sache eingeleitet wurden. 
4 Das EJPD genehmigt die Zusammensetzung der Schiedsgerichte und die Schieds-
ordnung.  
5 Besteht kein Schiedsgericht oder genügt ein Schiedsgericht den Anforderungen 
dieses Kapitels nicht, so bestimmt der Bundesrat das Schiedsgericht und regelt das 
Verfahren sowie die Organisation in einer Verordnung. Er bestimmt die angeschlos-
senen Finanzdienstleister und legt deren Beiträge fest. 
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Art. 87 Verhältnis zu anderen Verfahren 

Privatkundinnen und -kunden können ein Schiedsgericht erst anrufen, wenn sie in 
der gleichen Sache ein Gesuch um Streitbeilegung bei einer anerkannten Om-
budsstelle gestellt und am Verfahren teilgenommen haben. 

Art. 88 Rechtshängigkeit 
1 Das Schiedsverfahren ist rechtshängig, sobald der Privatkunde oder die Privatkun-
din das Schiedsgericht anruft 
2 Werden bei einem staatlichen Gericht und einem Schiedsgericht Klagen über 
denselben Streitgegenstand zwischen denselben Parteien rechtshängig gemacht, setzt 
das zuletzt angerufene Gericht das Verfahren aus, bis das zuerst angerufene Gericht 
über seine Zuständigkeit entschieden hat. 

Art. 89 Einigung der Parteien 

Erledigen die Parteien während des Schiedsverfahrens die Streitsache, so hält das 
Schiedsgericht auf Antrag die Einigung in Form eines Schiedsspruches fest. 

Art. 90 Wirkungen des Schiedsspruches 

Mit der Eröffnung hat der Schiedsspruch die Wirkung eines rechtskräftigen und 
vollstreckbaren gerichtlichen Entscheids. 

Art. 91 Beschwerde und Revision  

Entscheide von Schiedsgerichten sind mit deren Eröffnung endgültig. Vorbehalten 
bleiben die Beschwerde und die Revision nach dem 7. Titel des 3. Teils der Zivil-
prozessordnung22. 

Variante B 

3. Kapitel: Prozesskosten 

1. Abschnitt: Prozesskostenfonds 

Art. 85 Errichtung 

Unter dem Namen «Prozesskostenfonds für Finanzdienstleistungsstreitigkeiten» 
wird ein Spezialfonds des Bundes nach Artikel 52 des Finanzhaushaltsgesetzes vom 
7. Oktober 200523 errichtet (Prozesskostenfonds). 
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Art. 86 Zweck 

Aus dem Prozesskostenfonds werden die nach dem 3. Abschnitt dieses Kapitels 
rechtskräftig bewilligten Leistungen gegenüber den berechtigten Personen geleistet. 

Art. 87 Finanzierung 

Der Prozesskostenfonds wird finanziert durch: 

a. die Beiträge der Finanzdienstleister (Art. 90 und Art. 91); 

b. die von Finanzdienstleistern allfällig in Verfahren zu entrichtenden Partei-
entschädigungen, soweit diese dem Fonds zustehen (Art. 100 Abs. 4); 

c. Zuwendungen Dritter; 

d. Zinserträge und übrige Erträge aus der Verwaltung der Aktiven. 

Art. 88 Vermögensverwaltung und Verwaltungskosten 
1 Der Prozesskostenfonds wird vom Eidgenössischen Finanzdepartement verwaltet.  
2 Sämtliche Kosten der Verwaltung des Vermögens und der Organisation des Pro-
zesskostenfonds werden aus den Mitteln des Fonds gedeckt.  

2. Abschnitt: Beiträge der Finanzdienstleister 

Art. 89 Pflicht 

Finanzdienstleister sind zur Leistung jährlicher Beiträge zur Äufnung des Prozess-
kostenfonds verpflichtet, es sei denn, dieser verfügt über Aktiven, mit denen min-
destens für zwei aufeinanderfolgende Geschäftsjahre die zu erwartenden Leistungen 
nach Artikel 93 bestritten werden können. 

Art. 90 Bemessung der Beiträge 
1 Der Bundesrat legt in einer Verordnung Tarife für die von den Finanzdienstleistern 
zu entrichtenden Beiträge fest. Er berücksichtigt dabei insbesondere: 

a. den Wert der vom Finanzdienstleister erbrachten Finanzdienstleistungen ge-
genüber Privatkundinnen und -kunden; 

b. die Anzahl der Privatkundinnen und -kunden des Finanzdienstleisters;  

c. die Anzahl der für den Finanzdienstleister tätigen Kundenberaterinnen und  
-berater; 

d. die Anzahl Klagen und Verfahren zur Streitbeilegung vor einer spezialisier-
ten Ombudsstelle, die die einzelnen Finanzdienstleister betreffen. 

2 Das Eidgenössische Finanzdepartement bestimmt gestützt auf die Verordnung des 
Bundesrats jährlich die Beiträge der Finanzdienstleister und fordert diese in zwei 
halbjährlichen Raten ein. 
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Art. 91 Nachschusspflicht 
1 Reichen die Beiträge nach Artikel 90 nicht zur Deckung der Kosten des Prozess-
kostenfonds aus, so sind die Finanzdienstleister zur Leistung zusätzlicher ausseror-
dentlicher Beiträge zur Deckung der Kosten verpflichtet.  
2 Für die Bemessung des Nachschusses gilt Artikel 90 sinngemäss. 

3. Abschnitt: Übernahme der Prozesskosten 

Art. 92 Anspruch 
1 Privatkundinnen und -kunden haben Anspruch auf Übernahme eines angemesse-
nen Teils ihrer Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds für Klagen gegen 
Finanzdienstleister, wenn:  

a. sie in der gleichen Sache ein Gesuch um Streitbeilegung bei der zuständigen 
Ombudsstelle gestellt und am Verfahren teilgenommen haben; 

b. ihr Rechtsbegehren nicht aussichtslos erscheint; 

c. der Streitwert der Klage den Betrag von 1 Million Franken nicht übersteigt; 
und 

d. sie nicht über ausserordentlich gute finanzielle Verhältnisse verfügen. 
2 Kein Anspruch auf Übernahme von Prozesskosten besteht, wenn für die betreffen-
de Streitsache ein genehmigter Gruppenvergleich vorliegt und die Partei von ihrem 
Austrittsrecht (Art. 111) Gebrauch gemacht hat. 
3 Anspruch auf Übernahme von Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds haben 
auch Verbände und Organisationen, die nach Massgabe des 4. Kapitels dieses Titels 
zur Verbandsklage berechtigt sind, wenn sie die Voraussetzungen nach Absatz 1 
Buchstaben b und d erfüllen. 

Art. 93 Umfang der Leistungen 
1 Nachfolgende Leistungen können durch den Prozesskostenfonds übernommen und 
beglichen werden: 

a. Gerichtskosten; 

b. eine allfällige Parteientschädigung an die Gegenpartei;  

c. die Kosten einer angemessenen Rechtsvertretung durch eine Rechtsvertrete-
rin oder einen Rechtsvertreter, die oder der zur berufsmässigen Vertretung 
berechtigt ist sowie allfälliger Expertinnen und Experten im Umfang des 
rechtskräftig bewilligten Betrags. 

2 Soweit die Prozesskosten vom Prozesskostenfonds übernommen werden, entfällt 
die Pflicht, Vorschüsse und Sicherheiten zu leisten. 
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Art. 94 Gesuch und Verfahren 
1 Das Gesuch um Übernahme von Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds 
kann vor oder nach Eintritt der Rechtshängigkeit der Klage beim zuständigen Ge-
richt gestellt werden. 
2 Das Gesuch enthält: 

a. die Bezeichnung der Parteien und ihrer allfälligen Vertreterinnen und Ver-
treter; 

b. die Angabe der behaupteten Ansprüche oder der allfällig rechtshängigen 
Rechtsbegehren sowie der entsprechenden Tatsachenbehauptungen und der 
Beweismittel; 

c. die Angabe des Streitwerts; 

d. die Angabe der Einkommens- und Vermögensverhältnisse der gesuchstel-
lenden Person; 

e. gegebenenfalls den bezifferten Antrag auf Übernahme und Begleichung der 
mutmasslichen Kosten für eine angemessene Rechtsvertretung. 

3 Das Gericht kann vor seinem Entscheid die Gegenpartei anhören. 

Art. 95 Entscheid 
1 Wird das Gesuch ganz oder teilweise gutgeheissen, so enthält der Entscheid insbe-
sondere: 

a. die Angabe der vom Prozesskostenfonds zu übernehmenden und zu beglei-
chenden Leistungen; 

b. den Betrag, der für die Kosten der Rechtsvertretung sowie allfällige Exper-
tinnen und Experten gutgeheissen wurde. 

2 Ausnahmsweise können die Leistungen rückwirkend bewilligt werden. 

Art. 96 Kosten 
1 Wird das Gesuch gutgeheissen, so werden die Kosten des Verfahrens ebenfalls 
vom Prozesskostenfonds übernommen.  
2 Wird das Gesuch abgelehnt, so werden ausser bei Bös- oder Mutwilligkeit keine 
Kosten erhoben.  
3 Bei rechtshängiger Klage kann über die Kosten zusammen mit der Hauptsache 
entschieden werden. 
4 Die Gegenpartei hat keinen Anspruch auf Parteientschädigung. 

Art. 97 Rechtsmittel 

Wird das Gesuch ganz oder teilweise abgelehnt oder die Gutheissung widerrufen, so 
kann der Entscheid von der gesuchstellenden Person mit Beschwerde angefochten 
werden. 
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Art. 98 Mitteilung des Entscheids 

Das Gericht teilt dem Prozesskostenfonds seinen Entscheid mit. 

Art. 99 Ergänzung und Widerruf der Übernahme der Prozesskosten 
1 Auf Gesuch hin kann das Gericht den gutgeheissenen Betrag ergänzen und die 
Übernahme weiterer Kosten für die Rechtsvertretung oder allfällige Expertinnen und 
Experten bewilligen. 
2 Das Gericht kann die Gutheissung von Amtes wegen oder auf Antrag des Prozess-
kostenfonds oder der Gegenpartei widerrufen, wenn der Anspruch darauf nicht mehr 
besteht oder nie bestanden hat. 

Art. 100 Liquidation der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds 
1 Der Prozesskostenfonds kommt für die Prozesskosten von Privatkundinnen und  
-kunden im gutgeheissenen Umfang auf.  
2 In diesem Umfang begleicht der Prozesskostenfonds Gerichtskosten, Kosten der 
Rechtsvertretung sowie allfällige Parteientschädigungen. Diese Kosten können in 
den Verfahren direkt dem Prozesskostenfonds auferlegt werden. 
3 Der Prozesskostenfonds haftet den Gläubigerinnen und Gläubigern gegenüber 
allein für die Leistungen. Diese haben ein direktes Forderungsrecht gegenüber dem 
Prozesskostenfonds. Sie haben keinen Anspruch auf Bevorschussung, Sicherheits-
leistung oder Sicherstellung ihrer Forderungen. 
4 Der Prozesskostenfonds tritt im Umfang seiner Leistungen in die Rechte der Pri-
vatkundin oder des Privatkunden gegenüber dem Finanzdienstleister, insbesondere 
in das Recht auf Bezahlung einer Parteientschädigung, ein. Eine allfällige Parteient-
schädigung kann direkt dem Prozesskostenfonds zugesprochen werden. 
5 Im Übrigen wird die Liquidation der Kosten durch das Geschäftsreglement des 
Prozesskostenfonds geregelt. 

4. Kapitel: Verbandsklage und Gruppenvergleichsverfahren 

1. Abschnitt: Verbandsklage 

Art. 101 Klageberechtigte Verbände und Organisationen 

Verbände, Vereine und andere Organisationen sind unter den folgenden Vorausset-
zungen berechtigt, in eigenem Namen gegen Finanzdienstleister wegen Verletzung 
zivilrechtlicher Pflichten bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen gegenüber 
Kundinnen und Kunden zu klagen: 

a. sie sind nicht gewinnorientiert; und 

b. sie sind nach ihren Statuten oder ihrer Satzung zur Wahrung der Interessen 
bestimmter Personengruppen befugt, namentlich von Privatkundinnen und  
-kunden oder Konsumentinnen und Konsumenten. 
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Art. 102 Zulässige Klagen 

Mit der Verbandsklage kann beantragt werden: 

a. eine drohende Pflichtverletzung zu verbieten; 

b. eine bestehende Pflichtverletzung zu beseitigen; 

c. eine Pflichtverletzung festzustellen, wenn an der Feststellung ein schützens-
wertes Interesse besteht.  

Art. 103 Beanspruchung des Prozesskostenfonds 

Klageberechtigte Verbände, Vereine und Organisationen können nach Massgabe des 
3. Kapitels dieses Titels um Übernahme der Prozesskosten ihrer Verbandsklage 
durch den Prozesskostenfonds ersuchen. 

Art. 104 Unterbrechung der Verjährung 

Eine Verbandsklage auf Feststellung einer Pflichtverletzung nach Artikel 102 Buch-
stabe c unterbricht die Verjährung nach Artikel 135 des Obligationenrechts24 für 
Forderungen von Personen, die von der Verbandsklage erfasst werden. 

2. Abschnitt: Gruppenvergleichsverfahren 

Art. 105 Grundsatz 
1 Verbände, Vereine und Organisationen können mit einem oder mehreren Finanz-
dienstleistern in einem Gruppenvergleich die finanziellen Folgen einer Verletzung 
der zivilrechtlichen Pflichten des Finanzdienstleisters bei der Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen gegenüber Kundinnen und Kunden regeln, sofern sie nach 
Artikel 101 zur Verbandsklage legitimiert sind (legitimierte Verbände, Vereine und 
Organisationen).  
2 Dieser Gruppenvergleich kann vom oberen kantonalen Gericht auf gemeinsamen 
Antrag der Parteien für sämtliche von der Pflichtverletzung betroffenen Kundinnen 
und Kunden und deren Rechtsnachfolgerinnen und -nachfolger für verbindlich 
erklärt werden. Vorbehalten bleibt der Austritt nach Artikel 111.  

Art. 106 Gruppenvergleichsvereinbarung 
1 Der Gruppenvergleich ist schriftlich in einer Vereinbarung festzuhalten und so-
wohl von den Parteien als auch von ihren Rechtsvertreterinnen und -vertreter zu 
unterzeichnen. 
2 Die Gruppenvergleichsvereinbarung enthält mindestens: 
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a. eine möglichst präzise Beschreibung der Verletzung der zivilrechtlichen  
Pflichten des Finanzdienstleisters bei der Erbringung von Finanzdienstleis-
tungen und des dadurch verursachten Schadens; 

b. eine möglichst präzise Bezeichnung der Gruppe der betroffenen Kundinnen 
und Kunden und ihrer Anzahl, gegebenenfalls unterschieden nach Art und 
Schwere der Pflichtverletzung oder des erlittenen Schadens; 

c. die seitens Finanzdienstleister an die betroffenen Kundinnen und Kunden zu 
leistende Entschädigung insgesamt sowie aufgeteilt auf die betroffenen 
Kundinnen und Kunden; 

d. die Voraussetzungen, unter denen die betroffenen Kundinnen und Kunden 
entschädigt werden; 

e. Bestimmungen zum weiteren Verfahren zur Geltendmachung, Festlegung 
und Auszahlung der Entschädigungen an die betroffenen Kundinnen und 
Kunden; 

f. Name und Adresse der Vertretung des legitimierten Verbandes, Vereins oder 
der legitimierten Organisation, gegenüber der die Austrittserklärung nach 
Artikel 111 abzugeben ist; und 

g. Regelungen über die Tragung der Kosten, insbesondere derjenigen des Ge-
nehmigungsverfahrens. 

Art. 107 Antrag um Genehmigung 
1 Der gemeinsame Antrag der Parteien auf Genehmigung des Gruppenvergleichs ist 
zusammen mit einem Original der Gruppenvergleichsvereinbarung beim zuständi-
gen oberen kantonalen Gericht einzureichen. 
2 Er enthält mindestens: 

a. die Namen und Adressen der Parteien; 

b. präzise Angaben zu Inhalt und Entstehung des Gruppenvergleichs sowie zu 
dessen wichtigsten Grundlagen und Elementen, insbesondere zur Pflichtver-
letzung des Finanzdienstleisters sowie zu den betroffenen Kundinnen und 
Kunden; 

c. die Namen und Adressen aller betroffenen Kundinnen und Kunden, die den 
Parteien bekannt sind und für die der Gruppenvergleich verbindlich erklärt 
werden soll; und 

d. Angaben zu den öffentlichen Bekanntmachungen und Informationen zu In-
halt und Wirkungen des Gruppenvergleichs an die betroffenen Kundinnen 
und Kunden und insbesondere zum Recht, den Austritt zu erklären. 

3 Die Einreichung des Antrags unterbricht die Verjährung nach Artikel 135 des 
Obligationenrechts25 für Forderungen, die vom Gruppenvergleich erfasst sind. 
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Art. 108 Genehmigungsverfahren 
1 Das obere kantonale Gericht lädt die Parteien zu einer Verhandlung vor. Diese ist 
öffentlich. 
2 Zusammen mit der Vorladung beauftragt das obere kantonale Gericht die Parteien, 
auf deren Kosten in angemessener Weise sämtliche nach Artikel 107 Absatz 2 
Buchstabe c bekannten betroffenen Kundinnen und Kunden sowie die Öffentlichkeit 
zu informieren über  

a. Ort und Datum der öffentlichen Verhandlung; 

b. die Möglichkeit zur Teilnahme; und  

c. Inhalt und Gegenstand der Gruppenvergleichsvereinbarung. 
3 Es kann anordnen, dass sämtliche Beteiligten ihre Eingaben vor der Verhandlung 
schriftlich einzureichen haben. 
4 Es kann von Amtes wegen Beweise erheben, insbesondere sachverständige Perso-
nen beiziehen oder schriftliche Auskünfte einholen. 
5 Vor seinem Entscheid gibt es den Parteien Gelegenheit zur Anpassung oder Ergän-
zung der Gruppenvergleichsvereinbarung. 
6 Im Übrigen gelten die Bestimmungen der Zivilprozessordnung26 sinngemäss. 

Art. 109 Verhältnis zu anderen Verfahren 

Auf Antrag des Finanzdienstleisters werden andere Verfahren, in denen der Finanz-
dienstleister wegen der gleichen Verletzung seiner zivilrechtlichen Pflichten bei der 
Erbringung von Finanzdienstleistungen verklagt wurde und wofür er gegenüber den 
betroffenen Kundinnen und Kunden nach dem Vergleich eine Entschädigung leistet, 
für die Dauer des Verfahrens um Genehmigung der Gruppenvergleichsvereinbarung 
sistiert. 

Art. 110 Genehmigung 
1 Das obere kantonale Gericht genehmigt eine Gruppenvergleichsvereinbarung, 
wenn sie die Voraussetzungen nach Artikel 106 erfüllt. 
2 Es erklärt sie als für sämtliche von der Pflichtverletzung betroffenen Kundinnen 
und Kunden und deren Rechtsnachfolgerinnen und -nachfolger verbindlich, wenn: 

a. die Entschädigung im Verhältnis zur Pflichtverletzung sowie zu Art und 
Schwere des erlittenen Schadens und zum Verfahren zur Geltendmachung, 
Festlegung und Auszahlung der Entschädigungen an die betroffenen Kun-
dinnen und Kunden angemessen ist; 

b. die vorgesehenen Sicherheiten für die Zahlung der vereinbarten Entschädi-
gung ausreichen;  

c. eine unabhängige Instanz bestimmt ist, die die Entschädigungen für die be-
troffenen Kundinnen und Kunden soweit bemisst, als die Höhe und Art der 
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Entschädigung nicht unmittelbar in der Gruppenvergleichsvereinbarung 
festgelegt sind; 

d. die Gruppe der vom Vergleich betroffenen Kundinnen und Kunden genü-
gend gross ist, sodass die Verbindlicherklärung für sämtliche betroffenen 
Kundinnen und Kunden gerechtfertigt erscheint; 

e. der legitimierte Verband, Verein oder die legitimierte Organisation die 
Gruppe der betroffenen Kundinnen und Kunden genügend zu repräsentieren 
vermag und nicht ein anderer zur Verbandsklage berechtigter Verband, Ver-
ein oder eine andere zur Verbandsklage berechtigte Organisation besser zur 
Repräsentation geeignet erscheint; und 

f. die Interessen der vom Gruppenvergleich betroffenen Kundinnen und Kun-
den insgesamt angemessen gewahrt und gewährleistet erscheinen. 

3 Mit der rechtskräftigen Genehmigung erlangt der Gruppenvergleich für sämtliche 
davon betroffenen Kundinnen und Kunden die Wirkungen eines Vergleichs nach 
Artikel 241 der Zivilprozessordnung27, es sei denn, eine betroffene Kundin und ein 
betroffener Kunden erklärt wirksam ihren Austritt.  
4 Eine Anfechtung des rechtskräftig genehmigten Gruppenvergleichs und eine 
Revision gegen den Genehmigungsentscheid sind ausgeschlossen. 
5 Zusammen mit der Genehmigung beauftragt das obere kantonale Gericht die 
Parteien des Gruppenvergleichs, die betroffenen Kundinnen und Kunden sowie die 
Öffentlichkeit angemessen über den Genehmigungsentscheid sowie über die Mög-
lichkeit des Austritts und das Verfahren nach Artikel 111 auf eigene Kosten zu 
informieren.  
6 Wird der Gruppenvergleich nicht genehmigt, so haben die Parteien umgehend 
sämtliche nach Absatz 2 Buchstabe c bekannten betroffenen Kundinnen und Kunden 
in angemessener Weise in Kenntnis zu setzen. 

Art. 111 Austritt 
1 Jede vom Gruppenvergleich betroffene Kundin und jeder vom Gruppenvergleich 
betroffene Kunde hat das Recht, innerhalb der gesetzten Frist gegenüber der im 
Gruppenvergleich bezeichneten Vertretung des legitimierten Verbandes, Vereins 
oder der legitimierten Organisation zu erklären, dass  

a. sie oder er aus der Gruppe der betroffenen Kundinnen und Kunden austritt; 
und  

b. der Gruppenvergleich für sie nicht verbindlich sein soll. 
2 Die betroffene Kundin oder der betroffene Kunde hat ihren oder seinen Austritt 
innert der vom oberen kantonalen Gericht angesetzten Frist von mindestens drei 
Monaten ab dem Zeitpunkt seines Entscheids über die Genehmigung des Gruppen-
vergleichs schriftlich oder unter Verwendung des von den Parteien des Gruppenver-
gleichs gemeinsam veröffentlichen Formulars zu erklären.  
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3 Erhält eine Kundin oder ein Kunde erst nach Ablauf der Austrittsfrist Kenntnis, 
dass sie vom Gruppenvergleich betroffen ist, so kann sie auch nach Ablauf dieser 
Frist wirksam ihren Austritt erklären, wenn sie oder er umgehend nach Entdecken 
gegenüber der bezeichneten Vertretung des legitimierten Verbandes, Vereins oder 
der legitimierten Organisation nachweist, dass sie oder er bisher keine Kenntnis von 
der Betroffenheit haben konnte. 

Art. 112 Widerruf  
1 Sowohl der legitimierte Verband, Verein oder die legitimierte Organisation als 
auch der Finanzdienstleister haben das Recht, den gerichtlich genehmigten Grup-
penvergleich gegenüber dem oberen kantonalen Gericht innert 30 Tagen nach Ab-
lauf der Austrittsfrist zu widerrufen, wenn mehr als ein Drittel der betroffenen 
Kundinnen und Kunden wirksam ihren Austritt erklärt haben.  
2 Die widerrufende Partei hat neben dem Gericht auch sämtliche betroffenen Kun-
dinnen und Kunden umgehend in angemessener Weise über den Widerruf zu infor-
mieren.  

Art. 113 Rechtsmittel 
1 Der Entscheid des oberen kantonalen Gerichts über die Genehmigung eines Grup-
penvergleichs kann nur angefochten werden von Verbänden, Vereinen und Organi-
sationen, die zur Verbandsklage nach Artikel 101 berechtigt sind. 
2 Wird ein Gruppenvergleich nicht genehmigt, so kann jede der Parteien der Grup-
penvergleich diesen Entscheid anfechten. 

Art. 114 Kosten 

Das obere kantonale Gericht ist beim Entscheid über die Prozesskosten nicht an die 
Vereinbarungen der Parteien gebunden und kann diese abweichend davon ganz oder 
teilweise bestimmten Parteien auferlegen. 

Art. 115 Erfüllung 
1 Mit der rechtskräftigen gerichtlichen Genehmigung können die Parteien und sämt-
liche dadurch gebundenen betroffenen Kundinnen und Kunden die Erfüllung verlan-
gen.  
2 Verlangt eine betroffene Kundin oder ein betroffener Kunde die Erfüllung, so ist 
ein Austritt nach Artikel 111 ausgeschlossen. 
3 Neben der betroffenen Kundin oder dem betroffenen Kunden kann auch der legi-
timierte Verband, Verein oder die legitimierte Organisation die Erfüllung und Ent-
schädigung verlangen, es sei denn, die betroffene Kundin oder der betroffenen 
Kunde widerspricht oder erklärt den Austritt. 
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Art. 116 Entschädigung 
1 Ein nach Massgabe des Gruppenvergleichs von der zuständigen Stelle getroffener 
Entscheid über eine Entschädigung an eine betroffene Kundin oder einen betroffe-
nen Kunden ist verbindlich, es sei denn, die Entschädigung ist offensichtlich unver-
hältnismässig oder ungerecht. 
2 Sofern entsprechend vereinbart, erlischt der Anspruch auf Entschädigung einer 
betroffenen Kundin oder eines betroffenen Kunden nach Ablauf einer Dauer von 
drei Jahren ab dem Zeitpunkt, an dem die betroffene Kundin oder der betroffene 
Kunde von der Möglichkeit zur Geltendmachung ihres oder seines Entschädigungs-
anspruchs Kenntnis erlangte. 
3 Stellt sich bei der Erfüllung des Gruppenvergleichs heraus, dass die Entschädi-
gung, die darin insgesamt vorgesehen ist, nicht zur Befriedigung sämtlicher Ent-
schädigungsforderungen ausreicht, so werden die einzelnen Entschädigungen an-
teilsmässig gekürzt. Vorbehalten bleiben abweichende Vereinbarungen sowie bereits 
geleistete Auszahlungen. 
4 Bestehen Anzeichen, dass nicht sämtliche Entschädigungsforderungen vollständig 
befriedigt werden können, so kann die Auszahlung einstweilen verweigert werden. 

5. Titel: Aufsicht und Informationsaustausch 

Art. 117 Aufsicht 
1 Die Aufsichtsbehörde überwacht die Einhaltung der Anforderungen an das Erbrin-
gen von Finanzdienstleistungen und das Anbieten von Finanzinstrumenten bei den 
von ihr beaufsichtigten Finanzdienstleistern. Sie kann Anordnungen treffen, um 
Verletzungen zu beseitigen oder zu verhindern.  
2 Privatrechtliche Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern oder zwischen Fi-
nanzdienstleistern und Kundinnen und Kunden entscheidet das zuständige Zivilge-
richt.  

Art. 118 Informationsaustausch 

Die FINMA, die Aufsichtsorganisation (AO), die Registrierungsstelle für Kunden-
beraterinnen und -berater, die Prüfstellen für Prospekte, die Ombudsstellen und die 
Anerkennungs- und Aufsichtsbehörde über die Ombudsstellen können einander 
nicht öffentlich zugängliche Informationen übermitteln, welche sie zur Erfüllung 
ihrer Aufgaben benötigen. 
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6. Titel: Strafbestimmungen 

Art. 119 Verletzung der Vorschriften für Prospekte und Basisinformations-
blätter 

1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer vor-
sätzlich: 

a. im Prospekt oder im Basisinformationsblatt nach dem 3. Titel oder bei ande-
ren Informationen: 
1. falsche Angaben macht oder wesentliche Tatsachen verschweigt, 
2. nicht alle vorgeschriebenen Angaben aufnimmt; 

b. den Prospekt oder das Basisinformationsblatt nach dem 3. Titel:  
1. nicht oder nicht ordnungsgemäss erstellt, 
2. nicht oder nicht innerhalb der vorgeschriebenen Fristen veröffentlicht. 

2 Wer fahrlässig handelt, wird mit Geldstrafe bis zu 180 Tagessätzen bestraft. 

Art. 120 Unerlaubtes Anbieten von Finanzinstrumenten 
1 Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird bestraft, wer vorsätzlich: 

a. ein internes Sondervermögen öffentlich anbietet oder dafür Werbung be-
treibt; 

b. Privatkundinnen und -kunden ohne Vermögensverwaltungsvertrag ein struk-
turiertes Produkt anbietet, ohne die Bedingungen von Artikel 58 Absatz 1 
einzuhalten.  

2 Wer fahrlässig handelt, wird mit Busse bis zu 150 000 Franken bestraft. 

Art. 121 Verletzung der Verhaltensregeln 
1 Mit Busse bis zu 50 000 Franken wird bestraft, wer vorsätzlich: 

a. die Informationspflichten nach den Artikeln 7–9 verletzt; 

b. die Pflichten zur Eignungs- und Angemessenheitsprüfung nach den Arti-
keln 10–13 und 14 Absatz 2 verletzt;  

c. die Pflichten nach Artikel 26 verletzt. 
2 Wer fahrlässig handelt, wird mit Busse bis zu 15 000 Franken bestraft. 

7. Titel: Schlussbestimmungen 

Art. 122 Ausführungsbestimmungen 

Der Bundesrat erlässt die Ausführungsbestimmungen. 
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Art. 123 Änderung anderer Erlasse 

Die Änderung anderer Erlasse wird im Anhang geregelt. 

Art. 124 Übergangsbestimmung 

Für Finanzinstrumente, die vor Inkrafttreten des Gesetzes Privatkundinnen und  
-kunden angeboten wurden, muss innert zwei Jahren nach Inkrafttreten ein Basisin-
formationsblatt erstellt werden. 

Art. 125 Referendum und Inkrafttreten 
1 Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum. 
2 Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten. 

 

… Im Namen des Schweizerischen Bundesrates 

 Der Bundespräsident:  
 Die Bundeskanzlerin:  
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Anhang 
(Art. 123) 

Aufhebung und Änderung anderer Erlasse 

Die nachstehenden Erlasse werden wie folgt geändert: 

1. Obligationenrecht28 

Art. 652a   

Aufgehoben 

Art. 752 

Aufgehoben 

Art. 1156 

Aufgehoben 

2. Zivilprozessordnung29 

Art. 5 Abs. 1 Bst. i 
1 Das kantonale Recht bezeichnet das Gericht, welches als einzige kantonale Instanz 
zuständig ist für: 

i. das Verfahren zur Genehmigung und Verbindlicherklärung eines Gruppen-
vergleichs nach Artikel 105 ff. des Finanzdienstleistungsgesetzes vom…30; 

Art. 47 Abs. 2 Bst. a 
2 Kein Ausstandsgrund für sich allein ist insbesondere die Mitwirkung: 

a. beim Entscheid über die unentgeltliche Rechtspflege oder über die Über-
nahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds für Finanzdienst-
leistungsstreitigkeiten; 

Art. 109 Abs. 3 
3 Besondere gesetzliche Bestimmungen über die Tragung der Prozesskosten bei 
Gruppenvergleichen bleiben vorbehalten. 
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Art. 116a Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds 
1 Über Gesuche um Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds für 
Finanzdienstleistungsstreitigkeiten nach dem Finanzdienstleistungsgesetz vom…31 
entscheidet das für die Behandlung eines Gesuchs um unentgeltliche Rechtspflege 
zuständige Gericht im summarischen Verfahren. 
2 Soweit die Prozesskosten vom Prozesskostenfonds übernommen werden, kann die 
Leistung von Vorschüssen und Sicherheiten nicht verlangt werden. 
3 Die Gerichtskosten können direkt diesem auferlegt und eine Parteientschädigung 
dem Prozesskostenfonds auferlegt oder zugesprochen werden. 

Art. 199 Abs. 2 Bst. d  
2 Die klagende Partei kann einseitig auf das Schlichtungsverfahren verzichten, 
wenn: 

d. in Streitigkeiten zwischen einer Kundin oder einem Kunden und einem Fi-
nanzdienstleister ein Verfahren vor einer Ombudsstelle durchgeführt wird. 

Art. 251a Finanzdienstleistungsgesetz vom… 

Das summarische Verfahren gilt insbesondere für folgende Angelegenheiten: 

a. Anspruch auf Herausgabe einer Kopie des Kundendossiers sowie weiterer 
Dokumente (Art. 72 FIDLEG32); 

b. Verfahren um Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds 
(Art. 92 ff. FIDLEG). 

3. Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 200633  

Art. 2 Abs. 3 
3 Investmentgesellschaften in Form von schweizerischen Aktiengesellschaften 
unterstehen diesem Gesetz nicht, sofern sie an einer Schweizer Börse kotiert sind 
oder sofern: 

a. ausschliesslich Aktionärinnen und Aktionäre im Sinne von Artikel 10 Ab-
sätze 3 und 3ter beteiligt sein dürfen; und 

Art. 3 Abs. 1 
1 Als Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen im Sinne dieses Gesetzes gilt jedes 
Anbieten von kollektiven Kapitalanlagen und jedes Werben für kollektive Kapital-
anlagen, das sich nicht ausschliesslich an Anleger gemäss Artikel 10 Absatz 3 in 
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Verbindung mit Artikel 4 Absatz 3 Buchstaben a–d des Finanzdienstleistungsgeset-
zes vom ... 34 richtet. 

Art. 4 und 5  

Aufgehoben 

Art. 7 Abs. 3  
3 Der Bundesrat kann die Mindestanzahl der Anlegerinnen und Anleger je nach 
Rechtsform und Adressatenkreis bestimmen. Er kann kollektive Kapitalanlagen für 
eine einzige qualifizierte Anlegerin oder einen einzigen qualifizierten Anleger  
(Einanlegerfonds) nach Artikel 10 Absatz 3 in Verbindung mit Artikel 4 Absatz 3 
Buchstaben b, e und f des Finanzdienstleistungsgesetzes vom…35 zulassen. 

Art. 10 Abs. 3, 3bis, 3ter, 4 und 5 Bst. b 
3 Als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger im Sinne dieses Gesetzes gelten pro-
fessionelle Kundinnen und Kunden nach Artikel 4 Absätze 3–5 oder nach Artikel 5 
Absatz 1 des Finanzdienstleistungsgesetzes vom…36. 
3bis Aufgehoben 
3ter Anlegerinnen und Anleger, die einen schriftlichen Vermögensverwaltungsvertrag 
gemäss Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe b abgeschlossen haben, gelten als qualifizierte 
Anlegerinnen und Anleger, sofern sie nicht schriftlich erklärt haben, dass sie nicht 
als solche gelten wollen.  
4 Aufgehoben 
5 Die FINMA kann kollektive Kapitalanlagen ganz oder teilweise von bestimmten 
Vorschriften dieses Gesetzes befreien, sofern sie ausschliesslich qualifizierten Anle-
gerinnen und Anlegern offenstehen und der Schutzzweck des Gesetzes dadurch 
nicht beeinträchtigt wird, namentlich von den Vorschriften über: 

b. Aufgehoben 

Art. 22 Sachüberschrift und Abs. 1 

 Handel mit Finanzinstrumenten 
1 Gegenparteien für den Handel mit Finanzinstrumenten und sonstige Transaktionen 
sind sorgfältig auszuwählen. Sie müssen Gewähr für die bestmögliche Erfüllung der 
Transaktionen in preismässiger, zeitlicher und quantitativer Hinsicht bieten. 

Art. 24 Abs. 3  

Aufgehoben 
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Art. 51 Abs. 4  
4 Der Verwaltungsrat erfüllt die Pflichten nach dem 3. Titel des Finanzdienstleis-
tungsgesetzes vom…37. 

Art. 71 Abs. 3 und 4  
3 Auf die besonderen Risiken, die mit alternativen Anlagen verbunden sind, ist in 
Verbindung mit der Bezeichnung, im Prospekt nach dem 3. Titel des Finanzdienst-
leistungsgesetzes vom…38 und in der Werbung hinzuweisen. 
4 Aufgehoben 

Art. 73 Abs. 2  
2 Sie kann die Aufbewahrung des Fondsvermögens Dritt- und Sammelverwahrern 
im In- oder Ausland übertragen, soweit dies im Interesse einer sachgerechten Ver-
wahrung liegt. Die Anlegerinnen und Anleger sind über die Risiken, die mit einer 
solchen Übertragung verbunden sind, im Prospekt nach dem 3. Titel des Finanz-
dienstleistungsgesetzes vom…39 zu informieren. 

Überschrift vor Art. 75 sowie Art. 75–77 

Aufgehoben 

Art. 102 Abs. 3 

Aufgehoben 

Art. 116 

Aufgehoben 

Art. 128 Abs. 1 Bst. c 
1 Die Prüfgesellschaft prüft, ob die Bewilligungsträger die gesetzlichen, vertrag-
lichen, statutarischen und reglementarischen Vorschriften einhalten, und führt unan-
gemeldet Zwischenprüfungen durch. Sie prüft jährlich namentlich: 

c. den Prospekt und das Basisinformationsblatt nach dem 3. Titel des Finanz-
dienstleistungsgesetzes vom…40; 

Art. 148 Abs. 1 Bst. f und g 
1 Mit Freiheitsstrafe bis zu 3 Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer vorsätz-
lich: 
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f. in der Jahresrechnung, im Jahresbericht, Halbjahresbericht oder bei anderen 
Informationen: 
1. falsche Angaben macht oder wesentliche Tatsachen verschweigt,  
2. nicht alle vorgeschriebenen Angaben aufnimmt; 

g. die Jahresrechnung, den Jahresbericht oder Halbjahresbericht:  
1. nicht oder nicht ordnungsgemäss erstellt; 
2. nicht oder nicht innerhalb der vorgeschriebenen Fristen veröffentlicht; 
3. nicht oder nicht innerhalb der vorgeschriebenen Fristen der FINMA 

einreicht. 

Art. 149 Abs. 1 Bst. c und e 

Aufgehoben 

4. Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 200741 

Art. 1 Abs. 1 Bst. i 
1 Der Bund schafft eine Behörde für die Aufsicht über den Finanzmarkt nach fol-
genden Gesetzen (Finanzmarktgesetze): 

i. Finanzdienstleistungsgesetz vom ...42 

Art. 15 Abs. 2 Bst. c  
2 Die Aufsichtsabgabe wird nach folgenden Kriterien bemessen: 

c. Für ein Versicherungsunternehmen nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz 
vom 17. Dezember 200443 ist sein Anteil an den gesamten Prämienein-
nahmen aller Versicherungsunternehmen massgebend. 

5. Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 200444 

Art. 42  Registrierungspflicht 
1 Als Versicherungsvermittler oder -vermittlerin darf nur tätig werden, wer in das 
Kundenberaterregister nach Artikel 30 des Finanzdienstleistungsgesetzes vom…45 
(FIDLEG) eingetragen ist.  
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2 Die Bestimmungen des 3. Kapitels aus dem 2. Titel sowie des 2. Kapitels aus dem 
4. Titel des FIDLEG gelten sinngemäss, soweit ihnen die Vermittler und Vermittle-
rinnen nicht bereits als Kundenberaterinnen oder -berater unterstellt sind.  
3 Der Bundesrat kann Ausnahmen von der Registrierungspflicht vorsehen.  

Art. 43  Treue- und Sorgfaltspflicht 

Für Vermittler und Vermittlerinnen gelten die Pflichten nach den Artikeln 6, 9, 21 
und 22 des Finanzdienstleistungsgesetzes vom… 46 sinngemäss, soweit sie den 
Vorschriften nicht bereits als Finanzdienstleister unterstellt sind. 

Art. 44  

Aufgehoben 

Art. 45  Informationspflicht 
1 Sobald Vermittler und Vermittlerinnen mit Versicherten Kontakt aufnehmen, 
müssen sie diese mindestens über Folgendes informieren: 

a. ihren Name und ihre Adresse; 

b. die angebotene Dienstleistung und die Interessenlage des Vermittlers oder 
der Vermittlerin; 

c. ob die von ihnen in einem bestimmten Versicherungszweig angebotenen 
Versicherungsprodukte von einem einzigen oder von mehreren Versiche-
rungsunternehmen stammen und um welche Versicherungsunternehmen es 
sich handelt; 

d. ihre Vertragsbeziehungen mit den Versicherungsunternehmen, für die sie 
tätig sind, sowie die Namen dieser Unternehmen; 

e. ob sie ihren Rat auf eine ausgewogene Untersuchung stützen;  

f. die Person, die für Nachlässigkeit, Fehler oder unrichtige Auskünfte im Zu-
sammenhang mit ihrer Vermittlungstätigkeit haftbar gemacht werden kann; 

g. die Bearbeitung der Personendaten, insbesondere Ziel, Umfang und Empfän-
ger der Daten sowie deren Aufbewahrung.  

2 Werbung muss als solche gekennzeichnet sein.  

Art. 45a Verhaltensregeln 
1 Vor Abschluss eines Versicherungsvertrags ermitteln die Vermittler und Vermittle-
rinnen die Ziele und Bedürfnisse der Versicherten und erläutern ihnen die Gründe 
für jeden erteilten Rat.  
2 Vereinbaren die Vermittler und Vermittlerinnen mit dem Versicherungsnehmer 
oder der Versicherungsnehmerin, dass eine Beratung aufgrund einer ausgewogenen 
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Untersuchung stattfindet, so stützen sie ihren Rat auf die Untersuchung einer hinrei-
chenden Zahl von auf dem Markt erhältlichen Versicherungsverträgen.  
3 Für Vermittler und Vermittlerinnen, die in einem Treueverhältnis zu den Kundin-
nen und Kunden stehen und in deren Interesse handeln, gelten die Pflichten nach 
Artikel 26 des FIDLEG47 sinngemäss, soweit sie der Bestimmung nicht bereits als 
Finanzdienstleister unterstellt sind. 

Art. 46 Abs. 1 Bst. f 
1 Die FINMA hat folgende Aufgaben: 

f. Sie schützt die Versicherten gegen Missbräuche der Versicherungsunterneh-
men. 

Art. 51 Abs. 2 Bst. g 

Aufgehoben 

Art. 86 Abs. 1 Bst. e 
1 Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird bestraft, wer vorsätzlich: 

e. eine der Pflichten nach Artikel 45 oder Artikel 45a verletzt;  

Art. 90 Abs. 4–8 

Aufgehoben 

Art. 90a   Übergangsbestimmung zur Änderung vom... 

Personen, die bei Inkrafttreten des FIDLEG als Versicherungsvermittler und -
vermittlerinnen tätig sind, werden vorläufig in das Kundenberaterregister aufge-
nommen, wenn sie sich innert sechs Monaten nach Inkrafttreten des FIDLEG bei der 
Registrierungsstelle melden und nachweisen, dass sie die Voraussetzungen von 
Artikel 30 Absatz 1 und Absatz 2 des FIDLEG sinngemäss erfüllen. 
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über die 
Finanzinstitute FINIG 

 

  



2014–...... 1 

Bundesgesetz über die Finanzinstitute 
(Finanzinstitutsgesetz, FINIG) 

vom … 

 
Der Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft, 

gestützt auf die Artikel 95 und 98 Absätze 1 und 2 der Bundesverfassung1, 
nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom ... 

beschliesst: 

1. Titel: Allgemeine Bestimmungen 

1. Kapitel: Gegenstand, Zweck und Geltungsbereich 

Art. 1 Gegenstand und Zweck 
1 Dieses Gesetz regelt die Anforderungen an die Tätigkeit als Finanzinstitut. 
2 Es bezweckt den Schutz der Anlegerinnen und Anleger sowie der Kundinnen und 
Kunden von Finanzinstituten, der Funktionsfähigkeit des Finanzmarkts und der 
Stabilität des Finanzsystems. 

Art. 2 Geltungsbereich 
1 Als Finanzinstitute nach diesem Gesetz gelten, unabhängig von der Rechtsform:   

a. Vermögensverwalter (Art. 17);  

b. qualifizierte Vermögensverwalter (Art. 21); 

c. Fondsleitungen (Art. 28); 

d.  Wertpapierhäuser (Art. 38); 

e. Banken (Art. 42). 
2 Diesem Gesetz nicht unterstellt sind:  

a. Personen, die ausschliesslich Vermögenswerte von mit ihnen wirtschaftlich 
oder familiär verbundenen Personen verwalten; 

b. Personen, die ausschliesslich Vermögenswerte im Rahmen von Arbeitneh-
merbeteiligungsplänen verwalten; 

c. die Schweizerische Nationalbank (SNB); 

d. Vorsorgeeinrichtungen und Einrichtungen, die der beruflichen Vorsorge 
dienen; 

e. Sozialversicherungseinrichtungen und Ausgleichskassen; 
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f. Pfandbriefzentralen: 

g. Versicherungseinrichtungen im Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzes 
vom 17. Dezember 20042. 

Art. 3 Konzernobergesellschaften und wesentliche Gruppengesellschaften 
1 Den Artikeln 87–111 unterstehen als Einzelinstitut, sofern sie nicht der Konkurs-
zuständigkeit der eidgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unterstehen, auch: 

a. in der Schweiz domizilierte Konzernobergesellschaften einer Finanzgruppe 
oder eines Finanzkonglomerates; 

b. Gruppengesellschaften mit Sitz in der Schweiz, die im Konzern oder im 
Konglomerat wesentliche Funktionen erfüllen (wesentliche Gruppengesell-
schaften). 

2 Der Bundesrat regelt die Kriterien zur Beurteilung der Wesentlichkeit. 
3 Die Aufsichtsbehörde bezeichnet die wesentlichen Gruppengesellschaften und 
führt darüber ein öffentlich zugängliches Verzeichnis. 

2. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen 

Art. 4 Bewilligungspflicht 
1 Finanzinstitute nach Artikel 2 Absatz 1 benötigen eine Bewilligung der Aufsichts-
behörde.  
2 Sie dürfen sich erst nach Erteilung der Bewilligung in das Handelsregister eintra-
gen lassen. 

Art. 5 Bewilligungskaskade 
1 Die Bewilligung zur Tätigkeit als Bank ermächtigt auch zur Tätigkeit als Wertpa-
pierhaus, qualifizierter Vermögensverwalter und als Vermögensverwalter. 
2 Die Bewilligung zur Tätigkeit als Wertpapierhaus oder als Fondsleitung ermächtigt 
auch zur Tätigkeit als Vermögensverwalter und als qualifizierter Vermögensverwal-
ter. 
3 Die Bewilligung zur Tätigkeit als qualifizierter Vermögensverwalter ermächtigt 
auch zur Tätigkeit als Vermögensverwalter. 
4 Die Bewilligung zur Tätigkeit als Finanzinstitut ermächtigt auch zur Tätigkeit als 
Vertreter ausländischer Kapitalanlagen. 
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Art. 6 Bewilligungsvoraussetzungen  
1 Anspruch auf die Bewilligung hat, wer die Voraussetzungen dieses Kapitels und 
die für die einzelnen Finanzinstitute anwendbaren besonderen Voraussetzungen 
erfüllt.  
2 Der Bundesrat kann zusätzliche Bewilligungsvoraussetzungen festlegen, falls dies 
zur Umsetzung anerkannter internationaler Standards notwendig ist.  

Art. 7 Änderung der Tatsachen 
1 Die Finanzinstitute melden der Aufsichtsichtsbehörde die Änderung von der Be-
willigung zugrundeliegenden Tatsachen.  
2 Sind die Änderungen von wesentlicher Bedeutung, so ist für die Weiterführung der 
Tätigkeit die Bewilligung der Aufsichtsbehörde einzuholen. 

Art. 8 Organisation 
1 Das Finanzinstitut muss angemessene Regeln zur Unternehmensführung festlegen 
und so organisiert sein, dass es die Erfüllung der gesetzlichen Pflichten erfüllen 
kann.  
2 Es identifiziert, misst, steuert und überwacht seine Risiken und sorgt für ein wirk-
sames internes Kontrollsystem.  
3 Der Bundesrat legt die Anforderungen an die Organisation der einzelnen Finanzin-
stitute fest. 

Art. 9 Ort der Leitung 
1 Das Finanzinstitut muss tatsächlich von der Schweiz aus geleitet werden. Vor-
behalten bleiben allgemeine Weisungen und Entscheide im Rahmen der Konzern-
überwachung, sofern das Finanzinstitut Teil einer Finanzgruppe bildet, welche einer 
angemessenen konsolidierten Aufsicht durch ausländische Aufsichtsbehörden unter-
steht. 
2 Die mit der Geschäftsführung des Finanzinstituts betrauten Personen müssen an 
einem Ort Wohnsitz haben, von wo aus sie die Geschäftsführung tatsächlich aus-
üben können. 

Art. 10 Gewähr 
1 Das Finanzinstitut und die mit der Verwaltung und Geschäftsführung des Finanz-
instituts betrauten Personen müssen Gewähr für eine einwandfreie Geschäftsführung 
bieten. 
2 Die mit der Verwaltung und Geschäftsführung des Finanzinstituts betrauten Perso-
nen müssen zudem: 

a. einen guten Ruf geniessen; und  

b. die für die Funktion erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufweisen.  
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3 Die an einem Finanzinstitut qualifiziert Beteiligten müssen ebenfalls einen guten 
Ruf geniessen und ihr Einfluss darf sich nicht zum Schaden einer umsichtigen und 
soliden Geschäftstätigkeit auswirken. 
4 Als an einem Finanzinstitut qualifiziert beteiligt gilt, wer an einem Finanzinstitut 
direkt oder indirekt mit mindestens 10 Prozent des Kapitals oder der Stimmen betei-
ligt ist oder seine Geschäftstätigkeit auf andere Weise massgebend beeinflussen 
kann. 
5 Jede Person hat der Aufsichtsbehörde Meldung zu erstatten, bevor sie direkt oder 
indirekt eine qualifizierte Beteiligung nach Absatz 4 an einem Finanzinstitut erwirbt 
oder veräussert. Diese Meldepflicht besteht auch, wenn eine qualifizierte Beteili-
gung in solcher Weise vergrössert oder verkleinert wird, dass die Schwellen von 20, 
33 oder 50 Prozent des Kapitals oder der Stimmen erreicht, über- oder unterschritten 
werden.  
6 Das Finanzinstitut meldet der Aufsichtsbehörde die Personen, welche die Voraus-
setzungen nach Absatz 5 erfüllen, sobald es davon Kenntnis erhält. 

Art. 11 Steuerkonformität 
1 Das Finanzinstitut prüft bei der Annahme von Vermögenswerten, ob ein erhöhtes 
Risiko besteht, dass diese in Verletzung der Steuerpflicht unversteuert sind oder 
nicht versteuert werden. Von der Prüfung ausgenommen sind Vermögenswerte von 
geringem Wert. 
2 Gibt es Hinweise, die auf ein erhöhtes Risiko hindeuten, so hat es weitergehende 
Abklärungen vorzunehmen. Der Umfang der Abklärungen richtet sich nach dem 
Risiko, das die Kundin oder der Kunde in Bezug auf die Einhaltung der Steuer-
pflicht darstellt. 
3 Von einer Prüfung der Einhaltung der Steuerpflicht kann abgesehen werden, wenn 
die Kundin oder der Kunde in einem Staat steuerpflichtig ist, mit dem die Schweiz 
ein Abkommen zum automatischen Informationsaustausch in Steuerangelegenheiten 
nach international anerkanntem Standard abgeschlossen hat. 
4 Muss das Finanzinstitut annehmen, dass ihm angebotene oder bei ihm angelegte 
Vermögenswerte in Verletzung der Steuerpflicht unversteuert sind oder nicht ver-
steuert werden, so hat es: 

a. die Annahme der Vermögenswerte zu verweigern und eine neue Geschäfts-
beziehung abzulehnen; 

b. bei bestehenden Kundinnen und Kunden die Geschäftsbeziehung aufzulö-
sen, wenn:  
1.  es diesen nicht gelingt nachzuweisen, dass die beim Finanzinstitut be-

reits angelegten Vermögenswerte rechtmässig versteuert sind, und  
2. die Bereinigung der steuerrechtlichen Situation für diese keine unzu-

mutbaren Nachteile zur Folge hätte. 



Bundesgesetz über die Finanzinstitute AS 2014 

5 

5 Vorbehalten bleibt die Meldepflicht nach Artikel 9 des Geldwäschereigesetzes 
vom 10. Oktober 19973. 

Art. 12 Öffentliches Anbieten von Effekten auf dem Primärmarkt  

Wer hauptsächlich im Finanzbereich tätig ist, darf folgende Tätigkeiten nur ausüben, 
wenn er als Wertpapierhaus oder Bank tätig ist: 

a. gewerbsmässig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben werden, über-
nehmen und auf dem Primärmarkt öffentlich anbieten;  

b. gewerbsmässig Derivate in Form von Effekten schaffen und auf dem Pri-
märmarkt öffentlich anbieten. 

Art. 13 Gewerbsmässige Entgegennahme von Publikumseinlagen 
1 Die gewerbsmässige Entgegennahme von Publikumseinlagen ist nur zulässig, 
soweit es dieses Gesetz ausdrücklich vorsieht.  
2 Die Auflage von Forderungspapieren, für die nach dem 3. Titel des Finanzdienst-
leistungsgesetzes vom ...4 ein Prospekt oder Basisinformationsblatt erstellt wurde, 
gilt nicht als gewerbsmässige Entgegennahme von Publikumseinlagen. 
3 Der Bundesrat kann Ausnahmen vorsehen, sofern der Schutz der Einleger gewähr-
leistet ist.  

Art. 14 Schutz vor Verwechslung und Täuschung 
1 Die Bezeichnung des Finanzinstituts darf nicht zu Verwechslung oder Täuschung 
Anlass geben. 
2 Die Bezeichnungen «Vermögensverwalter», «qualifizierter Vermögensverwalter», 
«Asset Manager», «Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen», «Fondslei-
tung», «Wertpapierhaus», «Bank» oder «Bankier» dürfen Personen nur dann allein 
oder in Wortverbindungen in der Firma, in der Umschreibung des Geschäftszweckes 
oder in Geschäftsunterlagen verwenden, wenn sie über die entsprechende Bewilli-
gung verfügen. Vorbehalten bleiben die Artikel 73 Absatz 2 und 79 Absatz 2. 
3 Einlagen, die in irgendeiner Wortverbindung durch den Ausdruck «Sparen» ge-
kennzeichnet sind, dürfen nur von Banken entgegengenommen werden, die öffent-
lich Rechnung ablegen. Alle andern Unternehmen sind zur Entgegennahme von 
Spareinlagen nicht berechtigt und dürfen weder in der Firma noch in der Bezeich-
nung des Geschäftszweckes noch in Geschäftsreklamen den Ausdruck «Sparen» mit 
Bezug auf die bei ihnen gemachten Geldeinlagen verwenden. 
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Art. 15 Übertragung von Aufgaben 
1 Finanzinstitute dürfen Aufgaben Dritten übertragen, soweit dies im Interesse der 
Anlegerinnen und Anleger, der Kundinnen und Kunden sowie einer sachgerechten 
Geschäftstätigkeit liegt. 
2 Sie beauftragen ausschliesslich Personen, die für die einwandfreie Ausführung der 
Aufgabe qualifiziert sind, und stellen die Instruktion sowie die Überwachung und 
die Kontrolle der Durchführung des Auftrages sicher.  
3 Anlageentscheide dürfen nur Personen übertragen werden, die über eine für diese 
Tätigkeit erforderliche Bewilligung verfügen. 
4 Die Aufsichtsbehörde kann die Übertragung von Anlageentscheiden an eine Person 
im Ausland davon abhängig machen, dass zwischen der FINMA und der zuständi-
gen ausländischen Aufsichtsbehörde eine Vereinbarung über die Zusammenarbeit 
und den Informationsaustausch abgeschlossen wird, wenn das ausländische Recht 
den Abschluss einer solchen Vereinbarung verlangt. 

Art. 16 Auslandgeschäft 

Ein nach schweizerischem Recht organisiertes Finanzinstitut erstattet der Aufsichts-
behörde Meldung, bevor es:  

a.  im Ausland eine Tochtergesellschaft, eine Zweigniederlassung, eine Agentur 
oder eine Vertretung errichtet, erwirbt oder aufgibt; 

b. eine qualifizierte Beteiligung an einer ausländischen Gesellschaft erwirbt 
oder aufgibt. 

2. Titel: Finanzinstitute 

1. Kapitel: Vermögensverwalter 

Art. 17 Begriff 

Als Vermögensverwalter gilt, wer gestützt auf einen Auftrag gewerbsmässig im 
Namen und für Rechnung der Kundinnen und Kunden Vermögenswerte verwaltet 
oder auf andere Weise über Vermögenswerte von Kundinnen und Kunden verfügen 
kann. 

Art. 18 Rechtsform 
1 Vermögensverwalter mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz kann sein:  

a. ein Einzelunternehmen;  

b. eine Handelsgesellschaft oder eine Genossenschaft. 
2 Er ist verpflichtet, sich in das Handelsregister eintragen zu lassen.  
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Art. 19 Aufgaben 

Der Vermögensverwalter kann insbesondere folgende Dienstleistungen erbringen: 

a. individuelle Verwaltung einzelner Portfolios; 

b. Anlageberatung; 

c. Portfolioanalyse; 

d. Vertrieb von Finanzinstrumenten. 

Art. 20 Finanzielle Garantien 
1 Der Vermögensverwalter muss über angemessene finanzielle Garantien verfügen 
oder eine Berufshaftpflichtversicherung abschliessen.  
2 Der Bundesrat legt die Mindestbeträge für die finanziellen Garantien und die 
Versicherungssumme der Berufshaftpflichtversicherung fest.  

2. Kapitel: Qualifizierte Vermögensverwalter  

Art. 21 Begriff 
1 Als qualifizierter Vermögensverwalter (Asset Manager) gilt, wer gewerbsmässig 
im Namen und für Rechnung:  

a. von kollektiven Kapitalanlagen Vermögenswerte verwaltet (Vermögensver-
walter kollektiver Kapitalanlagen);  

b.  von schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen Vermögenswerte verwaltet.  
2 Nicht als qualifizierte Vermögensverwalter, sondern als Vermögensverwalter 
gelten Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, deren Anlegerinnen und 
Anleger im Sinne von Artikel 10 Absätze 3 oder 3ter des Kollektivanlagengesetzes 
vom 23. Juni 20065 qualifiziert sind und eine der folgenden Voraussetzungen erfül-
len: 

a. Die verwalteten Vermögenswerte der kollektiven Kapitalanlagen, ein-
schliesslich der durch Einsatz von Finanzinstrumenten mit Hebelwirkung 
erworbenen Vermögenswerte, betragen insgesamt höchstens 100 Millionen 
Franken. 

b. Die verwalteten Vermögenswerte der kollektiven Kapitalanlagen betragen 
höchstens 500 Millionen Franken und enthalten weder Finanzinstrumente 
mit Hebelwirkung noch Vermögenswerte, die ein Anrecht auf Rückzahlung 
in den ersten fünf Jahren nach der Tätigung der ersten Anlage in jede dieser 
kollektiven Kapitalanlagen gewähren.  

  

5  SR 951.31 
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Art. 22 Rechtsform 

Qualifizierter Vermögensverwalter mit Sitz in der Schweiz kann eine Handelsgesell-
schaft sein. 

Art. 23 Aufgaben 
1 Der qualifizierte Vermögensverwalter stellt für die ihm anvertrauten Vermögens-
werte die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement sicher. 
2 Wer die Verwaltung von Vermögen einer Vorsorgeeinrichtung oder einer kollekti-
ven Kapitalanlage einem qualifizierten Vermögensverwalter überträgt, bleibt für die 
Einhaltung der jeweils anwendbaren Anlagevorschriften zuständig.  
3 Daneben darf der qualifizierte Vermögensverwalter insbesondere das Fondsge-
schäft für ausländische kollektive Kapitalanlagen ausüben. Verlangt das ausländi-
sche Recht eine Vereinbarung über Zusammenarbeit und Informationsaustausch 
zwischen der Aufsichtsbehörde und den für das Fondsgeschäft relevanten ausländi-
schen Aufsichtsbehörden, so darf er dieses Geschäft nur ausüben, wenn eine solche 
Vereinbarung besteht.  
4 Er kann im Rahmen dieser Aufgaben zusätzlich administrative Tätigkeiten ausfüh-
ren.  

Art. 24 Mindestkapital und Sicherheiten 
1 Qualifizierte Vermögensverwalter müssen über das verlangte voll einbezahlte 
Mindestkapital verfügen. 
2 Die Aufsichtsbehörde kann qualifizierten Vermögensverwaltern in Form von 
Personengesellschaften erlauben, anstelle des Mindestkapitals angemessene Sicher-
heiten zu leisten.   
3 Der Bundesrat legt die Höhe des Mindestkapitals und der Sicherheiten fest. Er 
kann zudem die Erteilung der Bewilligung vom Abschluss einer Berufshaftpflicht-
versicherung abhängig machen.  

Art. 25 Eigenmittel 
1 Qualifizierte Vermögensverwalter müssen über angemessene Eigenmittel verfü-
gen. 
2 Der Bundesrat legt die Höhe der Eigenmittel nach Massgabe der Geschäftstätigkeit 
und der Risiken fest.  

Art. 26 Konsolidierung 
1 Die Aufsichtsbehörde kann in Übereinstimmung mit internationalen Standards eine 
Finanzgruppe, die von einem qualifizierten Vermögensverwalter dominiert wird, 
oder ein Finanzkonglomerat, die von einem qualifizierten Vermögensverwalter 
dominiert wird, einer Gruppen- oder Konglomeratsaufsicht unterstellen.  
2 Als Finanzgruppe gelten zwei oder mehrere Unternehmen: 
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a. von denen mindestens eines als qualifizierter Vermögensverwalter tätig ist; 

b.  die hauptsächlich im Finanzbereich tätig sind; und 

c.  die eine wirtschaftliche Einheit bilden oder aufgrund anderer Umstände an-
zunehmen ist, dass ein oder mehrere der Einzelaufsicht unterstehende Un-
ternehmen rechtlich verpflichtet oder faktisch gezwungen sind, Gruppenge-
sellschaften beizustehen. 

3 Als Finanzkonglomerat gilt eine Finanzgruppe , die hauptsächlich im Bereich der 
qualifizierten Vermögensverwaltung tätig ist und zu der mindestens ein Versiche-
rungsunternehmen von erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung gehört. 
4 Die Vorschriften nach den Artikeln 63–69 über Finanzgruppen gelten sinngemäss.  

Art. 27 Wechsel 

Der qualifizierte Vermögensverwalter meldet die Übernahme seiner Rechte und 
Pflichten durch einen anderen qualifizierten Vermögensverwalter vorgängig der für 
die Aufsicht über die kollektive Kapitalanlage oder Vorsorgeeinrichtung zuständi-
gen Aufsichtsbehörde.  

3. Kapitel: Fondsleitungen 

Art. 28 Begriff 

Als Fondsleitung gilt, wer in eigenem Namen und für Rechnung der Anlegerinnen 
und Anleger selbstständig Anlagefonds verwaltet. 

Art. 29 Rechtsform und Organisation 
1 Die Fondsleitung muss eine Aktiengesellschaft mit Sitz und Hauptverwaltung in 
der Schweiz sein. 
2 Das Aktienkapital ist in Namenaktien aufzuteilen. 
3 Die geschäftsführenden Personen der Fondsleitung und der Depotbank müssen von 
der jeweils anderen Gesellschaft unabhängig sein. 
4 Hauptzweck der Fondsleitung ist die Ausübung des Fondsgeschäfts.  

Art. 30 Aufgaben 

Neben der Ausübung des Fondsgeschäfts darf die Fondsleitung insbesondere fol-
gende weitere Dienstleistungen erbringen: 

a. die Aufbewahrung und die technische Verwaltung von kollektiven Kapital-
anlagen; 

b. die Administration einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital 
(SICAV). 
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Art. 31  Übertragung von Aufgaben 

Für kollektive Kapitalanlagen, deren Anteile in der Europäischen Union aufgrund 
eines Abkommens erleichtert vertrieben werden, dürfen die Anlageentscheide weder 
der Depotbank noch anderen Unternehmen übertragen werden, deren Interessen mit 
denen des qualifizierten Vermögensverwalters oder der Fondsleitung oder der Anle-
gerinnen und Anleger kollidieren können. 

Art. 32   Mindestkapital 
1 Die Fondsleitung muss über das verlangte voll einbezahlte Mindestkapital verfü-
gen. 
2 Der Bundesrat legt die Höhe des Mindestkapitals fest. Er kann zudem die Erteilung 
der Bewilligung vom Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung abhängig 
machen.  

Art. 33 Eigenmittel 
1 Zwischen den Eigenmitteln der Fondsleitung und dem Gesamtvermögen der von 
ihr verwalteten kollektiven Kapitalanlagen muss ein angemessenes Verhältnis beste-
hen. Der Bundesrat regelt dieses Verhältnis. 
2 Die Aufsichtsbehörde kann in besonderen Fällen Erleichterungen gewähren oder 
Verschärfungen anordnen. 
3 Die Fondsleitung darf die vorgeschriebenen Eigenmittel weder in Fondsanteilen 
anlegen, die sie selber ausgegeben hat, noch ihren Aktionärinnen und Aktionären 
oder diesen wirtschaftlich oder familiär verbundenen natürlichen und juristischen 
Personen ausleihen. Das Halten flüssiger Mittel bei der Depotbank gilt nicht als 
Ausleihe. 

Art. 34 Rechte 
1 Die Fondsleitung hat Anspruch auf: 

a. die im Fondsvertrag vorgesehenen Vergütungen; 

b. Befreiung von den Verbindlichkeiten, die sie in richtiger Erfüllung ihrer 
Aufgaben eingegangen ist; 

c. Ersatz der Aufwendungen, die sie zur Erfüllung dieser Verbindlichkeiten 
gemacht hat. 

2 Diese Ansprüche werden aus den Mitteln des Anlagefonds erfüllt. Die persönliche 
Haftung der Anlegerinnen und Anleger ist ausgeschlossen. 

Art. 35 Haftung bei Übertragung 

Für Handlungen der Personen, denen die Fondsleitung Aufgaben übertragen hat,   
haftet die Fondsleitung wie für eigenes Handeln. 
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Art. 36 Wechsel 
1 Die Rechte und Pflichten der Fondsleitung können von einer anderen Fondsleitung 
übernommen werden. 
2 Der Übernahmevertrag zwischen der bisherigen und der neuen Fondsleitung bedarf 
zu seiner Gültigkeit der schriftlichen Form sowie der Zustimmung der Depotbank 
und der Genehmigung der Aufsichtsbehörde. 
3 Die bisherige Fondsleitung gibt die geplante Übernahme vor der Genehmigung 
durch die Aufsichtsbehörde in den Publikationsorganen bekannt. 
4 In den Publikationen sind die Anlegerinnen und Anleger auf die Möglichkeit 
hinzuweisen, bei der Aufsichtsbehörde innert 30 Tagen nach der Publikation Ein-
wendungen zu erheben. Das Verfahren richtet sich nach dem Verwaltungsverfah-
rensgesetz vom 20. Dezember 19686. 
5 Die Aufsichtsbehörde genehmigt den Wechsel der Fondsleitung, wenn die gesetz-
lichen Vorschriften eingehalten sind und die Fortführung des Anlagefonds im Inte-
resse der Anlegerinnen und Anleger liegt. 
6 Sie veröffentlicht den Entscheid in den Publikationsorganen. 

Art. 37 Absonderung des Fondsvermögens 
1 Sachen und Rechte, die zum Anlagefonds gehören, werden im Konkurs der Fonds-
leitung zugunsten der Anlegerinnen und Anleger abgesondert. Vorbehalten bleiben 
die Ansprüche der Fondsleitung nach Artikel 34. 
2 Schulden der Fondsleitung, die sich nicht aus dem Fondsvertrag ergeben, können 
nicht mit Forderungen, die zum Anlagefonds gehören, verrechnet werden. 

4. Kapitel: Wertpapierhäuser 

Art. 38 Begriff 

Als Wertpapierhaus gilt, wer gewerbsmässig: 

a.  in eigenem Namen für Rechnung der Kundinnen und Kunden Effekten han-
delt; 

b.  für eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten handelt, hauptsächlich auf dem 
Finanzmarkt tätig ist und:  
1. dadurch die Funktionsfähigkeit des Finanzmarkts gefährden könnte; 

oder 
2. als Mitglied eines Handelsplatzes tätig ist; oder  

c. für eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten handelt und öffentlich dauernd 
oder auf Anfrage Kurse für einzelne Effekten stellt (Market Maker).  

  

6  SR 172.021 
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Art. 39 Rechtsform  

Wertpapierhaus mit Sitz in der Schweiz muss eine Handelsgesellschaft sein. 

Art. 40 Aufgaben 
1 Das Wertpapierhaus kann insbesondere:  

a. im Rahmen seiner Tätigkeit nach Artikel 38 für die Kundinnen und Kunden 
selber oder bei Dritten Konten zur Abwicklung des Handels mit Effekten 
führen; 

b. Effekten der Kundinnen und Kunden bei sich oder in eigenem Namen bei 
Dritten aufbewahren;  

c. gewerbsmässig Effekten, die von Dritten ausgegeben worden sind, fest oder 
in Kommission übernehmen und öffentlich auf dem Primärmarkt anbieten;  

d. gewerbsmässig selbst Derivate schaffen, die es für eigene oder fremde 
Rechnung öffentlich auf dem Primärmarkt anbietet.  

2 Es darf im Umfang seiner Tätigkeit nach Absatz 1 Buchstabe a gewerbsmässig 
Publikumseinlagen entgegennehmen.  
3 Es ist ihm untersagt: 

a. gewerbsmässig Publikumseinlagen entgegenzunehmen oder sich öffentlich 
dafür zu empfehlen, um damit auf eigene Rechnung eine unbestimmte Zahl 
von Personen oder Unternehmen, mit denen es keine wirtschaftliche Einheit 
bilden, auf irgendwelche Art zu finanzieren; 

b. sich in erheblichem Umfang bei mehreren nicht massgebend an ihm beteilig-
ten Wertpapierhäusern zu refinanzieren, um damit auf eigene Rechnung eine 
unbestimmte Zahl von Personen oder Unternehmen, mit denen es keine wirt-
schaftliche Einheit bildet, auf irgendwelche Art zu finanzieren.  

4 Der Bundesrat kann Vorschriften über die Verwendung von Publikumseinlagen 
erlassen. 

Art. 41  Aufzeichnungspflicht 

Das Wertpapierhaus muss die Aufträge und die von ihm getätigten Geschäfte mit 
allen Angaben aufzeichnen, die für deren Nachvollziehbarkeit und für die Beauf-
sichtigung seiner Tätigkeit erforderlich sind.  

5. Kapitel: Banken 

1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen  

Art. 42 Begriff 
1 Als Bank, Sparkasse oder Privatbankier (Bank) gilt, wer hauptsächlich im Finanz-
bereich tätig ist und:  
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a. gewerbsmässig Publikumseinlagen entgegennimmt oder sich öffentlich da-
für empfiehlt; oder  

b. sich in erheblichem Umfang bei mehreren nicht massgebend an ihnen betei-
ligten Banken refinanzieren, um damit auf eigene Rechnung eine unbe-
stimmte Zahl von Personen oder Unternehmen, mit denen sie keine wirt-
schaftliche Einheit bilden, auf irgendeine Art zu finanzieren. 

2 Als Kantonalbank gilt eine Bank, die aufgrund eines kantonalen gesetzlichen 
Erlasses als Anstalt oder Aktiengesellschaft errichtet wird. Der Kanton muss an der 
Bank eine Beteiligung von mehr als einem Drittel des Kapitals halten und über mehr 
als einen Drittel der Stimmen verfügen. Das kantonale Recht kann vorsehen, dass 
der Kanton für die Verbindlichkeiten vollumfänglich oder teilweise haftet. 

Art. 43 Rechtsform  
1 Eine Bank oder Sparkasse mit Sitz in der Schweiz muss sein: 

a. eine Aktiengesellschaft; 

b. eine Kommanditaktiengesellschaft; 

c. eine Gesellschaft mit beschränkter Haftung; oder 

d. eine Genossenschaft. 
2 Privatbankier mit Sitz in der Schweiz muss eine Kollektiv- oder Kommanditgesell-
schaft sein. 

Art. 44 Organisation 

Erfordert es der Geschäftszweck oder der Geschäftsumfang, so hat die Bank beson-
dere Organe für die Geschäftsführung einerseits und für die Oberleitung, Aufsicht 
und Kontrolle anderseits zu bestimmen und die Befugnisse zwischen diesen Orga-
nen so abzugrenzen, dass eine sachgemässe und unabhängige Überwachung der 
Geschäftsführung gewährleistet ist. Die Aufgaben und Kompetenzen sind in den 
Statuten oder im Gesellschaftsvertrag und im Organisationsreglement festzuhalten. 

Art. 45 Qualifizierte Beteiligungen 

Die qualifizierte Beteiligung einer Bank an einem Unternehmen ausserhalb des 
Finanz- und Versicherungsbereichs darf 15 Prozent ihrer eigenen Mittel nicht über-
schreiten. Solche Beteiligungen dürfen insgesamt nicht mehr als 60 Prozent der 
eigenen Mittel betragen. Der Bundesrat regelt die Ausnahmen. 

Art. 46 Kredite an nahestehende Personen 

Kredite an Mitglieder der Bankorgane und an massgebende Aktionäre sowie die 
ihnen nahe stehenden Personen und Gesellschaften dürfen nur nach den allgemein 
anerkannten Grundsätzen des Bankgewerbes gewährt werden. 
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2. Abschnitt: Besondere Bestimmungen für systemrelevante Banken 

Art. 47 Begriff und Zweckbestimmung 
1 Systemrelevante Banken sind Banken, Finanzgruppen und bankdominierte Finanz-
konglomerate nach Artikel 63, deren Ausfall die Schweizer Volkswirtschaft und das 
schweizerische Finanzsystem erheblich schädigen würde. 
2 Die Bestimmungen dieses Abschnitts bezwecken, im Zusammenwirken mit den 
allgemein anwendbaren bankenrechtlichen Vorschriften die von systemrelevanten 
Banken ausgehenden Risiken für die Stabilität des schweizerischen Finanzsystems 
zusätzlich zu vermindern, die Fortführung volkswirtschaftlich wichtiger Funktionen 
zu gewährleisten und staatliche Beihilfen zu vermeiden. 

Art. 48 Kriterien und Feststellung der Systemrelevanz 
1 Funktionen sind systemrelevant, wenn sie für die schweizerische Volkswirtschaft 
unverzichtbar und nicht kurzfristig substituierbar sind. Systemrelevante Funktionen 
sind namentlich das inländische Einlagen- und Kreditgeschäft sowie der Zahlungs-
verkehr. 
2 Die Systemrelevanz einer Bank beurteilt sich nach deren Grösse, deren Vernetzung 
mit dem Finanzsystem und der Volkswirtschaft sowie der kurzfristigen Substituier-
barkeit der von der Bank erbrachten Dienstleistungen. Massgeblich sind dabei 
insbesondere die folgenden Kriterien: 

a. der Marktanteil an den systemrelevanten Funktionen nach Absatz 1; 

b. der Betrag der gesicherten Einlagen nach Artikel 112 Absatz 1, welcher den 
Maximalbetrag nach Artikel 112 Absatz 3 Buchstabe b überschreitet; 

c. das Verhältnis zwischen der Bilanzsumme der Bank und dem jährlichen 
Bruttoinlandprodukt der Schweiz; 

d. das Risikoprofil der Bank, welches sich anhand des Geschäftsmodells, der 
Bilanzstruktur, der Qualität der Aktiven, der Liquidität und des Verschul-
dungsgrades bestimmt. 

3 Die SNB bezeichnet nach Anhörung der Aufsichtsbehörde durch Verfügung die 
systemrelevanten Banken und deren systemrelevante Funktionen. 

Art. 49 Besondere Anforderungen  
1 Systemrelevante Banken müssen besondere Anforderungen erfüllen. Diese richten 
sich in Umfang und Ausgestaltung nach dem Grad der Systemrelevanz der betref-
fenden Bank. Die Anforderungen müssen verhältnismässig sein und die Auswirkun-
gen auf die betroffenen Banken und den Wettbewerb berücksichtigen sowie interna-
tional anerkannten Standards Rechnung tragen. 
2 Systemrelevante Banken müssen insbesondere: 

a. über Eigenmittel verfügen, die namentlich:  
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1. gemessen an den gesetzlichen Anforderungen eine höhere Verlusttrag-
fähigkeit gewährleisten als bei nicht systemrelevanten Banken, 

2. im Fall drohender Insolvenz wesentlich zur Weiterführung der system-
relevanten Funktionen beitragen, 

3. ihnen Anreize setzen, den Grad ihrer Systemrelevanz zu begrenzen so-
wie ihre Sanier- und Liquidierbarkeit im In- und Ausland zu verbes-
sern, 

4. an den risikogewichteten Aktiven einerseits und den nicht risikoge-
wichteten Aktiven, die auch Ausserbilanzgeschäfte enthalten können, 
andererseits bemessen werden; 

b. über Liquidität verfügen, die gewährleistet, dass sie Liquiditätsschocks bes-
ser absorbieren als nicht systemrelevante Banken und dadurch ihre Zah-
lungsverpflichtungen auch in einer aussergewöhnlichen Belastungssituation 
erfüllen können; 

c. die Risiken so verteilen, dass Gegenpartei- und Klumpenrisiken limitiert 
werden; 

d. eine Notfallplanung hinsichtlich Struktur, Infrastruktur, Führung und Kon-
trolle sowie konzerninterner Liquiditäts- und Kapitalflüsse so vorsehen, dass 
diese umgehend umgesetzt werden kann und im Fall drohender Insolvenz 
die Weiterführung ihrer systemrelevanten Funktionen gewährleistet ist. 

Art. 50 Anwendung auf die einzelne Bank 
1 Die Aufsichtsbehörde legt nach Anhörung der SNB durch Verfügung die besonde-
ren Anforderungen nach Artikel 49 Absatz 2 Buchstaben a–c fest, welche die sys-
temrelevante Bank erfüllen muss. Sie orientiert die Öffentlichkeit über die Grundzü-
ge des Inhalts und die Einhaltung der Verfügung. 
2 Die systemrelevante Bank muss nachweisen, dass sie die besonderen Anforderun-
gen nach Artikel 49 Absatz 2 Buchstabe d erfüllt und im Fall drohender Insolvenz 
die systemrelevanten Funktionen weiterführen kann. Erbringt die Bank diesen 
Nachweis nicht, so ordnet die Aufsichtsbehörde die notwendigen Massnahmen an. 
3 Bei der Festlegung der Anforderungen an die Eigenmittel nach Artikel 49 Absatz 2 
Buchstabe a gewährt die Aufsichtsbehörde Erleichterungen, soweit die Bank ihre 
Sanier- und Liquidierbarkeit im In- und Ausland über die Anforderungen von Arti-
kel 49 Absatz 2 Buchstabe d hinaus verbessert. 
4 Der Bundesrat regelt nach Anhörung der SNB und der Aufsichtsbehörde: 

a. die besonderen Anforderungen nach Artikel 49 Absatz 2; 

b. die Kriterien zur Beurteilung des Nachweises nach Absatz 2; 

c. die Massnahmen, welche die Aufsichtsbehörde anordnen kann, wenn der 
Nachweis nach Absatz 2 nicht erbracht wird. 



Bundesgesetz über die Finanzinstitute AS 2014 

16 

Art. 51 Massnahmen im Bereich der Vergütungen 
1 Wird einer systemrelevanten Bank oder ihrer Konzernobergesellschaft trotz Um-
setzung der besonderen Anforderungen direkt oder indirekt staatliche Beihilfe aus 
Bundesmitteln gewährt, so ordnet der Bundesrat für die Dauer der beanspruchten 
Unterstützung gleichzeitig Massnahmen im Bereich der Vergütungen an. 
2 Er kann insbesondere unter Berücksichtigung der wirtschaftlichen Lage der Bank 
und der beanspruchten Unterstützung: 

a. die Auszahlung variabler Vergütungen ganz oder teilweise verbieten; 

b. Anpassungen des Vergütungssystems anordnen. 
3 Systemrelevante Banken und ihre Konzernobergesellschaften sind verpflichtet, in 
ihren Vergütungssystemen verbindlich einen Vorbehalt anzubringen, wonach im 
Fall staatlicher Unterstützung nach diesem Artikel der Rechtsanspruch auf variable 
Vergütung beschränkt werden kann. 

6. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen für Wertpapierhäuser und 
Banken 

1. Abschnitt: Mindestkapital, Eigenmittel und Liquidität 

Art. 52 Mindestkapital und Sicherheiten 
1 Wertpapierhäuser und Banken müssen über das verlangte voll einbezahlte Min-
destkapital verfügen. 
2 Die Aufsichtsbehörde kann Wertpapierhäusern und Banken in Form von Perso-
nengesellschaften erlauben, anstelle des Mindestkapitals angemessene Sicherheiten 
zu leisten.   
3 Der Bundesrat legt die Höhe des Mindestkapitals und der Sicherheiten fest.  

Art. 53  Eigenmittel, Liquidität und Risikoverteilung 
1 Wertpapierhäuser und Banken müssen einzeln und auf konsolidierter Basis über 
angemessene Eigenmittel und Liquidität verfügen.  
2 Sie müssen ihre Risiken angemessen verteilen.  
3 Der Bundesrat bestimmt die Anforderungen an die Risikoverteilung. Er legt die 
Höhe der Eigenmittel und der Liquidität nach Massgabe der Geschäftstätigkeit und 
der Risiken fest. Die Aufsichtsbehörde ist ermächtigt, Ausführungsvorschriften zu 
erlassen. 
4 Die Aufsichtsbehörde kann in begründeten Fällen Erleichterungen zulassen, sofern 
der Schutzzweck des Gesetzes nicht beeinträchtigt wird, oder Verschärfungen an-
ordnen. 
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2. Abschnitt: Zusätzliches Kapital 

Art. 54 Grundsätze  
1 Wertpapierhäuser und Banken sowie die Konzernobergesellschaften von Finanz-
gruppen und wertpapierhaus- oder bankdominierten Finanzkonglomeraten (Art. 63), 
deren Rechtsform die Schaffung von Aktien oder Partizipationskapital zulässt, 
können in den Statuten: 

a. den Verwaltungsrat zur Erhöhung des Aktien- oder des Partizipationskapi-
tals ermächtigen (Vorratskapital); 

b. eine Erhöhung des Aktien- oder des Partizipationskapitals vorsehen, die bei 
Eintritt eines bestimmten Ereignisses durch die Wandlung von Pflicht-
wandelanleihen durchgeführt wird (Wandlungskapital). 

2 Ungeachtet ihrer Rechtsform können Wertpapierhäuser, Banken und die Konzern-
obergesellschaften von Finanzgruppen und wertpapierhaus- oder bankdominierten 
Finanzkonglomeraten können, in den Ausgabebedingungen von Anleihen vorsehen, 
dass die Gläubigerinnen und Gläubiger bei Eintritt eines bestimmten Ereignisses auf 
Forderungen verzichten (Anleihen mit Forderungsverzicht). 
3 Das zusätzliche Kapital darf nur zur Stärkung der Eigenkapitalbasis und zur Ver-
hinderung oder Bewältigung einer Krise des Wertpapierhauses oder der Bank ge-
schaffen werden. 
4 Das Kapital, das durch Ausgabe von Pflichtwandelanleihen oder von Anleihen mit 
Forderungsverzicht nach den Vorschriften dieses Abschnitts aufgenommen wird, 
kann auf die erforderlichen Eigenmittel angerechnet werden, soweit dies nach die-
sem Gesetz und seinen Ausführungsbestimmungen zulässig ist. Die Anrechnung 
setzt die Genehmigung der jeweiligen Ausgabebedingungen durch die Aufsichtsbe-
hörde voraus. 

Art. 55 Vorratskapital 
1 Die Generalversammlung kann den Verwaltungsrat durch Statutenänderung er-
mächtigen, das Aktien- oder das Partizipationskapital zu erhöhen. Die Statuten 
geben den Nennbetrag an, um den der Verwaltungsrat das Kapital erhöhen kann. 
2 Der Verwaltungsrat kann das Bezugsrecht der Aktionärinnen und Aktionäre oder 
Partizipantinnen und Partizipanten aus wichtigen Gründen aufheben, insbesondere 
wenn dies der raschen und reibungslosen Platzierung der Aktien oder Partizipations-
scheine dient. Die neuen Aktien oder Partizipationsscheine sind in diesem Fall zu 
Marktbedingungen auszugeben. Ein Abschlag ist zulässig, soweit dies im Hinblick 
auf die rasche und vollständige Platzierung der Aktien oder der Partizipationsschei-
ne im Interesse der Gesellschaft liegt. 
3 Im Übrigen gelten die Vorschriften des Obligationenrechts7 über die genehmigte 
Kapitalerhöhung mit Ausnahme der folgenden Bestimmungen: 

  

7  SR 220 
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a. Artikel 651 Absätze 1 und 2 (zeitliche und betragsmässige Beschränkungen 
der genehmigten Kapitalerhöhung); 

b. Artikel 652b Absatz 2 (wichtige Gründe für den Bezugsrechtsausschluss); 

c. Artikel 652d (Erhöhung aus Eigenkapital); 

d. Artikel 656b Absätze 1 und 4 (betragsmässige Beschränkung der genehmig-
ten Erhöhung des Partizipationskapitals). 

Art. 56 Wandlungskapital: Festlegung 
1 Die Generalversammlung kann eine bedingte Erhöhung des Aktien- oder des 
Partizipationskapitals beschliessen, indem sie in den Statuten festlegt, dass sich die 
Forderungsrechte aus Pflichtwandelanleihen beim Eintritt des auslösenden Ereignis-
ses in Aktien oder Partizipationsscheine wandeln. 
2 Sie kann in den Statuten den Nennbetrag der bedingten Kapitalerhöhung beschrän-
ken. Sie setzt in den Statuten fest: 

a. die Anzahl, die Art und den Nennwert der Aktien und Partizipationsscheine; 

b. die Grundlagen, nach denen der Ausgabebetrag zu berechnen ist; 

c. die Aufhebung des Bezugsrechts der Aktionärinnen und Aktionäre und der 
Partizipantinnen und Partizipanten; 

d. die Beschränkung der Übertragbarkeit neuer auf den Namen lautender Akti-
en und Partizipationsscheine. 

Art. 57 Ausgabe von Pflichtwandelanleihen 
1 Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, im Rahmen der statutarischen Bestimmungen 
Pflichtwandelanleihen auszugeben. Soweit die Statuten nichts anderes festlegen, 
bestimmt er: 

a. eine allfällige Aufteilung in mehrere Anleihen oder in verschiedene Tran-
chen; 

b. das auslösende Ereignis oder, bei Aufteilung in Tranchen, die auslösenden 
Ereignisse; 

c. den Ausgabebetrag oder die Regeln, nach denen er bestimmt wird; 

d. das Wandlungsverhältnis oder die Regeln, nach denen es bestimmt wird. 
2 Die Pflichtwandelanleihen sind den Aktionären und Partizipanten entsprechend 
ihrer Beteiligung zur Zeichnung anzubieten.  
3 Werden die Pflichtwandelanleihen zu Marktbedingungen oder mit einem Abschlag 
ausgegeben, der erforderlich ist, um eine rasche und vollständige Platzierung zu 
gewährleisten, so kann die Generalversammlung das Vorwegzeichnungsrecht der 
Aktionäre und Partizipanten ausschliessen.  
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Art. 58 Pflichtwandelanleihe: Eintritt des auslösenden Ereignisses  
1 Tritt das die Wandlung auslösende Ereignis ein, so hat dies der Verwaltungsrat 
umgehend mit öffentlicher Urkunde festzustellen.  
2 Die Urkunde enthält Anzahl, Nennwert und Art der ausgegebenen Aktien und 
Partizipationsscheine, den neuen Stand des Aktien- und des Partizipationskapitals 
sowie die nötigen Statutenanpassungen. 
3 Der Beschluss des Verwaltungsrates ist unverzüglich beim Handelsregister anzu-
melden. Die Registersperre ist ausgeschlossen. 
4 Das Aktien- und das Partizipationskapital erhöhen sich ohne Weiteres mit Be-
schluss des Verwaltungsrates. Gleichzeitig erlöschen die Forderungsrechte aus den 
Pflichtwandelanleihen. 

Art. 59 Verhältnis zur bedingten Kapitalerhöhung nach Obligationenrecht8 

Die Vorschriften des Obligationenrechts über die bedingte Kapitalerhöhung finden 
auf das Wandlungskapital keine Anwendung mit Ausnahme der folgenden Bestim-
mungen: 

a. Artikel 653a Absatz 2 (Mindesteinlage); 

b. Artikel 653d Absatz 2 (Schutz der Wandel- und Optionsberechtigten); 

c. Artikel 653i (Streichung). 

3. Abschnitt: Rechnungslegung 

Art. 60 Erstellen von Abschlüssen 
1 Wertpapierhäuser und Banken erstellen für jedes Geschäftsjahr einen Geschäftsbe-
richt. Dieser besteht aus: 

a.  der Jahresrechnung; 

b.  dem Lagebericht; 

c.  der Konzernrechnung. 
2 Sie erstellen mindestens halbjährlich einen Zwischenabschluss. 
3 Der Geschäftsbericht und der Zwischenabschluss sind nach den Vorschriften des 
32. Titels des Obligationenrechts9 und nach den Vorschriften dieses Gesetzes sowie 
nach den jeweiligen Ausführungsbestimmungen zu erstellen. 
4 In ausserordentlichen Lagen kann der Bundesrat Abweichungen von Absatz 3 
beschliessen. 

  

8  SR 220 
9  SR 220 
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Art. 61  Veröffentlichung 
1 Der Geschäftsbericht ist der Öffentlichkeit zugänglich zu machen. 
2 Zwischenabschlüsse sind der Öffentlichkeit zugänglich zu machen, wenn die 
Ausführungsbestimmungen zu diesem Gesetz dies vorsehen. 
3 Die Absätze 1 und 2 finden keine Anwendung auf Privatbankiers, die sich nicht 
öffentlich zur Annahme fremder Gelder empfehlen. Artikel 958e Absatz 2 des 
Obligationenrechts10 bleibt vorbehalten. 

Art. 62 Ausführungsbestimmungen 
1 Der Bundesrat erlässt Ausführungsbestimmungen über die Form, den Inhalt und 
die Veröffentlichung von Geschäftsberichten und Zwischenabschlüssen. 
2 Er kann von den Bestimmungen des Obligationenrechts über die Buchführung und 
Rechnungslegung abweichen, wenn die Besonderheiten des Bankgeschäfts oder der 
Schutz der Gläubigerinnen und Gläubiger dies rechtfertigen und die wirtschaftliche 
Lage gleichwertig dargestellt wird. 
3 Er kann die Aufsichtsbehörde ermächtigen, in Belangen von beschränkter Trag-
weite, namentlich in vorwiegend technischen Angelegenheiten, Ausführungsbe-
stimmungen zu erlassen. 
4 Die Aufsichtsbehörde kann unter den Voraussetzungen von Absatz 2 die Anwen-
dung der vom Bundesrat anerkannten Standards zur Rechnungslegung im Bereich 
der Banken einschränken. 

4. Abschnitt: Finanzgruppen und -konglomerate 

Art. 63 Begriff 
1 Als Finanzgruppe gelten zwei oder mehrere Unternehmen: 

a.  von denen mindestens eines als Bank oder Wertpapierhaus tätig ist; 

b.  die hauptsächlich im Finanzbereich tätig sind; und 

c.  die eine wirtschaftliche Einheit bilden oder aufgrund anderer Umstände an-
zunehmen ist, dass ein oder mehrere der Einzelaufsicht unterstehende Un-
ternehmen rechtlich verpflichtet oder faktisch gezwungen sind, Gruppenge-
sellschaften beizustehen. 

2 Als bank- oder wertpapierhandelsdominiertes Finanzkonglomerat gilt eine Finanz-
gruppe gemäss Absatz 1, die hauptsächlich im Bank- oder Wertpapierhandelsbereich 
tätig ist und zu der mindestens ein Versicherungsunternehmen von erheblicher 
wirtschaftlicher Bedeutung gehört. 

  

10  SR 220 
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Art. 64 Konsolidierte Aufsicht 

Ist ein Finanzinstitut Teil einer Finanzgruppe oder eines Finanzkonglomerats, so 
kann die Aufsichtsbehörde ihre Bewilligung vom Bestehen einer angemessenen 
konsolidierten Aufsicht durch eine Finanzmarktaufsichtsbehörde abhängig machen. 

Art. 65 Gruppen- oder Konglomeratsaufsicht 
1 Die Aufsichtsbehörde kann eine Finanzgruppe oder ein bank- oder wertpapierhan-
delsdominiertes Finanzkonglomerat der Gruppen- oder Konglomeratsaufsicht un-
terstellen, wenn diese oder dieses: 

a.  in der Schweiz eine nach schweizerischem Recht organisierte Bank oder ein 
Wertpapierhaus führt; oder 

b.  tatsächlich von der Schweiz aus geleitet wird. 
2 Beanspruchen gleichzeitig andere ausländische Behörden die vollständige oder 
teilweise Aufsicht über die Finanzgruppe oder das Finanzkonglomerat, so verstän-
digt sich die Aufsichtsbehördeim Rahmen ihrer Zuständigkeit mit diesen über Zu-
ständigkeiten, Modalitäten und Gegenstand der Gruppen- oder Konglomeratsauf-
sicht. Sie konsultiert vor ihrem Entscheid die in der Schweiz inkorporierten 
Unternehmungen der Finanzgruppe oder des Finanzkonglomerats. 

Art. 66 Ergänzung der Einzelinstitutsaufsicht 
1 Die Gruppenaufsicht erfolgt in Ergänzung zur Einzelinstitutsaufsicht über die 
beaufsichtigten Unternehmen einer Finanzgruppe. 
2 Die Konglomeratsaufsicht erfolgt in Ergänzung zur Einzelinstitutsaufsicht und zur 
Gruppenaufsicht.  

Art. 67 Gewähr 
1 Die mit der Geschäftsführung einerseits und der Oberleitung, Aufsicht und Kon-
trolle anderseits betrauten Personen der Finanzgruppe oder des Finanzkonglomerats 
müssen einen guten Ruf geniessen und Gewähr für eine einwandfreie Geschäftstä-
tigkeit bieten. 
2 Die Finanzgruppe oder das Finanzkonglomerat muss ebenfalls Gewähr für eine 
einwandfrei Geschäftstätigkeit bieten und so organisiert sein, dass sie oder es insbe-
sondere alle wesentlichen Risiken erfassen, begrenzen und überwachen kann. 

Art. 68 Zuständigkeit der Aufsichtsbehörde 
1 Die Aufsichtsbehörde kann Vorschriften über Eigenmittel, Liquidität, Risikovertei-
lung, gruppeninterne Risikopositionen und Rechnungslegung für Finanzgruppen 
erlassen. 
2 Sie kann für bank- oder wertpapierhandelsdominierte Finanzkonglomerate Vor-
schriften über Eigenmittel, Liquidität, Risikoverteilung, gruppeninterne Risikoposi-
tionen und Rechnungslegung erlassen oder einzelfallweise festlegen. Sie berücksich-
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tigt dabei die Vorschriften zu den Eigenmitteln, die für den Finanz- und Versiche-
rungsbereich gelten sowie die relative Bedeutung beider Bereiche im Finanzkong-
lomerat und die damit verbundenen Risiken. 

Art. 69 Übermittlung nicht öffentlich zugänglicher Auskünfte und Unterla-
gen 

1 Wertpapierhäuser und Banken dürfen ihren Muttergesellschaften, welche ihrerseits 
von einer Finanzmarktaufsichtsbehörde beaufsichtigt werden, die zur konsolidierten 
Beaufsichtigung notwendigen nicht öffentlich zugänglichen Auskünfte und Unterla-
gen übermitteln, sofern: 

a. solche Informationen ausschliesslich zur internen Kontrolle oder direkten 
Beaufsichtigung von Wertpapierhäusern, Banken oder anderen bewilli-
gungspflichtigen Finanzintermediären verwendet werden; 

b. die Muttergesellschaft und die für die konsolidierte Beaufsichtigung zustän-
dige Aufsichtsbehörde an das Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden sind; 

c. diese Informationen nur mit der Zustimmung des Wertpapierhauses oder der 
Bank oder aufgrund einer generellen Ermächtigung in einem Staatsvertrag 
an Dritte weitergeleitet werden. 

2 Erscheint es zweifelhaft, dass die Voraussetzungen der Übermittlung erfüllt sind, 
so können die Wertpapierhäuser und Banken eine Verfügung der Aufsichtsbehörde 
verlangen, welche die Übermittlung der Informationen erlaubt oder untersagt. 

5. Abschnitt: Ausländisch beherrschte Wertpapierhäuser und Banken 

Art. 70 Zusätzliche Bewilligungsvoraussetzungen 
1 Die Aufsichtsbehörde kann die Bewilligung zur Errichtung eines Wertpapierhauses 
oder einer Bank, das oder die nach schweizerischem Recht organisiert werden soll, 
auf das oder die jedoch ein beherrschender ausländischer Einfluss besteht zusätzlich 
von folgenden Voraussetzungen abhängig machen: 

a. von der Gewährleistung des Gegenrechts durch die Staaten, in denen die 
Ausländerinnen und Ausländer mit qualifizierten Beteiligungen ihren Wohn-
sitz oder Sitz haben, sofern keine anderslautenden internationalen Verpflich-
tungen entgegenstehen; 

b. von der Verwendung einer Firma, die nicht auf einen schweizerischen Cha-
rakter des Wertpapierhauses oder der Bank hinweist oder darauf schliessen 
lässt. 

2 Ist ein Wertpapierhaus oder eine Bank Teil einer Finanzgruppe oder eines Finanz-
konglomerates, so kann die Aufsichtsbehörde die Bewilligung von der Zustimmung 
der massgeblichen ausländischen Aufsichtsbehörden abhängig machen. 
3 Ein nach schweizerischem Recht organisiertes Wertpapierhaus oder eine nach 
schweizerischem Recht organisierte Bank fällt unter Absatz 1, wenn Ausländerinnen 
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oder Ausländer mit qualifizierten Beteiligungen direkt oder indirekt mit mehr als der 
Hälfte der Stimmen an ihm oder ihr beteiligt sind oder auf es oder sie in anderer 
Weise einen beherrschenden Einfluss ausüben. 
4 Als Ausländerinnen und Ausländer gelten: 

a. natürliche Personen, die weder das Schweizer Bürgerrecht noch eine Nieder-
lassungsbewilligung in der Schweiz besitzen; 

b. juristische Personen und Personengesellschaften, die ihren Sitz im Ausland 
haben oder, wenn sie ihren Sitz im Inland haben, von Personen gemäss 
Buchstabe a beherrscht sind. 

Art. 71 Zusatzbewilligung 
1 Wertpapierhäuser und Banken, die nach ihrer Gründung ausländisch beherrscht 
werden, bedürfen einer zusätzlichen Bewilligung gemäss Artikel 70. 
2 Eine neue Zusatzbewilligung ist nötig, wenn bei einem ausländisch beherrschten 
Wertpapierhaus oder einer ausländisch beherrschten Bank Ausländerinnen oder 
Ausländer mit qualifizierten Beteiligungen wechseln. 
3 Die Mitglieder der Verwaltung und der Geschäftsführung des Wertpapierhauses 
oder der Bank haben der Aufsichtsbehörde alle Tatsachen zu melden, die auf eine 
ausländische Beherrschung der Bank oder auf einen Wechsel von Ausländerinnen 
oder Ausländern mit qualifizierten Beteiligungen schliessen lassen. 

Art. 72 Staatsverträge 
1 Der Bundesrat kann in Staatsverträgen die zusätzlichen Bewilligungsvoraussetzun-
gen nach den Artikeln 70 und 71 ganz oder teilweise nicht anwendbar erklären, 
wenn Staatsangehörige aus einem Vertragsstaat sowie juristische Personen mit Sitz 
in einem Vertragsstaat ein Wertpapierhaus oder eine Bank nach schweizerischem 
Recht errichten, übernehmen oder eine qualifizierte Beteiligung daran erwerben. 
Soweit keine anderslautenden internationalen Verpflichtungen entgegenstehen, kann 
er dies davon abhängig machen, dass der Vertragsstaat Gegenrecht gewährt. 
2 Wird die juristische Person ihrerseits direkt oder indirekt von Staatsangehörigen 
aus einem Drittstaat oder von juristischen Personen mit Sitz in einem Drittstaat 
beherrscht, so sind die erwähnten Bestimmungen anwendbar. 

7. Kapitel: Zweigniederlassungen 

Art. 73 Bewilligungspflicht  
1 Vermögensverwalter, qualifizierte Vermögensverwalter, Wertpapierhäuser und 
Banken mit Sitz im Ausland (ausländische Finanzinstitute) bedürfen einer Bewilli-
gung der Aufsichtsbehörde, wenn sie in der Schweiz Personen beschäftigen, die im 
Namen des betreffenden ausländischen Finanzinstuts dauernd und gewerbsmässig in 
der Schweiz oder von der Schweiz aus: 
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a. Vermögenswerte verwalten; 

b. die Vermögensverwaltung für kollektive Kapitalanlagen oder Vorsorgeein-
richtungen ausüben; 

c. mit Effekten handeln; 

d. Geschäfte abschliessen; oder 

e. Kundenkonten führen. 
2 Auf der Grundlage gegenseitiger Anerkennung von gleichwertigen Regelungen der 
Tätigkeit von Finanzinstituten und von gleichwertigen Massnahmen im Bereich der 
Aufsicht über Finanzinstitute kann der Bundesrat Staatsverträge abschliessen, die 
vorsehen, dass Finanzinstitute aus den Vertragsstaaten ohne Bewilligung der Auf-
sichtsbehörde eine Zweigniederlassung eröffnen können. 

Art. 74 Bewilligungsvoraussetzungen  
1 Die Aufsichtsbehörde erteilt dem ausländischen Finanzinstitut eine Bewilligung 
zur Errichtung einer Zweigniederlassung, wenn: 

a. das ausländische Finanzinstitut:  
1. hinreichend organisiert ist und über genügend finanzielle Sicherheiten 

und qualifiziertes Personal verfügt, um in der Schweiz eine Zweignie-
derlassung zu betreiben, 

2. einer angemessenen Aufsicht untersteht, welches die Zweigniederlas-
sung mit einschliesst, 

3. nachweist, dass die Firma der Zweigniederlassung im Handelsregister 
eingetragen werden kann; 

b. die zuständigen ausländischen Aufsichtsbehörden:  
1.  keine Einwände gegen die Errichtung einer Zweigniederlassung erhe-

ben, 
2. sich verpflichten, die FINMA unverzüglich zu benachrichtigen, wenn 

Umstände eintreten, welche die Interessen der Kundinnen und Kunden 
oder der Gläubigerinnen und Gläubiger ernsthaft gefährden könnten, 

3. der FINMA Amtshilfe leisten; 

c. die Zweigniederlassung: 
1.  die Voraussetzungen nach den Artikeln 8 und 10 erfüllt und über ein 

Reglement verfügt, das den Geschäftskreis genau umschreibt und eine 
ihrer Geschäftstätigkeit entsprechende Verwaltungs- oder Betriebsor-
ganisation vorsieht; und 

2. die zusätzlichen Bewilligungsvoraussetzungen nach den Artikeln 75–78 
erfüllt. 

Art. 75 Gegenrechtserfordernis 

Die Aufsichtsbehörde kann die Erteilung der Bewilligung zur Errichtung einer 
Zweigniederlassung eines ausländischen Finanzinstituts zusätzlich davon abhängig 
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machen, dass die Staaten, in denen das ausländische Finanzinstitut oder die Auslän-
derinnen und Ausländer mit qualifizierten Beteiligungen ihren Wohnsitz oder Sitz 
haben, das Gegenrecht gewährleisten. Vorbehalten bleiben anderslautende internati-
onale Verpflichtungen. 

Art. 76 Finanzgruppen 

Ist ein ausländisches Finanzinstitut Teil einer Finanzgruppe oder eines Finanzkong-
lomerates, so kann die Aufsichtsbehörde die Erteilung der Bewilligung davon ab-
hängig machen, dass es einer angemessenen konsolidierten Aufsicht durch ausländi-
sche Aufsichtsbehörden untersteht. 

Art. 77  Sicherheiten 

Die Aufsichtsbehörde kann die Erteilung der Bewilligung zur Errichtung einer 
Zweigniederlassung eines ausländischen Vermögensverwalters oder eines ausländi-
schen qualifizierten Vermögensverwalters zusätzlich von der Leistung einer Sicher-
heit abhängig machen, wenn der Schutz der Anlegerinnen und Anleger oder der 
Kundinnen und Kunden es erfordert. 

Art. 78 Ausnahmeregelung  

Der Bundesrat kann Zweigniederlassungen ausländischer Finanzinstitute von der 
Einhaltung bestimmter Vorschriften dieses Gesetzes befreien.  

8. Kapitel: Vertretungen 

Art. 79 Bewilligungspflicht 
1 Ausländische Vermögensverwalter, ausländische qualifizierte Vermögensverwal-
ter, ausländische Wertpapierhäuser und ausländische Banken bedürfen einer Bewil-
ligung der Aufsichtsbehörde, wenn sie in der Schweiz Personen beschäftigen, die für 
sie dauernd und gewerbsmässig in der Schweiz oder von der Schweiz aus in anderer 
Weise als nach Artikel 73 Absatz 1 tätig sind, namentlich indem diese Personen 
Kundenaufträge an sie weiterleiten oder sie zu Werbe- oder anderen Zwecken ver-
treten. 
2 Auf der Grundlage gegenseitiger Anerkennung von gleichwertigen Regelungen der 
Tätigkeit von Finanzinstituten und von gleichwertigen Massnahmen im Bereich der 
Aufsicht über Finanzinstitute kann der Bundesrat Staatsverträge abzuschliessen, die 
vorsehen, dass Finanzinstitute aus den Vertragsstaaten ohne Bewilligung der Auf-
sichtsbehörde eine Vertretung eröffnen können. 
3 Ausländische Fondsleitungen dürfen in der Schweiz keine Vertretungen errichten.  
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Art. 80 Bewilligungsvoraussetzungen 
1 Die Aufsichtsbehörde erteilt dem ausländischen Wertpapierhaus und der ausländi-
schen Bank eine Bewilligung zur Errichtung einer Vertretung, wenn: 

a. das ausländische Wertpapierhaus oder die ausländische Bank einer ange-
messenen  Aufsicht untersteht; 

b. die zuständigen ausländischen Aufsichtsbehörden keine Einwände gegen die 
Errichtung der Vertretung erheben; 

c. die mit ihrer Leitung betrauten Personen Gewähr für eine einwandfreie Ge-
schäftstätigkeit bieten. 

2 Die Aufsichtsbehörde kann die Bewilligung zusätzlich davon abhängig machen, 
dass der Staat, in dem die ausländische Bank oder das ausländische Wertpapierhaus 
ihren oder seinen Sitz hat, das Gegenrecht gewährleisten. Vorbehalten bleiben 
anderslautende internationale Verpflichtungen. 

Art. 81 Ausnahmeregelung  

Der Bundesrat kann Vertretungen ausländischer Finanzinstitute von der Einhaltung 
bestimmter Vorschriften dieses Gesetzes befreien.   

3. Titel: Aufsicht  

Art. 82 Zuständige Aufsichtsbehörde 
1 Vermögensverwalter werden von der Aufsichtsorganisation (AO) nach dem Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 200711 (FINMAG) beaufsichtigt. 
2 Qualifizierte Vermögensverwalter, Fondsleitungen, Wertpapierhäuser und Banken 
werden von der FINMA beaufsichtigt. 
3 Besteht keine AO nach Absatz 1, so wird die Aufsicht durch die FINMA wahrge-
nommen.  

FINMA-Variante: 

Art. 82 Aufsichtsbehörde 

Die Finanzinstitute nach diesem Gesetz werden von der FINMA beaufsichtigt. 

Art. 83 Prüfung 
1 Die qualifizierten Vermögensverwalter, die Fondsleitungen, die Wertpapierhäuser, 
Banken, die Finanzgruppen und die Finanzkonglomerate haben eine von der Eidge-
nössischen Revisionsaufsichtsbehörde nach Artikel 9a Absatz 1 des Revisionsauf-
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sichtsgesetzes vom 16. Dezember 200512 zugelassene Prüfgesellschaft zu beauftra-
gen. 
2 Sie haben ihre Jahresrechnung und gegebenenfalls ihre Konzernrechnung von 
einem staatlich beaufsichtigten Revisionsunternehmen nach den Grundsätzen der 
ordentlichen Revision des Obligationenrechts13 (Art. 727–728c) prüfen zu lassen. 
3 Die Vermögensverwalter haben ein von der Eidgenössischen Revisionsaufsichts-
behörde nach Artikel 6 in Verbindung mit Artikel 9a Absätze 1 und 4 des Revisi-
onsaufsichtsgesetzes14 als Revisor zugelassenes Revisionsunternehmen mit einer 
periodischen Prüfung zu beauftragen. 

Art. 84 Auskunfts- und Meldepflicht bei Ausgliederung wesentlicher Funk-
tionen 

1 Gliedert ein Finanzinstitut wesentliche Funktionen auf andere Personen aus, so 
unterstehen diese der Auskunfts- und Meldepflicht nach Artikel 29 FINMAG15. 
2 Die Aufsichtsbehörde kann bei diesen Personen jederzeit Prüfungen vornehmen. 

Art. 85 Stimmrechtssuspendierung 

Zur Durchsetzung von Artikel 10 Absätze 3 und 5 kann die Aufsichtsbehörde das 
Stimmrecht suspendieren, das an Aktien oder Anteile gebunden ist, die von qualifi-
ziert Beteiligten gehalten werden. 

Art. 86  Liquidation  
1 Entzieht die Aufsichtsbehörde einem Finanzinstitut die Bewilligung, so bewirkt 
dies bei juristischen Personen und Kollektiv- und Kommanditgesellschaften die 
Auflösung und bei Einzelunternehmen die Löschung im Handelsregister.  
2 Die Aufsichtsbehörde bezeichnet die Liquidatorin oder den Liquidator und über-
wacht ihre oder seine Tätigkeit. Der Bundesrat erlässt Vorschriften über die Liquida-
tion. 
3 Vorbehalten bleiben die insolvenzrechtlichen Vorschriften. 
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4. Titel: Insolvenzrechtliche Massnahmen 

1. Kapitel: Massnahmen bei Insolvenzgefahr 

1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen 

Art. 87 Anwendungsbereich  

Die Bestimmungen dieses Kapitels (Art. 88–111) finden nur auf Fondsleitungen 
(Art. 28 ff.), Wertpapierhäuser (Art. 38 ff.) und Banken (Art. 42 ff.) Anwendung. 

Art. 88 Voraussetzungen 
1 Besteht begründete Besorgnis, dass ein Finanzinstitut überschuldet ist oder ernst-
hafte Liquiditätsprobleme hat, oder erfüllt dieses die Eigenmittelvorschriften nach 
Ablauf einer von der Aufsichtsbehörde festgesetzten Frist nicht, so kann die FINMA 
Folgendes anordnen: 

a. Schutzmassnahmen (Art. 92); 

b. ein Sanierungsverfahren (Art. 93–100); 

c. die Konkursliquidation (Art. 101–109). 
2 Die Schutzmassnahmen können selbstständig oder in Verbindung mit einer Sanie-
rung oder Konkursliquidation angeordnet werden. 
3 Die Bestimmungen über das Nachlassverfahren (Art. 293–336 SchKG16), über das 
aktienrechtliche Moratorium (Art. 725 und 725a des Obligationenrechts17) und über 
die Benachrichtigung des Gerichts (Art. 728c Abs. 3 des Obligationenrechts) sind 
nicht anwendbar. 
4 Die Anordnungen der FINMA umfassen sämtliches Vermögen des Finanzinstituts 
mit Aktiven und Passiven und Vertragsverhältnisse, ob sie sich nun im In- oder im 
Ausland befinden. 

Art. 89 Stellung der Gläubigerinnen und Gläubiger und Eignerinnen und 
Eigner  

1 In den Verfahren nach diesem Kapitel können die Gläubigerinnen und die Gläubi-
ger und die Eignerinnen und die Eigner eines Finanzinstituts, einer Konzernoberge-
sellschaft oder einer wesentlichen Gruppengesellschaft lediglich gegen die Geneh-
migung des Sanierungsplans und gegen Verwertungshandlungen Beschwerde 
führen.  
2 Die Beschwerde nach Artikel 17 des Bundesgesetzes vom 11. April 188918 über 
Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG) ist in diesen Verfahren ausgeschlossen. 
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3 Wird die Beschwerde einer Gläubigerin oder eines Gläubigers oder einer Eignerin 
oder eines Eigners gegen die Genehmigung des Sanierungsplans gutgeheissen, so 
kann das Gericht nur eine Entschädigung zusprechen. 

Art. 90 Aufschiebende Wirkung 
1 Die Beschwerden in den Verfahren nach diesem Abschnitt haben keine aufschie-
bende Wirkung.  
2 Die Instruktionsrichterin oder der Instruktionsrichter kann die aufschiebende 
Wirkung auf Gesuch hin erteilen. Die Erteilung der aufschiebenden Wirkung für 
Beschwerden gegen die Genehmigung des Sanierungsplans ist ausgeschlossen. 

Art. 91 Vorrang von Aufrechnungs- und Verwertungsvereinbarungen 

Von sämtlichen Anordnungen des 2.–4. Abschnitts dieses Kapitels unberührt bleiben 
im Voraus geschlossene Vereinbarungen über die:  

a. Aufrechnung von Forderungen, einschliesslich der vereinbarten Methode 
und der Wertbestimmung; 

b. freihändige Verwertung von Sicherheiten in Form von Effekten oder ande-
ren Finanzinstrumenten, deren Wert objektiv bestimmbar ist. 

2. Abschnitt: Schutzmassnahmen und Sanierungsverfahren 

Art. 92 Schutzmassnahmen 
1 Die FINMA kann Schutzmassnahmen verfügen; namentlich kann sie: 

a. den Organen des Finanzinstituts Weisungen erteilen; 

b. eine Untersuchungsbeauftragte oder einen Untersuchungsbeauftragten ein-
setzen; 

c. die Vertretungsbefugnisse entziehen oder Organe abberufen; 

d. die Prüfgesellschaft oder die obligationenrechtliche Revisionsstelle abberu-
fen; 

e. die Geschäftstätigkeit des Finanzinstituts einschränken; 

f. dem Finanzinstitut verbieten, Auszahlungen zu leisten, Zahlungen entgegen-
zunehmen oder Transaktionen mit Finanzinstrumenten zu tätigen; 

g. die Tätigkeit des Finanzinstituts einstellen;  

h. Stundung und Fälligkeitsaufschub anordnen, ausgenommen für pfandge-
deckte Forderungen der Pfandbriefzentralen, anordnen. 

2 Sie sorgt für eine angemessene Publikation der Massnahmen, wenn dies zu deren 
Durchsetzung oder zum Schutz Dritter erforderlich ist. 
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3 Soweit die FINMA in Bezug auf den Zinsenlauf nichts anderes verfügt, hat eine 
Stundung die Wirkungen nach Artikel 297 SchKG19. 

Art. 93 Sanierungsverfahren 
1 Bei begründeter Aussicht auf Sanierung des Finanzinstituts oder auf Weiterführung 
einzelner Dienstleistungen kann die FINMA ein Sanierungsverfahren einleiten. 
2 Sie erlässt die für die Durchführung des Sanierungsverfahrens notwendigen Verfü-
gungen und regelt das Verfahren. 
3 Sie kann eine Person mit der Ausarbeitung eines Sanierungsplans beauftragen 
(Sanierungsbeauftragte oder Sanierungsbeauftragter). 

Art. 94 Sanierung des Finanzinstituts 

Bei einer Sanierung muss der Sanierungsplan sicherstellen, dass das Finanzinstitut 
nach Durchführung der Sanierung die Bewilligungsvoraussetzungen und die übrigen 
gesetzlichen Vorschriften einhält. 

Art. 95 Weiterführung der Dienstleistungen 
1 Der Sanierungsplan kann unabhängig vom Fortbestand des betroffenen Finanzin-
stituts die Weiterführung einzelner Dienstleistungen vorsehen. 
2 Mit dem Sanierungsplan können insbesondere das Vermögen des Finanzinstituts 
oder Teile davon mit Aktiven und Passiven sowie Vertragsverhältnisse auf einen 
anderen Rechtsträger übertragen werden, sofern dieser über die notwendige Bewilli-
gung verfügt. 
3 Werden Vertragsverhältnisse oder das Vermögen des Finanzinstituts oder Teile 
davon übertragen, so tritt der übernehmende Rechtsträger mit Genehmigung des 
Sanierungsplans an die Stelle der Bank. Das Fusionsgesetz vom 3. Oktober 200320 
ist nicht anwendbar. 

Art. 96 Aufschub für die Beendigung von Finanzverträgen 
1 Werden bei der Übertragung von Bankdienstleistungen Finanzverträge auf einen 
anderen Rechtsträger übertragen, so kann die FINMA die Beendigung der Verträge 
und die Ausübung von Rechten zu ihrer Beendigung aufschieben. 
2 Der Aufschub kann nur bezüglich Verträgen angeordnet werden, die die Beendi-
gung oder das Recht zur Beendigung an behördlich angeordnete Sanierungs- oder 
Schutzmassnahmen knüpfen. 
3 Er kann für längstens 48 Stunden angeordnet werden. Die FINMA bezeichnet den 
Beginn und das Ende des Aufschubs. 
4 Er ist ausgeschlossen oder muss widerrufen werden, wenn sich aus dem Verhalten: 
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a. der Bank, die sich im Sanierungsverfahren befindet, ein anderer Grund er-
gibt, der die Beendigung oder ein Recht zur Beendigung nach sich zieht; 
oder 

b. des Rechtsträgers, der die Verträge ganz oder teilweise übernimmt, nach de-
ren Übernahme ein von der Übertragung unabhängiger Grund ergibt, der die 
Beendigung oder das Recht zur Beendigung nach sich zieht. 

Art. 97 Genehmigung des Sanierungsplans 
1 Die FINMA genehmigt den Sanierungsplan, wenn er namentlich: 

a. auf einer vorsichtigen Bewertung der Aktiven des Finanzinstituts beruht; 

b. die Gläubigerinnen und Gläubiger voraussichtlich besser stellt als die sofor-
tige Eröffnung des Konkurses; 

c. den Vorrang der Interessen der Gläubigerinnen und Gläubiger vor denjeni-
gen der Eignerinnen und Eigner und die Rangfolge der Gläubigerinnen und 
Gläubiger berücksichtigt; 

d. die rechtliche oder wirtschaftliche Verbundenheit unter Aktiven, Passiven 
und Vertragsverhältnissen angemessen berücksichtigt. 

2 Die Zustimmung der Generalversammlung des Finanzinstituts ist nicht notwendig. 
3 Kann eine Insolvenz des Finanzinstituts nicht auf andere Weise beseitigt werden, 
so kann der Sanierungsplan die Reduktion des bisherigen und die Schaffung von 
neuem Eigenkapital sowie die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital vorsehen. 
4 Die FINMA macht die Grundzüge des Sanierungsplans öffentlich bekannt. 

Art. 98 Ablehnung des Sanierungsplans 
1 Sieht der Sanierungsplan einen Eingriff in die Rechte der Gläubigerinnen und 
Gläubiger vor, so setzt die FINMA diesen spätestens mit dessen Genehmigung eine 
Frist, innert der sie den Sanierungsplan ablehnen können. 
2 Lehnen Gläubigerinnen und Gläubiger, die betragsmässig mehr als die Hälfte der 
aus den Büchern hervorgehenden Forderungen der dritten Klasse nach Artikel 219 
Absatz 4 SchKG21 vertreten, den Sanierungsplan ab, so ordnet die FINMA den 
Konkurs nach den Artikeln 101–111 an. 
3 Dieser Artikel findet auf die Sanierung systemrelevanter Bank keine Anwendung. 

Art. 99 Wertausgleich 
1 Werden Aktiven, Passiven und Vertragsverhältnisse nur teilweise auf einen ande-
ren Rechtsträger übertragen, so ordnet die FINMA deren unabhängige Bewertung 
an. 
2 Die FINMA regelt den Ausgleich unter den betroffenen Rechtsträgern und ergänzt 
den Sanierungsplan in einem Nachtrag. 
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Art. 100 Geltendmachung von Ansprüchen 
1 Sobald die FINMA den Sanierungsplan genehmigt hat, ist das Finanzinstitut zur 
Anfechtung von Rechtsgeschäften nach den Artikeln 285–292 SchKG22 befugt. 
2 Schliesst der Sanierungsplan für das Finanzinstitut die Anfechtung von Rechtsge-
schäften nach Absatz 1 aus, so ist dazu jede Gläubigerin und jeder Gläubiger in dem 
Umfang berechtigt, in dem der Sanierungsplan in ihre oder seine Rechte eingreift. 
3 Die Anfechtung nach den Artikeln 285–292 SchKG ist ausgeschlossen gegen 
Rechtshandlungen in Ausführung eines von der FINMA genehmigten Sanierungs-
plans. 
4 Für die Berechnung der Fristen nach den Artikeln 286–288 SchKG ist der Zeit-
punkt der Genehmigung des Sanierungsplans massgebend. Hat die FINMA vorher 
eine Schutzmassnahme nach Artikel 92 Absatz 1 Buchstaben e–h verfügt, so gilt der 
Zeitpunkt des Erlasses dieser Verfügung. 
5 Das Anfechtungsrecht verwirkt zwei Jahre nach der Genehmigung des Sanierungs-
plans. 
6 Für die Geltendmachung von Verantwortlichkeitsansprüchen gelten die Absätze 1 
und 2 sinngemäss.  

3. Abschnitt: Konkursliquidation 

Art. 101 Anordnung  
1 Besteht keine Aussicht auf Sanierung oder ist diese gescheitert, so entzieht die 
FINMA dem Finanzinstitut die Bewilligung, ordnet die Konkursliquidation an und 
macht diese öffentlich bekannt. 
2 Die FINMA beauftragt eine oder mehrere Personen mit der Konkursliquidation 
(Konkursliquidatorinnen und -liquidatoren). Diese unterstehen der Aufsicht der 
FINMA und erstatten ihr auf Verlangen Bericht. 
3 Sie orientieren die Gläubigerinnen und Gläubiger mindestens einmal jährlich über 
den Stand des Verfahrens. 

Art. 102 Wirkungen und Ablauf 
1 Die Anordnung der Konkursliquidation hat die Wirkungen einer Konkurseröffnung 
nach den Artikeln 197–220 SchKG23. 
2 Die Konkursliquidation ist nach den Artikeln 221–270 SchKG durchzuführen. 
Vorbehalten werden die nachfolgenden Bestimmungen sowie abweichende Verfü-
gungen und Verfahrensregeln der FINMA. 
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Art. 103 Gläubigerversammlung und Gläubigerausschuss 
1 Die Konkursliquidatorin oder der Konkursliquidator kann der FINMA beantragen: 

a. eine Gläubigerversammlung einzusetzen und deren Kompetenzen sowie die 
für die Beschlussfassung notwendigen Präsenz- und Stimmenquoren festzu-
legen; 

b. einen Gläubigerausschuss einzurichten sowie dessen Zusammensetzung und 
Kompetenzen festzulegen. 

2 Die FINMA ist nicht an die Anträge der Konkursliquidatorin oder des Konkursli-
quidators gebunden. 

Art. 104 Behandlung der Forderungen; Kollokationsplan 
1 Bei der Erstellung des Kollokationsplans gelten die aus den Büchern ersichtlichen 
Forderungen als angemeldet. 
2 Die Gläubigerinnen und Gläubiger können den Kollokationsplan einsehen, sofern 
und soweit es zur Wahrung ihrer Gläubigerrechte erforderlich ist. 
3 Bei der Gewährung der Einsicht ist das Berufsgeheimnis so weit als möglich zu 
wahren. 

Art. 105 Bei Schutzmassnahmen eingegangene Verbindlichkeiten 

Verbindlichkeiten, die das Finanzinstitut während der Dauer der Massnahmen nach 
Artikel 92 Absatz 1 Buchstaben e–h eingehen durfte, werden im Falle einer Kon-
kursliquidation vor allen anderen befriedigt. 

Art. 106 Privilegierte Einlagen 
1 Einlagen, die bei einem Wertpapierhaus oder einer Bank auf den Namen der Einle-
gerin oder des Einlegers lauten, werden bis zum Höchstbetrag von 100 000 Franken 
je Gläubigerin beziehungsweise je Gläubiger der zweiten Klasse nach Artikel 219 
Absatz 4 SchKG24 zugewiesen. Als Einlagen gelten auch Kassenobligationen, die 
im Namen der Einlegerin oder des Einlegers bei der Bank hinterlegt sind. 
2 Der Bundesrat kann den Höchstbetrag nach Absatz 1 der Geldentwertung anpas-
sen. 
3 Einlagen bei Unternehmen, die ohne Bewilligung der FINMA tätig sind, sind nicht 
privilegiert. 
4 Steht eine Forderung mehreren Personen zu, so kann das Privileg nur einmal 
geltend gemacht werden. 
5 Forderungen von Bankstiftungen als Vorsorgeeinrichtungen nach Artikel 82 des 
Bundesgesetzes vom 25. Juni 198225 über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- 
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und Invalidenvorsorge sowie von Freizügigkeitsstiftungen als Freizügigkeitseinrich-
tungen nach dem Freizügigkeitsgesetz vom 17. Dezember 199326. 

gelten als Einlagen der einzelnen Vorsorgenehmer und Versicherten. Sie sind unab-
hängig von den übrigen Einlagen des einzelnen Vorsorgenehmers und Versicherten 
bis zum Höchstbetrag nach Absatz 1 privilegiert. 
6 Wertpapierhäuser und Banken müssen im Umfang von 125 Prozent ihrer privile-
gierten Einlagen ständig inländisch gedeckte Forderungen oder übrige in der 
Schweiz belegene Aktiven halten. Die FINMA kann diesen Anteil erhöhen; sie kann 
in begründeten Fällen insbesondere denjenigen Instituten Ausnahmen gewähren, die 
aufgrund der Struktur ihrer Geschäftstätigkeit über eine gleichwertige Deckung 
verfügen. 

Art. 107 Sofortige Auszahlung 
1 Privilegierte Einlagen nach Artikel 106 Absatz 1 werden aus den verfügbaren 
liquiden Aktiven ausserhalb der Kollokation und unter Ausschluss jeglicher Ver-
rechnung sofort ausbezahlt. 
2 Die FINMA legt im Einzelfall den Höchstbetrag der sofort auszahlbaren Einlagen 
fest. Sie trägt dabei der Rangordnung der übrigen Gläubigerinnen und Gläubiger 
nach Artikel 219 SchKG27 Rechnung. 

Art. 108 Absonderung von Depotwerten 
1 Depotwerte werden nach den Artikeln 17 und 18 des Bucheffektengesetzes vom 
3. Oktober 200828 (BEG) abgesondert. Im Falle eines Unterbestandes findet Arti-
kel 19 BEG Anwendung. 
2 Als Depotwerte gelten: 

a. bewegliche Sachen und Effekten der Depotkundinnen und -kunden; 

b. bewegliche Sachen, Effekten und Forderungen, die das Finanzinstitut für 
Rechnung der Depotkundinnen und -kunden fiduziarisch innehat; 

c. frei verfügbare Lieferansprüche des Finanzinstituts gegenüber Dritten aus 
Kassageschäften, abgelaufenen Termingeschäften, Deckungsgeschäften oder 
Emissionen für Rechnung der Depotkundinnen und -kunden. 

Art. 109 Verteilung und Schluss des Verfahrens 
1 Die Verteilungsliste wird nicht aufgelegt. 
2 Nach der Verteilung legen die Konkursliquidatorinnen und Konkursliquidatoren 
der FINMA einen Schlussbericht vor. 
3 Die FINMA trifft die nötigen Anordnungen zur Schliessung des Verfahrens. Sie 
macht die Schliessung öffentlich bekannt. 
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4. Abschnitt: Ausländische Verfahren 

Art. 110 Koordination mit ausländischen Verfahren 
1 Bildet das Finanzinstitut auch im Ausland Gegenstand von Zwangsvollstreckungs-
verfahren, so stimmt die FINMA das Insolvenzverfahren des Finanzinstituts so weit 
als möglich mit den zuständigen ausländischen Organen ab. 
2 Ist eine Gläubigerin oder ein Gläubiger in einem ausländischen Verfahren, das mit 
dem Insolvenzverfahren des Finanzinstituts in Zusammenhang steht, teilweise 
befriedigt worden, so ist dieser Teil nach Abzug der ihr oder ihm entstandenen 
Kosten im schweizerischen Verfahren auf die Konkursdividende anzurechnen. 

Art. 111 Anerkennung ausländischer Insolvenzmassnahmen 
1 Die FINMA entscheidet über die Anerkennung von Konkursdekreten und Insol-
venzmassnahmen, die im Ausland gegenüber Finanzinstituten ausgesprochen wer-
den. 
2 Sie kann das in der Schweiz belegene Vermögen ohne Durchführung eines inländi-
schen Verfahrens der ausländischen Insolvenzmasse zur Verfügung stellen, wenn im 
ausländischen Insolvenzverfahren: 

a. die nach Artikel 219 SchKG29 pfandgesicherten und privilegierten Forde-
rungen von Gläubigerinnen und Gläubigern mit Wohnsitz in der Schweiz 
gleichwertig behandelt werden; und 

b. die übrigen Forderungen von Gläubigerinnen und Gläubigern mit Wohnsitz 
in der Schweiz angemessen berücksichtigt werden. 

3 Sie kann auch Konkursdekrete und Massnahmen anerkennen, die im Staat des 
tatsächlichen Sitzes des Finanzinstituts ausgesprochen wurden. 
4 Wird für das in der Schweiz belegene Vermögen ein inländisches Verfahren 
durchgeführt, so können in den Kollokationsplan auch Gläubigerinnen und Gläubi-
ger der dritten Klasse gemäss Artikel 219 Absatz 4 SchKG sowie Gläubigerinnen 
und Gläubiger mit Wohnsitz im Ausland aufgenommen werden. 
5 Im Übrigen sind die Artikel 166–175 des Bundesgesetzes vom 18. Dezember 
198730 über das Internationale Privatrecht massgebend. 

2. Kapitel: Einlagensicherung 

Art. 112 Grundsatz 
1 Die Wertpapierhäuser und Banken sorgen für die Sicherung der privilegierten 
Einlagen nach Artikel 106 Absatz 1 bei schweizerischen Geschäftsstellen. Wertpa-
pierhäuser und Banken, die solche Einlagen besitzen, sind verpflichtet, sich zu 
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diesem Zweck der Selbstregulierung der Banken und Wertpapierhäuser anzuschlies-
sen. 
2 Die Selbstregulierung unterliegt der Genehmigung durch die FINMA. 
3 Die Selbstregulierung wird genehmigt, wenn sie: 

a. die Auszahlung der gesicherten Einlagen innert 20 Arbeitstagen nach Erhalt 
der Mitteilung über die Anordnung von Massnahmen nach Artikel 92 Absatz 
1 Buchstaben e–h oder des Konkurses nach den Artikeln 101–111 gewähr-
leistet; 

b. einen Maximalbetrag von 6 Milliarden Franken für die gesamthaft ausste-
henden Beitragsverpflichtungen vorsieht; 

c. sicherstellt, dass jedes Wertpapierhaus und jede Bank für die Hälfte ihrer 
Beitragsverpflichtungen dauernd liquide Mittel hält, welche die gesetzliche 
Liquidität übersteigen. 

4 Der Bundesrat kann den Betrag gemäss Absatz 3 Buchstabe b anpassen, sofern 
besondere Umstände dies erfordern. 
5 Genügt die Selbstregulierung den Anforderungen nach den Absätzen 1–3 nicht, so 
regelt der Bundesrat die Einlagensicherung in einer Verordnung. Er bezeichnet 
namentlich den Träger der Einlagensicherung und legt die Beiträge der Wertpapier-
häuser und Banken fest. 

Art. 113 Auslösung der Einlagensicherung 
1 Hat die FINMA eine Schutzmassnahme nach Artikel 92 Absatz 1 Buchstaben e–h 
oder den Konkurs nach Artikel 101 angeordnet, so teilt sie dies dem Träger der 
Einlagensicherung mit und informiert ihn über die Höhe des Betrags, den es voraus-
sichtlich für die Auszahlung der gesicherten Einlagen benötigt. 
2 Der Träger der Einlagensicherung stellt den entsprechenden Betrag innert 
20 Arbeitstagen nach Erhalt der Mitteilung der oder dem Untersuchungsbeauftrag-
ten, der oder dem Sanierungsbeauftragten oder der Konkursliquidatorin oder dem 
Konkursliquidator zur Verfügung. 
3 Im Fall einer Schutzmassnahme kann die FINMA die Mitteilung aufschieben, 
solange: 

a. begründete Aussicht besteht, dass die Schutzmassnahme innert kurzer Frist 
wieder aufgehoben wird; oder 

b. die gesicherten Einlagen von der Schutzmassnahme nicht betroffen sind. 
4 Die Frist nach Absatz 2 wird unterbrochen, wenn und solange die Anordnung einer 
Schutzmassnahme oder des Konkurses nicht vollstreckbar ist. 

Art. 114 Abwicklung und Legalzession 
1 Die oder der Untersuchungsbeauftragte, die oder der Sanierungsbeauftragte oder 
die Konkursliquidatorin oder der Konkursliquidator zahlt den Einlegern die gesi-
cherten Einlagen aus. 
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2 Die gesicherten Einlagen werden unter Ausschluss jeglicher Verrechnung ausbe-
zahlt. 
3 Den Einlegerinnen und Einlegern steht gegenüber dem Träger der Einlagensiche-
rung kein direkter Anspruch zu. 
4 Die Rechte der Einlegerinnen und Einleger gehen im Umfang der Auszahlungen 
auf den Träger der Einlagensicherung über. 

Art. 115 Datenaustausch 
1 Die FINMA stellt dem Träger der Einlagensicherung die Angaben zur Verfügung, 
die dieser zur Wahrnehmung seiner Aufgaben benötigt. 
2 Der Träger der Einlagensicherung erteilt der FINMA sowie der oder dem Untersu-
chungsbeauftragten, der oder Sanierungsbeauftragten oder der Konkursliquidatorin 
oder dem Konkursliquidator alle Auskünfte und übermittelt diesen alle Unterlagen, 
die sie zur Durchsetzung der Einlagensicherung benötigen. 

3. Kapitel: Nachrichtenlose Vermögenswerte 

Art. 116 Übertragung 
1 Wertpapierhäuser und Banken können nachrichtenlose Vermögenswerte ohne 
Zustimmung der Gläubigerinnen und Gläubiger auf ein anderes Wertpapierhaus oder 
eine andere Bank übertragen. 
2 Die Übertragung bedarf eines schriftlichen Vertrags zwischen dem übertragenden 
Wertpapierhaus oder der übertragenden Bank und dem übernehmenden Wertpapier-
haus oder der übernehmenden Bank. 
3 Im Wertpapierhaus- und Bankenkonkurs vertreten die Konkursliquidatorinnen und 
-liquidatoren die Interessen der Gläubigerinnen und Gläubiger nachrichtenloser 
Vermögenswerte gegenüber Dritten. 
4 Der Bundesrat bestimmt, unter welchen Voraussetzungen die Vermögenswerte als 
nachrichtenlos gelten. 

Art. 117 Liquidation 
1 Wertpapierhäuser und Banken liquidieren nachrichtenlose Vermögenswerte nach 
50 Jahren, wenn sich die berechtigte Person auf vorgängige Publikation hin nicht 
meldet. Die Liquidation nachrichtenloser Vermögenswerte von höchstens 500 Fran-
ken kann ohne vorgängige Publikation erfolgen. 
2 Mit der Liquidation erlischt der Anspruch der berechtigten Person. 
3 Der Erlös der Liquidation fällt an den Bund. 
4 Der Bundesrat regelt die Publikation und die Liquidation nachrichtenloser Vermö-
genswerte. 
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5. Titel: Verantwortlichkeit und Strafbestimmungen 

1. Kapitel: Verantwortlichkeit 

Art. 118 
1 Verletzt ein Finanzinstitut seine Pflichten, so haftet es der Gesellschaft, den einzel-
nen Anlegerinnen und Anlegern sowie den Gesellschaftsgläubigerinnen und -
gläubigern für den daraus entstandenen Schaden, sofern es nicht nachweist, dass es 
kein Verschulden trifft. Haftbar gemacht werden können alle mit der Gründung, der 
Geschäftsführung, der Vermögensverwaltung, dem Vertrieb, der Prüfung oder der 
Liquidation befassten Personen des Finanzinstituts.  
2 Überträgt ein Finanzinstitut die Erfüllung einer Aufgabe einem Dritten, so haftet es 
für den von diesem verursachten Schaden, sofern es nicht nachweist, dass es bei der 
Auswahl, Instruktion und Überwachung die nach den Umständen gebotene Sorgfalt 
angewendet hat. Der Bundesrat kann die Anforderungen an die Überwachung re-
geln. Vorbehalten bleibt Artikel 35. 
3 Die Verantwortlichkeit der Organe eines Finanzinstituts richtet sich nach den 
Bestimmungen des Obligationenrechts31 (Art. 752–760). 

2. Kapitel: Strafbestimmungen 

Art. 119 Verletzung des Berufsgeheimnisses 
1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer vorsätzlich: 

a. ein Geheimnis offenbart, das ihr oder ihm in der Eigenschaft als Organ, als 
Angestellte oder Angestellter, Beauftragte oder Beauftragter oder als Liqui-
datorin oder Liquidator eines Finanzinstituts anvertraut worden ist oder das 
sie oder er in dieser Eigenschaft wahrgenommen hat; 

b. zu einer solchen Verletzung des Berufsgeheimnisses zu verleiten sucht; 

c. ein ihr oder ihm unter Verletzung von Buchstabe a offenbartes Geheimnis 
weiteren Personen offenbart oder für sich oder einen anderen ausnützt. 

2 Mit Freiheitsstrafe bis zu fünf Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer sich oder 
einem anderen durch eine Handlung nach Absatz 1 Buchstaben a und c einen Ver-
mögensvorteil verschafft. 
3 Wer fahrlässig handelt, wird mit Geldstrafe bis zu 180 Tagessätzen bestraft. 
4 Die Verletzung des Berufsgeheimnisses ist auch nach Beendigung des amtlichen 
oder dienstlichen Verhältnisses oder der Berufsausübung strafbar. 
5 Vorbehalten bleiben: 

a. die Gewährung der Einsicht nach Artikel 104 Absatz 2; 

  

31  SR 220 
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b. die eidgenössischen und kantonalen Bestimmungen über die Zeugnispflicht 
und über die Auskunftspflicht gegenüber einer Behörde. 

6 Verfolgung und Beurteilung der Handlungen nach dieser Bestimmung unterstehen 
der Bundesgerichtsbarkeit. 

Art. 120 Unbefugte Entgegennahme von Publikumseinlagen 
1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer vorsätzlich 
ohne die erforderliche Bewilligung Publikumseinlagen entgegennimmt. 
2 Wer fahrlässig handelt, wird mit Geldstrafe bis zu 250 000 Franken bestraft. 

Art. 121 Verletzung von Aufzeichnungs- und Rechnungslegungsvorschriften  
1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer vor-
sätzlich: 

a. die Aufzeichnungspflicht nach Artikel 41 verletzt; 

b. Geschäftsbücher nicht ordnungsgemäss führt oder Geschäftsbücher, Belege 
und Unterlagen nicht vorschriftsgemäss aufbewahrt; 

c. die Jahresrechnung oder eine Zwischenbilanz nicht nach Artikel 60 erstellt 
und veröffentlicht. 

2 Wer fahrlässig handelt, wird mit Geldstrafe bis zu 180 Tagessätzen bestraft. 

Art. 122 Verletzung der Bestimmungen über den Schutz vor Verwechslung 
und Täuschung und der Meldepflichten 

1 Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird bestraft, wer vorsätzlich: 

a. gegen die Bestimmung über den Schutz vor Verwechslung und Täuschung 
(Art. 14) verstösst; 

b. die vorgeschriebenen Meldungen an die Aufsichtsbehörden nicht, falsch 
oder zu spät erstattet.   

2 Wer fahrlässig handelt, wird mit Busse bis zu 150 000 Franken bestraft. 

6. Titel: Schlussbestimmungen 

Art. 123 Vollzug 

Der Bundesrat erlässt die Ausführungsbestimmungen. 

Art. 124 Aufhebung und Änderung anderer Erlasse 

Die Aufhebung und die Änderung anderer Erlasse werden im Anhang geregelt. 
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Art. 125 Übergangsbestimmungen  
1 Finanzinstitute, die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes über eine Bewilligung für die 
entsprechende Tätigkeit verfügen, bedürfen keiner neuen Bewilligung. Sie müssen 
die Anforderungen dieses Gesetzes innert eines Jahres ab dessen Inkrafttreten erfül-
len. 
2 Finanzinstitute, die neu diesem Gesetz unterstehen, melden sich innert sechs Mo-
naten ab Inkrafttreten dieses Gesetzes bei der Aufsichtsbehörde. Sie müssen innert 
zweier Jahres ab Inkrafttreten dessen Anforderungen genügen und ein Bewilli-
gungsgesuch stellen. Bis zum Entscheid über die Bewilligung können sie ihre Tätig-
keit fortführen.  
3 Vermögensverwalter, die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes ihre Tätigkeit seit 
mindestens 15 Jahren ausüben, bedürfen keiner neuen Bewilligung für die Tätigkeit 
als Vermögensverwalter, sofern sie keinen neuen Kundinnen und Kunden anneh-
men. 
4 In besonderen Fällen kann die Aufsichtsbehörde die Fristen nach den Absätzen 1 
und 2 erstrecken. 

Art. 126 Referendum und Inkrafttreten 
1 Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum. 
2 Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten. 

 

… Im Namen des Schweizerischen Bundesrates 

 Der Bundespräsident: Didier Burkhalter 
 Die Bundeskanzlerin: Corina Casanova 
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Anhang 
(Art. 124) 

Aufhebung und Änderung anderer Erlasse 

I 

Die folgenden Erlasse werden aufgehoben:  

1.  das Bankengesetz vom 8. November 193432; 

2.  das Börsengesetz vom 24. März 199533. 

II 

Die folgenden Erlasse werden wie folgt geändert: 

1. Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 193034 

Art. 3 

Das Recht, Mitglied der Pfandbriefzentrale der Kantonalbanken zu sein, hat jede 
Kantonalbank im Sinne von Artikel 42 Absatz 2 des Finanzinstitutsgesetzes vom 
...35. 

Art. 42 

Die Artikel 88–111 des Finanzinstitutsgesetzes36 gelten sinngemäss. 

2. Obligationenrecht37 

Art. 227b Abs. 1 
1 Bei einem überjährigen oder auf unbestimmte Zeit abgeschlossenen Vertrag hat 
der Käufer die Vorauszahlungen an eine dem Finanzinstitutsgesetz vom ...38 unter-
stellte Bank zu leisten. Sie sind einem auf seinen Namen lautenden Spar-, Deposi-
ten- oder Einlagekonto gutzuschreiben und in der üblichen Höhe zu verzinsen. 

  

32  SR 952.0 
33  SR 954.1 
34  SR 211.423.4 
35  SR ... 
36  SR ... 
37  SR 220 
38  SR ... 
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Art. 633 Abs. 1 und 2  
1 Einlagen in Geld müssen bei einer Bank nach dem Finanzinstitutsgesetz vom ...39 
zur ausschliesslichen Verfügung der Gesellschaft hinterlegt werden. 
2 Die Bank gibt den Betrag erst frei, wenn die Gesellschaft in das Handelsregister 
eingetragen ist. 

Art. 651 Abs. 5 
5 Vorbehalten bleiben die Vorschriften des Finanzinstitutsgesetzes vom ...40 über das 
Vorratskapital. 

Art. 653 Abs. 3  
3 Vorbehalten bleiben die Vorschriften des Finanzinstitutsgesetzes vom ...41 über das 
Wandlungskapital. 

Art. 653e Abs. 2 
2 Die Leistung der Einlage durch Geld oder Verrechnung muss bei einer Bank nach 
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e des Finanzinstitutsgesetzes vom ...42 erfolgen. 

Art. 689d Abs. 3 
3 Als Depotvertreter gelten die Finanzinstitute nach dem Finanzinstitutsgesetz vom 
...43. 

Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 
1 Ein Beschluss der Generalversammlung, der mindestens zwei Drittel der vertrete-
nen Stimmen und die absolute Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte auf sich 
vereinigt, ist erforderlich für: 

4. eine genehmigte oder eine bedingte Kapitalerhöhung oder die Schaffung von 
Vorratskapital gemäss Artikel 55 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...44; 

Art. 1126 Abs. 2 
2 Dasselbe gilt, wenn der Inhaber infolge von Massnahmen, die aufgrund des Fi-
nanzinstitutsgesetzes vom ...45 getroffen worden sind, über die Gutschrift beim 
Bezogenen nicht verfügen kann. 

  

39  SR ... 
40  SR ... 
41  SR ... 
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43  SR ... 
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45  SR ... 
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Art. 1135 

In diesem Abschnitt sind unter der Bezeichnung «Bankier» Banken zu verstehen, die 
dem Finanzinstitutsgesetz vom ...46 unterstehen. 

Art. 16   Schlussbestimmungen 

Die Vorschriften des Finanzinstitutsgesetzes47 bleiben vorbehalten. 

3. Bundesgesetz vom 23. März 200148 über den Konsumkredit 

Art. 39 Abs. 3 Bst. a 
3 Keine Bewilligung nach Absatz 2 ist erforderlich, wenn die Kreditgeberin oder die 
Kreditvermittlerin: 

a.  dem Finanzinstitutsgesetz vom ...49 untersteht; 

4. Revisionsaufsichtsgesetz vom 16. Dezember 200550 

Art. 7 Abs. 3 
3 Die Zulassung erfolgt zeitlich unbefristet. 

Art. 9a Abs. 4 
4 Der Bundesrat kann erleichterte Voraussetzungen vorsehen für die Zulassung von 
Prüfgesellschaften sowie von leitenden Prüferinnen und Prüfern zur Prüfung von: 

a. Finanzintermediären nach Artikel 2 Absatz 3 des Geldwäschereigesetzes 
vom 10. Oktober 199751; 

b. Vermögensverwaltern nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe a des Finanzinsti-
tutsgesetzes vom ...52. 

Art. 16 Abs. 1bis 
1bis Staatlich beaufsichtigte Revisionsunternehmen, die ausschliesslich Prüfdienst-
leistungen für Unternehmen nach Artikel 9a Absatz 4 Buchstabe b erbringen, wer-
den von der Aufsichtsbehörde alle fünf Jahre überprüft. Die Aufsichtsbehörde kann 
den Überprüfungszyklus in begründeten Fällen verlängern. 

  

46  SR ... 
47  SR ... 
48  SR 221.214.1 
49  SR ... 
50  SR 221.302 
51  SR 955.0 
52  SR ... 
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Art. 24 Abs. 4 Bst. b und c 
4 Die Strafverfolgungsbehörden melden der Aufsichtsbehörde sämtliche Verfahren, 
die im Zusammenhang mit einer von einem staatlich beaufsichtigten Revisions-
unternehmen erbrachten Revisionsdienstleistung stehen; sie übermitteln ihr die 
Urteile und die Einstellungsbeschlüsse. Zu melden sind insbesondere Verfahren, die 
folgende Bestimmungen betreffen: 

b. Artikel 119 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...53. 

c. Aufgehoben 

Art. 25a  Selbstregulierungsorganisationen 

Die Selbstregulierungsorganisationen nach dem Geldwäschereigesetz vom 
10. Oktober 199754 melden der Aufsichtsbehörde alle Vorkommnisse und übermit-
teln ihr alle Unterlagen im Zusammenhang mit einer Prüfgesellschaft, welche die 
Aufsichtsbehörde zur Erfüllung ihrer Aufgabe benötigt. 

5. Kartellgesetz vom 6. Oktober 199555 

Art. 9 Abs. 3 
3 Bei Versicherungsgesellschaften treten an die Stelle des Umsatzes die jährlichen 
Bruttoprämieneinnahmen, bei Banken und anderen Finanzinstituten die Bruttoerträ-
ge, sofern sie den Rechnungslegungsvorschriften gemäss dem Finanzinstitutsgesetz 
vom ...56 unterstellt sind. 

6. Zivilprozessordnung vom 19. Dezember 200857 

Art. 5 Abs. 1 Bst. h 
1 Das kantonale Recht bezeichnet das Gericht, das als einzige kantonale Instanz 
zuständig ist für: 

h. Streitigkeiten nach dem Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 200658, nach 
dem Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom ...59 und nach dem Finanzinstituts-
gesetz vom ...60. 
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7. Bundesgesetz vom 11. April 188961 über Schuldbetreibung und 
Konkurs 

Art. 173b 

Betrifft das Konkursbegehren eine Bank, ein Wertpapierhaus, eine Fondsleitung,  
ein Versicherungsunternehmen, eine Pfandbriefzentrale, eine Investmentgesellschaft 
mit variablem Kapital (SICAV), eine Kommanditgesellschaft für kollektive Kapital-
anlagen oder eine Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF), so überweist 
das Konkursgericht die Akten an die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht (FINMA). 
Diese verfährt nach den spezialgesetzlichen Regeln. 

Art. 219 Abs. 4 2. Klasse Bst. f 
4 Die nicht pfandgesicherten Forderungen sowie der ungedeckte Betrag der pfandge-
sicherten Forderungen werden in folgender Rangordnung aus dem Erlös der ganzen 
übrigen Konkursmasse gedeckt: 

2. Klasse 

f.  Die Einlagen nach Artikel 106 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...62. 

8. Bundesgesetz vom 27. Juni 197363 über die Stempelabgaben 

Art. 6 Abs. 1 Bst. l 
1 Von der Abgabe sind ausgenommen: 

l.  die Beteiligungsrechte von Banken, die unter Verwendung des Wandlungs-
kapitals gemäss den Artikeln 56–59 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...64 be-
gründet oder erhöht werden. 

Art. 13 Abs. 3 
3 Effektenhändler sind: 

a.  die Banken nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e des Finanzinstitutsgesetzes 
vom ...65 sowie die Schweizerische Nationalbank; 

Art. 37 Abs. 5 
5 Die anlässlich einer Prüfung gemäss Absatz 1 oder 2 bei einer Bank oder Sparkas-
se nach Artikel 42 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...66 bei der Schweizerischen 
Nationalbank oder bei einer Pfandbriefzentrale gemachten Feststellungen dürfen 
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ausschliesslich für die Durchführung der Stempelabgaben verwendet werden. Das 
Bankgeheimnis ist zu wahren. 

9. Mehrwertsteuergesetz vom 12. Juni 200967 

Art. 78 Abs. 6  
6 Die anlässlich einer Kontrolle nach den Absätzen 1–4 bei der Schweizerischen 
Nationalbank oder bei einer Pfandbriefzentrale, bei einer Bank oder Sparkasse oder 
bei einem Wertpapierhaus im Sinne des Finanzinstitutsgesetzes vom ...68 oder bei 
einer Finanzmarktinfrastruktur im Sinne des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom 
....69 gemachten Feststellungen betreffend Dritte dürfen ausschliesslich für die 
Durchführung der Mehrwertsteuer verwendet werden. Die Berufsgeheimnisse nach 
dem Finanzinstitutsgesetz und nach dem Finanzmarktinfrastrukturgesetz sind zu 
wahren. 

10. Verrechnungssteuergesetz vom 13. Oktober 199570 

Art. 5 Abs. 1 Bst. g 
1 Von der Steuer sind ausgenommen: 

g. die Zinsen von Pflichtwandelanleihen und Anleihen mit Forderungsverzicht 
nach den Artikeln 55–59 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...71 sofern: 
1.  die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht, gestützt auf Artikel 54 Ab-

satz 4 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...72, die Anrechnung der 
Pflichtwandelanleihe oder der Anleihe mit Forderungsverzicht auf die 
erforderlichen Eigenmittel genehmigt hat, und 

2.  die Pflichtwandelanleihe oder die Anleihe mit Forderungsverzicht in-
nerhalb von vier Jahren nach Inkrafttreten der Änderung vom 15. Juni 
2012 dieses Gesetzes ausgegeben wird. 

Art. 40 Abs. 5 
5 Die anlässlich einer Prüfung gemäss Absatz 1 oder 2 bei einer Bank oder Sparkas-
se im Sinne des Finanzinstitutsgesetzes vom ...73, bei der Schweizerischen National-
bank oder bei einer Pfandbriefzentrale gemachten Feststellungen dürfen ausschliess-
lich für die Durchführung der Verrechnungssteuer verwendet werden. Die 
Berufsgeheimnisse nach den Finanzmarktgesetzen sind zu wahren. 
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11. Bundesgesetz vom 17. Dezember 200474 zum 
Zinsbesteuerungsabkommen mit der Europäischen Gemeinschaft 

Art. 3 Abs. 3 
3 Banken und Wertpapierhäuer im Sinne des Finanzinstitutsgesetzes vom ...75 gelten 
als angemeldet, sofern sie ihre Geschäftstätigkeit vor dem 1. Juli 2005 aufgenom-
men haben. 

12. Nationalbankgesetz vom 3. Oktober 200376 

Art. 15 Abs. 1 
1 Finanzinstitute nach Artikel 2 Absatz 1 des Finanzinstitutsgesetzes vom ....77, 
Finanzmarktinfrastrukturen sowie Bewilligungsträger nach Artikel 13 Absatz 2 des 
Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 200678 sind verpflichtet, der Nationalbank 
statistische Angaben über ihre Tätigkeit zu liefern. 

Art. 22 Abs. 1 
1 Bei der Prüfung der Finanzinstitute nach Artikel 2 Absatz 1 des Finanzinstitutsge-
setzes vom ....79 , der Finanzmarktinfrastrukturen und der Bewilligungsträger nach 
Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben b–d und h des Kollektivanlagengesetzes vom 23. 
Juni 200680 prüfen die Prüfgesellschaften die Einhaltung der Auskunftspflicht, bei 
den Banken zusätzlich die Einhaltung der Mindestreservepflicht. Sie halten das 
Ergebnis im Prüfbericht fest. Stellen sie Missstände fest, namentlich unrichtige 
Angaben oder Verstösse gegen die Mindestreservepflicht, so benachrichtigen sie die 
Nationalbank und die zuständige Aufsichtsbehörde.  

 

Art. 26 Abs. 2 
2 Die Eintragung einer Aktionärin oder eines Aktionärs ist auf höchstens 100 Aktien 
beschränkt. Diese Beschränkung gilt nicht für schweizerische Körperschaften und 
Anstalten des öffentlichen Rechts sowie für Kantonalbanken im Sinne von Arti-
kel 42 Absatz 2 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...81. 
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Art. 52 Abs. 1 
1 Die Nationalbank erlässt ihre Entscheide nach den Artikeln 15, 16a, 18, 20, 22 und 
23 dieses Gesetzes, nach Artikel 48 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...82 sowie nach 
den Artikeln 5 und 23 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom ...83 in Form einer 
Verfügung.  

13. Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 200684 

Art. 2 Abs. 2 Bst. h und Abs. 2bis 

Aufgehoben 

Art. 3 Abs. 2 Bst. b und c 
2 Nicht als Vertrieb gelten: 

b. die Zurverfügungstellung von Informationen sowie der Erwerb kollektiver 
Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermögensverwaltungsver-
trags mit Finanzintermediären nach Artikel 4 Absatz 2 Buchstaben a und d 
des Finanzdienstleistungsgesetzes vom ...85. 

c. Aufgehoben 

Art. 13 Abs. 2 Bst. a, f und g 

Aufgehoben 

Art. 13 Abs. 3 und 5 
3 Der Bundesrat kann Vertreter, die bereits einer anderen gleichwertigen staatlichen 
Aufsicht unterstehen, von der Bewilligungspflicht befreien. 
5 Die Personen nach Absatz 2 Buchstaben b–d dürfen erst nach Erteilung der Bewil-
ligung durch die FINMA in das Handelsregister eingetragen werden. 

Art. 14 Abs. 1 Bst. a und abis, Abs. 2 

1 Die Bewilligung wird erteilt, wenn: 

a.  die Personen nach Artikel 13 Absatz 2 und die für die Verwaltung und Ge-
schäftsführung verantwortlichen Personen Gewähr für eine einwandfreie 
Geschäftsführung bieten;  
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abis.  die für die Verwaltung und Geschäftsführung verantwortlichen Personen 
einen guten Ruf geniessen und die für die Funktion erforderlichen fachlichen 
Qualifikationen aufweisen; 

2 Aufgehoben 

3. Kapitel 2. Abschnitt (Art. 18–18c)  

Aufgehoben 

3. Kapitel 3. Abschnitt (Art. 19) 

Aufgehoben 

4. Kapitel 3. Abschnitt (Art. 28–35) 

Aufgehoben 

Art. 36 Abs. 3  

Anlageentscheide darf die SICAV nur an Vermögensverwalter kollektiver Kapital-
anlagen delegieren, die einer anerkannten Aufsicht unterstehen. Die Artikel 30 und 
31 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...86 gelten sinngemäss.  

Art. 45 

Die Bestimmungen über öffentliche Kaufangebote (Art. ... Finanzmarktinfrastruk-
turgesetz87) sind auf die SICAV nicht anwendbar. 

Art. 51 Abs. 5 
5 Die Administration der SICAV darf nur an eine bewilligte Fondsleitung nach 
Artikel 28 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...88 delegiert werden. 

Art. 72 Abs. 1 
1 Die Depotbank muss eine Bank im Sinne des Finanzinstitutsgesetzes vom ...89 sein 
und über eine für ihre Tätigkeit als Depotbank von kollektiven Kapitalanlagen 
angemessene Organisation verfügen. 

Art. 94 Abs. 2 
2 Jedes Teilvermögen gemäss Absatz 1 haftet nur für eigene Verbindlichkeiten. Das 
Teilvermögen der Unternehmeraktionäre haftet zusätzlich subsidiär für die Verbind-
lichkeiten der Teilvermögen gemäss Absatz 1. 
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Art. 121 Abs. 1 
1 Als Zahlstelle ist eine Bank im Sinne des Finanzinstitutsgesetzes vom ...90 vorzu-
sehen. 

Art. 126 Abs. 1 Einleitungssatz und Bst. a und  e  
1 Folgende Personen müssen eine von der Eidgenössischen Revisionsaufsichtsbe-
hörde nach Artikel 9a Absatz 1 des Revisionsaufsichtsgesetzes vom 16. Dezember 
200591 zugelassene Prüfgesellschaft mit einer Prüfung nach Artikel 24 des Finanz-
marktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 200792 beauftragen: 

a. die Fondsleitung für die von ihr verwalteten Anlagefonds;  

e. Aufgehoben 

Art. 137 Abs. 1 
1 Besteht begründete Besorgnis, dass ein Bewilligungsträger nach Artikel 13 Ab-
satz 2 Buchstaben b–d überschuldet ist oder ernsthafte Liquiditätsprobleme hat, und 
besteht keine Aussicht auf Sanierung oder ist diese gescheitert, so entzieht die Auf-
sichtsbehörde dem Finanzinstitut die Bewilligung, eröffnet den Konkurs und macht 
diesen öffentlich bekannt. 

Art. 138c 

Für die Anerkennung ausländischer Insolvenzmassnahmen sowie für die Koordina-
tion mit ausländischen Insolvenzverfahren gelten die Artikel 110 und 111 des Fi-
nanzinstitutsgesetzes vom ...93 sinngemäss. 

Art. 145 Abs. 1 Bst. a und f, Abs. 4 
1 Wer Pflichten verletzt, haftet der Gesellschaft, den einzelnen Anlegerinnen und 
Anlegern sowie den Gesellschaftsgläubigern für den daraus entstandenen Schaden, 
sofern er nicht beweist, dass ihn kein Verschulden trifft. Haftbar gemacht werden 
können alle mit der Gründung, der Geschäftsführung, der Vermögensverwaltung, 
der Prüfung oder der Liquidation befassten Personen: 

a. Aufgehoben 

f. Aufgehoben 
4 Die Verantwortlichkeit der Organe der SICAV und SICAF richtet sich nach den 
Bestimmungen des Obligationenrechts94 über die Aktiengesellschaft. 
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Art. 148 Abs. 1 Bst. d und k 

d. Aufgehoben 

k. Aufgehoben 

14. Geldwäschereigesetz vom 10. Oktober 199795 

FINMA-Variante 

Bei der FINMA-Variante sind ausschliesslich die Änderungen und Aufhebungen 
folgender Bestimmungen vorzunehmen: 

a. Art. 2 

b. Art. 12 

c. Art. 14 

d. Art. 18 

e. Art. 19a–20 

Art. 2 Abs. 2 Bst. a, abis, bbis, d und Abs. 3 Bst. e 
2 Finanzintermediäre sind: 

a. die Banken nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e des Finanzinstitutsgesetzes 
vom ...96; 

abis. die Vermögensverwalter und die qualifizierten Vermögensverwalter nach 
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe a und b des Finanzinstitutsgesetzes97; 

bbis. die Investmentgesellschaften mit variablem Kapital, die Kommanditgesell-
schaften für kollektive Kapitalanlagen und die Investmentgesellschaften mit 
festem Kapital nach dem Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 200698, so-
fern sie selbst Anteile einer kollektiven Kapitalanlage vertreiben; 

d. die Wertpapierhäuser nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe d des Finanzinsti-
tutsgesetzes99. 

3 Finanzintermediäre sind auch Personen, die berufsmässig fremde Vermögenswerte 
annehmen oder aufbewahren oder helfen, sie anzulegen oder zu übertragen; insbe-
sondere Personen, die: 

e. Aufgehoben 
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Art. 12   Zuständigkeit 

Die Aufsicht über die Einhaltung der Pflichten nach dem 2. Kapitel liegt für Finanz-
intermediäre: 

a. nach Artikel 2 Absatz 2 Buchstaben a und b–d bei der FINMA; 

abis. nach Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe abis bei der zuständigen Aufsichtsbehörde 
nach dem Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 2007100 (die Aufsichts-
behörde); 

c. nach Artikel 2 Absatz 3 bei den anerkannten Selbstregulierungsorganisatio-
nen (Art. 24). 

Art. 14  
1 Finanzintermediäre nach Artikel 2 Absatz 3 müssen sich einer Selbstregulierungs-
organisation anschliessen. 
2 Eine Selbstregulierungsorganisation nimmt einen Finanzintermediär als Mitglied 
auf, wenn: 

a. dieser durch seine internen Vorschriften und seine Betriebsorganisation die 
Erfüllung der Pflichten nach diesem Gesetz sicherstellt;  

b. dieser einen guten Ruf geniesst und Gewähr für die Erfüllung der Pflichten 
nach diesem Gesetz bietet; und 

c. die mit seiner Verwaltung und Geschäftsführung betrauten Personen die 
Voraussetzungen nach Buchstabe b auch erfüllen. 

3 Die Selbstregulierungsorganisationen können in ihren Reglementen weitere An-
schlussvoraussetzungen vorsehen. 

Art. 16 Abs. 1 Einleitungssatz 
1 Die FINMA, die Eidgenössische Spielbankenkommission und die Aufsichtsorgani-
sation nach Artikel 43a des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007101 
erstatten der Meldestelle unverzüglich Meldung, wenn sie begründeten Verdacht 
schöpfen, dass: 

Art. 17 

Soweit nicht eine anerkannte Selbstregulierung die Sorgfaltspflichten und ihre 
Erfüllung regelt, werden diese Sorgfaltspflichten nach dem zweiten Kapitel in einer 
Verordnung konkretisiert und wird darin festgelegt, wie diese zu erfüllen sind, durch 

a. die FINMA für die Finanzintermediäre nach Artikel 2 Absatz 2 Buchsta-
ben a–d; 

b. die Eidgenössische Spielbankenkommission für die Finanzintermediäre nach 
Artikel 2 Absatz 2 Buchstaben e. 
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Art. 18 Abs. 1 Bst. b, e und f 
1 Die FINMA hat im Rahmen der Aufsicht über die Finanzintermediäre nach Arti-
kel 2 Absatz 3 folgende Aufgaben: 

b. Sie beaufsichtigt die Selbstregulierungsorganisationen. 

e. Aufgehoben 

f. Aufgehoben 

Art. 19a Abs. 1 und 20 

Aufgehoben 

Art. 24 Abs. 1 Bst. c Einleitungssatz und d 
1 Als Selbstregulierungsorganisationen werden Organisationen anerkannt, die: 

c.  Gewähr für eine einwandfreie Geschäftstätigkeit bieten und sicherstellen, 
dass die von ihnen mit der Kontrolle betrauten Personen und Revisionsstel-
len: 

d. sicherstellen, dass die von ihr mit der Kontrolle betrauten Prüfgesellschaften 
von der Eidgenössischen Revisionsaufsichtsbehörde als Prüfgesellschaft 
nach Artikel 9a des Revisionsaufsichtsgesetzes vom 16. Dezember 2005102 
zugelassen sind. 

Art. 28 Abs. 2–4 
2 Wird einer Selbstregulierungsorganisation die Anerkennung entzogen, so müssen 
sich die ihr angeschlossenen Finanzintermediäre innerhalb von zwei Monaten der 
Aufsicht einer anderen Selbstregulierungsorganisation anschliessen. 
3 und 4 Aufgehoben 

Art. 29  
1 Die FINMA, die Eidgenössische Spielbankenkommission, die Aufsichtsorganisati-
on und die Meldestelle können einander alle Auskünfte erteilen und Unterlagen 
übermitteln, die sie für die Durchsetzung dieses Gesetzes benötigen. 
2 Die Meldestelle orientiert die FINMA, die Eidgenössische Spielbankenkommissi-
on und die Aufsichtsorganisation über die Entscheide der kantonalen Strafverfol-
gungsbehörden. 

Art. 29a Abs. 3 und 4 
3 Sie können der FINMA, der Eidgenössischen Spielbankenkommission und der 
Aufsichtsorganisation alle Informationen und Unterlagen erteilen, die diese im 
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Rahmen der Erfüllung ihrer Aufgabe verlangen, sofern das Strafverfahren nicht 
beeinträchtigt wird. 
4 Die FINMA, die Eidgenössische Spielbankenkommission und die Aufsichtsorgani-
sation koordinieren allfällige Interventionen bei einem Finanzintermediär mit den 
zuständigen Strafverfolgungsbehörden. Sie nehmen vor einer allfälligen Weiterlei-
tung der erhaltenen Informationen und Unterlagen Rücksprache mit den zuständigen 
Strafverfolgungsbehörden. 

Art. 34 Abs. 2 
2 Sie dürfen Daten aus diesen Datensammlungen nur an die FINMA, die Eidgenössi-
sche Spielbankenkommission, die Aufsichtsorganisation, Selbstregulierungsorgani-
sationen, die Meldestelle und Strafverfolgungsbehörden weitergeben. 

Art. 35 Abs. 2 
2 Der Informationsaustausch zwischen der Meldestelle und der FINMA, der Eidge-
nössischen Spielbankenkommission, der Aufsichtsorganisation und den Strafverfol-
gungsbehörden kann über ein Abrufverfahren (online) erfolgen. 

15. Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 2007103 

FINMA-Variante 

Bei der FINMA-Variante sind ausschliesslich die Änderungen und Aufhebungen 
folgender Bestimmungen vorzunehmen: 

a. Art. 1 Abs. 1 Bst. d und e  

b. Art. 15 Abs. 2 Bst. a und Bst. d 

c. Art. 31  

d. Art. 32  

e. Art. 41a 

Ersatz eines Ausdrucks 

Im ganzen Erlass wird «Kapitel» ersetzt durch «Titel» und «Abschnitt» ersetzt durch 
«Kapitel». 

Art. 1 Abs. 1 Bst. d und e und Abs. 2  
1 Dieses Gesetz regelt die Aufsicht über den Finanzmarkt nach folgenden Gesetzen 
(Finanzmarktgesetze):  

d. Finanzinstitutsgesetz vom ...104; 
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e. Aufgehoben 
2 Es legt die Organisation und die Aufsichtsinstrumente der Aufsichtsbehörden fest.  

Art. 3  Beaufsichtigte 

Der Finanzmarktaufsicht unterstehen: 

a.  die Personen, die nach den Finanzmarktgesetzen eine Bewilligung, eine An-
erkennung oder eine Zulassung der Finanzmarktaufsichtsbehörde benötigen; 
und 

b.  die kollektiven Kapitalanlagen. 

Art. 4 

Bisheriger Artikel 5 

Gliederungstitel vor dem neuen Artikel 5 

2. Titel: Finanzmarktaufsichtsbehörde (FINMA) 

Art. 5 

Bisheriger Artikel 4 

Art. 15 Abs. 2 Bst. a und d 
2 Die Aufsichtsabgabe wird nach folgenden Kriterien bemessen: 

a. Für die Beaufsichtigten nach dem Finanzmarkinfrastrukturgesetz vom ...105, 
dem Finanzinstitutsgesetz vom ...106 und dem Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 
1930107 sind Bilanzsumme und Effektenumsatz massgebend. 

d. Für die Selbstregulierungsorganisationen nach dem Geldwäschereigesetz 
vom 10. Oktober 1997108 sind Bruttoertrag und Anzahl Mitglieder massge-
bend. 

Art. 31 
2 Erscheinen die Rechte der Kundinnen und Kunden gefährdet, so kann die FINMA 
die Beaufsichtigten zu Sicherheitsleistungen verpflichten. 

Art. 32 Sachüberschrift und Abs. 2 

  Feststellungsverfügung und Ersatzvornahme 
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2 Wird eine vollstreckbare Verfügung der FINMA nach vorgängiger Mahnung innert 
der angesetzten Frist nicht befolgt, so kann diese auf Kosten der säumigen Partei die 
angeordnete Handlung selber vornehmen oder vornehmen lassen. 

Art. 33a  Tätigkeitsverbot 

Die Aufsichtsbehörde kann folgenden Personen die Tätigkeit im Handel mit Finanz-
instrumenten oder als Kundenberatern oder Kundenberater vorübergehend oder im 
Falle einer Wiederholung dauernd verbieten, wenn sie die relevanten Bestimmungen 
der Finanzmarktgesetze, die Ausführungsbestimmungen oder die betriebsinternen 
Vorschriften schwer verletzen: 

a. den für den Handel mit Finanzinstrumenten verantwortlichen Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern eines Beaufsichtigten; 

b. den als Kundenberaterinnen oder Kundenberater tätigen Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeitern eines Beaufsichtigten. 

Art. 37 Sachüberschrift und Abs. 1   

  Entzug der Bewilligung, der Anerkennung oder der Zulassung 
1 Die FINMA entzieht einer oder einem Beaufsichtigten die Bewilligung, die Aner-
kennung oder die Zulassung, wenn sie oder er die Voraussetzungen für die Tätigkeit 
nicht mehr erfüllt oder aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt. 

Art. 41a  Zustellung von Urteilen 
1 Die kantonalen Zivilgerichte und das Bundesgericht stellen der FINMA die Urtei-
le, die sie in Streitigkeiten zwischen einer unterstellten Person oder Gesellschaft und 
Anlegerinnen und Anlegern fällen, in vollständiger Ausfertigung kostenlos zu. 
2 Die FINMA leitet Urteile, die Beaufsichtigte der AO betreffen, an diese weiter. 

Gliederungstitel nach Artikel 43 

3. Titel: Aufsichtsorganisation (AO) 

1. Kapitel: Allgemeine Bestimmungen  

Art. 43a    Aufgaben 
1 Die AO erteilt Vermögensverwaltern nach Artikel 17 des Finanzinstitutsgesetzes 
vom ...109 die erforderliche Bewilligung und beaufsichtigt deren Tätigkeit.  
2 Sie kann in ihrem Aufsichtsbereich Rundschreiben über die Anwendung der Fi-
nanzmarktgesetzgebung erlassen. Diese bedürfen der Genehmigung durch die 
FINMA. 
3 Der Bundesrat kann die Errichtung mehrerer AO vorsehen und regelt in diesem 
Fall die Abgrenzung ihrer Aufsichtsbereiche. 
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Art. 43b  Information der FINMA 

Die AO informiert die FINMA periodisch über ihre Aufsichtstätigkeit und meldet 
ihr den Erlass eines Tätigkeitsverbots.   

Art. 43c  Information der Öffentlichkeit und Datenbearbeitung 

Die Artikel 22 und 23 gelten sinngemäss.  

2. Kapitel: Organisation 

Art. 43d   Rechtsform und Organisation 
1 Die AO muss eine Aktiengesellschaft mit Sitz und Hauptverwaltung in der 
Schweiz sein.  
2 Das Aktienkapital der AO ist in Namenaktien eingeteilt. Die Aktien sind vollstän-
dig liberiert. 
3 Die Eigentumsverhältnisse widerspiegeln die Branche der Beaufsichtigten auf 
angemessene Weise. 
4 Die AO muss über angemessene Regeln zur Unternehmensführung verfügen und 
so organisiert sein, dass sie die Pflichten aus diesem Gesetz erfüllen kann.  

Art. 43e  Organe  

Die Organe der AO sind: 

a. die Generalversammlung 

b. der Verwaltungsrat; 

c. die Geschäftsleitung; 

d. die Revisionsstelle. 

Art. 43f  Generalversammlung 
1 Die Generalversammlung wählt die Mitglieder des Verwaltungsrats und dessen 
Präsidentin oder Präsidenten.  
2 Der Bundesrat genehmigt die Wahl des Verwaltungsrats und dessen Präsidentin 
oder Präsidenten.  

Art. 43g  Verwaltungsrat 
1 Der Verwaltungsrat ist das strategische Organ der AO.  
2 Die Mitglieder müssen die von der AO beaufsichtigten Finanzinstitute und die 
Wissenschaft jeweils in einem angemessenen Verhältnis vertreten.  
3 Der Verwaltungsrat hat insbesondere folgende Aufgaben: 
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a. Er wählt die Geschäftsleitung und deren Direktorin oder Direktor; 

b. Er beschliesst die Rundschreiben gemäss Artikel 43a Absatz 2; 

c. Er erlässt das Organisationsreglement und die Richtlinien über die Informa-
tionstätigkeit. 

4 Die Wahlen und Beschlüsse gemäss Absatz 3 müssen von der FINMA genehmigt 
werden. 

Art. 43h  Geschäftsleitung 
1 Die Geschäftsleitung ist das operative Organ. Sie steht unter der Leitung einer 
Direktorin oder eines Direktors. 
2 Ihre Mitglieder müssen von den Finanzinstituten, die die AO beaufsichtigt, und bei 
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhängig sein.  
3 Die mit der Geschäftsführung, der Verwaltung und mit leitenden Funktionen 
betrauten Personen müssen zudem: 

a. Gewähr für eine einwandfreie Geschäftsführung bieten; 

b. einen guten Ruf geniessen; und  

c. die für die Funktion erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufweisen.  
4 Die Geschäftsleitung erlässt die Verfügungen nach Massgabe des Organisations-
reglements. 

Art. 43i  Revisionsstelle 

Die Eidgenössische Finanzkontrolle ist die externe Revisionsstelle der AO und 
erstattet dem Verwaltungsrat und der FINMA über das Ergebnis ihrer Prüfung 
Bericht. 

Art. 43j  Amtsgeheimnis  

Artikel 14 gilt sinngemäss auch für die AO sowie für ihre Organe und für von ihr 
Beauftragte.  

3. Kapitel: Finanzierung 

Art. 43k  Gebühren und Aufsichtsabgabe 
1 Die AO erhebt Gebühren für Aufsichtsverfahren im Einzelfall und für Dienstleis-
tungen. Zudem erhebt sie von den Beaufsichtigten jährlich eine Aufsichtsabgabe für 
die Kosten der AO, soweit diese nicht durch die Gebühren gedeckt sind. 
2 Die Aufsichtsabgabe bemisst sich nach dem Bruttoertrag und der Betriebsgrösse 
der Beaufsichtigten und der Höhe des durch diese verwalteten Vermögens. 
3 Die AO erlässt einen Gebührentarif und unterbreitet ihn der FINMA zur Genehmi-
gung. 
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Art. 43l  Reserven 
1 Die AO bildet innert angemessener Frist für die Ausübung ihrer Aufsichtstätigkeit 
Reserven im Umfang eines Jahresbudgets. 
2 Die FINMA legt im Rahmen der Bewilligung der AO diese Frist fest.  

Art. 43m  Rechnungslegung, Verantwortlichkeit und Steuerbefreiung 

Die Artikel 18–20 gelten sinngemäss auch für die AO.   

4. Kapitel: Aufsichtsmassnahmen  

Art. 43n  Prüfung und Aufsichtsinstrumente 

Die Aufsichtsinstrumente nach den Artikeln 24–32, 33a, 34 und 37 stehen auch der 
AO zur Verfügung.   

Art. 43o  Zusammenarbeit mit inländischen Behörden 

Für die Zusammenarbeit der AO mit inländischen Behörden sind die Artikel 38–41 
sinngemäss anwendbar. 

Art. 43p  Zusammenarbeit mit ausländischen Behörden 

Die Amtshilfe für ausländische Behörden erfolgt über die FINMA gemäss den 
Artikeln 42 und 43. 

5. Kapitel: Aufsicht über die AO 

Art. 43q  Zuständigkeit 
1 Die AO wird durch die FINMA beaufsichtigt. 
2 Die FINMA prüft, ob die AO den Vorschriften des 2. und 3. Kapitels dieses Titels 
entspricht.  

Art. 43r   Aufsichtsinstrumente 
1 Entspricht die AO den Vorschriften des 2. und 3. Kapitels dieses Titels nicht, so 
ergreift die FINMA die erforderlichen Massnahmen.  
2 Die AO muss der FINMA alle Auskünfte erteilen und Unterlagen herausgeben, 
welche die FINMA zur Wahrnehmung ihrer Aufsichtstätigkeit über die AO benötigt. 
3 Die FINMA kann Personen, welche die Gewähr nicht mehr erfüllen abberufen. 
4 Erweist sich keine andere Massnahme als wirkungsvoll, so kann die FINMA die 
AO liquidieren.  
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Art. 48  Missachten von Verfügungen 

Mit Busse bis zu 100 000 Franken wird bestraft, wer eine von der FINMA oder der 
AO unter Hinweis auf die Strafandrohung dieses Artikels ergangenen rechtskräfti-
gen Verfügung oder einem Entscheid der Rechtsmittelinstanz nicht Folge leistet.  

Art. 54    Rechtsschutz 
1 Die Anfechtung von Verfügungen der FINMA und der AO richtet sich nach den 
Bestimmungen der Bundesrechtspflege.  
2 Verfügungen der AO können direkt mittels Beschwerde beim Bundesverwaltungs-
gericht angefochten werden.  
3 Sind Verfügungen der AO vor Bundesverwaltungsgericht oder Bundesgericht zu 
beurteilen, so konsultiert das zuständige Gericht die FINMA. 
4 Die verfügende Behörde ist zur Beschwerde an das Bundesgericht berechtigt. 

16. Bucheffektengesetz vom 3. Oktober 2008110 

Art. 4 Abs. 2 Bst. a –c und Abs. 3 
2 Als Verwahrungsstellen gelten: 

a. Banken nach dem Finanzinstitutsgesetz vom ...111; 

b. Wertpapierhäuser nach dem Finanzinstitutsgesetz112; 

c. Fondsleitungen nach dem Finanzinstitutsgesetz113, sofern sie Anteilskonten 
führen; 

3 Als Verwahrungsstelle gelten auch ausländische Banken, ausländische Wertpa-
pierhäuser und andere ausländische Finanzinstitute sowie ausländische zentrale 
Verwahrungsstellen, sofern sie im Rahmen ihrer Geschäftstätigkeit Effektenkonten 
führen. 

17. Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004114 

Art. 14 Abs. 1 und 1bis 
1 Versicherungsunternehmen und folgende Personen müssen Gewähr für eine ein-
wandfreie Geschäftstätigkeit bieten: 

a.  die für die Oberleitung, die Aufsicht und die Kontrolle sowie die für die Ge-
schäftsführung verantwortlichen Personen; 
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b.  für ausländische Versicherungsunternehmen die oder der Generalbevoll-
mächtigte. 

1bis Die Personen nach Absatz 1 Buchstaben a und b müssen zudem einen guten Ruf 
geniessen.  

Art. 14a  Steuerkonformität 

Artikel 11 des Finanzinstitutsgesetzes vom ...115 gilt analog auch für Versicherungs-
unternehmen. 

Art. 54d 

Für die Anerkennung ausländischer Insolvenzmassnahmen sowie die Koordination 
mit ausländischen Insolvenzverfahren gelten die Artikel 110 und 111 des Finanzin-
stitutsgesetzes vom ...116 sinngemäss. 

Art. 67  Gewähr für eine einwandfreie Geschäftsführung 

Für Versicherungsgruppen und Personen, die für die Oberleitung, die Aufsicht, die 
Kontrolle und die Geschäftsführung der Versicherungsgruppe verantwortlich sind, 
sowie für das Risikomanagement der Versicherungsgruppe gelten die Artikel 14 und 
22 sinngemäss. 

Art. 72 Bst. b 

Zwei oder mehrere Unternehmen bilden ein Versicherungskonglomerat, wenn: 

b. mindestens eines eine Bank oder ein Wertpapierhaus von erheblicher wirt-
schaftlicher Bedeutung ist; 

Art. 75  

Für das Versicherungskonglomerat und Personen, die für die Oberleitung, die Auf-
sicht, die Kontrolle und die Geschäftsführung des Versicherungskonglomerats 
verantwortlich sind, sowie für das Risikomanagement des Versicherungskonglome-
rats gelten die Artikel 14 und 22 sinngemäss. 

18. Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom ...117 

Art. ... 
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Übersicht 

Die Vorlage besteht aus einem Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und einem 
Finanzinstitutsgesetz (FINIG). Das FIDLEG regelt die Voraussetzungen für das 
Erbringen von Finanzdienstleistungen und das Anbieten von Finanzinstrumen-
ten. Das FINIG unterstellt Finanzinstitute, welche die gewerbsmässige Vermö-
gensverwaltung für Dritte betreiben, einer kohärenten Aufsichtsregelung.   

Ausgangslage 

Der Bundesrat beauftragte am 28. März 2012 das EFD, unter Mitwirkung des EJPD 
und der FINMA Projektarbeiten zur Erarbeitung einer sektorenübergreifenden 
Regulierung von Finanzprodukten und Finanzdienstleistungen sowie deren Vertrieb 
aufzunehmen. Grundlage des Entscheids bildete zu einem wesentlichen Teil das im 
Februar 2012 publizierte FINMA-Positionspapier Vertriebsregeln. Durch die neuen 
Vorschriften soll der Kundenschutz auf dem Schweizer Finanzmarkt gestärkt, 
gleichzeitig aber auch die Wettbewerbsfähigkeit des Finanzplatzes gefördert wer-
den. Insbesondere sollen für alle Marktteilnehmer vergleichbare Voraussetzungen 
für das Erbringen von Finanzdienstleistungen geschaffen werden.  

Inhalt der Vorlage 

Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) 

Das Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) dient neben der Schaffung einheitlicher 
Wettbewerbsbedingungen der Verbesserung des Kundenschutzes. Der Erlass enthält 
für alle Finanzdienstleister Regeln über die Erbringung von Finanzdienstleistungen 
sowie das Anbieten von Finanzinstrumenten und erleichtert den Kundinnen und 
Kunden die Durchsetzung ihrer Ansprüche gegenüber Finanzdienstleistern. 

Gemäss den neuen Vorschriften müssen die Finanzdienstleister aufsichtsrechtliche 
Verhaltensregeln einhalten. Im Zentrum der Bestimmungen stehen Informations- 
und Erkundigungspflichten. Damit Kundinnen und Kunden eine informierte Anlage-
entscheidung treffen können, sind sie auf ausreichende Informationen über ihren 
Finanzdienstleister sowie über die erhältlichen Finanzdienstleistungen und Finanz-
instrumente angewiesen. Wenn Finanzdienstleister Kundinnen und Kunden beraten 
oder deren Vermögen verwalten, haben sie zudem deren Kenntnisse, Erfahrungen, 
finanzielle Verhältnisse und Anlageziele zu berücksichtigen. Die Regeln orientieren 
sich in materieller Hinsicht an der EU-Regulierung (MiFID). Dabei wird eine 
äquivalente, den schweizerischen Gegebenheiten jedoch adäquat angepasste Rege-
lung vorgesehen. 

Das FIDLEG führt zudem für sämtliche Effekten, die öffentlich angeboten oder an 
einem Handelsplatz gehandelt werden, einheitliche Prospektanforderungen ein. Die 
geltenden Prospektvorschriften genügen den Bedürfnisssen der Anlegerinnen und 
Anleger nicht. Bereits heute sieht beispielsweise die SIX Swiss Exchange in ihrem 
Kotierungsreglement (Selbstregulierung) für die Zulassung von Effekten weit höhere 
Anforderungen vor. Die neuen Prospekvorschriften sind verhältnismässig ausgestal-
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tet. Insbesondere sehen sie Erleichterungen für KMU's vor. Neben die Prospektvor-
schriften tritt die Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts. Diese Kurz-
dokumentation soll dem Privatkunden eine fundierte Anlageentscheidung und einen 
Vergleich verschiedener Finanzinstrumente ermöglichen. Das Basisinformations-
blatt muss in leicht verständlicher Sprache abgefasst sein, die wesentlichen Produkt-
informationen enthalten und unabhängig von der Art des Finanzinstruments einheit-
lich ausgestaltet werden. 

Die Position einzelner Kundinnen und Kunden wird nur dann effektiv verbessert, 
wenn diese mit den Mitteln der privaten Rechtsdurchsetzung erfolgreich gegen das 
Fehlverhalten ihres Finanzdienstleisters vorgehen können. Das FIDLEG sieht 
deshalb eine Stärkung der Institution der Ombudsstelle vor. Auch unter der neuen 
Regelung soll die Ombudsstelle jedoch ausschliesslich als Schlichtungsstelle auftre-
ten und keine Entscheidkompetenz erhalten. Darüber hinaus werden für die erleich-
terte Durchsetzung von Ansprüchen alternativ eine Schiedsgerichtslösung oder eine 
neue Form der Prozessfinanzierung (Prozesskostenfonds) vorgeschlagen. Schliess-
lich werden auch Mittel des kollektiven Rechtsschutzes wie insbesondere ein Grup-
penvergleichsverfahren sowie eine Verbandsklage vorgesehen. 

Finanzinstitutsgesetz (FINIG) 

Mit dem FINIG soll die Aufsicht über sämtliche Finanzdienstleister, welche in 
irgendeiner Form das Vermögensverwaltungsgeschäft betreiben, in einem einheitli-
chen Erlass geregelt werden. Die Bestimmungen für bereits unter geltendem Recht 
prudenziell beaufsichtigte Finanzinstitute, das heisst Vermögensverwalter kollekti-
ver Kapitalanlagen, Fondsleitungen, Effektenhändler (neu Wertpapierhäuser ge-
nannt) und Banken, werden grundsätzlich materiell unverändert aus den geltenden 
Erlassen (KAG, BEHG und BankG) übernommen.  

Neu werden auch Vermögensverwalter von individuellen Kundenvermögen oder von 
Vermögenswerten schweizerischer Vorsorgeeinrichtungen einer prudenziellen 
Aufsicht unterstellt. Die Überwachung über die Einhaltung der vorsorgerechtlichen 
Vorschriften bleibt dabei im Kompetenzbereich der für die Vorsorgeeinrichtungen 
zuständigen Aufsichtsbehörden. Die Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen 
sowie die Vermögensverwalter von Vermögenswerten schweizerischer Vorsorgeein-
richtungen werden neu als «qualifizierte Vermögensverwalter» und «Asset Mana-
ger» bezeichnet. Sie müssen damit strengeren Anforderungen genügen als die Ver-
mögensverwalter von Individualvermögen.  

Qualifizierte Vermögensverwalter werden gemäss FINIG durch die FINMA beauf-
sichtigt. Für die prudenzielle Aufsicht über die nicht qualifizierten Vermögensver-
walter werden in der Vernehmlassung zwei Varianten zur Diskussion gestellt: eine 
Aufsicht durch die FINMA oder durch eine von der FINMA beaufsichtigte Auf-
sichtsorganisation. Bestehende Vermögensverwalter können im Sinne einer Besitz-
standswahrung von einer Grandfathering-Klausel profitieren und unterstehen keiner 
prudenziellen Aufsicht, wenn sie über genügend Erfahrung verfügen und sich auf die 
Weiterbetreuung der bisherigen Kunden beschränken. 

Das FINIG sieht eine Bewilligungskaskade vor. Die höhere Form der Bewilligung 
umfasst neu auch die darunter liegende(n) Bewilligungsform(en). Das kaskadenhafte 
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Bewilligungsregime befreit jedoch nicht von der Einhaltung der Pflichten für die 
jeweils ausgeübte Tätigkeit, sondern lediglich von der formellen Einholung einer 
zusätzlichen Bewilligung. Keinen Teil der Bewilligungskaskade bildet die Bewilli-
gung für die Tätigkeit als Fondsleitung.  

 

 



 

 5 

Inhaltsverzeichnis 

Übersicht 2 

1  Grundzüge der Vorlage 8 
1.1  Ausgangslage 8 

1.1.1  Ungenügender Kundenschutz im geltenden Recht 8 
1.1.2  Ungleiche Bedingungen für Finanzinstitute 9 
1.1.3  Internationale Entwicklungen 9 

1.2  Beantragte Neuregelung 10 
1.3  Finanzdienstleistungsgesetz 12 

1.3.1  Allgemeines 12 
1.3.2  Erbringen von Finanzdienstleistungen 13 

1.3.2.1  Verhaltensregeln 13 
1.3.2.2  Organisation 15 
1.3.2.3  Kundenberaterinnen und Kundenberater 16 
1.3.2.4  Grenzüberschreitende Finanzdienstleistungen 16 

1.3.3  Anbieten von Finanzinstrumenten 17 
1.3.4  Privatrechtliche Rechtsdurchsetzung 18 

1.4  Finanzinstitutsgesetz 21 
1.4.1  Allgemeines 21 
1.4.2  Wesentliche Elemente 21 

1.4.2.1  Bewilligungspflicht 22 
1.4.2.2  Die Finanzinstitute 22 
1.4.2.3  Die Aufsichtsorganisation 23 

1.5  Begründung und Bewertung der vorgeschlagenen Lösung 24 
1.6  Rechtsvergleich 24 

1.6.1  Allgemeines 24 
1.6.2  Erbringen von Finanzdienstleistungen 26 

1.6.2.1  MiFID 26 
1.6.2.2  IMD 27 
1.6.2.3  Vorschriften für Kundenberaterinnen und 

Kundenberater 28 
1.6.3  Anbieten von Finanzinstrumenten 28 

1.6.3.1  Prospektrichtlinie 28 
1.6.3.2  PRIIPs 29 

1.6.4  Privatrechtliche Rechtsdurchsetzung 29 
1.6.4.1  Europäisches Recht 29 
1.6.4.2  Ausländisches Recht 31 
1.6.4.3  Internationale Standards 32 

1.6.5  Aufsicht über Vermögensverwalter 32 
1.6.6  Beurteilung der Vorlage 33 

2  Erläuterungen zu den einzelnen Artikeln 35 
2.1  Finanzdienstleistungsgesetz 35 
2.2  Aufhebung und Änderung anderer Erlasse 114 

2.2.1  Obligationenrecht 114 



 6

2.2.2  Zivilprozessordnung 115 
2.2.3  Kollektivanlagengesetz 116 
2.2.4  Finanzmarktaufsichtsgesetz 119 
2.2.5  Versicherungsaufsichtsgesetz 119 

2.3  Finanzinstitutsgesetz 122 
2.4  Aufhebung und Änderung anderer Erlasse 147 

2.4.1  Bankengesetz 147 
2.4.2  Börsengesetz 147 
2.4.3  Pfandbriefgesetz 148 
2.4.4  Obligationenrecht 148 
2.4.5  Bundesgesetz über den Konsumkredit 148 
2.4.6  Revisionsaufsichtsgesetz 148 
2.4.7  Kartellgesetz 150 
2.4.8  Zivilprozessordnung 150 
2.4.9  Bundesgesetz über Schuldbetreibung und Konkurs 150 
2.4.10  Bundesgesetz über die Stempelabgaben 150 
2.4.11  Mehrwertsteuergesetz 151 
2.4.12  Verrechnungssteuergesetz 151 
2.4.13  Bundesgesetz zum Zinsbesteuerungsabkommen mit der 

Europäischen Gemeinschaft 151 
2.4.14  Nationalbankgesetz 151 
2.4.15  Kollektivanlagengesetz 152 
2.4.16  Geldwäschereigesetz 154 
2.4.17  Finanzmarktaufsichtsgesetz 156 
2.4.18  Bucheffektengesetz 162 
2.4.19  Versicherungsaufsichtsgesetz 162 
2.4.20  Finanzmarktinfrastrukturgesetz 163 

3  Auswirkungen auf den Bund, Kantone und Gemeinden 163 

4  Auswirkungen auf die Volkswirtschaft 163 
4.1  Kosten und Nutzen der einzelnen Massnahmen 163 

4.1.1  Verhalten und Organisation der Finanzdienstleister 
(FIDLEG) 163 

4.1.2  Grenzüberschreitende Tätigkeit in die Schweiz 164 
4.1.3  Dokumentation der Produkteigenschaften 164 
4.1.4  Durchsetzung der Ansprüche von Privatkundinnen und -

kunden 165 
4.1.5  Kreis der Beaufsichtigten (FINIG) 165 

4.2  Auswirkungen nach betroffenen Gruppen 167 
4.2.1  Auswirkungen auf Kundinnen und Kunden sowie auf 

Finanzdienstleister generell 167 
4.2.2  Auswirkungen auf einzelne Gruppen 168 

4.3  Auswirkungen auf den Wettbewerb und auf die 
Standortattraktivität 169 

5  Verhältnis zur Legislaturplanung und zu nationalen Strategien des 
Bundesrates (GS-EFD) 169 

6  Rechtliche Aspekte 170 



 7

6.1  Verfassungs- und Gesetzmässigkeit 170 
6.2  Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz 170 
6.3  Unterstellung unter die Ausgabenbremse 170 
6.4  Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen 170 

 

 



 8

Bericht 

1 Grundzüge der Vorlage 

1.1 Ausgangslage 

1.1.1 Ungenügender Kundenschutz im geltenden Recht 

Die Vorschriften des Schweizer Finanzmarktrechts sollen die Kundinnen und Kun-
den – das heisst die Gläubiger und Gläubigerinnen, Anleger und Anlegerinnen sowie 
die Versicherten – vor unzulässigem Verhalten der Finanzdienstleister schützen und 
deren Vertrauen in einen stabilen und funktionierenden Markt stärken. Diese Ziel-
setzung wird bereits unter geltendem Recht durch eine Vielzahl von Vorkehrungen 
angestrebt. So führt die Bewilligung und Beaufsichtigung bestimmter Finanz-
dienstleister zu einer gewissen Robustheit des Schweizer Finanzmarkts und das 
Eingreifen mit aufsichtsrechtlichen Mitteln stellt die Vermeidung oder eine rasche 
und effektive Beseitigung von gesetzeswidrigen Verhältnissen bei den Beaufsichtig-
ten sicher. Neben dieser prudenziellen Aufsicht bilden jedoch auch das Verhalten 
der Finanzdienstleister ihren Kundinnen und Kunden gegenüber sowie eine ausrei-
chende Transparenz über die angebotenen Finanzinstrumente zentrale Elemente 
eines ausreichenden Kundenschutzes.  

Das geltende Recht weist gerade im Bereich dieser Verhaltens- und Produktregeln 
ungleiche Regelungen und Lücken auf. So wissen die Kundinnen oder Kunden oft 
nur wenig über den einzelnen Finanzdienstleister. Beispielsweise müssen sie nicht 
detailliert über den Umfang der Aufsicht eines Finanzdienstleister aufgeklärt werden 
(ungebundene Versicherungsvermittlerinnen und Versicherungsvermittler haben 
niedrigere Anforderungen zu erfüllen als eine Versicherung; beide gelten aber unter 
geltendem Recht als beaufsichtigt). Zudem sind die Kundinnen und Kunden nicht 
immer ausreichend über die eigentliche Dienstleistung informiert. Es besteht auch 
keine generelle Pflicht der Finanzdienstleister, sich vor Geschäftsabschluss nach den 
Kenntnissen und Erfahrungen der Kundinnen oder Kunden zu erkundigen und sie 
allenfalls vor einem unangemessenen Geschäft zu warnen. Daneben sind die 
schweizerischen Prospektpflichten für Finanzprodukte vielfältig und lückenhaft. So 
können nicht kotierte Aktien einer Schweizer Gesellschaft öffentlich angeboten 
werden, ohne dass die Anlegerinnen und Anleger über die Risiken und Chancen des 
Angebots aufgeklärt werden müssen. Weiter sind die Prospekte für Kunden oft zu 
ausführlich und zu wenig übersichtlich. Im geltenden Recht haben die Ersteller von 
Finanzinstrumenten keine Pflicht zur Bereitstellung einer kurzen und einfach ver-
ständlichen Produktdokumentation. Die Kundinnen und Kunden stützen sich bei 
ihren Kaufentscheiden deshalb regelmässig auf Werbematerialien der Produktanbie-
ter ab. Dies kann zu Missverständnissen und falschen Erwartungen führen.  

Spezifische Schwächen bestehen im geltenden Recht im Bereich der privatrechtli-
chen Rechtsdurchsetzung. Die zivilprozessualen Instrumente und Möglichkeiten 
erweisen sich oft als schwierig, riskant oder schlicht ungenügend, so dass Kundin-
nen oder Kunden bei der Durchsetzung ihrer privatrechtlichen Ansprüche gegenüber 
Finanzdienstleistern scheitern oder von vornherein davon absehen. So gelingt kla-
genden Kundinnen oder Kunden beispielsweise der Beweis eines pflichtwidrigen 
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oder unsorgfältigen (Fehl-)Verhaltens des Finanzdienstleisters oft nicht1. Gleichzei-
tig manifestiert sich das strukturelle Ungleichgewicht zwischen Kundinnen und 
Kunden sowie Finanzdienstleistern in Bezug auf die Prozesskosten und das daraus 
resultierende Prozesskostenrisiko2: Dieses trifft die einzelne Kundin oder den ein-
zelnen Kunden ungleich härter als den Finanzdienstleister und bildet oft ebenfalls 
eine unerwünschte Schranke zur Gerichtsbarkeit. Schliesslich fehlen Instrumente der 
kollektiven Rechtsdurchsetzung, welche eine gebündelte gerichtliche Erledigung 
einer Vielzahl von Ansprüchen in einem kollektiven Verfahren erlauben würden. 
Dadurch wird eine effektive Rechtsdurchsetzung gerade in den bei Finanzdienstleis-
tungen vermehrt anzutreffenden Fällen von Massen- oder Streuschäden zusätzlich 
erschwert3. 

1.1.2 Ungleiche Bedingungen für Finanzinstitute 

Nach geltendem Recht werden die verschiedenen Dienstleistungserbringer auf dem 
Finanzmarkt unterschiedlich stark reguliert und beaufsichtigt. Insbesondere wird das 
Vermögensverwaltungsgeschäft in der Schweiz sowohl von prudenziell beaufsich-
tigten Finanzinstituten, namentlich Banken, Effektenhändlern, Fondsleitungen und 
Vermögensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen, als auch von prudenziell nicht 
beaufsichtigten Finanzdienstleistern, nämlich den sogenannten «unabhängigen» oder 
«externen» Vermögensverwaltern, wahrgenommen. Diese uneinheitliche Ausgestal-
tung der regulatorischen Anforderungen für Finanzinstitute führt zu einem unzurei-
chenden Schutz der betroffenen Kundinnen und Kunden und zu ungleichen Wettbe-
werbsbedingungen bei der Dienstleistungserbringung.  

1.1.3 Internationale Entwicklungen 

Der Einklang des Schweizer Finanzmarktrechts mit den geltenden internationalen 
Standards (vgl. Ziff. 1.6) ist sowohl für die Kundinnen und Kunden als auch für die 
Finanzdienstleister zentral. Die Kunden profitieren dabei insbesondere von der guten 
Qualität von Schweizer Finanzdienstleistungen und einem verbesserten Schutz ihrer 

  

1  Vgl. z. B. Emmenegger, Susan/Good, Rahel, Anlegerschutz in der Vermögensverwaltung 
und Anlageberatung, in: Sethe/Hens/von der Crone/Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Fi-
nanzmarktrecht kontrovers diskutiert, Zürich 2013, S. 85 ff., 97; Weber, Rolf H., Anle-
gerschutz durch regulatorisches Enforcement, in: Sethe/Hens/von der Crone/Weber 
(Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert, Zürich 2013, S. 319 
ff., 321. 

2  Vgl. z. B. Contratto, Franca, Alternative Streitbeilegung im Finanzsektor, AJP 2012, S. 
217 ff., 219 f.; Trautmann, Matthias/von der Crone, Hans-Caspar, Die Know-Your-
Costumer-Rule im Vermögensverwaltungsauftrag, in: Sethe/Hens/von der Crone/Weber 
(Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert, Zürich 2013, S. 133 
ff., 166. 

3  Vgl. Contratto, Franca, Alternative Streitbeilegung im Finanzsektor, AJP 2012, S. 217 ff.; 
Weber, Rolf H., Anlegerschutz durch regulatorisches Enforcement, in: Sethe/Hens/von 
der Crone/Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert, Zü-
rich 2013, S. 319 ff., 321; vgl. ausführlich dazu Kollektiver Rechtsschutz in der Schweiz 
– Bestandesaufnahme und Handlungsmöglichkeiten, Bericht des Bundesrates vom 3. Juli 
2013, S. 43 ff. (abrufbar unter 
https://www.bj.admin.ch/content/dam/data/pressemitteilung/2013/2013-07-03/ber-br-
d.pdf).  
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Interessen. Die Schweizer Finanzdienstleister geniessen infolge der Erfüllung von 
internationalen Anforderungen die Vorteile einer hohen Reputation des Schweizer 
Finanzplatzes im Ausland. Eine Vielzahl der Schweizer Finanzdienstleister ist auch 
international ausgerichtet und legt Wert sowohl auf Kundinnen und Kunden aus dem 
Ausland, welche in der Schweiz Finanzdienstleistungen beanspruchen (inbound), als 
auch auf den eigenen Zugang zu ausländischen Märkten (outbound). Der Marktzu-
gang für grenzüberschreitend tätige Finanzdienstleister ist weltweit unterschiedlich 
reguliert. Eine wichtige Voraussetzung für grenzüberschreitende Angebote ist aber 
regelmässig, dass im Sitzstaat des Finanzdienstleisters gewisse regulatorische Min-
deststandards eingehalten und umgesetzt werden.  

1.2 Beantragte Neuregelung 

Die Vorlage besteht aus einem Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und einem 
Finanzinstitutsgesetz (FINIG). Das FIDLEG (vgl. Ziff. 1.3) regelt die Voraussetzun-
gen für das Erbringen von Finanzdienstleistungen und das Anbieten von Finanzin-
strumenten. Das FINIG (vgl. Ziff. 1.4) unterstellt Finanzinstitute, welche die ge-
werbsmässige Vermögensverwaltung für Dritte betreiben, einer kohärenten 
Aufsichtsregelung. Mit den beiden Gesetzen sollen sowohl der Kundenschutz ver-
bessert (vgl. Ziff. 1.1.1) als auch vergleichbare Anforderungen für die Finanz-
dienstleister geschaffen werden (vgl. Ziff. 1.1.2). Zugleich berücksichtigt die Regu-
lierung die verschiedenen Eigenschaften von Finanzdienstleistern und 
Finanzinstrumenten sowie die unterschiedlichen Bedürfnisse der verschiedenen 
Kundensegmente. Beide Erlasse bauen auf den bestehenden aufsichtsrechtlichen 
Vorschriften auf. Bewährte Vorschriften des geltenden Rechts werden übernommen 
und, falls erforderlich, sektorübergreifend zusammengeführt. Neuerungen finden 
sich insbesondere in den folgenden Bereichen: 

– Für Geschäfte, die über die reine Ausführung von Kundenaufträgen (execu-
tion only-Geschäfte) hinausgehen, haben sich die Finanzdienstleister vor-
gängig nach den Kenntnissen und Erfahrungen der Kunden zu erkundigen 
und müssen prüfen, ob Produkttyp oder Dienstleistung angemessen sind. 
Diese Prüfung müssen Finanzdienstleister gestützt auf zivilrechtliche 
Rechtsverhältnisse, insbesondere gestützt auf das Auftragsrecht, bereits un-
ter geltendem Recht in vergleichbarer Weise vornehmen. Nach wie vor ohne 
besondere Prüfungen möglich ist das Führen von Konten und Depots. Vom 
FIDLEG nicht erfasst werden zudem Tätigkeiten im Kreditbereich. Eine 
Ausnahme besteht für Kredite, die unmittelbar für die Durchführung von 
Geschäften mit Finanzinstrumenten eingesetzt werden. 

– Bei den Produkten werden die für Aktien, Anleihensobligationen und andere 
kotierte Finanzinstrumente bestehenden Prospektpflichten grundsätzlich auf 
alle Beteiligungs- und Forderungspapiere ausgedehnt, welche Privatkunden 
öffentlich angeboten werden. Vorgesehen sind diverse Ausnahmen nach der 
Art des Angebots und der Effekten. Weiter erfolgen Erleichterungen bei 
Emittenten, die ihre Jahresrechnung nur einer eingeschränkten Revision un-
terziehen müssen. 

– Ähnlich wie das im Kollektivanlagenbereich vorgesehene Dokument mit 
den «Wesentlichen Informationen für die Anlegerinnen und Anleger» soll 
neu für sämtliche Finanzinstrumente die Privatkunden angeboten werden, 
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ein «Basisinformationsblatt» abgegeben werden. Kein Basisinformations-
blatt muss beim Angebot von Aktien erstellt werden.  

– Die Verhaltens- und Produktvorschriften sind dem jeweils angesprochenen 
Kundensegment anzupassen. Unterschieden wird zwischen Privatkunden 
und professionellen Kunden. Eine Untergruppe der professionellen Kunden 
bilden die institutionellen Kunden (Art. 4). Die Finanzdienstleister dürfen 
bei professionellen Kunden davon ausgehen, dass sie über die erforderlichen 
Kenntnisse und Erfahrungen betreffend Finanzdienstleistungen und -
instrumente verfügen. Die Kundensegmentierung gemäss FIDLEG folgt so-
mit der bewährten Segmentierung gemäss Kollektivanlagengesetzgebung. 
Dies gilt auch für die Möglichkeiten, unter denen auf Schutz verzichtet (op-
ting-out) oder Schutz beansprucht werden kann (opting-in). Es bleibt den 
Kundinnen und Kunden unbenommen, mit allen auf den Finanzmärkten er-
hältlichen Finanzinstrumenten zu handeln. 

– Ausländische Finanzdienstleister sollen neu die gleichen Verhaltensregeln 
einhalten müssen wie Schweizer Anbieter. Kundinnen und Kunden werden 
so grundsätzlich gleich gut geschützt, wie wenn sie Dienstleistungen von ei-
nem inländischen Anbieter in Anspruch nehmen würden. Allerdings bleibt 
die Durchsetzung der Vorschriften gegenüber ausländischen Finanz-
dienstleistern auch unter den neuen Vorschriften erschwert. Insbesondere 
verfügt die Aufsichtsbehörde nicht über die gleichen Kontroll- und Durch-
setzungsinstrumente wie für beaufsichtigte Schweizer Finanzdienstleister.  

– Die Institution der Ombudsstellen soll gestärkt und für alle Finanzdienstleis-
tungen eingeführt werden. Der Ombudsstelle soll aber weiterhin keine Ent-
scheidkompetenz zukommen, so dass sie in ihrem Spielraum als Vermittle-
rin nicht eingeschränkt wird. Darüber hinaus werden für die erleichterte 
Durchsetzung von Ansprüchen alternativ eine Schiedsgerichtslösung oder 
eine neue Form der Prozessfinanzierung (Prozesskostenfonds) vorgeschla-
gen. Schliesslich werden auch Mittel des kollektiven Rechtsschutzes wie 
insbesondere ein Gruppenvergleichsverfahren sowie eine Verbandsklage 
vorgesehen. 

– Mit dem FINIG soll die prudenzielle Aufsicht über sämtliche Finanzinstitu-
te, welche das Vermögensverwaltungsgeschäft betreiben, in einem einheitli-
chen Erlass geregelt werden. Durch die Vorschriften des FINIG werden ne-
ben Banken, Wertpapierhäusern, Fondsleitungen auch die 
Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen erfasst. Neu werden eben-
falls die Vermögensverwalter von Individualvermögen sowie von Vermögen 
der beruflichen Vorsorge einer prudenziellen Aufsicht unterstellt.  

– Die Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen sowie die Vermögens-
verwalter von Vermögenswerten schweizerischer Vorsorgeeinrichtungen 
werden neu als «qualifizierte Vermögensverwalter» und «Asset Manager» 
bezeichnet. Sie müssen strengeren Anforderungen genügen als die Vermö-
gensverwalter von Individualvermögen. 

– Qualifizierte Vermögensverwalter werden gemäss FINIG durch die FINMA 
beaufsichtigt. Für die prudenzielle Aufsicht über die nicht qualifizierten 
Vermögensverwalter werden in der Vernehmlassung zwei Varianten zur 
Diskussion gestellt: eine Aufsicht durch die FINMA oder durch eine von der 
FINMA beaufsichtigte Aufsichtsorganisation. Bestehende Vermögensver-
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walter können im Sinne einer Besitzstandswahrung von einer Grandfathe-
ring-Klausel profitieren und unterstehen keiner prudenziellen Aufsicht, 
wenn sie über genügend Erfahrung verfügen und sich auf die Weiterbetreu-
ung der bisherigen Kunden beschränken. 

– Das FINIG sieht eine Bewilligungskaskade vor. Die höhere Form der Bewil-
ligung umfasst neu auch die darunter liegende(n) Bewilligungsform(en). Das 
kaskadenhafte Bewilligungsregime befreit jedoch nicht von der Einhaltung 
der Pflichten für die jeweils ausgeübte Tätigkeit, sondern lediglich von der 
formellen Einholung einer zusätzlichen Bewilligung. Keinen Teil der Bewil-
ligungskaskade bildet die Bewilligung für die Tätigkeit als Fondsleitung. 

– Soweit sinnvoll, werden die Anforderungen an die verschiedenen Instituts-
formen durch das FINIG einheitlich ausgestaltet. Bereits unter geltendem 
Recht finden sich in den verschiedenen Gesetzen materiell identische Anfor-
derungen an die verschiedenen Formen von Finanzinstituten. Insbesondere 
finden Vorschriften des Bankengesetzes (BankG)4 auch auf Wertpapierhäu-
ser Anwendung, sei es direkt (Gruppen- und Konglomeratsaufsicht) oder 
über einen Verweis im Börsengesetz (BEHG)5 (Rechnungslegung, Eigen-
mittel- und Risikoverteilung, ausländische Beherrschung, Insolvenz, Einla-
gensicherung, nachrichtenlose Vermögenswerte). 

1.3 Finanzdienstleistungsgesetz 

1.3.1 Allgemeines 

Das FIDLEG enthält sektorübergreifende Verhaltensregeln für Finanzdienstleister. 
Ferner statuiert das Gesetz Regeln für die Prospekte und Basisinformationsblättern 
zu Finanzinstrumenten. Gleichzeitig wird die privatrechtliche Rechtsdurchsetzung 
mit sektorspezifischen Massnahmen erleichtert und verbessert. Insbesondere sollen 
die aussergerichtliche Streitbeilegung durch anerkannte Ombudsstellen gefördert, 
die Prozesskostenrisiken gezielt gemildert und besondere Instrumente der kollekti-
ven Rechtsdurchsetzung geschaffen werden. Schliesslich enthält der Erlass auch 
Vorschriften für das grenzüberschreitende Geschäft von ausländischen Finanz-
dienstleistern in die Schweiz.  

Die vorgesehenen Massnahmen sind untereinander in Beziehung zu setzen. So ist 
die Einführung von mehr Transparenz auf der Produktstufe nur sinnvoll, wenn die 
Finanzdienstleister dazu verpflichtet sind, die vorhandenen Informationen an ihre 
Kundinnen und Kunden weiterzugeben und die Bedürfnisse und Erwartungen einer 
Kundin oder eines Kunden zu erfragen. Die Verhaltenspflichten wiederum vermö-
gen den Kundenschutz erst zu verbessern, wenn die Kundenberater mit ihnen ver-
traut sind und über hinreichendes Fachwissen verfügen. Nur eine kohärente Regulie-
rung von Transparenz, Verhalten, Aufsicht und Rechtsdurchsetzung vermag die 
angestrebten Zielsetzungen der neuen Regulierung effektiv zu erreichen. 

  

4  Bundesgesetz vom 8. November 1934 über die Banken und Sparkassen (Bankengesetz, 
BankG); SR 952.0 

5  Bundesgesetz vom 24. März 1995 über die Börsen und den Effektenhandel (Börsenge-
setz, BEHG); SR 954.1 
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Die vorgeschlagenen Massnahmen wurden zudem unter Berücksichtigung der 
internationalen Anforderungen an die Regulierung der Produktion und des Vertriebs 
von Finanzprodukten erarbeitet. International gültige Standards, namentlich jene der 
EU, sollen soweit sinnvoll und zweckmässig übernommen werden. Dabei ist eine 
materielle Äquivalenz anzustreben. 

1.3.2 Erbringen von Finanzdienstleistungen 

1.3.2.1 Verhaltensregeln  

Die Verhaltensregeln des FIDLEG legen die aufsichtsrechtlichen Pflichten fest, 
welche die Finanzdienstleister ihren Kundinnen und Kunden gegenüber einhalten 
müssen, wenn sie Finanzdienstleistungen erbringen. Im Zentrum der Bestimmungen 
stehen Informations- und Erkundigungspflichten. Damit Kundinnen und Kunden 
eine informierte Anlageentscheidung treffen können, sind sie auf ausreichende 
Informationen über ihren Finanzdienstleister sowie über die erhältlichen Finanz-
dienstleistungen und Produkte angewiesen. Die einzelnen Verhaltenspflichten vari-
ieren je nach Kundensegment im Umfang und sind für Privatkundinnen und -kunden 
umfangreicher als für professionelle Kunden.  

Informationen über Finanzdienstleister, Dienstleistung und Produkt 

Zunächst sind den Kundinnen und Kunden angemessene Informationen über den 
Finanzdienstleister und sein Tätigkeitsfeld zur Verfügung zu stellen. Diese umfassen 
gegenüber Privatkundinnen und -kunden insbesondere Folgendes: Name und An-
schrift, Aufsichtsstatus und zuständige Aufsichtsbehörde. Der Finanzdienstleister 
muss auf seine im Zusammenhang mit den angebotenen Finanzdienstleistungen 
bestehenden wirtschaftlichen Bindungen an Dritte hinweisen und die Kundinnen und 
Kunden ausreichend über die Eigenschaften und Risiken der in Frage stehenden 
Finanzdienstleistungen und -instrumente aufklären. Dabei ist auch in angemessener 
Form über historische Wertentwicklungen zu informieren und auf spezifische Eigen-
schaften, etwa bei zusammengesetzten Finanzinstrumenten, hinzuweisen. Finanz-
dienstleister geben zudem die erforderliche Produktdokumentation ab. Insbesondere 
ist Privatkundinnen und -kunden vor dem Erwerb von Finanzinstrumenten ein 
Basisinformationsblatt zu übergeben. Ausführliche Prospekte sind hingegen nur auf 
Anfrage zur Verfügung zu stellen.  

Weiter sind die für die Kundin oder den Kunden anfallenden direkten und indirekten 
Kosten von Dienstleistung und Finanzinstrument in transparenter Weise offenzule-
gen. Wird eine Anlageberatung oder Vermögensverwaltung erbracht, ist anzugeben, 
ob die Dienstleistung unabhängig ist und ob eine laufende Beurteilung der Eignung 
der Finanzinstrumente vorgenommen wird. Finanzdienstleister dürfen sich dabei nur 
als unabhängig bezeichnen, wenn sie eine ausreichende Anzahl von Finanzinstru-
menten in ihre Evaluation einbeziehen und keine finanziellen Anreize von Dritten 
entgegennehmen, ohne sie vollumfänglich an die Kundinnen und Kunden weiter-
zugeben. 
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Angemessenheitsprüfung vor Geschäften mit Finanzinstrumenten 

Damit ein Finanzdienstleister im Interesse seiner Kundin oder seines Kunden tätig 
werden kann, muss er zumindest die Kenntnisse und Erfahrungen einer Kundin oder 
eines Kunden mit der in Frage stehenden Geschäftsart kennen. Finanzdienstleister 
sind daher im Vorfeld einer Dienstleistung zu einer Angemessenheitsprüfung ver-
pflichtet. Sie beurteilen gestützt auf die Kenntnisse und Erfahrungen der Kundin 
oder des Kunden, ob der fragliche Produkttyp oder die zu erbringende Dienstleis-
tung für diese Kundin oder diesen Kunden angemessen ist. Wenn sie eine Transakti-
on für unangemessen halten oder die Angemessenheitsprüfung aufgrund fehlender 
Angaben nicht durchführen können, sollen sie die Kundin oder den Kunden darüber 
in Kenntnis setzen.  

Besteht die Finanzdienstleistung ausschliesslich in der Ausführung oder blossen 
Annahme und Übermittlung von Kundenaufträgen (execution only), so muss der 
Finanzdienstleister keine Angemessenheitsprüfung durchführen, wenn die Geschäfte 
auf Veranlassung der Kundin oder des Kunden getätigt werden.  

Eignungsprüfung bei Beratung und Vermögensverwaltung  

Finanzdienstleister können ihre Kundinnen und Kunden bei der Anlage ihres Ver-
mögens nur beraten, wenn sie deren Erfahrungen, Kenntnisse, Anlageziele und 
finanziellen Verhältnisse kennen. Entsprechend führt der Finanzdienstleister gestützt 
auf die Auskünfte seiner Kundin oder seines Kunden eine Eignungsprüfung durch. 
Nur wenn die Kundin oder der Kunde nach Einschätzung des Finanzdienstleisters 
ausreichende Kenntnisse und Erfahrungen hat, um die Risiken und Eigenschaften 
eines Geschäfts zu verstehen, und dieses Geschäft vor dem Hintergrund seiner 
Anlageziele und finanziellen Verhältnisse angebracht ist, darf ein Finanzdienstleister 
seiner Kundin oder seinem Kunden zur Durchführung der fraglichen Transaktion 
raten.  

Die Eignungsprüfung findet nicht nur bei der Anlageberatung Anwendung, sondern 
auch im Rahmen von Vermögensverwaltungsmandaten. Die Eignungsprüfung 
bezieht sich dabei auf die Vermögensverwaltung selbst: Der Finanzdienstleister hat 
vor Abschluss des Vermögensverwaltungsvertrags sicherzustellen, dass die Kundin 
oder der Kunde die Dienstleistung «Vermögensverwaltung» versteht und die ge-
wählte Anlagestrategie den Zielen und Vermögensverhältnissen der Kundin oder des 
Kunden grundsätzlich entspricht – das heisst geeignet ist. Ausserdem muss der 
Vermögensverwalter vor der Durchführung von Transaktionen prüfen, ob diese in 
ihrem Zusammenspiel mit dem Restportfolio für die Kundin oder den Kunden 
geeignet sind.  

Verhaltensregeln als Aufsichtsrecht mit Ausstrahlungswirkung auf das Zivilrecht 

Die im FIDLEG statuierten Verhaltensregeln für Finanzdienstleister sind öffentli-
ches Recht. Bei beaufsichtigten Finanzdienstleistern prüft die Aufsichtsbehörde im 
Rahmen ihrer laufenden Aufsicht namentlich, ob die Verhaltensregeln des FIDLEG 
eingehalten werden. Verstösst ein beaufsichtigter Finanzdienstleister gegen die 
Pflichten, trifft die Behörde geeignete Massnahmen (vgl. Kommentierung zu Art. 6). 
Es stehen ihr dazu grundsätzlich die Aufsichtsinstrumente des Finanzmarktauf-
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sichtsgesetzes (FINMAG)6 zur Verfügung. Gegenüber nicht beaufsichtigten Finanz-
dienstleistern wird die Einhaltung der Verhaltensregeln nicht überwacht. Verstösse 
gegen die Informationspflichten und die Pflichten zur Eignungs- und Angemessen-
heitsprüfung werden jedoch auch gegenüber Personen, die für nicht beaufsichtigte 
Finanzdienstleister tätig sind, strafrechtlich sanktioniert (vgl. Art. 121).  

Die aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des FIDLEG greifen nicht unmittelbar 
in das privatrechtliche Verhältnis zwischen Finanzdienstleistern und Kundinnen und 
Kunden ein. Der Zivilrichter beurteilt das zivilrechtliche Verhältnis nach wie vor 
gestützt auf die privatrechtlichen Bestimmungen. Zur Konkretisierung dieser Vor-
schriften kann er jedoch die aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des FIDLEG 
beiziehen. Die Bestimmungen entfalten in diesen Fällen eine Ausstrahlungswirkung 
auf die zivilrechtliche Beziehung zwischen dem Finanzdienstleister und seinen 
Kundinnen und Kunden. Der Verstoss gegen zivilrechtliche Pflichten durch Finanz-
dienstleister gegenüber einzelnen Kundinnen und Kunden kann durch diese jedoch 
nicht bei der Aufsichtsbehörde geltend gemacht werden. Eine Kundin oder ein 
Kunde, der bei der Aufsichtsbehörde ein aufsichtsrechtliches Verfahren gegen einen 
Finanzdienstleister anstrebt, hat in diesem Verfahren keine Parteistellung7. Allfällige 
Klagen sind vor den zuständigen zivilgerichtlichen Instanzen zu erheben (vgl. 
Art. 117). 

1.3.2.2 Organisation 

Damit Finanzdienstleister die Verhaltensregeln gemäss FIDLEG einhalten können, 
müssen sie gewisse organisatorische Vorkehrungen treffen. Diese Massnahmen 
werden durch die Organisationspflichten im 2. Titel des FIDLEG unterstützt. Insbe-
sondere werden Finanzdienstleister angewiesen, durch interne Vorschriften und eine 
angemessene Betriebsorganisation die Erfüllung der Pflichten gemäss FIDLEG 
sicherzustellen. Weiter haben sie bei der Beschäftigung ihrer Mitarbeitenden und 
beim Beizug Dritter darauf zu achten, dass diese die erforderlichen Qualifikationen 
mitbringen. Interessenkonflikte sind wenn möglich zu vermeiden, auf jeden Fall 
aber der Kundin oder dem Kunden gegenüber offenzulegen. Die Annahme von 
Vorteilen ist nur zulässig, wenn die Kundinnen und Kunden vorgängig auf die 
Herausgabe der Vorteile verzichtet haben oder wenn die Vorteile vollumfänglich 
den betroffenen Kundinnen und Kunden weitergegeben werden. Der Grossteil dieser 
Pflichten wird jedenfalls für beaufsichtigte Marktteilnehmer bereits unter geltendem 
Aufsichtsrecht gefordert oder lässt sich aus den Sorgfalts- und Treuepflichten des 
Zivilrechts ableiten. Neu sind somit weniger die Pflichten als solche, sondern ihre 
sektorübergreifende Verankerung für alle Personen, die Finanzdienstleistungen 
erbringen. 

Die Organisationspflichten des FIDLEG gelten sowohl für prudenziell beaufsichtig-
te als auch für nicht beaufsichtigte Finanzdienstleister. Eine laufende aufsichtsrecht-
liche Überwachung der Einhaltung dieser Pflichten findet jedoch nur für die pruden-
ziell beaufsichtigten Finanzdienstleister statt.  

  

6  Bundesgesetz vom 22. Juni 2007 über die Eidgenössische Finanzmarktaufsichtsbehörde 
(Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG); SR 956.1 

7  Vgl. auch BGE 139 II 279, E. 2 und 4.  
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Die Organisationspflichten, die beaufsichtigten Finanzdienstleistern durch andere 
Finanzmarkterlasse auferlegt werden, sind zusätzlich zu den im FIDLEG statuierten 
Anforderungen an die Organisation des Finanzdienstleisters einzuhalten.  

1.3.2.3 Kundenberaterinnen und Kundenberater 

Der Kontakt zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden er-
folgt in der Regel über eine Kundenberaterin oder einen Kundenberater des Finanz-
dienstleisters. Damit die neuen Verhaltensregeln in der Praxis auch tatsächlich 
umgesetzt werden, muss sichergestellt werden, dass Kundenberaterinnen und Kun-
denberater in der Vergangenheit nicht bereits in qualifizierter Weise gegen die 
Verhaltensregeln verstossen haben und dass sie oder der Finanzdienstleister, für den 
sie arbeiten, an einer Ombudsstelle angeschlossen sind und über ausreichende finan-
zielle Sicherheiten verfügen. 

Kundenberaterinnen und Kundenberater sind natürliche Personen, die mit einer 
Kundin oder einem Kunden in Kontakt treten und diesem gegenüber eine konkrete 
Finanzdienstleistung anbieten oder ausführen. Der Begriff ist weit auszulegen und 
umfasst neben Vermögensverwaltern und Anlageberatern insbesondere auch Versi-
cherungsvermittler und Vertriebsträger. Kundenberaterinnen und Kundenberater 
sind nicht mit den Finanzdienstleistern identisch, sondern sie sind in der Regel für 
diese tätig. Lediglich bei Finanzdienstleistern, die natürliche Personen sind, besteht 
eine Personalunion zwischen Kundenberaterin oder Kundenberater und Finanz-
dienstleister.  

Als Kundenberaterin oder Kundenberater dürfen unter dem FIDLEG nur noch 
Personen tätig werden, die der Registrierungsstelle nachweisen können, dass sie die 
Registrierungsvoraussetzungen erfüllen. Bei erbrachtem Nachweis werden sie in das 
Kundenberaterregister eingetragen. Diese Neuerung gilt für sämtliche Kundenbera-
terinnen und Kundenberater, die Kundinnen und Kunden in der Schweiz bedienen, 
ungeachtet ihres geschäftlichen Domizils. Auch Kundenberaterinnen und Kundenbe-
rater, die im Namen von beaufsichtigten Finanzdienstleistern tätig sind, sind von der 
Registrierungspflicht erfasst.  

1.3.2.4 Grenzüberschreitende Finanzdienstleistungen 

Stehen Kundinnen und Kunden in der Schweiz ausländischen Finanzdienstleistern 
gegenüber, sollen sie grundsätzlich gleich gut geschützt werden, wie wenn sie die 
Dienstleistungen von einem inländischen Finanzdienstleister in Anspruch nehmen 
würden. Eine grenzüberscheitende Dienstleistung liegt vor, wenn ein Finanz-
dienstleister mit Sitz im Ausland eine Dienstleistung an eine Kundin oder einen 
Kunden in der Schweiz erbringt. Dabei kann die Dienstleistung ohne dauernde 
Anwesenheit oder mit einer dauernden physischen Präsenz von Angestellten oder 
Beauftragten in der Schweiz erbracht werden. Besteht eine dauernde physische 
Präsenz, sind ausländische Finanzdienstleister bei der Ausübung von in der Schweiz 
bewilligungspflichtigen Tätigkeiten gemäss FINIG verpflichtet, eine Zweignieder-
lassung oder Vertretung in der Schweiz zu errichten.  

Um für Kundinnen und Kunden bei grenzüberschreitenden Dienstleistungen einen 
angemessenen Schutz zu gewährleisten, sollen ausländische Finanzdienstleister stets 
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die gleichen Verhaltensregeln einhalten müssen wie die schweizerischen und sich 
neu in der Schweiz registrieren lassen. Der Umstand, dass sich der Finanz-
dienstleister im Ausland befindet, kann die zivilrechtliche Durchsetzung privatrecht-
licher Ansprüche erschweren. Dies gilt namentlich bei der Anerkennung und Voll-
streckung eines in der Schweiz erstrittenen Urteils im Ausland.  

1.3.3 Anbieten von Finanzinstrumenten 

Beim Geltungsbereich für die Vorschriften zur Dokumentation für Finanzinstrumen-
te ist zu unterscheiden zwischen den Vorschriften zur Erstellung eines Prospekts und 
den Vorgaben an das Basisinformationsblatt (BIB).  

Die Prospektvorschriften des FIDLEG sollen grundsätzlich für alle in der Schweiz 
oder von der Schweiz aus angebotenen Effekten Anwendung finden. Als Effekten 
gelten dabei wie heute vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete 
Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten (Art. 2 Bst. a BEHG und 2 
Bst. a FinfraG8). Die heute bestehenden Bestimmungen im Obligationenrecht (OR)9 
werden aufgehoben10.  

Die Prospektvorschriften sind zweistufig. Sie orientieren sich an den Anforderungen 
an den Prospekt in der Richtlinie 2003/71/EG11 (hiernach Prospektrichtlinie oder 
ProspRL) und sehen namentlich bei Emittenten, die nach den Vorschriften des OR 
ihre Jahresrechnung nur einer eingeschränkten Revision unterziehen müssen, Er-
leichterungen vor, die durch den Bundesrat näher zu umschreiben sein werden. 

Richtet sich ein Angebot für ein Finanzinstrument an Privatkundinnen und -kunden, 
ist vorgängig ein Basisinformationsblatt zu erstellen und den Privatkundinnen und -
kunden vor Vertragsabschluss kostenlos zur Verfügung zu stellen. Als Finanzin-
strumente gelten insbesondere Effekten, Anteile an Kollektivanlagen und struktu-
rierte Produkte (Art. 3 Bst. b FIDLEG). Jedoch besteht keine Pflicht zur Erstellung 
eines Basisinformationsblatts bei Angeboten von Aktien. 

Basisinformationsblätter enthalten die wesentlichen Angaben zu den jeweiligen 
Finanzinstrumenten, damit Anlegerinnen und Anleger eine fundierte Anlageent-
scheidung treffen und zwischen verschiedenen Produkttypen sowie zwischen Pro-
dukten verschiedener Ersteller vergleichen können. Die Angaben umfassen insbe-
sondere die Art und die Merkmale eines Finanzinstruments, dessen Risiko- und 
Renditeprofil sowie dessen Kosten. 

Beim Basisinformationsblatt handelt es sich um eine kurze und leicht verständliche 
Dokumentation, so dass die Informationen effektiv auch genutzt werden können. 
Bereits gemäss geltendem Recht ist im Kollektivanlagenbereich ein Dokument mit 
den «Wesentlichen Informationen für die Anlegerinnen und Anleger» im Falle von 

  

8  Vernehmlassungsvorlage abrufbar unter 
http://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/ind2013.html#EFD. 

9  Bundesgesetz vom 30. März 1911 betreffend die Ergänzung des Schweizerischen Zivilge-
setzbuches (Fünfter Teil: Obligationenrecht) (OR); SR 220 

10  Artikel 652a, 752 und 1156 OR. 
11  Richtlinie 2003/71/EG des europäischen Parlaments und des Rates vom 4. November 

2003 betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei 
deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG, ABl. L 345 vom 31.12.2003, S. 64. 
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Effektenfonds und übrigen Fonds für traditionelle Anlagen zu veröffentlichen. Diese 
Regelung soll inskünftig in der FIDLEG-Regelung zu den Basisinformationsblättern 
aufgehen. 

1.3.4 Privatrechtliche Rechtsdurchsetzung 

Erst die Durchsetzbarkeit des materiellen Rechts mittels effektiver Instrumente und 
Mittel gewährleistet, dass geltendes Recht und sich daraus ergebende gesetzliche 
oder vertragliche Verpflichtungen sowohl zugunsten der Kundinnen und Kunden als 
auch der Finanzdienstleister umgesetzt, angewendet und eingehalten werden. Soweit 
es um privatrechtliche Rechtsverhältnisse zwischen Finanzdienstleistern und ihren 
Kundinnen und Kunden geht, wird die privatrechtliche Rechtsdurchsetzung durch 
verschiedene zielgerichtete Massnahmen des Zivilprozessrechts im 4. Titel des 
FIDLEG erleichtert. Wie erwähnt (vgl. Ziff. 1.3.2), ist den aufsichtsrechtlichen 
Vorgaben des FIDLEG bei der Konkretisierung der privatrechtlichen Rechte und 
Pflichten im Sinne einer Ausstrahlungswirkung Rechnung zu tragen. 

Herausgabeanspruch für Dokumente und Beweislast für die Einhaltung der Infor-
mations- und Aufklärungspflichten 

Notwendige Voraussetzung jeder effektiven Rechtsdurchsetzung ist die genügende 
Kenntnis über die tatsächlichen Verhältnisse einer Geschäfts- und Rechtsbeziehung. 
Weil dabei den Dokumenten, die ein Finanzdienstleister im Rahmen seiner Tätigkeit 
für die Kundin oder den Kunden erstellt, eine zentrale Bedeutung zukommt, sieht 
das FIDLEG neu einen allgemeinen Anspruch jeder Kundin oder jedes Kunden auf 
Herausgabe einer Kopie der sie oder ihn betreffenden Dokumente vor (vgl. die 
Erläuterungen zu Art. 72). Der Herausgabeanspruch ist im summarischen Verfahren 
selbständig durchsetzbar und allenfalls auch vollstreckbar. Eine allfällige Weigerung 
des Finanzdienstleisters kann in einem späteren Verfahren beim Entscheid über die 
Prozesskosten berücksichtigt werden. 

Nach geltendem Recht hat die Kundin oder der Kunde nachzuweisen, dass ein 
Finanzdienstleister seine gesetzlichen Informations- oder Aufklärungspflichten 
verletzt hat und dass diese Pflichtverletzung für die Schadensverursachung kausal 
ist. Dieser Nachweis gestaltet sich für die Kundin oder den Kunden oft schwierig 
und stellt daher in vielen Fällen eine unüberwindbare prozessuale Hürde dar. Der 
Nachweis wird zusätzlich erschwert, weil der Finanzdienstleister zumeist über einen 
Informations- und Know-How-Vorsprung, spezifische Fachkenntnis und eine grös-
sere Beweisnähe verfügt. Daher soll nach Artikel 74 die Beweislast für die Einhal-
tung der gesetzlichen Informations- und Aufklärungspflichten in Zukunft dem 
Finanzdienstleister obliegen. Gleichzeitig wird bei einer Verletzung dieser Pflichten 
vermutet, dass die Kundin oder der Kunde das betroffene Geschäft nicht getätigt 
hätte. Die Vermutung kann durch den Finanzdienstleister mittels Gegenbeweis 
entkräftet werden. Im übrigen, insbesondere hinsichtlich des Vertragsverhältnisses, 
des Schadens, aller anderen Pflichtverletzungen, des adäquaten Kausalzusammen-
hangs sowie eines allfälligen Verschuldens, folgt die Beweislast wie bisher den 
allgemeinen Regelungen.  
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Ombudsstellen für Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern und Kundinnen und 
Kunden 

Über die im Banken- und Versicherungssektor bereits bestehenden Ombudsstellen 
hinaus sollen für sämtliche privatrechtlichen Finanzdienstleistungs-Streitigkeiten 
zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden Ombudsstellen zur 
aussergerichtlichen Streitbeilegung zur Verfügung stehen. Dies entspricht internati-
onalen Standards und steht auch in Übereinstimmung mit der Tradition des Schlich-
tungsverfahrens. Beide Parteien haben die Möglichkeit, unabhängige, unparteiische, 
mit spezifischen Fachkenntnissen ausgestattete und staatlich zu anerkennende Om-
budsstellen anzurufen, ohne dass dadurch die allgemeinen Verfahrensrechte und -
garantien eingeschränkt werden. Vielmehr wird die justizförmige Rechtsdurchset-
zung mit einem sinnvollen und bewährten Instrument der alternativen einvernehmli-
chen Streitbeilegung ergänzt und gestärkt. 

Finanzdienstleister haben sich zukünftig einer solchen Ombudsstelle anzuschliessen, 
an den Verfahren teilzunehmen und schliesslich auch einen finanziellen Beitrag zu 
leisten. Das FIDLEG regelt die Grundsätze dieses besonderen Streitbeilegungsver-
fahrens (Art. 75), die Pflichten der Finanzdienstleister (Art. 78–81) sowie die Aner-
kennung der Ombudsstellen und der Aufsicht (Art. 82–84).  

Prozesskosten 

Das Prozesskostenrisiko stellt für Privatkundinnen und -kunden bei der privatrecht-
lichen Rechtsdurchsetzung gegenüber Finanzdienstleistern regelmässig eine grosse 
Schranke dar. Mit dem FIDLEG wird daher eine Schiedsgerichtslösung oder ein 
besonderer Prozesskostenfonds für Finanzdienstleistungs-Streitigkeiten geschaffen. 

Schiedsgericht (Variante A) 

Mit einem Verfahren vor einem Schiedsgericht kann ein Streitfall von einer einzigen 
Instanz abschliessend entschieden werden. Dies hat den Vorteil, dass der Kunde 
schneller eine verbindliche Beurteilung seines Anspruches erhält, als wenn ein 
Entscheid im ordentlichen Zivilprozess an zwei weitere Instanzen weitergezogen 
werden kann. Dies führt rascher zu Rechtsfrieden und belastet den Kunden auch 
finanziell nicht im gleichen Ausmass. Die Finanzdienstleister werden angehalten, 
ein Schiedsgericht zu errichten, das ihre Kunden anrufen können. Die Anzahl mögli-
cher Schiedsgerichte ist dabei offen. Die Finanzdienstleister sind verpflichtet, jeder-
zeit über die vorgesehene Wahlmöglichkeit im Streitfall zu informieren. Der Privat-
kunde muss also erst im Streitfall entscheiden, ob er den ordentlichen Zivilrichter 
anruft oder sich neu für den Schiedsgerichtsweg entscheidet (Art. 85 Abs. 2). 

Das Verfahren ist in einer Schiedsordnung zu regeln. Vorgeschrieben wird, dass es 
sich um ein faires, einfaches und rasches Verfahren handeln muss (Art. 86 Abs. 2). 
Ausfluss aus dem Fairnessgebot ist unter anderem auch die zwingende paritätische 
Zusammensetzung des Spruchkörpers unter dem Vorsitz einer unabhängigen Person 
(Art. 86 Abs. 1). Damit der Kostenproblematik begegnet werden kann, muss das 
Verfahren für die Kundin oder den Kunden kostengünstig oder kostenlos sein. 
Privatkundinnen und -kunden können nur an ein Schiedsgericht gelangen, sofern sie 
in gleicher Sache ein Gesuch um Streitbeilegung bei einer anerkannten Ombudsstel-
le gestellt und am Verfahren teilgenommen haben. So wird verhindert, dass die 
Schiedsgerichte für wenig aussichtsreiche oder gar missbräuchliche Klagen in An-
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spruch genommen werden können. Beides ist sowohl im Interesse der Finanz-
dienstleister als auch eines funktionierenden effizienten Schiedssystems.  

Prozesskostenfonds (Variante B) 

Der Prozesskostenfonds soll unter klar bestimmten Voraussetzungen die Prozesskos-
ten von Privatkundinnen und -kunden für Klagen gegen Finanzdienstleister über-
nehmen. Als Prozesskosten gelten dabei die Gerichtskosten, eine allfällige Parteient-
schädigung an die Gegenpartei sowie die Kosten einer angemessenen 
Rechtsvertretung (Art. 93).  

Privatkundinnen und -kunden haben auf begründetes Gesuch hin Anspruch auf die 
Übernahme ihrer Prozesskosten. Erscheint ihr Rechtsbegehren nicht aussichtslos, 
werden sie gleichzeitig von allfälligen Vorschusspflichten befreit, wenn der Streit-
wert den Betrag von 1 Million Franken nicht übersteigt, sie nicht ausnahmsweise 
über ausserordentlich gute finanzielle Verhältnisse verfügen und sie auch ein Ge-
such um Streitbeilegung vor einer anerkannten Schlichtungsbehörde gestellt haben, 
das Verfahren aber erfolglos blieb (Art. 92). In jedem Fall entscheidet ein Gericht 
über das Gesuch. Die konkrete Abwicklung und Liquidation der Kosten erfolgt 
durch den Prozesskostenfonds. 

Der als Spezialfonds des Bundes konzipierte Prozesskostenfonds soll primär durch 
besondere Beiträge der Finanzdienstleister finanziert werden. Die Beiträge richten 
sich spezifisch nach Wert und Umfang der Finanzdienstleistungen eines Finanz-
dienstleisters (Art. 89–91). Gleichzeitig fliessen dem Prozesskostenfonds allfällige 
Parteientschädigungen im Umfang seiner Leistungen zu. Im Falle des Obsiegens der 
Privatkundin oder des Privatkunden entstehen dem Prozesskostenfonds somit höchs-
tens geringe Kosten. 

Instrumente des kollektiven Rechtsschutzes 

In Ergänzung des bisherigen, primär auf der individuellen Rechtsdurchsetzung 
basierenden Rechts sieht das FIDLEG in einem weiteren Kapitel die spezialgesetzli-
che Schaffung einer besonderen Verbandsklage sowie eines sogenannten Gruppen-
vergleichsverfahrens für das Finanzdienstleistungsrecht vor. Das privatrechtliche 
Rechtsschutzsystem wird damit mit zwei Instrumenten des kollektiven Rechtsschut-
zes ergänzt, um insbesondere die Geltendmachung von Massen-, aber auch von 
Streuschäden im Bereich der Finanzdienstleistungen zu verbessern. 

Mit der spezialgesetzlichen Verbandsklage können Verbände, Vereine und andere 
Organisationen in eigenem Namen gegen Finanzdienstleister wegen Verletzung 
ihrer zivilrechtlichen Pflichten bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen 
klagen. Die Verbandsklage kann stets nur auf Unterlassung, Beseitigung oder Fest-
stellung der Widerrechtlichkeit einer Pflichtverletzung gehen, nicht aber auf irgend-
welche geldwerten Leistungen. Entsprechend sind zur Verbandsklage nicht gewinn-
orientierte Verbände, Vereine und andere Organisationen berechtigt, die nach ihren 
Statuten oder ihrer Satzung zur Wahrung der Interessen bestimmter Personengrup-
pen, namentlich Privatkundinnen und -kunden oder Konsumentinnen und Konsu-
menten, befugt sind. Wie Privatkundinnen und -kunden sollen sie um Übernahme 
der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds ersuchen können. Eine Verbands-
klage auf Feststellung der Widerrechtlichkeit unterbricht die Verjährung für Forde-
rungen aus der fraglichen Pflichtverletzung.  
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Das Gruppenvergleichsverfahren ermöglicht eine kollektive und repräsentative 
Geltendmachung von gleichen oder gleichartigen finanziellen Ansprüchen für eine 
Vielzahl von nicht direkt am Verfahren beteiligten Personen. Es soll insbesondere 
greifen, wenn eine Vielzahl von Kundinnen und Kunden durch eine Verletzung 
zivilrechtlicher Pflichten eines oder mehrerer Finanzdienstleister betroffen sind. Das 
Gruppenvergleichsverfahren kommt nur unter ganz bestimmten Voraussetzungen 
zur Anwendung und beruht – im Unterschied zu einer Gruppen- oder Sammelklage 
– auf einem Vergleich und dem Einverständnis der betroffenen Finanzdienstleister. 
Der Gruppenvergleich muss durch ein oberes kantonales Gericht genehmigt werden. 
Die gerichtliche Genehmigung setzt insbesondere voraus, dass sich das genehmi-
gende Gericht von der Angemessenheit der vereinbarten Entschädigung und deren 
genügenden Sicherstellung, der sachlichen Rechtfertigung und Effizienz eines 
Gruppenvergleichs im konkreten Fall und der angemessenen Wahrung der Interes-
sen der betroffenen Kundinnen und Kunden überzeugt hat und diese genügend über 
das Gruppenvergleichsverfahren informiert wurden. Damit ein Gruppenvergleich 
auch für nicht am Verfahren beteiligte Personen verbindliche Wirkung entfaltet, ist 
zudem erforderlich, dass die betroffene Kundin oder der betroffene Kunde nicht 
innert einer bestimmten Frist ihren oder seinen Austritt (opt out) erklärt hat.  

1.4 Finanzinstitutsgesetz 

1.4.1 Allgemeines 

Im Gegensatz zum FIDLEG, das Regeln für das Verhalten der Finanzdienstleister 
beim Erbringen von Finanzdienstleistern statuiert, regelt das FINIG die Bewilli-
gungsvoraussetzungen und weiteren organisatorischen Anforderungen für Finanzin-
stitute.. Das FINIG ist als Rahmengesetz konzipiert. Die Anforderungen an die 
Finanzinstitute werden möglichst sektorübergreifend formuliert und schaffen damit 
ein level playing field für die Beaufsichtigten. Die Umsetzung der Gesetzesbestim-
mungen und die Detailregelung für die einzelnen Bewilligungsträger soll (weiterhin) 
auf Verordnungsstufe erfolgen. 

1.4.2 Wesentliche Elemente 

Die Finanzinstitute werden jeweils über ihre typische, allgemeine Geschäftstätigkeit 
definiert. Die für die bisher regulierten Finanzinstitute geltenden Bestimmungen, 
mithin die Bestimmungen über Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, 
Fondsleitungen, Effektenhändler (neu Wertpapierhäuser genannt) und Banken, 
wurden grundsätzlich materiell unverändert aus den geltenden Erlassen (KAG12, 
BEHG und BankG) übernommen.  

Neu werden auch die Vermögensverwalter von Individualvermögen sowie von 
Vermögen der beruflichen Vorsorge einer prudenziellen Aufsicht unterstellt. Die 
Vermögensverwalter von Vermögenswerten schweizerischer Vorsorgeeinrichtungen 
und die Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen werden als «qualifizierte 
Vermögensverwalter» und «Asset Manager» bezeichnet. Die Tatsache, dass die 

  

12  Bundesgesetz vom 23. Juni 2006 über die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagen-
gesetz, KAG); SR 954.1 



 22

Verwalter von Vermögen schweizerischer Vorsorgeeinrichtungen zwangsweise 
gesparte Gelder verwalten, welche die Vorsorge der Anlegerinnen und Anleger 
sichern, rechtfertigt ihre Unterstellung unter die höheren Anforderungen für qualifi-
zierte Vermögensverwalter. Die Einhaltung der vorsorgerechtlichen Vorschriften 
wird jedoch auch unter diesen neuen Vorschriften durch die für die Vorsorgeeinrich-
tungen zuständigen Aufsichtsbehörden überwacht. 

1.4.2.1 Bewilligungspflicht 

Grundsätzlich haben alle Personen, die gewerbsmässig Vermögenswerte für Rech-
nung Dritter anlegen und verwalten, eine Bewilligung der Aufsichtsbehörde einzu-
holen. Das FINIG sieht eine Bewilligungskaskade vor. Die höhere Form der Bewil-
ligung umfasst neu auch die darunter liegende(n) Bewilligungsform(en). Das 
kaskadenhafte Bewilligungsregime befreit jedoch nicht von der Einhaltung der 
Pflichten für die jeweils ausgeübte Tätigkeit, sondern lediglich von der formellen 
Einholung einer zusätzlichen Bewilligung. Neu erfasst dieses kaskadenhafte Bewil-
ligungssystem ausdrücklich auch die Bewilligung für Wertpapierhäuser sowie für 
Vertreter ausländischer kollektiver Kapitalanlagen. Keinen Teil der Bewilligungs-
kaskade bildet dagegen die Bewilligung für die Tätigkeit als Fondsleitung. 

1.4.2.2 Die Finanzinstitute 

Die Finanzinstitute werden jeweils über ihre typische Geschäftstätigkeit definiert. 
Die für die bisher regulierten Finanzinstitute geltenden Bestimmungen, mithin die 
Bestimmungen über Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, Fondsleitun-
gen, Effektenhändlern (neu Wertpapierhäuser genannt) und Banken, wurden grund-
sätzlich materiell unverändert aus den geltenden Erlassen (KAG, BEHG und 
BankG) übernommen. Eine der wesentlichen Neuerungen stellt namentlich die 
Subsumtion der bisher als «unabhängige» oder «externe» Vermögensverwalter 
bezeichneten Personen unter den Geltungsbereich des Gesetzes dar. Die andere 
massgebliche Neuerung stellt sodann die Zuweisung der Vermögensverwalter von 
Vermögenswerten schweizerischer Vorsorgeeinrichtungen zur Kategorie der qualifi-
zierten Vermögensverwalter dar.  

Fondsleitungen üben eine qualifizierte Form des Asset Managements aus. Sie ver-
walten im eigenen Namen und für Rechnung der kollektiven Kapitalanlagen deren 
Kollektivvermögen. Sie können aber auch als Vermögensverwalter im fremden 
Namen handeln. Aus diesem Grund ist es sachgerecht, auch die Regelung von 
Fondsleitungen ins FINIG zu überführen. Mit der Überführung der Regulierung der 
Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen und der Fondsleitungen ins FINIG 
regelt das KAG als produktespezifisches Gesetz weiterhin die vertragsrechtlich und 
gesellschaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen. 

Das BEHG in seiner heutigen Form wird zum Grossteil ins neue FinfraG überführt 
und auf die Bestimmungen zum Effektenhändler reduziert. Die Hauptkategorie der 
Effektenhändler bilden die sogenannten Kundenhändler. Diese üben wie die Fonds-
leitungen im Wesentlichen eine qualifizierte Form der Vermögensverwaltung aus, 
indem sie im eigenen Namen für Rechnung des Kunden handeln können. Es er-
scheint daher angezeigt, die Kundenhändler inklusive der übrigen Kategorien der 
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Effektenhändler neu im FINIG zu regeln und damit das BEHG vollständig aufzuhe-
ben. Die irreführende Bezeichnung «Effektenhändler» wird dabei durch die Be-
zeichnung «Wertpapierhaus» ersetzt.  

Auch die Banken verwalten Vermögenswerte für Rechnung Dritter. Sie handeln 
dabei wie Wertpapierhäuser in eigenem Namen und auf eigene Rechnung, können 
im Unterschied zu diesen jedoch insbesondere das Zinsdifferenzgeschäft betreiben. 
Viele der allgemeinen Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten des FINIG stehen 
auch im BankG, und eine Vielzahl der bankenrechtlichen Regeln gilt auch für Wert-
papierhäuser (insbesondere die Bestimmungen über Finanzgruppen und -
konglomerate, Eigenmittel und Rechnungslegung). Mit einer Überführung des 
BankG ins FINIG können deshalb Synergien genutzt und Abgrenzungsfragen ge-
klärt werden, was nicht zuletzt zu einer Vereinfachung und Vereinheitlichung der 
Regulierung führt. Die Überführung des BankG ins FINIG ermöglicht zudem eine 
Korrektur des bald 80-jährigen und in struktureller Hinsicht mangelhaften BankG. 
Inhaltlich bleiben die Bestimmungen des BankG wie auch die zahlreichen Verord-
nungen im Bankenbereich unverändert.  

Nebst diesen juristischen Erwägungen rechtfertigt sich eine Überführung des BankG 
ins FINIG auch aus ökonomischen Gründen. So ist die Schweiz weltweit der grösste 
Finanzplatz für die grenzüberschreitende Vermögensverwaltung13. Die Ausgestal-
tung der Rahmenbedingungen sollte deshalb das Vermögensverwaltungsgeschäft 
insgesamt umfassen. Nur mit einer Überführung des BankG ins FINIG wird die 
angestrebte Vereinfachung und Vereinheitlichung der Regulierung (vgl. Kapitel 2.2) 
konsequent weiterverfolgt.  

1.4.2.3 Die Aufsichtsorganisation 

Mit der Unterstellung aller Vermögensverwalter unter eine prudenzielle Aufsicht 
wird die Anzahl der Beaufsichtigten und damit die Aufsichtslast zunehmen. Es 
sollen daher zwei Varianten der prudenziellen Aufsicht über die einfachen Vermö-
gensverwalter zur Diskussion gestellt werden: eine Aufsicht durch die FINMA oder 
durch eine von der FINMA beaufsichtigte Aufsichtsorganisation. In dieser zweiten 
Variante soll die prudenzielle Aufsicht über die bisher nicht beaufsichtigten Vermö-
gensverwalter in Anlehnung an das US-amerikanische Model der FINRA (Financial 
Industry Regulatory Authority)14 von einer gesteuerten halbstaatlichen Aufsichtsbe-
hörde wahrgenommen werden. Die FINRA ist eine vom Staat unabhängige, nicht 
gewinnorientierte Organisation, die den Kundenschutz und die Marktintegrität 
gewährleistet. Die Aufsichtsorganisation (Aufsichtsorganisation) soll wie die 
FINRA als unabhängige Institution mit Bewilligungs-, Aufsichts- und Sanktions-
kompetenzen ausgestattet werden.   

Da die Aufsichtsorganisation die Überwachungsaufgaben gemäss Geldwäschereige-
setz vom 10. Oktober 1997 (GwG)15 übernimmt, entfällt in ihrem Aufsichtsbereich 
künftig der Auftrag an die Selbstregulierungsorganisation im Rahmen des GwG. Im 

  

13  Die Schweiz ist gemäss dem Bericht Global Wealth 2013 – Maintining momentum in a 
complex world – der Boston Consulting Group (BCG) weltweit der grösste Finanzmarkt 
für die grenzüberschreitende Vermögensverwaltung. 

14  Vgl. http://www.finra.org.  
15  Bundesgesetz vom 10. Oktober 1997 über die Bekämpfung der Geldwäscherei und der 

Terrorismusfinanzierung im Finanzsektor (Geldwäschereigesetz, GwG); SR 955.0 
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Rahmen des Aufsichtsauftrags gemäss FINIG bleibt das Prinzip der Selbstregulie-
rung im schweizerischen Finanzmarkt indes erhalten.  

1.5 Begründung und Bewertung der vorgeschlagenen 
Lösung  

Die Regulierungsfolgenabschätzung zeigt, dass die Massnahmen der Sammelvorla-
ge, bestehend aus dem FIDLEG und dem FINIG, geeignet sind, um den Kunden-
schutz im Finanzbereich zu stärken. Die teilweise höheren Kosten für die Betroffe-
nen werden durch die Stärkung der Rechte der Kundinnen und Kunden und eine 
Zunahme der Attraktivität des Schweizer Finanzplatzes gegenüber in- und ausländi-
schen Kundinnen und Kunden gerechtfertigt. 

Insbesondere steht den gerade für Vermögensverwalter nicht unbedeutenden Kosten 
ein Nutzen der neuen Vorschriften für alle Kundinnen und Kunden von Finanz-
dienstleistern gegenüber. Durch die vorgeschlagene Übergangsregelung werden 
zudem die Kosten für bestehende Vermögensverwalter tief gehalten. Damit wird die 
KMU-Verträglichkeit der Vorlage berücksichtigt. Um auch im Vollzug die Kosten 
für Vermögensverwalter tief zu halten, sollten die entsprechenden Gebühren mög-
lichst tief ausgestaltet werden.  

Die Kostensteigerung bei den Finanzinstituten aufgrund der vorgeschlagenen Pro-
zesskostenfinanzierung kann nicht im Voraus beziffert werden. Diese dürften ihr 
Verhalten anpassen und insbesondere die Qualität der angebotenen Dienstleistungen 
weiter verbessern, um allfällige Prozesse möglichst zu verhindern. 

Die Wettbewerbsfähigkeit des Schweizer Finanzplatzes wird mit der vorgeschlage-
nen Sammelvorlage insgesamt gestärkt. So kann erwartet werden, dass die Qualität 
der angebotenen Dienstleistungen als Folge von FIDLEG und FINIG im Durch-
schnitt verbessert werden dürfte. Gleichzeitig wird die Rechtssicherheit gestärkt. 
Eine zumindest teilweise Überwälzung der dadurch entstehenden Kosten auf die 
Kundinnen und Kunden kann allerdings nicht ausgeschlossen werden. 

Mit der vorgeschlagenen Sammelvorlage kann die Schweiz eine moderne, funkti-
onsübergreifende sowie verständliche Finanzmarktregulierung schaffen. An die 
Stelle der bisherigen Regulierung, basierend auf sektorspezifischen Erlassen, soll 
eine Regulierung treten, die im Grundsatz für alle Institute und Aktivitäten gilt. So 
müssten sich alle Finanzdienstleister an die gleichen Verhaltensregeln halten. Dies 
würde zu einer Vereinfachung und eine Vereinheitlichung der historisch gewachse-
nen Gesetze führen. 

FIDLEG und FINIG schaffen insgesamt vergleichbare Wettbewerbsbedingungen 
unter den verschiedenen Anbietern von Finanzdienstleistungen und stärken damit 
den Wettbewerb. 

1.6 Rechtsvergleich  

1.6.1 Allgemeines 

Schweizer Finanzmarktdienstleister sind in starkem Ausmass auch international 
tätig. Im Gegenzug ist der Schweizer Finanzplatz offen für ausländische Anbieter 
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und ausländische Kundinnen und Kunden. Um die internationale Wettbewerbsfähig-
keit des Standortes Schweiz auch in Zukunft zu erhalten, ist der Einklang des 
Schweizer Finanzmarktrechts mit den internationalen Regulierungsstandards zentral.  

Als Folge der globalen Finanzkrise bestehen auf internationaler Ebene starke Be-
strebungen für einen verbesserten Kundenschutz. So wurde bereits 2009 im Rahmen 
der IOSCO die Forderung erhoben, dass Kleinanleger und Kleinanlegerinnen ihre 
Anlageentscheide gestützt auf zuverlässige Informationen treffen können16. 2011 
wurden von der IOSCO17 spezifische, auf kollektive Kapitalanlagen zugeschnittene 
«Principles on Point of Sale Disclosure» für Märkte und Aufsichtsbehörden formu-
liert18. In ihrem Bericht über die Regulierung von strukturierten Produkten empfahl 
IOSCO verschiedene regulatorische Massnahme für einen verbesserten Schutz der 
Erwerber von strukturierten Produkten. Allgemeine Empfehlungen zur Offenlegung 
am point of sale für den Banken-, den Versicherungs- und den Wertpapiersektor 
folgten 2014 durch das Joint Forum19. Gemäss diesen Empfehlungen ist am Ver-
kaufspunkt ein Basisinformationsblatt (POS disclosure document) abzugeben, das 
sich zu den wesentlichen Charakteristika eines Finanzinstruments – wie den Kosten, 
Risiken und Renditeaussichten – äussert. Dieses muss leicht verständlich sein und 
hat zwecks Vergleichbarkeit einem genormten Aufbau zu entsprechen. 

Für eine verstärkte Offenlegung wesentlicher Charakteristika (key information) von 
Finanzinstrumenten setzen sich global ebenso die G20, das FSB und die OECD 
ein20. So sollen Finanzdienstleister gemäss den «High-level principles on financial 
consumer protection» der G20 vom Oktober 2011 ihre Kundinnen und Kunden 
namentlich über die Merkmale, Risiken und Bedingungen von Finanzinstrumenten 
informieren. Gleiches gilt für Interessenkonflikte, denen die Finanzdienstleister 
unterliegen. Solche sind zu vermeiden beziehungsweise offen zu legen. Finanz-
dienstleistungen sind im bestmöglichen Kundeninteresse zu erbringen. Insbesondere 
haben Beratungen objektiv zu sein und sich am Risikoprofil der Kundinnen und 
Kunden sowie an deren finanziellen Zielen, Kenntnissen und Erfahrungen zu orien-
tieren21. Schliesslich wird verlangt, dass Personen, die für Finanzdienstleister 
Dienstleistungen an Kundinnen und Kunden erbringen, für diese Dienstleistungen 
geeignet ausgebildet und qualifiziert sind. 

Die europäische Finanzmarktregulierung wird zurzeit in verschiedenen Bereichen 
revidiert. Ein wichtiges Ziel dieser Neuerungen besteht in einem verbesserten Kun-
denschutz. Die Vorschriften des europäischen Finanzmarktrechts bilden einen wich-
tigen Massstab für die Festlegung der internationalen Anforderungen an die Fi-
nanzmarktregulierung. Weiter sind Schweizer Finanzdienstleister in erheblichem 
Umfang für europäische Kundinnen und Kunden tätig und orientieren sich an den 
europäischen Vorschriften, die bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen 
eingehalten werden müssen. Im Folgenden wird daher die vorgeschlagene Regulie-
rung primär mit den entsprechenden europäischen Regelwerken verglichen. Punktu-
ell wird zudem auf die Grundzüge von weiteren ausländischen oder internationalen 
Regulierungen eingegangen. Die Ausführungen richten sich am Aufbau der vorge-
legten Gesetzesentwürfe aus. 

  

16  Principles on Point of Sale Disclosure, Consultation Report, November 2009. 
17  International Organization of Securities Commissions.  
18  Principles on Point of Sale Disclosure, Final Report, Februar 2011. 
19  Point of Sale disclosure in the insurance, banking and securities sectors, April 2014. 
20  G20 high-level principles on financial consumer protection, October 2011. 
21  Vgl. www.oecd.org/daf/fin/financial-markets/48892010.pdf. 



 26

1.6.2 Erbringen von Finanzdienstleistungen 

1.6.2.1 MiFID 

Die im November 2007 in Kraft getretene Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen 
Parlamentes und des Rates vom 21. April 2004 über Märkte und Finanzinstrumente 
(MiFID)22 regelt die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Zusammenhang 
mit Finanzinstrumenten durch Banken und Wertpapierfirmen. Als Wertpapierfirma 
gilt gemäss MiFID namentlich jede «juristische Person, die im Rahmen ihrer übli-
chen beruflichen oder gewerblichen Tätigkeit gewerbsmässig eine oder mehrere 
Wertpapierdienstleistungen für Dritte erbringt und/oder eine oder mehrere Anlagetä-
tigkeiten ausübt»23. Ein zentrales Element der Richtlinie bilden die aufsichtsrechtli-
chen Wohlverhaltensregeln für Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Dienstleis-
tungen. Danach sind Wertpapierfirmen verpflichtet, ihre Kundinnen und Kunden 
redlich, eindeutig und nicht irreführend zu informieren und sich bei den Kundinnen 
und Kunden über deren Kenntnisse und Erfahrungen bezüglich der abzuschliessen-
den Geschäfte oder Wertpapierdienstleistungen zu erkundigen. Gestützt auf die 
durch die Kundin oder den Kunden erteilten Informationen hat die Wertpapierfirma 
die Angemessenheit (appropriateness) der Finanzinstrumente oder Wertpapier-
dienstleistungen für die Kundin oder den Kunden zu beurteilen. Gelangt die Wert-
papierfirma zum Ergebnis, dass ein Produkt nicht angemessen ist für eine bestimmte 
Kundin oder einen bestimmten Kunden, so hat sie diese oder diesen zu warnen. 
Wertpapierfirmen, deren Wertpapierdienstleistungen sich auf die Ausführung von 
Kundenaufträgen (execution only-Geschäfte) oder die reine Annahme und Übermitt-
lung von Kundenaufträgen beschränken, können auf die Durchführung einer Ange-
messenheitsprüfung verzichten. Die Regulierung verlangt, dass das Geschäft auf 
Veranlassung der Kundin oder des Kunden durchgeführt wird und es sich um nicht 
komplexe Finanzinstrumente handelt.  

Für Vermögensverwalter und Anlageberater statuiert die MiFID strengere Erkundi-
gungspflichten als für die übrigen Wertpapierfirmen. Im Rahmen ihrer Anlagebera-
tungs- oder Vermögensverwaltungstätigkeit dürfen sich Wertpapierfirmen nicht auf 
eine Angemessenheitsprüfung beschränken. Vielmehr müssen sie sich bei der Kun-
din oder beim Kunden über ihre oder seine Kenntnisse und Erfahrung, ihre oder 
seine finanziellen Verhältnisse und ihre oder seine Anlageziele erkundigen und 
gestützt auf diese Informationen beurteilen, ob bestimmte Wertpapierdienstleistun-
gen und Finanzinstrumente für diese Kundin oder diesen Kunden geeignet (suitable) 
sind. Erhält ein Vermögensverwalter oder ein Anlageberater die für eine Eignungs-
prüfung erforderlichen Informationen nicht, so darf er der Kundin oder dem Kunden 
keine Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente empfehlen. 

Die neue Ausrichtung der europäischen Finanzmarktregulierung im Nachgang an die 
globale Finanzkrise hat auch zu einer Überarbeitung der MiFID geführt. Die Euro-
päische Kommission hat am 20. Oktober 2011 Vorschläge für eine Anpassung der 

  

22  Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 
über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und 
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl. L 145 vom 
30.4.2004, S. 1. 

23  Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 MiFID 
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Richtlinie vorgelegt24. Die vorgeschlagene Revision teilt die Richtlinie auf in eine 
Verordnung (MiFIR) und eine Richtlinie (MiFID II). MiFID II enthält die beschrie-
benen Verhaltensregeln für Wertpapierfirmen und ergänzt diese in bestimmten 
Bereichen. Insbesondere werden die rechtlichen Voraussetzungen für die Anlagebe-
ratung und Vermögensverwaltung verschärft und die Bedingungen konkretisiert, 
unter denen Wertpapierfirmen Geschäfte unter den minimalen Pflichten für executi-
on only-Geschäfte für Kundinnen und Kunden abwickeln dürfen. Weiter werden 
Wertpapierfirmen in ihren Möglichkeiten zur Entgegennahme von Anreizen durch 
Dritte eingeschränkt. So soll eine Anlageberatung nur noch als unabhängig bezeich-
net werden dürfen, wenn die Wertpapierfirma eine ausreichende Zahl von auf dem 
Markt angebotenen Finanzinstrumenten bewertet und für die Dienstleistungserbrin-
gung keine Gebühren oder andere monetären Vorteile von Dritten entgegennimmt. 
Der Kommissionsentwurf zu MiFID II wurde durch das Europäische Parlament und 
den Rat im Frühling 2014 verabschiedet. Die Anpassungen wurden bei der Ausar-
beitung der vorliegenden Vernehmlassungsvorlage berücksichtigt.  

1.6.2.2 IMD 

Die im Januar 2003 in Kraft getretene Richtlinie 2002/92/EG des Europäischen 
Parlamentes und des Rates vom 9. Dezember 2002 über Versicherungsvermittlung 
(IMD)25 regelt die Voraussetzungen für die Aufnahme und die Ausübung der Versi-
cherungs- und Rückversicherungsvermittlung in der EU. Als Versicherungsvermitt-
lung gilt gemäss Artikel 2 IMD «das Anbieten, Vorschlagen oder Durchführen 
anderer Vorbereitungsarbeiten zum Abschliessen von Versicherungsverträgen oder 
das Mitwirken bei deren Verwaltung und Erfüllung». Werden diese Tätigkeiten von 
einem Versicherungsunternehmen oder Angestellten eines solchen Unternehmens 
vorgenommen, gelten sie jedoch nicht als Versicherungsvermittlung. Versiche-
rungsvermittlerin oder -vermittler ist «jede natürliche oder juristische Person, wel-
che die Tätigkeit der Versicherungsvermittlung gegen Vergütung aufnimmt oder 
ausübt».  

Gemäss der IMD müssen sich Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler in ein 
öffentlich zugängliches Register eintragen lassen. Gebundene Versicherungsvermitt-
lerinnen und -vermittler können durch das Versicherungsunternehmen, für das sie 
arbeiten, in das Register eingetragen werden. Für natürliche Personen, die in einem 
Unternehmen arbeiten, können die Mitgliedstaaten auf die Registerpflicht verzich-
ten. Voraussetzung für die Eintragung in das Vermittlerregister ist die dauerhafte 
Erfüllung von beruflichen Anforderungen. Insbesondere müssen die Vermittlerinnen 
und Vermittler grundsätzlich ausreichende finanzielle Kapazitäten zum Schutz der 
Kundinnen und Kunden, angemessene Kenntnisse und Fertigkeiten, einen guten 
Leumund sowie eine Berufshaftpflichtversicherung oder andere vergleichbare Ga-
rantien vorweisen. Versicherungsvermittlerinnen und -vermittlern obliegen gestützt 
auf die Richtlinie Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten.  

Um den Schutz der Versicherungsnehmerinnen und -nehmer zu verbessern und für 
sämtliche Marktteilnehmer gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewährleisten, hat 

  

24  Vgl. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid/index_de.htm 
25  Richtlinie 2002/92/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 9. Dezember 

2002 über Versicherungsvermittlung, ABl. L 9 vom 15.1.2003, S. 3. 
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die europäische Kommission die Überarbeitung der Richtlinie eingeleitet. In ihrem 
Entwurf vom 3. Juli 2012 dehnt sie den Anwendungsbereich der Informations- und 
Verhaltenspflichten auch auf Versicherungsunternehmen aus26. Die Unternehmen 
sind jedoch weiterhin von der Registrierungspflicht ausgenommen. Für Mitarbeiten-
de eines Versicherungsunternehmens können die Mitgliedstaaten ebenfalls eine 
Ausnahme von der Registrierungspflicht vorsehen. Unter der überarbeiteten Richtli-
nie sollen die Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler zu einer angemessenen 
Weiterbildung verpflichtet werden. Zudem erweitert die Richtlinie die Informations- 
und Beratungspflichten für Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler. Für Versi-
cherungsanlageprodukte sollen Versicherungsvermittler und -unternehmen ähnliche 
Verhaltensregeln einhalten müssen wie Wertpapierfirmen gemäss MiFID. Das 
Gesetzgebungsverfahren zur Revision der IMD ist noch nicht abgeschlossen.  

1.6.2.3 Vorschriften für Kundenberaterinnen und Kunden-
berater 

Auf europäischer Ebene finden sich keine harmonisierten Vorschriften für natürliche 
Personen, die für Finanzdienstleister Dienstleistungen an Kundinnen und Kunden 
erbringen. Allerdings statuieren zahlreiche nationale Regulierungen der Mitglied-
staaten Anforderungen an Kundenberaterinnen und Kundenberater. Diese Vorschrif-
ten sind in der Regel wie folgt aufgebaut: Natürliche Personen müssen bestimmte 
Voraussetzungen erfüllen, damit sie als Kundenberaterin oder Kundenberater tätig 
werden dürfen. Nach gelungenem Nachweis dieser Umstände werden Kundenbera-
terinnen und Kundenberater in ein Register eingetragen. So müssen in Deutschland 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen alle Mitarbeiter, die mit der Anlageberatung 
betraut sind, an die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht melden27.  

1.6.3 Anbieten von Finanzinstrumenten 

1.6.3.1 Prospektrichtlinie 

Im europäischen Rechtsraum sind die Pflichten der Ersteller von Finanzinstrumenten 
weitgehend vereinheitlicht. So hält die europäische Prospektrichtlinie28 fest, dass 
Wertpapiere in den Mitgliedstaaten grundsätzlich nur öffentlich angeboten oder an 
einem geregelten Markt zum Handel zugelassen werden dürfen, wenn vorgängig ein 
entsprechender Prospekt veröffentlicht wurde. Der Prospekt kann als einheitliches 
Dokument oder in dreiteiliger Form erstellt werden. Er enthält Angaben über den 
Emittenten sowie das Produkt und gibt die wesentlichen Aspekte in einer Zusam-
menfassung wieder. Der Prospekt muss vor seiner Veröffentlichung durch die Auf-

  

26  Vgl. http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/docs/consumers/ mediation/20120703-
directive_de.pdf 

27  § 34d des Wertpapierhandelsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Sep-
tember 1998 (BGBl. I S. 2708), das zuletzt durch Art. 6 Abs. 3 des Gesetzes vom 28. Au-
gust 2013 (BGBl. I S. 3395) geändert worden ist.  

28  Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. November 
2003 betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei 
deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG, ABl. L 345 vom 31.12.2003, S. 64, zuletzt geändert durch Richtlinie 
2010/78/EU, ABl. L 331 vom 15.12.2010, S. 120. 
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sichtsbehörde des fraglichen Mitgliedstaates geprüft und gebilligt werden. Für 
kollektive Kapitalanlagen und Lebensversicherungen bestehen ebenfalls Mindestin-
formationspflichten29. 

1.6.3.2 PRIIPs 

Die regulatorischen Bemühungen in der EU zu einer einfachen und vergleichbaren 
Produktinformation setzten zunächst bei den kollektiven Kapitalanlagen an. Seit 
dem 1. Juli 2011 muss für solche Anlagen ein kurzes Dokument mit «Wesentlichen 
Informationen für die Anlegerinnen und Anleger» erstellt werden (Key Investor 
Information Document, KIID). Dieses hat «sinnvolle Angaben zu den wesentlichen 
Merkmalen» der betroffenen Kollektivanlage zu enthalten und soll «die Anleger in 
die Lage versetzen, Art und Risiken des angebotenen Anlageprodukts zu verstehen 
und auf dieser Grundlage eine fundierte Anlageentscheidung zu treffen»30.  

Am 3. Juli 2012 stellte die Europäische Kommission einen generellen Verordnungs-
Vorschlag für ein Dokument mit wesentlichen Informationen zu Anlageprodukten 
für Kleinanlegerinnen und -anleger zur Diskussion31. Dadurch sollen Anlegerinnen 
und Anleger sowohl eine fundierte Anlageentscheidung bei sämtlichen Anlagepro-
dukten treffen als auch verschiedene Anlageprodukte untereinander vergleichen 
können. Anlass war die Feststellung, dass «hinsichtlich Anlageprodukten der Infor-
mationsstand von Kleinanlegern und denjenigen, die solche Produkte auflegen und 
an Kleinanleger verkaufen wollen, weit auseinander» klaffe. Der Vorschlag wurde 
Anfang April 2014 zwischen Rat und Parlament bereinigt und umfasst aktuell so-
wohl «verpackte» als auch versicherungsbasierte Anlageprodukte (PRIIPs)32. In 
Deutschland sind vergleichbare Informationsblätter für Anlageberatungen bereits 
zwingend vorgeschrieben33. 

1.6.4 Privatrechtliche Rechtsdurchsetzung 

1.6.4.1 Europäisches Recht 

Die MiFID sieht vor, dass die Mitgliedstaaten die Einrichtung von Beschwerde- und 
Schlichtungsverfahren für die aussergerichtliche Beilegung von Streitfällen von 
Konsumentinnen und Konsumenten über Wertpapierdienstleistungen fördern und 
sicherstellen. Im Jahre 2001 wurde auf Initiative der Europäischen Kommission ein 
Netz nationaler Schiedsstellen für die aussergerichtliche Beilegung von Finanzstrei-
tigkeiten (FIN-NET) in den Ländern des Europäischen Wirtschaftsraums (d. h. in 

  

29  Art. 68 der Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) sowie Anhang 
III der Richtlinie 2002/83/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 5. No-
vember 2002 über Lebensversicherungen. 

30  Art. 78 Abs. 1 und 2 OGAW 
31  Vorschlag COM(2012) 352 final für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und 

des Rates über Basisinformationsblätter für Anlageprodukte. 
32  Art. 2 und 4 des Vorschlags für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des 

Rates über Basisinformationsblätter für «packaged retail and insurance based investment 
products» vom 4. April 2014 (8356/1/14 Rev 1). 

33  § 31 Abs. 3a des Gesetzes über den Wertpapierhandel (WpHG). 
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den Mitgliedstaaten der Europäischen Union sowie in Island, Liechtenstein und 
Norwegen) geschaffen34. 

In allgemeiner Form sieht die Richtlinie über alternative Streitbeilegung in Verbrau-
cherangelegenheiten vom 21. Mai 201335, welche von den Mitgliedstaaten bis zum 
9. Juli 2015 umgesetzt werden muss, die unionsweite Errichtung von Streitschlich-
tungsstellen vor, die unabhängige, unparteiische, transparente, effektive, schnelle 
und faire Verfahren für die Erledigung von Beschwerden von Konsumentinnen und 
Konsumenten gegen Unternehmer wegen vertraglichen Verpflichtungen aus Kauf-
verträgen oder Dienstleistungsverträgen anbieten. Die Verordnung über Online-
Streitbeilegung in Verbraucherangelegenheiten vom 21. Mai 201336 sieht die Ein-
richtung einer europäischen Online Streitbeilegung-Plattform vor, die eine ausserge-
richtliche Online-Beilegung von Streitigkeiten zwischen Verbrauchern und Unter-
nehmern ermöglicht. Daneben sehen weitere Richtlinien die Schaffung von 
alternativen Streitbeilegungssystemen für spezifische Bereiche des Finanz-
dienstleistungs- und Kapitalmarktrechts vor37. 

Am 11. Juni 2013 hat die Europäische Kommission eine Empfehlung38 an die EU-
Mitgliedstaaten zur Einführung kollektiver Rechtsschutzverfahren für allgemeine 
kollektive Unterlassungs- und Schadensersatzverfahren erlassen, womit ein kohären-
tes allgemeines Konzept für den kollektiven Rechtsschutz in der Europäischen 
Union ohne Harmonisierung der Systeme der Mitgliedstaaten und damit der effekti-
ve Zugang zum Recht gewährleistet werden sollen. 

  

34  Vgl. http://ec.europa.eu/internal_market/fin-net/index_de.htm. 
35  Richtlinie 2013/11/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 

über die alternative Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten und zur Änderung der 
Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 und der Richtlinie 2009/22/EG, ABl. L 165 vom 
18.6.2013, S. 63. 

36  Verordnung (EU) Nr. 524/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 
2013 über die Online-Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten und zur Änderung 
der Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 und der Richtlinie 2009/22/EG (Verordnung über 
Online-Streitbeilegung in Verbraucherangelegenheiten), ABl. L 165 vom 18.6.2013, S. 1. 

37  Z. B. Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 
2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte 
Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABl. L 302 vom 
17.11.2009, S. 32 (Art. 100) und Richtlinie 2007/64/EG des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 13. November 2007 über Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Änderung 
der Richtlinien 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung 
der Richtlinie 97/5/EG, ABl. L 319 vom 05.12.2007, S. 1 (Art. 83). 

38  Europäische Kommission, Empfehlung «Gemeinsame Grundsätze für kollektive Unter-
lassungs- und Schadensersatzverfahren in den Mitgliedstaaten bei Verletzung von durch 
Unionsrecht garantierten Rechten» vom 11. Juni 2013, Dokument C(2013) 3539/3 (ab-
rufbar unter http://ec.europa.eu/justice/civil/files/c_2013_3539_de.pdf [25.62013]) sowie 
Mitteilung «Auf dem Weg zu einem allgemeinen europäischen Rahmen für den kollekti-
ven Rechtsschutz» vom 11. Juni 2013, Dokument COM(2013) 401 (abrufbar unter 
http://ec.europa.eu/justice/civil/files/com_2013_401_de.pdf [25.62013]). 
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1.6.4.2 Ausländisches Recht 

In Deutschland existiert seit dem 1. November 2005 das Kapitalanleger-Muster-
verfahrensgesetz (KapMuG)39, das für Rechtsstreitigkeiten aufgrund öffentlicher 
Kapitalmarktinformationen ein Musterverfahren zur kollektiven Rechtsdurchsetzung 
vorsieht. Dabei kommt es aufgrund eines Antrags von mindestens zehn Antragstel-
lern zu einem besonderen Musterverfahren vor einem Oberlandesgericht über die 
Feststellung anspruchsbegründender oder anspruchsausschliessender Voraussetzun-
gen oder zur Klärung von Rechtsfragen, wobei ein allfälliger Musterentscheid  für 
und gegen alle Beteiligten des Musterverfahrens wirkt. Seit 2012 besteht bei Ab-
schluss eines Vergleichs im Musterverfahren neu die Möglichkeit des Austritts der 
übrigen Kläger innerhalb eines Monats ab Zustellung des Vergleichs. Bis Mitte 
März 2013 sind gemäss Klageregister insgesamt 253 Musterfeststellungsanträge 
eingereicht worden, gestützt darauf 17 Musterverfahren durchgeführt worden oder 
pendent, welche weit mehr Einzelverfahren betreffen, und in 14 Verfahren sind 
Musterentscheide ergangen40. 

Das niederländische Recht kennt seit Juli 2005 mit dem Gesetz betreffend die kol-
lektive Abwicklung von Massenschäden41 eine spezielle Regelung für Gruppenver-
gleiche zur kollektiven Rechtsdurchsetzung. Dieses besondere Gruppenvergleichs-
verfahren zwischen einem oder mehreren (mutmasslich) haftenden Schädigern und 
einem Verein oder einer Stiftung, der oder die im gemeinsamen Interesse sämtlicher 
Geschädigten handelt, soll zu einem gerichtlich genehmigten und für sämtliche 
betroffenen Geschädigten, die nicht innert einer bestimmten Frist ihren Austritt (opt 
out) erklären, verbindlichen Vergleich führen. Es kam bisher in mehreren Fällen zur 
Anwendung, in denen es um die Schadensregulierung zufolge (Massen-)Schäden 
durch Finanzdienstleister bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen ging42. 

In England besteht seit dem Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA 
2000)43 eine besondere Ombudsstelle für den Finanzsektor. Diese von den Finanz-
dienstleistern finanzierte Ombudsstelle vermittelt primär in Streitigkeiten zwischen 
Finanzdienstleistern und (Privat-)Kundinnen und Kunden. Sie kann jedoch im Sinne 
eines sogenannten Med-Arb-Systems oder hybriden Streitbeilegungsmechanismus, 
das heisst einer Kombination von Schlichtung und schiedsmässigem Entschei-
dungsmechanismus, einen Finanzdienstleister bis zu einem Betrag von 150'000 

  

39  Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom 19. Oktober 2012 (BGBl. I S. 2182), das 
durch Art. 9 des Gesetzes vom 19. Oktober 2012 (BGBl. I S. 2182) geändert worden ist. 
Das zuerst auf eine Dauer von fünf Jahren befristete Gesetz wurde zwischenzeitlich auf-
grund der positiven Erfahrungen bis 2020 verlängert. 

40  Vgl. Klageregister im Bundesanzeiger (Herausgegeben vom Bundesministerium der 
Justiz), Gerichtlicher Teil (abrufbar unter https://www.bundesanzeiger.de).   

41  Wet van 23 juni 2005 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en het Wetboek van 
Burgerlijke Rechtsvordering teneinde de collectieve afwikkeling van massaschades te 
vergemakkelijken (Wet Collectieve Afwikkeling Massaschade) (WCAM) (abrufbar in 
Englisch unter http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-
publicaties/richtlijnen/2008/06/24/de-nederlandse- wet-collectieve-afwikkeling-
massaschade.html [31.5.2013]). 

42  So insb. der Fall «Dexia» (Berufungsgericht Amsterdam, 25. Januar 2007, NJ (2007), 
427, LJN AZ7033), in dem es um die Schadensregulierung zwischen einem Finanz-
dienstleister und mehreren Tausend Anlegerinnen und Anlegern wegen ungenügender 
Aufklärung über die finanziellen Risiken bestimmter sog. «securities lease products» ging 
sowie der «Converium-Fall» (Berufungsgericht Amsterdam, 17. Januar 2012) betreffend 
Entschädigung von Aktionären zufolge Wertverlusts der Aktien.  

43  Financial Services and Markets Act 2000. 
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Britischen Pfund (bis 2012 GBP 100'000) grundsätzlich bindend zur Entschädigung 
verpflichten. Vergleichbare Regelungen bestehen beispielsweise auch in Irland44 
sowie in Australien45 oder Neuseeland46, wo es sich jedoch um private Ombudsstel-
len handelt. 

In den USA handelt es sich bei einem grossen Teil der nicht unumstrittenen Sam-
melklagen (class actions) um Schadenersatzprozesse von Anlegerinnen und Anle-
gern gegenüber Finanzdienstleistern (oft als sogenannte securities class actions 
bezeichnet). Angesichts ihrer Bedeutung sowie auch negativer Auswüchse und 
Missbräuche sah sich der US-amerikanische Gesetzgeber in den 1990er Jahren zu 
einem speziellen Private Securities Litigation Reform Act (PSLRA)47 veranlasst, 
womit unter anderem die Kosten- und Entschädigungsregelung der sogenannten pre 
trail discovery sowie für die Vertretung und die vergleichsweise Erledigung ange-
passt wurden. Daneben kommt der schiedsgerichtlichen Erledigung von Streitigkei-
ten zwischen Finanzdienstleistern und sowohl professionellen Kunden als auch 
Privatkundinnen und -kunden und damit insbesondere der FINRA-Arbitration eine 
grosse Bedeutung zu48.  

1.6.4.3 Internationale Standards 

In den letzten Jahren haben sich insbesondere im Bereich der alternativen Streitbei-
legung international gewisse Standards herausgebildet. So erarbeitete die OECD 
Task Force on Financial Consumer Protection im Oktober 2011 High-Level Prin-
ciples on Financial Consumer Protection49, die in der Folge von den G20-Staats- und 
Regierungschefs auf dem Cannes-Gipfel im November 2011 verabschiedet wurden. 
Es handelt sich um Empfehlungen an die Mitgliedstaaten und andere interessierte 
Wirtschaften, insbesondere allgemein zugängliche, kostengünstige, unabhängige, 
faire, rasche und effiziente Beschwerde- und Entschädigungsverfahren für Privat-
kundinnen und -kunden vorzusehen. Im Januar 2012 hat die Weltbank ihrerseits eine 
Wegleitung für die Schaffung von möglichst sektorweiten Ombudsstellen mit An-
schlusszwang für die Finanzdienstleister zur Streitbeilegung im Finanzdienstleis-
tungssektor publiziert50.  

1.6.5 Aufsicht über Vermögensverwalter 

Die Verwaltung von Vermögenswerten gilt als Wertpapierdienstleistung gemäss 
MiFID. Damit Finanzdienstleister Wertpapierdienstleistungen anbieten dürfen, 
müssen sie grundsätzlich die Voraussetzungen für Wertpapierfirmen erfüllen. Wert-
papierfirmen bedürfen vor Aufnahme ihrer Tätigkeit einer behördlichen Zulassung. 
Sie müssen über ein Anfangskapital gemäss den Anforderungen der Richtlinie 

  

44  Central Bank and Financial Services Authority of Ireland Act 2004, section 16 and 
schedules 6 and 7. 

45  Vgl. http://www.fos.org.au. 
46  Financial Service Providers (Registration and Dispute Resolution) Act 2008 
47  Private Securities Litigation Reform Act 1995, Pub. L. 104-67, 109 Stat. 737 
48  Vgl. http://www.finra.org/ArbitrationAndMediation. 
49  G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection, Oktober 2011. 
50  Weltbank, Resolving Disputes between Consumers and Financial Businesses: Fundamen-

tals for a Financial Ombudsman, Januar 2012. 
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2006/49/EG51 verfügen sowie die in der MiFID statuierten organisatorischen Anfor-
derungen erfüllen. Insbesondere haben Wertpapierfirmen angemessene Vorkehrun-
gen zu treffen, um die Kontinuität und Regelmässigkeit der Wertpapierdienstleis-
tungen sicherzustellen. Sie greifen dazu auf geeignete und verhältnismässige 
Systeme, Ressourcen und Verfahren zurück. Wertpapierfirmen müssen weiter über 
eine ordnungsmässige Verwaltung und Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen 
sowie effiziente Verfahren zur Risikobewertung verfügen. Im Rahmen der Zulas-
sungserteilung sind der zuständigen Behörde auch die Namen der natürlichen oder 
juristischen Personen mitzuteilen, die als Aktionäre oder Mitglieder direkt oder 
indirekt qualifizierte Beteiligungen halten.  

1.6.6 Beurteilung der Vorlage 

Die vorliegende Gesetzgebung soll den Einklang des Schweizer Finanzmarktrechts 
mit den geltenden internationalen Standards gewährleisten und den Schutz der 
Kunden stärken (vgl. Ziff. 1.1). Aufgrund der engen Verflechtung der Schweizer 
Marktteilnehmer mit den europäischen Finanzmärkten werden bei der Formulierung 
der neuen Vorschriften auch die Regeln der europäischen Finanzmarktregulierung 
berücksichtigt. Insbesondere sollen Finanzdienstleister, welche den schweizerischen 
wie auch den europäischen Markt bedienen, nicht zwei unterschiedliche Standards 
einhalten müssen. Zudem werden Finanzdienstleister aus Drittstaaten gestützt auf 
die neuen Vorschriften der MiFIR nur noch Dienstleistungen an geeignete Gegen-
parteien und andere professionelle Kunden in der EU erbringen dürfen, wenn sie in 
ihrem Heimatstaat unter anderem gleichwertigen Verhaltensregeln unterstehen. Die 
Vorschriften des FIDLEG streben jedoch keine unbesehene Übernahme europäi-
schen Rechts an. Um die Eigenschaften des Schweizer Finanzmarkts angemessen zu 
berücksichtigen, wird daher in den folgenden Fällen von den Vorgaben der europäi-
schen Finanzmarktregulierung abgewichen:  

– Auch reine Anlageberaterinnen und Anlageberater sollen unter MiFID II als 
Wertpapierfirmen bewilligt oder auf nationaler Ebene zugelassen und gere-
gelt werden. Im zweiten Fall müssen sie vergleichbaren organisatorischen 
Bestimmungen wie Wertpapierfirmen unterstehen und die wesentlichen 
Verhaltensregeln gemäss MiFID einhalten. Das FIDLEG verlangt von reinen 
Anlageberaterinnen und Anlageberatern lediglich die Einhaltung der auf-
sichtsrechtlichen Verhaltensregeln. Eine Zulassung und Überwachung, die 
mit der prudenziellen Aufsicht für Vermögensverwalter, Kundenhändler 
oder Banken vergleichbar wäre, wird hingegen nicht statuiert. Da die Kun-
dinnen und Kunden von Anlageberaterinnen und Anlageberatern ihre Anla-
geentscheide selbständig treffen und umsetzen, besteht kein Anlass zu einer 
umfassenden und lückenlosen Regulierung für die Anbieter dieser Dienst-
leistung.  

– Die Kundensegmentierung der europäischen MiFID unterscheidet zwischen 
Kleinkundinnen und -kunden und professionellen Kunden. Eine Teilgruppe 
der professionellen Kunden bilden die geeigneten Gegenparteien. Die im 

  

51  Richtlinie 2006/49/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 
über die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstitu-
ten, ABl. L 177 vom 30.6.2006, S. 1. 
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FIDLEG vorgeschlagenen Regeln zur Kundensegmentierung lehnen sich an 
die Vorgaben der EU an. Wie bereits im Rahmen der Revision des KAG 
wird jedoch auf eine unbesehene Übernahme der MiFID-Kriterien für ein 
opting-out von Privatkundinnen und -kunden auf Gesetzesstufe verzichtet. 
Damit kann die Kundensegmentierung gemäss KAG, die sich seit Inkrafttre-
ten der revidierten Vorschriften bewährt hat, in den wesentlichen Zügen 
auch im FIDLEG übernommen werden.  

– Die europäische MiFID schränkt die Möglichkeit von execution-only-
Geschäften für Kleinkundinnen und -kunden auf nicht komplexe Finanzin-
strumente ein. Gemäss dem schweizerischen FIDLEG soll es den Privatkun-
dinnen und -kunden dagegen für sämtliche Produkte erlaubt sein, execution-
only-Geschäfte zu veranlassen.  

– Auf dem Schweizer Markt für Anleihen investieren nicht nur professionelle 
Kunden, sondern auch zahlreiche Privatkundinnen und -kunden. Es ist des-
halb davon auszugehen, dass eine Vielzahl der in der Schweiz emittierten 
Anleihen den Prospektvorschriften des FIDLEG unterstellt sein wird. Damit 
auch unter diesen neuen Regeln noch eine rasche und marktnahe Anleihens-
emission möglich ist, sehen die Bestimmungen vor, dass der Bundesrat For-
derungspapiere bezeichnen kann, deren Prospekt unter bestimmten Voraus-
setzungen erst nach der Veröffentlichung geprüft werden muss.  

– Soweit das europäische Recht Vorgaben zur privatrechtlichen Rechtsdurch-
setzung macht, sind die neuen Regeln entsprechend. Das vorgesehene aus-
sergerichtliche Streitbeilegungsverfahren vor anerkannten spezialisierten 
Ombudsstellen mit entsprechender Anschluss- und Teilnahmepflicht für die 
Finanzdienstleister steht in Übereinstimmung mit den europäischen Vorga-
ben. Demgegenüber bewusst weitergehend ist die Möglichkeit der Über-
nahme der Prozesskosten durch einen speziellen Prozesskostenfonds für Pri-
vatkundinnen und -kunden, womit die gerichtliche Rechtsdurchsetzung 
ebenfalls erleichtert werden soll. 

Die beschriebenen Abweichungen der Schweizer Finanzmarkterlasse von den euro-
päischen Normen zur Finanzmarktregulierung lassen sich auf eine Berücksichtigung 
der besonderen Eigenschaften des Schweizer Finanzmarkts zurückführen. Die vor-
geschlagenen Vorschriften enthalten jedoch grundsätzlich keine Vorschriften, die 
über die Anforderungen der europäischen Regelwerke hinausgehen. In Bereichen, in 
denen die europäischen Regulatoren über keine Kompetenzen zum Erlass von Vor-
schriften verfügen oder diese bisher noch nicht umgesetzt haben, orientieren sich die 
vorliegenden Anforderungen an massgebenden internationalen Standards und natio-
nalen Regulierungen anderer Jurisdiktionen.  
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2 Erläuterungen zu den einzelnen Artikeln  

2.1 Finanzdienstleistungsgesetz 

1. Titel: Allgemeine Bestimmungen 

Art. 1  Zweck und Gegenstand 

Abs. 1 

Das FIDLEG bezweckt den Schutz der Kundinnen und Kunden und die Schaffung 
vergleichbarer Bedingungen für das Erbringen von Finanzdienstleistungen durch die 
Finanzdienstleister. Als Kundinnen und Kunden gelten in diesem Erlass alle Gläubi-
gerinnen und Gläubiger, Anlegerinnen und Anleger sowie Versicherten, für die ein 
Finanzdienstleister eine Finanzdienstleistung erbringt. Der Kundenschutz stellt 
neben dem Funktionsschutz bereits im geltenden Recht eine der beiden zentralen 
finanzmarktrechtlichen Zielsetzungen dar52. Er hat insbesondere zwei Stossrichtun-
gen: Einerseits sollen die Kundinnen und Kunden mit den aufsichtsrechtlichen 
Anforderungen an die Organisation und finanzielle Ausstattung von Finanzinterme-
diären vor einem Kapitalverlust infolge der Insolvenz ihres Finanzdienstleisters 
geschützt werden. Andererseits erfolgt der Kundenschutz über Regeln zum lauteren 
Geschäftsgebaren der Marktteilnehmer. Darunter sind im geltenden Recht insbeson-
dere die börsenrechtlichen Vorschriften über das Marktverhalten, produkt- und 
dienstleistungsbezogene Transparenzvorschriften sowie die börsen- und kollektivan-
lagenrechtlichen Verhaltensregeln zu zählen. Die Vorschriften des FIDLEG lassen 
sich dieser zweiten Ausprägung des Kundenschutzes zuordnen. Die Bestimmungen 
wollen durch die Herstellung einer verbesserten Transparenz sowie mittels klarer 
Anforderungen an das Verhalten der Dienstleistungserbringer die Voraussetzungen 
schaffen, unter denen die Kundinnen und Kunden selbständige Entscheidungen über 
die Anlage ihrer Vermögenswerte treffen können. Die Zielsetzung des Kunden-
schutzes wird insbesondere durch die Sicherstellung eines ausreichenden Informati-
onsflusses zwischen den Marktteilnehmern unterstützt. Ein effizienter Finanzmarkt 
und das Vertrauen der Marktteilnehmer in diesen Markt können nur dann zustande 
kommen, wenn die wesentlichen Informationen über gehandelte Finanzinstrumente 
und angebotene Dienstleistungen für alle Marktteilnehmer umfassend, verständlich 
und zeitnah erhältlich sind.  

Nicht angestrebt wird mit der Einführung der neuen Vorschriften hingegen ein 
Eingriff in die Entscheidungsfreiheit der Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer. 
Insbesondere soll es den Kundinnen und Kunden unbenommen bleiben, mit allen 
auf den Finanzmärkten erhältlichen Finanzinstrumenten zu handeln. Auch die An-
bieter von Finanzdienstleistungen sollen in ihrer Tätigkeit möglichst geringfügig 
eingeschränkt werden.  

Die neuen Vorschriften streben die Schaffung möglichst gleicher Wettbewerbsbe-
dingungen für vergleichbare Tätigkeiten an. Insbesondere sollen in der Schweiz 
bewilligungspflichtige Finanzdienstleistungen nur noch grenzüberschreitend in die 
Schweiz erbracht werden können, wenn die ausländischen Finanzdienstleister die 
Verhaltenspflichten des FIDLEG einhalten und in ihrem Herkunftsstaat einer 

  

52  Vgl. Emmenegger/Good, S. 90.  
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gleichwertigen Aufsicht unterstehen wie die bewilligungspflichtigen Finanz-
dienstleister in der Schweiz (vgl. Art. 35). 

Abs. 2  

Um die Ziele aus Absatz 1 zu erreichen, legt das FIDLEG die aufsichtsrechtlichen 
Voraussetzungen für die getreue, sorgfältige und transparente Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen (2. Titel) sowie das Anbieten von Effekten und anderen Fi-
nanzinstrumenten fest (3. Titel). Der Erlass verpflichtet die Finanzdienstleister somit 
auch aus einer aufsichtsrechtlichen Perspektive zu einem Verhalten, das die Interes-
sen der Kundinnen und Kunden berücksichtigt. Bereits das geltende Aufsichtsrecht 
statuiert in punktueller Weise Mindestanforderungen an das Verhalten von Finanz-
dienstleistern. Im Einklang mit den internationalen Entwicklungen wird dieser 
Ansatz mit dem FIDLEG gestärkt.  

Daneben enthält der Erlass Regelungen zur Geltendmachung und Durchsetzung 
zivilrechtlicher Ansprüche der Kundinnen und Kunden gegenüber Finanz-
dienstleistern (4. Titel). Kundinnen und Kunden sollen Rechte und Ansprüche aus 
ihren privatrechtlichen Rechtsbeziehungen mit Finanzdienstleistern diesen gegen-
über wirksam durchsetzen können. Umgekehrt haben Kundinnen und Kunden keine 
Möglichkeit, die aufsichtsrechtlichen Anforderungen gegenüber ihrem Finanz-
dienstleister direkt geltend zu machen. Die aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln 
strahlen jedoch insofern auf die zivilrechtliche Beziehung zwischen den Parteien 
aus, als dass sie zur Konkretisierung der privatrechtlichen Vorschriften herangezo-
gen werden können. 

Nicht Gegenstand des Gesetzes sind Tätigkeiten im Kreditbereich. So gilt das An-
bieten von Kreditprodukten grundsätzlich nicht als die Erbringung einer Finanz-
dienstleistung. Eine Ausnahme von diesem Grundsatz besteht nur für die Kreditver-
gabe, die unmittelbar für die Durchführung von Geschäften mit Finanzinstrumenten 
erfolgt (Art. 3 Bst. d Ziff. 7). Ebenfalls nicht unter den Geltungsbereich des FIDLEG 
fällt grundsätzlich das Anbieten von Versicherungsprodukten. Allerdings müssen 
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler die Vorschriften zum Vertrieb von 
Versicherungen gemäss Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004 
(VAG)53 einhalten. Ein Teil dieser Bestimmungen soll mit der Einführung des 
FIDLEG an die Vorschriften dieses Erlasses angepasst werden (vgl. den Kommentar 
zu Art. 42 ff. VAG). Direkt dem FIDLEG unterstellt wird zudem der Vertrieb von 
rückkaufähigen Lebensversicherungen (Art. 3 Bst. b Ziff. 6). Aufgrund ihrer Anla-
gekomponente weisen diese Versicherungsprodukte aus wirtschaftlicher Sicht ähnli-
che Merkmale wie die übrigen Finanzinstrumente nach Artikel 3 Buchstabe b 
FIDLEG auf. Ihr Angebot an Kundinnen und Kunden hat deshalb unter den Verhal-
tensregeln des FIDLEG zu erfolgen. 

Abs. 3 

Das FIDLEG definiert weiter auch die Anforderungen an Registrierungs-, Prüf- und 
Ombudsstellen.  

  

53  Bundesgesetz vom 17. Dezember 2004 betreffend die Aufsicht über Versicherungsunter-
nehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG); SR 961.01 



 37

Art. 2 Geltungsbereich 

Der Geltungsbereich des Gesetzes bezieht sich auf Finanzdienstleister, Kundenbera-
terinnen und -berater sowie Anbieter von Effekten und Ersteller von Finanzinstru-
menten. Für die Beaufsichtigung der Finanzdienstleister, Anbieter und Ersteller kann 
auf die Finanzmarktgesetze und insbesondere das neue FINIG (Ziff. 1.4 und 2.3) 
verwiesen werden. Das FIDLEG setzt keine neuen prudenziellen Massstäbe für 
diese Institute, sondern konkretisiert punktuell organisatorische Anforderungen, 
welche die Finanzdienstleister zur Umsetzung der Verhaltensregeln einhalten müs-
sen (Art. 21–27). Kundenberaterinnen und -berater sind neu verpflichtet, sich in das 
Kundenberaterregister eintragen zu lassen. Für diesen Eintrag müssen sie bestimmte 
Grundkenntnisse über die auf ihr Geschäft anwendbaren regulatorischen Vorschrif-
ten sowie über die durch sie erbrachten Dienstleistungen vorweisen. Diese Voraus-
setzungen werden durch das FIDLEG (Art. 28 ff.) festgelegt.  

Art. 3 Begriffe 

Bst. a Vermögenswerte 

Als Vermögenswerte gelten neben Finanzinstrumenten nach Bst. b sämtliche ande-
ren Finanzanlagen, wie etwa Bankguthaben auf Sicht oder auf Zeit oder Forde-
rungspapiere ohne Effektencharakter. Nicht als Finanzanlagen gelten namentlich 
direkte Anlagen in Immobilien und Ansprüche aus Sozialversicherungen sowie 
Guthaben der beruflichen Vorsorge. 

Bst. b Finanzinstrumente 

Als Finanzinstrumente gelten zunächst Beteiligungs- und Forderungspapiere (Ziff. 1 
und 2). Der Begriff des Beteiligungspapiers erfasst (in der EU als «Dividendenwer-
te» bezeichnete) Effekten, die Beteiligungs- und Stimmrechte an Aktiengesellschaf-
ten verleihen, also neben der Aktie in ihren verschiedenen Ausgestaltungen 
(Art. 622 OR) auch Partizipations- und Genussscheine (Art. 656a und 657 OR), 
sowie Effekten wie beispielsweise Wandelanleihen (convertible bonds), die das 
Recht zum Erwerb von Aktien oder diesen gleichzustellenden Effekten enthalten. 
Unter den Begriff der Forderungspapiere fallen alle (in der EU als «Nichtdividen-
denwerte» bezeichneten) Effekten, die nicht als Beteiligungspapiere gelten, also 
insbesondere Anleihen, Derivate und strukturierte Produkte.  

Als Finanzinstrumente gelten weiter Anteile an kollektiven Kapitalanlagen nach 
Artikel 7 KAG, Derivate nach Artikel 2 FinfraG sowie strukturierte Produkte 
(Ziff. 3 bis 5). Der Begriff des strukturierten Produkts wird – wie bereits in der 
bisherigen Regulierung gemäss Artikel 5 KAG – auch im FIDLEG nicht abschlies-
send definiert. Zum Verständnis des Begriffs kann auf die Ausführungen zu Arti-
kel 5 KAG in der Botschaft über die Änderung des KAG vom 2. März 2012 verwie-
sen werden54. Die aufgezählten Kategorien von Finanzinstrumenten überlappen sich 
teilweise. So gelten insbesondere Anteile an kollektiven Kapitalanlagen, strukturier-
te Produkte oder Derivate in der Regel ebenfalls als Forderungs- oder Beteiligungs-
papiere im Sinne dieser Bestimmung. 

Als Finanzinstrumente gelten zudem rückkauffähige Lebensversicherungen (Ziff. 6) 
und risiko- oder kursabhängige Einlagen (Ziff. 7). Erstere umfassen Lebensversiche-

  

54  Vgl. Botschaft KAG-Revision, BBl 2012, 3662. 
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rungen, welche einen Sparprozess beinhalten. Letztere erfassen zunächst Einlagen, 
bei denen der Rückzahlungswert risiko- oder kursabhängig ist, wie dies etwa bei 
Edelmetallkonten der Fall ist. Als risiko- oder kursabhängige Einlagen gelten aber 
auch Finanzinstrumente, bei denen lediglich der Zins risiko- oder kursabhängig 
ausgestaltet wird. Nicht von der Regelung erfasst werden hingegen Einlagen, deren 
Zins direkt an Zinssatzindices – wie etwa den Libor oder Euribor – gebunden sind. 
Ebenfalls nicht als risiko- oder kursabhängige Einlagen gelten Konten mit einem 
festen Zins oder einem Zinssatz, welcher durch die Bank gestützt auf die allgemeine 
Lage auf dem Geld- und Kapitalmarkt periodisch angepasst wird. 

Bst. c Effekten 

Beteiligungs- und Forderungspapiere gemäss Buchstabe b gelten als Effekten. Der 
Effektenbegriff des FIDLEG ist identisch mit der Definition gemäss Artikel 2 
FinfraG zu formulieren. 

Bst. d  Finanzdienstleistung 

Das neue Gesetz will sektorübergreifende Vorschriften für das Verhalten der Markt-
teilnehmer einführen. Der Begriff der Finanzdienstleistung wird deshalb weit ge-
fasst. Erfasst werden einerseits alle Tätigkeiten, die zum Erwerb eines Finanzin-
struments durch eine Kundin oder einen Kunden führen können. Darunter fallen der 
Erwerb und die Veräusserung von Finanzinstrumenten auf Rechnung von Kundin-
nen und Kunden, unabhängig davon, ob die Finanzinstrumente von Dritten erworben 
werden oder vom Finanzdienstleister selbst geschaffen, platziert oder auf dem Se-
kundärmarkt veräussert werden (Ziff. 1). Ebenfalls als Finanzdienstleistungen gelten 
die reine Vermittlung von Geschäften mit Finanzinstrumenten (Ziff. 2) sowie die 
Vermögensverwaltung und Anlageberatung. Als Vermögensverwaltung gelten 
sämtliche Aktivitäten, bei denen dem Finanzdienstleister eine Vollmacht zur Investi-
tion von Vermögenswerten für Rechnung der Kundinnen und Kunden übertragen 
wird. Erfasst werden auch Vollmachten, die sich auf einzelne Geschäfte beziehen, 
und Verhältnisse, bei denen Transaktionen trotz externen Vollmachten intern vom 
Kunden zu genehmigen sind (Ziff. 3). Eine Anlageberatung liegt hingegen dann vor, 
wenn der Finanzdienstleister bestimmten Kunden den Erwerb oder die Veräusserung 
von Finanzinstrumenten empfiehlt (Ziff. 4).  

Als Finanzdienstleistungen gelten andererseits das Führen von Kundenkonten durch 
Banken sowie die Verwahrung von Vermögenswerten für Rechnung von Kundinnen 
und Kunden. Darunter fällt insbesondere die Führung von Depots für Finanzinstru-
mente. Als Verwahrung gilt dabei auch die Verwaltung der Finanzinstrumente im 
technischen Sinn, das heisst das Einholen von Dividenden, Zinsen o.ä. (Ziff. 5 
und 6). 

Nicht als Finanzdienstleistungen gelten Kreditgeschäfte mit Kundinnen und Kunden. 
Sie werden nur dann vom Geltungsbereich des FIDLEG erfasst, wenn die Kundin-
nen und Kunden einen Kredit aufnehmen, um dieses Geld für Geschäfte mit Finanz-
instrumenten zu verwenden (Ziff. 7).  

Bst. e Finanzdienstleister 

Als Finanzdienstleister gelten alle Personen, die gewerbsmässig Finanzdienstleis-
tungen erbringen. Von den neuen Vorschriften erfasst werden somit einerseits be-
aufsichtigte Marktteilnehmer wie Banken, Effektenhändler, Fondsleitungen, Versi-
cherungen sowie neu alle Vermögensverwalter. Die Pflichten des Erlasses richten 
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sich dabei an die Beaufsichtigten selbst und nicht an deren Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter. Allerdings haben die erfassten Institute dafür zu sorgen, dass auch ihre 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sowie Dritte, die sie zur Erbringung einer Finanz-
dienstleistung heranziehen, die Verhaltensregeln einhalten (vgl. Art. 22 und 23). 
Andererseits sind auch nicht beaufsichtigte Marktteilnehmer den Verhaltensregeln 
unterstellt, wenn sie Finanzdienstleistungen an ihre Kundinnen und Kunden erbrin-
gen. Für diese Marktteilnehmer wird die Einhaltung der Verhaltensregeln nicht 
überwacht, Verstösse werden jedoch strafrechtlich sanktioniert (vgl. Art. 119 ff.)  

Ein gewerbsmässiges Tätigwerden liegt dann vor, wenn der Finanzdienstleister eine 
selbständige, auf dauernden Erwerb ausgerichtete wirtschaftliche Tätigkeit im Sinne 
von Art. 2 Bst. b Handelsregisterverordnung (HRegV)55 ausübt56. Eine gewerbsmäs-
sige Tätigkeit wird in Anlehnung an die bisherigen Artikel 3 Absatz 1 und 3a Ab-
satz 2 der Bankenverordnung (BankV)57 vermutet, wenn der Finanzdienstleister für 
mehr als 20 Kundinnen und Kunden Finanzdienstleistungen erbringt oder in Insera-
ten, Prospekten, Rundschreiben oder elektronischen Medien für die Erbringung von 
Finanzdienstleistungen wirbt.  

Ist ein Finanzdienstleister eine natürliche Person, hat er neben den Verhaltens- und 
Organisationspflichten auch die Vorschriften für Kundenberaterinnen und Kunden-
berater einzuhalten (vgl. Art. 28 ff.).  

Schweizer Finanzdienstleister unterstehen den Vorschriften des FIDLEG unabhän-
gig davon, ob sie Dienstleistungen für Kundinnen und Kunden in der Schweiz oder 
im Ausland erbringen. Ausländische Finanzdienstleister werden immer dann von 
den Vorschriften des FIDLEG erfasst, wenn sie Kundinnen und Kunden in der 
Schweiz bedienen (vgl. Art. 34).  

Bst. f Kundenberaterinnen und -berater 

Als Kundenberaterinnen und -berater gelten zum einen Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter eines Finanzdienstleisters, welche Finanzdienstleistungen für Kundinnen und 
Kunden erbringen. So sind etwa Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter einer Bank, die 
den Bankkundinnen und -kunden Finanzinstrumente veräussern oder sie bei der 
Anlage ihres Vermögens beraten, Kundenberaterinnen oder -berater im Sinne dieser 
Bestimmung. Zum anderen gelten die Finanzdienstleister selbst als Kundenberater, 
wenn sie als natürliche Personen Finanzdienstleistungen für ihre eigenen Kundinnen 
und Kunden erbringen. Als Kundenberater gelten somit auch natürliche Personen, 
die als Vermittler oder Vertreiber von Finanzinstrumenten tätig sind und in keinem 
Anstellungsverhältnis zum Ersteller der Finanzinstrumente stehen.  

Nicht als Kundenberaterinnen oder -berater gelten Mitarbeitende von Finanz-
dienstleistern, die keinen Kontakt zu Kundinnen und Kunden haben oder die Erbrin-
gung von Finanzdienstleistungen lediglich in untergeordneter Weise unterstützen. 
Zu denken ist an den Versand von Produktdokumentationen auf Interessenbekun-
dung eines Kunden, die Vereinbarung eines Termins für einen Kunden bei seinem 
Kundenberater oder an die Betreuung der technischen Abläufe von elektronischen 
Kundenportalen oder Websites des Finanzdienstleisters. 

  

55  Handelsregisterverordnung vom 17. Oktober 2007 (HRegV); SR 221.411 
56  Urteil des Bundesverwaltungsberichts B-1186/2013 vom 10. Dezember 2013, E. 3.3.  
57  Verordnung vom 17. Mai 1972 über die Banken und Sparkassen (Bankenverordnung, 

BankV); SR 952.02 
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Bst. g Emittent 

Emittent ist, wer zum Zweck der Kapitalbeschaffung Effekten ausgibt oder ausgeben 
lässt. Zum Beispiel eine Aktiengesellschaft, die Aktien oder Anleihen emittiert. Der 
Emittent muss nicht gleichzeitig der Anbieter der Effekten sein. So kommt es oft 
vor, dass der Emittent von Aktien diese nicht selber auf dem Markt anbietet, sondern 
von einem Finanzdienstleister anbieten lässt, welcher die Effekten fest oder kom-
missionsweise übernimmt. 

Bst. h Öffentliches Angebot 

Der Begriff des öffentlichen Angebots ist weit gefasst und erfasst insbesondere auch 
die Angebote von Effekten auf dem Primärmarkt, soweit sie sich nicht an einen 
beschränkten Personenkreis richten. Massgebend ist nicht, ob mit der Verbreitung 
von Angaben zu einer Effekte beispielsweise im Rahmen von Werbemassnahmen 
oder eines Internetauftritts ein Angebot beabsichtigt ist oder nicht, sondern vielmehr, 
ob die verbreiteten Angaben auf Seiten des Publikums nach Treu und Glauben als 
Angebot zu verstehen sind. In diesem Sinne wird eine allgemein gehaltene öffentli-
che Werbung, die in Vorbereitung des Marktes das emittierende Unternehmen und 
allenfalls noch die Art der zu emittierenden Effekte vorstellt, in der Regel mangels 
konkreter Angaben zur Effekte nicht als öffentliches Angebot gelten. Hingegen wird 
ein solches vorliegen, wenn die Informationen ausreichend detailliert sind, um den 
Anlegerinnen und Anlegern eine Zeichnungsmöglichkeit zu eröffnen.  

Art. 4 Kundensegmentierung 

Abs. 1 

Kundinnen und Kunden sind die Empfänger von Finanzdienstleistungen. Sie können 
natürliche oder juristische Personen oder Personengesellschaften sowie andere, nach 
ausländischem Recht gebildete Rechtseinheiten (z. B. Trusts) sein. Die Beziehung 
zwischen dem Finanzdienstleister und den Kundinnen und Kunden kann vertragli-
cher oder rein faktischer Natur sein. Als Kundinnen und Kunden gelten auch Perso-
nen, denen der Finanzdienstleister seine Dienstleistung erst anbietet und mit denen 
er die Dienstleistungserbringung noch nicht vereinbart hat. 

Abs. 2–5 

Das FIDLEG schafft zwei Hauptkategorien von Kundinnen und Kunden: Privatkun-
dinnen und -kunden und professionelle Kunden. Der Kreis der professionellen 
Kunden wird in den Grundzügen auf Gesetzesstufe umschrieben und lehnt sich an 
den Katalog von MiFID sowie die Anlegersegmentierung des geltenden KAG an. 
Als professionelle Kunden gelten in der Schweiz beaufsichtigte Finanzintermediäre 
und Versicherungsunternehmen, ausländische Kundinnen und Kunden, die einer 
gleichwertigen prudenziellen Aufsicht unterstehen, sowie Zentralbanken. Ebenfalls 
als professionelle Kunden gelten öffentlich-rechtliche Körperschaften sowie Vorsor-
geeinrichtungen und Unternehmen mit professioneller Tresorerie. Für die Auslegung 
dieser Begriffe kann auf das Verständnis gemäss dem bisherigen Artikel 10 Absatz 2 
KAG verwiesen werden. Eine professionelle Tresorerie ist gemäss geltender Praxis 
zu bejahen, wenn das Unternehmen mindestens eine fachlich ausgewiesene, im 
Finanzbereich erfahrene Person damit betraut, seine Finanzmittel dauernd zu bewirt-
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schaften58. Als Privatkundinnen und -kunden gelten dagegen alle Kundinnen und 
Kunden, die nicht unter eine der in Absatz 3 genannten Gruppen gehören.  

Eine Untergruppe der professionellen Kunden sind die institutionellen Kunden. Als 
solche gelten in der Schweiz beaufsichtigte Finanzintermediäre und Versicherungs-
unternehmen, ausländische Kundinnen und Kunden, die einer gleichwertigen pru-
denziellen Aufsicht unterstehen, Zentralbanken sowie nationale und supranationale 
öffentlich-rechtliche Körperschaften. Da diese Marktteilnehmer in der Regel ver-
gleichbare Kenntnisse und Erfahrungen aufweisen wie der Finanzdienstleister, der 
mit ihnen Geschäfte tätigt, besteht für sie kein vergleichbarer Schutzbedarf wie für 
die übrigen professionellen Kunden (vgl. Art. 20).  

Wie bereits im geltenden Art. 10 KAG soll der Bundesrat zudem für weitere Kate-
gorien professioneller Kunden, zum Beispiel in Anlehnung an die europäische 
MiFID, eine fachliche Qualifikation auf Verordnungsstufe einführen können. Dieser 
Vorbehalt erlaubt eine flexible Anpassung an internationale Entwicklungen. 

Art. 5 Opting-out und opting-in 

Vermögende Privatkundinnen und -kunden können auf den Schutz für Privatkundin-
nen und -kunden verzichten und dem Finanzdienstleister gegenüber schriftlich 
erklären, dass sie als professionelle Kunden behandelt werden wollen. Dieses op-
ting-out vom Schutzniveau für Privatkundinnen und -kunden gilt für sämtliche 
Finanzdienstleistungen durch den betreffenden Finanzdienstleister. Der Finanz-
dienstleister hat die Kundinnen und Kunden über die Folgen eines solchen Verzichts 
aufzuklären. Weiter hat er sie bei einem Verzicht darauf hinzuweisen, dass sie zu 
einer Meldung von veränderten Verhältnissen an den Finanzdienstleister verpflichtet 
sind. Dieser hat gestützt auf die neue Verhältnisse erneut abzuklären, ob die Kundin 
oder der Kunde nach wie vor als professioneller Kunde gelten kann. Die Anforde-
rungen an die vermögenden Privatkundinnen und -kunden können auf Verordnungs-
stufe konkretisiert werden (Abs. 1). Dabei sollen im wesentlichen die Kriterien 
gemäss dem heute noch geltenden Artikel 6 der Kollektivanlagenverordnung 
(KKV)59 übernommen werden. Privatkundinnen und -kunden können sich somit 
aufgrund ihrer persönlichen Ausbildung und Erfahrung im Finanzsektor sowie über 
das Vorhandensein eines bestimmten Vermögens als professionelle Kunden einstu-
fen lassen. Ab einer durch den Bundesrat festzulegenden Vermögensschwelle kann 
zudem der Nachweis einer genügenden Ausbildung und Erfahrung entfallen.  

Die Kundensegmentierung soll die Kundinnen und Kunden nicht daran hindern, sich 
einem höheren Schutz zu unterstellen, als dies durch das FIDLEG grundsätzlich 
vorgesehen ist. Professionelle Kunden können ihrem Finanzdienstleister gegenüber 
jederzeit erklären, dass sie als Privatkundinnen und -kunden gelten wollen. Diesen 
Kundinnen und Kunden wird ab dem Zeitpunkt der Erklärung der erhöhte Schutz für 
Privatkundinnen und -kunden gewährt. Auch institutionelle Kunden können schrift-
lich erklären, dass sie nur als professionelle Kunden oder als Privatkundinnen und -
kunden gelten wollen. Ein solches opting-in unter ein erhöhtes Schutzniveau erfolgt 
ebenfalls für sämtliche Geschäfte mit dem betreffenden Finanzdienstleister.  

  

58  Vgl. u.a. FINMA-RS 2008/5 Effektenhändler, Rz. 16.  
59  Verordnung vom 22. November 2006 über die kollektive Kapitalanlagen (Kapitalanla-

genverordnung, KKV); SR 951.311 
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Sind Kundinnen und Kunden nicht dem Schutzniveau für Privatkundinnen und  
-kunden unterstellt, sind sie durch den Finanzdienstleister darüber sowie über die 
Möglichkeit zum opting-in zu informieren.  

2. Titel: Anforderungen für das Erbringen von Finanzdienstleistungen 

1. Kapitel: Verhaltensregeln 

1. Abschnitt: Grundsatz 

Art. 6 

Abs. 1 

Finanzdienstleister übernehmen auf den Finanzmärkten eine Vielzahl verschiedener 
Funktionen. Sie führen Geschäfte für Dritte aus oder bieten Dienstleistungen im 
Bereich der Beratung und Vermögensverwaltung an. Dabei haben sie stets im Inte-
resse ihrer Kundinnen und Kunden zu handeln. Zu einem solchen Verhalten sind sie 
bereits gestützt auf zivilrechtliche Vorgaben verpflichtet. Insbesondere hält das 
Auftragsrecht den Beauftragten zu einer getreuen und sorgfältigen Ausführung des 
ihm übertragenen Geschäfts an (Art. 398 Abs. 2 OR).  

Daneben sind die Finanzdienstleister zusätzlich auch aus einer aufsichtsrechtlichen 
Perspektive zu einem Handeln im Kundeninteresse zu verpflichten. In Art. 6 ff. des 
Gesetzes werden diese aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln der Finanzdienstleister 
festgehalten. Die Pflichten bilden Anforderungen, deren Einhaltung durch die Auf-
sichtsbehörde gegenüber beaufsichtigten Finanzdienstleistern im Rahmen ihrer 
laufenden Aufsicht geprüft wird. Nicht Gegenstand dieser Beurteilung ist das indivi-
duelle Verhältnis zwischen dem Finanzdienstleister und einer einzelnen Kundin oder 
einem einzelnen Kunden. Die Behörde prüft vielmehr, ob eine Erfüllung der auf-
sichtsrechtlichen Verhaltensregeln durch die Organisation des Finanzdienstleisters 
gewährleistet ist und ob die Pflichten bei der Betreuung der Kundinnen und Kunden 
eingehalten werden. Sie geht gegen festgestellte Verletzungen nur vor, wenn diese 
die aufsichtsrechtlich relevante Schwelle überschreiten, indem sie sich etwa wieder-
holt ereignen oder eine breite Kundenbasis berühren können. Soweit ein aufsichts-
rechtlich relevantes Verhalten eines Finanzdienstleisters gleichzeitig auch eine 
Verletzung der privatrechtlichen Pflichten darstellt, hat die Durchsetzung der privat-
rechtlichen Ansprüche von Kundinnen und Kunden ihrem Finanzdienstleister ge-
genüber stets vor den Zivilgerichten zu erfolgen. Mit den Instrumenten des vierten 
Titels werden die Chancen auf eine Durchsetzung der zivilrechtlichen Rechtsstel-
lung einzelner Kundinnen und Kunden gestärkt.  

Abs. 2 

Finanzdienstleister haben bei der Ausführung ihrer Dienstleistungen die Interessen 
der Kundinnen und Kunden zu berücksichtigen. Insbesondere vermeiden sie ein 
gegen Treu und Glauben verstossendes Verhalten sowie eine Benachteiligung ihrer 
Kundinnen und Kunden infolge eines Interessenkonflikts (vgl. auch Art. 25 Abs. 3). 
Finanzdienstleister erbringen ihre Tätigkeit mit der gebotenen Sorgfalt und unter 
Anwendung der erforderlichen Fachkenntnisse.  
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Abs. 3 

Die Pflichten aus dieser Bestimmung werden durch die Pflichten gemäss dem 2. 
Abschnitt und durch weitere Vorschriften des Gesetzes ergänzt. Sehen zudem andere 
Finanzmarktgesetze weitergehende Verhaltensregeln vor, so ergänzen diese die 
Bestimmungen des FIDLEG und gehen insoweit als Spezialregelung den entspre-
chenden Vorschriften vor. Zu denken ist etwa an die Informationspflichten für 
Versicherer gemäss Art. 3 des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG)60 oder an die 
Verhaltensregeln für Bewilligungsträger nach KAG.  

2. Abschnitt: Informationspflicht 

Art. 7 Inhalt und Form der Information 

Abs. 1 

Finanzdienstleister müssen ihre Kundinnen und Kunden über ihre Person und die 
angebotene Dienstleistung informieren. Die Informationen zur Person des Finanz-
dienstleisters umfassen Angaben wie Name und Anschrift, Kommunikationsmittel 
und Sprache, Bewilligungsstatus und zuständige Aufsichtsbehörde.  

Die Angaben zur Finanzdienstleistung haben zunächst die Art der angebotenen 
Dienstleistung zu nennen. Insbesondere ist zu klären, ob die Dienstleistung in einer 
Anlageberatung, Vermögensverwaltung oder dem blossen Vertrieb von Finanzin-
strumenten besteht und welchen Ertrag die Kundin oder der Kunde im Zusammen-
hang mit der Dienstleistung erwarten kann. Weiter hat der Finanzdienstleister darauf 
hinzuweisen, ob im Zusammenhang mit der angebotenen Dienstleistung Bindungen 
an Dritte bestehen. Im Vordergrund stehen hier finanzielle Vergütungen von Dritten 
wie insbesondere Vorteile gemäss Artikel 26.  

Die Kundinnen und Kunden sind zudem über die Eigenschaften und den erwarteten 
Ertrag der in Frage stehenden Finanzinstrumente aufklären. Dabei ist auch in ange-
messener Form über historische Wertentwicklungen zu informieren und auf spezifi-
sche Eigenschaften, etwa bei zusammengesetzten Produkten, hinzuweisen. Bei der 
Durchführung von Geschäften mit Finanzinstrumenten für Kundinnen und Kunden 
ist über die Ausführungsplätze zu informieren. Kundinnen und Kunden sind weiter 
auf die Art und Weise der Verwahrung von Finanzinstrumenten hinzuweisen. Insbe-
sondere muss der Finanzdienstleister sie über die Verwahrstelle und deren Haftung 
sowie über Sicherungs- oder Verrechnungsrechte aufklären, die zu seinen Gunsten 
oder zu Gunsten einer Verwahrstelle an den verwahrten Finanzinstrumenten beste-
hen. Kundinnen und Kunden sind auch darauf aufmerksam zu machen, wenn sich 
der Sitz des Verwahrers im Ausland befindet.  

Kundinnen und Kunden sind über sämtliche mit der Dienstleistung oder dem Erwerb 
sowie der Verwahrung des Finanzinstruments verbundenen Risiken aufzuklären. Die 
Darstellung von Vorteilen hat dabei in einem angemessenen Verhältnis zu den 
Hinweisen auf die mit dem Geschäft verbundenen Risiken zu stehen. Schliesslich 
sind die für die Kundinnen und Kunden im Zusammenhang mit der Dienstleistung 
anfallenden direkten und indirekten Kosten in transparenter Weise offenzulegen. 
Wird eine Dienstleistung zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder einem 

  

60  Bundesgesetz vom 2. April 1908 über den Versicherungsvertrag (Versicherungsvertrags-
gesetz, VVG); SR 221.229.1 
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Produkt als Teil eines Pakets angeboten, informiert der Finanzdienstleister, ob die 
verschiedenen Bestandteile auch getrennt erworben werden können und nennt die 
entsprechenden Kosten. Schliesslich sind die Kundinnen und Kunden auch darüber 
zu informieren, dass sie im Streitfall mit dem Finanzdienstleister ein Streitbeile-
gungsverfahren vor einer anerkannten Ombudsstelle nach Art. 75 ff. FIDLEG einlei-
ten können (vgl. auch Art. 80).  

Abs. 2 

Vor dem Erbringen einer Anlageberatung oder Vermögensverwaltung haben Fi-
nanzdienstleister ihre Kundinnen und Kunden zudem darauf hinzuweisen, ob die 
Dienstleistung unabhängig erfolgt oder nicht und ob sie eine fortlaufende Beurtei-
lung über die Eignung der empfohlenen Finanzinstrumente beinhaltet oder nicht. 
Zusätzlich müssen sie die Kundinnen und Kunden darüber aufklären, ob sie für die 
Erbringung der Finanzdienstleistung eine Marktanalyse vorgenommen haben oder 
nicht und gegebenenfalls in welchem Umfang und unter Berücksichtigung welcher 
Produktpalette sie diese Analyse durchgeführt haben. Insbesondere haben sie offen-
zulegen, ob sie die Produktpalette auf Finanzinstrumente beschränken, die von ihnen 
selbst oder von mit ihnen verbundenen Dritten ausgegeben werden, und ob die 
Analyse von ihnen selbst vorgenommen oder von einem Dritten bezogen wurde.  

Abs. 3 und 4 

Soweit möglich und sinnvoll, können die Informationen den Kundinnen und Kunden 
in standardisierter Information abgegeben werden. Eine Standardisierung kann 
insbesondere bei den Angaben über den Finanzdienstleister sowie die angebotenen 
Finanzinstrumente vorgenommen werden. 

Die gesetzlich geforderten Informationen sind klar zu trennen von jeglichen Marke-
tingmassnahmen der Finanzdienstleister und entsprechend zu kennzeichnen. Wer-
bung darf jedoch inhaltlich nicht von den gesetzlich geforderten Produkt- und 
Dienstleistungsinformationen abweichen (vgl. auch Art. 68).  

Art. 8 Zeitpunkt der Informationen 

Abs. 1 

Die Informationen nach Artikel 7 müssen den Kundinnen und Kunden rechtzeitig 
vor Erbringung der Dienstleistung beziehungsweise vor Vertragsabschluss erteilt 
werden. Dies ist insbesondere auch bei der elektronischen Dienstleistungserbringung 
durch geeignete technische Massnahmen sicherzustellen. Die Informationen müssen 
grundsätzlich aktuell sein. Ausnahmen von diesem Grundsatz gelten für nicht rele-
vante Änderungen, wenn sich die Aktualisierung als unverhältnismässig erweisen 
würde. Beziehen sich die zu erteilenden Informationen auf die Person des Finanz-
dienstleisters, muss dieser seine Kundinnen und Kunden nicht vor jeder Finanz-
dienstleistung erneut darüber informieren. Eine erneute Informationserteilung ist nur 
erforderlich, falls sich die Umstände seit dem Zeitpunkt der erstmaligen Information 
geändert haben.  

Die Information ist den Kundinnen und Kunden in gedruckter Form abzugeben oder 
auf einer Website elektronisch zur Verfügung zu stellen. Die Angaben sind auf 
möglichst einfache und gut verständliche Weise zu formulieren und haben so zu 
erfolgen, dass sie für die Kundinnen und Kunden weder missverständlich noch 
verwirrend sind. Die Verständlichkeit der Information bemisst sich an der Verständ-
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lichkeit für einen durchschnittlichen Angehörigen der Kundengruppe, an welche die 
Information gerichtet ist beziehungsweise zu der sie wahrscheinlich gelangen wird.  

Abs. 2 und 3 

Finanzdienstleister müssen Privatkundinnen und -kunden die gesetzlich geforderten 
Produktdokumentationen abgeben. Basisinformationsblätter sind der Kundin oder 
dem Kunden durch den Finanzdienstleister aktiv abzugeben, bevor sich die Kundin 
oder der Kunde zum Erwerb des fraglichen Produkts verpflichtet. Die Kundin oder 
der Kunde muss vor seinem Kaufentscheid ausreichend Zeit haben, um die Informa-
tionsblätter zu lesen und zu verstehen. Prospekte müssen den Kundinnen und Kun-
den auf Anfrage zur Verfügung gestellt werden, sobald sie durch den Anbieter des 
Finanzinstruments veröffentlicht worden sind (vgl. Art. 64 ff.). 

Abs. 4 

Berechnet sich der Wert eines Finanzinstruments gestützt auf die Entwicklung eines 
oder mehrerer anderer Finanzinstrumente, so sollen die Kundinnen und Kunden 
grundsätzlich auch über die Eigenschaften dieser Finanzinstrumente ausreichend 
informiert werden. Die Bestimmung sieht daher vor, dass Basisinformationsblätter, 
welche für die beschriebenen Finanzinstrumente bestehen, den Kundinnen und 
Kunden gemäss Absatz 2 abgegeben werden müssen.  

Art. 9 Unabhängigkeit 

Die Bezeichnung einer Finanzdienstleistung als unabhängig darf gemäss dieser 
Bestimmung nur noch unter der Voraussetzung erfolgen, dass der Finanz-
dienstleister eine ausreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen Finanzinstru-
menten berücksichtigt und keine Vorteile von Dritten entgegennimmt, ohne sie 
vollumfänglich an seine Kundinnen und Kunden weiterzugeben. Die konkret zu 
berücksichtigende Zahl der Finanzinstrumente bemisst sich nach dem Gesamtange-
bot der angebotenen Finanzinstrumente des fraglichen Typs. Eine Dienstleistung 
kann auch dann als unabhängig gelten, wenn der Finanzdienstleister konzernintern 
erstellte Finanzinstrumente anbietet, solange er weder durch Weisungen noch durch 
Anreize irgendwelcher Art dazu aufgefordert wird, die fraglichen Finanzinstrumente 
vergleichbaren Instrumenten anderer Ersteller vorzuziehen. Der Finanzdienstleister 
muss in diesen Fällen organisatorische Massnahmen treffen und interne Weisungen 
erstellen, welche eine unabhängige Dienstleistungserbringung gewährleisten. Ein 
Finanzdienstleister darf sowohl abhängige wie auch unabhängige Dienstleistungen 
erbringen. Er muss die jeweiligen Dienstleistungen stets klar bezeichnen.  

Die Finanzdienstleister dürfen sich selber jedoch nur dann als unabhängig bezeich-
nen, wenn sie die Voraussetzungen gemäss Absatz 1 bei sämtlichen angebotenen 
Finanzdienstleistungen dauernd einhalten. Ein Finanzdienstleister gilt nicht als 
unabhängig im Sinne dieser Bestimmung, wenn er ausschliesslich Finanzinstrumen-
te berücksichtigt, welche durch einen einzigen anderen Finanzdienstleister angebo-
ten werden. Dabei ist unbeachtlich, ob dieser andere Finanzdienstleister selber der 
Emittent der Finanzinstrumente ist oder ob er in seinem Produktuniversum auch 
Finanzinstrumente von Dritten führt.  
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3. Abschnitt: Eignung und Angemessenheit von Finanzdienstleistungen 

Art. 10 Eignungsprüfung 

Erteilt der Finanzdienstleister seinen Kundinnen und Kunden gegenüber einen 
konkreten Rat oder trifft er Entscheidungen über die Anlage des Kundenvermögens, 
muss er vorgängig eine Eignungsprüfung durchführen. Er benötigt dazu Informatio-
nen über die Kenntnisse und Erfahrungen seiner Kundinnen und Kunden sowie über 
ihre Anlageziele und finanziellen Verhältnisse. Dies gilt nach der Rechtsprechung 
des Bundesgerichts bereits privatrechtlich nach Massgabe des Auftragsrechts61. Die 
Angaben über die finanziellen Verhältnisse der Kundinnen und Kunden haben 
Informationen über deren Einkommen, Vermögenswerte einschliesslich Immobi-
lienbesitz sowie ihre finanziellen Verpflichtungen zu enthalten. Die Angaben über 
die Anlageziele der Kundinnen und Kunden müssen den Finanzdienstleister über 
den Zeithorizont der Anlage, das Risikobewusstsein, die Risikofähigkeit und  
-bereitschaft sowie den Zweck der Anlage und allfällige Anlagebeschränkungen 
informieren. Ebenfalls kennen muss der Finanzdienstleister die familiäre und beruf-
liche Situation, das Alter sowie den Liquiditätsbedarf seiner Kundinnen und Kun-
den. Der Umfang der einzuholenden Informationen ist insbesondere abhängig vom 
durchzuführenden Geschäft und der zu erbringenden Dienstleistung, der Kunden-
klassifizierung sowie den Anliegen und persönlichen Verhältnissen der Kundinnen 
und Kunden. Gestützt auf die eingeholten Informationen erstellt der Finanz-
dienstleister für jede Kundin oder jeden Kunden ein Risikoprofil. Bei Vermögens-
verwaltungsmandaten und dauernden Beratungsverhältnissen vereinbart er gestützt 
darauf mit der Kundin oder dem Kunden eine Anlagestrategie.  

Nur wenn die Kundinnen und Kunden nach Einschätzung des Finanzdienstleisters 
ausreichende Kenntnisse und Erfahrungen haben, um die Risiken und Eigenschaften 
eines Geschäfts zu verstehen, und dieses Geschäft vor dem Hintergrund ihrer Anla-
geziele und finanziellen Verhältnisse angebracht ist, darf ihnen der Finanz-
dienstleister zur Durchführung der fraglichen Transaktion raten. Gestützt auf die 
erhaltenen Informationen muss der Finanzdienstleister insbesondere davon ausgehen 
können, dass die mit dem Geschäft einhergehenden Anlagerisiken für die Kundinnen 
und Kunden unter Berücksichtigung ihrer Anlageziele finanziell tragbar sind. Aus-
serdem müssen die Kundinnen und Kunden die mit dem Geschäft einhergehenden 
Risiken verstehen und bereit sein, diese zu tragen. Soweit es die vereinbarte Anlage-
strategie erlaubt, berücksichtigt der Finanzdienstleister bei der Eignungsprüfung die 
Risikodiversifikation im Gesamtportfolio der Kundinnen und Kunden.  

Enthält die Dienstleistung eine fortlaufende Beurteilung über die Eignung der emp-
fohlenen Finanzinstrumente, so ist die Eignungsprüfung während der Dauer des 
Beratungs- oder Verwaltungsverhältnisses laufend zu wiederholen. Im Rahmen der 
Vermögensverwaltung bildet die Pflicht zur fortlaufenden Beurteilung der Eignung 
der gewählten Finanzinstrumente sowie deren Zusammensetzung einen festen Be-
standteil der Dienstleistung. 

Art. 11 Angemessenheitsprüfung 

Finanzdienstleister, die keine Dienstleistungen gemäss Artikel 10 vornehmen, haben 
grundsätzlich zumindest die Kenntnisse und Erfahrungen ihrer Kundinnen und 

  

61  Vgl. Urteil 4A_140/2011 des Bundesgerichts vom 27. Juni 2011, E. 2.1 und 3.1. 
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Kunden mit der in Frage stehenden Geschäftsart zu prüfen. Durch eine angemessene 
Aufklärung der Kundinnen und Kunden seitens des Finanzdienstleisters können 
fehlende Kenntnisse und Erfahrungen kompensiert werden. Besteht die Dienstleis-
tung ausschliesslich im Führen eines Kontos oder Depots oder in der Ausführung 
oder Annahme und Übermittlung von Kundenaufträgen, muss gemäss Artikel 14 
keine Angemessenheitsprüfung durchgeführt werden, sofern die Dienstleistung auf 
Veranlassung der Kundin oder des Kunden erbracht wird. 

Art. 12 Eignungs- und Angemessenheitsprüfung bei professionellen Kunden 

Die Vorschriften der Eignungs- und Angemessenheitsprüfung gemäss Artikel 10 
und 11 gelten grundsätzlich auch bei Finanzdienstleistungen für professionelle 
Kunden. Allerdings ist bei deren Durchführung den besonderen Eigenschaften 
dieses Kundensegments Rechnung zu tragen. Der Finanzdienstleister muss deshalb 
nur dann einen Abgleich des Geschäfts mit den Erfahrungen und Kenntnissen der 
Kundinnen und Kunden vornehmen, wenn Anhaltspunkte bestehen, die Zweifel an 
einem ausreichenden Verständnis des Geschäfts hervorrufen.  

Im Rahmen der Eignungsprüfung nach Artikel 10 hat der Finanzdienstleister nicht 
nur in Bezug auf die Erfahrung und Kenntnisse, sondern auch bei seiner Prüfung der 
finanziellen Verhältnisse und der Anlageziele die Verhältnisse der betroffenen 
Kundinnen und Kunden zu berücksichtigen. Erbringt der Finanzdienstleister etwa 
Beratungsdienstleistungen an professionelle Kunden gemäss Artikel 4, dann kann er 
mit Hinblick auf die Kenntnisse und Erfahrungen der Kundinnen und Kunden auf 
die Abklärung der Tragbarkeit der mit dem Geschäft verbundenen Risiken verzich-
ten. Er muss daher keine umfassenden Kenntnisse über die finanzielle Situation der 
professionellen Kunden haben. Bezieht sich die Dienstleistung nur auf einen Teil 
des Gesamtportfolios der professionellen Kunden nach Artikel 4, kann er somit auch 
auf die Einholung von Informationen über die nicht erfassten Vermögenswerte 
verzichten. 

Art. 13 Fehlende Eignung oder Angemessenheit 

Kann ein Finanzdienstleister die Angemessenheitsprüfung mangels ausreichender 
Informationen nicht durchführen oder ergibt sich bei der Prüfung, dass ein Geschäft 
für Kundinnen oder Kunden nicht angemessen ist, so warnt der Finanzdienstleister 
diese entsprechend. Die Warnung kann in standardisierter Form erfolgen. Den 
Kundinnen und Kunden bleibt es unbenommen, ein für sie unangemessenes Ge-
schäft entgegen der Warnung des Finanzdienstleisters durchführen zu lassen. Der 
Finanzdienstleister hat für diese Fälle im Rahmen seiner Dokumentationspflicht 
festzuhalten, dass er die Kundinnen und Kunden vor der Durchführung des Ge-
schäfts gewarnt hat und diese das Geschäft trotz Kenntnisnahme der Warnung 
durchführen wollen.  

Finanzdienstleister dürfen Geschäfte im Bereich der Anlageberatung oder Vermö-
gensverwaltung nur dann vornehmen, wenn diese für die Kundinnen und Kunden 
geeignet sind. Erachtet ein Finanzdienstleister ein Geschäft für ungeeignet oder 
verfügt er über unzureichende Informationen, um die Eignungsprüfung vornehmen 
zu können, darf er den Kundinnen und Kunden keinen Rat abgeben beziehungsweise 
keine Vermögensverwaltung vornehmen.  
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Art. 14 Ausnahme von der Pflicht zur Angemessenheitsprüfung 

Abs. 1 

Wird ein Finanzdienstleister lediglich mit der Ausführung eines bestimmten Ge-
schäfts beauftragt oder übermittelt er nur den Auftrag von Kundinnen und Kunden 
an einen weiteren Finanzdienstleister, so kann er auf die Durchführung einer Ange-
messenheits- oder Eignungsprüfung verzichten. Voraussetzung für einen solchen 
Verzicht ist, dass die Kundin oder der Kunde die Ausführung oder Übermittlung des 
Auftrags veranlasst hat. Da Finanzdienstleister bei professionellen Kunden regel-
mässig auf die Durchführung einer Angemessenheitsprüfung verzichten können 
(vgl. Art. 12), beziehen sich die Einschränkungen von Absatz 1 vorab nur auf 
Dienstleistungen für Privatkundinnen und -kunden.  

Abs. 2 

Die Kundinnen und Kunden müssen darüber informiert werden, dass der Finanz-
dienstleister vor der Erbringung seiner Dienstleistung weder eine Eignungs- noch 
eine Angemessenheitsprüfung vornimmt. Diese Warnung kann in standardisierter 
Form erfolgen. Falls der Finanzdienstleister für eine Kundin oder einen Kunden 
sowohl Dienstleistungen mit wie auch ohne Eignungs- oder Angemessenheitsprü-
fung vornimmt, hat er diesen ausdrücklich auf den Unterschied aufmerksam zu 
machen.  

4. Abschnitt: Dokumentation und Rechenschaft 

Art. 15 Dokumentation 

Die Bestimmung verpflichtet Finanzdienstleister, die mit ihren Kundinnen und 
Kunden vereinbarten Leistungen zu dokumentieren. Weiter müssen die Finanz-
dienstleister die Informationen, die sie über die Kundinnen und Kunden eingeholt 
haben, festhalten. Sie halten zudem schriftlich fest, wenn sie eine Information oder 
Warnung gemäss Artikel 13 und 14 dieses Gesetzes vorgenommen haben. Finanz-
dienstleister machen Aufzeichnungen über die erbrachten Dienstleistungen. Sie 
dokumentieren die Ergebnisse der Angemessenheits- und Eignungsprüfungen. Im 
Rahmen von Vermögensverwaltung und Anlageberatung halten sie insbesondere das 
Risikoprofil und die Anlageziele eines Kunden fest und dokumentieren die Gründe, 
warum sie einer Kundin oder einem Kunden eine bestimmte Dienstleistung oder ein 
bestimmtes Finanzinstrument empfohlen haben.  

Die Art und Weise einer zweckmässigen Dokumentation von Finanzdienstleistungen 
wird grundsätzlich den Finanzdienstleistern überlassen. Sie kann sich auf das We-
sentliche beschränken, muss aber so gestaltet werden, dass der Finanzdienstleister 
seiner Rechenschaftspflicht gemäss Artikel 16 nachkommen kann und jederzeit 
fähig ist, der Aufsichtsbehörde oder ihren Beauftragten Auskunft über die erbrachten 
Dienstleistungen zu erteilen. Unter Berücksichtigung der obligationenrechtlichen 
Dokumentations- und Aufbewahrungspflichten sind die Dokumente durch den 
Finanzdienstleister während mindestens zehn Jahren aufzubewahren.  

Art. 16 Rechenschaftspflicht 

Kundinnen und Kunden sind über die mit dem Finanzdienstleister getroffenen 
Vereinbarungen und über die Ergebnisse der Angemessenheits- und Eignungsprü-
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fung zu informieren. Eine Kopie der entsprechenden Dokumentation ist auszuhändi-
gen (Abs. 1)62. Weiter haben Finanzdienstleister ihren Kundinnen und Kunden 
regelmässig Bericht über die erbrachten Dienstleistungen zu erstatten (Abs. 2). Eine 
solche Berichterstattung enthält insbesondere Angaben zu den effektiv ausgeführten 
Geschäften sowie zu den direkten und indirekten Kosten dieser Geschäfte und der 
erbrachten Dienstleistungen. Weiter haben Finanzdienstleister ihren Kundinnen und 
Kunden im Rahmen von Vermögensverwaltungs- und Beratungsverhältnissen darzu-
legen, dass sie die Geschäfte mit dem Kundenprofil abgestimmt haben. Verwalten 
sie Kundenvermögen, müssen sie periodisch über die Zusammensetzung, Bewertung 
und Entwicklung des verwalteten Vermögens Auskunft geben. Finanzdienstleister, 
die für ihre Kundinnen und Kunden Finanzinstrumente halten, müssen diesen perio-
disch eine Übersicht der für sie verwahrten Titel zustellen.  

5. Abschnitt: Transparenz und Sorgfalt bei Kundenaufträgen 

Art. 17 Bearbeitung von Kundenaufträgen 

Die Bestimmung bezweckt die Interessenwahrung der Kundinnen und Kunden bei 
der Bearbeitung der von ihnen erteilten Aufträge durch Finanzdienstleister. Um eine 
Gleichbehandlung der Kundinnen und Kunden zu gewährleisten, wenden die Fi-
nanzdienstleister unter anderem Verfahren und Systeme an, welche die unverzügli-
che Abwicklung oder Weiterleitung von Kundenaufträgen im Verhältnis zu Aufträ-
gen anderer Kundinnen oder Kunden oder eigenen Geschäften gewährleisten. Weiter 
führen sie vergleichbare Kundenaufträge der Reihe nach und unverzüglich aus, es 
sei denn, dies ist auf Grund der Art des Auftrags oder der vorherrschenden Marktbe-
dingungen nicht möglich oder nicht im Interesse der Kundin oder des Kunden. 
Zudem stellen Finanzdienstleister sicher, dass Kundengelder und Finanzinstrumente 
von Kundinnen und Kunden korrekt verbucht werden. Bei der Zusammenlegung von 
Aufträgen verschiedener Kundinnen und Kunden beziehungsweise von Kundenauf-
trägen mit eigenen Geschäften müssen die Finanzdienstleister die Interessen der 
beteiligten Kundinnen und Kunden wahren. Schliesslich informieren Finanz-
dienstleister ihre Kundinnen und Kunden unverzüglich über alle wesentlichen 
Schwierigkeiten, welche die korrekte Bearbeitung des Auftrags beeinträchtigen.  

Art. 18 Bestmögliche Ausführung von Kundenaufträgen 

Die Ausführung von Kundenaufträgen soll so erfolgen, dass die Kundinnen und 
Kunden möglichst gut gestellt werden. Insbesondere schliesst der Finanzdienstleister 
Kundenaufträge umgehend und unter Berücksichtigung der von der Kundin oder des 
Kunden gesetzten Limiten, Auflagen und Restriktionen zum bestmöglichen Markt-
kurs an einem allgemein anerkannten, geeigneten und für die ordentliche Durchfüh-
rung der Transaktion Gewähr bietenden Ausführungsplatz ab. Der Finanz-
dienstleister berücksichtigt bei der Ausführung das bestmögliche Gesamtergebnis 
des jeweiligen Auftrags. Neben dem Preis für das Finanzinstrument umfasst dieses 
auch die unmittelbar mit der Ausführung des Auftrags verbundenen Kosten. Die 
Gebühren der Ausführungsplätze und die Kosten für die Abwicklung des Geschäfts 
werden nur berücksichtigt, wenn sie durch den Finanzdienstleister an die Kundinnen 
und Kunden weitergegeben werden. Fliessen den Kundinnen und Kunden Vorteile 

  

62  Vgl. auch die zivilrechtliche Praxis (BGE 138 III 425 sowie BGE 139 III 49). 
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von Dritten gemäss Artikel 26 Absatz 3 zu, so hat der Finanzdienstleister auch diese 
in seine Berechnung einzubeziehen (vgl. Art. 26 Abs. 3).  

Finanzdienstleister erlassen interne Weisungen über die Ausführung von Kunden-
aufträgen. Bei der inhaltlichen Ausgestaltung dieser Ausführungsgrundsätze beach-
ten sie Inhalt und Umfang der betroffenen Geschäfte sowie die betroffenen Kunden-
kategorien. Die Weisungen enthalten zudem die wesentlichen Kriterien für die Wahl 
der Ausführungsplätze. Sie müssen ihre Kundinnen und Kunden in geeigneter Form 
über diese Leitlinien informieren.  

Der Bundesrat konkretisiert die Pflichten gemäss Artikel 17 und 18 in einer Verord-
nung. Standards für die Bearbeitung von Kundenaufträgen werden gegenwärtig in 
Selbstregulierungen wie den Verhaltensregeln für Effektenhändler der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung oder den Verhaltensregeln für die schweizerische Fonds-
wirtschaft der Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA festgehalten. 
Eine solche Konkretisierung der regulatorischen Anforderungen an die Finanz-
dienstleister bei der Bearbeitung von Kundenaufträgen kann auch in Zukunft sinn-
voll sein. Es bleibt dem Bundesrat anheimgestellt, wie weit er auf die Regelung von 
technischen Fragen verzichtet und es damit den Branchenverbänden überlässt, 
Standards dafür aufzustellen. 

Art. 19 Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundinnen und Kunden 

Finanzdienstleister dürfen nur dann Finanzinstrumente aus Kundenbeständen als 
Gegenpartei borgen oder als Agent solche Geschäfte vermitteln, wenn die betroffe-
nen Kundinnen und Kunden einer solchen Verwendung vorgängig ausdrücklich 
zugestimmt haben. Die Zustimmung darf nicht im Rahmen der allgemeinen Ge-
schäftsbedingungen erfolgen. Wertschriftendarlehen führen bei der Kundin oder 
beim Kunden zu erhöhten Risiken. Der Kundin oder dem Kunden steht gegenüber 
dem Borger und einem allfälligen Garanten bei deren Konkurs lediglich eine Geld-
forderung von entsprechendem Wert zu, die nicht privilegiert ist und von der Einla-
gensicherung (Art. 37h BankG) nicht gedeckt wird. Lediglich bei gedeckten Wert-
schriftendarlehen besteht eine zusätzliche Deckung im Umfang der erhaltenen 
Sicherheiten. Zudem gehen die mit den einzelnen Finanzinstrumenten verbundenen 
Vermögens- und Mitwirkungsrechte wie insbesondere auch die Stimmrechte für die 
Dauer der Ausleihe auf den Borger über, soweit nichts anderes individuell vereinbart 
ist. Das Risiko für eine Wertverminderung der Wertschriften verbleibt jedoch bei 
der Kundin oder beim Kunden. Die Zustimmung der Kundinnen und Kunden ist 
deshalb nur gültig, wenn sie vorgängig über die mit den einzelnen Geschäften ver-
bundenen Risiken in verständlicher Weise aufgeklärt worden sind. Weiter haben die 
Finanzdienstleister mit den Kundinnen und Kunden einen Ausgleichsanspruch für 
die entgangenen Erträge aus den ausgeliehenen Finanzinstrumenten zu vereinbaren 
und eine Entschädigung für die ausgeliehenen Finanzinstrumente (lending fee) 
festzusetzen.  

Verwahren die Finanzdienstleister Finanzinstrumente ihrer Kundinnen und Kunden 
auf Sammeldepots bei Dritten, ist für eine Nutzung für eigene Rechnung oder für 
Rechnung anderer Kundinnen und Kunden zusätzlich die ausdrückliche Zustim-
mung aller Kundinnen und Kunden des Sammeldepots erforderlich. Ist die Kundin 
oder der Kunde kein professioneller Kunde, so ist die Zustimmung schriftlich zu 
erteilen. Ungedeckte Geschäfte mit Finanzinstrumenten von Privatkundinnen und  
-kunden werden in Anlehnung an die bestehende Praxis der FINMA ausdrücklich 
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für nicht zulässig erklärt63. Die Vorschrift übernimmt somit im Wesentlichen die 
bereits heute geltende aufsichtsrechtliche Praxis zur Verwendung von Finanzinstru-
menten von Kundinnen und Kunden.  

6. Abschnitt: Institutionelle Kunden 

Art. 20 

Institutionelle Kunden weisen regelmässig vergleichbare Kenntnisse und Erfahrun-
gen auf wie die Finanzdienstleister selbst. Sie benötigen deshalb den aufsichtsrecht-
lichen Kundenschutz der Artikel 6 ff. nicht im selben Masse wie Privatkundinnen 
und -kunden oder professionelle Kunden. Allerdings sind auch Finanzdienstleistun-
gen für institutionelle Kunden mit der gebotenen Sorgfalt und Fachkenntnis durch-
zuführen. Weiter sind institutionelle Kunden über die Dienstleistung und deren 
Kosten sowie den Finanzdienstleister und dessen Interessenlage zu informieren. Die 
Angaben über Finanzinstrumente und deren Risiken können entsprechend dem 
Wissensstand der institutionellen Kunden gestaltet werden. Ebenso ist auch die 
Rechenschaftspflicht gemäss Artikel 16 auf die Bedürfnisse der institutionellen 
Kunden zuzuschneiden. Auch bei institutionellen Kunden haben die Finanz-
dienstleister schliesslich die Vorschriften gemäss Artikel 17 bis 19 einzuhalten. 
Demgegenüber gelten die übrigen aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des 
ersten Kapitels bei Finanzdienstleistungen für institutionelle Kunden nicht. 

2. Kapitel: Organisation 

1. Abschnitt: Organisatorische Massnahmen 

Art. 21 Angemessene Organisation 

Finanzdienstleister müssen ihre Organisation so gestalten, dass sie die Einhaltung 
der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen nach dem FIDLEG gewährleisten können. 
Sie haben Prozesse für die Erbringung von Finanzdienstleistungen zu definieren und 
deren Einhaltung über eine angemessene Schulung ihrer Mitarbeitenden sowie die 
Implementierung von geeigneten Kontrollen sicherzustellen. Insbesondere bei 
beaufsichtigten Finanzdienstleistern sind auch die Corporate Governance, das Risi-
komanagement und die internen Kontrollsysteme der Unternehmen auf die Einhal-
tung der Verhaltensregeln gemäss FIDLEG auszurichten. Die Organisationsvor-
schriften stellen weiter sicher, dass die Modalitäten der Entschädigung von 
Mitarbeitenden und Beauftragten keine Anreize setzen, die zu Konflikten mit den 
Verhaltensregeln nach diesem Gesetz führen können.  

Art. 22 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von Finanzdienstleistern müssen über die 
erforderlichen Fähigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen verfügen, um Tätigkeiten 
im Zusammenhang mit einer Finanzdienstleistung ausführen zu können. Die Kennt-
nisse und Fähigkeiten messen sich an den spezifischen Tätigkeiten der Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter. So benötigen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter für die Ver-

  

63  Vgl. FINMA-RS 2010/2 Pensions- und Darlehensgeschäfte mit Wertschriften (Re-
po/SLB). 
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mögensverwaltung andere Kenntnisse als Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die sich 
mit der Ausführung von Kundenaufträgen befassen. Die Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter müssen ihre Rolle genau kennen. Vermögensverwalter sowie Anlageberate-
rinnen und Anlageberater müssen wissen, welche Funktion sie im Rahmen der 
Eignungsprüfung einnehmen. Weiter müssen sie über die erforderlichen Kenntnisse, 
Fähigkeiten und Erfahrungen verfügen, um die Bedürfnisse und Verhältnisse der 
Kundinnen und Kunden richtig einzuordnen und die Eigenschaften von Finanzin-
strumenten mit diesen Merkmalen in Einklang zu bringen.  

Als Kundenberaterinnen und -berater tätige Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter müs-
sen zudem im Kundenberaterregister gemäss Artikel 29 eingetragen sein. Als Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter im Sinne dieser Bestimmung gelten sowohl Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer von Finanzdienstleistern wie auch Personen, die im 
Rahmen eines Personalverleihs in der Organisation des Finanzdienstleisters tätig 
sind.  

Art. 23 Beizug Dritter 

Finanzdienstleister können für die Erbringung von Dienstleistungen Dritte beizie-
hen. Sie stellen sicher, dass die beigezogenen Personen über die notwendigen Fähig-
keiten, Kenntnisse und Erfahrungen verfügen, um ihren Tätigkeiten nachzugehen, 
und in das Register nach Artikel 29 eingetragen sind, soweit sie als Kundenberate-
rinnen und Kundenberater tätig sind. Als Massstab der notwendigen Fähigkeiten und 
Kenntnisse dienen dieselben Voraussetzungen, wie wenn die Aufgaben durch Mit-
arbeitende des Finanzdienstleisters erledigt würden. Weiter gewährleisten die Fi-
nanzdienstleister eine sorgfältige Instruktion und Überwachung der beigezogenen 
Personen.  

Als Beizug eines Dritten gelten unter anderem die Delegation von Tätigkeiten an 
Dritte oder die Zusammenarbeit mit Vermittlern und Vertriebsträgern beim Vertrieb 
von Finanzinstrumenten. Bei Delegationsverhältnissen haben beaufsichtigte Finanz-
dienstleister zudem die Anforderungen an die Delegation gemäss BankG oder 
FINIG einzuhalten. Ebenfalls als Beizug gilt die Zusammenarbeit mit Personen, die 
ausschliesslich mit einem einzigen Finanzdienstleister zusammenarbeiten. Die 
rechtliche Ausgestaltung des Beizugs von Dritten ist nicht ausschlaggebend für die 
Anwendbarkeit dieser Bestimmung. Insbesondere muss zwischen dem Finanz-
dienstleister und dem Dritten kein Auftragsverhältnis im Sinne des OR bestehen. 
Die aufsichtsrechtlichen Pflichten zur Auswahl, Instruktion und Überwachung der 
beigezogenen Dritten lassen zudem die Frage nach einer zivilrechtlichen Haftung 
des Finanzdienstleisters für Handlungen des beigezogenen Dritten unberührt. 
Schliesslich ist unerheblich, ob der Dritte selbst ein Finanzdienstleister im Sinne des 
FIDLEG ist oder nicht.  

Art. 24 Dienstleisterkette 

Erhält ein Finanzdienstleister von einem anderen Finanzdienstleister den Auftrag, 
für eine Kundin oder einen Kunden eine Finanzdienstleistung zu erbringen, so darf 
er grundsätzlich darauf vertrauen, dass der auftraggebende Finanzdienstleister bei 
der Ermittlung der Angaben über die Kundin oder den Kunden sowie bei der Be-
dürfnisabklärung und Information der Kundin oder des Kunden seinen Pflichten 
gemäss diesem Erlass nachgekommen ist. So kann etwa ein Finanzdienstleister, der 
über einen weiteren Finanzdienstleister mit der Ausführung eines Geschäfts für eine 
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Kundin oder einen Kunden beauftragt wird, davon ausgehen, dass der auftraggeben-
de Finanzdienstleister seine Informations- und Verhaltenspflichten der Kundin oder 
dem Kunden gegenüber eingehalten hat, und darf sich auf die Angaben über die 
Kundin oder den Kunden verlassen. Voraussetzung dafür ist, dass die beteiligten 
Finanzdienstleister alle den Pflichten des FIDLEG unterstellt sind. Nicht berührt von 
dieser Bestimmung werden jedoch die Informations- und Verhaltenspflichten, die 
der beauftragte Finanzdienstleister gestützt auf seine eigene Beziehung zur Kundin 
oder zum Kunden erfüllen muss. Wird ein Finanzdienstleister von einem anderen 
Finanzdienstleister als Dritter beigezogen, muss der beauftragende Finanz-
dienstleister zudem seine Pflichten gemäss Artikel 23 ungeachtet der Vorschriften in 
dieser Bestimmung einhalten.  

Verfügt ein Finanzdienstleister über klare Anhaltspunkte, dass der andere Finanz-
dienstleister seinen Pflichten gemäss FIDLEG nicht nachgekommen ist oder dass 
weitergegebene Informationen über den Kundinnen und Kunden nicht zutreffend 
sind, muss er diese Umstände gestützt auf seine Pflichten nach Art. 7 ff. berücksich-
tigen und darf seine Dienstleistung erst erbringen, wenn er die Vollständigkeit und 
Richtigkeit der Informationen sowie die Erfüllung der Verhaltensregeln sicherge-
stellt hat. 

2. Abschnitt: Interessenkonflikte 

Art. 25 Organisatorische Vorkehrungen 

Finanzdienstleister haben bei der Erbringung von Dienstleistungen für Kundinnen 
und Kunden Interessenkonflikte möglichst zu vermeiden. Sie haben deshalb dafür zu 
sorgen, dass ihre Eigeninteressen sowie die Interessen ihrer Mitarbeitenden den 
Kundeninteressen nicht entgegenstehen. Weiter müssen sie sicherstellen, dass die 
Kundeninteressen untereinander nicht in Konflikt geraten. Um Interessenkonflikte 
zu vermeiden, müssen Finanzdienstleister zunächst die wesentlichen Schritte unter-
nehmen, um potentielle oder aktuelle Interessenkonflikte zu erkennen. Insbesondere 
haben sie zu prüfen, ob für den Finanzdienstleister oder seine Mitarbeitende Anreize 
bestehen, die Interessen von Kundinnen und Kunden zu vernachlässigen bezie-
hungsweise hinter die eigenen Interessen zu stellen. Dabei sind sowohl finanzielle 
Vergütungen von Dritten an den Finanzdienstleister wie auch Anreize des Finanz-
dienstleisters an die Mitarbeitenden zu berücksichtigen.  

Festgestellte aktuelle oder potentielle Interessenkonflikte sind durch die Finanz-
dienstleister soweit möglich durch geeignete Massnahmen zu beseitigen. Können die 
Interessenkonflikte nicht ausgeschlossen werden oder würde ein Ausschluss der 
Dienstleistungserbringung per se entgegenstehen, sind sie den betroffenen Kundin-
nen und Kunden gegenüber vor der Erbringung der Finanzdienstleistung bezie-
hungsweise vor dem Abschluss des Vertrags zur Dienstleistungserbringung offenzu-
legen, so dass die Kundinnen und Kunden beurteilen können, ob sie an der 
Dienstleistung festhalten wollen. Die Finanzdienstleister dürfen jedoch nicht leicht-
hin auf eine umfassende Beseitigung des Interessenkonflikts verzichten. Insbesonde-
re können etwa Finanzdienstleister, die ausschliesslich im Interesse ihrer Kundinnen 
und Kunden handeln – wie etwa unabhängige Anlageberater oder Vermögensver-
walter (zur Unabhängigkeit vgl. die Erläuterungen zu Artikel 9 vorne) – Vergütun-
gen von Dritten nicht durch eine Offenlegung den Kundinnen und Kunden gegen-
über rechtfertigen. Finanzdienstleister, die ausschliesslich Finanzinstrumente eines 
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bestimmten Erstellers vertreiben, nehmen dagegen nie ausschliesslich die Interessen 
ihrer Kundinnen und Kunden wahr. Solange sie ihre Interessenbindung zum Erstel-
ler den Kundinnen und Kunden angemessen offenlegen, verstossen sie nicht gegen 
die Bestimmungen des FIDLEG. Immer unzulässig sind gegen Artikel 6 verstossen-
de Verhaltensweisen wie Churning, Front Running oder Kursschnitte. Der Bundes-
rat konkretisiert auf Verordnungsstufe insbesondere jene Verhaltensweisen, die auch 
bei einer Einwilligung der betroffenen Kundinnen und Kunden nicht vorgenommen 
werden dürfen.  

Art. 26 Annahme von Vorteilen 

Finanzdienstleister dürfen Vorteile im Zusammenhang mit ihrer Dienstleistungs-
erbringung für Kundinnen und Kunden nur annehmen, wenn sie diese vollumfäng-
lich an die Kundinnen und Kunden weitergeben oder wenn diese auf eine Herausga-
be verzichtet haben. Werden Vorteile gestützt auf die Zusammensetzung des durch 
den Finanzdienstleister betreuten Kundenvermögens bemessen, so weisen auch 
solche volumenbasierte Vergütungen – wie etwa Bestandespflegekommissionen für 
Kollektivanlagen – einen Zusammenhang mit der Dienstleistung für eine Kundin 
oder einen Kunden auf64. Für die Anwendbarkeit der Bestimmung ist nicht erheb-
lich, welche Art von Finanzdienstleistung erbracht wird. Erfasst werden unter ande-
rem Vorteile im Rahmen von Vermögensverwaltungsmandaten, der Anlageberatung 
oder einer reinen Ausführung von Geschäften mit Finanzinstrumenten. Leistungen, 
welche die Erbringung von Finanzdienstleistungen erst ermöglichen oder dafür 
erforderlich sind, wie Verwahrungsgebühren, Abwicklungs- und Handelsplatzge-
bühren, Verwaltungsgebühren oder gesetzliche Gebühren, und die der Erfüllung der 
Pflichten aus Artikel 25 nicht entgegenstehen, gelten nicht als Vorteile im Sinne 
dieser Bestimmung. 

Ein Verzicht auf die Herausgabe des Vorteils ist nur möglich, wenn die Kundin oder 
der Kunde die Existenz, die Art und den Umfang des Vorteils vor Vertragsschluss 
oder Erbringung der Dienstleistung kennt65. Auch bei einem Verzicht muss der 
Finanzdienstleister einer Kundin oder einem Kunden auf Nachfrage Auskunft geben 
über die Vorteile, die er im Zusammenhang mit Finanzdienstleistungen für diese 
Kundin oder diesen Kunden in der Vergangenheit effektiv gewährt oder erhalten hat.  

Art. 27 Mitarbeitergeschäfte 

Die Geschäfte von Mitarbeitenden der Finanzdienstleister dürfen die Interessen der 
Kundinnen und Kunden nicht beeinträchtigen. Sie sind deshalb durch die Finanz-
dienstleister zu überwachen. Absatz 1 erwähnt mit dem Missbrauch von Insiderin-
formationen einen der Hauptanwendungsfälle von missbräuchlichem Verhalten, 
erfasst darüber hinaus aber auch andere unzulässige Verhaltensweisen durch die 
Mitarbeitenden wie Front Running. Als Mitarbeitende im Sinne dieser Bestimmung 
gelten auch die Mitglieder des Organs für die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle 
(d.h. des Verwaltungsrats) und der Geschäftsleitung, die unbeschränkt haftenden 
Teilhaber und Personen mit vergleichbaren Funktionen. In das Überwachungskon-
zept einzubinden sind nicht nur die Konto- und Depotbeziehungen, welche auf den 
Namen der Mitarbeitenden lauten, sondern auch all jene Beziehungen, an welchen 

  

64  Vgl. BGE 138 III 755. 
65  Vgl. BGE 137 III 393 E. 2.4. 
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die Mitarbeitenden wirtschaftlich berechtigt sind oder bei denen sie über eine Voll-
macht verfügen. Die Überwachungsmassnahmen sind in einer internen Weisung zu 
regeln und den Mitarbeitenden als Bestandteil des Arbeits- oder Mandatsvertrages 
zu überbinden. Die Bestimmung widerspiegelt im Wesentlichen die geltende Auf-
sichtspraxis im Bereich der Bekämpfung von Marktmissbrauch. So unterstehen 
prudenziell beaufsichtigte Finanzdienstleister bereits heute gestützt auf die Ge-
währsbestimmungen der anwendbaren Finanzmarktgesetze einer vergleichbaren 
Überwachungspflicht.  

3. Kapitel: Kundenberaterinnen und Kundenberater 

Art. 28 Pflicht zur Aus- und Weiterbildung 

Die Bestimmung sieht vor, dass Kundenberaterinnen und -berater über hinreichende 
Kenntnisse der Verhaltensregeln des FIDLEG sowie über das für ihre Tätigkeit 
notwendige Fachwissen verfügen müssen. Ziel dieser Regelung ist es, Mindeststan-
dards für die Kenntnisse von Kundenberaterinnen und -beratern sicherzustellen. 

Bei den Verhaltensregeln handelt es sich zum einen um die Vorschriften gemäss 
Artikel 6 ff. FIDLEG. Die Kundenberaterinnen und -berater müssen insbesondere 
wissen, welche Informationspflichten sie ihren Kundinnen und Kunden gegenüber 
haben (Art. 7 ff.), ob eine Angemessenheits- oder Eignungsprüfung durchzuführen 
ist (Art. 10 ff.) und wie sie ihre Dienstleistungen dokumentieren und darüber Re-
chenschaft ablegen müssen (Art. 15 ff.). Zum anderen müssen sie auch allfällige 
sektorspezifische Verhaltensregeln des Schweizer Finanzmarktrechts kennen. 

Die Fachkenntnisse beziehen sich auf den spezifischen Tätigkeitsbereich der fragli-
chen Kundenberaterin oder des fraglichen Kundenberaters. So muss beispielsweise 
ein Kundenberater, der seinen Kundinnen und Kunden den Erwerb von Anteilen 
kollektiver Kapitalanlagen empfiehlt, über die notwendigen Fachkenntnisse in 
Bezug auf diese Anlagevehikel verfügen. Andererseits muss eine Kundenberaterin, 
welche ihre Kundinnen und Kunden ausschliesslich in Bezug auf einfache Finanzin-
strumente wie Aktien berät, nicht über vertiefte Kenntnisse für komplexere Finanz-
instrumente wie strukturierte Produkte verfügen.  

Damit die Kundenberaterinnen und -berater ihr Wissen erhalten und vertiefen kön-
nen sowie über Veränderungen auf den Finanzmärkten oder im regulatorischen 
Umfeld informiert bleiben, aktualisieren sie ihre Kenntnisse durch eine regelmässige 
Weiterbildung.  

Art. 29 Registrierungspflicht 

Kundenberaterinnen und -berater sollen ihre Tätigkeit nur ausüben dürfen, wenn sie 
in das Kundenberaterregister eingetragen sind. Diese Registerpflicht soll für sämtli-
che in der Schweiz tätigen Kundenberaterinnen und Kundenberater gelten, unabhän-
gig davon, wo sich ihre Wohnsitz oder geschäftliches Domizil befindet.  

Art. 30 Registrierungsvoraussetzungen 

Abs. 1 

Kundenberaterinnen und -berater werden nur in das Kundenberaterregister eingetra-
gen, wenn sie die entsprechenden Eintragungsvoraussetzungen erfüllen. Neben 
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einem Nachweis darüber, dass sie genügende finanzielle Garantien geleistet haben, 
sei es durch den Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung oder anderer gleich-
wertiger finanzieller Sicherheiten (Bst. a), müssen sie auch einer Ombudsstelle nach 
Artikel 75 angeschlossen sein (Bst. b). Dadurch, dass der Anschluss an eine Om-
budsstelle als Voraussetzung für die Eintragung ins Register ausgestaltet wird, kann 
die Anschlusspflicht, welche mit Artikel 78 eingeführt wird, auch gegenüber Kun-
denberaterinnen und -beratern, die nicht für einen beaufsichtigten Finanzdienstleister 
tätig sind, in der Praxis effektiv umgesetzt werden. 

Abs. 2 

Kundenberaterinnen und -berater dürfen nur in das Kundenberaterregister eingetra-
gen werden, wenn gegen sie keine strafrechtliche Verurteilung wegen strafbarer 
Handlungen gegen das Vermögen (Art. 134 bis 172ter StGB66) oder gestützt auf die 
Strafbestimmungen des FIDLEG im Strafregister eingetragen ist. Dies kann anhand 
eines aktuellen Auszugs aus dem Strafregister geprüft werden, den die Kundenbera-
terin oder der Kundenberater vorzulegen hat. Weiter sollen Personen, die für Finanz-
institute tätig sind, nur als Kundenberaterinnen oder -berater registriert werden, 
wenn für die einzutragende Tätigkeit kein aufsichtsrechtliches Tätigkeits- oder 
Berufsverbot besteht. Die Registrierungsstelle erkundigt sich vor dem Registerein-
trag bei der Aufsichtsbehörde, ob gegen die Person ein solches Tätigkeitsverbot 
vorliegt. 

Abs. 3 

Wie erwähnt, dürfte eine grosse Zahl von Kundenberaterinnen und -berater als 
Mitarbeitende bei einem Finanzdienstleister tätig sein. In jenen Fällen können die 
Registrierungsvoraussetzungen nach den Buchstaben a (finanzielle Sicherheiten) 
und b (Anschlusspflicht Ombudsstelle) von Absatz 1 auch durch diesen erfüllt 
werden. Es obliegt jedoch der Kundenberaterin oder dem Kundenberater, den 
Nachweis darüber zu erbringen, dass die entsprechenden Voraussetzungen durch 
den Finanzdienstleister erfüllt werden. 

Art. 31 Registrierungsstelle 

Abs. 1 

Die Führung des Kundenberaterregisters soll einer Registrierungsstelle obliegen, an 
welche die FINMA die Wahrnehmung dieser öffentlich-rechtlichen Aufgabe über-
trägt. Es kann davon ausgegangen werden, dass für diese Aufgabe im Markt Bewer-
ber vorhanden sind oder sich bilden werden.  

Abs. 2 und 3 

Die Bestimmung nennt Mindestanforderungen, welche eine Registrierungsstelle bei 
ihrer Zulassung durch die FINMA und während ihrer Tätigkeit erfüllen muss. Die 
Registrierungsstelle muss ihre Funktion unabhängig ausüben und sich organisato-
risch sowie personell so aufstellen, dass sie ihrer Aufgabe jederzeit einwandfrei 
nachkommen kann.  

  

66  Schweizerisches Strafgesetzbuch vom 21. Dezember 1937 (StGB); SR 311.0 
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Abs. 4 

Die Bestimmung schafft die gesetzliche Grundlage für die Registrierungsstelle zur 
Erhebung von Gebühren für ihre Tätigkeit. Die Bemessung der Gebühren wird in 
Anwendung der allgemeinen für die Gebührenerhebung geltenden Grundsätze durch 
den Bundesrat zu regeln sein. 

Abs. 5 

Die Bestimmung regelt das Vorgehen für den Fall, dass die Registrierungsstelle den 
Anforderungen nicht mehr entspricht, indem sie etwa keine Gewähr für einwand-
freie Geschäftsführung mehr bietet oder die korrekte Erfüllung ihrer Aufgabe aus 
anderen Gründen nicht mehr gewährleistet oder gefährdet ist. Die von der FINMA 
zu verfügenden Massnahmen müssen dem konkreten Fall angemessen sein und 
sollen von daher im Gesetz nicht einzeln aufgeführt werden. Als ultima ratio kann 
die FINMA die Zulassung widerrufen und diese einer anderen Registrierungsstelle 
übertragen.  

Abs. 6 

Wird durch den Markt keine Registrierungsstelle gebildet, die durch die FINMA 
zugelassen werden kann, so bezeichnet der Bundesrat eine Stelle, welche für diese 
Aufgabe zuständig ist.  

Art. 32 Registerführung 

Abs. 1 bis 4 

Das Kundenberaterregister wird von der Registrierungsstelle geführt. Das Wegfallen 
von Umständen, die der Registrierung zugrundeliegen, ist durch die eingetragenen 
Kundenberaterinnen und -berater sowie deren Arbeitgeber unverzüglich an die 
Registrierungsstelle zu melden. Weiter hat die Aufsichtsbehörde der Registrierungs-
stelle zu melden, wenn sie gegen eine eingetragene Kundenberaterin oder einen 
eingetragenen Kundenberater ein Tätigkeits- oder Berufsverbot ausgesprochen hat, 
das eingetragene Tätigkeiten betrifft, oder wenn sie von einer strafrechtlichen Verur-
teilung gemäss Artikel 30 Kenntnis erhält. Fällt eine Voraussetzung für die Regist-
rierung für Kundenberaterinnen oder -berater weg, werden sie von der Registrie-
rungsstelle aus dem Register gelöscht.  

Abs. 5 

Das Kundenberaterregister ist öffentlich zugänglich und interessierte Personen 
können sich jederzeit darüber erkundigen, ob eine bestimmte Person als Kundenbe-
raterin oder -berater im Register eingetragen ist. Aus Gründen des Persönlichkeits-
schutzes werden keine Listen der registrierten Kundenberaterinnen und -berater 
publiziert, sondern die entsprechenden Erkundigungen haben basierend auf konkre-
ten Einzelabfragen auf der Website der Registrierungsstelle zu erfolgen. So kann 
sichergestellt werden, dass Kundinnen und Kunden sich darüber erkundigen können, 
ob ihre Kundenberaterin oder ihr Kundenberater im Register erfasst ist, ohne dass 
gleichzeitig öffentlich zugängliche Listen von Namen der in der Schweiz tätigen 
Kundenberaterinnen und -berater angelegt werden. 
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Art. 33 Verfahren  

Das Verfahren richtet sich nach dem Verwaltungsverfahrensgesetz (VwVG)67 und 
den übrigen Bestimmungen über die Bundesrechtspflege. Die Entscheide der Regist-
rierungsstelle sind Verfügungen. Genehmigt die Stelle ein Gesuch ohne Vorbehalt, 
so braucht sie dies nicht zu begründen (vgl. Art. 35 Abs. 3 VwVG). Lehnt sie ein 
Gesuch ohne Aufforderung zur Nachbesserung ab, so muss sie den Gesuchsteller 
anhören, bevor sie die Ablehnung des Gesuchs verfügt (vgl. Art. 30 Abs. 1 VwVG). 
Fordert sie zur Nachbesserung des Gesuchs auf, so genügt es, wenn sie diese Auf-
forderung nur in Verfügungsform kleidet, wenn der Gesuchsteller dies verlangt. Die 
Registrierungsstelle erhebt für ihre Tätigkeit kostendeckende Gebühren. Der Bun-
desrat regelt die Gebühren. Die Regelung richtet sich nach Art. 46a Absätze 2-4 des 
Regierungs- und Verwaltungsorganisationsgesetzes vom 21. März 1997 (RVOG)68. 

4. Kapitel: Grenzüberschreitende Finanzdienstleistungen in der Schweiz 

Art. 34 Registrierungspflicht für ausländische Finanzdienstleister 

Wenn ausländische Finanzdienstleister eine Tätigkeit ausüben wollen, die für Fi-
nanzdienstleister mit Sitz in der Schweiz bewilligungspflichtig ist, müssen sie sich 
vorgängig in das Register für ausländische Finanzdienstleister gemäss Artikel 36 
eintragen lassen. Darüber hinaus müssen sich die relevanten Kundenberaterinnen 
und -berater ausländischer Finanzdienstleister im Kundenberaterregister gemäss 
Artikel 29 eintragen lassen. Keine Registrierungspflicht besteht für ausländische 
Finanzdienstleister, welche Dienstleistungen für Kundinnen und Kunden in der 
Schweiz auf ausschliessliche Initiative der Kundin oder des Kunden erbringen.  

Mit der Registrierung ausländischer Finanzdienstleister ist keine laufende Aufsicht 
durch eine Schweizer Aufsichtsbehörde verbunden. Aufgrund der fehlenden Auf-
sicht in der Schweiz besteht keine gleich wirksame Möglichkeit zur aufsichtsrechtli-
chen Rechtsdurchsetzung wie bei einem Schweizer Finanzdienstleister. Die Regist-
rierung erlaubt jedoch eine Kontrolle darüber, welche ausländischen 
Finanzdienstleister überhaupt auf dem Schweizer Finanzmarkt tätig werden. Zudem 
dürfen Finanzdienstleister bei schweren Verstössen gegen die Verhaltensregeln oder 
beim Wegfall der Registrierungsvoraussetzungen ihre Finanzdienstleistungen nicht 
mehr an Kundinnen und Kunden in der Schweiz erbringen.  

Weitergehende Vorschriften nach den Finanzmarktgesetzen bleiben vorbehalten. 
Insbesondere müssen ausländische Versicherungsunternehmen die Bewilligungsvor-
aussetzungen der Versicherungsgesetzgebung einhalten und Finanzinstitute haben 
die Anforderungen für Zweigniederlassungen und Vertretungen zu beachten. Aus-
ländische Finanzdienstleister, die für ihre Tätigkeit in der Schweiz eine Bewilligung 
benötigen, unterstehen der Registrierungspflicht gemäss dieser Bestimmung nicht.  

Im Hearingbericht des EFD vom 18. Februar 2013 wurde alternativ die generelle 
Pflicht ausländischer Finanzdienstleister zur Errichtung einer physischen Präsenz in 
der Schweiz (Zweigniederlassung) zur Diskussion gestellt. Der Vorschlag wurde bei 
der Ausarbeitung der vorliegenden Vernehmlassungsvorlage jedoch nicht mehr 

  

67  Bundesgesetz vom 20. Dezember 1968 über das Verwaltungsverfahren (Verwaltungsver-
fahrensgesetz, VwVG); SR 172.021 

68  Regierungs- und Verwaltungsorganisationsgesetz vom 21. März 1997 (RVOG); 
SR 172.010 
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weiterverfolgt. Eine derartige Niederlassungspflicht erscheint aus der Perspektive 
der Schweiz unnötig restriktiv. Dies haben auch die Ergebnisse der Stellungnahmen 
zum Hearingbericht gezeigt. 

Art. 35 Registrierungsvoraussetzungen 

Um sich in der Schweiz im Register für ausländische Finanzdienstleister eintragen 
lassen zu können, muss der ausländische Finanzdienstleister folgende Voraussetzun-
gen erfüllen: Er muss im Sitzstaat oder im Staat seiner Hauptverwaltung über eine 
Bewilligung für die in der Schweiz bewilligungspflichtige Tätigkeit verfügen und 
einer gleichwertigen Aufsicht unterstehen (Bst. a). Ferner muss er über eine Berufs-
haftpflichtversicherung oder gleichwertige finanzielle Sicherheiten verfügen (Bst. b) 
und sich der FINMA gegenüber schriftlich zur vollumfänglichen Auskunft über die 
in der Schweiz getätigten Geschäfte und in der Schweiz unterhaltenen Geschäftsbe-
ziehungen verpflichten (Bst. c). Schliesslich muss eine Vereinbarung über die Zu-
sammenarbeit und den Informationsaustausch zwischen der FINMA und den rele-
vanten ausländischen Aufsichtsbehörden vorliegen (Bst. d). 

Art. 36 Register für ausländische Finanzdienstleister 

Abs. 1 

Die FINMA führt das Register für ausländische Finanzdienstleister. Eine Übertra-
gung dieser Kompetenz an einen Dritten bleibt möglich. Anders als beim Register 
für Kundenberaterinnen und -berater nach Artikel 30 ff. erscheint eine Registerfüh-
rung durch eine private Stelle hier nicht opportun. Dies insbesondere deshalb, da 
eine von der Schweizer Finanzbranche errichtete Stelle in einem direkten Konkur-
renzverhältnis zu ausländischen Finanzdienstleistern stehen würde und sich daher 
Interessenkonflikte ergeben könnten. Die FINMA kann für die administrativen 
Belange der Registerführung allerdings Dritte beiziehen.  

Abs. 2 und 3 

Fällt eine Registrierungsvoraussetzung weg oder begeht der Finanzdienstleister eine 
schwere Verletzung der Verhaltensregeln gemäss FIDLEG und erhält die FINMA 
Kenntnis von diesem Umstand, so löscht sie den ausländischen Finanzdienstleister 
aus dem Register. Weitere aufsichtsrechtliche Massnahmen können bei einer Verlet-
zung der Verhaltensregeln durch registrierte ausländische Finanzdienstleister nicht 
ergriffen werden.  

Abs. 4 

Auch dieses Register ist öffentlich und Abfragen können auf Einzelfallbasis ge-
macht werden. 

3. Titel: Anbieten von Finanzinstrumenten 

1. Kapitel: Prospekt für Effekten 

1. Abschnitt: Allgemeines 

Die Bestimmungen in diesem Titel lösen die bestehenden Bestimmungen im OR 
zum Emissionsprospekt der Aktien (Art. 652a und 752 OR) und zum Prospekt der 
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Anleihensobligationen (Art. 1156 OR) ab. Neu in der Schweizer Rechtsordnung ist 
damit, dass unter Vorbehalt der ausdrücklich geregelten Ausnahmen grundsätzlich 
für alle Beteiligungs- und Forderungspapiere von Gesetzes wegen ein Prospekt zu 
erstellen ist, also namentlich auch für Derivate und strukturierte Produkte. Die 
Prospektpflichten in diesem Kapitel orientieren sich in weiten Zügen an der EU- 
Prospektrichtlinie, ohne diese aber unkritisch und unverändert zu übernehmen.  

Art. 37 Grundsatz 

Diese Norm bestimmt die Adressaten der Prospektpflicht und deren sachlichen und 
örtlichen Anwendungsbereich.  

Abs. 1 

Der Prospektpflicht unterliegt der Anbieter von Effekten im Sinne von Artikel 3 
Buchstabe c oder derjenige, der um deren Zulassung zum Handel auf einem Han-
delsplatz nachsucht. Ausgelöst wird die Prospektpflicht entweder durch ein öffentli-
ches Angebot, wie es in Artikel 3 Buchstabe h definiert wird, also durch jegliche 
Mitteilung an das Publikum, die für den Kauf oder die Zeichnung einer Effekte 
ausreichende Informationen über die Angebotsbedingungen und die Effekte selber 
enthält, oder durch das Gesuch um Zulassung zum Handel auf einem Handelsplatz. 
Die Prospektpflicht gilt daher neu auch für den Primärmarkt, also für die Erstausga-
be von Effekten, soweit sich das Angebot nicht an einen begrenzten Personenkreis 
richtet. Bei der Erstausgabe handelt oft nicht der Emittent selber als Anbieter, son-
dern ein Finanzdienstleister, wie etwa eine Bank oder ein Bankenkonsortium, wel-
ches durch den Emittenten treuhänderisch mit der Zeichnung und Platzierung der 
Effekten betraut ist.  

Abs. 2 

Grundsätzlich löst die Weiterveräusserung einmal erworbener Effekten eine erneute 
Prospektpflicht aus, soweit sie in einem öffentlichen Angebot erfolgt. Die Ausnah-
men von dieser Regel sind in Artikel 38 Absatz 3 geregelt. 

Art. 38 Ausnahmen nach der Art des Angebots 

Abs. 1 

Die Bestimmung nennt abschliessend verschiedene Formen eines öffentlichen 
Angebots, bei welchen sich aus Sicht des Kundenschutzes und aus Gründen der 
Verhältnismässigkeit die Prospektpflicht nicht rechtfertigt. So handelt es sich bei 
den Anlegerinnen und Anlegern bei Angeboten nach den Buchstaben a, c und d um 
solche, die von ihren wirtschaftlichen Möglichkeiten her offensichtlich keines be-
sonderen Schutzes bedürfen. Bei Angeboten, die sich nach Buchstabe b an einen 
limitierten Anlegerkreis richten, besteht in der Regel eine nahe Beziehung zwischen 
Anlegerinnen und Anlegern sowie Anbieter, welche Missbräuche weitgehend aus-
schliessen dürfte. Angebote mit einem Gesamtwert von höchstens 100 000 Franken 
schliesslich sind schon von ihrem Umfang her nicht geeignet, bei den Anlegerinnen 
und Anlegern massgeblichen Schaden anzurichten. 

Abs. 2 

Die Bestimmung stellt klar, dass sich die Ausnahmen von Absatz 1 auf die Ange-
botsform beziehen und nicht auf die Effekten. Auch wenn daher eine bestimmte 
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Effekte bei ihrer ersten Emission unter eine Ausnahme von Absatz 1 fiele, bedeutet 
dies nicht, dass dies auch für spätere öffentliche Angebote derselben Effekte gilt. 
Vielmehr wird dannzumal neu zu prüfen sein, ob die Voraussetzungen für eine 
Ausnahme gegeben sind.   

Abs. 3 

Die Ausnahme unter dieser Bestimmung rechtfertigt sich deshalb, weil der Schutz 
der Anlegerinnen und Anleger gewährleistet ist, wenn ein späteres Angebot oder 
eine spätere Platzierung durch einen beaufsichtigten Finanzdienstleister erfolgt und 
ein gültiger Prospekt vorliegt, zu dessen Verwendung die berechtigten Personen 
zugestimmt haben. 

Art. 39 Ausnahmen nach der Art der Effekten 

Die hier aufgeführten Ausnahmen rechtfertigen sich aus der Überlegung, dass der 
Schutz der Anlegerinnen und Anleger durch einen Prospekt in den Fällen nicht 
notwendig ist, in denen die Anlegerinnen und Anleger anderweitig in vergleichbarer 
Weise über die Effekte informiert sind. In diesem Sinne bedarf es keines Prospekts 
für Beteiligungspapiere, die im Rahmen eines Austauschs bereits ausgegebener – 
und damit mit einem Prospekt dokumentierter – Papiere (Bst. a) angeboten werden. 
Ebenfalls kein Prospekt ist erforderlich für Effekten, die im Rahmen von Fusionen, 
Spaltungen, Vermögensübertragungen (Bst. b und c), Dividendenausschüttungen 
(Bst. d) oder Angeboten oder Zuteilungen etwa im Rahmen von Mitarbeiterpro-
grammen (Bst. e) abgegeben werden, soweit gleichwertige Informationen für die 
Anlegerinnen und Anleger vorliegen. Solche werden oft in Form einer Dokumenta-
tion des dem Angebot zugrundeliegenden Geschäftsvorgangs vorhanden sein. Was 
Anteile am Kapital von Zentralbanken angeht (Bst. f), so ist schon vom Emittenten 
her der Kundenschutz gewährleistet, was zu einer Befreiung der Prospektpflicht 
führt. Bei Ausgabe von Effekten von Einrichtungen mit ideellem Zweck soll eben-
falls keine Prospektpflicht bestehen, soweit die Ausgabe keinen gewerblichen Zielen 
dient und von daher eine massgebliche Gefährdung von Anlegerinteressen weitge-
hend ausgeschlossen werden kann (Bst. g). Kassenobligationen (Bst. h) sollen keine 
Prospektpflicht auslösen, da sie ein reines Sparprodukt darstellen, während Geld-
marktinstrumente (Bst. i), die eine Laufzeit von höchstens 12 Monaten haben, infol-
ge ihres geringen Ausfallrisikos nicht mit einem Prospekt zu dokumentieren sind. 
Schliesslich sollen die Prospektpflichten auch nicht für Derivate wie namentlich die 
über die EUREX gehandelten gelten, die an sich unter den Effektenbegriff von 
Artikel 3 Buchstabe c fallen, von ihrer Art her aber nicht emissionsweise vertrieben 
werden, sondern als Einzelabschlüsse auf einer elektronischen Plattform zustande 
kommen und nicht zum massenweisen Handel geeignet sind (Bst. j). 

Art. 40 Prospektpflicht auf Handelsplätzen 

Die im Rahmen der Prospektpflicht zu erfüllenden Informationspflichten dienen – 
wie auch die Verhaltensregeln – insbesondere dem Kundenschutz. Entsprechend 
dürfen Börsen und andere Handelsplätze nur Effekten zum Handel zulassen, für 
welche die Prospektpflichten erfüllt sind, die für öffentliche Angebote gelten. Be-
reits heute bestimmt Artikel 1156 Absatz 1 OR, dass Anleihensobligationen nur auf 
Grund eines Prospektes öffentlich zur Zeichnung aufgelegt oder an einer Börse 
eingeführt werden dürfen.  
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Art. 41 Informationen ausserhalb Prospektpflicht 

Für die Fälle, in denen sich die Anlegerinnen und Anleger mangels Prospektpflicht 
über ein Finanzinstrument nicht mittels eines Prospekts kundig machen können, 
stellt diese Bestimmung sicher, dass die durch den Anbieter abgegebenen Informati-
onen gleichermassen allen vom Angebot erfassten Anlegerinnen und Anleger zu-
gänglich sind. 

2. Abschnitt: Anforderungen 

Art. 42 Inhalt 

Abs. 1 

Der Inhalt des Prospekts soll dem Schutzzweck der Prospektpflicht entsprechend in 
leicht verständlicher Form und so objektiv und aktuell wie möglich alle Angaben 
zum Emittenten, zum Garantiegeber und zur Effekte enthalten, um der Anlegerin 
und dem Anleger einen Anlageentscheid in voller Kenntnis der Sachlage und der 
Anlagerisiken zu ermöglichen. Das Format des Prospekts soll durch den Bundesrat 
in einer Verordnung festgelegt werden (Art. 47 Abs. 1 Bst. a). 

Die Angaben im Prospekt sollen nicht nur den Emittenten einer Effekte sondern 
auch allfällige Garantiegeber (Sicherheitsgeber) beschreiben, welche öfters im 
Zusammenhang mit Emissionen von Forderungspapieren auftreten und Garantien 
für im Einzelfall definierte Verpflichtungen des Emittenten übernehmen.  

Die genannten Angaben umfassen, ohne dass dies im Gesetz noch speziell festzuhal-
ten ist, namentlich die Firma, den Sitz und den Ort der Verwaltung, die Rechtsform, 
den Zweck und die allfällige Stellung im Konzern. Darzustellen sind sodann insbe-
sondere (Bst. a Ziff. 1–4):  

– die Organe, wobei nicht von einem engen formellen Organbegriff ausgegan-
gen wird, sondern alle Verwaltungs-, Geschäftsleitungs-, gesellschaftsrecht-
lichen Aufsichts- und Revisionsorgane umfasst sein sollen; 

– die letzte Jahresrechnung, umfassend Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang 
(Art. 959–959c OR) und – bei grösseren, zur ordentlichen Revision nach Ar-
tikel 727 Absatz 1 OR verpflichteten Unternehmen – zusätzliche Angaben 
im Anhang der Jahresrechnung, Geldflussrechnung und Lagebericht 
(Art. 961 ff. OR); 

– die aktuelle Geschäftslage, soweit sie nicht bereits genügend im Rahmen der 
Rechnungslegung abgebildet ist;  

– (1) wesentliche Perspektiven, worunter etwa Angaben zum Forschungs- und 
Entwicklungsstand sowie zu den Marktaussichten in den massgeblichen Ge-
schäftsbereichen fallen können, (2) wesentliche Risiken, worunter allfällige 
Abhängigkeiten von Patenten und Lizenzen oder bevorstehende Änderungen 
im regulatorischen Umfeld gezählt werden können und (3) wesentliche 
Streitigkeiten, worunter etwa bevorstehende oder laufende Zivil-, Straf-, 
Schieds- oder Verwaltungsverfahren zu subsumieren sind. 

Zu den Effekten und zum Angebot als solchem hat der Prospekt ausführliche Anga-
ben zu enthalten (Bst. b und c). Sie werden in einer Verordnung näher aufzuführen 
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sein. Zu denken ist an Informationen  über die Effekten zu deren Identifikation 
(Valoren- und ISIN-Nummer), zur Rechtsgrundlage, zur Art der Emission, zu An-
zahl, Gattung und Nennwert, zu den mit der Effekte verbundenen Rechten (wie etwa 
Stimmrecht, Gewinnbeteiligungsrecht, Recht auf Liquidationserlös), zu einer allfäl-
ligen Beschränkung der Übertragbarkeit (bspw. Vinkulierung bei Namenaktien), zur 
allenfalls geplanten Platzierung (öffentlich, international), zum geschätzten Nettoer-
lös der Emission, aufgegliedert nach den wichtigsten Verwendungszwecken und zur 
vergangenen Kursentwicklung.  

Abs. 2 

Der Prospekt kann in einer der drei Amtssprachen abgefasst sein oder aber in Eng-
lisch, womit einem legitimen Bedürfnis internationaler Emittenten und Anlegerinnen 
und Anleger auf dem Schweizer Finanzmarkt Rechnung getragen wird. 

Abs. 3 

Prospekte erreichen oft einen erheblichen Umfang, womit die angestrebte Übersicht-
lichkeit und Verständlichkeit für die Anlegerin und den Anleger wesentlich beein-
trächtigt werden kann. Aus diesem Grund soll der Prospekt eine Zusammenfassung 
enthalten, die in knapper Form und in allgemein verständlicher Sprache die wesent-
lichen Informationen enthält. Form und Inhalt der Prospektzusammenfassung liefern 
in Verbindung mit dem Prospekt Informationen über die wesentlichen Aspekte der 
betreffenden Effekten, um den Anlegerinnen und Anlegern bei der Prüfung der 
Frage, ob sie in diese oder allenfalls in andere Effekten investieren sollen, behilflich 
zu sein. Welche Informationen in die Zusammenfassung aufzunehmen sind, wird der 
Bundesrat in einer Verordnung festlegen (Art. 47 Abs. 1 Bst. a und b). Nach Sinn 
und Zweck solcher Schlüsselinformationen werden sie in der gebotenen Kürze und 
Stringenz im Wesentlichen darstellen:  

– die Risiken und wesentlichen Merkmale, die auf den Emittenten und einen 
etwaigen Garantiegeber zutreffen, einschliesslich der Vermögenswerte, Ver-
bindlichkeiten und der Finanzlage des Emittenten und etwaigen Garantiege-
bers; 

– die mit der Anlage in die betreffende Effekte verbundenen Risiken und die 
wesentlichen Merkmale der Anlage, namentlich der mit den Effekten ver-
bundenen Rechte; 

– die allgemeinen Bedingungen des Angebots mit einer Schätzung der Kosten, 
die der Anlegerin und dem Anleger vom Emittenten oder Anbieter in Rech-
nung gestellt werden; 

– Einzelheiten der Zulassung zum Handel und 

– Gründe für das Angebot und die Verwendung der Erlöse. 

Abs. 4 

Gerade bei erstmaligen Börsengängen von Aktiengesellschaften steht oftmals nicht 
zum Vornherein fest, welches Anlagevolumen zu welchem Emissionskurs letztlich 
platziert werden kann. Häufig wird durch die mit der Platzierung beauftragte Bank 
eine Spanne genannt, innert welcher sich der Preis oder Kurs bei der endgültigen 
Zuteilung an die Investorinnen und Investoren bewegen wird. Nach Bekanntgabe 
dieser Spanne werden die Aktien in der Zeichnungsfrist öffentlich zur Zeichnung 
angeboten, wobei sich die interessierten Anlegerinnen und Anleger verpflichtend 



 64

festlegen, wie viele Aktien sie zu welchem Höchstpreis erwerben möchten. Damit 
die Anlegerinnen und Anleger bei der Zeichnung in diesen Fällen ein Mindestmass 
an Sicherheit hinsichtlich ihrer Verpflichtung erhalten, hat der Prospekt einen 
höchstmöglichen Emissionskurs zu nennen und auch aufzuzeigen, nach welchen 
Kriterien entschieden wird, wem die Effekten zugeteilt werden.  

Art. 43 Verweisung 

Abs. 1 

Eine Neuerung gegenüber der heutigen Regelung im OR ist die ausdrückliche Zuläs-
sigkeit von Verweisungen auf gleichzeitig veröffentlichte Dokumente. Verweisun-
gen sollen den Prospekt inhaltlich entlasten und damit der Klarheit und Verständ-
lichkeit der Informationen für die Anlegerin und den Anleger dienen. Enthält ein 
Dokument, auf das verwiesen wird, Angaben, die wesentlich geändert haben, so ist 
dies im Prospekt auszuweisen und es sind die aktualisierten Angaben zur Verfügung 
zu stellen. Verweisungen in der Zusammenfassung sind indessen nicht zulässig, 
denn sie widersprechen deren Zweck, alles für den Anlageentscheid Wesentliche zu 
enthalten.  

Abs. 2 

Um die Vergleichbarkeit der Prospektinformationen von gleichartigen Effekten zu 
gewährleisten, soll nicht auf beliebige Dokumente verwiesen werden können. Die 
geeigneten Dokumente sollen auf Stufe Verordnung festgehalten werden. Geeignet 
sein können etwa jährlich und unterjährig vorzulegende Finanzinformationen, Do-
kumente, die im Zuge einer spezifischen Transaktion erstellt werden, wie bspw. 
einer Fusion oder einer Spaltung, Jahresabschlüsse, Statuten der Gesellschaft oder 
auch etwa früher gebilligte und veröffentlichte Prospekte. 

Art. 44 Zusammenfassung 

Abs. 1 

Die Zusammenfassung soll ihrem Zweck gemäss nach einem für vergleichbare 
Effekten jeweils einheitlichen Format erstellt werden. Dieses wird in einer Verord-
nung näher definiert. Aus den entsprechenden Bestimmungen wird sich dann auch 
das umfangmässige Verhältnis zwischen Zusammenfassung und Prospekt ergeben. 
In der EU ist der Umfang der Zusammenfassung prozentual beschränkt: er darf nicht 
mehr als 7 % des Prospekts ausmachen.  

Abs. 2 

Inhalt und Aufmachung der Zusammenfassung sind so zu gestalten, dass diese im 
Prospekt klar als solche erkenntlich ist. Es muss aus ihr deutlich hervorgehen, dass 
sie als Einleitung zum Prospekt verstanden werden muss, dass dementsprechend sich 
ein umfassender Anlageentscheid auf die Prüfung des gesamten Prospekts stützen 
muss.  

Art. 45 Aufteilung 

Je nach den konkreten Bedürfnissen und vor allem bei mehreren absehbaren eigen-
ständigen Emissionen desselben Emittenten kann es sich als sinnvoll erweisen, die 
zumeist gleichbleibenden Angaben zum Emittenten in einem separaten Registrie-
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rungsformular und die Eigenschaften der Effekten jeweils auf den Zeitpunkt der 
Emission hin in einer zu erstellenden eigenen Beschreibung festzuhalten. Ebenfalls 
auf diesen Zeitpunkt hin ist die Zusammenfassung zu erstellen. 

Aus Gründen der Übersichtlichkeit und der Rechtssicherheit soll ein Prospekt nicht 
beliebig aufgeteilt werden können, sondern sich auf die beschriebenen Dokumente 
beschränken. 

Art. 46 Basisprospekt 

Abs. 1 

Die Veröffentlichung eines Basisprospekts ist namentlich für mehrere Emissionen 
bei ähnlich strukturierten Forderungspapieren wie etwa Obligationenanleihen sinn-
voll, bei denen die endgültigen Bedingungen wie etwa Währung, Zins oder Laufzeit 
nicht zum Vornherein feststehen. Solche Bedingungen können im Basisprospekt 
durch einen Platzhalter ersetzt oder als auswählbare Option dargestellt werden. Bei 
jeder Emission werden dann die endgültigen Bedingungen des Angebots veröffent-
licht und bei der Prüfstelle hinterlegt. Die endgültigen Bedingungen sollen nur 
Angaben zu den Effekten enthalten und dienen nicht der Ergänzung des Basispros-
pekts. 

Auch Basisprospekte dürfen dreiteilig aufgebaut werden. Das kann sich insbesonde-
re dann anbieten, wenn nicht alle anzubietenden Forderungspapiere eine ähnliche 
Struktur haben, so dass sich die Darstellung in einem einzigen gemeinsamen Basis-
prospekt verbietet. Der dreiteilige Aufbau ermöglicht dann die Nutzung eines einzi-
gen Registrierungsformulars für mehrere Basisprospekte. 

Abs. 2 

Der Basisprospekt enthält seinem Zweck entsprechend sämtliche Angaben zum 
Emittenten und zu den Effekten, welche zum Zeitpunkt seiner Veröffentlichung 
bereits gemacht werden können. Der Bundesrat wird in einer Verordnung dazu 
detailliertere Regelungen aufstellen (vgl. Art. 47 Abs. 1 Bst. c).  

Abs. 3 

Soweit die endgültigen Bedingungen auch nicht in einen Nachtrag aufgenommen 
werden, sind sie so rasch wie möglich zu veröffentlichen und bei der Prüfstelle zu 
hinterlegen. Aus der Grundsatzbestimmung von Artikel 37 ergibt sich, dass die 
Veröffentlichung spätestens am Tag des öffentlichen Angebots oder der Zulassung 
zum Handel erfolgen muss. Genehmigt werden müssen die endgültigen Bedingun-
gen nicht. 

Art. 47 Ausführungsbestimmungen 

Das Gesetz enthält lediglich die Grundzüge der Prospektpflicht. Die ausführenden 
Bestimmungen in den hier nicht abschliessend aufgeführten Bereichen sollen in 
einer Verordnung des Bundesrates aufgenommen werden. Bei deren Niederlegung 
wird dem Prinzip der Verhältnismässigkeit Beachtung zu schenken sein. Es wird 
darum gehen, das richtige Mass zu finden zwischen den Anforderungen zum Schutz 
der Anlegerinnen und Anleger, Investorinnen und Investoren und denjenigen der 
Emittenten und Anbieter nach einem sachgerechten Aufwand bei der Erstellung der 
Prospekte in der jeweiligen Kategorie von Effekten. Klar erscheint, dass eine zu sehr 
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ins Detail gehende Regulierung weder dem Anspruch auf transparente und verständ-
liche Information noch demjenigen auf verhältnismässigen Aufwand gerecht würde.  

Bei den Ausführungsbestimmungen zum Format (Bst. a) stehen diejenigen zur 
Zusammenfassung im Vordergrund. Soll diese es ihrem Sinn und Zweck entspre-
chend ermöglichen, verschiedene Effekten untereinander zu vergleichen, so bedingt 
dies eine einheitliche Darstellung der wesentlichen Angaben zum Emittenten und zu 
der Effekte. Bei den übrigen Teilen des Prospekts und seiner Nachträge werden sich 
die Vorgaben an das Format auf ein Minimum beschränken können. 

Entsprechend der geschilderten Funktion der Zusammenfassung kommt auch Inhalt 
und Form der in ihr festgehaltenen Schlüsselinformationen erhöhte Bedeutung zu, 
was detailliertere Ausführungen auf Verordnungsstufe rechtfertigt (Bst. b). 

Den in den Prospekt aufzunehmenden Mindestangaben (Bst. c) wird in der Verord-
nung am meisten Platz einzuräumen sein. Sie wird sich, aufgeteilt nach Arten von 
Effekten (namentlich nach Aktien und verschiedenen Arten von Forderungspapie-
ren), detailliert dazu äussern, welche Angaben zum Emittenten (etwa zu dessen 
Geschäfts- und Finanzlage, Organen, Hauptaktionären, Beteiligungen etc.) und zur 
Effekte (etwa zu den zugrundeliegenden Rechtsnormen und zu den aus der Effekte 
fliessenden Rechten etc.) in den Prospekt – allenfalls aufgeteilt in Registrierungs-
formular und Effektenbeschreibung – aufzunehmen sind. 

Ebenfalls auf Stufe Verordnung wird zu regeln sein, unter welchen Bedingungen 
und unter Wahrung des Kundenschutzes auf bestimmte Angaben im Prospekt ver-
zichtet werden kann. Zu denken ist etwa an die Nennung des endgültigen Emissi-
onskurses und des Emissionsvolumens, auf Angaben, deren Nennung dem öffentli-
chen Interesse zuwiderläuft oder dem Emittenten ernsthaft schaden könnte oder im 
konkreten Fall für die Beurteilung der Finanzlage oder der Zukunftsaussichten des 
Emittenten unerheblich sind. 

Handelsplätze werden im Übrigen nach den Bestimmungen des FinfraG ein Regle-
ment über die Zulassung von Effekten zum Handel erlassen. Das Reglement wird 
unter anderem Aussagen enthalten über die Handelbarkeit der Effekten, die Offenle-
gung von Informationen, auf welche die Anleger für die Beurteilung der Eigenschaf-
ten der Effekten und die Qualität des Emittenten angewiesen sind, sowie über die 
Pflichten des Emittenten während der Dauer der Zulassung der Effekten. Die Han-
delsplätze werden bei der Formulierung des Reglements die Vorgaben des FIDLEG 
an das Anbieten von Finanzinstrumenten zu berücksichtigen. Insbesondere sind die 
Prospektvorschriften für Effekten auch für an einem Handelsplatz zuzulassende 
Effekten umfassend anwendbar.  

3. Abschnitt: Erleichterungen 

Die vorstehenden Prospektpflichten bedeuten für nicht börsenkotierte Unternehmen, 
die bislang ihre Prospekte nach den eher einfachen Bestimmungen der Artikel 652a 
oder 1156 OR verfassen konnten, einen Zusatzaufwand. Dieser soll in diesem Ab-
schnitt mit erleichterten Prospektpflichten, die auf Verordnungsstufe auszuführen 
sein werden, in vertretbaren Grenzen gehalten werden. Auch die EU kennt ver-
gleichbare Erleichterungen für KMU und Unternehmen mit geringer Marktkapitali-
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sierung (vgl. Art. 7 [2] Bst. e ProspRL und Art. 26a und 26b der Verordnung (EG) 
Nr. 809/200469, hiernach ProspVo). 

Art. 48 Grundsatz 

Abs. 1 

Die Erleichterungen in der Prospektpflicht sollen für Unternehmen gelten, die nach 
den Bestimmungen des OR nicht der ordentlichen Revisionspflicht nach Artikel 727 
OR unterstehen, sondern eine eingeschränkte Revision nach Artikel 727a durchfüh-
ren müssen. Die Grenzziehung in der Prospektpflicht analog zur Revisionspflicht 
rechtfertigt sich schon deshalb, weil hier wie dort der Zweck der Bestimmungen auf 
den Schutz der Anlegerinnen und Anleger oder Gläubiger abzielt.   

Abs. 2 

Analog zur Regelung in der EU sollen zusätzlich auch Unternehmen von erleichter-
ten Prospektpflichten profitieren können (Bst. a), die (als sogenannte small caps) 
eine geringe Marktkapitalisierung aufweisen. In der EU wird die entsprechende 
Grenze bei 100 000 000 Euro gezogen (Art. 2 (3) Bst. t ProspRL). Es wird am 
Bundesrat sein, in der Verordnung eine Grenze zu definieren, die den schweizeri-
schen Verhältnissen und Bedürfnissen der Emittenten und Anlegerinnen und Anle-
ger gerecht wird. 

Analog zur EU (Art. 26a ProspVo) sollen schliesslich auch Erleichterungen bei der 
Emission von Bezugsrechten möglich sein (Bst. b). Diese rechtfertigen sich dann, 
wenn vom Emittenten ausgegebene Effekten derselben Gattung schon vorher zum 
Handel auf einem Handelsplatz zugelassen wurden und damit bereits Prospekte zur 
Effekte vorliegen, auf welche sich das Bezugsrecht bezieht.  

Abs. 3 

Die Kriterien, anhand derer die Erleichterungen in der Prospektpflicht statuiert 
werden sollen, ergeben sich aus den Interessen der Anlegerinnen und Anleger auf 
Schutz und der Emittenten auf angemessene Vorgaben an den Prospekt. Auch ein 
Prospekt, der unter den erleichterten Vorschriften erstellt wird, soll ein breites Bild 
über den Emittenten und die Effekte abgeben. Im Unterschied zum Vollprospekt 
wird er aber bei den diversen Informationen weniger detailliert sein und weniger in 
die Tiefe gehen. 

4. Abschnitt: Kollektive Kapitalanlagen 

Anteile an kollektiven Kapitalanlagen unterstehen als Finanzinstrumente ebenfalls 
der Prospektpflicht. Für sie gelten indes Sonderbestimmungen, die aus dem KAG in 
den vorliegenden Erlass übertragen werden. Dieser soll allumfassend die Prospekt-
pflichten für sämtliche Finanzinstrumente regeln. 

  

69  Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der 
Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die in 
Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Aufmachung, die Aufnahme von Angaben in 
Form eines Verweises und die Veröffentlichung solcher Prospekte sowie die Verbreitung 
von Werbung (ABl. L 149 vom 30.4.2004, S. 3). 
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Art. 49 Offene kollektive Kapitalanlagen 

Es wird die aktuelle Regelung von Artikel 75 Absätze 1 und 2 sowie Artikel 77 
Absatz 2 KAG zur Prospektpflicht bei offenen Kollektivanlagen übernommen. Der 
dritte Absatz von Artikel 75 KAG ist – eingeschränkt auf Privatkundinnen und -
kunden – durch Artikel 8 Absatz 3 abgedeckt. Zur Veröffentlichung des Prospekts 
siehe Artikel 65. Ausführungsbestimmungen zum Prospekt finden sich bis anhin 
insbesondere in Artikel 85 und 106 sowie Anhang 1 KKV. 

Art. 50 Geschlossene kollektive Kapitalanlagen 

Die Bestimmung bildet die zur Zeit geltenden Prospektregelungen für geschlossene 
Kollektivanlagen ab. Dies betrifft Artikel 102 Absatz 3 KAG für Kommanditgesell-
schaften für Kollektivanlagen und Artikel 116 KAG für Investmentgesellschaften 
mit festem Kapital.  

Art. 51 Ausnahmen  

Die Bestimmung übernimmt die in Artikel 10 Absatz 5 Buchstabe b KAG vorgese-
hene Möglichkeit, schweizerische Kollektivanlagen ganz oder teilweise von der 
Prospektpflicht zu befreien. 

5. Abschnitt: Prüfung des Prospekts 

Wer in der Schweiz Effekten in einem öffentlichen Angebot zum Kauf oder zur 
Zeichnung anbietet oder um deren Zulassung zum Handel ersucht, hat nach Arti-
kel 37 ff. vorgängig einen Prospekt zu veröffentlichen. Dieser ist vor seiner Veröf-
fentlichung gemäss den Bestimmungen der Artikel 52 ff. zu prüfen, was europäi-
schem Recht entspricht70. Basisinformationsblätter unterliegen wie auch in der EU 
keiner Prüfpflicht. Dies ist sachgerecht, weil Basisinformationsblätter nur in stark 
verkürzter Form wiedergeben, was im geprüften Prospekt steht. Eine doppelte 
Prüfung wäre nicht verhältnismässig. 

Art. 52 Grundsatz 

Abs. 1 

Der Prospekt für Effekten hat nach Artikel 42 Absatz 1 in verständlicher Form die 
für einen Entscheid der Anlegerin und des Anlegers wesentlichen Angaben zum 
Emittenten und zum Garantiegeber sowie zu den öffentlich angebotenen oder zum 
Handel bestimmten Effekten zu enthalten. Absatz 1 hält daher als Grundsatz fest, 
dass ein Prospekt vor seiner Veröffentlichung auf Vollständigkeit, Kohärenz und 
Verständlichkeit – nicht aber auf materielle Richtigkeit – geprüft werden muss. 
Unter der Anforderung an die Kohärenz wird dabei verstanden, dass der Prospekt 
keine inneren Widersprüche enthalten darf.  

Abs. 2 

Der Bundesrat soll Forderungspapiere bezeichnen können, deren Prospekt erst nach 
der Veröffentlichung geprüft werden muss, soweit eine Bank oder ein Wertpapier-
haus garantiert, dass zum Zeitpunkt der Veröffentlichung die wichtigsten Informati-

  

70  Art. 13 ProspRL  
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onen über den Emittenten und die Effekte vorliegen.  Damit wird unter Wahrung des 
Kundenschutzes ermöglicht, dass namentlich Anleihen zeitlich marktnah emittiert 
werden können. In der Verordnung wird festzuhalten sein, dass auf den betreffenden 
Prospekten aus Gründen der Transparenz der Vermerk der einstweilen fehlenden 
Prüfung anzubringen ist.  

Abs. 3 

Keiner Prüfpflicht unterliegen weiterhin die Prospekte kollektiver Kapitalanlagen 
(Abs. 3)71. Vorbehalten bleibt die Genehmigungspflicht für Dokumentationen aus-
ländischer Kollektivanlagen nach den Artikeln 15 Absatz 1 Buchstabe e und 120 
KAG.  

Art. 53 Prüfstelle 

Abs. 1 

Die Prüfung der Prospekte nach Artikel 37 ff. soll einer Prüfstelle obliegen, welche 
durch die FINMA zugelassen sein muss. Die FINMA ist zum heutigen Zeitpunkt 
personell und hinsichtlich Infrastruktur nicht in der Lage, diese öffentlich-rechtliche 
Aufgabe (welche im EU–Raum durch Behörden wahrgenommen wird) selber wahr-
zunehmen. Es ist aber davon auszugehen, dass im Markt Bewerber vorhanden sind 
oder sich bilden werden. Prüfungen im Rahmen der oben erwähnten Genehmi-
gungspflicht für Dokumentationen ausländischer Kollektivanlagen nach Artikel 120 
KAG fallen nach wie vor in die Zuständigkeit der FINMA.  

Abs. 2 und 3 

Die Bestimmung nennt Mindestanforderungen, welche eine Prüfstelle bei Erfüllung 
der Aufgabe und während ihrer Tätigkeit erfüllen muss. Die Prüfstelle muss ihre 
Funktion unabhängig ausüben können und sich organisatorisch sowie personell so 
aufstellen, dass sie ihrer Aufgabe jederzeit einwandfrei nachkommen kann.  

Abs. 4 

Die Bestimmung schafft die gesetzliche Grundlage für die Prüfstelle zur Erhebung 
von Gebühren für ihre Prüftätigkeit. Die Bemessung der Gebühren wird in Anwen-
dung der allgemeinen für die Gebührenerhebung geltenden Grundsätze durch den 
Bundesrat zu regeln sein. 

Abs. 5 

Die Bestimmung regelt das Vorgehen für den Fall, dass die Prüfstelle den Anforde-
rungen nicht mehr entspricht, indem sie etwa keine Gewähr für einwandfreie Ge-
schäftsführung mehr bietet oder die korrekte Erfüllung ihrer Aufgabe aus anderen 
Gründen nicht mehr gewährleistet oder gefährdet ist. Die von der FINMA zu verfü-
genden Massnahmen müssen dem konkreten Fall angemessen sein und sollen von 
daher im Gesetz nicht einzeln aufgeführt werden. Als ultima ratio kann die FINMA 
die Zulassung widerrufen und diese einer anderen Prüfstelle übertragen.  

  

71  Vgl. BBl 2005 6464. 
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Abs. 6 

Sollte entgegen den Erwartungen durch den Markt keine zulassungsfähige Prüfstelle 
errichtet werden, würde der Bundesrat eine geeignete Stelle bezeichnen, welcher mit 
der Aufgabe der Prospektprüfung betraut werden kann. 

Art. 54 Verfahren und Fristen 

Die Entscheide der Prüfstelle sind Verfügungen nach dem VwVG. Das Verfahren 
richtet sich damit nach dem VwVG und den übrigen Bestimmungen über die Bun-
desrechtspflege. Genehmigt die Prüfstelle einen Prospekt ohne Vorbehalt, so braucht 
sie dies nicht zu begründen (vgl. Art. 35 Abs. 3 VwVG). Lehnt sie die Genehmigung 
ohne Aufforderung zur Nachbesserung ab, so muss sie die den Prospekt vorlegende 
Person anhören, bevor sie die Nichtgenehmigung verfügt (vgl. Art. 30 Abs. 1 
VwVG). Fordert sie zur Nachbesserung auf, so genügt es, wenn sie diese Aufforde-
rung nur in Verfügungsform kleidet, wenn die den Prospekt vorlegende Person dies 
verlangt.  

Die hier vorgesehenen Fristen und Behandlungsgrundsätze sind für das Verfahren 
vor der Prüfstelle verbindlich. Eingehende Prospekte – es ist davon auszugehen, dass 
der Verkehr mit der Prüfstelle auch auf elektronischem Weg möglich sein wird – 
sind auf ihre Vollständigkeit zu sichten. Zeigen sich Anhaltspunkte, dass ein Pros-
pekt unvollständig ist oder ergänzender Informationen bedarf, hat dies die Prüfstelle 
innert zehn Tagen anzuzeigen und die Betroffenen zur Nachbesserung aufzufordern. 
Erst ab Eingang der vollständigen Unterlagen kann die Prospektprüfung nach Arti-
kel 52 Absatz 1 erfolgen. Die Frist für die Prüfung auf Vollständigkeit, Kohärenz 
und Verständlichkeit beträgt zehn beziehungsweise – bei neuen Emittenten – zwan-
zig Tage (Abs. 2 und 3). Bei dieser Frist handelt es sich um eine Ordnungsfrist, das 
heisst bei einer Überschreitung gilt ein Prospekt nach wie vor als nicht geprüft und 
nicht genehmigt. Dies entspricht europäischem Recht72. Auch Artikel 4 Absatz 4 der 
Ordnungsfristenverordnung73 sieht bei Überschreitung einer Ordnungsfrist keine 
begünstigende Entscheidfiktion vor. 

Art. 55 Ausländische Prospekte 

Artikel 55 sieht – analog der Regelung in der EU74 – eine Äquivalenzregel für die 
Prüfung ausländischer Prospekte für ein öffentliches Angebot oder die Zulassung 
zum Handel auf einem Handelsplatz vor. Ausländische Prospekte können genehmigt 
werden, wenn sie nach Standards erstellt wurden, die von internationalen Organisa-
tionen von Wertpapieraufsichtsbehörden festgelegt wurden, soweit die Informati-
onspflichten den Anforderungen des FIDLEG gleichwertig sind. Als ein solcher 
Standard fällt hauptsächlich Teil I der vom FSB anerkannten «International Disclo-
sure Standards for Crossborder Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers» 
der IOSCO vom September 1998 in Betracht75. 

  

72  Art. 13 Abs. 2 Unterabs. 2 ProspRL  
73  Verordnung vom 25. Mai 2011 über Grundsätze und Ordnungsfristen für Bewilligungs-

verfahren (Ordnungsfristenverordnung, OrFV); SR 172.010.14 
74  Art. 20 Abs. 1 ProspRL  
75  Vgl. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD81.pdf. 
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Art. 56 Gültigkeit 

Nach ihrer Genehmigung bleiben Prospekte – wie in der EU76 – während eines 
Jahres für öffentliche Angebote oder Zulassungen zum Handel auf einem Handels-
platz gültig. 

Art. 57 Nachträge 

Abs. 1 und 2 

Treten nach der Genehmigung des Prospekts, aber vor dem endgültigen Schluss des 
öffentlichen Angebots oder der Eröffnung des Handels neue Umstände oder Unrich-
tigkeiten auf, welche die Anlageentscheidung beeinflussen könnten, oder werden 
solche festgestellt, soll dies von den Anlegerinnen und Anlegern angemessen bewer-
tet werden können. Solche Umstände und Unrichtigkeiten erfordern daher die Ge-
nehmigung und Veröffentlichung eines Nachtrags zum Prospekt innerhalb von 
höchstens einer Woche. 

Abs. 3 

Bei einem öffentlichen Angebot von Effekten können Anlegerinnen und Anleger, 
die vor der Veröffentlichung eines Nachtrags einen Erwerb oder eine Zeichnung von 
Effekten zugesagt haben, ihre Zusagen innerhalb von zwei Tagen nach der Veröf-
fentlichung des Nachtrags widerrufen. Dies entspricht dem Gebot der Gleichbehand-
lung der Anlegerinnen und Anleger und auch dem europäischen Recht77 und setzt 
voraus, dass der neue Umstand oder die Unrichtigkeit vor dem endgültigen Schluss 
des öffentlichen Angebots und der Lieferung der Effekten eingetreten und geeignet 
ist, den Anlageentscheid zu beeinflussen.  

2. Kapitel: Basisinformationsblatt für Finanzinstrumente 

Privatkundinnen und -kunden, die Anlagen erwägen, wird von den Finanz-
dienstleistern eine zunehmend breitere Palette an Produkten (und Dienstleistungen) 
angeboten. Die Produkte können zwar durchaus auf die Bedürfnisse der Kundinnen 
und Kunden zugeschnittene Anlagelösungen beinhalten; sie sind jedoch häufig 
komplex und schwierig zu verstehen. Selbst wenn für die Produkte ein Prospekt 
(nach Art. 37 ff.) vorhanden sein sollte, orientieren sich Kundinnen und Kunden bei 
ihren Anlageentscheidungen regelmässig nicht daran, sondern an den Begleitinfor-
mationen und -dokumentationen, die ihnen von den Erstellern und Anbietern von 
Finanzinstrumenten zur Verfügung gestellt werden. Diese Informationen wiederum 
sind nicht aufeinander abgestimmt und bieten Kundinnen und Kunden oft weder 
eine Hilfe für den Vergleich zwischen verschiedenen Produkten noch für das Ver-
ständnis ihrer jeweiligen Merkmale. Damit Privatkundinnen und -kunden die für sie 
notwendigen Informationen erhalten, um eine fundierte Anlageentscheidung treffen 
und unterschiedliche Finanzinstrumente vergleichen zu können, soll ein Basisinfor-
mationsblatt einheitlich erstellt und am point of sale jeweils abgegeben werden. Dies 
entspricht internationalen Bestrebungen (vgl. Ziff. 1.6). 

  

76 Art. 9 Abs. 1 ProspRL  
77  Art. 16 ProspRL 
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Art. 58 Grundsatz 

Abs. 1 

Die Bestimmung hält als Grundsatz fest, dass bei Angeboten von Finanzinstrumen-
ten an Privatkundinnen und -kunden vorgängig ein Basisinformationsblatt zu erstel-
len und im Falle einer Emission nach Absatz 2 zu veröffentlichen ist.  

Verantwortlich für die Erstellung und Veröffentlichung ist der Ersteller, da er das 
Produkt am besten kennt. Finanzdienstleister am point of sale haben dann das Basis-
informationsblatt nach Artikel 8 Absatz 2 den betroffenen Privatkundinnen und -
kunden vor der Zeichnung oder vor Vertragsabschluss kostenlos zur Verfügung zu 
stellen. Dies ermöglicht den Kundinnen und Kunden jeweils einen Vergleich zwi-
schen verschiedenen in Frage stehenden Produkten und letztlich eine fundierte 
Anlageentscheidung. Privatkundinnen und -kunden erhalten so die erforderlichen 
Informationen, die sie benötigen, um als «mündige» und «selbstverantwortliche» 
Anlegerinnen und Anleger gelten zu können78. Weiter helfen Basisinformationsblät-
ter auch Anlageberaterinnen und Anlageberatern bei der Erteilung sachgerechter 
persönlicher Empfehlungen gegenüber Kundinnen und Kunden. 

Was die kollektiven Kapitalanlagen angeht, so ist gemäss geltendem Recht nach 
Artikel 76 Absatz 1 des KAG ein Dokument mit den «Wesentlichen Informationen 
für die Anlegerinnen und Anleger» im Falle von Effektenfonds und übrigen Fonds 
für traditionelle Anlagen zu veröffentlichen – dies jedoch auch bei Angeboten an 
qualifizierte Anleger. Inskünftig soll die Regelung im KAG zu den «Wesentlichen 
Informationen für die Anlegerinnen und Anleger» in der FIDLEG-Regelung zu den 
Basisinformationsblättern aufgehen. Für Kollektivanlagen, die bei Inkrafttreten des 
FIDLEG bereits ausgegeben worden sind, gelten die «Wesentlichen Informationen 
für die Anlegerinnen und Anleger» während einer Übergangsfrist als Basisinforma-
tionsblätter. Die Einzelheiten sind auf Verordnungsstufe zu regeln.  

Abs. 2 

Bst. a 

Für Finanzinstrumente, für welche nach Absatz 1 ein Basisinformationsblatt zu 
erstellen ist und die im Rahmen einer Emission auf dem Primärmarkt den Anlege-
rinnen und Anlegern zur Zeichnung angeboten werden, muss vor der Zeichnung 
wenigstens eine vorläufige Fassung des Basisinformationsblatts vorliegen. Dieser 
Teil der Bestimmung wird aus Artikel 5 Absatz 3 KAG übernommen. Sind kursab-
hängige oder variable Parameter (z. B. ein Börsenkurs zum Zeitpunkt der Emission) 
erst bei der Emission definitiv fixierbar, soll das Basisinformationsblatt bereits vor 
der Zeichnung kostenlos zumindest mit indikativen Wertangaben vorliegen. Der 
Anleger oder die Anlegerin muss aber jeweils in diesem Zeitpunkt auch über die 
wesentlichen Risiken informiert sein. Ebenso sind sämtliche Angaben nach Arti-
kel 61 Absatz 2 im Basisinformationsblatt aufzuführen, welche dann bereits be-
stimmt oder bestimmbar sind79. 

  

78  Vgl. BBl 1993 I 226 und 250. 
79  Vgl. BBl 2012 3663. 
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Bst. b 

Finanzinstrumente, namentlich strukturierte Produkte, werden oft im Einzelfall auf 
das konkrete Bedürfnis einer einzelnen Kundin oder eines einzelnen Kunden zuge-
schnitten. Ein solcherart «massgeschneidertes» Produkt bildet naturgemäss nicht 
Gegenstand einer an das Publikum gerichteten Emission und dementsprechend 
besteht auch kein Anlass, das im Hinblick auf dieses Geschäft erstellte Basisinfor-
mationsblatt zu veröffentlichen.  

Art. 59 Ausnahmen 

Von der Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblatts ausgenommen werden 
Aktien und diesen gleichzustellende Effekten. Aktien stellen seit Jahrzehnten eine 
traditionelle Anlageform dar und es kann davon ausgegangen werden, dass die 
grundlegenden Charakteristika dieser Anlageform auch Privatkundinnen und  
-kunden bekannt sind80. Zudem unterliegen die einzelnen Aktien als Effekten grund-
sätzlich der Prospektpflicht nach Artikel 37. Keine Ausnahme für die Erstellung 
eines Basisinformationsblatts gilt für die in Artikel 3 Buchstabe b Ziffer 1 Lemma 1 
genannten Effekten, die bei Umwandlung oder Ausübung des darin verbrieften 
Rechts den Erwerb von Beteiligungspapieren ermöglichen. Diese Effekten können 
infolge ihres Umwandlungsmechanismus nicht mehr als leicht verständlich bezeich-
net werden.  

Art. 60 Versicherungen 

Abs. 1 

Versicherungen kommt keine Effektenqualität zu und sie unterliegen folglich nicht 
der Prospektpflicht nach Artikel 37. Jedoch gelten rückkaufsfähige Lebensversiche-
rungen gemäss Artikel 3 Buchstabe b Ziffer 6 als Finanzinstrumente, womit für sie 
ein Basisinformationsblatt zu erstellen ist. Dies ist grundsätzlich auch in der EU 
vorgesehen81. Bildet ein weiteres Finanzinstrument Teil einer rückkaufsfähigen 
Lebensversicherung – wie insbesondere offene kollektive Kapitalanlagen bei fonds-
anteilgebundenen Lebensversicherungen82 – hält die vorliegende Bestimmung fest, 
dass die Vorgaben zum Basisinformationsblatt vom Versicherer mit Blick auf das 
gesamte Finanzinstrument zu erfüllen sind. Bei einer fondsanteilgebundenen Le-
bensversicherung hat demnach das Basisinformationsblatt sowohl die versicherungs- 
als auch die kollektivanlagenspezifischen Komponenten abzudecken. Dies gilt 
namentlich für die in Artikel 61 Absatz 2 vorgesehenen Angaben. Dabei sind ge-
meinsame Ausführungen oder Querverweise (etwa zum Kapitalanlagerisiko) zuläs-
sig. 

Abs. 2 

Bei rückkaufsfähigen Lebensversicherungen tritt die Pflicht des Versicherers zur 
Erstellung eines Basisinformationsblatts neben die Informationspflicht nach Arti-

  

80  Vgl. Schweizerische Bankiervereinigung, Besondere Risiken im Effektenhandel, 2008, 
Rz 12. 

81  Art. 2 und 4 des Vorschlags für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des 
Rates über Basisinformationsblätter für «packaged retail and insurance based investment 
products» vom 4. April 2014 (8356/1/14 Rev 1). 

82  Versicherungszweige A2.1 bis A2.3. 
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kel 3 VVG. Gerade bei fondsanteilgebundenen Lebensversicherungen werden sich 
im Basisinformationsblatt – verglichen mit Artikel 3 VVG – einschlägigere Hinwei-
se zur Strukturierung sowie zu den Eigenschaften und Risiken der verwendeten 
Bausteine finden. Umgekehrt ist denkbar, dass einzelnen Informationspflichten nach 
Artikel 3 VVG mit Hilfe von Ausführungen im Basisinformationsblatt nachgekom-
men wird. Insoweit könnten Versicherer Erfordernisse nach Artikel 3 VVG bei 
rückkaufsfähigen Lebensversicherungen durch Einhaltung der Vorgaben nach Arti-
kel 49 ff. FIDLEG erfüllen. Stets abzugeben sind die Allgemeinen Versicherungs-
bedingungen (vgl. Art. 3 Abs. 2 VVG). 

Art. 61 Inhalt 

Abs. 1 

Das Basisinformationsblatt soll die wesentlichen Angaben enthalten, damit Anlege-
rinnen und Anleger eine fundierte Anlageentscheidung treffen und zwischen ver-
schiedenen Produkttypen sowie zwischen Produkten verschiedener Ersteller – unter 
Umständen verschiedener Branchen – vergleichen können83. Dabei handelt es sich 
um eine kurze und leicht verständliche Dokumentation (vgl. Art. 62 Abs. 1 und 63 
Bst. b), so dass die Informationen effektiv auch genutzt werden können.  

Abs. 2 

Zu den wesentlichen Angaben zählen insbesondere zunächst der Name des Finanz-
instruments und die Identität des Erstellers (Bst. a). Damit herrscht am point of sale 
Klarheit, ob der Produktanbieter zugleich der Ersteller des Finanzinstruments ist. 
Weiter benötigen Anlegerinnen und Anleger ausreichende Angaben zum Produkt-
typ, den Eigenschaften und den Risiken des Produkts sowie Transparenz über sämt-
liche mit einer Investition in das Produkt verbundenen direkten und indirekten 
Kosten (Bst. b–d). Dabei ist unter anderem anzugeben, wie die Wertentwicklung des 
Produkts beeinflusst wird. Im Risikohinweis sind namentlich Kurs-, Emittenten- und 
Fremdwährungsrisiken offenzulegen und Verlustmöglichkeiten aufzuführen. Das 
Basisinformationsblatt soll zudem allfällige Einschränkungen und Nachteile bei der 
Rückgabe des Produkts – etwa lange Laufzeiten oder mangelnde Liquidität – aufde-
cken (Bst. e). Im Basisinformationsblatt ist weiter anzugeben, ob für das Produkt 
eine Genehmigungspflicht besteht oder das Gesetz für den Ersteller oder Garanten 
eine Bewilligungspflicht statuiert (Bst. f). Dies schliesst die Information ein, ob das 
Produkt, der Ersteller oder der Garant einer laufenden behördlichen Aufsicht unter-
steht. So muss sich der Ersteller über die rechtliche Ausgestaltung eines Finanzin-
struments als Kollektivanlage oder als strukturiertes Produkt entscheiden und hat 
diesen Entscheid im Basisinformationsblatt festzuhalten (Etikettierungspflicht). 

Art. 62 Anforderungen 

Abs. 1 

Privatkundinnen und -kunden müssen ein Basisinformationsblatt verstehen können, 
ohne dass sie andere Informationen zu Hilfe ziehen müssen. Dies schliesst freilich 
nicht aus, dass Kundinnen und Kunden bei Effekten zusätzlich den ausführlicheren 
Prospekt konsultieren, den sie – soweit ein solcher nach Artikel 37 ff. zu erstellen ist 

  

83  Vgl. auch Art. 76 Abs. 2 KAG. 
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– am point of sale auf Anfrage kostenlos beziehen können (vgl. Art. 8 Abs. 3). So 
oder anders ist hinsichtlich der Verständlichkeit besonders auf das verwendete 
(Fach-)Vokabular und den Schreibstil zu achten. Im Übrigen müssen die angegebe-
nen Informationen wahr und nicht irreführend sein. 

Abs. 2 

Das Basisinformationsblatt ist von Werbematerialien deutlich zu unterscheiden. In 
der Werbung ist darauf hinzuweisen, dass ein solches veröffentlicht wurde oder zur 
Veröffentlichung ansteht, und bekanntzugeben, wo es bezogen werden kann 
(vgl. Art. 68 Abs. 1). Ferner ist das Basisinformationsblatt Massstab für jegliche 
Informationen über ein Finanzinstrument: die dürfen nach Artikel 68 Absatz 3 nicht 
von den im Basisinformationsblatt (und im Prospekt) enthaltenen Angaben abwei-
chen. 

Abs. 3 

Der Ersteller ist verpflichtet, die im Basisinformationsblatt enthaltenen Angaben zu 
überprüfen und regelmässig zu überarbeiten. Die Nachführung stellt sicher, dass die 
angegebenen Informationen jeweils auf einem aktuellen Stand sind. Verändern sich 
die Informationen während der Laufzeit eines Finanzinstruments nicht, so erübrigt 
sich auch die Nachführung des Basisinformationsblattes. Dies ist insbesondere bei 
einfachen Anleihensobligationen mit festem Zinssatz regelmässig der Fall.  

Art. 63 Ausführungsbestimmungen 

Der Erlass einschlägiger Ausführungsbestimmungen obliegt dem Bundesrat. Er hat 
namentlich Regeln zu den Angaben, dem Umfang, der Sprache und der Gestaltung 
sowie den Modalitäten und den notwendigen und erlaubten Ausnahmen der Bereit-
stellung zu erlassen. Für Effektenfonds und übrige Fonds für traditionelle Anlagen 
sind derartige Vorgaben seit 2011 in Artikel 107a ff. und Anhang 3 der KKV vorge-
sehen (Wesentliche Informationen für die Anlegerinnen und Anleger). 

3. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen 

1. Abschnitt: Veröffentlichung 

Art. 64 Prospekt für Effekten 

Die Veröffentlichung bildet nach der Erstellung und der Genehmigung die dritte und 
letzte Phase in der Umsetzung der Prospektpflicht.  

Abs. 1 

Die Hinterlegung des Prospekts bei der Prüfstelle dient in erster Linie der Rechtssi-
cherheit. Bei allfälligen Streitigkeiten über den genauen Inhalt kann auf das geneh-
migte und bei der Prüfstelle hinterlegte Exemplar des Prospekts gegriffen werden. 
Dass der Prospekt nach Buchstabe b auf jeden Fall vor dem öffentlichen Angebot 
oder der Zulassung der Effekte zum Handel zu veröffentlichen ist, ergibt sich bereits 
aus dem Grundsatz in Artikel 37 Absatz 1. 

Abs. 2  

Sollen Beteiligungspapiere einer bestimmten Gattung für einen Emittenten zum 
ersten Mal auf einem Handelsplatz zugelassen werden, so besteht – verglichen mit 
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einer weiteren Emission bereits zugelassener Effekten – ein erhöhtes Informations-
bedürfnis der Anlegerinnen und Anleger. Diesem wird Rechnung getragen, indem 
der Prospekt in solchen Fällen bereits sechs Tage vor Ablauf des öffentlichen Ange-
bots zur Verfügung stehen muss.  

Abs. 3 und 4 

Diese Bestimmung legen die verschiedenen Arten dar, mit denen die Veröffentli-
chung des Prospekts möglich sein soll. Mit dem zunehmenden Gebrauch der elekt-
ronischen Informationsmittel werden die Veröffentlichungen auf Papier weiter an 
Bedeutung verlieren. Die Anlegerin oder der Anleger soll aber weiterhin eine Versi-
on des Prospekts in Papierform erhalten können. Die Prüfstellen werden gesetzlich 
einstweilen nicht verpflichtet, eine Webseite zur Veröffentlichung von geprüften 
Prospekten zur Verfügung zu stellen, da davon auszugehen ist, dass bei bestehendem 
Marktbedürfnis die Prüfstellen von sich aus entsprechende Angebote bereit stellen 
werden.  

Abs. 5 

Die Prüfstellen sollen nicht zur Veröffentlichung der von ihr genehmigten Prospekte 
auf ihrer Webseite verpflichtet werden; sie müssen aber eine elektronische Liste der 
Prospekte führen. In der Praxis wird diese sinnvollerweise mit der Webseite des 
Emittenten (oder einer anderen Webseite, wo die Dokumente abgerufen werden 
können) verlinkt. Zudem wäre es angezeigt, die allfällige Bezugsstelle für die Pa-
pierversion anzugeben. 

Abs. 6 

Die Bestimmung regelt den Fall der Veröffentlichung, wenn der Prospekt aus Ein-
zeldokumenten (Registrierungsformular, Effektenbeschreibung und Zusammenfas-
sung) besteht und stellt sicher, dass die Anlegerin und der Anleger auf einfache Art 
und Weise in den Besitz aller gesetzlichen Angaben zu einer Effekte kommt.  

Abs. 7 

Die Bestimmung stellt sicher, dass die auf verschiedene Weise veröffentlichten 
Versionen eines Prospekts stets mit dem von der Prüfstelle genehmigten und bei 
dieser hinterlegten Original übereinstimmt. 

Art. 65 Prospekt für Kollektive Kapitalanlagen 

Der Grundsatz der Veröffentlichung gilt (wie schon heute) auch für den Prospekt für 
kollektive Kapitalanlagen. Da dieser Prospekt im Gegensatz zu allen anderen Pros-
pekten aber auch künftig keiner spezifischen Prüfungspflicht unterliegen soll, ist 
seine Veröffentlichung ohne Bezug zu einer Prüfung in einer gesonderten Bestim-
mung zu regeln, wobei hinsichtlich der Form der Veröffentlichung auf Artikel 64 
Absätze 3, 4 und 6 verwiesen werden kann. Die übrigen Bestimmungen von Arti-
kel 64 passen nicht auf Prospekte für kollektive Kapitalanlagen, weil Anteile an 
kollektiven Kapitalanlagen keine Beteiligungspapiere sind (Art. 64 Abs. 2) und 
deren Prospekt wie gesagt nicht der Prüfungspflicht unterliegen (Art. 64 Abs. 1, 5 
und 7). 
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Art. 66 Basisinformationsblatt 

Auch die Veröffentlichung des Basisinformationsblatt ist mangels vorgehender 
Prüfung in eine gesonderte Bestimmung aufzunehmen. Anwendbar bleiben auch 
hier Artikel 64 Absätze 3 und 4. Hingegen wird das Basisinformationsblatt nicht in 
Einzeldokumenten erstellt und es soll auch keine Verweisungen enthalten, weshalb 
die Bestimmung von Artikel 64 Absatz 6 für das Basisinformationsblatt nicht zur 
Anwendung gelangt. 

Art. 67 Änderungen mit Effekten verbundener Rechte 

Abs. 1 und 2 

Bei Effekten, deren Bedingungen sich nach ihrer Ausgabe verändern können, ist 
sicherzustellen, dass die Anlegerinnen und Anleger rechtzeitig über Änderungen 
informiert werden, soweit ihre Rechte betroffen sind. Diese Folgepublizität ist 
insbesondere bei zusammengesetzten Produkten erforderlich, die aktiv verwaltet 
werden und deren Zusammensetzung und Risiken sich während ihrer Laufzeit 
erheblich verändern können. Anlegerinnen und Anleger sind daher vorgängig auf 
solche bevorstehenden Änderungen hinzuweisen. Zu denken ist bspw. an vorzeitige 
Rückzahlungen oder Kündigungen, neue Zinssätze, Änderungen in der Zinsusanz, 
Emittenten- und Garantenwechsel sowie Anpassungen in den Wandelpreisen oder -
bedingungen. Absätze 1 und 2 entsprechen grundsätzlich der heute in Artikel 55 des 
Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange AG vorgesehenen Regelung sowie 
dem europäischen Recht für kotierte Effekten84. Sie sollen neu auch für nicht-
kotierte Effekten zur Anwendung gelangen. Die übrigen Vorschriften zur Folgepub-
lizität (ad-hoc-Vorschriften und periodische Berichterstattung) bestehen weiter. Sie 
werden aber nicht im FIDLEG geregelt, sondern im FinfraG. 

Abs. 3 

Für die relevanten Bekanntmachungen gelten Artikel 64 Absätze 3 und 4 entspre-
chend. 

Abs. 4 

Besondere Bestimmungen bleiben vorbehalten. Zu denken ist hauptsächlich an 
Bestimmungen für kollektive Kapitalanlagen. So regelt etwa Artikel 27 KAG die 
Publikation von Änderungen in Fondsverträgen. 

2. Abschnitt: Werbung 

Art. 68  

Die Bestimmung lehnt sich an Artikel 15 ProspRL und Artikel 9 der für Basisinfor-
mationsblätter vorgesehenen Verordnung an und umfasst jegliche Arten von Wer-
bung für ein Finanzinstrument, in welcher Form sie auch erfolgt. Die in der Wer-
bung enthaltenen Angaben dürfen danach nicht unrichtig oder irreführend sein und 
folglich auch nicht im Widerspruch zu Angaben im entsprechenden Prospekt oder 

  

84  Vgl. Art. 16 der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf In-
formationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt 
zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG. 
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im Basisinformationsblatt stehen. Diese Grundsätze ergeben sich im Schweizer 
Recht schon aus Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b des Bundesgesetzes gegen den 
unlauteren Wettbewerb (UWG)85 und brauchen in diesem Kapitel daher nicht noch 
einmal geregelt zu werden. 

Abs. 1 

Die Bestimmung stellt sicher, dass den Anlegerinnen und Anlegern in einer allfälli-
gen Werbung der Zugang zum Prospekt aufgezeigt wird, da in der Regel letztlich 
dieser alle für das Vertragsverhältnis zum Emittenten wesentlichen Informationen 
enthält.  

Abs. 2 

Auch diese Bestimmung dient der Rechtssicherheit, indem sie eine klare Trennung 
von Werbung einerseits und den für das Vertragsverhältnis der Parteien gesetzlich 
vorgesehenen Dokumenten andererseits verlangt. So sieht etwa Artikel 15 Absatz 1 
KAG die Genehmigung von Kollektivanlageverträgen und entsprechenden Doku-
menten vor. 

Abs. 3 

Dieser Auffangtatbestand soll zum Schutz der Anlegerinnen und Anleger verhin-
dern, dass auch in irgendwelchen Kommunikationen ausserhalb der Werbung dem 
Prospekt oder dem Basisinformationsblatt widersprechende Informationen verbreitet 
werden. 

3. Abschnitt: Haftung 

Art. 69  

Die Bestimmung – sie ist wie der ganze Artikel privatrechtlicher Natur – übernimmt 
unter Anpassung an die neuen Prospektpflichten die bestehende Bestimmung von 
Artikel 752 OR.  

Neu wird die nach Artikel 145 KAG für die Haftung (u. a.) aus dem Vertrieb von 
Kollektivanlagen geltende Verschuldensvermutung auf die Haftung für sämtliche 
Prospekte ausgedehnt. Dies bedeutet eine Stärkung der Position der Anlegerin und 
des Anlegers, wobei festzuhalten ist, dass ein grosser Teil der Lehre86 bereits heute 
von einer bestehenden Verschuldensvermutung in der Prospekthaftung nach OR 
ausgeht und in diesem Bereich ohnehin ein objektivierter Verschuldensbegriff gilt, 
eine Pflichtverletzung auf Seiten des Emittenten mithin schon jetzt kaum mehr 
unverschuldet erfolgen kann.  

Im Bereich der Kausalität wird auf die Aufnahme einer Vermutung zwischen unrich-
tigem Prospektinhalt und Kaufentscheid (fraud on the market) in der Prospekthaf-
tung auch in Zukunft verzichtet. Dies, weil eine solche Vermutung der allgemeinen 
Beweislastverteilung widersprechen würde, aber auch deshalb, weil nach der Recht-
sprechung des Bundesgerichts zumindest im Ergebnis schon heute mit der aktuellen 
Bestimmung ein vergleichbarer Kundenschutz besteht. Das Bundesgericht lässt als 

  

85  Bundesgesetz vom 19. Dezember 1986 gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG), 
SR 241 

86  Vgl. Basler Kommentar, OR II; Rolf Watter/Michael G. Noth, N 30 zu Art. 752, mit 
Verweisungen. 
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Beweismass für die Kausalität die überwiegende Wahrscheinlichkeit zu und verlangt 
nicht, dass der Käufer im Sekundärmarkt den Prospekt überhaupt gelesen hat; er darf 
vielmehr davon ausgehen, dass die Preisbildung am Markt unter Einbezug der 
Informationen aus dem Emissionsprospekt zustande gekommen ist87. Damit kommt 
die Rechtsprechung zumindest faktisch nahe an die Vermutung gemäss fraud on the 
market heran.  

Die Haftung besteht nicht nur für den Prospekt als solchen, sondern auch für die 
Dokumente, auf welcher diese allenfalls verweist (vgl. Art. 43). 

4. Kapitel: Anbieten von strukturierten Produkten und Schaffen von 
Sondervermögen 

Art. 70 Strukturierte Produkte 

Mit dem 2007 in Kraft getretenen KAG wurde in Artikel 5 KAG eine Sonderbe-
stimmung für strukturierte Produkte eingeführt und festgehalten, dass im Übrigen 
solche Produkte dem KAG nicht unterstehen (vgl. Art. 5 Abs. 5 KAG). Diese Be-
stimmung wurde mit der 2013 in Kraft getretenen KAG-Revision überarbeitet und 
soll grundsätzlich – unter Wegfall des zur Zeit in Artikel 5 Absatz 4 KAG vorgese-
henen Dispenses von der Prospektpflicht88 – ins FIDLEG überführt werden.  

Abs. 1 

Übernommen wird grundsätzlich der Regelungsinhalt von Artikel 5 Absatz 1 Buch-
stabe a KAG, wobei dieser an die Terminologie in Artikel 4 FIDLEG («Privatkun-
de» statt «nicht qualifizierter Anleger») sowie im FINIG («Wertpapierhaus» statt 
«Effektenhändler») angepasst wird. Weiterhin erforderlich ist demnach für das 
Anbieten strukturierter Produkte an Privatkundinnen und -kunden ohne Vermögens-
verwaltungsvertrag, dass sie von Instituten, die einer prudenziellen Aufsicht unter-
stehen, emittiert, garantiert oder gleichwertig gesichert werden89. 

Der bis anhin vorgesehene vereinfachte Prospekt (Art. 5 Abs. 1 Bst. b KAG) geht 
neu im Basisinformationsblatt auf (daneben unterstehen strukturierte Produkte wie 
erwähnt neu der Prospektpflicht). Dieses ist auch in der EU vorgesehen90 und ent-
spricht der bisherigen Funktion des vereinfachten Prospekts (Leichte Verständlich-
keit und Konzentration auf die «wesentlichen Merkmale» eines Produkts [vgl. Art. 5 
Abs. 2 Bst. a und b KAG]). Damit verbunden ist inskünftig eine ausdrückliche 
Aktualisierungspflicht (vgl. Art. 62 Abs. 3) und eine spezialgesetzliche Haftungsre-
gelung (vgl. Art. 69). Aktuell sind gemäss einem aufsichtsrechtlich anerkannten 
Mindeststandard unvorhergesehen eingetretene Änderungen an den Bedingungen 
eines strukturierten Produkts zu veröffentlichen91. Für strukturierte Produkte, die bei 
Inkrafttreten des FIDLEG bereits ausgegeben worden sind, gelten die nach Art. 5 

  

87  Vgl. BGE 132 III 715, E. 3.2.2. 
88  Auch in der Europäischen Union unterliegen strukturierte Produkte der Prospektpflicht 

gemäss der ProspRL. 
89  Vgl. BBl 2012 3662 f. 
90  Art. 4 Bst. a des Vorschlags für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des 

Rates über Basisinformationsblätter für «packaged retail and insurance based investment 
products» vom 4. April 2014 (8356/1/14 Rev 1). 

91  Ziff. 5 Bst. f der Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung über die Informati-
on der Anlegerinnen und Anleger zu strukturierten Produkten vom Juli 2007. 



 80

KAG erstellten vereinfachten Prospekte während einer Übergangsfrist als Basisin-
formationsblätter. Die Einzelheiten sind auf Verordnungsstufe zu regeln. 

Abs. 2 

Die Bestimmung bildet Artikel 5 Absatz 1bis KAG zur Ausgabe strukturierter Pro-
dukte durch Sonderzweckgesellschaften ab (unter Anpassung der Terminologie an 
Art. 4: «Privatkunde» statt «nicht qualifizierter Anleger»). Diese auf den 1. März 
2013 eingeführte Bestimmung ermöglicht die Aufrechterhaltung des entsprechenden 
Börsensegments und stellt sicher, dass durch Sonderzweckgesellschaften ausgege-
bene strukturierte Produkte nur durch prudenziell beaufsichtigte Finanzdienstleister 
– wozu auch gleichwertig beaufsichtigte ausländische gehören – angeboten werden 
können und nur, wenn sie «entsprechend» gesichert sind, wie die nach Absatz 1 
ausgegebenen strukturierten Produkte.  

Abs. 3 

Der Bundesrat regelt die Anforderungen an die in den Absätzen 1 und 2 vorgesehene 
Sicherung. Dabei gilt als «entsprechende» Sicherung gemäss Absatz 2 namentlich 
eine Garantie durch einen Finanzdienstleister nach Absatz 1. Denkbar sind – wie 
nach geltendem Recht gemäss Artikel 4 Absatz 1bis KKV – jeweils auch dingliche 
Besicherungen. 

Art. 71 Interne Sondervermögen 

Als interne Sondervermögen gelten Vermögen, die in der Absicht kollektiver Kapi-
talanlage zusammengebracht werden92. Vermögen, die aus anderen Gründen oder 
durch Zufall entstehen und kollektiv verwaltet werden, zum Beispiel Vermögen 
einer Erben- oder Ehegemeinschaft, gelten nicht als interne Sondervermögen. An 
internen Sondervermögen dürfen nur bestehende Vermögensverwaltungskundinnen 
und -kunden beteiligt sein und es darf die Beteiligung weder öffentlich angeboten 
noch für sie Werbung betrieben werden93. Andernfalls wird ein internes Sonderver-
mögen zum vertraglichen Anlagefonds, der vollumfänglich dem KAG unterstellt 
und genehmigungspflichtig ist. Artikel 71 übernimmt in den Absätzen 1, 3 und 4 
grundsätzlich die geltende Regelung von Artikel 4 KAG und passt die Terminologie 
an jene des FINIG an («Wertpapierhaus» statt «Effektenhändler»). Zudem stellt 
Absatz 2 klar, dass für interne Sondervermögen kein Prospekt nach Artikel 37 ff. zu 
erstellen und zu veröffentlichen ist. Hingegen ist ein Basisinformationsblatt nach 
Artikel 58 ff. zu erstellen. 

4. Titel: Durchsetzung zivilrechtlicher Ansprüche 

1. Kapitel: Herausgabe von Dokumenten  

Damit es einer Kundin oder einem Kunden möglich ist, ihre oder seine Rechte 
gegenüber einem Finanzdienstleister wahren und effektiv durchsetzen zu können, 
muss sie oder er über die relevanten Informationen der Geschäfts- und Rechtsbezie-
hung zum Finanzdienstleister verfügen. Zentrale Bedeutung kommt dabei den Do-
kumenten zu, die der Finanzdienstleister im Rahmen seiner Tätigkeit für die Kundin 
oder den Kunden erstellt. Lediglich in Kenntnis dieser Dokumente ist es der Kundin 

  

92  Vgl. Steiner Markus, Das bankinterne Sondervermögen, Diss. Zürich 1999, 47 f. 
93  Vgl. BBl 2005 6438. 
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oder dem Kunden möglich, eine seriöse Beurteilung der Rechtsansprüche und damit 
der Erfolgsaussichten allfälliger rechtlicher Schritte gegenüber einem Finanz-
dienstleister vorzunehmen. 

Bereits nach geltendem Recht hat die Kundin oder der Kunde als Auftraggeberin 
beziehungsweise Auftraggeber gegenüber dem Finanzdienstleister aufgrund der 
Rechenschafts- und Herausgabepflicht nach Artikel 400 OR einen materiell-
recht¬lichen Informationsanspruch94, soweit diese Bestimmung auf das Rechtsver-
hältnis zwischen Kunden und Finanzdienstleister anwendbar ist. Daneben besteht 
nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung auch eine Verpflichtung der Bank zur 
Auskunftserteilung über bankinterne Personendaten betreffend die Kundin oder den 
Kunden95 nach Massgabe von Artikel 8 des Datenschutzgesetzes (DSG)96. Davon zu 
unterscheiden ist sodann ein allfälliger prozessrechtlicher Herausgabeanspruch, 
namentlich im Rahmen eines Verfahrens der vorsorglichen Beweisführung nach 
Artikel 158 Zivilprozessordnung97 (ZPO). 

Art. 72 und 73 

In Ergänzung der Dokumentations- und Rechenschaftspflicht nach Artikel 15 und 16 
(vgl. dazu vorne die Erläuterungen zu Art. 15 und 16) sieht Artikel 72 Absatz 1 neu 
in allgemeiner Form für sämtliche Finanzdienstleister vor, dass die Kundin oder der 
Kunde einen Anspruch auf Herausgabe einer Kopie des Kundendossiers sowie 
sämtlicher Dokumente hat, die der Finanzdienstleister im Rahmen seiner Geschäfts-
beziehung erstellt hat. Damit wird eine Lücke des Kundenschutzes im geltenden 
Recht geschlossen, soweit sich ein solcher Anspruch bisher nicht bereits aus Auf-
tragsrecht ergibt. Erfasst werden dabei sowohl Dokumente oder Unterlagen in Pa-
pierform als auch entsprechende elektronische oder elektronisch geführte Dokumen-
te, Dateien oder Aufzeichnungen aller Art, soweit es sich dabei um die 
massgebenden Informationen und Dokumentationen handelt, zu deren Führung der 
Finanzdienstleister nach Massgabe von Artikel 15 verpflichtet ist (vgl. dazu die 
Erläuterungen zu Art. 15). Ausgenommen davon sind wie bei Artikel 400 OR ledig-
lich rein interne Dokumente wie vorbereitende Studien, Notizen oder (Vertrags-
)Entwürfe, bezüglich welcher gerade keine Informations- oder Dokumentations-
pflicht besteht und die daher für die Überprüfung des vertrags- und gesetzeskonfor-
men Verhaltens des Finanzdienstleisters nicht relevant sind98. Dieser Informations-
anspruch ist privat- und materiellrechtlicher Natur und kann jederzeit geltend 
gemacht werden. Er besteht unabhängig von weiteren vertraglichen oder gesetzli-
chen Informationsansprüchen sowie von prozessualen Editionspflichten des Finanz-
dienstleisters.  

Grundsätzlich hat der Finanzdienstleister auf Verlangen der Kundin oder des Kun-
den eine physische Kopie der Dokumente beziehungsweise eine physisch wahr-
nehmbare Form der elektronischen Daten zu übergeben. Angesichts der bereits 
bestehenden und weiter zunehmenden elektronischen Ausgestaltung, Verarbeitung 
und insbesondere Archivierung kann der Finanzdienstleister mit Einverständnis der 

  

94  Vgl. nur BGE 139 III 49 E. 4; 138 III 425 E. 6.4. 
95  BGE 138 III 425 
96  Bundesgesetz vom 19. Juni 1992 über den Datenschutz (DSG), SR 235.1 
97  Schweizerische Zivilprozessordnung (Zivilprozessordnung, ZPO); SR 272 
98  BGE 139 III 49 E. 4 
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Kundin oder des Kunden die Kopie lediglich in elektronischer Form aushändigen 
(Art. 72 Abs. 2). 

Artikel 73 regelt das Verfahren zur Geltendmachung des Herausgabeanspruchs. 
Dieser ist von der Kundin oder vom Kunden mittels schriftlichen Gesuchs an den 
Finanzdienstleister geltend zu machen. Nach dessen Erhalt hat dieser 30 Tage Zeit, 
um der Kundin oder dem Kunden eine Kopie der Dokumente und Unterlagen zu-
kommen zu lassen (Abs. 1 und 2).  

Der Finanzdienstleister hat von Gesetzes wegen keinen Anspruch auf Entschädigung 
oder Aufwendungsersatz (Abs. 3). Diese Pflicht steht in unmittelbarem Zusammen-
hang mit seinen aufsichtsrechtlichen Dokumentations-, Rechenschafts- und Informa-
tionspflichten. Gleichzeitig soll der Herausgabeanspruch von der Kundin oder dem 
Kunden nicht mit Kostenrisiken und -folgen belastet werden, da damit gerade auch 
die (Prozess-)Kostenrisiken vermindert werden sollen.  

Kommt der Finanzdienstleister seiner Pflicht nicht fristgemäss nach, so kann die 
Kundin oder der Kunde das Gericht anrufen (Art. 73 Abs. 4). Nach Artikel 251a 
VE-ZPO wird dafür das summarische Verfahren angeordnet, was eine rasche und 
kosteneffiziente Erledigung gewährleistet (vgl. dazu hinten die Erläuterungen unter 
Ziff. 2.2.2). Ein allfälliger Entscheid kann nach den allgemeinen Regelungen gegen-
über dem Finanzdienstleister vollstreckt werden. Darüber hinaus sieht Artikel 73 
Absatz 5 vor, dass eine allfällige Weigerung oder eine unvollständige Herausgabe 
seitens des Finanzdienstleisters in einem späteren Rechtsstreit zwischen denselben 
Parteien beim Entscheid über die Prozesskosten sowie die Übernahme der Prozess-
kosten durch den Prozesskostenfonds berücksichtigt werden kann. Mit dieser sich an 
Artikel 73 Absatz 2 des Bundesgesetzes über Schuldbetreibung und Konkurs 
(SchKG)99 orientierenden Regel kann dem Umstand Rechnung getragen werden, 
dass sich eine Kundin oder ein Kunde bei Weigerung des Finanzdienstleisters zur 
Herausgabe von Dokumenten und Unterlagen in guten Treuen zu einer Klage veran-
lasst sehen kann. 

Art. 74 Beweislast für die Einhaltung der Informations- und Aufklärungs-
pflichten des Finanzdienstleisters 

Will die Kundin oder der Kunde einen Finanzdienstleister für erlittenen Schaden in 
Anspruch nehmen – zum Beispiel weil dieser unrichtig informiert oder ungenügend 
aufgeklärt hat100, vertraglich oder gesetzlich geschuldete (Rück-)Vergütungen nicht 
geleistet hat101 oder sich entgegen den Weisungen der Kundin oder des Kunden 
verhalten hat102 –, so hat sie oder er neben dem Vorliegen eines finanziellen Scha-
dens insbesondere nachzuweisen, dass der Finanzdienstleister vertragswidrig, das 
heisst pflichtwidrig oder unsorgfältig gehandelt hat, und diese Vertragsverletzung 
für die Schadensverursachung adäquat kausal ist. Ein Verschulden des Finanz-

  

99  Bundesgesetz vom 11. April 1889 über Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG); 
SR 281.1 

100  BGE 133 III 97 E. 5; Urteil des Bundesgerichts 4A.331/2012 vom 2. April 2013 E. 2 
101  BGE 138 III 755 
102  Weber, Rolf H., in: Basler Kommentar zum Privatrecht, Obligationenrecht I, 5. Auflage, 

Basel 2011, Art. 397 N 10 OR. 
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dienstleister wird demgegenüber bei Vorliegen eines Vertragsverhältnisses vermutet 
(Art. 97 Abs. 1 OR)103. 

Gerade der Nachweis, dass ein Finanzdienstleister seine Informations- und Aufklä-
rungspflichten – nach der Terminologie des Vorentwurfs fallen die Aufklärungs-
pflichten grundsätzlich auch unter diesen Oberbegriff (vgl. die Erläuterungen zu 
Art. 7) – nicht eingehalten und damit pflichtwidrig oder unsorgfältig gehandelt hat, 
erweist sich für die Kundin oder den Kunden in der Praxis oft als schwierig oder fast 
unmöglich. Nicht nur hat der Finanzdienstleister einen Informations- und zumeist 
auch Knowhow-Vorsprung; gleichzeitig dürfte er auch über grössere Beweisnähe 
und insbesondere über die entsprechenden Dokumente verfügen, von deren Existenz 
die Kundin oder der Kunde möglichweise überhaupt keine Kenntnisse hat. Zudem 
wird es oft um Unterlassungen gehen und damit um besonders schwer zu beweisen-
de (unbestimmte) negative Tatsachen. Der Finanzdienstleister verfügt weiter über 
spezifische Sach- und Fachkenntnis und er ist aufsichtsrechtlich, vertraglich oder 
standesrechtlich gerade zur Dokumentation seines Verhaltens verpflichtet.  

Abs. 1 

Artikel 74 Absatz 1 sieht vor diesem Hintergrund vor, dass der Finanzdienstleister 
die Beweislast dafür trägt, dass er seinen Informations- und Aufklärungspflichten 
nachgekommen ist. In einem allfälligen Zivilprozess zwischen Kundin beziehungs-
weise Kunde und Finanzdienstleister obliegt somit dem Finanzdienstleister die 
Beweislast dafür, dass er seinen gesetzlichen Informations- und Aufklärungspflich-
ten nachgekommen ist und er daher keine Pflichtverletzung – und somit im Ergebnis 
auch keine diesbezügliche Vertragsverletzung – begangen hat. Der Finanz-
dienstleister hat die Folgen der Beweislosigkeit zu tragen, indem bei fehlgeschlage-
nem beziehungsweise unklarem oder offenem Beweis zu Ungunsten des Finanz-
dienstleisters so zu entscheiden ist als ob feststünde, dass dieser seine Informations- 
und Aufklärungspflichten nicht erfüllt hat. 

Angesichts der Sach- und damit Beweisnähe sowie seiner grösseren Sach- und 
Fachkunde erscheint dies angemessen und zumutbar: Hat der Finanzdienstleister 
sorgfältig informiert und aufgeklärt und insbesondere sein Handeln auch korrekt 
dokumentiert, so wird er diesen Beweis ohne weiteres erbringen können. Dabei 
handelt es sich denn auch nicht um eine nicht oder kaum beweisbare (unbestimmte) 
negative Tatsache104. Unverändert trifft die klagende Kundin oder den klagenden 
Kunden weiterhin die Behauptungs- und Substantiierungslast für die Pflicht- und 
Vertragsverletzung des Finanzdienstleisters. Bereits nach geltendem Recht trägt der 
Finanzdienstleister die Beweislast dafür, dass ihn kein Verschulden trifft.  

Inhalt und Umfang der gesetzlichen Informations- und Aufklärungspflichten des 
Finanzdienstleisters bestimmen sich primär nach den massgebenden Regeln des 
Privatrechts, vorab des OR. Dabei wird jedoch den aufsichtsrechtlichen Informati-
ons- und Aufklärungspflichten (vgl. dazu die Erläuterungen zu den Art. 7 und 8) für 

  

103  Vgl. nur Weber, Rolf H., in: Berner Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, 
Band VI, 1. Abteilung, 5. Teilband, Bern 2000, Art. 97 N 328 OR; Wiegand, Wolfgang, 
in: Basler Kommentar zum Privatrecht, Obligationenrecht I, 5. Auflage, Basel 2011, 
Art. 97 N 42 OR. 

104  Vgl. dazu Walter, Hans Peter, in: Berner Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetz-
buch, Band I, 1. Abteilung, Bern 2012, Art. 8 N 323 ff. ZGB 
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die Konkretisierung der privatrechtlichen Vorschriften in Zukunft eine zentrale 
Bedeutung zukommen..  

Abs. 2 

Soweit die Haftung eines Finanzdienstleisters wegen Verletzung seiner zivilrecht-
lichen Informations- und Aufklärungspflichten in Frage steht, hat die Kundin oder 
der Kunde den Kausalzusammenhang zu beweisen. Gerade dieser Beweis des Kau-
salzusammenhangs zwischen Pflichtverletzung und Schaden stellte für Kundinnen 
und Kunden in der Praxis bisher eine oft unüberwindbare Hürde bei der Rechts-
durchsetzung dar105. 

Angesichts der damit verbundenen Beweisschwierigkeiten wird verschiedentlich die 
sogenannte Vermutung aufklärungsrichtigen Verhaltens postuliert, das heisst, dass 
bei (erwiesener) Aufklärungspflichtverletzung eine natürliche Vermutung dafür 
spricht, dass sich eine vernünftige Kundin oder ein vernünftiger Kunde bei ord-
nungsgemässer Aufklärung entsprechend anders verhalten und damit der Schaden 
vermieden worden wäre und dem nicht gehörig Aufklärenden der Beweis des Ge-
genteils obliegt106. 

Artikel 74 Absatz 2 stellt bei einer Verletzung der Informations- oder der Aufklä-
rungspflichten die Vermutung auf, dass die Kundin oder der Kunde das betroffene 
Geschäft nicht getätigt hätte. Dem Finanzdienstleister steht dabei der Gegenbeweis 
offen, dass die Kundin oder der Kunde das betroffene Geschäft selbst bei pflichtge-
mässer Information beziehungsweise Aufklärung getätigt hätte und der Schaden 
damit auch bei pflichtgemässem Verhalten eingetreten wäre. Der Finanzdienstleister 
hat dabei insbesondere darzulegen, dass der gleiche Schaden auch bei jeder anderen 
in Betracht kommenden alternativen Anlagemöglichkeit eingetreten wäre107. 

  

105  So bspw. bei der Prospekthaftung vgl. BGE 132 III 715 E. 3.2, selbst wenn nach dieser 
bundesgerichtlichen Rechtsprechung das Beweismass der überwiegenden Wahrschein-
lichkeit genügen soll, vgl. dazu Emmenegger, Susanne/Good, Rahel, Anlegerschutz in der 
Vermögensverwaltung und Anlageberatung, in: Sethe/Hens/von der Crone/Weber 
(Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert, Zürich 2013, S. 85 ff., 
97; Contratto, Franca, Alternative Streitbeilegung im Finanzsektor, AJP 2012, S. 217 ff., 
219 FN 13 sowie Gutzwiller, Christoph P., Der Beweis der Verletzung von Sorgfalts-
pflichten, insbesondere der Aufklärungspflicht, im Anlagegeschäft der Banken, AJP 
2004, S. 411 ff.. 

106  Vgl. Walter, Hans Peter, in: Berner Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, 
Band I, 1. Abteilung, Bern 2012, Art. 8 N 602 ZGB; Wiegand, Wolfgang/Hurni, Chris-
toph, Die Vermutung kehr zurück!, recht 2005, S. 205 ff., S. 208 ff.; Abegglen, Sandro, 
Die Aufklärungspflichten in Dienstleistungsbeziehungen, insbesondere im Bankgeschäft, 
Diss. Bern 1995, S. 107 ff., 110 ff.; vgl. auch Sethe, Rolf, Treuepflichten der Banken bei 
der Vermögensanlage, Archiv für die civilistische Praxis 2012, S. 80 ff., S. 147, wonach 
das schweizerische Recht eine Vermutung aufklärungsrichtigen Verhaltens bisher fehle; 
vgl. dazu im deutschen Recht insb. BGH XI ZR 262/10 vom 8. Mai 2012. 

107  Schäfer, Ulrike A., in: Schäfer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermögensverwaltung, Mün-
chen 2012, § 21 N 82 ff. 
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2. Kapitel: Ombudsstellen 

1. Abschnitt: Streitbeilegung  

Art. 75 Grundsätze 

Das im schweizerischen Zivilprozessrecht (vgl. heute Art. 197 ZPO108) seit langem 
verankerte und bewährte Prinzip «Zuerst schlichten, dann richten» soll für zivil-
rechtliche Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern oder Kundenberaterinnen 
und -beratern und ihren Kundinnen und Kunden ausdrücklich festgehalten werden. 
Dies steht auch in Übereinstimmung mit heutigen anerkannten internationalen 
Standards, namentlich den Empfehlungen der G20 und der Weltbank109 sowie auch 
dem EU-Recht110 (vgl. dazu auch die Ausführungen vorne unter Ziff. 1.6.4). Auf-
grund der Besonderheiten tatsächlicher und rechtlicher Natur solcher Streitigkeiten 
sollen entsprechende Schlichtungsverfahren jedoch in Zukunft von besonderen 
Ombudsstellen durchgeführt werden. Dabei soll diesen Ombudsstellen – im Unter-
schied zu den Vorschlägen im Hearingbericht sowie gewissen Modellen im Ausland 
(vgl. dazu auch vorne unter Ziff. 1.6.4.2) – keine Entscheidungsbefugnis zustehen. 
Die Anrufung der Ombudsstelle kann nur durch die Kundin oder den Kunden erfol-
gen. Der Finanzdienstleister kann demnach bei Meinungsverschiedenheiten nicht 
direkt die Ombudsstelle gelangen.  

Art. 76 Verfahrensgrundsätze 

Über die allgemeinen Grundsätze von Artikel 76 hinaus werden die massgebenden 
Grundsätze des Streitschlichtungsverfahrens weiter konkretisiert. Auch diese ent-
sprechen allgemeinen und international anerkannten Standards111. Inhaltlich ent-
spricht die Bestimmung weitgehend Artikel 45 der Verordnung über Fernmelde-
dienste (FDV)112, der entsprechende Verfahrensgrundsätze für das 
Schlichtungsverfahren vor der Schlichtungsstelle gemäss Fernmeldegesetz (FMG)113 
regelt. 

Absatz 1 legt in allgemeiner Form fest, dass das Schlichtungsverfahren unbürokra-
tisch, fair, rasch und für die Kundin oder den Kunden kostengünstig oder kostenlos 
sein muss. Absatz 2 präzisiert, dass das Verfahren vor der Ombudsstelle grundsätz-
lich vertraulich sein soll. In einem vertraulichen Verfahren soll den Parteien das 
Suchen und Finden einer einvernehmlichen Einigung erleichtert werden. Entspre-
chend hält die Bestimmung – wie Artikel 205 Absatz 1 ZPO für das Schlichtungs-
verfahren – auch fest, dass die Aussagen der Parteien in einem anderen Verfahren 

  

108  Schweizerische Zivilprozessordnung vom 19. Dezember 2008 (Zivilprozessordnung, 
ZPO); SR 272 

109  G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection, Oktober 2011; Weltbank, 
Resolving Disputes between Consumers and Financial Businesses: Fundamentals for a 
Financial Ombudsman, Januar 2012. 

110  Vgl. Richtlinie 2013/11/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 
2013 über die alternative Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten und zur Ände-
rung der Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 und der Richtlinie 2009/22/EG (ADR-
Richtlinie) sowie Art. 53 Abs. 1 MiFID. 

111  Vgl. z. B. Ziff. 9 G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection, Oktober 
2011; Weltbank, Resolving Disputes between Consumers and Financial Businesses: Fun-
damentals for a Financial Ombudsman, Januar 2012, S. 45 ff. 

112  Verordnung vom 9. März 2007 über Fernemeldedienste (FDV); SR 784.101.1 
113  Fernmeldegesetz vom 30. April 1997 (FMG); SR 784.10 
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und damit insbesondere in einem späteren Zivilprozess nicht verwendet werden 
dürfen. Eine Ausnahme gilt für Einigungsvorschläge der Ombudsstelle zur Streitbei-
legung nach Absatz 7. Diese sollen insbesondere auch von der Kundin oder dem 
Kunden im Rahmen eines allfälligen Gesuchs um Übernahme der Prozesskosten 
(vgl. dazu die Ausführungen zu Art. 93 ff.) verwendet werden dürfen. 

Ähnliche Überlegungen wie in Absatz 2 gelten auch für die Regelung in Absatz 3. 
Aussagen, welche die Parteien nur gegenüber der Ombudsstelle gemacht haben, 
sollen vertraulich behandelt werden. Deshalb haben die Parteien kein Anrecht auf 
Einsicht der Korrespondenz der jeweils anderen Partei. 

Absatz 4 regelt die kumulativen Voraussetzungen, unter denen ein Gesuch um 
Streitbeilegung zulässig ist. Dabei geht es neben formellen Voraussetzungen (Bst. a 
und d: Formgültigkeit und keine anderweitige Befassung einer Instanz mit der 
gleichen Angelegenheit) materiell auch darum, dass die Kundin oder der Kunde den 
Finanzdienstleister über ihren oder seinen Standpunkt informierte und versuchte, 
eine Einigung zu finden (Bst. b) und das Gesuch nicht offensichtlich missbräuchlich 
ist oder in der gleichen Sache bereits ein Streitbeilegungsverfahren durchgeführt 
wurde (Bst. c).  

Nach Absatz 5 kann die Kundin oder der Kunde wählen, ob das Verfahren in einer 
Amtssprache des Bundes oder in englischer Sprache durchgeführt wird, wobei eine 
abweichende Vereinbarung zwischen den Parteien möglich bleibt, soweit dies das 
Organisationsreglement der Ombudsstelle zulässt. Damit soll gerade auch den 
individuellen Besonderheiten der Geschäftsbeziehung zwischen Finanzdienstleister 
und Kundin oder Kunde Rechnung getragen werden können. 

Absatz 6 hält weiter fest, dass die Ombudsstelle die nötigen Massnahmen trifft, die 
zur Beilegung der Streitigkeit führen sollen. Namentlich hört sie die Parteien an und 
gibt ihnen die Möglichkeit zur Stellungnahme.  

Weiter nimmt sie selbst eine Einschätzung der Streitigkeit vor, gibt diese den Partei-
en bekannt und macht einen sachgerechten Vorschlag zur Streitbeilegung (Abs. 7). 
Das Streitbelegungsverfahren endet alternativ mit dem Rückzug des Gesuchs, einer 
Einigung der Parteien oder der Ablehnung eines Schlichtungsvorschlags durch 
mindestens eine Partei, aber auch mit der Ablehnung des Gesuchs durch die Om-
budsstelle zufolge Missbräuchlichkeit.  

Art. 77 Verhältnis zum Schlichtungsverfahren und zu anderen Verfahren 

Die Bestimmung regelt das Verhältnis zwischen dem besonderen Streitbeilegungs-
verfahren vor einer anerkannten Ombudsstelle und den allgemeinen Verfahren, wie 
sie das Zivilprozessrecht zur Durchsetzung von zivilrechtlichen Ansprüchen und 
Forderungen vorsieht (vgl. auch Art. 46 FDV). Grundsätzlich gilt, dass die allge-
meinen Zivilverfahren vom besonderen Schlichtungsverfahren unabhängig bleiben 
sollen und damit sämtliche Verfahrensrechte und -garantien aller Betroffenen voll-
ständig erhalten bleiben. Dies gilt insbesondere hinsichtlich örtlicher, sachlicher und 
funktioneller Zuständigkeit, aber auch hinsichtlich des rechtlichen Gehörs sowie des 
Anspruchs auf ein unabhängiges und unparteiisches, gesetzliches Gericht (Art. 6 
EMRK114). 

  

114  Konvention zum Schutze der Menschenrechte und Grundfreiheiten; SR 0.101 
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Nach Absatz 1 schliesst ein Gesuch um Streitbelegung die Einreichung einer Zivil-
klage nicht aus. Praktisch bedeutsam ist dies dann, wenn der Finanzdienstleister ein 
Gesuch um Streitbeilegung gestellt hat. Auch in diesen Fällen soll der Kundin oder 
dem Kunde der Zugang zur ordentlichen Gerichtsbarkeit unverändert offen stehen. 
Im umgekehrten Falle trifft den Finanzdienstleister die Pflicht zur Teilnahme am 
Verfahren vor der Ombudsstelle (vgl. dazu die Ausführungen zu Art. 80). 

Die Durchführung eines Schlichtungsversuchs, wie es die ZPO vor dem Entscheid-
verfahren vorsieht (vgl. Art. 197 ZPO), ist in den Fällen, wo bereits ein Verfahren 
zur Streitbeilegung erfolglos durchgeführt wurde, nicht mehr sinnvoll. Daher hält 
Absatz 2 fest, dass die Partei, welche sich nach Durchführung eines Verfahrens zur 
Streitbeilegung zur Klageeinleitung entscheidet, einseitig auf die Durchführung des 
Schlichtungsverfahrens nach ZPO verzichten kann (vgl. dazu auch die Ausführun-
gen zur entsprechenden parallelen Bestimmung in Art. 199 Abs. 2 Bst. d VE-ZPO 
unter Ziff. 2.2.2 hinten). 

Da ein Verfahren vor einer Ombudsstelle grundsätzlich ohne Einfluss auf den Gang 
der ordentlichen Gerichtsbarkeit bleibt (vgl. auch Abs. 1 sowie Art. 77 Abs. 2 
Bst. d), sieht Absatz 3 vor, dass die Ombudsstelle das Verfahren beendet, sobald 
eine Schlichtungsbehörde, ein Gericht oder ein Schiedsgericht mit der Sache befasst 
ist. Voraussetzung dafür ist wiederum, dass die Ombudsstelle von einer der Parteien 
oder anderweitig Kenntnis davon erlangt. 

2. Abschnitt: Pflichten der Finanzdienstleister 

Art. 78 Anschlusspflicht 

Damit Kundinnen und Kunden in Zukunft für alle Finanzdienstleistungsstreitigkei-
ten die Möglichkeit eines Streitbeilegungsverfahrens vor einer Ombudsstelle of-
fensteht, sieht Artikel 78 eine Anschlusspflicht für Finanzdienstleister vor: Wer als 
Finanzdienstleister im Sinne des FIDLEG tätig ist (vgl. dazu die Erläuterungen zu 
Art. 3 Bst. e), hat sich spätestens mit der Aufnahme seiner Tätigkeit einer nach 
Artikel 82 anerkannten Ombudsstelle anzuschliessen.  

Soweit Finanzdienstleister von der FINMA beaufsichtigt werden, prüft diese im 
Rahmen ihrer Aufsicht auch die Erfüllung dieser Anschlusspflicht. Bei Kundenbera-
terinnen und -beratern bildet der Anschluss an eine anerkannte Ombudsstelle Vor-
aussetzung der Registrierung im Kundenberaterregister (vgl. Art. 30 Abs. 1 Bst. b 
sowie die Erläuterungen dazu), es sei denn, dass sie als Mitarbeitende bei einem 
Finanzdienstleister tätig sind (vgl. Art. 30 Abs. 3).  

Die konkrete rechtliche Ausgestaltung des Anschlusses an eine anerkannte Om-
budsstelle sowie die Rechte und Pflichten der Finanzdienstleister ihr gegenüber 
bestimmen sich grundsätzlich nach dem Organisationsreglement der Ombudsstelle 
(vgl. auch die Erläuterungen zu Art. 82). 

Art. 79 Teilnahmepflicht 

Finanzdienstleister sowie Kundenberaterinnen und -berater sollen verpflichtet wer-
den, an einem Streitbeilegungsverfahren teilzunehmen, wenn sie von einem Gesuch 
einer Kundin oder eines Kunden betroffen sind (Abs. 1). Insbesondere haben sie 
damit an den Verfahrenshandlungen (Verhandlungen, Sachverhaltserstellung etc.) 
mitzuwirken und entsprechenden Vorladungen, Aufforderungen oder Anfragen 
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fristgerecht nachzukommen (Abs. 2). Diese Teilnahmepflicht für Finanzdienstleister 
– wie sie zum Beispiel auch in England und Irland115 (vgl. dazu auch vorne unter 
Ziff. 1.6.4.2) vorgesehen ist – gewährleistet über die Anschlusspflicht hinaus, dass 
auf ein entsprechendes Gesuch einer Kundin oder eines Kundin hin effektiv ein 
Verfahren zur Streitbelegung vor der Ombudsstelle zustande kommt. Trotz dieser 
Teilnahmepflicht wird nicht in die Verfahrensrechte und -garantien der Finanz-
dienstleister eingegriffen. Auch ihnen stehen sämtliche Möglichkeiten eines allge-
meinen Zivilverfahrens offen.  

Art. 80 Pflicht zur Information 

Zur praktischen Wirksamkeit der Möglichkeit der Streitbeilegung durch eine aner-
kannte Ombudsstelle ist es zentral, dass Kundinnen und Kunden überhaupt wissen, 
dass diese Möglichkeit besteht. Finanzdienstleister sowie Kundenberaterinnen und -
berater sind daher zu einer entsprechenden Information ihrer Kundinnen und Kun-
den zu verpflichten. Eine solche hat insbesondere vor Eingehung einer Geschäftsbe-
ziehung oder einem erstmaligen Vertragsschluss zu erfolgen. Als geeignete Form 
steht primär Schriftlichkeit im Vordergrund, jedoch kann dies auch mittels E-Mail 
oder anderer an den Kundinnen und Kunden gerichteter elektronischer Kommunika-
tion und Information erfolgen. Im Unterschied etwa zum Fernmelderecht wird aber 
davon abgesehen, die Kundinnen und Kunden mit jeder Rechnung auf die Existenz 
der Schlichtungsstelle hinzuweisen (vgl. Art. 47 FDV).  

Art. 81 Finanzielle Beteiligung 

Die anerkannten Ombudsstellen sollen nach dem Vorbild der bisher in gewissen 
Branchen bestehenden Ombudsstellen primär durch die ihr angeschlossenen Finanz-
dienstleister und Kundenberaterinnen und -berater finanziert werden. Dabei ist 
sowohl an eine direkte als auch eine indirekte Finanzierung zu denken. Es ist somit 
denkbar, dass die Branchenverbände als Inkassostelle fungieren und die Beiträge bei 
ihren Mitgliedern einfordern. Die Höhe der Beiträge der Finanzdienstleister bemisst 
sich nach der Beitrags- und Kostenordnung der Ombudsstelle. Sie ist in der Ausges-
taltung der Beitragszahlung frei. So kann sie beispielsweise Gesamt- bzw. Fallpau-
schalen oder eine Verfahrensgebühr für jedes einzelne Verfahren vorsehen. Eine 
finanzielle Beteiligung der Kundinnen und Kunden kommt nur insofern in Betracht, 
als ihnen eine geringe Verfahrensgebühr auferlegt werden kann (vgl. auch Art. 77 
Abs. 1). Die entsprechenden Regelungen sind in einer Beitrags- und Kostenordnung 
der Ombudsstelle niederzulegen (vgl. auch Art. 83 Abs. 2 Bst. e). 

3. Abschnitt: Anerkennung und Informationsaustausch 

Art. 82 Anerkennung und Aufsicht 

Zuständige Behörde für die Anerkennung und die Aufsicht über die anerkannten 
Ombudsstellen ist das Eidgenössische Justiz- und Polizeidepartement (EJPD) 
(Art. 82 Abs. 1). Diese Übertragung der Anerkennungs- und Aufsichtskompetenz 

  

115  Vgl. Contratto, Franca, Alternative Streitbeilegung im Finanzsektor, AJP 2012, S. 217 ff., 
228; Weber, Rolf H., Anlegerschutz durch regulatorisches Enforcement, in: Set-
he/Hens/von der Crone/Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers 
diskutiert, Zürich 2013, S. 319 ff., 331. 
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erscheint angesichts der primär verfahrensrechtlichen und nicht finanzmarktrechtli-
chen Bezüge sachgerecht. Im Rahmen der Verwaltungsorganisation kann diese 
Kompetenz innerhalb des EJPD auch an ein Bundesamt delegiert werden. Über den 
Informationsaustausch (vgl. Art. 83) ist sichergestellt, dass auch die weiteren Behör-
den über die für sie notwendigen Informationen über die anerkannten Ombudsstellen 
verfügen.  

Artikel 82 Absatz 2 regelt die verschiedenen Voraussetzungen, die eine Organisation 
erfüllen muss, um als Ombudsstelle im Sinne des FIDLEG anerkannt zu werden: 

– In Buchstabe a werden die zentralen und allgemein anerkannten116 Grund-
sätze jeder Streitbeilegung festgehalten, wie sie sich auch im geltenden 
Recht spezialgesetzlich bereits finden (vgl. z. B. Art. 43 Abs. 2 FDV). Es 
sind dies Unabhängigkeit, Unparteilichkeit, Transparenz und Effizienz sowie 
allgemeine und spezielle Weisungsungebundenheit der Ombudsstelle. Diese 
Grundsätze sollen eine rechtsstaatlich genügende Streitbeilegung im Interes-
se aller Beteiligten garantieren. Die Berücksichtigung dieser Grundsätze sind 
Anerkennungsvoraussetzungen.  

– Nach Buchstabe b werden nur Organisationen anerkannt, die sicherstellen, 
dass die mit der Streitbeilegung beauftragten Personen über die erforderli-
chen Fachkenntnisse verfügen. Besondere Fachkunde der befassten Perso-
nen stellt einen zentralen Mehrwert der Streitbeilegung durch anerkannte 
Ombudsstellen dar. Dabei geht es insbesondere um spezifische Kenntnisse 
über Finanzinstrumente, Beteiligungs- und Forderungspapiere im Sinne von 
Artikel 3 Buchstaben a–c, über Finanzdienstleistungen nach Artikel 3 Buch-
stabe d sowie den Finanz- und Kapitalmarkt insgesamt. Weiter sollen die be-
fassten Personen auch besonderes Fachwissen im Bereich der Streitbeile-
gung und -schlichtung besitzen.  

– Die Anerkennung setzt sodann voraus, dass die Ombudsstelle über ein Or-
ganisations-, ein Verfahrens- sowie eine Beitrags- und Kostenordnung ver-
fügt (Bst. c–e). Diese Reglemente müssen inhaltlich mit den Bestimmungen 
dieses Kapitels übereinstimmen. 

– Schliesslich haben anerkannte Ombudsstellen Transparenz zu garantieren, 
über ihre Tätigkeit zu informieren und der Aufsichtsbehörde Rechenschaft 
abzulegen (Bst. f–h).  

Gemäss Artikel 82 Absatz 3 veröffentlicht die Anerkennungs- und Aufsichtsbehörde 
eine Liste der Ombudsstellen. Im Übrigen erlässt der Bundesrat die notwendigen 
Ausführungsbestimmungen (Art. 82 Abs. 4).  

Art. 83 Informationsaustausch 

Artikel 83 regelt den Informationsaustausch zwischen den anerkannten Ombudsstel-
len und der Anerkennungs- und Aufsichtsbehörde. Die Bestimmung stellt sicher, 

  

116  Vgl. z. B. Ziff. 9 G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection, Oktober 
2011; Empfehlungen der Kommission 98/257/EG vom 30. März 1998 betreffend die 
Grundsätze für Einrichtungen, die für die aussergerichtliche Beilegung von Verbraucher-
rechtsstreitigkeiten zuständig sind und 2001/310/EG vom 4. April 2001 über die Grund-
sätze für an der einvernehmlichen Beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten beteilig-
te aussergerichtliche Einrichtungen. 
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dass jeder Akteur über die für ihn zur Erfüllung seiner Aufgabe notwendigen Infor-
mationen verfügt.  

Art. 84 Entzug der Anerkennung 

Nach Artikel 84 wird einer Ombudsstelle die Anerkennung von der Anerkennungs- 
und Aufsichtsbehörde entzogen, wenn sie die Voraussetzungen nach Artikel 82 nach 
Ansetzung einer angemessenen Frist zur Nachbesserung nicht mehr erfüllt. Wird 
einer Ombudsstelle die Anerkennung entzogen, so müssen sich die betroffenen 
Finanzdienstleister einer anderen anerkannten Ombudsstelle anschliessen. Laufende 
Verfahren werden von einem Entzug der Anerkennung grundsätzlich nicht betrof-
fen. 

3. Kapitel: Prozesskosten 

Eine besondere Schranke bei der zivilrechtlichen Durchsetzung von Ansprüchen von 
Privatkundinnen und -kunden gegenüber Finanzdienstleistern stellen im geltenden 
Recht die Prozesskosten beziehungsweise das entsprechende Prozesskostenrisiko 
dar117. Zum einen machen solche Prozesse bereits vor oder bei ihrer Einleitung 
umfangreiche Sachverhalts- und Rechtsabklärungen notwendig. Privatkundinnen 
und -kunden benötigen dafür zumeist professionelle und entgeltliche Unterstützung 
durch eine Rechtsanwältin oder einen Rechtsanwalt. Gleichzeitig trifft die Privat-
kundin oder den Privatkunden die allgemeine Kostenvorschusspflicht nach Arti-
kel 98 ZPO. Zum andern trägt die klagende Privatkundin oder der klagende Privat-
kunde aber auch – nach den allgemeinen zivilprozessualen Grundsätzen – das 
Risiko, im Falle eines vollständigen oder auch nur teilweisen Unterliegens in einem 
Prozess gegen den Finanzdienstleister nach Artikel 106 ZPO für die Prozesskosten, 
bestehend aus den Gerichtskosten und einer allfälligen Parteientschädigung (Art. 95 
Abs. 1 ZPO), aufkommen zu müssen. Beides zusammen führt in der Praxis dazu, 
dass die Rechtsdurchsetzung bei Anlegerschäden in der Schweiz erschwert ist. 

Da sich diese Problematik insbesondere im Verhältnis zwischen Privatkundinnen 
und -kunden und Finanzdienstleistern stellt, beschränken sich die nachfolgend 
vorgeschlagenen Regelungen auf Privatkundinnen und -kunden im Sinne von Arti-
kel 4 Absatz 2 (vgl. dazu die Ausführungen zu Art. 4). Nicht als Privatkundinnen 
und -kunden in diesem Sinne gelten professionelle und institutionelle Kunden, die 
schriftlich erklären, dass sie als Privatkundinnen und -kunden gelten wollen (opting 
in). Für solche ist eine Prozessführung auf eigene Kosten selbst dann möglich und 
zumutbar, wenn sie im Einzelfall nicht über besondere fachliche Qualifikationen 
verfügen oder bewusst von den besonderen spezifischen Schutzvorschriften zuguns-
ten von Privatkundinnen und -kunden profitieren wollen. 

Vor diesem Hintergrund werden im FIDLEG zwei Varianten vorgeschlagen, um der 
Kostenproblematik Herr zu werden. Es wird sowohl eine Schiedsgerichtslösung als 

  

117  Vgl. Contratto, Franca, Alternative Streitbeilegung im Finanzsektor, AJP 2012, S. 217 ff., 
219; Weber, Rolf H./Baisch, Rainer, Hybride Streitschlichtung im Finanzdienstleistungs-
sektor, SZW 2013, S. 191 ff., 192  sowie Kollektiver Rechtsschutz in der Schweiz – Be-
standesaufnahme und Handlungsmöglichkeiten, Bericht des Bundesrates vom 3. Juli 
2013, S. 43 ff. (abrufbar unter 
https://www.bj.admin.ch/content/dam/data/pressemitteilung/2013/2013-07-03/ber-br-
d.pdf) und Hearingbericht, S. 9. 
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auch ein Prozesskostenfonds alternativ zur Diskussion gestellt. Dabei bevorzugt der 
Bundesrat die Variante «Schiedsgericht» und fordert die Vernehmlassungsteilneh-
mer auf, sich insbesondere zu diesen Varianten zu äussern. 

Variante A 

1. Abschnitt: Schiedsgericht 

Mit einem Verfahren vor einem Schiedsgericht kann ein Streitfall von einer einzigen 
Instanz abschliessend entschieden werden. Dies hat den Vorteil, dass der Kunde 
schneller eine verbindliche Beurteilung seines Anspruches erhält, als wenn ein 
Entscheid im ordentlichen Zivilprozess an zwei weitere Instanzen weitergezogen 
werden kann. Dies führt rascher zu Rechtsfrieden und belastet den Kunden auch 
finanziell nicht im gleichen Ausmass. 

Art. 85 Grundsätze 

Die Finanzdienstleister werden angehalten, ein Schiedsgericht zu errichten, das ihre 
Kunden anrufen können. Die Anzahl möglicher Schiedsgerichte ist dabei offen. Die 
Schiedsgerichte sind jedoch als ständige Einrichtungen auszugestalten, weshalb ad-
hoc-Gericht nicht möglich sind (Art. 85 Abs. 1).  

Um ihre Ansprüche vor einem Schiedsgericht geltend machen zu können, müssen 
die Kundin oder der Kunde über dessen Existenz in Kenntnis gesetzt wurden. Des-
halb sind die Finanzdienstleister verpflichtet, vor Eingehung einer Geschäftsbezie-
hung, vor einem erstmaligen Vertragsschluss sowie auf Anfrage der Kundin oder 
des Kunden hin jederzeit über die vorgesehene Wahlmöglichkeit im Streitfall zu 
informieren. Der Privatkunde muss also erst im Streitfall entscheiden, ob er den 
ordentlichen Zivilrichter anruft oder sich neu für den Schiedsgerichtsweg entschei-
det (Art. 85 Abs. 2). 

Art. 86 Zusammensetzung und Verfahren 

Das Verfahren ist in einer Schiedsordnung zu regeln. Vorgeschrieben wird, dass es 
sich um ein faires, einfaches und rasches Verfahren handeln muss (Art. 86 Abs. 2). 
Ausfluss aus dem Fairnessgebot ist unter anderem auch die zwingende paritätische 
Zusammensetzung des Spruchkörpers unter dem Vorsitz einer unabhängigen Person 
(Art. 86 Abs. 1). Diese darf weder Verbindungen zu den Finanzdienstleistern noch 
zu Anleger- oder Konsumentenschutzorganisationen aufweisen.  

Damit der erwähnten Kostenproblematik begegnet werden kann, muss das Verfah-
ren für die Kundin oder den Kunden kostengünstig oder kostenlos sein. Ausnahmen 
von diesem Grundsatz rechtfertigen sich nur in den im Gesetz vorgesehenen Fällen 
(Art. 86 Abs. 3). 

Genehmigungsbehörde der Schiedsgerichte und deren Verfahrensordnung ist das 
EJPD (Art. 86 Abs. 4). Genügt ein Schiedsgericht den Anforderungen dieses Kapi-
tels nicht oder wird kein Schiedsgericht durch die Finanzdienstleister errichtet, so 
hat der Bundesrat die Kompetenz, ein Schiedsgericht zu errichten und die Finanz-
dienstleister zum Anschluss zu zwingen. 



 92

Art. 87 Verhältnis zu anderen Verfahren 

Die Bestimmung legt fest, dass Privatkundinnen und -kunden nur an ein Schiedsge-
richt gelangen können, sofern sie in gleicher Sache ein Gesuch um Streitbeilegung 
bei einer anerkannten Ombudsstelle gestellt und am Verfahren teilgenommen haben. 
Indem der Anspruch an diese klare Voraussetzung gebunden wird, wird verhindert, 
dass die Schiedsgerichte für wenig aussichtsreiche oder gar missbräuchliche Klagen 
in Anspruch genommen werden können. Beides ist sowohl im Interesse der Finanz-
dienstleister als auch eines funktionieren-den effizienten Schiedssystems. 

Art. 88 bis 90 

Diese Regelungen entsprechen den Bestimmungen der ZPO in den Artikel 372 
Absatz 1 Buchstabe a und Absatz 2 (Art. 88), Artikel 385 (Art. 89) und Artikel 387 
(Art. 90). Davon abweichende Regelungen in den Schiedsordnungen sind somit 
nicht zulässig. 

Art. 91 Beschwerde und Revision 

Artikel 91 verweist in allgemeiner Form auf die Bestimmungen der Zivilprozessord-
nung im 7. Titel des 3. Teils und erklärt sie für anwendbar. Namentlich gelten die 
Beschwerdegründe in Artikel 393 ZPO vollumfänglich auch für Schiedssprüche, 
welche gestützt auf dieses Gesetz ergangen sind. 

Variante B 

1. Abschnitt: Prozesskostenfonds 

Art. 85 und 86 

Vor diesem Hintergrund wird mit dem FIDLEG die Errichtung eines besonderen 
«Prozesskostenfonds für Finanzdienstleistungs-Streitigkeiten» vorgeschlagen (Art. 
85). Dieser Spezialfonds des Bundes nach Artikel 52 des Finanzhaushaltgesetzes 
(FHG)118 soll unter bestimmten Voraussetzungen (vgl. die Erläuterungen zu Art. 93) 
die Prozesskosten von Privatkundinnen und -kunden – sowie unter bestimmten 
Voraussetzungen auch von klagenden Verbänden, Vereinen und anderen Organisati-
onen (vgl. die Ausführungen zu Art. 92 und Art. 103) – übernehmen und bestimmte 
Leistungen ausrichten (Art. 86). Damit werden Privatkundinnen und -kunden vom 
Prozesskostenrisiko entlastet.  

Im Unterschied zum Hearingbericht soll diese Entlastung nicht direkt zulasten des 
konkret beklagten Finanzdienstleisters erfolgen. Vielmehr sollen die Kosten über 
den durch Beiträge der Finanzdienstleister geäufneten und gespiesenen Prozesskos-
tenfonds übernommen werden.  

Der Spezialfonds ist ein Vermögen, das der Eidgenossenschaft von Dritten mit 
bestimmten Auflagen zugewendet wird und dessen Aufwand und Ertrag ausserhalb 
der Erfolgsrechnung auf Bilanzkonten verbucht werden. Soweit das FIDLEG keine 
Regelung trifft, ordnet der Bundesrat die Verwaltung des Spezialfonds im Rahmen 
der Auflagen oder der gesetzlichen Bestimmungen (vgl. Art. 52 FHG). Der 1. Ab-

  

118  Bundesgesetz vom 7. Oktober 2005 über den eidgenössischen Finanzhaushalt (Finanz-
haushaltgesetz, FHG); SR 611.0 
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schnitt dieses Kapitels beschränkt sich daher auf die grundlegenden Bestimmungen 
zur Ordnung und Organisation dieses Prozesskostenfonds. 

Art. 87 Finanzierung 

Die Bestimmung regelt die Finanzierung des Prozesskostenfonds. In erster Linie soll 
der Prozesskostenfonds durch Beiträge der Finanzdienstleister geäufnet und gespie-
sen werden (Bst. a). Gleichzeitig fliessen ihm allfällige Parteientschädigungen zu, 
die ein unterliegender Finanzdienstleister in Verfahren zu bezahlen hat, in denen der 
Prozesskostenfonds die Prozesskosten übernommen hat (Bst. b). Aus Verfahren, in 
denen die klagende Privatkundin oder der klagende Privatkunde obsiegt, resultieren 
damit für den Prozesskostenfonds höchstens reduzierte Kostenbelastungen, soweit 
diese nicht durch entsprechende Parteientschädigungen gedeckt sind. Der Prozess-
kostenfonds übernimmt die Prozesskosten nur, wenn das Rechtsbegehren nicht 
aussichtslos erscheint (vgl. Art. 92 Abs. 1 Bst. b). Gestützt auf dieses Erfordernis 
sollte die Mehrheit der vom Prozesskostenfonds (vor-)finanzierten Verfahren zu 
einem Obsiegen der Kundin oder des Kunden führen. Sodann wird der Prozesskos-
tenfonds auch aus möglichen Zuwendungen Dritter (Bst. c) sowie den Zinserträgen 
und übrigen Erträgen aus der Verwaltung der Aktiven alimentiert (Bst. d). 

Art. 88 Vermögensverwaltung und Verwaltungskosten 

Artikel 88 regelt die Vermögensverwaltung und die Verwaltungskosten. Die Ver-
waltung erfolgt durch das Eidgenössische Finanzdepartement (EFD). Sämtliche 
Kosten werden dabei aus den Mitteln des Fonds gedeckt (Abs. 2), so dass der Bun-
deskasse keine zusätzlichen Kosten entstehen. 

2. Abschnitt: Beiträge der Finanzdienstleister 

Art. 89–91 

Artikel 89 verpflichtet die Finanzdienstleister, jährliche Beiträge zur Äufnung und 
ständigen Alimentierung des Prozesskostenfonds zu leisten. Da dieser jedoch aus 
den Beitragsleistungen nicht unbegrenzt Vermögen äufnen soll, ist die Beitrags-
pflicht zu begrenzen: Sie besteht nur insoweit und solange, bis der Prozesskosten-
fonds über Aktiven verfügt, mit welchen er mindestens für zwei aufeinanderfolgen-
de Geschäftsjahre die zu erwartenden Leistungen bestreiten kann. Verfügt der Fonds 
über entsprechende Mittel und nehmen die Leistungsverpflichtungen nicht unerwar-
tet stark zu, resultiert für die Finanzdienstleister somit nur eine geringe finanzielle 
Belastung. 

Nach Artikel 90 Absatz 1 legt der Bundesrat auf dem Verordnungsweg Tarife für die 
von den Finanzdienstleistern zu entrichtenden Beiträge fest. Dabei hat er verschie-
dene Faktoren zu berücksichtigen. Insbesondere berücksichtigt er den Wert der vom 
Finanzdienstleister gegenüber Privatkundinnen und -kunden erbrachten Finanz-
dienstleistungen (Bst. a), die Anzahl der Privatkundinnen und -kunden (Bst. b), die 
Anzahl der für einen Finanzdienstleister tätigen Kundenberaterinnen und -berater 
(Bst. c) sowie die Anzahl der Klagen und der Verfahren zur Streitbeilegung gegen 
einen Finanzdienstleister (Bst. d). Gestützt auf die Verordnung bestimmt das EFD 
jährlich die von den einzelnen Finanzdienstleistern zu entrichtenden Beiträge und 
fordert sie in zwei halbjährlichen Raten ein (Art. 90 Abs. 2). 
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In Artikel 91 ist eine Nachschusspflicht der Finanzdienstleister vorgesehen für den 
Fall, dass die ordentlichen jährlichen Beiträge nicht zur Deckung der Kosten des 
Prozesskostenfonds ausreichen. Allfällige ausserordentliche Beiträge bemessen sich 
wiederum in gleicher Weise wie die ordentlichen jährlichen Beiträge (vgl. Art. 90). 

3. Abschnitt: Übernahme der Prozesskosten 

Im 3. Abschnitt dieses Kapitels werden die Voraussetzungen, der Umfang und das 
Verfahren der Übernahme der Prozesskosten von Privatkundinnen und -kunden 
durch den Prozesskostenfonds geregelt.  

Zentrale Voraussetzungen einer solchen Übernahme sollen sein, dass die Klage und 
damit die Streitsache einer Privatkundin oder eines Privatkunden nicht aussichtslos 
erscheint. Weiter darf die Privatkundin oder der Privatkunde nicht in so guten finan-
ziellen Verhältnissen leben, dass sie oder er zur Bestreitung der Klage nicht auf 
Unterstützung angewiesen ist (Art. 92 Abs. 1 Bst. b und d). Damit kann sicherge-
stellt werden, dass der Prozesskostenfonds nur dann in Anspruch genommen wird, 
wenn dies sachgerecht ist und Missbräuche möglichst ausgeschlossen sind. 

Übernommen werden sollen grundsätzlich die Prozesskosten, bestehend aus den 
Gerichtskosten, einer allfälligen Parteientschädigung sowie insbesondere auch die 
Kosten einer angemessenen Rechtsvertretung (Art. 93). Die Übernahme erfolgt nach 
Massgabe eines gerichtlichen Genehmigungsentscheids, dem ein begründetes Ge-
such der Privatkundin oder des Privatkunden zugrunde liegt (Art. 94 und Art. 95). 
Das Gericht legt dabei insbesondere die Eigenleistung der Privatkundin oder des 
Privatkunden unter Berücksichtigung namentlich ihrer oder seiner finanziellen 
Verhältnisse fest. Die Abwicklung der Leistungen erfolgt durch den Prozesskosten-
fonds, dem die entsprechenden Kosten direkt auferlegt beziehungsweise auch zuge-
sprochen werden können (Art. 100). Damit soll gerade auch sichergestellt werden, 
dass den für die zivilrechtliche Gerichtsbarkeit primär zuständigen Kantonen keine 
zusätzlichen Kosten entstehen. 

Art. 92 Anspruch 

Die Bestimmung legt in Absatz 1 vier Voraussetzungen fest, unter welchen Privat-
kundinnen und -kunden Anspruch darauf haben sollen, dass der Prozesskostenfonds 
einen angemessenen Teil ihrer Prozesskosten für Klagen gegen Finanzdienstleister 
übernimmt. Indem der Anspruch an klare Voraussetzungen gebunden wird, lässt 
sich gewährleisten, dass der Prozesskostenfonds nur dann in Anspruch genommen 
werden kann, als dies zur Rechtsdurchsetzung notwendig erscheint. Gleichzeitig 
wird damit verhindert, dass der Prozesskostenfonds für wenig aussichtsreiche oder 
gar missbräuchliche Klagen oder von Personen, die nicht auf Unterstützung ange-
wiesen sind, in Anspruch genommen werden kann. Beides ist sowohl im Interesse 
der Finanzdienstleister als auch eines funktionierenden effizienten Justizsystems. 

Nach Buchstabe a besteht ein Anspruch auf Übernahme der Prozesskosten nur, 
wenn die Privatkundin oder der Privatkunde in der gleichen Sache ein Gesuch um 
Streitbeilegung bei einer anerkannten Ombudsstelle gestellt und am Verfahren 
teilgenommen hat. Damit wird zweierlei sichergestellt: Einerseits soll die Möglich-
keit der Übernahme von Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds nicht zu 
leichtfertiger oder unnötiger Prozessführung animieren, wenn eine einvernehmliche 
Streitbeilegung möglich oder nicht zumindest versucht worden wäre. Andererseits 
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soll damit die Streitbeilegung durch anerkannte Ombudsstellen weiter gefördert 
werden. Dessen ungeachtet treten sowohl die Möglichkeit der Stellung eines Ge-
suchs um Streitbeilegung durch eine anerkannte Ombudsstelle als auch die Mög-
lichkeit der Inanspruchnahme des Prozesskostenfonds zusätzlich neben die allge-
meinen Verfahrensrechte und -garantien der Privatkundinnen und -kunden, ohne 
dass damit prozessuale oder gar materiellrechtliche Nachteile verbunden sind. Eben-
so wenig ist das für das Gesuch um die Übernahme der Prozesskosten durch den 
Prozesskostenfonds zuständige Gericht bei seinem Entscheid über die Nichtaus-
sichtslosigkeit (vgl. dazu Bst. b) an eine allfällige Einschätzung oder Empfehlung 
der Ombudsstelle gebunden. 

Nur wenn das Rechtsbegehren einer Klage einer Privatkundin oder eines Privatkun-
den gegen einen Finanzdienstleister nicht aussichtslos erscheint (Bst. b), ist die 
Prozessführung unterstützungswürdig. Dabei ist der Begriff des Rechtsbegehrens, 
wie er namentlich in Artikel 29 Absatz 3 der Bundesverfassung (BV)119 und Arti-
kel 117 ZPO verwendet wird, im vorliegenden Kontext weit zu verstehen120. Aus-
sichtslosigkeit liegt vor, wenn die Verlustrisiken die Gewinnaussichten nicht nur in 
geringem Masse übersteigen und sich daher eine Partei, die über die nötigen Mittel 
verfügt, bei vernünftiger Überlegung nicht zu einem Prozess entschliessen würde121. 
Angesichts der Unterschiede zur unentgeltlichen Rechtspflege ist jedenfalls bei der 
Voraussetzung zur Inanspruchnahme des Prozesskostenfonds ein strenger Aussichts-
losigkeitsbegriff anzuwenden. Die Aussichtslosigkeit kann sowohl (prozess-
)rechtlicher als auch tatsächlicher Natur sein. Wie bei der unentgeltlichen Rechts-
pflege hat der diesbezügliche Entscheid über die Nichtaussichtslosigkeit einer Streit-
sache keinerlei bindende Wirkung in Bezug auf den späteren materiellen Entscheid 
in der Streitsache. 

Weil der Prozesskostenfonds Privatkundinnen und -kunden bei ihrer Rechtsdurch-
setzung gegenüber Finanzdienstleistern nur insoweit unterstützen soll, als dies 
notwendig und auch prozess- und gesamtökonomisch sinnvoll erscheint, rechtfertigt 
es sich auch, dass die Übernahme nur bei Klagen mit einem Streitwert von maximal 
1 Million Franken möglich ist. Bei übersteigendem Streitwert kommt allenfalls die 
Möglichkeit einer Teilklage über einen geringeren Betrag in Betracht, soweit dies 
nach den allgemeinen zivilprozessualen Regelungen zulässig ist (vgl. Art. 86 ZPO).  

Da der Prozesskostenfonds lediglich Privatkundinnen und -kunden unterstützen soll, 
die aufgrund der finanziellen Risiken an der effektiven Durchsetzung ihrer Ansprü-
che gegenüber Finanzdienstleistern gehindert sind, ist die Übernahme der Prozess-
kosten nur dann gerechtfertigt, wenn eine Privatkundin oder ein Privatkunde nicht 
selbst über entsprechende finanzielle Mittel verfügt. Im Unterschied zur unentgeltli-
chen Rechtspflege, die an die Mittellosigkeit anknüpft (vgl. Art. 117 Bst. a ZPO), 
soll ein Anspruch auf Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds 
dann nicht bestehen, wenn die Privatkundin oder der Privatkunde selbst über ausser-
ordentlich gute finanzielle Verhältnisse verfügt (Bst. d). Solche sind jedenfalls dann 
gegeben, wenn die Privatkundin oder der Privatkunde ein Einkommen erzielt, das 
um ein Mehrfaches über dem durchschnittlichen liegt, oder über Vermögenswerte 
verfügt, die die mutmasslichen Prozesskosten um ein Mehrfaches übersteigen. 

  

119  Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999; SR 101 
120  Vgl. auch Bühler, Alfed, in: Berner Kommentar zur Zivilprozessordnung, Bern 2012, 

Art. 117 N 233. 
121  BGE 138 III 217 E. 2.2.4 
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Eine Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds kommt gemäss 
Absatz 2 ausnahmsweise auch unter den dargelegten Voraussetzungen nicht in 
Betracht, wenn eine Privatkundin oder ein Privatkunde im Anschluss an ihren oder 
seinen Austritt aus einem genehmigten Gruppenvergleich (sog. opt out; vgl. dazu die 
Erläuterungen zu Art. 111) selbständig Klage gegen einen Finanzdienstleister erhebt. 
In diesem Fall erscheint es nicht erstrebenswert, dass austretende Privatkundinnen 
und -kunden im Anschluss an ein Gruppenvergleichsverfahren mit Unterstützung 
des Prozesskostenfonds Einzelklage gegen Finanzdienstleister führen. Denn im 
Gruppenvergleichsverfahren wird der von den Parteien vereinbarte Gruppenver-
gleich von einem oberen kantonalen Gericht insbesondere auf seine Angemessenheit 
geprüft. Entscheidet sich eine betroffene Privatkundin oder ein betroffener Privat-
kunde dennoch zu einer Individualklage, soll dies auf eigene Kosten und eigenes 
Risiko geschehen.  

Gemäss Artikel 103 (vgl. die Erläuterungen dazu) können auch klageberechtigte 
Verbände und Organisationen ein Gesuch um Übernahme der Prozesskosten durch 
den Prozesskostenfonds stellen. Nach Absatz 3 sind Verbände insofern unter erleich-
terten Bedingungen anspruchsberechtigt, als lediglich vorausgesetzt wird, dass ihr 
Rechtsbegehren nicht aussichtslos ist (Bst. b; vgl. dazu die Ausführungen vorne) und 
sie nicht über ausserordentlich gute finanzielle Verhältnisse verfügen (Bst. d; vgl. 
dazu die Ausführungen vorne). Demgegenüber sollen sie angesichts der spezifischen 
Umstände der Verbandsklage nicht zu einem vorgängigen Verfahren um Streitbeile-
gung verpflichtet werden. Keine Anwendung findet zudem die Streitwertbegrenzung 
auf 1 Million Franken. Beide Voraussetzungen erscheinen bei Verbandsklagen nicht 
zielführend. 

Der Anspruch auf Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds ist 
grundsätzlich unabhängig von einem allfälligen Anspruch auf Gewährung der un-
entgeltlichen Rechtspflege und der gerichtlichen Bestellung einer Rechtsbeiständin 
oder eines Rechtsbeistandes nach Massgabe der ZPO (vgl. Art. 117 ff. ZPO). Die 
jeweiligen Anspruchsvoraussetzungen sind im Falle entsprechender Gesuche unab-
hängig – wenn auch von der gleichen Instanz (vgl. dazu Art. 116a VE-ZPO und die 
Ausführungen unter Ziff. 2.2.2 hinten) – voneinander zu prüfen. Wird einer Privat-
kundin oder einem Privatkunden die unentgeltliche Rechtspflege gewährt, so kommt 
daneben die Übernahme weiterer Prozesskosten, insb. die Übernahme allfälliger 
Parteientschädigungen, durch den Prozesskostenfonds in Betracht, soweit diese nicht 
durch die unentgeltliche Rechtspflege abgedeckt sind. 

Art. 93 Umfang der Leistungen 

Absatz 1 bestimmt den Umfang der Leistungen des Prozesskostenfonds zugunsten 
einer Privatkundin oder eines Privatkunden, wenn ihr oder sein Gesuch um Über-
nahme der Prozesskosten vom zuständigen Gericht gutgeheissen werden. Die Leis-
tungen des Prozesskostenfonds werden in jedem Fall im gerichtlichen Entscheid 
einzelfallweise festgelegt (vgl. auch Art. 95). Sie umfassen vorab die Gerichtskosten 
(Bst. a). Darunter fallen Abgeltungen für gerichtliche Leistungen, wie sie in Artikel 
95 Absatz 2 ZPO geregelt sind und gemäss Artikel 96 ZPO in kantonalen Tarifen 
festgesetzt werden. Im Unterschied zur unentgeltlichen Rechtspflege, die nicht von 
der Leistung einer allfälligen Parteientschädigung an die Gegenpartei befreit (vgl. 
Art. 118 Abs. 3 ZPO), übernimmt der Prozesskostenfonds auch diesen Teil der 
Prozesskosten (Bst. b). Gerade das Risiko, im Falle des Unterliegens eine Parteient-
schädigung an den Finanzdienstleister bezahlen zu müssen, kann für Privatkundin-
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nen und -kunden ein wesentliches Prozesskostenrisiko darstellen. Schliesslich über-
nimmt der Prozesskostenfonds auch die Kosten einer angemessenen Rechtsvertre-
tung durch eine zugelassene Rechtsanwältin oder einen zugelassenen Rechtsanwalt 
sowie allfälliger Expertinnen und Experten, worunter sachverständige Personen mit 
besonderem Fachwissen – insbesondere zu Finanzdienstleistungen und Finanzin-
strumenten (vgl. dazu auch die Ausführungen zu Art. 3) – zu verstehen sind. Der 
Umfang dieser Kostenübernahme ist im Rahmen des Genehmigungsentscheids im 
Einzelfall unter Berücksichtigung der Umstände festzulegen (Bst. c). Grundlage 
dafür bildet der entsprechende Antrag der gesuchstellenden Privatkundin oder des 
gesuchstellenden Privatkunden (vgl. Art. 94 Abs. 2 Bst. e). 

Wie bei der unentgeltlichen Rechtspflege befreit die Gutheissung der Übernahme 
von Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds ebenfalls von Vorschuss- und 
Sicherheitsleistungen (Abs. 2), wie sie die ZPO grundsätzlich in bestimmten Fällen 
vorsieht (vgl. Art. 98 und 99 ZPO). Daraus entstehen weder dem Staat noch der 
Gegenpartei als Gläubiger zusätzliche finanzielle Risiken, da der Prozesskosten-
fonds selbst Schuldner ihrer Forderungen wird und die Gläubiger damit ohne weite-
res stets als gesichert zu betrachten sind (vgl. Art. 100 sowie die Ausführung zu 
dieser Bestimmung). 

Art. 94 Gesuch und Verfahren 

Die Bestimmung regelt das Verfahren zur Genehmigung der Übernahme von Pro-
zesskosten durch den Prozesskostenfonds. Daneben sind entsprechende Bestimmun-
gen in der ZPO anzupassen beziehungsweise zu ergänzen (vgl. dazu die Ausführun-
gen unter Ziff. 2.2.2 hinten). 

Grundlage bildet ein entsprechendes Gesuch einer Privatkundin oder eines Privat-
kunden. Es kann bereits vor Eintritt der Rechtshängigkeit einer Klage gegen einen 
Finanzdienstleister beim zuständigen Gericht (Abs. 1) gestellt werden. Die Zustän-
digkeit ergibt sich aus Artikel 116a VE-ZPO: Für die Behandlung eines Gesuchs um 
Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds soll das Gericht zu-
ständig sein, das auch für die Behandlung eines Gesuchs um unentgeltliche Rechts-
pflege zuständig ist (vgl. auch die Erläuterungen zu Art. 116a VE-ZPO unter 
Ziff. 2.2.2 hinten).  

Absatz 2 zählt die zwingend notwendigen Angaben eines Gesuchs um Übernahme 
von Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds auf. Unerlässlich sind namentlich 
die Angaben zum Streitgegenstand und den Beweismitteln (Bst. b), zum Streitwert 
(Bst. c) und zu den Einkommens- und Vermögensverhältnissen der gesuchstellenden 
Person (Bst. d). Wie bei der unentgeltlichen Rechtspflege (vgl. Art. 119 Abs. 2 
ZPO) hat die Gesuchstellerin oder der Gesuchsteller eine Mitwirkungspflicht. Eben-
so muss aus dem Gesuch klar hervorgehen, falls – und für welchen bezifferten 
mutmasslichen Betrag – um eine angemessene Rechtsvertretung sowie mögliche 
Expertinnen und Experten ersucht wird (Bst. e). Grundsätzlich reicht hier als Be-
weismass Glaubhaftmachung. 

Wie im Verfahren um Gewährung der unentgeltlichen Rechtspflege (vgl. Art 119 
Abs. 3 ZPO) kann das Gericht nach Absatz 3 vor seinem Entscheid die Gegenpartei 
anhören. Dieser steht aber gemäss Artikel 96 Absatz 2 auch dann kein Anspruch auf 
Parteientschädigung zu, wenn sie sich vernehmen lässt. 
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Art. 95 Entscheid 

Heisst das zuständige Gericht ein Gesuch um Übernahme der Prozesskosten gut, hat 
es in seinem Entscheid insbesondere die genehmigten Leistungen des Prozesskosten-
fonds und die Höhe der gutgeheissenen Kosten für die Rechtsvertretung sowie 
allfälliger Experten zu bestimmen (Abs. 1). Damit wird gewährleistet, dass gestützt 
auf den gerichtlichen Entscheid die Liquidation der Kosten durch den Prozesskos-
tenfonds ohne weiteres erfolgen kann (vgl. dazu die Ausführungen zu Art. 100).  

Absatz 2 hält fest, dass Leistungen des Prozesskostenfonds ausnahmsweise rückwir-
kend gutgeheissen werden können. Wie bei der unentgeltlichen Rechtspflege (vgl. 
Art. 119 Abs. 4 ZPO) ist dies namentlich in Fällen zeitlicher Dringlichkeit sinnvoll. 
Eine gegenteilige Ansicht wäre formalistisch. Dessen ungeachtet trifft die gesuch-
stellende Partei beziehungsweise deren Rechtsvertreterin oder -vertreter die Verant-
wortung für die rechtzeitige Einreichung eines Gesuches. 

Art. 96 Kosten 

Die Bestimmung regelt die Kosten eines Verfahrens um Übernahme der Prozesskos-
ten durch den Prozesskostenfonds. Dabei ist zu unterscheiden, ob das Gesuch gutge-
heissen wird oder nicht. Wird es gutgeheissen, so werden die Kosten für das Ge-
nehmigungsverfahren ebenfalls vom Prozesskostenfonds übernommen (Abs. 1). 
Wird es abgelehnt, so kommt dies nicht in Betracht. Gleichzeitig soll die gesuchstel-
lende Partei aber ein solches Gesuch gerade ohne Prozesskostenrisiko einreichen 
können, weshalb der gesuchstellenden Partei – analog zur unentgeltlichen Rechts-
pflege (vgl. Art. 119 Abs. 6 ZPO) – die Kosten lediglich bei Bös- oder Mutwilligkeit 
aufgelegt werden sollen (Abs. 2). Sofern bereits eine Klage rechtshängig ist, so kann 
es prozessökonomisch sein, dass über die Kosten eines Gesuchverfahrens erst zu-
sammen mit der Hauptsache entschieden wird (Abs. 3). 

Absatz 4 hält fest, dass der Finanzdienstleister als Gegenpartei für das Verfahren um 
Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds keinen Anspruch auf 
Parteientschädigung hat, was selbst dann gilt, wenn er sich hat verlauten lassen, 
unabhängig davon, ob ihn das Gericht zur Stellungnahme aufgefordert oder eingela-
den hat.  

Art. 97 Rechtsmittel 

Analog zur unentgeltlichen Rechtspflege (vgl. Art. 121 ZPO) steht der gesuchstel-
lenden Person gegen einen ablehnenden (oder auch einen Genehmigung widerrufen-
den, vgl. Art. 99 Abs. 2) Entscheid das Rechtsmittel der Beschwerde im Sinne von 
Artikel 319 ff. ZPO offen. Im Unterschied zur unentgeltlichen Rechtspflege122 ist 
die Gegenpartei nicht zur Beschwerde legitimiert, da sie weder durch die Gewäh-
rung noch durch die Nichtgewährung der Übernahme der Prozesskosten durch den 
Prozesskostenfonds beschwert ist, zumal auch die Befreiung von der Sicherheitsleis-
tung für eine allfällige Parteientschädigung hier kein Risiko bedeutet, da der Pro-
zesskostenfonds diese zu tragen hätte. 

  

122  Vgl. Botschaft ZPO, BBl 2006 7221 ff., 7303. 
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Art. 98 Mitteilung des Entscheids 

Weil der Prozesskostenfonds für die Abwicklung und Liquidation der Prozesskosten 
zuständig ist und dafür im gerichtlich genehmigten Umfang aufzukommen hat 
(vgl. Art. 100), ist es notwendig, dass er über entsprechende Entscheide auch infor-
miert ist. Das zuständige Gericht hat daher dem Prozesskostenfonds gutheissende 
oder entziehende Entscheide direkt mitzuteilen.  

Art. 99 Ergänzung und Widerruf der Übernahme der Prozesskosten 

Die Bestimmung regelt die beiden denkbaren Fälle einer nachträglichen Anpassung 
eines Entscheides, mit welchem die Übernahme der Prozesskosten durch den Pro-
zesskostenfonds gutgeheissen wurde. Nach Absatz 1 kann das Gericht auf Gesuch 
hin den gutgeheissenen Betrag ergänzen oder die Übernahme weiterer Kosten gut-
heissen. Dies betrifft die Kosten für eine angemessene Rechtsvertretung und allfälli-
ge Experten (vgl. Art. 95 Abs. 1 Bst. b). Umgekehrt ist die Genehmigung zu entzie-
hen, wenn nachträglich festgestellt wird, dass der Anspruch auf Übernahme der 
Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds nicht mehr oder nie bestanden hat 
(Abs. 2). Diesfalls hat der Prozesskostenfonds einen Anspruch gegenüber der Pri-
vatkundin oder dem Privatkunden auf Rückzahlung bereits erbrachter Leistungen. 

Art. 100 Liquidation der Prozesskosten durch den Fonds 

Die Bestimmung regelt die eigentliche Abwicklung und damit Liquidation der 
Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds für alle Fälle, in denen ein Gesuch 
gutgeheissen wurde. 

Absatz 1 hält den Grundsatz fest, dass der Prozesskostenfonds für die Prozesskosten 
einer Privatkundin oder eines Privatkunden im genehmigten Umfang aufkommt. 
Konkretisierend hält Absatz 2 fest, dass der Prozesskostenfonds damit die Gerichts-
kosten, die Kosten der Rechtsvertretung sowie allfällige Parteientschädigungen zu 
begleichen hat (vgl. auch Art. 93 Abs. 1). Entsprechend ist es sinnvoll, diese Kosten 
in den massgebenden Gerichtsentscheiden direkt dem Prozesskostenfonds aufzuer-
legen.  

Unabhängig von einer allfälligen direkten Kostenauflage an den Prozesskostenfonds 
hält Absatz 3 fest, dass den Gläubigern gegenüber alleine dieser für die Leistungen 
haftet und die Gläubiger ein direktes Forderungsrecht haben. Damit soll die Privat-
kundin oder der Privatkunde, dem die Übernahme der Prozesskosten durch den 
Prozesskostenfonds genehmigt wurde, unmittelbar entlastet werden. Weil der Pro-
zesskostenfonds als Schuldner stets als solvent zu betrachten ist, steht seinen Gläu-
bigern, das heisst sowohl den Finanzdienstleistern als auch dem Staat, kein An-
spruch auf Bevorschussung oder Sicherstellung zu. Damit soll insbesondere die 
Abwicklung erleichtert werden. 

Obsiegt die Privatkundin oder der Privatkunde im Prozess gegen den Finanz-
dienstleister ganz oder teilweise und wird ihr oder ihm eine Parteientschädigung 
zugesprochen, fliessen solche Leistungen dem Prozesskostenfonds zu. Daher kann 
eine Parteientschädigung auch direkt dem Prozesskostenfonds zugesprochen wer-
den. Damit wird der Funktionsmechanismus des Prozesskostenfonds als Mittel zur 
Finanzierung von nicht aussichtslosen Anlegerprozessen konsequent umgesetzt. 
Soweit Privatkundinnen und -kunden in Prozessen gegen Finanzdienstleister obsie-
gen, resultiert daraus für den Prozesskostenfonds keine oder lediglich eine geringe 
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Kostenbelastung: Einerseits hat der unterliegende Finanzdienstleister für die Ge-
richtskosten aufzukommen und andererseits fliesst eine Parteientschädigung an den 
Prozesskostenfonds, womit die Kosten für eine Rechtsvertretung der Privatkundin 
oder des Privatkunden gedeckt werden können. Lediglich im gegenteiligen Fall, in 
dem der Prozesskostenfonds die Prozesskosten übernommen hat und der anfänglich 
als nicht aussichtslos beurteilte Fall für die Privatkundin oder den Privatkunden 
nachteilig ausgeht, wird der Prozesskostenfonds endgültig mit Kosten belastet.  

Gemäss Absatz 5 wird die Liquidation der Kosten und damit insbesondere die 
Abwicklung gegenüber Rechtsvertreterinnen und -vertreter von Privatkundinnen und  
-kunden durch die Geschäftsordnung des Prozesskostenfonds geregelt. 

4. Kapitel: Verbandsklage und Gruppenvergleichsverfahren 

Die zivilrechtliche Durchsetzung von Ansprüchen von Kundinnen und Kunden 
gegenüber Finanzdienstleistern aus Rechtsverhältnissen scheitert in der Praxis oft 
daran, dass es sich bei Anlegerschäden um sogenannte Massen- oder Streuschäden 
handelt.  

Ein Massenschaden liegt namentlich vor, wenn eine Vielzahl von Kundinnen und 
Kunden durch eine Ursache in gleicher oder gleichartiger Weise erheblich geschä-
digt werden. Dies gilt etwa für die Anlegerschäden im Zuge der Insolvenzen der 
beiden Finanzinstitute Lehman Brothers Holding Inc. beziehungsweise der ganzen 
Lehman-Gruppe und der Kaupthing-Gruppe.  

Von Streuschäden spricht man demgegenüber, wenn zwar wie bei Massenschäden 
ebenfalls eine Vielzahl von Personen durch ein Schadensereignis geschädigt werden, 
der einzelnen Person jedoch nur ein wertmässig kleiner Schaden entsteht. Während 
bei Massenschäden durch die Vielzahl der betroffenen Personen, der rechtlichen 
Auseinandersetzungen und damit der Gerichtsfälle die prozessuale Effizienz in 
Frage gestellt ist, scheitert bei Streuschäden die Rechtsdurchsetzung oft an der 
sogenannten rationalen Apathie der Geschädigten, indem diese aus ökonomischen 
Überlegungen von der Rechtsdurchsetzung absehen und ihre Ansprüche nicht ver-
wirklicht werden und der Schädiger daher nicht mit einer Inanspruchnahme rechnen 
muss.  

In beiden Konstellationen kommt es somit im Weg der Individualrechtsdurchsetzung 
nicht zu einer Verwirklichung des objektiven Rechts. Für diese Fälle kommen 
verschiedene prozessuale Instrumente in Betracht, die eine kollektive justizförmige 
Erledigung von Ansprüchen einer Vielzahl von gleich oder gleichartig betroffenen 
beziehungsweise geschädigten Personen unter Bündelung ihrer Interessen und 
Ressourcen in einem einzigen (oder allenfalls ganz wenigen) gemeinsamen Verfah-
ren ermöglichen. Diese Instrumente werden unter dem Begriff des kollektiven 
Rechtsschutzes zusammengefasst. 

Angesichts der aufzeigten und auf den modernen Finanz- und Kapitalmärkten in den 
letzten Jahren aufgetretenen (Massenschadens-)Fällen soll die geltende, primär 
individuelle Rechtsdurchsetzung vorliegend durch Instrumente des kollektiven 
Rechtsschutzes ergänzt werden. Zum einen soll dies über die Schaffung einer spezi-
algesetzlichen Verbandsklage erfolgen. Damit wird dieses im Schweizer Recht 
bekannte und bewährte Instrument neu für das Finanz- und Kapitalmarktrecht nutz-
bar gemacht. Zum andern wird die Einführung eines besonderen Gruppenver-
gleichsverfahrens vorgesehen, welches erstmals unter ganz bestimmten Vorausset-
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zungen eine kollektive Abwicklung von Massenschäden ermöglicht 
(vgl. nachfolgend unter Abschnitt 2). 

1. Abschnitt: Verbandsklage 

Bei einer Verbandsklage klagt ein als «Verband» konstituierter Kläger im kollekti-
ven Interesse aller Mitglieder einer bestimmten Personengruppe, deren Interessen er 
wahrnimmt, selbständig einen bestimmten Anspruch gegen eine beklagte Partei ein. 
Dies kann mit bestimmten Wirkungen für die Angehörigen der Personengruppe 
verbunden sein. Neben der heute in Artikel 89 ZPO kodifizierten Verbandsklage für 
Persönlichkeitsverletzungen existieren verschiedene spezialgesetzliche Verbands-
klagen, so im Gleichstellungsgesetz (GlG)123, im Lauterkeitsrecht124 oder im Ar-
beitsrecht125. Neu soll dieses Instrument auch für die kollektive Rechtsdurchsetzung 
im Bereich der Finanzdienstleistungen zur Verfügung stehen. Gleichzeitig sollen die 
klagenden Verbände oder Organisationen auch den Prozesskostenfonds beanspru-
chen können (vgl. dazu auch die Erläuterungen zu Art. 92). 

Art. 101 Klageberechtigte Verbände und Organisationen 

Die Aktivlegitimation – die Berechtigung zur klageweisen Geltendmachung eines 
Rechtsanspruchs in eigenem Namen – zur Verbandsklage gegen einen Finanz-
dienstleister steht Verbänden, Vereinen und anderen Organisationen nur unter be-
stimmten Voraussetzungen zu. Die Bestimmung orientiert sich an Artikel 89 Ab-
satz 1 ZPO, weicht jedoch in mehreren Punkten bewusst davon ab. 

Die Verbandsklage kommt nur zur Geltendmachung von zivilrechtlichen Pflichten 
von Finanzdienstleistern bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen in Betracht 
(Einleitungssatz). Die Verbandsklage soll die kollektive Durchsetzung von Privat-
recht gewährleisten und ermöglichen. Sachlich ist sie auf die zivilrechtlichen Pflich-
ten der Finanzdienstleister beschränkt, wie sich aus den massgeblichen Erlassen des 
Privatrechts, namentlich des OR, unter Heranziehung der Verpflichtungen gemäss 
FIDLEG ergibt. Soweit es um Aufsichtsrecht geht, kommt die Verbandsklage nicht 
in Betracht. Dafür bestehen insbesondere die Möglichkeiten von Aufsichtsanzeigen 
oder -beschwerden an die Aufsichtsbehörden, insbesondere die FINMA. Bei der 
klagenden Organisation kann es sich um einen Verband, das heisst zumeist einen 
Verein im Sinne von Artikel 60 ff. Zivilgesetzbuch (ZGB)126, oder auch eine andere 
Organisation, insbesondere auch eine Stiftung, handeln, sofern diese nach den all-
gemeinen Regelungen der ZPO partei- und prozessfähig ist (vgl. Art. 66 und 67 
ZPO).  

Nach Buchstabe a darf eine Organisation nicht gewinnorientiert sein. Unabhängig 
davon, ob sie einem wirtschaftlichen oder ideellen Zweck verpflichtet ist, darf sie 
selbst für sich nicht gewinnstrebig sein. Damit wird sichergestellt, dass Verbands-
klagen nicht von Organisationen geführt werden, die dadurch unmittelbar einen 
eigenen wirtschaftlichen Nutzen haben.  

  

123  Art. 7 des Bundesgesetzes vom 24. März 1995 über die Gleichstellung von Frau und 
Mann (Gleichstellungsgesetz, GlG); SR 151.1 

124  Art. 10 Abs. 2 UWG 
125  Art. 15 Abs. 2 des Bundesgesetzes vom 17. Dezember 1993 über die Information und 

Mitsprache der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in den Betrieben (Mitwirkungsge-
setz); SR 822.14 sowie Art. 357b OR. 

126  Schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10. Dezember 1907, SR 210 



 102

Buchstabe b verlangt als weitere Voraussetzung, dass der Verband, Verein oder die 
Organisation gemäss einem Errichtungsakt oder -statut, das heisst gemäss den Statu-
ten oder der Satzung, zur Wahrung der Interessen bestimmter Personengruppen 
befugt ist. Präzisierend werden hier die hauptsächlich in Betracht kommenden 
Personengruppen aufgeführt: Es sind dies einerseits Privatkundinnen und -kunden 
im Sinne von Artikel 4 Absatz 2 (vgl. dazu die Erläuterungen), andererseits in all-
gemeiner Form Konsumentinnen und Konsumenten. Im Unterschied zu Artikel 89 
Absatz 1 ZPO wird bewusst auf die «gesamtschweizerische oder regionale Bedeu-
tung» als weitere Voraussetzung verzichtet: Im vorliegenden Kontext erscheint 
dieses Kriterium zur Sicherstellung der Repräsentativität eines Verbandsklägers und 
sowie zur Missbrauchsverhinderung weder notwendig noch wünschenswert. Viel-
mehr sollen Verbände bei Erfüllung der genannten Voraussetzungen unabhängig 
von ihrer geographischen Ausrichtung und Aktivität sowie der Dauer ihres Beste-
hens zu einer Verbandsklage legitimiert sein. 

Art. 102 Zulässige Klagen 

Analog zur allgemeinen Verbandsklage nach Artikel 89 ZPO steht auch die spezial-
gesetzliche Verbandsklage nach dem FIDLEG lediglich zur Geltendmachung von 
Abwehransprüchen zur Verfügung. In Betracht kommen damit Klagen auf Unterlas-
sung (Bst. a), auf Beseitigung (Bst. b) sowie auf Feststellung einer Pflichtverletzung, 
wenn daran ein schützenswertes Interesse besteht (Bst. c).  

Unzulässig sind demgegenüber weiterhin jegliche geldwerten reparatorischen Leis-
tungsklagen, wie dies heute auch für alle übrigen Verbandsklagen im Schweizer 
Recht gilt. Gleichzeitig eröffnet aber eine Verbandsklage auf Feststellung der Wi-
derrechtlichkeit einer Pflichtverletzung die Möglichkeit, dass gestützt auf einen 
gutheissenden Entscheid anschliessend entsprechende Individualklagen von betrof-
fenen Personen auf finanzielle Leistungen erhoben werden können127. Dazu ist es 
notwendig, dass eine solche Verbandsklage auf Feststellung einer Pflichtverletzung 
die Verjährung für Forderungen aus dieser Pflichtverletzung unterbricht (vgl. dazu 
auch nachfolgend die Ausführungen zu Art. 104). 

Art. 103 Beanspruchung des Prozesskostenfonds 

Dass Verbandsklagen in der Praxis in der Schweiz bisher sowohl in ihrer allgemei-
nen128 als auch in ihrer spezialgesetzlichen Ausgestaltung129 nur eine beschränkte 
Wirkung entfaltet haben130, erklärt sich auch damit, dass solche Klagen für die 
klagenden Verbände oder Organisationen ebenfalls mit einem beträchtlichen Pro-

  

127  Vgl. auch Kollektiver Rechtsschutz in der Schweiz – Bestandesaufnahme und Hand-
lungsmöglichkeiten, Bericht des Bundesrates vom 3. Juli 2013, S. 23 ff. m.w.H. (abrufbar 
unter https://www.bj.admin.ch/content/dam/data/pressemitteilung/ 2013/2013-07-03/ber-
br-d.pdf). 

128  Vgl. z. B. Brunner, Andreas, Mangels Verband keine Klage – zur Problematik der Ver-
bandsklage, in Fuhrer/St.Weber (Hrsg.), Allgemeine Versicherungsbedingungen: Fund-
grube konsumentenfeindlicher Klauseln oder Quelle kundenorientierten Mehrwerts?, 
2011, S. 144 f. 

129  Vgl. auch Botschaft Revision UWG, BBl 2009 6160. 
130  Vgl. auch Kollektiver Rechtsschutz in der Schweiz – Bestandesaufnahme und Hand-

lungsmöglichkeiten, Bericht des Bundesrates vom 3. Juli 2013, S. 25 ff. m.w.H. (abrufbar 
unter https://www.bj.admin.ch/content/dam/data/pressemitteilung/2013 /2013-07-03/ber-
br-d.pdf). 
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zesskostenrisiko verbunden sind, dem auf der anderen Seite nur ein beschränkter 
(finanzieller) Anreiz gegenüber steht131. Klageberechtigte Verbände und Organisati-
onen verfügen oft nicht über genügende finanzielle Mittel zur Ergreifung der ihnen 
an sich zustehenden rechtlichen Instrumente, zumal auch eine Prozessfinanzierung 
durch Dritte zumeist nicht erhältlich ist.  

Neben Privatkundinnen und -kunden sollen daher auch Verbände, Vereine und 
Organisationen, die nach Artikel 101 zu einer Verbandsklage gegen Finanz-
dienstleister legitimiert sind, den Prozesskostenfonds beanspruchen können. Mit 
dieser Bestimmung wird auf Artikel 93 Absatz 3 Bezug genommen. 

Art. 104 Unterbrechung der Verjährung 

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung unterbricht eine auf Feststellung 
eines unrechtmässigen Zustands lautende Verbandsklage die Verjährung von indivi-
duellen Forderungen aus diesem Zustand nicht132. Die Verbandsklage ist unabhän-
gig von der (möglichen) Individualklage und hat keine direkten Auswirkungen 
darauf, insbesondere auch keine Rechtshängigkeits- oder Rechtskraftwirkungen133, 
sehr wohl aber eine wichtige faktische Präjudizwirkung134. Dieser Umstand wirkt 
sich nachteilig auf die Möglichkeit eines gestaffelten Vorgehens mit Verbandsklage 
und (anschliessender) Individualklage aus135.  

Die Verbandsklage gegen einen Finanzdienstleister soll daher die Verjährung für 
Forderungen von Angehörigen derjenigen Personengruppe, deren Interessen mit 
einer Verbandsklage wahrgenommen werden, unterbrechen (vgl. zur Verjährungsun-
terbrechung im Gruppenvergleichsverfahren die Ausführungen zu Art. 107 Abs. 3). 
Damit wird die Wirkung einer Verbandsklage zugunsten der Personengruppe, in 
deren Interessen sie erhoben wird, verbessert. Gleichzeitig kann die Regelung die 
Einleitung von rechtlichen Schritten, die lediglich der Verjährungsunterbrechung 
dienen, reduzieren. Eine entsprechende Regelung kennt das schweizerische Recht 
bereits in Artikel 15 Absatz 2 des Bundesgesetzes gegen die Schwarzarbeit 
(BGSA)136. Die verjährungsunterbrechende Wirkung bleibt aber stets auf den Ver-
fahrensgegenstand der Verbandsklage beschränkt.  

2. Abschnitt: Gruppenvergleichsverfahren 

Neben der Schaffung einer spezialgesetzlichen Verbandsklage soll das zivilprozes-
suale Instrumentarium zur Rechtsdurchsetzung durch die Schaffung eines neuen 
Gruppenvergleichsverfahrens ergänzt werden. Damit steht im Schweizer Recht für 

  

131  Vgl. auch Kollektiver Rechtsschutz in der Schweiz – Bestandesaufnahme und Hand-
lungsmöglichkeiten, Bericht des Bundesrates vom 3. Juli 2013, S. 25 ff. m.w.H. (abrufbar 
unter https://www.bj.admin.ch/content/dam/data/pressemitteilung/2013 /2013-07-03/ber-
br-d.pdf). 

132  BGE 138 II 1 E. 4.1 
133  Vgl. nur Bessenich/Bopp, Art. 89 N 13 in: Zürcher Kommentar zur ZPO, 2. Auflage, 

Zürich 2013. 
134  Domej, Tanja, Einheitlicher kollektiver Rechtsschutz in Europa?, ZZP 2012, S. 432. 
135  Kollektiver Rechtsschutz in der Schweiz – Bestandesaufnahme und Handlungsmöglich-

keiten, Bericht des Bundesrates vom 3. Juli 2013, S. 26 f. (abrufbar unter 
https://www.bj.admin.ch/content/dam/data/pressemitteilung/2013/2013-07-03/ber-br-
d.pdf). 

136  Bundesgesetz vom 17. Juni 2005 über Massnahmen zur Bekämpfung der Schwarzarbeit 
(Bundesgesetz gegen die Schwarzarbeit, BGSA); SR 822.41 
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das Finanzdienstleistungsrecht erstmals ein echtes Instrument der kollektiven 
Rechtsdurchsetzung zur Verfügung.  

Im Rahmen eines solchen Verfahren schliessen ein oder mehrere (mutmasslich) 
aufgrund einer Pflichtverletzung haftende Finanzdienstleister und ein Verband, 
Verein oder andere Organisation, die im gemeinsamen Interesse sämtlicher von 
dieser Pflichtverletzung Betroffener und damit geschädigter Kundinnen und Kunden 
handelt und zu einer Verbandsklage legitimiert wäre, eine Gruppenvergleichsverein-
barung. Kernpunkt dieser Vereinbarung bildet Umfang und Gegenstand der Befrie-
digung von – nicht justizförmig nachgewiesenen, festgestellten und zugesprochenen 
– Schadenersatzansprüchen der gesamten Gruppe von betroffenen Kundinnen und 
Kunden gegenüber dem Finanzdienstleister. Ebenso wie ein einfacher Vergleich 
basiert auch der Gruppenvergleich grundsätzlich auf einer einvernehmlichen Rege-
lung der (Schadens-)Folgen eines bestimmten Sachverhalts und setzt keine vorgän-
gige, verbindliche oder autoritative Feststellung einer Pflichtverletzung voraus. Die 
einvernehmlich geschlossene Gruppenvergleichsvereinbarung legen die Parteien 
gemeinsam dem zuständigen oberen kantonalen Gericht zur Genehmigung und 
Verbindlicherklärung vor. Das Gericht prüft diesen Vergleich in einem besonderen 
Verfahren auf seine materielle Angemessenheit, seine formelle Fairness, seine 
Verfahrensmässigkeit sowie die Effizienz des Vorgehens mittels Gruppenver-
gleichsverfahrens. Genehmigt das Gericht den Vergleich und erklärt ihn für verbind-
lich, so wird er für sämtliche betroffenen Kundinnen und Kunden verbindlich, es sei 
denn, sie erklären (einzeln) innert einer bestimmten Frist schriftlich den Austritt (opt 
out). Austretende Kundinnen und Kunden können allfällige individuelle Ersatzan-
sprüche gegen den Finanzdienstleister selbst auf dem Rechtsweg durchsetzen.  

Das vorgeschlagene Gruppenvergleichsverfahren orientiert sich insbesondere an 
einem vergleichbaren Verfahren, wie es in den Niederlanden seit 2005 existiert137 
(vgl. auch vorne unter Ziff. 1.6.4.2).  

Art. 105 Grundsatz 

Die Bestimmung hält die Grundsätze des Gruppenvergleichsverfahrens fest: 

– Als Gegenpartei eines Gruppenvergleichsverfahrens zu einem oder mehreren 
Finanzdienstleistern kommen lediglich Verbände, Vereine oder andere Or-
ganisationen in Betracht, die nach Artikel 101 zu einer Verbandsklage legi-
timiert sind. Diese dürfen also nicht gewinnorientiert sein und müssen statu-
tarisch oder satzungsgemäss die Interessen einer bestimmten betroffenen 
Personengruppe vertreten, namentlich Privatkundinnen und -kunden oder 
Konsumentinnen und Konsumenten (vgl. die Ausführungen zu Art. 101). 
Damit wird sichergestellt, dass Personen oder Organisationen, die als Reprä-
sentanten von betroffenen Kundinnen und Kunden auftreten, nicht aus ei-
gennützigen Motiven handeln. Ausgeschlossen wird dabei namentlich, dass 

  

137  Wet van 23 juni 2005 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en het Wetboek van 
Burgerlijke Rechtsvordering teneinde de collectieve afwikkeling van massaschades te 
vergemakkelijken (Wet Collectieve Afwikkeling Massaschade) (WCAM) (abrufbar in 
Englisch unter http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/richtlijnen/ 
2008/06/24/de-nederlandse-wet-collectieve-afwikkeling-massaschade.html [31.5.2013]). 
Vgl. dazu auch Kollektiver Rechtsschutz in der Schweiz – Bestandesaufnahme und Hand-
lungsmöglichkeiten, Bericht des Bundesrates vom 3. Juli 2013, S. 39 ff. (abrufbar unter 
https://www.bj.admin.ch/content/dam/data/ pressemitteilung/2013/2013-07-03/ber-br-
d.pdf). 
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Einzelpersonen wie forensisch tätige Rechtsanwälte oder auch Anwaltskanz-
leien als Partei einer Gruppenvergleichsvereinbarung auftreten können. 

– Das Gruppenvergleichsverfahren steht zur kollektiven Regelung der finan-
ziellen Folgen einer Verletzung der zivilrechtlichen Pflichten des Finanz-
dienstleisters bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen gegenüber 
Kundinnen und Kunden zur Verfügung. Der sachliche Anwendungsbereich 
des Gruppenvergleichsverfahrens bleibt damit auf Finanzdienstleistungen 
beschränkt. 

– Das eigentliche Gruppenvergleichsverfahren findet auf gemeinsamen Antrag 
der Parteien vor dem örtlich zuständigen oberen kantonalen Gericht statt. 
Angesichts von Umfang, Aufwand und Bedeutung solcher Gruppenverfah-
ren erscheint es sinnvoll, diese Verfahren bei einer kantonalen Instanz zu 
konzentrieren, wie dies heute für bestimmte Bereiche bereits der Fall ist 
(vgl. Art. 5 ZPO sowie die Erläuterungen zur entsprechenden Änderung die-
ser Bestimmung unter Ziff. 2.2.2).  

– Wird ein Gruppenvergleich vom zuständigen oberen kantonalen Gericht ge-
nehmigt und für verbindlich erklärt, so wirkt er für sämtliche von der 
Pflichtverletzung des Finanzdienstleisters betroffenen Kundinnen und Kun-
den sowie deren Rechtsnachfolger. Dies gilt jedoch nur, wenn diese nicht ih-
ren Austritt (opt out) erklären.  

Art. 106 Gruppenvergleichsvereinbarung 

Absatz 1 hält fest, dass der Gruppenvergleich schriftlich abzuschliessen und von 
sämtlichen Parteien sowie ihren Rechtsvertretern zu unterzeichnen ist. Letzteres soll 
vorab der Transparenz dienen, ist aber auch für die Möglichkeit der Austrittserklä-
rung (Abs. 2 Bst. f und Art. 111) sowie in Bezug auf die Regelung und Genehmi-
gung der Kostenfolgen von Bedeutung (vgl. dazu Abs. 2 Bst. g sowie Art. 113). 

Absatz 2 zählt die wesentlichen Punkte auf, wozu eine Gruppenvergleichsvereinba-
rung mindestens Regelungen enthalten muss, um genehmigungsfähig zu sein. Dabei 
handelt es sich um Angaben, die einerseits Grundlage und Inhalt der Gruppenver-
gleichsvereinbarung darstellen und die andererseits Wirkung und Abwicklung der 
Gruppenvergleichsvereinbarung bestimmen: 

– Buchstabe a verlangt eine möglichst präzise Beschreibung der Verletzung 
der zivilrechtlichen Pflichten des Finanzdienstleisters bei der Erbringung 
von Finanzdienstleistungen. Ebenso ist der dadurch verursachte Schaden 
bestmöglich zu umschreiben. Beides erfolgt in der Regel ohne Anerkennung 
einer Rechts- oder Pflichtwidrigkeit des Finanzdienstleisters. Insbesondere 
seitens des Finanzdienstleisters sind hier diejenigen Angaben zu liefern, 
welche erst eine Bezeichnung der Gruppe der betroffenen Kundinnen und 
Kunden erlauben (vgl. auch Bst. b) und es später dem zuständigen Gericht 
erlauben, die Angemessenheit der vereinbarten Entschädigung zu prüfen 
(vgl. Art. 110 Abs. 2 Bst. a). 

– Nach Buchstabe b ist die Gruppe der betroffenen Kundinnen und Kunden 
möglichst präzise zu bezeichnen, da dadurch der Kreis der im Falle der Ge-
nehmigung und Verbindlicherklärung der Gruppenvergleichsvereinbarung 
betroffenen Personen definiert wird. Gegebenenfalls ist dabei nach bestimm-
ten Faktoren wie Art und Schwere der Pflichtverletzung oder des erlittenen 
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Schadens zu differenzieren. Möglich ist eine Gruppen- oder Klassenbildung 
innerhalb der betroffenen Kundinnen und Kunden, wonach sich auch die 
Entschädigungen differenzieren können. 

– Eigentlicher Kernpunkt einer genehmigungsfähigen Gruppenvergleichsver-
einbarung sind sodann Angaben zur vom Finanzdienstleister vereinbarungs-
gemäss zu leistenden finanziellen Entschädigung sowie den Voraussetzun-
gen, unter welchen betroffene Kundinnen und Kunden entschädigt werden 
sollen (Bst. c und d). Nur wenn die Entschädigung nach Ansicht des prüfen-
den Gerichts in einem angemessenen Verhältnis zum verursachten Schaden 
steht, wird eine Gruppenvergleichsvereinbarung genehmigt und verbindlich 
erklärt (vgl. Art. 110 Abs. 2 Bst. a). 

– Sodann hat die Gruppenvergleichsvereinbarung Angaben zum Verfahren zu 
machen (Bst. e). Notwendiger Inhalt einer Gruppenvergleichsvereinbarung 
bilden dabei Angaben zur Person oder Stelle des legitimierten Verbands, 
Vereins oder der legitimierten Organisation, gegenüber der austretende 
Kundinnen und Kunden ihren Austritt (opt out) zu erklären haben (Bst. f). 

– Buchstabe g verlangt schliesslich Angaben zur Kostentragung. Dabei geht es 
einerseits um die direkten Kosten der Gruppenvergleichsvereinbarung, je-
doch auch um die Kosten des Genehmigungsverfahrens. Dieses haben die 
Parteien nach Massgabe ihrer Vereinbarung zu finanzieren. Ebenso sind An-
gaben zur Kostentragung der im Anschluss an die Genehmigung erfolgenden 
Schritte und insbesondere zur Erfüllung der Gruppenvergleichsvereinbarung 
notwendig. 

Art. 107 Antrag um Genehmigung 

Neben dem eigentlichen Gruppenvergleich stellt der gemeinsame Antrag der Partei-
en eines Gruppenvergleichs das zentrale und notwendige Element eines Gruppen-
vergleichsverfahrens dar und hat bestimmte Angaben zu enthalten.  

Gemäss Absatz 1 ist der gemeinsame Antrag zusammen mit einem Original der 
Gruppenvergleichsvereinbarung beim zuständigen oberen kantonalen Gericht einzu-
reichen (vgl. dazu die Ausführungen zu Art. 105 sowie zur Anpassung von Art. 5 
ZPO unter Ziff. 2.2.2). 

Absatz 2 regelt die notwendigen Mindestangaben eines solchen Antrags. Neben den 
Angaben zu den Parteien (Bst. a) geht es dabei um solche zu Inhalt und Entstehung 
des Gruppenvergleichs, soweit sie nicht direkt in diesem enthalten sind (Bst. b). 
Insgesamt sollen dem Gericht im Rahmen des Antrags möglichst sämtliche Angaben 
gemacht werden, die dieses für seinen Genehmigungsentscheid nach Artikel 110 
benötigt. Zentraler Bestandteil des Antrags sind nach Buchstabe c sodann Namen 
und Adressen sämtlicher vom Gruppenvergleich betroffenen Kundinnen und Kun-
den, soweit diese den Parteien der Gruppenvergleichsvereinbarung bekannt sind. 
Dies ist notwendig, weil diese Kundinnen und Kunden von den Parteien über die 
öffentliche Verhandlung sowie die Teilnahmemöglichkeit informiert werden müssen 
(vgl. die Ausführungen zu Art. 108). Im Unterschied zu anderen Massenschäden, wo 
die grosse Anzahl der betroffenen Personen oft nicht bekannt sein dürfte, werden die 
betroffenen Kundinnen und Kunden bei Finanzdienstleistungen namentlich bekannt 
sein. Der Antrag hat stets auch Angaben zur von den Parteien vereinbarten und 
geplanten Vorgehensweise für die öffentlichen Bekanntmachungen und Informatio-
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nen über den Gruppenvergleich zu enthalten (Bst. d). So haben die Parteien dem 
Gericht insbesondere darzulegen, wie und mit welchen Mitteln sie ihren Informati-
onspflichten nach Artikel 108 Absatz 1 nachkommen wollen. Im Vordergrund 
dürften dabei heute neben Informationsschreiben und Inseraten in Zeitungen auch 
die elektronische Kommunikation wie E-Mail und Internet stehen.  

Nach Absatz 3 wird mit der Einreichung des Antrags um Genehmigung eines Grup-
penvergleichs die Verjährung für Forderungen wegen der Verletzung der zivilrecht-
lichen Pflichten des Finanzdienstleisters bei der Erbringung von Finanzdienstleis-
tungen der betroffenen Kundinnen und Kunden unterbrochen, soweit diese vom 
Gruppenvergleich erfasst sind. Wie bei der Verbandsklage (vgl. die Ausführungen 
zu Art. 104) sollen damit lediglich zur Verjährungsunterbrechung vorzunehmende 
Klagen oder Betreibungen vermieden werden. Gleichzeitig wird damit verhindert, 
dass betroffene Kundinnen und Kunden im Falle eines später erklärten Austritts in 
Bezug auf die Verjährung Nachteile erleiden und damit in ihrer Dispositionsfreiheit 
beschränkt sein könnten. 

Art. 108 Genehmigungsverfahren 

Das Verfahren betreffend Genehmigung einer Gruppenvergleichsvereinbarung hat 
deren spezifischen Besonderheiten Rechnung zu tragen. Zentrales Element des 
Verfahrens bildet eine öffentliche Verhandlung, zu welcher die Parteien des Grup-
penvergleichs vorgeladen werden (Abs. 1 Satz 1). Daneben müssen aber auch sämt-
liche betroffenen Kundinnen und Kunden die Möglichkeit zur Teilnahme an dieser 
Verhandlung haben. Dadurch werden die Verfahrensrechte der betroffenen Kundin-
nen und Kunden, insbesondere deren Anspruch auf rechtliches Gehör, gewahrt. 
Daher sieht die Bestimmung weiter vor, dass das Gericht die Parteien des Gruppen-
vergleichs zusammen mit der Vorladung damit beauftragt, einerseits die betroffenen 
Kundinnen und Kunden, die namentlich bekannt sind, individuell über die öffentli-
che Verhandlung sowie die Gruppenvergleichsvereinbarung zu informieren und 
andererseits mittels öffentlichen Bekanntmachungen in allgemeiner Form über die 
öffentliche Verhandlung sowie die Gruppenvergleichsvereinbarung zu informieren 
(Abs. 2). Beides hat auf Kosten der Parteien der Gruppenvergleichsvereinbarung zu 
erfolgen. Angesichts des besonderen Charakters des Gruppenvergleichs rechtfertigt 
es sich, dass abweichend von den allgemeinen Grundsätzen im schweizerischen 
(Zivil-)Prozessrecht die Parteien und nicht das Gericht diese Informationspflicht 
trifft.  

Zur Vereinfachung der öffentlichen Verhandlung kann das Gericht anordnen, dass 
sämtliche Beteiligten und damit insbesondere auch die betroffenen Kundinnen und 
Kunden ihre Eingaben vorgängig zur Verhandlung schriftlich einreichen müssen 
(Abs. 3). 

Angesichts der besonderen kollektiven Wirkung eines Gruppenvergleichs kommt 
der gerichtlichen Prüfung und Genehmigung eine zentrale Bedeutung zu. Weil das 
Gericht bei seinem Entscheid nicht nach dem Dispositionsgrundsatz an die Anträge 
der Parteien der Gruppenvergleichsvereinbarung gebunden ist, ist es folgerichtig, 
dass insofern auch ein (eingeschränkter) Untersuchungsgrundsatz gelten muss und 
das Gericht von Amtes wegen Beweise erheben kann (Abs. 4).  

Absatz 5 sieht sodann vor, dass das Gericht vor seinem Entscheid den Parteien der 
Gruppenvergleichsvereinbarung Gelegenheit zu deren Anpassung oder Ergänzung 
gibt. Damit soll ein Nichtgenehmigungsentscheid vermieden werden. 
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Nach Absatz 6 gelten für das Genehmigungsverfahren im Übrigen die Bestimmun-
gen der ZPO sinngemäss. 

Art. 109 Verhältnis zu anderen Verfahren 

Weil dem Abschluss einer Gruppenvergleichsvereinbarung (Art. 106) und einem 
Verfahren um deren gerichtliche Genehmigung (Art. 108) oft Individualklagen oder 
in Zukunft auch Verbandsklagen nach Artikel 101 ff. vorausgehen können, sieht die 
Bestimmung vor, dass solche Verfahren auf Antrag des Finanzdienstleisters für die 
Dauer des Verfahrens um Genehmigung der Gruppenvergleichsvereinbarung ausge-
setzt werden. Voraussetzung für eine solche Sistierung ist jedoch, dass es in den 
auszusetzenden Verfahren um die gleiche Verletzung zivilrechtlicher Pflichten des 
Finanzdienstleisters geht und diese vom Gruppenvergleich erfasst wären. In diesen 
Fällen ist eine Sistierung der Verfahren prozessökonomisch sinnvoll und im berech-
tigten Interesse des Finanzdienstleisters. Für die Sistierung sind die jeweiligen 
zuständigen Gerichte zuständig.  

Nach Massgabe der allgemeinen Bestimmung von Artikel 126 ZPO kommt auch 
eine weitergehende, insbesondere zu einem früheren Zeitpunkt angeordnete Sistie-
rung eines Verfahrens durch das zuständige Gericht in Betracht, wobei der Finanz-
dienstleister darauf im Unterschied zu einer Sistierung nach Artikel 109 keinen 
Anspruch hat. 

Art. 110 Genehmigung 

Die Bestimmung regelt die Voraussetzungen und Wirkungen eines gerichtlichen 
Genehmigungsentscheids über einen Gruppenvergleich. Durch die gerichtliche 
Kontrolle und Überprüfung dieser Voraussetzungen wird insbesondere die formelle 
und materielle Angemessenheit des Gruppenvergleichs sichergestellt. Die Bestim-
mungen von Absatz 2–4 regeln spezifische Wirkungen des Genehmigungsent-
scheids. 

Notwendige Voraussetzungen für die Genehmigung und Verbindlicherklärung eines 
Gruppenvergleichs und vom Gericht daher von Amtes wegen zu prüfen sind: 

– Angemessenheit der vereinbarten Entschädigung (Bst. a): Die vereinbarte 
Entschädigung, die der Finanzdienstleister wegen der Verletzung seiner zi-
vilrechtlichen Pflichten bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen leis-
tet, muss im Verhältnis zur Pflichtverletzung, der Art und Schwere des erlit-
tenen Schadens sowie des vereinbarten Entschädigungsverfahrens 
angemessen sein. 

– Genügende Sicherheiten (Bst. b): Die Vereinbarung muss genügende Si-
cherheiten für die Zahlung der vereinbarten Entschädigungen vorsehen, da-
mit die effektive Auszahlung der Entschädigungen sichergestellt ist und den 
betroffenen Kundinnen und Kunden aus dem Gruppenvergleich nicht unein-
bringliche Forderungen resultieren. 

– Bestimmung einer unabhängigen Instanz zur Bemessung der Entschädigun-
gen an die betroffenen Kundinnen und Kunden, soweit diese nicht unmittel-
bar in der Gruppenvereinbarung festgelegt sind (Bst. c). 

– Genügende Grösse der Gruppe der vom Vergleich betroffenen Kundinnen 
und Kunden (Bst. d): Ein Gruppenvergleich kommt nur dann in Betracht, 
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wenn von der Pflichtverletzung des Finanzdienstleisters eine beträchtliche 
Anzahl Kundinnen und Kunden betroffen ist. Dabei soll jedoch bewusst auf 
die gesetzliche Festlegung einer Mindestanzahl von betroffenen Kundinnen 
und Kunden verzichtet werden. Praktische Überlegungen sprechen dafür, 
dass ein Gruppenvergleich erst ab einer Anzahl von mindestens 100 betrof-
fenen Kundinnen oder Kunden in Betracht kommen sollte, wobei aber auch 
Art, Umfang und Erheblichkeit der Pflichtverletzung sowie der vereinbarten 
Entschädigung zu berücksichtigen sind.  

– Repräsentativität des Verbands, Vereins oder der Organisation (Bst. e): Das 
Gericht hat zu prüfen, ob der Verband, Verein oder die Organisation, welche 
die Gruppenvergleichsvereinbarung mit dem Finanzdienstleister abgeschlos-
sen hat, nicht nur zur Verbandsklage nach Artikel 101 ff. legitimiert ist, son-
dern auch mit Bezug auf die vom Gruppenvergleich betroffenen Kundinnen 
und Kunden zu deren Repräsentation geeignet ist. Insbesondere ist zu prü-
fen, ob nicht ein anderer Verband, Verein oder eine andere Organisation 
besser zur Repräsentation geeignet wäre. Gelangt das Gericht zu diesem 
Schluss, so kommt eine Genehmigung der Gruppenvergleichsvereinbarung 
nicht in Betracht. Denkbar ist jedoch, dass die Beteiligten die Gruppenver-
gleichsvereinbarung nach Artikel 108 Absatz 5 anpassen. 

– Wahrung der Interessen der betroffenen Kundinnen und Kunden (Bst. f): Im 
Sinne einer Gesamtbeurteilung hat das Gericht schliesslich zu prüfen, ob die 
Interessen der vom Gruppenvergleich betroffenen Kundinnen und Kunden 
insgesamt angemessen gewahrt werden. Neben den spezifischen Anforde-
rungen kommen hier insbesondere auch allgemeine Effizienz- sowie Kos-
tenüberlegungen in Betracht. 

In den Absätzen 2 und 3 wird die kollektive Wirkung des Gruppenvergleichs gere-
gelt: Mit der rechtskräftigen Genehmigung wird der Gruppenvergleich für sämtliche 
Kundinnen und Kunden, die von der Verletzung der zivilrechtlichen Pflichten des 
Finanzdienstleisters gemäss Gruppenvergleichsvereinbarung betroffen sind, wirk-
sam. Der Gruppenvergleich hat für alle betroffenen Kundinnen und Kunden die 
Wirkungen eines gerichtlichen Vergleichs im Sinne von Artikel 241 ZPO. Diese 
Wirkung hat der Gruppenvergleich aber nur, sofern eine betroffene Kundin oder ein 
betroffener Kunde nicht nach Artikel 111 den Austritt (opt out) erklärt. Weil die 
Möglichkeit zum Austritt besteht, wird trotz grundsätzlich kollektiver repräsentati-
ver Wirkung des Gruppenvergleichs nur beschränkt und indirekt in die Rechtsstel-
lung der Betroffenen eingegriffen. 

Weil der Gruppenvergleich aufgrund seiner kollektiven Wirkung nach erfolgter 
Genehmigung durch das zuständige Gericht im Verhältnis zur einzelnen betroffenen 
Kundin oder zum einzelnen betroffenen Kunden nicht mehr in Frage gestellt werden 
soll, muss jegliche Anfechtung des Gruppenvergleichs und Revision des Genehmi-
gungsentscheids ausgeschlossen sein (Abs. 4; vgl. zu Rechtsmitteln gegen den 
Genehmigungsentscheid die Ausführungen zu Art. 113). 

Notwendige Voraussetzung zur Ausübung des Austrittsrechts ist es, dass die Kun-
dinnen und Kunden über Gegenstand, Inhalt und Wirkung des Genehmigungsent-
scheids sowie des Gruppenvergleichs informiert werden. Nach Absatz 5 beauftragt 
das Gericht zusammen mit der Genehmigung eines Gruppenvergleichs die Parteien, 
die betroffenen Kundinnen und Kunden zu informieren, insbesondere über ihr Aus-
trittsrecht nach Artikel 111. Analog zur Information über die öffentliche Verhand-
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lung im Genehmigungsverfahren (vgl. die Erläuterungen zu Art. 108) haben die 
Parteien einerseits sämtliche nach Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe c bekannten 
betroffenen Kundinnen und Kunden über den Genehmigungsentscheid und die 
Möglichkeit eines Austritts zu informieren (Bst. a). Gleichzeitig hat mittels ange-
messener öffentlicher Bekanntmachung eine allgemeine Information über den Ge-
nehmigungsentscheid sowie die Möglichkeit eines Austritts für sämtliche betroffe-
nen Kundinnen und Kunden zu erfolgen (Bst. b). Insbesondere ist über die Frist zur 
Erklärung eines Austritts sowie die Stelle oder Person, an welche die Austrittserklä-
rung zu richten ist, klar zu informieren. 

Im Falle einer Nichtgenehmigung eines Gruppenvergleichs sieht Absatz 6 vor, dass 
nur die nach Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe c bekannten betroffenen Kundinnen 
und Kunden darüber in angemessener Weise in Kenntnis zu setzen sind.  

Art. 111 Austritt 

Nach Absatz 1 haben alle vom Gruppenvergleich betroffenen Kundinnen und Kun-
den das Recht, den Austritt aus der Gruppe der vom Gruppenvergleich gebundenen 
Kundinnen und Kunden zu erklären (opt out). Der Austritt ist gegenüber der Vertre-
tung des legitimierten Verbands, Vereins oder der legitimierten Organisation zu 
erklären. Diese Vertretung ist im Gruppenvergleich klar zu bezeichnen. Die Mög-
lichkeit, durch individuelle Erklärung aus einem Gruppenvergleich auszutreten, trägt 
dem Gedanken des Individualrechtsschutzes sowie dem Dispositionsgrundsatz 
Rechnung. Erklärt eine betroffene Kundin oder ein betroffener Kunde den Austritt, 
so sind diese vom Gruppenvergleich in keiner Weise betroffen. 

Der Austritt ist grundsätzlich schriftlich innerhalb der vom oberen kantonalen Ge-
richt angesetzten Frist zu erklären (Abs. 2). Die Frist hat dabei mindestens drei 
Monate ab dem Zeitpunkt des Genehmigungsentscheids zu betragen. Alternativ zur 
Schriftlichkeit können die Parteien einer Gruppenvergleichsvereinbarung auch ein 
Formular veröffentlichen, das zur Austrittserklärung verwendet werden kann.  

Nach Ablauf der Austrittsfrist kann eine Kundin oder ein Kunde den Austritt erklä-
ren, wenn sie oder er gegenüber der bezeichneten Vertretung des legitimierten 
Verbandes, Vereins oder der legitimierten Organisation nachweist, dass sie oder er 
keine rechtzeitige Kenntnis von der Betroffenheit haben konnte (Abs. 3). 

Art. 112 Widerruf 

Ziel und Zweck eines Gruppenvergleichs als kollektives Rechtsschutzinstrument ist 
es, dass möglichst viele betroffene Kundinnen und Kunden auch tatsächlich von den 
Wirkungen des Gruppenvergleichs erfasst werden. Nur wenn dies der Fall ist, er-
scheint ein Gruppenvergleich uch für den betroffenen Finanzdienstleister sinnvoll. 
Erklären viele betroffene Kundinnen und Kunden ihren Austritt aus einem Gruppen-
vergleich, ist die kollektive Wirkung eines solchen gefährdet. Die Bestimmung sieht 
daher vor, dass sowohl der betroffene Finanzdienstleister als auch der legitimierende 
Verband, Verein oder die legitimierende Organisation das Recht haben, den gericht-
lich genehmigten Gruppenvergleich zu widerrufen, wenn mehr als ein Drittel der 
betroffenen Kundinnen und Kunden ihren Austritt erklärt haben. Die widerrufende 
Partei hat neben dem oberen kantonalen Gericht auch sämtliche betroffenen Kun-
dinnen und Kunden angemessen über den Widerruf zu informieren. Mit dem Wider-
ruf werden alle betroffenen Kundinnen und Kunden in die Rechtslage versetzt, wie 
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sie sich ohne die gerichtliche Genehmigung der Gruppenvergleichsvereinbarung 
präsentierte. 

Art. 113 Rechtsmittel 

Angesichts der Besonderheiten eines Gruppenvergleichs sind auch die Rechtsmittel 
besonders zu regeln. Dabei ist zu unterscheiden, ob ein Gruppenvergleich vom 
Gericht genehmigt wird oder nicht.  

Nach Absatz 1 kann ein Genehmigungsentscheid nur von einem anderen zur Ver-
bandsklage nach Artikel 101 berechtigten Verband, Verein oder einer dazu berech-
tigten Organisation angefochten werden. Nicht zur Anfechtung eines gutheissenden 
Genehmigungsentscheids berechtigt sind insbesondere die Parteien der Gruppenver-
gleichsvereinbarung sowie die einzelnen betroffenen Kundinnen und Kunden. Diese 
können jedoch aus dem Gruppenvergleich austreten (opt out; vgl. die Ausführungen 
zu Art. 111). Mit dem Anfechtungsrecht anderer zur Repräsentation der betroffenen 
Kundinnen und Kunden berechtigter Verbände, Vereine und Organisationen wird 
sichergestellt, dass ein zur Verbandsklage nach Artikel 101 berechtigter Verband, 
Verein oder eine bestimmte Organisation keinen nachteiligen Gruppenvergleich 
abschliesst (vgl. auch Art. 110 Abs. 2 Bst. e, wonach das obere kantonale Gericht 
die Geeignetheit der Repräsentation prüfen muss). 

Sämtliche Parteien der Gruppenvergleichsvereinbarung sind zur Anfechtung des 
Nichtgenehmigungsentscheids berechtigt. 

Art. 114 Kosten 

Die Bestimmung hält bezüglich der Kosten eines Genehmigungsverfahrens abwei-
chend von den allgemeinen Grundsätzen von Artikel 109 ZPO fest, dass das obere 
kantonale Gericht beim Entscheid über die Prozesskosten nicht an die Parteiverein-
barung (vgl. Art. 106 Abs. 2 Bst. g) gebunden ist. Damit wird der Gruppenvergleich 
auch in Bezug auf die Prozesskosten auf seine Angemessenheit überprüft (vgl. auch 
die Ausführungen zur Änderung von Art. 109 VE-ZPO unter Ziff. 2.2.2). 

Art. 115 Erfüllung 

Die Bestimmung enthält Regelungen für die Erfüllung eines Gruppenvergleichs, 
soweit sich diese nicht bereits aus den Bestimmungen der Gruppenvergleichsverein-
barung ergeben.  

Nach Absatz 1 können ab dem Zeitpunkt der Rechtskraft des Genehmigungsent-
scheids sowohl die Parteien der Gruppenvergleichsvereinbarung als auch sämtliche 
vom Gruppenvergleich gebundenen betroffenen Kundinnen und Kunden die Erfül-
lung verlangen. Mit dem gerichtlichen Genehmigungsentscheid werden grundsätz-
lich sämtliche betroffenen Kundinnen und Kunden in dem Umfang Partei des Grup-
penvergleichs, als sich dessen Rechtswirkungen auch auf sie erstrecken, namentlich 
indem ihnen individuelle Ersatzansprüche zustehen. Jede betroffene Kundin und 
jeder betroffene Kunde kann unmittelbar die Erfüllung verlangen. Verlangt eine 
betroffene Kundin oder ein betroffener Kunde die Erfüllung, kann sie den Austritt 
nach Artikel 111 nicht mehr erklären (Abs. 2).  

Präzisierend dazu legt Absatz 3 fest, dass anstelle der betroffenen Kundinnen oder 
Kunden auch der legitimierte Verband, Verein oder die legitimierte Organisation die 
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Erfüllung verlangen kann, es sei denn, die betroffene Kundin oder der betroffene 
Kunde widerspreche oder erkläre den Austritt. Damit soll die Erfüllung auch in 
Bezug auf sich (einstweilen) passiv verhaltende betroffene Kundinnen und Kunden 
erreicht werden können.  

Art. 116 Entschädigung 

Absatz 1 enthält eine besondere Regelung für den Fall, dass der Gruppenvergleich 
den Entscheid hinsichtlich der Höhe einer Entschädigung für einzelne betroffene 
Kundinnen und Kunden einer bestimmten Stelle zuweist. Dies wird insbesondere 
dann der Fall sein, wenn von einem Gruppenvergleich eine grosse Anzahl Kundin-
nen und Kunden betroffen ist und hinsichtlich der Entschädigung durch den Finanz-
dienstleister verschiedene Faktoren und Umstände massgebend sein sollen. Diesfalls 
sind die Entscheide der bezeichneten Stelle für die betroffenen Kundinnen und 
Kunden grundsätzlich verbindlich und können nicht angefochten werden, es sei 
denn, dass die Entschädigung im Einzelfall offensichtlich unverhältnismässig oder 
ungerecht wäre. Die Endgültigkeit solcher Entscheide rechtfertigt sich, weil der 
genehmigte Gruppenvergleich in diesem Fall die Bemessung und das Verfahren der 
Entschädigung genau regelt und dabei den Interessen der betroffenen Kundinnen 
und Kunden Rechnung getragen wird.  

Im Interesse einer speditiven Abwicklung der Erfüllung eines Gruppenvergleichs 
sieht Absatz 2 vor, dass in der genehmigten Gruppenvergleichsvereinbarung verein-
bart werden kann, dass der Anspruch der betroffenen Kundinnen und Kunden auf 
Entschädigung gemäss Gruppenvergleich nach einer Frist von drei Jahren erlöscht. 
Ob eine solche Verwirkungsregelung im Einzelfall angemessen ist, hat das zuständi-
ge obere kantonale Gericht im Rahmen seiner Angemessenheitsprüfung zu entschei-
den. 

Absatz 3 sieht eine Regelung für den Fall vor, dass die von den Parteien der Grup-
penvergleichsvereinbarung vereinbarte gesamte Entschädigungssumme, die der 
Finanzdienstleister zur Befriedigung sämtlicher Entschädigungen der betroffenen 
Kundinnen und Kunden zu leisten haben, nicht ausreicht. In diesem Fall kommt es 
zu einer anteilsmässigen Kürzung der einzelnen Entschädigungen, soweit diese nicht 
bereits ausbezahlt wurden oder etwas anderes vereinbart wurde.  

Ebenfalls soll die Auszahlungen einstweilen verweigert werden können, wenn 
Anzeichen bestehen, dass nicht sämtliche Entschädigungen vollumfänglich geleistet 
werden können (Abs. 4). 

5. Titel: Aufsicht und Informationsaustausch 

Art. 117 Aufsicht 

Die Aufsichtsbehörde prüft im Rahmen ihrer Aufsicht über die Finanzdienstleister, 
ob diese die geeigneten organisatorischen Vorkehrungen getroffen haben, um die 
Anforderungen an das Erbringen von Finanzdienstleistungen und das Anbieten von 
Finanzinstrumenten gemäss diesem Gesetz einzuhalten. Sie kann zudem mittels 
Stichprobenkontrollen überprüfen, ob die vorgenommenen Vorkehrungen effektiv 
eingehalten werden und geeignet sind, Verstösse gegen das FIDLEG zu verhindern. 
Bei Verstössen gegen die Anforderungen kann die Aufsichtsbehörde gegenüber den 
beaufsichtigten Finanzdienstleistern sämtliche im FINMAG vorgesehenen aufsichts-
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rechtlichen Massnahmen ergreifen. Bei der Ausübung ihrer Befugnisse verfügt die 
Aufsichtsbehörde über ein Entschliessungs- und Auswahlermessen.  

Nicht in die Zuständigkeit der Aufsichtsbehörde fällt die Beurteilung zivilrechtlicher 
Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern oder zwischen Finanzdienstleistern und 
ihren Kundinnen und Kunden. Mit der gerichtlichen Beurteilung dieser Fälle bleiben 
weiterhin die zuständigen Zivilgerichte betraut. Die Aufsichtsbehörde hat den Zivil-
gerichten gegenüber keine Amtshilfe zu leisten. Die Position der Kundinnen und 
Kunden wird durch die im 4. Titel des FIDLEG vorgesehenen Massnahmen verbes-
sert.  

Die Prüfung der im FIDLEG statuierten Anforderungen an das Erbringen von Fi-
nanzdienstleistungen und das Anbieten von Finanzinstrumenten durch Prüfgesell-
schaften erfolgt gemäss den Vorgaben des FINIG. 

Art. 118 Informationsaustausch 

Mit dem FinfraG sollen die Amtshilfebefugnisse der FINMA vereinheitlicht und die 
entsprechenden Bestimmungen in den einzelnen Finanzmarktgesetzen aufgehoben 
werden. Die beabsichtigte Regelung von Artikel 39 FINMAG erfasst jedoch nur den 
Austausch der FINMA mit inländischen Aufsichtsbehörden. Da es den Registrie-
rungs-, Prüf- und Ombudsstellen bereits am Behördencharakter mangelt, bedarf es 
für den Informationsaustausch einer eigenständigen Bestimmung im FIDLEG. 
Bedingung für den Austausch von Informationen ist, dass die Informationen im 
Einzelfall für die Erfüllung der Aufgaben der FINMA, der Aufsichtsorganisation 
beziehungsweise der jeweils in Artikel 31, 53 beziehungsweise 75 ff. vorgesehenen 
Aufgaben relevant sind. 

6. Titel: Strafbestimmungen 

119 Verletzung der Vorschriften für Prospekte und Basisinformations-
blätter 

Die auf Prospekte und Basisinformationsblätter zugeschnittenen Tatbestände von 
Artikel 148 Absatz 1 Buchstaben f und g KAG werden übernommen und an die 
Terminologie des FIDLEG angepasst. Damit stehen entsprechende Vergehen auch 
bei anderen Finanzinstrumenten als Kollektivanlagen unter Strafe.  

Der Bundesrat hat im Vorentwurf zum Bundesgesetz über die Harmonisierung der 
Strafrahmen im StGB, im Militärstrafgesetz (MStG)138 und im Nebenstrafrecht 
dafür ausgesprochen, dass die fahrlässige Begehung eines Vergehens mit Freiheits-
strafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe ebenfalls als Vergehen bestraft werden soll, 
und nicht als Übertretung. Die in Artikel 148 KAG im Falle der fahrlässigen Straf-
begehung angedrohte Busse in der Höhe von bis zu 250 000 Franken wird daher 
ersetzt durch eine Geldstrafe von bis zu 180 Tagessätzen. 

Art. 120 Unerlaubtes Anbieten von Finanzinstrumenten 

Die beiden Tatbestände entsprechen grundsätzlich den in Artikel 149 KAG vorgese-
henen Übertretungstatbeständen für interne Sondervermögen (Abs. 1 Bst. c) und 
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strukturierte Produkte (Abs. 1 Bst. e). Angepasst werden die Terminologie sowie die 
Verweise an jene im FIDLEG. Artikel 149 Absatz 1 Buchstabe e Ziff. 2 und 3 KAG 
zu übernehmen erübrigt sich, da bereits Artikel 119 Fälle erfasst, in denen ein Basis-
informationsblatt nicht oder nicht ordnungs- oder fristgemäss erstellt oder veröffent-
licht wird.  

Art. 121 Verletzung der Verhaltensregeln 

Die Tatbestände sanktionieren Verstösse gegen Verletzungen der Informations-
pflichten des FIDLEG, der Pflicht zur Eignungs- und Angemessenheitsprüfung 
sowie der Pflichten im Zusammenhang mit der Annahme von Vorteilen durch Fi-
nanzdienstleister.  

7. Titel: Schlussbestimmungen 

Art. 122  Ausführungsbestimmungen 

Die Bestimmungen des FIDLEG sind zumindest teilweise konkretisierungsbedürf-
tig. Der Bundesrat kann die Vorschriften des Erlasses deshalb durch Ausführungsbe-
stimmungen konkretisieren.  

Art. 123 Änderung anderer Erlasse 

Die Aufhebung und die Änderung bisherigen Rechts wird im Anhang geregelt 
(vgl. Ziff. 2.2). 

Art. 124 Übergangsbestimmung 

Eine Übergangsbestimmung für die Prospektpflicht ist nicht notwendig. Erfolgt eine 
Emission noch vor Inkrafttreten des Gesetzes, so kann sie nach altem Recht erfol-
gen, ansonsten fällt sie unter die neuen Bestimmungen. Für den Markt besteht im 
Vorfeld der Inkraftsetzung genügend Zeit, sich auf die neuen Regeln einzustellen. 
Hingegen soll mit einer Übergangsbestimmung verhindert werden, dass für unzähli-
ge auf dem Markt befindliche Finanzinstrumente mit der Inkraftsetzung des Geset-
zes ein Basisinformationsblatt erstellt werden muss. Wird ein Finanzinstrument bei 
Inkraftsetzung des Gesetzes schon angeboten, so soll dafür nur ein Basisinformati-
onsblatt erstellt werden müssen, wenn es auch noch zwei Jahre danach angeboten 
wird. Läuft ein sich schon auf dem Markt befindliches Finanzinstrument vorher aus, 
so, bedarf es keines Basisinformationsblattes. 

2.2 Aufhebung und Änderung anderer Erlasse 

2.2.1 Obligationenrecht139 

Art. 652a, 752 und 1156  

Artikel 652a und 1156 werden durch die neuen Prospektpflichten im FIDLEG 
abgelöst und können im OR aufgehoben werden. Die Haftungsbestimmung von 
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Artikel 752 kann im OR infolge Übernahme ins FIDLEG ebenfalls aufgehoben 
werden. 

2.2.2 Zivilprozessordnung140 

Art. 5 Abs. 1 Bst. i 

Die Liste der Spezialmaterien, für welche die Kantone eine einzige kantonale In-
stanz für zuständig erklären müssen, ist um einen neuen Buchstaben i zu ergänzen. 
Es ist sinnvoll und effizient, dass in einem Kanton nur eine einzige kantonale In-
stanz für Verfahren zur Genehmigung und Verbindlicherklärung von Gruppenver-
gleichen zuständig ist. Dass es sich bei dieser einzigen kantonalen Instanz um ein 
oberes kantonales Gericht handeln muss, ergibt sich aus Artikel 75 Absatz 2 Buch-
stabe a Bundesgerichtsgesetz (BGG)141. Soweit die Kantone in ihren Gerichtsorga-
nisations oder -verfassungsgesetzen die Kompetenz für sämtliche Streitigkeiten 
gemäss Artikel 5 ZPO einheitlich dem Ober- oder Kantonsgericht übertragen haben 
(z. B. Kantone Freiburg, Thurgau oder Zug), ergibt sich aus der vorgeschlagenen 
Ergänzung kein Anpassungsbedarf für die Kantone. 

Art. 47 Abs. 2 Bst. a 

Analog zur Mitwirkung einer Gerichtsperson an einem Entscheid über die unentgelt-
liche Rechtspflege soll auch die Mitwirkung beim Entscheid über die Übernahme 
der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds für Finanzdienstleistungsstreitig-
keiten nicht als Ausstandsgrund gelten und ist daher in den Negativkatalog von 
Artikel 47 Absatz 2 ZPO aufzunehmen. 

Art. 109 Abs. 3 

In einem neuen Absatz 3 wird festgehalten, dass besondere Bestimmungen über die 
Tragung der Kosten in Gruppenvergleichen vorbehalten bleiben. Es handelt sich 
dabei um einen Vorbehalt zugunsten von Artikel 114 FIDLEG, wonach das obere 
kantonale Gericht beim Entscheid über die Prozesskosten nicht an die Vereinbarun-
gen der Parteien gebunden ist und diese abweichend davon ganz oder teilweise 
bestimmten Parteien auferlegen kann (vgl. dazu die Ausführungen zu Art. 114 
FIDLEG). 

Art. 116a Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds 

Mit dieser neuen Bestimmung wird das Verfahren um Übernahme der Prozesskosten 
durch den Prozesskostenfonds (vgl. dazu die Erläuterungen zu Art. 85 ff. FIDLEG) 
im Zivilprozessrecht verankert.  

Nach Absatz 1 entscheidet über Gesuche um Übernahme der Prozesskosten durch 
den Prozesskostenfonds das für die Behandlung eines Gesuchs um unentgeltliche 
Rechtspflege zuständige Gericht. Dies erscheint sachlich und thematisch nahelie-
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gend und sorgt gleichzeitig für einen genügenden Rechtsschutz und die Wahrung der 
massgebenden Verfahrensgarantien.  

Absatz 2 hält fest, dass die Bewilligung eines Gesuchs um Übernahme der Prozess-
kosten durch den Prozesskostenfonds dazu führt, dass von einer Partei, der diese 
Übernahme bewilligt wurde, keine Leistung von Vorschüssen oder Sicherheiten 
verlangt werden kann. Dies erklärt sich dadurch, dass mit der Bewilligung der 
Übernahme der Prozesskosten durch den Prozesskostenfonds kein Bedarf mehr nach 
zusätzlicher Sicherheit für den Staat oder die Gegenpartei mehr besteht, da die 
Finanzierung durch den Prozesskostenfonds erfolgt und dieser dafür haftet, gleich-
zeitig aber stets solvent ist (vgl. Art. 100 Abs. 3 FIDLEG). 

In Umsetzung von Artikel 100 Absatz 2 und 4 FIDLEG hält Absatz 3 fest, dass 
einerseits die Gerichtskosten direkt dem Prozesskostenfonds auferlegt und anderer-
seits eine Parteientschädigung direkt diesem auferlegt oder zugesprochen werden 
können. 

Art. 199 Abs. 2 Bst. d 

In einem neuen Buchstaben d wird die Regelung von Artikel 77 Absatz 2 FIDLEG 
in der ZPO verankert, dass die klagende Partei nach Durchführung eines Verfahrens 
vor einer Ombudsstelle auf die Durchführung eines Schlichtungsverfahrens verzich-
ten kann. 

Art. 251a Finanzdienstleistungsgesetz vom [...] 

Diese neue Bestimmung weist das Verfahren über den Anspruch auf Herausgabe der 
Kopie des Kundendossiers sowie weiterer Unterlagen (Bst. a; vgl. dazu die Ausfüh-
rungen zu Art. 72 FIDLEG) sowie über Gesuche zur Übernahme der Prozesskosten 
durch den Prozesskostenfonds (Bst. b; vgl. dazu die Ausführungen zu Art. 92 ff. 
FIDLEG) dem summarischen Verfahren zu. Für beide Materien soll ein möglichst 
speditives Verfahren zur Verfügung stehen, bei dem sich insbesondere auch die 
Beschränkung der Angriffs- und Verteidigungsmittel beziehungsweise der Beweis-
mittel rechtfertigt, da es nicht um die endgültige Entscheidung über materielle 
Ansprüche geht. 

2.2.3 Kollektivanlagengesetz142 

Art. 2 Abs. 3 

Es wird der Verweis auf die Regelung der professionellen Kunden im FIDLEG 
angepasst. 

Art. 3 Abs. 1 

Es wird der Verweis auf die Regelung der professionellen Kunden im FIDLEG 
angepasst. 
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Art. 4 

Die geltende Regelung von Artikel 4 KAG zu internen Sondervermögen wird in 
Artikel 71 FIDLEG grundsätzlich übernommen, so dass die Bestimmung aus dem 
KAG gestrichen werden kann. Zudem wird in Artikel 71 FIDLEG klargestellt, dass 
für interne Sondervermögen kein Prospekt zu erstellen und zu veröffentlichen ist, 
soweit die zur Zeit in Artikel 4 Absatz 1 KAG vorgesehenen Voraussetzungen 
erfüllt werden. 

Art. 5 

Die Sonderbestimmung für strukturierte Produkte wird grundsätzlich ins FIDLEG 
überführt und kann folglich im KAG aufgehoben werden. Absätze 1 und 1bis werden 
in Artikel 70 FIDLEG übernommen, wobei der bis anhin vorgesehene vereinfachte 
Prospekt neu im Erfordernis zur Erstellung eines Basisinformationsblattes aufgeht. 
Absätze 2, 3 und 5 werden durch Artikel 8 Absatz 3 sowie Artikel 61–63 FIDLEG 
abgedeckt. Im Gegensatz zum geltenden Absatz 4 unterstehen strukturierte Produkte 
inskünftig der Prospektpflicht nach Artikel 37 ff. FIDLEG. 

Art. 7 Abs. 3  

Es wird der Verweis auf die Regelung der professionellen Kunden im FIDLEG 
angepasst. 

Art. 10 Abs. 3, 3bis, 3ter, 4 und 5 Bst. b 

Die Definition des qualifizierten Anlegers entspricht in der geltenden Fassung dieser 
Bestimmung im Wesentlichen dem Begriff des professionellen Kunden nach Arti-
kel 4 FIDLEG. Zur Sicherstellung einer angemessenen Konsistenz zwischen den 
beiden Erlassen wird für die Definition des qualifizierten Anlegers gemäss KAG 
daher soweit wie möglich auf die Begriffsbestimmung nach Artikel 4 FIDLEG 
verwiesen. Der Begriff des qualifizierten Anlegers kann jedoch nicht vollständig 
durch jenen des professionellen Kunden ersetzt werden. Insbesondere gelten gemäss 
Absatz 3ter auch Anlegerinnen und Anleger mit einem Vermögensverwaltungsver-
trag als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gemäss KAG, nicht jedoch als 
professionelle Kunden im Sinne des FIDLEG.  

Die Möglichkeit, Kollektivanlagen ganz oder teilweise von der Prospektpflicht zu 
befreien, wird in Artikel 51 FIDLEG übernommen. Die Bestimmung kann daher 
gestrichen werden. 

Art. 51 Abs. 4 

Verwiesen wird auf den 3. Titel des FIDLEG, in welchem die Erfordernisse des 
Prospektes und des Basisinformationsblattes geregelt werden. 

Art. 71 Abs. 3 und 4 

In Absatz 3 wird auf die im 3. Titel des FIDLEG geregelte Prospektpflicht verwie-
sen. Absatz 4 kann angesichts von Artikel 8 Absatz 3 FIDLEG aufgehoben werden. 
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Art. 73 Abs. 2 

Es wird auf den 3. Titel des FIDLEG verwiesen, welcher die Prospektpflicht regelt. 

Art. 75 

Die aktuelle Regelung der Absätze 1 und 2 wird in Artikel 49 FIDLEG übernom-
men. Der dritte Absatz ist – eingeschränkt auf Privatkundinnen und Privatkunden – 
durch Artikel 8 Absatz 3 FIDLEG abgedeckt. Entsprechend kann Artikel 75 KAG 
gestrichen werden. 

Art. 76 

Die Regelung im KAG zu den «Wesentlichen Informationen für die Anlegerinnen 
und Anleger» sowie zu den vereinfachten Prospekten soll inskünftig – eingeschränkt 
auf Privatkundinnen und Privatkunden – in der FIDLEG-Regelung zu den Basisin-
formationsblättern aufgehen, so dass die Bestimmung aufgehoben werden kann. 
Betreffend Absatz 5 ist auf Artikel 8 Absatz 2 FIDLEG zu verweisen. 

Art. 77 

Auch diese Bestimmung kann aufgehoben werden. Absatz 1 ist von Artikel 68 
Absatz 1 FIDLEG abgedeckt, Absatz 2 durch Artikel 48 Absatz 4. 

Art. 102 Abs. 3 und Art. 116 

Die Bestimmungen werden nach Artikel 50 FIDLEG überführt und können daher 
gestrichen werden. 

Art. 128 Abs. 1 Bst. c 

Es erfolgt eine Anpassung der Formulierung und des Verweises auf den 3. Titel des 
FIDLEG. 

Art. 148 Abs. 1 Bst. f und g 

Die auf Prospekte und Basisinformationsblätter nach dem 3. Titel des FIDLEG 
zugeschnittenen Tatbestände werden ins FIDLEG überführt. Die Tatbestände im 
Zusammenhang mit der Berichterstattung bleiben unverändert bestehen. 

Art. 149 Abs. 1 Bst. c und e 

Die beiden Tatbestände figurieren neu im FIDLEG und können daher im KAG 
gestrichen werden. 
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2.2.4 Finanzmarktaufsichtsgesetz143 

Art. 1 Abs. 1 Bst. i 

Das FIDLEG wird neu als Finanzmarktgesetz gemäss Art. 1 FINMAG aufgeführt.  

Art. 15 Abs. 2 Bst. c  

Der Wegfall der Führung eines Registers für Versicherungsvermittlerinnen und -
vermittler durch die FINMA führt auch zum Wegfall der entsprechenden Aufsichts-
abgabe.  

2.2.5 Versicherungsaufsichtsgesetz144 

Art. 42 Registrierungspflicht 

Bereits gestützt auf geltendes Recht müssen sich ungebundene Versicherungsver-
mittlerinnen und -vermittler in ein Register eintragen lassen. Gebundene Versiche-
rungsvermittlerinnen und -vermittler haben das Recht, sich bei Vorliegen der ent-
sprechenden Voraussetzungen ebenfalls in das Register eintragen zu lassen. Die 
Bestimmungen der geltenden Registerpflicht für Versicherungsvermittlerinnen und -
vermittler orientieren sich weitgehend an der europäischen Richtlinie 2002/92/EG 
über Versicherungsvermittlung145. Die Richtlinie wird zurzeit revidiert und deren 
Geltungsbereich soll dabei zusätzlich erweitert werden. Zudem soll die Registrie-
rungspflicht für Kundenberaterinnen und -berater gemäss FIDLEG sowohl für 
ungebundene wie auch für gebundene Kundenberaterinnen und -berater gelten. Vor 
diesem Hintergrund ist es sinnvoll, die Pflicht zur Registrierung neu auf alle Versi-
cherungsvermittlerinnen und -vermittler auszudehnen und im Zusammenhang mit 
der Registrierungspflicht auf die Unterscheidung zwischen gebundenen und unge-
bundenen Versicherungsvermittlerinnen und -vermittlern zu verzichten. Registrie-
rungspflichtig sind somit auch Mitarbeitende des Innen- oder Aussendiensts von 
Versicherungsunternehmen, «die im direkten Kundenkontakt selbständig Versiche-
rungsverträge anbieten oder abschliessen»146.  

Die Anforderungen des 3. Kapitels des 2. Titels des FIDLEG finden sinngemäss 
Anwendung. Die Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler sind ebenfalls in das 
öffentliche Register der Registrierungsstelle einzutragen und haben dabei die Vor-
aussetzungen gemäss Artikel 30 FIDLEG zu erfüllen. Sind Versicherungsvermittle-
rinnen und -vermittler zugleich Kundenberater gemäss FIDLEG, so sind sie den 
Vorschriften des FIDLEG direkt unterstellt.  

Art. 43  Treue- und Sorgfaltspflicht 

Die Bestimmung verpflichtet Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler zur 
Einhaltung der allgemeinen Treue- und Sorgfaltspflichten gemäss Artikel 6 
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FIDLEG. Sinngemäss Anwendung finden zudem die Vorgaben aus Artikel 9 
FIDLEG über die Verwendung der Bezeichnung «unabhängig» für Tätigkeiten und 
Dienstleistungserbringer auf den Finanzmärkten. Versicherungsvermittlerinnen und 
-vermittler dürfen somit ihre Dienstleistung nur dann als «unabhängig» bezeichnen, 
wenn sie im Zusammenhang mit der Dienstleistungserbringung keine monetären 
Vorteile von Dritten annehmen, ohne sie an ihre Kundinnen und Kunden weiter-
zugeben. Wenn sie eine unabhängige Versicherungsvermittlung erbringen, haben sie 
zudem eine ausreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen Versicherungen zu 
berücksichtigen. Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler dürfen sich selbst 
schliesslich nur dann als unabhängig bezeichnen, wenn sie für sämtliche Dienstleis-
tungen die Anforderungen aus Absatz 2 von Artikel 9 FIDLEG einhalten. Für Versi-
cherungsvermittlerinnen und -vermittler, die als Unternehmen organisiert sind, 
finden weiter auch Artikel 21 und 22 FIDLEG sinngemäss Anwendung. Sind Versi-
cherungsvermittlerinnen und -vermittler zugleich Finanzdienstleister gemäss 
FIDLEG, so finden die Vorschriften des FIDLEG unmittelbar Anwendung. 

Art. 45 Informationspflicht 

Die Bestimmung übernimmt im Wesentlichen die Informationspflichten des beste-
henden Artikels und ergänzt sie um die Pflicht der Versicherungsvermittlerin oder 
des Versicherungsvermittlers zur Information über die angebotene Dienstleistung 
und dessen Interessenlage sowie darüber, ob er seinen Rat auf eine ausgewogene 
Untersuchung stützt. Dazu muss er seinen Rat insbesondere auf eine hinreichende 
Zahl von angebotenen Versicherungsverträgen stützen und gemäss fachlichen Krite-
rien beurteilen, welcher der Verträge für den fraglichen Kunden und dessen Bedürf-
nisse geeignet ist. Werbung muss zudem als solche gekennzeichnet sein.  

Art. 45a Verhaltensregeln 

Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler müssen die Ziele und Bedürfnisse der 
Versicherten beziehungsweise zu versichernden Personen ermitteln. Erteilen sie dem 
Versicherten einen Rat, so haben sie ihm die Gründe dafür zu erläutern. Vereinbart 
eine Versicherungsvermittlerin oder ein Versicherungsvermittler mit einem Versi-
cherten eine ausgewogene Untersuchung, so hat er eine hinreichende Zahl von auf 
dem Markt erhältlichen Versicherungsverträgen zu untersuchen, bevor er den Rat 
erteilt. Vermittler und Vermittlerinnen, die in einem Treueverhältnis zu ihren Kun-
dinnen und Kunden stehen und in deren Interesse handeln, haben die Pflichten nach 
Artikel 26 des FIDLEG sinngemäss zu befolgen, soweit sie der Bestimmung nicht 
bereits als Finanzdienstleister unterstellt sind. 

Art. 46 Abs. 1 Bst. f 

Die Aufsichtsaufgaben der FINMA über Versicherungsunternehmen werden durch 
die neuen Vorschriften des FIDLEG grundsätzlich nicht berührt. Allerdings haben 
Versicherungsunternehmen im Rahmen ihrer Organisation zu berücksichtigen, dass 
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler neu den in Artikel 42 erwähnten 
Vorschriften des FIDLEG unterstehen. Zudem gelten rückkaufsfähige Lebensversi-
cherungen als Finanzinstrumente gemäss Artikel 3 FIDLEG. Versicherungsvermitt-
ler können deshalb für bestimmte Tätigkeiten den Vorschriften des FIDLEG als 
Kundenberater oder Finanzdienstleister direkt unterstellt sein.  
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Über die Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler selbst übt die FINMA unter 
geltendem Recht lediglich eine Missbrauchsaufsicht aus. Sie greift nur ein, wenn 
sich Benachteiligungen von Versicherten oder Anspruchsberechtigten wiederholen 
oder einen breiten Personenkreis betreffen könnten (vgl. Art. 117 AVO147). Diese 
Aufsicht wird durch die Integration des Registers für Versicherungsvermittler in das 
Kundenberaterregister gemäss Art. 29 FIDLEG aufgehoben. Eine Aufsicht über 
Kundenberaterinnen und -berater oder Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler 
findet nicht statt. Auch Versicherungsvermittler, die als Finanzdienstleister qualifi-
zieren, sind gemäss den neuen Vorschriften keiner Aufsicht unterstellt.  

Art. 51 Abs. 2 Bst. g 

Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler, die weder rechtlich noch wirtschaft-
lich noch auf andere Weise an ein Versicherungsunternehmen gebunden sind (sog. 
ungebundene Versicherungsvermittler), haben sich gemäss Artikel 43 VAG in ein 
von der FINMA geführtes öffentliches Register eintragen zu lassen. Sie unterstehen 
jedoch in der Folge keiner prudenziellen Aufsicht durch die FINMA. Ähnlich wie 
bei den Vertriebsträgern von kollektiven Kapitalanlagen (vgl. Erläuterungen zu 
Art. 13 KAG) und den DUFI (vgl. Erläuterungen zu Art. 12 Bst. c GwG) erweist 
sich diese Situation als unbefriedigend, da eine Registrierungspflicht ohne laufende 
prudenzielle Aufsicht bei den Versicherungsnehmerinnen und -nehmern zu Missver-
ständnissen führt und grundsätzlich ein nicht gerechtfertigtes Vertrauen in die 
Überwachung der Tätigkeit des Registrierungspflichtigen weckt. Dieses Problem 
wird dadurch verstärkt, dass sich die ungebundenen Versicherungsvermittlerinnen 
und -vermittlern im geltenden Recht «Beaufsichtigte» bezeichnen dürfen (vgl. Art. 3 
FINMAG).  

In der Schweiz gibt es über 13 000 registrierte Versicherungsvermittlerinnen und -
vermittler. Sie werden in Zukunft als Kundenberaterin oder Kundenberater die 
Verhaltenspflichten des FIDLEG einzuhalten haben (vgl. Art. 28 ff. FIDLEG). Eine 
prudenzielle Aufsicht über die Versicherungsvermittlerinnen oder -vermittler er-
scheint daher unverhältnismässig, dies umso mehr als die Versicherungsunterneh-
men selbst der Aufsicht der FINMA unterstehen. Die bestehende Registrierungs-
pflicht der Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler soll daher in der 
Registrierungspflicht nach FIDLEG aufgehen. Die vorliegenden Bestimmungen 
können daher aufgehoben werden.  

Art. 86 Abs. 1 Bst. e 

Bereits unter geltendem Recht wird ein Verstoss gegen die Informationspflichten 
aus Art. 45 VAG strafrechtlich sanktioniert. Der Geltungsbereich der Strafrechts-
norm wird neu ausgedehnt auf eine Verletzung der Verhaltensregeln gemäss 
Art. 45a VAG.   

Art. 90 Abs. 2 bis 8 

Aufgehoben 

  

147  Verordnung vom 9. November 2005 über die Beaufsichtigung von privaten Versiche-
rungsunternehmen (Aufsichtsverordnung, AVO); SR 961.011 
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Art. 90a  Übergangsbestimmung zur Änderung von... 

Versicherungsvermittlerinnen und -vermittler müssen sich mit dem Inkrafttreten des 
FIDLEG neu in das Kundenberaterregister eintragen lassen. Personen, die bei In-
krafttreten des Erlasses bereits als Versicherungsvermittlerinnen oder -vermittler 
tätig sind, wird eine Meldefrist von einem halben Jahr gewährt. Damit sie in das 
Register eingetragen werden, müssen sie sämtliche Registrierungsvoraussetzungen 
erfüllen. Die Meldefrist von einem halben Jahr gilt nur für Vermittlertätigkeiten, 
welche die Personen bei Inkrafttreten des Erlasses ausüben. Erweitern die Versiche-
rungsvermittlerinnen oder -vermittler ihre Aktivitäten nach Inkrafttreten des 
FIDLEG, so findet die Übergangsbestimmung auf diese zusätzlichen Tätigkeiten 
keine Anwendung.   

2.3 Finanzinstitutsgesetz 

1. Titel: Allgemeine Bestimmungen 

1. Kapitel: Gegenstand, Zweck und Geltungsbereich 

Art. 1  Gegenstand und Zweck 

Abs. 1 

Mit der Neustrukturierung der Finanzmarktgesetze sollen die Bewilligungsvoraus-
setzungen sektorübergreifend für alle Marktteilnehmer des Finanzplatzes vereinheit-
licht und in einem Erlass verankert werden. Gegenstand des FINIG ist die einheitli-
che Regelung der Anforderungen an Finanzinstitute, die im Rahmen ihrer 
Geschäftstätigkeit – also gewerbsmässig – Vermögenswerte von Drittpersonen 
anlegen und verwalten.  

Abs. 2 

Die Zweckbestimmung ist bestehenden Erlassen, namentlich dem BEHG sowie dem 
KAG entlehnt. Das BankG kennt zwar keine Zweckbestimmung. Dessen Bewilli-
gungsvoraussetzungen lässt sich indes entnehmen, dass vorab die Einleger und 
übrigen Bankkunden geschützt werden sollen.  

Mit der Aufnahme der besonderen Bestimmungen über die systemrelevanten Ban-
ken im BankG wurde die Zweckbestimmung um die Gewährleistung der Systemsta-
bilität erweitert. Diese kann als Teil des Funktionsschutzes der Finanzmärkte be-
trachtet werden, den auch das FINMAG gemäss Artikel 5 bezweckt.   

Art. 2  Geltungsbereich 

Abs. 1 

Bereits im Rahmen der letzten Revision des KAG wurde die zwingende Bewilli-
gungspflicht auf die Vermögensverwalter ausländischer kollektiver Kapitalanlagen 
ausgedehnt. Nunmehr sollen alle Vermögensverwalter einer Bewilligungspflicht und 
prudenziellen Aufsicht unterstellt werden. Die Erweiterung des Geltungsbereichs 
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trifft damit vorab die bisher als «unabhängige» oder «externe» Vermögensverwalter 
nur den Vorschriften des GwG unterstellten Vermögensverwalter (Bst. a) und somit 
auch die Vermögensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen. Die übrigen in Buchsta-
ben b–e aufgeführten beaufsichtigten Finanzinstitute sind bereits spezialgesetzlich 
erfasst. Der Regelungsbereich des KAG ist künftig auf die Produkte kollektiver 
Kapitalanlagen beschränkt. 

Abs. 2 

Die Ausnahmen für Personen, die ausschliesslich Vermögenswerte von mit ihnen 
wirtschaftlich verbundenen Personen (Bst. a) oder Vermögenswerte im Rahmen von 
Arbeitnehmerbeteiligungsplänen verwalten (Bst. b), sind der MiFID entnommen, die 
Ende Juli 2014 durch deren revidierte Fassung (MiFID II) ersetzt werden soll. Unter 
der Ausnahme der familiär verbundenen Personen (Bst. a) ist auch die Tätigkeit 
eines Familienmitglieds für das family office seiner Familie zu verstehen. Zu den 
wirtschaftlich verbundenen Personen sind auch Personen zu zählen, die – ohne in 
einem Verwandtschaftsverhältnis zur Familie zu stehen – zur Verwaltung eines 
einzigen family offices angestellt werden, das ausschliesslich seine eigenen Vermö-
genswerte verwaltet und von den Familienmitgliedern kontrolliert wird.   

Der Begriff des Vermögenswerts entspricht demjenigen des FIDLEG. Als Vermö-
genswerte gelten neben den Finanzinstrumenten nach Artikel 3 Buchstabe b 
FIDLEG sämtliche anderen Finanzanlagen, wie etwa Bankguthaben auf Sicht oder 
auf Zeit oder Forderungspapiere ohne Effektencharakter. Nicht als Finanzanlagen 
gelten namentlich direkte Anlagen in Immobilien und Ansprüche aus Sozialversi-
cherungen sowie Guthaben der beruflichen Vorsorge.  

Die Ausnahme gemäss Buchstabe a war bisher auch im BankG vorgesehen. Die 
Umschreibung der wirtschaftlichen Verbundenheit ist Artikel 12 Absatz 1 BankV zu 
entnehmen. Unternehmen bilden eine wirtschaftliche Einheit, wenn das eine direkt 
oder indirekt mit mehr als der Hälfte der Stimmen oder des Kapitals am anderen 
beteiligt ist oder dieses auf andere Weise beherrscht. Die Ausnahmen gemäss Buch-
staben a und b gelten für Personen, die keine Finanzdienstleistungen für nicht in 
diesem Kreis stehende Dritte erbringen. Die Schweizerische Nationalbank (Bst. c) 
und die Pfandbriefzentralen (Bst. f) werden – im Gegensatz zur bisherigen Regelung 
in Artikel 1 Absatz 5 BankG – nunmehr ausdrücklich vom Geltungsbereich des 
Gesetzes ausgenommen. Die Vorsorgeeinrichtungen und Einrichtungen, die der 
beruflichen Vorsorge, einschliesslich der Anlagestiftungen (Bst. d) sowie die Sozi-
alversicherungseinrichtungen und Ausgleichskassen (Bst. e) sind echte Ausnahmen, 
die vom Ausnahmenkatalog in Artikel 2 Absatz 2 Buchstaben a und b KAG über-
nommen werden.  

Art. 3  Konzernobergesellschaften und wesentliche Gruppengesellschaften 

Diese Bestimmung entspricht materiell Artikel 2bis BankG, der mit der Inkraftset-
zung des FinfraG eingeführt wurde und nun mit der Aufhebung des BankG ins 
FINIG übertragen wird. Damit wird die einheitliche Konkurszuständigkeit der 
FINMA gewährleistet. Die Regelung wird neu auf Konzernobergesellschaften und 
wesentlichen Gruppengesellschaften aller unterstellten Finanzinstitute ausgedehnt.  
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2. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen 

Art. 4  Bewilligungspflicht 

Abs. 1 

Diese Bestimmung verankert die Bewilligungspflicht nunmehr für alle Finanzinsti-
tute im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 FINIG, die Vermögenswerte für Rechnung 
Dritter gewerbsmässig anlegen und verwalten.  

Abs. 2 

Die Regelung entspricht inhaltlich Artikel 13 Absatz 5 KAG, Artikel 3 Absatz 1 
BankG sowie Artikel 24 BEHV. Neu stellt die Bewilligung der Aufsichtsbehörde 
auch für die qualifizierten Vermögensverwalter gemäss Artikel 2 Absatz 1 Buchsta-
be b eine Voraussetzung für den Handelsregistereintrag dar. 

Art. 5  Bewilligungskaskade 

Diese Regelung verankert auf Gesetzesstufe das in Artikel 13 Absatz 3 KAG festge-
legte und in Artikel 8 KKV konkretisierte Kaskadenprinzip für Bewilligungen.  

Neu werden die Banken von der Pflicht zur Einholung einer zusätzlichen Effekten-
händlerbewilligung sowie einer Bewilligung als Vertreter ausländischer kollektiver 
Kapitalanlagen befreit. Keinen Teil der Bewilligungskaskade bildet die Bewilligung 
für die Tätigkeit als Fondsleitung. Diese Ausnahme ergibt sich aus der Tatsache, 
dass die Fondsleitung eine Aktiengesellschaft nach schweizerischem Recht (Art. 29 
Abs. 1) und deren Hauptzweck die Ausübung des Fondsgeschäfts sein muss (Art. 29 
Abs. 4). Die Geschäftstätigkeit eines Wertpapierhauses oder einer Bank wären 
deshalb mit der Anforderung an den Hauptzweck der Fondsleitung unvereinbar. 

Das kaskadenhafte Bewilligungsregime des FINIG befreit nicht von der Einhaltung 
der Pflichten für die jeweils ausgeübte und bewilligungspflichtige Tätigkeit, sondern 
lediglich von der formellen Einholung einer zusätzlichen Bewilligung.  

Art. 6  Bewilligungsvoraussetzungen 

Wie der Wortlaut in Absatz 1 erklärt, sind im 2. Kapitel die allgemeinen und für alle 
dem Gesetz unterstellten Personen zu erfüllenden Bewilligungsanforderungen ver-
ankert. Dem erwähnten kaskadenartigen Bewilligungsregime entsprechend, sind 
zusätzliche Anforderungen jeweils in den entsprechenden Kapiteln des 2. Titels 
festgelegt. Grundsätzlich hat das Finanzinstitut die Bewilligungsvoraussetzungen 
jederzeit zu erfüllen und den Anforderungen während seiner gesamten Geschäftstä-
tigkeit zu genügen. Bewilligungsvoraussetzungen, die aus praktischen Gründen 
effektiv erst mit der Ausübung der Tätigkeit erfüllt werden können – wie beispiels-
weise Eigenmittelanforderungen oder Risikokontrolle, deren Anforderungen im 
Verhältnis zu den verwalteten Vermögenswerten gestellt werden, – muss das Fi-
nanzinstitut zumindest erfüllen können. Eine genaue Trennung der Bewilligungsvor-
aussetzungen, die bei der Errichtung des Finanzinstituts zu erfüllen sind, und der 
Anforderungen, denen bei der Ausübung der Geschäftstätigkeit zu genügen ist, ist 
nicht möglich. 
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Absatz 1 hält ausdrücklich fest, dass die Erfüllung der Bewilligungsvoraussetzungen 
einen Anspruch auf Erteilung der Bewilligung schafft.  

Absatz 2 entspricht inhaltlich Artikel 14 Absatz 1ter KAG. Da wie das KAG auch 
das FINIG als Rahmengesetz konzipiert ist, müssen zusätzliche Bewilligungskrite-
rien in der bundesrätlichen Verordnung konkretisiert werden können, wenn es gilt, 
international anerkannte Standards rasch umzusetzen. Der Bundesrat soll diese 
Kompetenz indes nur soweit wahrnehmen, als die Umsetzung anerkannter internati-
onaler Standards notwendig ist. So wird sichergestellt, dass die Schweizer Regulie-
rung im Bereich der Vermögensverwaltung mit der Weiterentwicklung international 
anerkannter Standards Schritt halten kann und namentlich der Marktzugang gewähr-
leistet ist.  

Art. 7  Änderung der Tatsachen 

Diese Bestimmung sieht eine Meldepflicht vor, wenn sich die der Bewilligung 
zugrundeliegenden Tatsachen ändern. Sie übernimmt Artikel 16 KAG und Arti-
kel 10 Absatz 6 BEHG sowie Artikel 29 Absatz 2 FINMAG. Neu wird aber zwi-
schen einer Melde- und einer Bewilligungspflicht unterschieden. Nur bei wesentli-
chen Änderungen ist für die Fortführung der Tätigkeit die Bewilligung der 
Aufsichtsbehörde einzuholen. Vom Finanzinstitut wird in diesen Fällen erwartet, 
dass sie die Bewilligung der Aufsichtsbehörde so rasch als möglich einholen. An-
sonsten reicht eine Meldung an die Aufsichtsbehörde aus.  

Es soll auf Verordnungsstufe konkretisiert werden, wann Änderungen von Tatsa-
chen nur zu melden sind und wann diese bewilligt werden müssen. 

Art. 8  Organisation 

Diese Bestimmung entspricht inhaltlich den im BankG, BEHG und KAG enthalte-
nen Vorschriften über die Organisation und Risikokontrolle. Die Formulierung 
wurde in Anlehnung an den Wortlaut von Artikel 6 FinfraG präzisiert.  

Die Verwendung der Begriffe der Angemessenheit (Abs. 1) und der Wirksamkeit 
(Abs. 2) weisen darauf hin, dass die Anforderungen an die Organisation des Finanz-
instituts den Risiken und der Komplexität der getätigten Geschäfte zu entsprechen 
haben. Die Bestimmung über die Organisation ist nach dem Grundsatz der Verhält-
nismässigkeit anzuwenden. Die angemessene Organisation muss indes die Erfüllung 
aller finanzmarktrechtlichen Vorschriften – z.B. auch die Vorschriften des FIDLEG 
gewährleisten. 

Das interne Kontrollsystem der Finanzinstitute muss nur – aber immerhin – den von 
ihnen eingegangenen Risiken entsprechend wirksam sein (Abs. 2).  

Für Banken werden die Anforderungen an die Organisation in Artikel 44 konkreti-
siert. Auch für diese Finanzinstitute ist die Regelung über die Organisation nach 
dem Grundsatz der Verhältnismässigkeit anzuwenden. 

Art. 9  Ort der Leitung 

Als Teil der Organisationsanforderungen werden die bisherigen Regelungen aus 
dem Banken- und Börsenbereich (Art. 7 Abs. 4 BankV, Art. 21 Abs. 1 BEHV) 
überführt.  
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Die Wohnsitzpflicht gemäss Absatz 2 entspricht zudem auch der bisherigen Rege-
lung im Kollektivanlagenbereich (Art. 12 Abs.1 KKV). Damit wird aufsichtsrecht-
lich der Zugriff auf die verantwortlichen Personen eines grenzüberschreitend tätigen 
Finanzinstituts gewährleistet.  

Art. 10 Gewähr 

Diese Bestimmung übernimmt inhaltlich die im Banken-, Börsen- und Kollektivan-
lagenbereich enthaltenen Gewährsanforderungen. Für das Wertpapierhaus als Fi-
nanzinstitut war die Gewährspflicht bisher implizit in Artikel Absatz 2 Buchstabe c 
BEHG verankert.  

Neu wird die Gewährsanforderung ausdrücklich auch für den qualifizierten Vermö-
gensverwalter und für die Bank jeweils als Finanzinstitut gefordert (Abs. 1). Dies 
entspricht der Bewilligungspraxis der FINMA. So bietet ein Finanzinstitut, dessen 
Verwaltungsrat als Gremium so zerstritten ist, dass er seine Aufgaben nicht mehr 
wahrnehmen kann, keine Gewähr für eine einwandfreie Geschäftsführung, auch 
wenn jedes einzelne Verwaltungsratsmitglied persönlich die Gewährspflicht erfüllen 
würde.  

Die fachlichen Qualifikationen gemäss Absatz 2 wurden im Börsen- und Kollektiv-
anlagenbereich bereits ausdrücklich vorausgesetzt (Art. 3 Abs. 2 Bst. b BEHG, 14 
Abs. 1 Bst. a KAG). Sie sind indes in der allgemeinen Gewährspflicht enthalten. 
Hingegen sind – ebenfalls gemäss Bewilligungspraxis der FINMA – nicht sämtliche 
fachlichen Qualifikationsanforderungen von jedem einzelnen Mitglied des Verwal-
tungsrats oder der Geschäftsführung zu erfüllen. Fachliche Qualifikationen sind 
jeweils von einer einzelnen Person entsprechend ihrer Funktion und Verantwortung 
und insgesamt vom jeweiligen Gremium als Ganzes vorausgesetzt.  

Mit der Regelung in Absatz 3 wird sichergestellt, dass die Gewähr für eine einwand-
freie Geschäftsführung nicht durch die Einflussnahme qualifiziert Beteiligter ge-
fährdet wird, selbst wenn die Personen nach den Absätzen 1 und 2 ihre Gewährs-
pflicht erfüllen.  

Mit der Pflicht des Finanzinstituts, die Personen, die qualifizierte Beteiligungen 
erwerben oder veräussern oder mit der Vergrösserung oder Verkleinerung ihrer 
Beteiligung einen der genannten Schwellenwerte berühren, der Aufsichtsbehörde zu 
melden, wird die Erfüllung der Meldepflicht gemäss Absatz 5 zusätzlich gesichert.  

Die in Artikel 3 Absatz 6 BankG verankerte jährliche Meldepflicht über qualifizierte 
Beteiligungen auf alle Bewilligungsträger auszudehnen, erscheint unverhältnismäs-
sig (Abs. 5 und 6). Sie soll hingegen für Banken weiterbestehen und auf Verord-
nungsstufe verankert werden. 

Art. 11 Steuerkonformität 

Die Bestimmung übernimmt in konzentrierter Form die Änderungen des GwG 
(Erweiterte Sorgfaltspflichten zur Verhinderung der Annahme unversteuerter Gel-
der), welche durch den Bundesrat als Teil zur Umsetzung seiner Finanzplatzstrategie 
im Februar 2012 in die Vernehmlassung geschickt wurden. Sorgfaltspflichten zur 
Verhinderung der Entgegennahme unversteuerter Gelder sollen für alle beaufsichtig-
ten Finanzinstitute einheitlich und im Zusammenhang mit der Gewährspflicht in das 
FINIG aufgenommen werden. Sie sollen mit einer risikobasierten Prüfung erfüllt 
werden und – der internationalen Entwicklung Rechnung tragend – nur dann erfüllt 
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werden müssen, wenn es sich um Kundinnen oder Kunden handelt, mit deren Her-
kunftsstaat die Schweiz kein Abkommen über den automatischen Austausch (AIA) 
von Informationen in Steuerangelegenheiten nach internationalem Standard abge-
schlossen hat (Abs. 3).  

Der Bundesrat wird die Inkraftsetzung dieser Bestimmung zeitlich so steuern, dass 
sie nicht vorweg sondern komplementär zu den Verpflichtungen aus den Abkommen 
über den AIA zur Anwendung gelangen. 

Art. 12 Öffentliches Anbieten von Effekten auf dem Primärmarkt 

Diese Bestimmung übernimmt inhaltlich die im börsenrechtlichen Bereich (Art. 2 
Bst. d BEHG in Verbindung mit Art. 3 Abs. 2 und 3 BEHV) bestehende Bewilli-
gungspflicht für Wertpapierhäuser, die als Emissions- und Derivathäuser auf dem 
Primärmarkt tätig sind, deren eigenständiger Status aber abgeschafft wird (vgl. 
hierzu die Ausführungen zu Artikel 38).  

Da gemäss Artikel 5 Absatz 1 die Bankbewilligung von der Pflicht zur Einholung 
einer Bewilligung als Wertpapierhaus befreit, kann auch eine Bank Effekten auf 
dem Primärmarkt öffentlich anbieten. 

Art. 13   Gewerbsmässige Entgegennahme von Publikumseinlagen 

Diese Bestimmung entspricht sinngemäss Artikel 1 Absatz 2 BankG. In Verbindung 
mit Artikel 40 Absatz 2 wird die Zulässigkeit der Entgegennahme von Publikums-
geldern für Wertpapierhäuser nunmehr ausdrücklich festgehalten, wobei es sich bei 
dieser Entgegennahme von Geldern um die Entgegennahme von überschüssiger 
Liquidität zur Anlage handelt (vgl. Ausführungen zu Art. 40). Das Zinsdifferenzge-
schäft bleibt den Banken vorbehalten (Art. 40 Abs. 3). Damit wird der Kreis der 
Finanzinstitute, die gewerbsmässig Publikumseinlagen entgegennehmen dürfen, 
ausdrücklich festgelegt und bleiben z.B. Fondsleitungen, die für die Ausübung des 
Fondsgeschäfts wie das Wertpapierhaus Abwicklungskonten benötigen, davon 
ausgeschlossen. 

Die Ausnahmeregelung für Anleihen entspricht Artikel 1 Absatz 2, 3. Satz BankG, 
wird indes nunmehr präzisierend und in Anlehnung an Artikel 3a Absatz 3 Buchsta-
be b BankV auf alle Forderungspapiere ausgedehnt.  

Art. 14  Schutz vor Verwechslung und Täuschung 

Diese Bestimmung entspricht materiell der in Artikel 12 KAG, Artikel 1 Absatz 4 
BankG sowie in Artikel 10 Absatz 7 BEHG verankerten Regelung. Artikel 15 
BankG ist in Absatz 3 enthalten. Das Verbot irreführender und aufdringlicher Wer-
bung durch Banken nach Artikel 4quater BankG wird durch das UWG abgedeckt und 
kann deshalb ersatzlos gestrichen werden.  

Art. 15  Übertragung von Aufgaben 

Die dem Kollektivanlagenbereich entnommene Regelung der Aufgabendelegation 
(Art. 18b und 31 KAG) wird im Vermögensverwaltungsbereich nunmehr für alle 
Finanzinstitute einheitlich geregelt. Die verschärfte Haftung bei Übertragung der 
Aufgaben durch eine Fondsleitung gemäss Artikel 31 Absatz 6 KAG gilt weiterhin 
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nur für Fondsleitungen und wird deshalb in den besonderen Bestimmungen geregelt 
(vgl. Ausführungen zu Art. 35).  

Die Tatsache, dass das ausländische Recht bestimmt, ob eine Vereinbarung über die 
Zusammenarbeit und den Informationsaustausch abgeschlossen werden muss oder 
nicht (Abs. 4), widerspiegelt den im Rahmen der parlamentarischen Beratung zur 
Revision des KAG verankerten Willen des Parlaments. 

Art. 16  Auslandgeschäft 

Diese Meldepflicht ist den Artikeln 3 Absatz 7 BankG sowie 18 Absatz 5 BEHV 
und 24 Absatz 2 KKV entnommen und wird nunmehr für alle Finanzinstitute ein-
heitlich auf Gesetzesstufe verankert. Die Meldepflicht ermöglicht es der Aufsichts-
behörde einerseits, die konsolidierte Aufsicht wahrzunehmen, und anderseits, die 
Reputationsrisiken eines Finanzinstituts zu eruieren und zu kontrollieren. Sie ent-
spricht der Meldepflicht beim Erwerb oder bei der Veräusserung einer qualifizierten 
Beteiligung an einem Finanzinstitut (Art. 10 Abs. 5), welche im Rahmen der Ge-
währspflicht gefordert wird. 

2. Titel: Finanzinstitute 

Die Bewilligungsträger werden jeweils über ihre typische, allgemeine Geschäftstä-
tigkeit definiert. Die für die bisher regulierten Bewilligungsträger geltenden Be-
stimmungen wurden grundsätzlich materiell unverändert aus den entsprechenden 
Erlassen (KAG, BEHG und BankG) in das FINIG übernommen. 

1. Kapitel: Vermögensverwalter 

Art. 17  Begriff 

Der Vermögensverwalter im Sinne des FINIG ist typischerweise im Rahmen indivi-
dueller Aufträge tätig. Im Gegensatz zum Anlageberater ist der Vermögensverwalter 
bevollmächtigt und auch faktisch in der Lage, selbständig über die Anlage des 
Kundenvermögens zu verfügen148. Massgeblich sind die Gewerbsmässigkeit und die 
Ausübung der Tätigkeit im Namen und für Rechnung der Anlegerinnen und Anle-
ger149.  

In Analogie zum FIDLEG umfasst die Verwaltung von Vermögenswerten auch 
deren Anlage. Soweit notwendig werden die Begriffe, welche den Vermögensver-
walter definieren, auf Verordnungsstufe konkretisiert.  

Vermögensverwalter, die über ihr eigenes Konto oder Depot für ihre Kunden Effek-
ten kaufen oder verkaufen, fallen unter die Bestimmungen für Wertpapierhäuser und 
benötigen eine entsprechende Bewilligung150.  

  

148  Vgl. hierzu auch der Bericht des EFD zum Finanzdienstleistungsgesetz vom 18. Februar 
2013, Ziff. 5.1 und 8.  

149  Vgl. oben Ausführungen zu Art. 2 Abs. 1 und FINMA-RS 2008/5 Effektenhändler vom 
20. November 2008. 

150  FINMA-RS 2008/5, Rz 52 
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Art. 18  Rechtsform 

Den Vermögensverwaltern stehen die genannten Rechtsformen offen, die für die 
Ausübung der Vermögensverwaltung geeignet sind. Vermögensverwalter können 
somit auch natürliche Personen sein. Sie müssen sich aber stets im Handelsregister 
eintragen lassen.  

Art. 19  Aufgaben 

Die Aufgabenliste des Vermögensverwalters führt die wesentlichen und typischen 
Aufgaben des Vermögensverwalters nur exemplifikativ auf. Massgeblich ist, dass 
dieses Finanzinstitut die Vermögensverwaltung im Rahmen individueller Mandate 
gemäss Artikel 17 ausübt.  

Art. 20  Finanzielle Garantien 

Vermögensverwalter im Sinne von Artikel 17 müssen – wie alle anderen Finanzin-
stitute – über angemessene finanzielle Garantien verfügen. Da diese Vermögens-
verwalter auch natürliche Personen sein können, wird der Abschluss einer Berufs-
haftpflichtversicherung anderen finanziellen Garantien gleichgestellt. Dem 
Bundesrat wird die Kompetenz eingeräumt, die finanziellen Anforderungen auf 
Verordnungsstufe zu regeln. Auch diese Anforderungen sind – dem Wortlaut ent-
sprechend – nach dem Grundsatz der Verhältnismässigkeit zu konkretisieren. 

2. Kapitel: Qualifizierte Vermögensverwalter 

Art. 21  Begriff 

Abs. 1 

Zu den qualifizierten Vermögensverwaltern – oder Asset Manager – werden Perso-
nen gezählt, die kollektive Kapitalanlagen verwalten. Dabei handelt es sich typi-
scherweise um Vermögenswerte, die im Sinne von Artikel 7 KAG von Anlegerinnen 
und Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und fremdverwaltet 
werden (Bst. a).  

Neu werden auch Vermögensverwalter von schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen 
den erhöhten Anforderungen für qualifizierte Vermögensverwalter unterstellt 
(Bst. b). Bei Vermögenswerten von Vorsorgeeinrichtungen handelt es sich um 
zwangsweise gesparte Gelder, die der Vorsorge einer Vielzahl von Anlegerinnen 
und Anlegern dienen. Diese Tatsache rechtfertigt es, Vermögensverwalter von 
Vorsorgeeinrichtungen grundsätzlich den erhöhten Anforderungen für qualifizierte 
Vermögensverwalter zu unterstellen.  

Die Unterstellung der Vermögensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen unter das 
FINIG und deren aufsichtsrechtliche Gleichstellung mit den Vermögensverwaltern 
kollektiver Kapitalanlagen entspricht zudem dem vom Parlament bereits im Rahmen 
der Revision des KAG geäusserten Willen. Da die Vorsorgeeinrichtungen indes 
gemäss Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe a KAG ausdrücklich nicht in den Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes fallen, wäre eine Unterstellung der Vermögensverwalter von 
Vorsorgeeinrichtungen unter das KAG wesensfremd.  
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Dabei ist indes zu beachten, dass sich die prudenzielle Beaufsichtigung qualifizierter 
Vermögensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen im Rahmen des FINIG allein auf 
deren Vermögensverwaltungstätigkeit beschränkt. Für die Aufsicht über die Vorsor-
geeinrichtungen und die Einhaltung der vorsorgerechtlichen Anlagevorschriften 
durch diese bleiben die kantonalen Aufsichtsbehörden und die Oberaufsichtskom-
mission zuständig.  

Abs. 2  

Dieser Absatz übernimmt die in Anlehnung an die europäische AIFM-Richtlinie 
(AIFMD)151  im Rahmen der Revision des KAG eingeführte de minimis-Regel von 
Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe h Ziffern 1 und 2 KAG, der dort aufgehoben wird. 
Damit wird auch die in Artikel 2 Absatz 2bis KAG vorgesehene Regelung hinfällig, 
welche für diese (qualifizierten) Vermögensverwalter unter gewissen Voraussetzun-
gen eine freiwillige Unterstellung unter das KAG vorsah. Die Ausnahmeregelung 
für Konzerngesellschaften gemäss Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe h Ziffer 3 KAG 
fällt neu unter Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe a FINIG. 

Qualifizierte Vermögensverwalter, die kleinere Volumina verwalten, fallen entspre-
chend der neuen Gesetzeslogik nicht mehr aus dem Geltungsbereich des Gesetzes, 
wie das KAG in Anlehnung an die AIFMD dies noch vorsah. Sie unterstehen dem 
FINIG weiterhin, aber unter den weniger strengen Anforderungen für Vermögens-
verwalter im Sinne der Artikel 17 ff.   

Die in Artikel 18 Absatz 3 KAG vorgesehene Kompetenz der FINMA, Vermögens-
verwalter kollektiver Kapitalanlagen in begründeten Fällen und unter engen Voraus-
setzungen von Vorschriften des KAG ganz oder teilweise zu befreien, wird ersatzlos 
gestrichen. Dieser Absatz stellt die im Rahmen der Revision des KAG ursprünglich 
vorgesehene Ausnahmeregelung dar, welche schliesslich durch die der europäischen 
AIFM-Richtlinie entlehnten de minimis-Regelung ersetzt und im Ausnahmenkatalog 
von Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe h KAG aufgenommen wurde.  

Art. 22  Rechtsform 

Diese Bestimmung übernimmt den Wortlaut von Artikel 18 Absatz 1 KAG. Im 
Gegensatz zu den Vermögensverwaltern nach Artikel 17 wird die Rechtsform quali-
fizierter Vermögensverwalter – und somit neu auch der (qualifizierten) Vermögens-
verwalter von Vorsorgeeinrichtungen – auf die Rechtsform der Handelsgesellschaf-
ten eingeschränkt.  

Die Bewilligungsvoraussetzungen für schweizerische Zweigniederlassungen und 
Vertretungen ausländischer qualifizierter Vermögensverwalter werden für alle 
ausländischen Finanzinstitute einheitlich in Artikel 73 bis 78 geregelt und sind dem 
bisherigen Artikel 18 Absatz 1 Buchstabe c KAG entlehnt.  

  

151  Richtlinie 2011/61/EU des europäischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 über 
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Änderung der Richtlinien 2003/41/EG 
und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 
(ABl. Nr. 174 S. 1 vom 1.7.2011). 
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Art. 23  Aufgaben 

Die Bestimmung entspricht dem Artikel 18a KAG und gilt neu auch für Vermö-
gensverwalter von Vorsorgeeinrichtungen. Absatz 1 führt die für den qualifizierten 
Vermögensverwalter typischen Aufgaben auf.  

Der qualifizierte Vermögensverwalter darf weiterhin das Fondsgeschäft für auslän-
dische kollektive Kapitalanlagen ausüben. Verlangt das ausländische Recht indes 
eine Kooperationsvereinbarung zwischen der hiesigen und der zuständigen ausländi-
schen Aufsichtsbehörde, muss eine solche Vereinbarung abgeschlossen worden sein 
(Abs. 3). Die Aufgabenliste gemäss dieser Bestimmung ist nicht abschliessend.  

Wie bereits ausgeführt (vgl. Ausführungen zu Art. 21 Abs. 1), wird der qualifizierte 
Vermögensverwalter, der Vermögen von Vorsorgeeinrichtungen verwaltet, nur für 
die Vermögensverwaltung prudenziell beaufsichtigt. Für die Einhaltung der vorsor-
gerechtlichen Anlagevorschriften bleibt dagegen die Vorsorgeeinrichtung verant-
wortlich, welche die Vermögensverwaltung delegiert (Abs. 2). Sie wird auch weiter-
hin von den für die Vorsorgeeinrichtungen zuständigen Aufsichtsbehörden 
überwacht.  

Da die Bewilligung für den qualifizierten Vermögensverwalter von der Bewilli-
gungspflicht für Vermögensverwalter nach Artikel 17 befreit (vgl. Art. 5), beinhaltet 
die Tätigkeit des qualifizierten Vermögensverwalters auch diejenige des Vermö-
gensverwalters.  

Art. 24  Mindestkapital und Sicherheiten 

Die bisher im KAG für Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen gestützt auf 
die allgemeinen Bewilligungsvoraussetzungen geforderten finanziellen Garantien 
(Art. 14 Abs. 1 Bst. d KAG i.V.m. Art. 13 Abs. 2 Bst. f KAG) werden für die Asset 
Manager neu ausdrücklich verankert. Grundsätzlich wird vom qualifizierten Vermö-
gensverwalter – unabhängig von seiner Rechtsform – verlangt, dass er über das 
(vom Bundesrat festgelegte) voll einbezahlte Mindestkapital verfügt (Abs. 1). Die 
bis anhin der FINMA auf Verordnungsstufe eingeräumte Kompetenz, qualifizierten 
Vermögensverwaltern in der Rechtsform einer Personengesellschaft zu gestatten, 
anstelle des Mindestkapitals eine Sicherheit zu hinterlegen (vgl. Art. 19 Abs. 3 
KKV), wird auf Gesetzesstufe verankert (Abs. 2).   

Da für die Mindestkapitalvorschriften nicht auf die Vorschriften des OR verwiesen 
wird, verfügt der Bundesrat im Rahmen seines Auftrags implizit über die Kompe-
tenz, auch über die obligationenrechtlichen Eigenmittelanforderungen hinaus zu 
gehen. Der Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung kann wie bis anhin 
(Art. 14 Abs. 1ter KAG) zusätzlich zur Erfüllung der Anforderungen an Mindestkapi-
tal oder Sicherheiten gefordert werden (Abs. 3). 

Art. 25  Eigenmittel 

Wie die Anforderungen an Mindestkapital und finanziellen Sicherheiten werden 
auch die Eigenmittel für alle Bewilligungsträger auf Gesetzesstufe verankert. Die 
Konkretisierung erfolgt auf Verordnungsstufe. 
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Art. 26  Konsolidierung  

In Absatz 1 dieser Bestimmung wird inhaltlich Artikel 18 Absatz 2 KAG übernom-
men. Die Umschreibung der von einem qualifizierten Vermögensverwalter domi-
nierten Finanzgruppe in Absatz 2 entspricht formell derjenigen des BankG. Bank- 
oder wertpapierhäuserdominierte Finanzgruppen sind in den Artikeln 63 bis 69 
geregelt.  

Art. 27  Wechsel  

Inhaltlich entspricht diese Bestimmung Artikel 18c KAG. Da Vorsorgeeinrichtungen 
indes nicht durch die FINMA beaufsichtigt werden, muss der Wechsel des Vermö-
gensverwalters an die für die kollektiven Kapitalanlagen oder für die Vorsorgeein-
richtung zuständige Aufsichtsbehörde gemeldet werden. Die Formulierung wird 
dieser Gegebenheit angepasst. 

3. Kapitel: Fondsleitungen 

Fondsleitungen stellen eine qualifizierte Form des Asset Managements dar. Sie 
verwalten im eigenen Namen und für Rechnung der kollektiven Kapitalanlagen 
deren Kollektivvermögen. Sie können aber auch als Vermögensverwalter im frem-
den Namen handeln. Aus diesem Grund ist es sachgerecht, auch die Regelung von 
Fondsleitungen ins FINIG zu überführen.  

Mit der Überführung der Regulierung der Vermögensverwalter kollektiver Kapital-
anlagen und der Fondsleitungen ins FINIG bleibt das KAG als produktespezifisches 
Gesetz bestehen. Es regelt weiterhin die vertragsrechtlich und gesellschaftsrechtlich 
organisierten kollektiven Kapitalanlagen. 

Art. 28  Begriff 

Der Begriff der Fondsleitung entspricht Artikel 30 Absatz 1 KAG (1. Satz). Da die 
Fondsleitung stets und zur Hauptsache für die Ausübung des Fondsgeschäfts errich-
tet wird, ist die Gewerbsmässigkeit in ihrer Begriffsdefinition überflüssig.  

Art. 29  Rechtsform und Organisation 

Diese Bestimmung übernimmt inhaltlich die Absätze 1, 3 und 5 von Artikel 28 KAG 
sowie den ersten Satz von Artikel 29 Absatz 1 KAG. Da die Fondsleitung zwingend 
als schweizerische Aktiengesellschaft gestaltet werden muss und der primäre Gesell-
schaftszweck einer Fondsleitung von Gesetzes wegen auf die Ausübung des Fonds-
geschäfts eingeschränkt ist, kann eine Bewilligung für die Banktätigkeit nicht von 
der Bewilligungspflicht für die Tätigkeit als Fondsleitung befreien. 

Art. 30  Aufgaben 

In diesem Artikel werden die hauptsächlichen Dienstleistungen aufgeführt, welche 
die Fondsleitung erbringt. Die in Buchstabe a aufgeführte Dienstleistung wird expli-
zit durch das von einer SICAV delegierte Administrationsmandat ergänzt (Buchsta-
be b; Art. 36 Abs. 3 KAG). Die in Artikel 20 KAG detailliert aufgeführten Tätigkei-
ten des qualifizierten Vermögensverwalters, die zu den Aufgaben der Fondsleitung 
gehören, werden auf Verordnungsstufe geregelt.   
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Art. 31  Übertragung von Aufgaben 

Diese Bestimmung entspricht Artikel 31 Absatz 5 KAG. Das Verbot der Rücküber-
tragung der Anlageentscheide an die Depotbank ist auf sämtliche kollektive Kapital-
anlagen anwendbar, welche in der EU aufgrund eines Abkommens erleichtert ver-
trieben werden sollen. Dies entspricht internationalen Standards und soll 
Interessenskonflikte durch eine Rückübertragung der Anlageentscheide an die 
Depotbank vermeiden. 

Art. 32 Mindestkapital 

Diese Bestimmung verankert die bis anhin in Artikel 43 KKV festgelegten Kapital-
anforderungen nunmehr dem Grundsatz nach auf Gesetzesstufe. Wie bei den qualifi-
zierten Vermögensverwaltern muss auch bei den Fondsleitungen das Mindestkapital 
vollständig liberiert werden. Die Einzelheiten werden weiterhin auf Verordnungsstu-
fe geregelt (vgl. auch die Ausführungen zu Artikel 24).  

Art. 33–37  

Diese Bestimmungen übernehmen inhaltlich unverändert die Artikel 32–35 KAG 
über die Eigenmittel, die Rechte, den Wechsel der Fondsleitung sowie über die 
Absonderung des Fondsvermögens im Konkurs der Fondsleitung. In Artikel 33 
Absatz 3 wird der Begriff der nahestehenden Personen durch die Formulierung von 
Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe a ersetzt. Inhaltlich ändert sich am Verständnis der 
nahestehenden Personen im Kollektivanlagenbereich indes nichts. 

Art. 35 Haftung bei Übertragung 

Da bei vertraglichen offenen kollektiven Kapitalanlagen die Anleger – im Gegensatz 
zu den Anlegern einer SICAV – in keinerlei Beziehung zu den kollektiven Kapital-
anlagen selber stehen, rechtfertigt es sich, die Fondsleitung, welche die Verwaltung 
der Vermögenswerte delegiert, für die Handlungen des Beauftragten wie für eigenes 
Handeln haften zu lassen. Die Bestimmung entspricht Artikel 31 Absatz 6 KAG. 

4. Kapitel: Wertpapierhäuser 

Das BEHG in seiner heutigen Form wird zum Grossteil ins neue FinfraG überführt 
und auf die Bestimmungen zum Effektenhändler reduziert. Die Hauptkategorie der 
Effektenhändler bilden die sogenannten Kundenhändler. Diese üben wie die Fonds-
leitungen im Wesentlichen eine qualifizierte Form der Vermögensverwaltung aus, 
indem sie im eigenen Namen für Rechnung der Kundin oder des Kunden handeln 
kann. Es erscheint daher angezeigt, die Kundenhändler inklusive der übrigen Kate-
gorien der Effektenhändler neu im FINIG zu regeln und damit das BEHG vollstän-
dig aufzuheben. Gleichzeitig ist auch die irreführende Bezeichnung «Effektenhänd-
ler» durch die Bezeichnung «Wertpapierhaus» zu ersetzen.  

Art. 38 Begriff 

Die Buchstaben a und b erfassen die bisherige Effektenhändlerkategorie des Kunde-
händlers und entsprechen weitestgehend Artikel 3 Absatz 5 BEHV. Wer gewerbs-
mässig in eigenem Namen und für Rechnung der Kundinnen und Kunden Effekten 
handelt, muss begriffsinhärent Abwicklungskonten führen und Effekten der Kundin-
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nen und Kunden bei sich oder in eigenem Namen bei Dritten aufbewahren können. 
Diese heute in Artikel 3 Absatz 5 Buchstaben a und b BEHV erwähnten Tätigkeiten 
bildet daher nicht mehr Teil der Begriffsdefinition, sondern werden neu im Aufga-
benkatalog des Wertpapierhauses aufgeführt (vgl. Art. 40).  

Buchstabe c regelt die bisherige Effektenhändlerkategorie des Eigenhändlers (vgl. 
Art. 3 Abs. 1 BEHV). Dieser benötigt wie nach bisherigem Recht (vgl. Rz 23 
FINMA-RS 2008/5 Effektenhändler) nur dann eine Bewilligung, wenn er die Funk-
tionsfähigkeit des Finanzmarktes gefährden könnte oder als Mitglied eines Handels-
platzes tätig ist.  

Buchstabe d erfasst die bisherige Effektenhändlerkategorie des Market Makers und 
entspricht Artikel 3 Absatz 4 BEHV.  

Die heute in Artikel 3 Absätze 2 und 3 BEHV geregelten Effektenhändlerkategorien 
des Emissionshauses und des Derivathauses haben in der Praxis keine eigenständige 
Bedeutung erlangt. Ihre gesetzlich umschriebenen Tätigkeitsfelder werden von 
Banken oder Kundenhändlern wahrgenommen. Es rechtfertigt sich daher nicht, für 
sie einen eigenen Bewilligungsstatus aufrechtzuerhalten. Ihre Tätigkeiten werden 
vielmehr den Banken und den Wertpapierhäusern vorbehalten (vgl. Art. 12 und 
Art. 40 Bst. b und c).  

Art. 39 Rechtsform 

Aus Gründen der Rechtssicherheit wird neu ausdrücklich festgelegt, dass ein Wert-
papierhaus mit Sitz in der Schweiz die Rechtsform einer Handelsgesellschaft auf-
weisen muss. Gemäss der 3. Abteilung des OR umfasst die Handelsgesellschaft die 
Rechtsformen der Personengesellschaften (Kollektiv- und Kommanditgesellschaft), 
der Aktiengesellschaft, der Kommanditaktiengesellschaft sowie der Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung. Die übrigen Rechtsformen sind grundsätzlich nicht geeignet, 
die Erfüllung der aufsichtsrechtlichen Pflichten eines Wertpapierhauses sicherzustel-
len. Insbesondere kommt die Rechtsform der Genossenschaft für ein Wertpapierhaus 
nicht in Frage, da es im Gegensatz zur Bank das Zinsdifferenzgeschäft nicht betrei-
ben darf (vgl. Art. 40 Abs. 3) und folglich der typisch genossenschaftliche Aspekt 
des Zusammenschlusses zwecks gemeinsamer Selbsthilfe gar nicht zum Tragen 
kommen kann.  

Art. 40 Aufgaben 

Abs. 1 

Wie für die übrigen Bewilligungsträger, werden für das Wertpapierhaus die charak-
teristischen Aufgaben sowie die Rechte und Pflichten umschrieben. Die in den 
Buchstaben a und b umschriebenen Rechte, Abwicklungskonten zu führen und 
Effekten der Kundinnen und Kunden bei sich oder in eigenem Namen bei Dritten 
aufzubewahren, sind bereits heute in Artikel 3 Absatz 5 Buchstaben a und b BEHV 
enthalten und ergeben sich aus der Begriffsdefinition des Wertpapierhauses (vgl. 
auch die Erläuterungen zu Art. 38 Bst. a). Abwicklungskonten dürfen dabei – im 
Gegensatz zu einer Bank – nur zum Zweck des gewerbsmässigen Handels mit 
Effekten auf fremde Rechnung geführt werden (vgl. in diesem Zusammenhang auch 
die Erläuterungen zu den Abs. 2–4). Die Aufbewahrung von Effekten ist eine typi-
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sche Tätigkeit von Wertpapierhäusern. Sie kann jedoch auch von anderen Finanz-
dienstleistern wahrgenommen werden.  

Die Buchstaben c und d umschreiben die bisherigen Tätigkeitsgebiete der Effekten-
händlerkategorien des Emissionshauses und des Derivathauses, welche über keinen 
eigenen Bewilligungsstatus mehr verfügen (vgl. diesbezüglich die Erläuterungen zu 
Art. 38).  

Neben den genannten Tätigkeiten kann das Wertpapierhaus auch alle Tätigkeiten 
eines Vermögensverwalters oder ein qualifizierter Vermögensverwalters ausüben 
(vgl. Art. 5 Abs. 2).  

Abs. 2–4 

Die Tätigkeit des Wertpapierhauses impliziert, dass es Publikumseinlagen entgegen-
nehmen können muss. Dies ist materiell bereits nach geltendem Recht der Fall. So 
wird die Entgegennahme vom Publikumseinlagen zwar den Banken vorbehalten 
(Art. 1 Abs. 2 BankG), gleichzeitig werden jedoch Habensaldi auf Kundenkonti von 
Effektenhändlern, welche einzig der Abwicklung von Kundengeschäften dienen, 
von den Publikumseinlagen ausgenommen, wenn dafür kein Zins bezahlt wird 
(Art. 3a Abs. 3 Bst. c BankV).  

Vorliegende Regelung entspricht damit materiell grundsätzlich geltendem Recht. 
Einzig das heute geltende faktische Zinsverbot wird nicht weitergeführt. Es erscheint 
nicht sachgerecht, dass ein Wertpapierhaus am Kapitalmarkt erzielte Renditen nicht 
an die Anlegerinnen und Anleger weitergeben kann. Im Gegenzug wird dem Bun-
desrat jedoch die Kompetenz eingeräumt, zum Schutz der Kundinnen und Kunden 
Vorschriften über die Verwendung von Publikumseinlagen zu erlassen.  

Art. 41 Aufzeichnungspflicht 

Die Bestimmung entspricht Artikel 15 Absatz 1 BEHG. Ist ein Wertpapierhaus 
Teilnehmer an einem Handelsplatz, insbesondere einer Börse, so ergibt sich die 
Aufzeichnungspflicht bereits aus dem FinfraG.  

5. Kapitel: Banken 

Nebst den Vermögensverwaltern, den qualifizierten Vermögensverwaltern, den 
Fondsleitungen und den Wertpapierhäusern verwalten auch die Banken Vermö-
genswerte für Rechnung Dritter. Sie handeln dabei wie Wertpapierhäuser in eigenem 
Namen und auf eigene Rechnung, können im Unterschied zu den Wertpapierhäusern 
jedoch insbesondere das Zinsdifferenzgeschäft betreiben. Viele der allgemeinen 
Bewilligungsvoraussetzungen und Pflichten des FINIG werden im BankG wieder-
holt. Zudem finden eine Vielzahl der bankenrechtlichen Regeln auch für Wertpa-
pierhäuser Anwendung (insbesondere die Bestimmungen über Finanzgruppen und  
-konglomerate, Eigenmittel und Rechnungslegung). Im Sinne einer einheitlichen 
und konsistenten Gesetzgebung ist es daher angezeigt, das BankG ins FINIG zu 
überführen. Damit können Synergien genutzt und Abgrenzungsfragen geklärt wer-
den und es erfolgt eine einfachere, vereinheitlichte und besser abgestimmte Regulie-
rung. 
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Eine Überführung des BankG ins FINIG bietet sich auch deshalb an, weil das bald 
80-jährige BankG in struktureller Hinsicht gravierende Mängel aufweist. So verfügt 
das Gesetz weder über einen Zweckartikel noch wird dessen Gegenstand geregelt. 
Es ist zudem aufgrund der Vielzahl von Teilrevisionen unübersichtlich und weist 
eine sehr unterschiedliche Regelungstiefe auf. Mit der Überführung des BankG 
können die strukturellen Defizite behoben werden.  

Mit der Überführung erfahren die Bestimmungen des BankG inhaltlich keine Ände-
rungen. So werden auch die zahlreichen Verordnungen im Bankenbereich grund-
sätzlich weiterhin Geltung haben und allfällige umstellungsbedingte Arbeiten sich 
auf ein Minimum reduzieren lassen. Die Rechtssicherheit wird damit gewahrt.  

1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen 

Art. 42 Begriff 

Absatz 1 entspricht Artikel 2a BankV und Absatz 2 Artikel 3a BankG. Die gelten-
den Definitionen der Bank und der Kantonalbanken werden damit beibehalten.  

Banken können sämtliche Tätigkeiten von Vermögensverwaltern, qualifizierten 
Vermögensverwaltern und Wertpapierhäusern und darüber hinaus eine Vielzahl 
weiterer Tätigkeiten ausüben. Anders als für die übrigen Finanzinstitute wird für 
Banken daher kein Aufgabenkatalog festgelegt. 

Art. 43 Rechtsform 

Aus Gründen der Rechtssicherheit werden neu auch die Rechtsformen einer Bank 
gesetzlich verankert. Ein Privatbankier muss die Rechtsform einer Kollektiv- oder 
Kommanditgesellschaft innehaben. Die übrigen Rechtsformen sind nicht geeignet, 
die Erfüllung der aufsichtsrechtlichen Pflichten sicherzustellen. Insbesondere kommt 
die Rechtsform eines Einzelunternehmens in Zukunft nicht mehr in Frage – auch 
nicht für den Privatbankier (vgl. heute Art. 1 Abs. 1 BankG). Dieser Rechtsform 
kommt in der Praxis jedoch ohnehin keinerlei Bedeutung mehr zu.  

Aus dem Rechtsformerfordernis kann nicht gefolgert werden, dass eine Bank in 
jedem Fall die Rechtsform einer beliebigen juristischen Person aufweisen darf. Die 
gewählte Rechtsform muss immer auch eine Organisation zulassen, welche die 
Erfüllung der Aufgaben aus dem Gesetz sicherstellt (vgl. Art. 8 Abs. 1).  

Art. 44 Organisation 

Die Bestimmung entspricht Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe a BankG und ergänzt die 
allgemeine Bestimmung zur Organisation eines Finanzinstituts (vgl. Art. 8).  

Art. 45  Qualifizierte Beteiligungen 

Die Bestimmung entspricht Artikel 4 Absatz 4 BankG. Sie ergänzt Artikel 53.   

Art. 47 Kredite an nahestehende Personen 

Die Bestimmung entspricht Artikel 4ter BankG.  
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2. Abschnitt: Besondere Bestimmungen für systemrelevante Banken 

Art. 47–51 

Der Abschnitt entspricht dem 5. Abschnitt des BankG, das heisst den Artikeln 7–
10a. 

6. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen für Wertpapierhäuser und Banken 

Bereits nach heutigem Recht gelten für Wertpapierhäuser und Banken teilweise 
dieselben Bestimmungen, sei es durch eine explizite Erfassung der Wertpapierhäu-
ser im BankG (vgl. die Bestimmungen über Finanzgruppen und -konglomerate) oder 
durch Verweise in der Börsengesetzgebung auf die Bankengesetzgebung 
(vgl. insbesondere die Bestimmungen über die Eigenmittel und die Rechnungsle-
gung). Diese gemeinsamen Bestimmungen werden neu im 6. Kapitel des 2. Titels im 
FINIG zusammengeführt. Dadurch wird die bestehende Regulierung vereinfacht, 
vereinheitlich und besser abgestimmt. Zudem werden Abgrenzungsfragen geklärt. 

Die vorliegende Regelung gemeinsamer Bestimmungen für Wertpapierhäuser und 
Banken soll nicht darüber hinweg täuschen, dass den Wertpapierhäusern als Vermö-
gensverwaltungsinstitute neben den Banken eine eigenständige Bedeutung zu-
kommt. Den Unterschieden zwischen Wertpapierhäusern – insbesondere solchen, 
die keine eigenen Konten führen – und den Banken soll durch eine differenzierte 
Regelung auf Verordnungsstufe in Zukunft vermehrt Rechnung getragen werden.  

1. Abschnitt: Mindestkapital, Eigenmittel und Liquidität 

Art. 52 Mindestkapital und Sicherheiten 

Die Bestimmung entspricht materiell Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b BankG und 
Artikel 10 Absätze 2 und 3 BEHG. Im BankG war die Möglichkeit zur Leistung von 
Sicherheiten bis anhin allerdings nicht ausdrücklich erwähnt.  

Art. 53 Eigenmittel, Liquidität und Risikoverteilung 

Absatz 1 entspricht dabei Artikel 4 Absatz 1 BankG und Artikel 12 Absatz 1 BEHG 
i.V.m. Artikel 29 Absatz 1 BEHV und Artikel 6 der Eigenmittelverordnung 
(ERV)152. Neu werden auch für Wertpapierhäuser von Gesetzes wegen Anforderun-
gen an die Liquidität gestellt. Bis anhin hielten die Effektenhändler gewisse Vorga-
ben der Liquiditätsverordnung153 teilweise freiwillig ein. Die vorliegende gemein-
same Regelung der Liquiditätsanforderungen für Wertpapierhäuser und Banken soll 
indessen nicht bedeuten, dass Wertpapierhäuser zukünftig denselben Liquiditätsan-
forderungen zu genügen haben wie Banken. Vielmehr soll auf Verordnungsstufe den 
unterschiedlichen Geschäftsfeldern und den damit einhergehenden Risiken von 
Wertpapierhäusern und Banken angemessen Rechnung getragen werden (vgl. auch 
Abs. 3).   

  

152  Verordnung über die Eigenmittel und Risikoverteilung für Banken und Effektenhändler 
(Eigenmittelverordnung, ERV); SR 952.03 

153  Verordnung vom 30. November 2012 über die Liquidität der Banken (Liquiditätsverord-
nung, LiqV); SR 952.06 
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Absatz 2 entspricht materiell Artikel 4bis BankG und Artikel 13 BEHG. Absatz 3 
entspricht materiell den Artikeln 4 Absatz 2 BankG und 12 Absatz 2 BEHG.  

Die in Absatz 4 enthaltene Kompetenz der Aufsichtsbehörde zur Gewährung von 
Erleichterungen oder zur Verschärfungen von den Vorschriften über Eigenmittel, 
Risikoverteilung und Liquidität in Einzelfällen bestand grundsätzlich bereits bis 
anhin (vgl. Art. 4 Abs. 3 BankG und Art. 29 Abs. 2 BEHV). Neu wird vorausge-
setzt, dass es sich um begründete Einzelfälle handelt. Ausserdem dürfen Erleichte-
rungen den Schutzzweck des Gesetzes nicht beeinträchtigen. Die Prüfstelle wird zu 
diesem Zweck die notwendigen internen Reglemente erlassen und der FINMA zur 
Genehmigung vorlegen. 

2. Abschnitt: Zusätzliches Kapital 

Art. 54–59  

Der Abschnitt entspricht dem 6. Abschnitt des BankG, dass heisst den Artikeln 11–
13. Es handelt sich dabei um Rechte, welche neu ausdrücklich auch den Wertpapier-
häusern zugestanden werden.   

Es ist davon auszugehen, dass die Kapitalvorschriften gemäss den Artikeln 55–59als 
Folge der im Rahmen der Aktienrechtsrevision erfolgenden Änderungen wieder 
angepasst werden müssen.  

3. Abschnitt: Rechnungslegung 

Art. 60–62  

Die Bestimmungen entsprechen den Artikeln 6–6b Bank. Sie finden wie bis anhin 
auch auf Wertpapierhäuser Anwendung (vgl. Art. 16 BEHG), allerdings nicht mehr 
sinngemäss, sondern explizit.  

Gemäss dem geltenden Artikel 16 Absatz 2 BEHG kann der Bundesrat für Effekten-
händler vom BankG abweichende Vorschriften zur Rechnungslegung vorsehen, 
wenn Besonderheiten des Effektenhandelsgeschäfts dies rechtfertigen. Eine solche 
abweichende Regelung wurde bis anhin nicht getroffen und erscheint auch für die 
Zukunft nicht gerechtfertigt. An der entsprechenden Kompetenz des Bundesrates 
wird daher nicht mehr ausdrücklich festgehalten. Dies bedeutet indessen nicht, dass 
der Bundesrat auf Verordnungsstufe für Wertpapierhäuser und Banken nicht eine 
differenzierte Ausführungsbestimmung zu den Rechnungslegungsvorschriften 
erlassen kann.  

4. Abschnitt: Finanzgruppen und -konglomerate 

Art. 63–69 

Die heute in den Artikeln 3b–3g BankG enthaltenen Vorschriften für Finanzgruppen 
und Finanzkonglomerate werden materiell unverändert in den 4. Abschnitt des 
6. Kapitels des FINIG übernommen. Sie sind bereits nach geltendem Recht explizit 
auch auf Wertpapierhäuser anwendbar.  
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Art. 69 Übermittlung nicht öffentlich zugänglicher Auskünfte und Unterla-
gen 

Die Bestimmung entspricht dem heutigen Artikel 4quinquies BankG, welcher vorlie-
gend systematisch neu eingegliedert wird. Sie gilt wie bis anhin auch für Wertpa-
pierhäuser (vgl. Art. 14 BEHG), allerdings nicht mehr sinngemäss, sondern explizit.  

5. Abschnitt: Ausländisch beherrschte Wertpapierhäuser und Banken 

Art. 70–72  

Die Bestimmungen entsprechen den Artikeln 3bis, 3quater und 3ter BankG. Sie gelten 
auch für Wertpapierhäuser. Dies war grundsätzlich bereits bis anhin der Fall 
(vgl. Art. 37 BEHG und Art. 56 BEHV), mit dem FINIG werden jedoch aus Grün-
den der Einheitlichkeit einzelne Vorschriften für Wertpapierhäuser von der Verord-
nungsstufe auf die Gesetzesstufe angehoben und redaktionell überarbeitet oder 
präzisiert. Zudem wird die bisher nur im Bankenbereich vorgesehene Staatsver-
tragskompetenz des Bundesrates (vgl. Artikel 3quater BankG) nunmehr auf den Be-
reich der Wertpapierhäuser ausgedehnt. 

7. Kapitel: Zweigniederlassungen 

Art. 73 Bewilligungspflicht 

Artikel 73 vereint inhaltlich die bisher in den spezifischen Gesetzen und in den 
entsprechenden Verordnungen vorgesehene Bewilligungspflicht für Zweigniederlas-
sungen von ausländischen qualifizierten Vermögensverwaltern (Art. 29b Abs. 1 
KKV), von Wertpapierhäusern (Art. 39 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 BEHV) und Banken 
(Art. 2 Abs. 1 ABV-FINMA154).  

Die Bewilligungspflicht entsteht mit der Beschäftigung von Personen, die für den 
ausländischen Bewilligungsträger dauernd und gewerbsmässig in der Schweiz tätig 
sind. Der Formulierung, dass die Personen jeweils im Namen des betreffenden 
ausländischen Finanzinstituts handeln, ist zu entnehmen, dass das ausländische 
Finanzinstitut durch dieses Handeln jeweils rechtlich verpflichtet wird. 

Die Staatsvertragskompetenz des Bundesrates gemäss Artikel 2 Absatz 3 BankG 
wird neu zugunsten der betreffenden Finanzinstitute erweitert (Abs. 2). 

Da die Fondsleitung nur das Rechtskleid der schweizerischen Aktiengesellschaft 
kennt, stehen ihr die Rechtsformen der Zweigniederlassungen (Art. 73 ff.) und 
Vertretungen (Art. 79 ff.) nicht offen.   

Art. 74 Bewilligungsvoraussetzungen 

Die Bestimmung übernimmt inhaltlich die überwiegend gleichlautende Regulierung 
der Zweigniederlassungen im Banken-, Börsen- und Kollektivanlagenbereich (Art. 4 
Abs. 1 ABV-FINMA; Art. 41 Abs. 1 BEHV; Art. 29b Abs. 2 KKV) und vereinheit-
licht diese für die betreffenden Finanzinstitute.  

  

154  Verordnung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht vom 21. Oktober 1996 über die 
ausländischen Banken in der Schweiz (Auslandbankenverordnung-FINMA, ABV-
FINMA); SR 952.111 
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Buchstabe a Ziffer 2 deckt auch Artikel 4 Absatz 2 ABV-FINMA ab, welcher der 
FINMA die Kompetenz einräumt, die Bewilligung von einer angemessenen konsoli-
dierten Aufsicht über die im Finanzbereich tätigen Gruppe abhängig zu machen.  

Buchstabe b Ziff. 1 entspricht inhaltlich Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b ABV-
FINMA, Artikel 41 Absatz 1 Buchstabe c BEHV sowie Artikel 29b Absatz 2 Buch-
stabe c KKV.  

Buchstabe b Ziffer 2 und 3 umfassen die im Kollektivanlagenbereich für ausländi-
sche Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen geltende Pflicht, eine Verein-
barung über Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwischen der FINMA und 
der relevanten ausländischen Aufsichtsbehörde abzuschliessen (Art. 29b Abs. 2 Bst. 
d KKV in Verbindung mit Art. 18 Abs. 1 Bst. c Ziff. 3 KAG). 

Art. 75 Gegenrechtserfordernis 

Neu gilt gemäss Artikel 75 auch für Zweigniederlassungen ausländischer qualifizier-
ter Vermögensverwalter das Bewilligungskriterium des Gegenrechts. Die Kompe-
tenz der Aufsichtsbehörde lehnt sich an Artikel 3bis Absatz 1 Buchstabe a BankG 
sowie 37 BEHG an.   

Art. 76 Finanzgruppen 

Diese Bestimmung vereinheitlicht die bisher gegenüber ausländischen Banken 
(Art. 3bis Abs. 1bis BankG, Art. 4 Abs. 2 ABV-FINMA), Wertpapierhäuser (Art. 41 
Abs. 3 BEHV) und Vermögensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen (Art. 29b 
Abs. 3 KKV) vorgesehene Kompetenz der Aufsichtsbehörde, eine konsolidierte 
Aufsicht zu fordern, wenn das ausländische Finanzinstitut Teil einer Finanzgruppe 
bildet. Sie stellt das Gegenstück von Artikel 64 dar, der für die schweizerischen 
Finanzinstitute gilt. Der für Zweigniederlassungen ausländischer Vermögensverwal-
ter kollektiver Kapitalanlagen eingefügte Vorbehalt geltender internationaler Stan-
dards (Art. 18 Abs. 2 KAG) wird in Angleichung an die banken- und börsenrechtli-
che Regelung konsequenterweise fallengelassen.  

Art. 77 Sicherheiten 

Die bisher für Zweigniederlassungen ausländischer Vermögensverwalter kollektiver 
Kapitalanlagen vorgesehene Kompetenz der Aufsichtsbehörde, zum Schutz der 
Kunden die Leistung einer Sicherheit zu verlangen (Art. 29b Abs. 4 KKV), wird 
konsequenterweise auch auf die Vermögensverwalter gemäss Artikel 17 ff. ausge-
dehnt.  

Art. 78 Ausnahmeregelung 

Für die Zweigniederlassungen ausländischer Finanzinstitute ist Schweizer Recht 
anwendbar. Dies entspricht sowohl der bisherigen Regelung im Bankenbereich 
(Art. 2 Abs. 1 BankG) als auch im Kollektivanlagenbereich (Art. 18 Abs. 1 Einlei-
tungssatz KAG). Der Bundesrat kann Ausnahmen von diesem Grundsatz vorsehen, 
was ebenfalls geltendem Recht entspricht (Art. 3 Abs. 1 ABV-FINMA, Art. 40 
Abs. 1 BEHV), nun aber auf Gesetzesstufe verankert wird. Um indes zu vermeiden, 
dass die Vereinheitlichung der geltenden Regelungen aus dem Banken-, Börsen und 
Kollektivanlagenbereich für gewisse Finanzinstitute eine unangemessene Verschär-
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fung bringt, wird dem Bundesrat die Kompetenz eingeräumt, Zweigniederlassungen 
von der Einhaltung gewisser Vorschriften zu befreien. 

8. Kapitel: Vertretungen 

Art. 79 Bewilligungspflicht 

Die Regelung der Vertretungen entspricht der bisher geltenden Regelung im Ban-
ken- und Börsenbereich (Art. 2 Abs. 2 Bst. b ABV-FINMA, Art. 39 Abs. 1 Ziff. 2 
BEHV). Die Rechtsformvorschriften für Fondsleitungen schliessen die Errichtung 
einer Vertretung von vornherein aus, was indes der Rechtssicherheit wegen aus-
drücklich festgehalten wird. Im Kollektivanlagenbereich wurden aus aufsichtsrecht-
lichen Gründen nur Zweigniederlassungen ausländischer Vermögensverwalter 
kollektiver Kapitalanlagen zugelassen (vgl. Art. 18 Abs. 1 Bst. c KAG). Wohl setzt 
das KAG für den Vertrieb ausländischer kollektiver Kapitalanlagen die Ernennung 
eines Vertreters vor. Diesem Vertreter sind indes besondere Aufgaben zum Schutze 
der Anlegerinnen und Anleger zugeteilt, die mit der Tätigkeit der Vertretung einer 
ausländischen Bank nicht vergleichbar sind (vgl. Abs. 1 und Art. 123 ff. KAG). Aus 
Gründen der Rechtssicherheit werden im Absatz 3 deshalb ausländische Vermö-
gensverwalter, qualifizierte Vermögensverwalter und Fondsleitungen von der Mög-
lichkeit, eine Vertretung zu errichten, ausdrücklich ausgeschlossen. 

Die bisher in Artikel 2 Absatz 3 BankG und neu in Artikel 73 Absatz 2 für Zweig-
niederlassungen dem Bundesrat eingeräumte Staatsvertragskompetenz wird auch für 
Vertretungen vorgesehen und auf alle Finanzinstitute ausgedehnt. 

Art. 80  Bewilligungsvoraussetzungen 

Die Bestimmung übernimmt inhaltlich die Artikel 14 ABV-FINMA und Artikel 49 
BEHV. Das Gegenrechtserfordernis für Vertretungen ausländischer Wertpapierhäu-
ser (Abs. 2) stützt sich auf Artikel 37 BEHG. 

Art. 81 Ausnahmeregelung 

Diese Bestimmung entspricht Artikel 78 für Zweigniederlassungen und stützt sich 
auf Artikel 3 ABV-FINMA und Artikel 40 BEHV ab. Wie bei der Vereinheitlichung 
der Regelungen für Zweigniederlassungen (Art. 78), wird auch bei der vereinheit-
lichten Regelung für Vertretungen dem Bundesrat die Kompetenz zur Befreiung von 
der Einhaltung gewisser Vorschriften eingeräumt. 

3. Titel: Aufsicht 

Art. 82  Zuständige Aufsichtsbehörde  

Im Gegensatz zu den Fondsleitungen, Wertpapierhäusern und Banken handeln die 
Vermögensverwalter im Sinne von Artikel 17 ff. sowie die qualifizierten Vermö-
gensverwalter im Sinne von Artikel 21 ff. in fremdem Namen. Untereinander unter-
scheiden sich diese beiden Kategorien indes dadurch, dass der qualifizierte Vermö-
gensverwalter in erster Linie Vermögenswerte verwaltet, die von einer Vielzahl von 
Anlegern zur Fremdverwaltung – im Rahmen einer kollektiven Kapitalanlage oder 
einer Vorsorgeeinrichtung – aufgebracht wurden (vgl. Ausführungen zu Artikel 21). 
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Mit der Unterstellung aller Vermögensverwalter unter eine prudenzielle Aufsicht 
wird die Anzahl der Beaufsichtigten und damit die Aufsichtslast zunehmen. Es ist 
deshalb sinnvoll, die Aufsicht über die Vermögensverwalter gemäss Artikel 17 ff. 
von den übrigen Finanzinstituten, die aufgrund ihrer spezifischen Geschäftstätigkeit 
höheren Anforderungen unterstellt sind, zu trennen.  

In Anlehnung an das US-amerikanische Model der FINRA (Financial Industry 
Regulatory Authority)155 soll diese erste Kategorie von Finanzinstituten der pruden-
ziellen Aufsicht einer gesteuerten halbstaatlichen Aufsichtsbehörde unterstellt  
werden (Absatz 1). Die FINRA ist eine vom Staat unabhängige, nicht gewinnorien-
tierte Organisation, die den Kundenschutz und Marktintegrität gewährleistet. Wie 
die FINRA soll die Aufsichtsorganisation als unabhängige Institution mit Bewilli-
gungs-, Aufsichts- und Sanktionskompetenzen ausgestattet werden. Ebenso soll die 
Aufsichtsorganisation mit der Kompetenz zur Konkretisierung bundesrätlicher 
Bestimmungen auf Stufe Rundschreiben ausgestattet sein. Die Aufsichtsorganisation 
wird konsequenterweise im FINMAG geregelt. Ihre Regelung, Organisation und 
Struktur lehnen sich an jene der FINMA an. Auch sollen ihr mit wenigen Ausnah-
men die Aufsichtsinstrumente gemäss FINMAG zustehen (vgl. Ausführungen zu 
den Art. 43a ff. VE-FINMAG). Sie nimmt zudem die Überwachungsaufgaben 
gemäss GwG und FIDLEG wahr.  

Qualifizierte Vermögensverwalter, Fondsleitungen, Wertpapierhäuser und Banken 
werden – wie bis anhin – von der FINMA beaufsichtigt (Absatz 2). Die Anordnung 
insolvenzrechtlicher Massnahmen des vierten Titels, denen weder die Vermögens-
verwalter noch die qualifizierten Vermögensverwalter unterstellt sind, bleibt der 
FINMA als staatliche Aufsichtsbehörde vorbehalten.  

Der Gründungsauftrag für die Aufsichtsorganisation ergeht grundsätzlich an die 
Branche der von dieser zu beaufsichtigenden Vermögensverwalter. Wird keine 
Aufsichtsorganisation errichtet oder muss diese durch die FINMA liquidiert werden 
(vgl. Art. 43r VE-FINMAG), so übernimmt die FINMA die Aufsicht über die Ver-
mögensverwalter.  

Mit der Zulassung dieser neuen Institution bleibt der für den schweizerischen Fi-
nanzmarkt typische Selbstregulierungsansatz im Rahmen einer gesteuerten und 
halbstaatlichen Aufsichtsbehörde erhalten. Für die FINMA, als oberste und staatli-
che Aufsichtsbehörde, entfällt mit der Einsetzung einer Aufsichtsorganisation für die 
Vermögensverwalter eine durch die Neuunterstellung der Vermögensverwalter 
verursachte – möglicherweise massive – Erhöhung des Aufsichtsaufwandes (vgl. die 
Ausführungen zur Änderung des FINMAG im Anhang, Ziff. 18). 

Art. 82 Variante: Aufsichtsbehörde 

Als Variante zur vorgeschlagenen Aufsichtsstruktur über die Finanzinstitute ist auch 
eine alleinige Wahrnehmung der Aufsicht durch die FINMA denkbar. In diesem Fall 
würden auch die Vermögensverwalter prudenziell durch die FINMA beaufsichtigt. 

Art. 83  Prüfung 

Dieser Artikel übernimmt inhaltlich die bisher in den einzelnen Gesetzen vorgese-
henen Bestimmungen über die Aufsicht und vereinheitlicht diese für alle Finanzin-

  

155  Vgl. http://www.finra.org/  
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stitute. Gleichzeitig wird die Aufsichtskompetenz mit den entsprechenden Instru-
menten – mit wenigen Ausnahmen – allgemein an die «Aufsichtsbehörde», somit 
auch an die Aufsichtsorganisation delegiert.  

Absätze 1 und 3 stützen sich auf Artikel 24 Absatz 1 FINMAG ab und übernehmen 
inhaltlich Artikel 18 Absatz 1 BankG. Während bei den qualifizierten Vermögens-
verwaltern, Fondsleitungen, Wertpapierhäusern und Banken eine ordentliche Prü-
fung jährlich zu erfolgen hat (Abs. 2), wird von den Vermögensverwaltern nur eine 
eingeschränkte Revision gemäss Artikel 729 OR gefordert. Die prudenzielle Prüfung 
ist durch eine Prüfgesellschaft nach Artikel 9a des Revisionsausfsichtsgesetzes 
(RAG)156 durchzuführen. Dem Bundesrat wird zudem die Kompetenz eingeräumt, 
für Vermögensverwalter auch längere Prüfungsperioden zuzulassen (Abs. 3). Mit 
dieser Unterscheidung sollen die Prüfkosten für die neu beaufsichtigten Vermögens-
verwalter möglichst gering gehalten werden.  

Art. 84  Auskunfts- und Meldepflicht bei Ausgliederung wesentlicher Funkti-
onen 

Artikel 84 entspricht dem neuen Artikel 23bis BankG, der mit dem FinfraG in Kraft 
tritt. Die Beaufsichtigung der Finanzinstitute durch die Aufsichtsbehörde soll auch 
dann gewährleistet bleiben, wenn wesentliche Funktionen ausgegliedert wurden. Die 
für den Bankenbereich geltende Regelung wird nunmehr auf alle Finanzinstitute des 
FINIG ausgedehnt.  

Art. 85 Stimmrechtssuspendierung 

Das Recht der Aufsichtsorganisation, die Stimmrechte zu suspendieren, entspricht 
Artikel 23ter BankG. Da die Meldepflicht über qualifizierte Beteiligungen für alle 
Finanzinstitute gilt, rechtfertigt es sich, das Recht zur Stimmrechtssuspendierung auf 
den gesamten Geltungsbereich des FINIG auszudehnen.  

Art. 86 Liquidation 

Die Liquidation nach einem Bewilligungsentzug vereint inhaltlich die Arti-
kel 23quinquies BankG, 36 BEHG sowie 134 KAG. Das Recht, ein Finanzinstitut nach 
dem Entzug der Bewilligung zu liquidieren, steht auch der Aufsichtsorganisation zu. 
Hingegen bleibt die Liquidation im Rahmen insolvenzrechtlicher Massnahmen der 
FINMA vorbehalten. Die Bestimmung wird neu als «Kann-Vorschrift» formuliert. 
Wie bisher ordnet die FINMA den jeweiligen Eintrag im Handelsregister an. 

4. Titel: Insolvenzrechtliche Massnahmen 

1. Kapitel: Massnahmen bei Insolvenzgefahr 

Art. 87–111 

Das Kapitel entspricht dem 11. und 12. Abschnitt des BankG (inkl. Art. 24 BankG). 
Die Zusammenführung der beiden Abschnitte «Massnahmen bei Insolvenzgefahr» 
und «Bankenkonkurs» zu einem Kapitel unter dem Titel «Massnahmen bei Insol-

  

156  Bundesgesetz vom 16. Dezember 2005 über die Zulassung und Beaufsichtigung der 
Revisorinnen und Revisoren (Revisionsaufsichtsgesetz, RAG); SR 221.302 
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venzgefahr» rechtfertigt sich, da die Konkursliquidation nebst den Schutzmassnah-
men und dem Sanierungsverfahren ebenfalls als Massnahme bei Insolvenzgefahr in 
Frage kommt (vgl. Art. 25 Abs. 1 Bst. c BankG).  

Die Bestimmungen finden nicht nur auf Banken, sondern auch auf Fondsleitungen 
und Wertpapierhäuser Anwendung. In Bezug auf Wertpapierhäuser entspricht dies 
dem geltenden Recht (vgl. Art. 36a BEHG). Für Fondsleitungen galten bis anhin 
lediglich die spezialgesetzlichen Bestimmungen über die Konkursliquidation des 
KAG (vgl. Art. 137 ff. KAG). Die Möglichkeit, Schutzmassnahmen und im Einzel-
fall ein Sanierungsverfahren anzuordnen, macht aber auch für eine Fondsleitung 
Sinn, da sie über fremde Vermögenswerte verfügt, welche es zu schützen gilt.   

Keine Anwendung finden die insolvenzrechtlichen Massnahmen auf den Vermö-
gensverwalter und den qualifizierten Vermögenverwalter, da diese beiden Finanzin-
stitute in fremdem Namen und auf fremde Rechnung handeln und somit über keine 
fremden Vermögenswerte verfügen. Im Fall der Konkurseröffnung werden die 
Vertragsverhältnisse zwischen den genannten Finanzinstituten und ihren Kundinnen 
und Kunden einfach aufgelöst. Es findet somit das SchKG Anwendung.  

Die Artikel 93 Absatz 2 und 102 Absatz 2 entsprechen den Artikeln 28 Absatz 2 und 
34 Absatz 3 BankG und bilden die Grundlage für die Bankeninsolvenzverordnung-
FINMA (BIV-FINMA)157. Aus Gründen der Klarheit wird der mehrdeutige und 
unklare Begriff der Anordnung in beiden Bestimmungen ersetzt durch denjenigen 
der Verfahrensregeln.  

2. Kapitel: Einlagensicherung 

Art. 112–115  

Das Kapitel entspricht dem 13. Abschnitt des BankG. Die Bestimmungen finden wie 
nach geltendem Recht auch auf Wertpapierhäuser Anwendung (vgl. Art. 36a 
BEHG), allerdings nicht mehr sinngemäss, sondern explizit.  

3. Kapitel: Nachrichtenlose Vermögenswerte 

Art. 116–117  

Die Bestimmungen entsprechen den Artikeln 37l und 37m BankG. Sie gelten wie bis 
anhin auch für Wertpapierhäuser (vgl. Art. 36a BEHG). 

5. Titel: Verantwortlichkeit und Strafbestimmungen 

1. Kapitel: Verantwortlichkeit 

Art. 118 

Die Regelung der Verantwortlichkeit wird dem Kollektivanlagenbereich entlehnt 
(Art. 145 KAG). Damit wird der Exkulpationsbeweis (Abs. 1) auf alle Finanzinstitu-

  

157  Verordnung vom 30. August 2012 der Eidgenössischen Finanzmarktaufsichtsbehörde 
über die Insolvenz von Banken und Effektenhändler (Bankeninsolvenzverordnung-
FINMA, BIV-FINMA); SR 952.05  
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te ausgedehnt. Auch die Haftungsregelung bei einer Delegation von Aufgaben auf 
Dritte (Abs. 2) entspricht nunmehr derjenigen für Depotbanken von kollektiven 
Kapitalanlagen. Die Organhaftung richtet sich unverändert nach den Vorschriften 
des OR. 

2. Kapitel: Strafbestimmungen 

Der Bundesrat hat im Vorentwurf zum Bundesgesetz über die Harmonisierung der 
Strafrahmen im StGB, im MStG und im Nebenstrafrecht ausgeführt, dass sich 
Strafandrohungen von vorsätzlich und fahrlässig begangenen Delikten wegen unter-
schiedlichen Unrechtsgehalts unterscheiden müssen, wobei jedoch unangemessen 
grosse Unterschiede zu vermeiden sind. Konkret hat sich der Bundesrat dafür ausge-
sprochen, dass die fahrlässige Begehung eines Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu 
drei Jahren oder Geldstrafe ebenfalls als Vergehen bestraft werden soll, und nicht als 
Übertretung. Die in den Artikel 119 Absatz 2, 120 Absatz 2 und 121 Absatz 2 im 
Falle der fahrlässigen Strafbegehung angedrohte Busse in der Höhe von bis zu 
250 000 Franken wird daher ersetzt durch eine Geldstrafe von bis zu 180 Tagessät-
zen.  

Im Übrigen werden die heute im BankG, im BEHG und im KAG vorgesehenen 
Mindestbussen von 10 000 Franken im Fall der Wiederholung nicht übernommen. 
Ihr Zweck war es, unter der damals geltenden Verordnung vom 1. Dezember 1999 
über das automatisierte Strafregister Verurteilungen wegen Verstössen gegen die 
Meldepflicht überhaupt fähig zum Eintrag ins Strafregister zu machen. Heute besteht 
eine generelle Eintragungsfähigkeit von Übertretungen bei Bussen ab 5 000 Franken 
(Art. 3 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 VOSTRA-Verordnung158), ohne dass zusätzlich die 
Androhung einer Mindestbusse für den Wiederholungsfall verlangt ist. Im Übrigen 
läuft die Bestimmung auch ins Leere, da der Wiederholungsfall ohnehin strenger 
bestraft wird: Das zweiturteilende Gericht kann einerseits die im ersten Urteil be-
dingt ausgesprochene Strafe widerrufen, sofern die neue Tat während der Probezeit 
begangen wurde, und andererseits kann es im zweiten Urteil für den Wiederholungs-
fall eine höhere und dazu unbedingte Strafe ausfällen, je nachdem welche Prognose 
der beschuldigten Person gestellt wird. Das geltende Recht stellt damit genügend 
Mittel zur Verfügung, um einen Rückfall angemessen zu sanktionieren. 

Art. 119  Verletzung des Berufsgeheimnisses 

Die Bestimmung entspricht den Artikeln 47 BankG, 43 BEHG und 148 Absatz 1 
Buchstabe k und Absätze 2 und 3 KAG und wird an die parlamentarische Initiative 
10.450 Den Verkauf von Bankkundendaten hart bestrafen angeglichen. 

Art. 120 Unbefugte Entgegennahme von Publikumseinlagen 

Die Bestimmung entspricht Artikel 46 Absatz 1 Buchstabe a BankG. Publikumsein-
lagen entgegennehmen dürfen nur Wertpapierhäuser und Banken (vgl. Art. 13 
Abs. 1, Art. 40 Abs. 2 und Art. 42 Abs. 1), wobei Wertpapierhäuser im Unterschied 
zu Banken das Zinsdifferenzgeschäft nicht betreiben dürfen (vgl. Art. 40 Abs. 3).  

  

158  Verordnung vom 29. September 2006 über das Strafregister (VOSTRA-Verordnung); 
SR 331 
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Art. 121 Verletzung von Aufzeichnungs- und Rechnungslegungsvorschriften  

Absatz 1 Buchstabe a entspricht Artikel 46 Absatz 1 Buchstabe b BankG, 42a Ab-
satz 1 Buchstabe a BEHG und Artikel 148 Absatz 1 Buchstabe e KAG. Dabei wird 
die Verletzung der Buchführungspflichten durch das Wertpapierhaus analog der 
heutigen Regelung im BankG und im KAG zu einem Vergehen. 

Absatz 1 Buchstabe b entspricht Artikel 46 Absatz 1 Buchstabe c BankG, welcher 
bereits bis anhin auch für Wertpapierhäuser galt (vgl. Art. 16 BEHG), sowie Arti-
kel 148 Absatz 1 Buchstabe g KAG.  

Art. 122 Verletzung der Bestimmung über den Schutz vor Verwechslung und 
Täuschung der Meldepflichten 

Absatz 1 Buchstabe a entspricht Artikel 49 Absatz 1 Buchstaben a und c BankG 
sowie Artikel 149 Absatz 1 Buchstabe a KAG. Im BEHG war eine analoge Bestim-
mung bis anhin nicht enthalten, da eine Bestimmung über den Schutz vor Verwechs-
lung und Täuschung ebenfalls fehlte.  

Absatz 1 Buchstabe b entspricht Artikel 49 Absatz 1 Buchstabe b BankG und sinn-
gemäss Artikel 149 Absatz 1 Buchstabe d KAG. Im BEHG war eine analoge Be-
stimmung bis anhin aus ungeklärten Gründen nicht explizit enthalten. 

6. Titel: Schlussbestimmungen 

Art. 123  Vollzug 

Wie erwähnt, stellt das FINIG ein Rahmengesetz dar. Die Umsetzung der Rahmen-
vorschriften erfolgt auf Verordnungsstufe. Um den spezifischen Anforderungen der 
einzelnen Bewilligungsträger gerecht zu bleiben, werden die bestehenden Verord-
nungen zu den bisherigen Spezialgesetzen bestehen bleiben und nur soweit als 
notwendig angepasst.  

Art. 124  Aufhebung und Änderung anderer Erlasse 

Die umfassende Anpassung anderer Erlasse wird im Anhang geregelt. Massgeblich 
geändert werden das KAG und das FINMAG. Das BankG wird vollständig ins 
FINIG übergeführt und kann somit aufgehoben werden. Das BEHG wird zum Teil 
im FinfraG und zum Teil im FINIG eingegliedert und kann somit ebenfalls aufgeho-
ben werden. 

Art. 125  Übergangbestimmungen 

Abs. 1 

Der erste Absatz gilt für die qualifizierten Vermögensverwalter, Fondsleitungen, 
Wertpapierhäuser und Banken, die für die Ausübung ihrer Geschäftstätigkeit bereits 
über eine Bewilligung verfügen. Da die Bewilligungsvoraussetzungen aus den 
bisher geltenden Spezialgesetzen übernommen werden, wäre es sinnlos, die Einho-
lung einer neuerlichen Bewilligung aufzuerlegen. Diese Finanzinstitute verfügen 
deshalb über eine Jahresfrist ab Inkrafttreten des FINIG, um den neuen Anforderun-
gen dieses Gesetzes entsprechen. 
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Abs. 2 

Vermögensverwaltern, die nunmehr einer Bewilligung für die Ausübung ihrer 
Tätigkeit bedürfen, wird eine Meldefrist von sechs Monaten ab Inkrafttreten des 
Gesetzes gewährt, um sich vorerst bei der FINMA zu melden. Sie verfügen sodann 
über eine Frist von zwei Jahren, um sich den Bewilligungsanforderungen anzupas-
sen und ein Gesuch zu stellen und können bis zum Entscheid der Aufsichtsbehörde 
über das Gesuch ihre Tätigkeit fortführen. 

Abs. 3 

Ehemals unabhängige oder externe unbeaufsichtigte Vermögensverwalter, die ihre 
Tätigkeit seit mindestens 15 Jahren ausgeübt haben und nunmehr einer prudenziel-
len Aufsicht unterstellt werden, sind von der Pflicht zur Einholung einer Bewilli-
gung befreit, sofern sie keine neuen Kundinnen und Kunden annehmen.  

Einerseits wird mit dieser grandfathering-Klausel, die Berufserfahrung langjähriger 
Vermögensverwalter anerkannt. Es darf auch davon ausgegangen werden, dass diese 
Finanzinstitute das Vertrauen ihrer Kundinnen und Kunden geniessen. Anderseits 
soll verhindert werden, dass erfahrene Vermögensverwalter noch eine Bewilligung 
einholen müssen, um ihre berufliche Tätigkeit bis zu einem – beispielsweise alters-
bedingten – Rücktritt oder einer Geschäftsaufgabe ausüben zu können. Demgegen-
über sollen auch langjährige und erfahrene Vermögensverwalter, die ihren Kunden-
kreis ausweiten und somit ihre Geschäftstätigkeit längerfristig auszuüben gedenken, 
der Bewilligungspflicht und einer prudenziellen Aufsicht unterstellt und zur Erfül-
lung der Bewilligungsvoraussetzungen verpflichtet werden. 

Abs. 4 

Um den Besonderheiten des Einzelfalls gerecht zu werden, wird der Aufsichtsbe-
hörde die Kompetenz erteilt, die Fristen für bereits beaufsichtigte Bewilligungsträ-
ger (Absatz 1) und für neu unterstellte Bewilligungsträger, die ein Gesuch stellen 
müssen (Absatz 2), auf Gesuch hin zu erstrecken.  

2.4 Aufhebung und Änderung anderer Erlasse 

2.4.1 Bankengesetz159 

Das BankG wird ins FINIG überführt. Es kann folglich aufgehoben werden.  

2.4.2 Börsengesetz160 

Das BEHG wird wie das BankG ins FINIG überführt. Es kann folglich ebenfalls 
aufgehoben werden. 

  

159  SR 952.0 
160  SR 954.1 
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2.4.3 Pfandbriefgesetz161 

Art. 3 und 42  

Der Begriff der Kantonalbank wird neu nicht mehr im BankG, sondern im FINIG 
definiert. Auch die heute im BankG geregelten insolvenzrechtlichen Massnahmen 
werden ins FINIG überführt. In den vorliegenden Bestimmungen werden daher die 
Verweise auf das BankG entsprechend angepasst.  

2.4.4 Obligationenrecht162 

Art. 227b Abs. 1, 633 Abs. 1, 651 Abs. 5, 653 Abs. 3 Ziff. 4, 653e Abs. 2, 704 Abs. 1 
Ziff. 4, 1126 Abs. 2, 1135 und Art. 16 Schlussbestimmungen 

Das BankG wird ins FINIG überführt. Die in den vorliegenden Artikeln enthaltenen 
Verweise auf das BankG werden entsprechend angepasst.  

Art. 689d Abs. 3 

Banken und gewerbsmässige Vermögensverwalter benötigen neu allesamt eine 
Bewilligung nach FINIG und werden als «Finanzinstitute» bezeichnet. Die Bestim-
mung wird entsprechend angepasst.  

Art. 1135  

In der Bestimmung wird der Begriff «Firmen» durch «Banken» ersetzt.  

2.4.5 Bundesgesetz über den Konsumkredit163 

Art. 39 Abs. 3 Bst. a 

Das BankG wird ins FINIG überführt. Der in vorliegender Bestimmung enthaltene 
Verweis auf das BankG wird entsprechend angepasst.  

2.4.6 Revisionsaufsichtsgesetz164 

Art. 7 Abs. 3 

Nach geltendem Recht werden alle Revisionsunternehmen für fünf Jahre zugelassen 
(Art. 3 Abs. 2 RAG). Das gilt auch für Revisionsunternehmen, die staatlich beauf-
sichtigt werden und mindestens alle drei Jahre von der Revisionsaufsichtsbehörde 
(RAB) überprüft werden (Art. 16 Abs. 1 RAG). Der historische Gesetzgeber ist 

  

161  SR 211.423.4 
162  SR 220 
163 SR 221.214.1 
164  SR 221.302 
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dabei davon ausgegangen, dass die Überprüfung (Inspektion) und die Kontrolle der 
Zulassungsvoraussetzungen voneinander getrennt durchgeführt werden. In der 
Aufsichtspraxis der RAB werden diese beiden Aufsichtsthemen jedoch aus Effi-
zienzgründen gemeinsam überprüft. Mit anderen Worten kontrolliert die RAB schon 
heute mindestens alle drei Jahre, ob die Zulassungsvoraussetzungen noch erfüllt 
sind. Für eine zusätzliche Überprüfung nach Ablauf von fünf Jahren besteht keine 
Notwendigkeit, weswegen die staatlich beaufsichtigten Revisionsunternehmen 
davon entlastet werden können. Falls sich im Rahmen einer Inspektion herausstellt, 
dass die Zulassungsvoraussetzungen nicht mehr erfüllt sind, entzieht die RAB die 
Zulassung (Art. 17 Abs. 2 RAG).  

Art. 9a Abs. 4 

Da die Finanzintermediäre gemäss Artikel 2 Absatz 3 GwG sich künftig einer 
Selbstregulierungsorgansiation anschliessen müssen und nicht mehr direkt der 
FINMA unterstellt werden, muss diese Bestimmung (Bst. a) angepasst werden.  

Zudem wir die Kompetenz des Bundesrats auf die Prüfgesellschaften und die leiten-
den Prüferinnen und Prüfer im Sinne von Artikel 83 Absatz 3 FINIG ausgedehnt 
(vgl. auch Ausführungen zur Artikel 83 FINIG). 

Art. 16 Abs. 1bis 

Diese Bestimmung ist an den um die Vermögensverwalter nach Artikel 2 Absatz 1 
Buchstabe a FINIG ergänzten Artikel 9a Absatz 4 anzupassen. Während die Prü-
fungsaufsicht über die Finanzintermediäre nach Artikel 2 Absatz 3 GwG nunmehr 
durch die Selbstregulierungsorganisationen erfolgt, beaufsichtigt die Eidgenössische 
Revisionsaufsichtsbehörde die Revisionsunternehmen, welche die Vermögensver-
walter prüfen.  

Art. 24 Abs. 4 Bst. b und c 

Artikel 47 BankG und Artikel 43 BEHG werden in Artikel 119 FINIG überführt. 
Vorliegende Bestimmung wird entsprechend angepasst.  

Art. 25a   Selbstregulierungsorganisationen 

Mit dieser Bestimmung werden die Bestimmungen über die Amts- und Rechtshilfe 
auf die Selbstregulierungsorganisationen, die nunmehr alle Finanzintermediäre nach 
Artikel 2 Absatz 3 GwG beaufsichtigen, ausgedehnt.  
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2.4.7 Kartellgesetz165 

Art. 9 Abs. 3 

Die Rechnungslegungsvorschriften des BankG werden ins FINIG überführt. Der in 
vorliegender Bestimmung enthaltene Verweis auf das BankG wird entsprechend 
angepasst.  

2.4.8 Zivilprozessordnung166 

Art. 5 Abs. 1 Bst. h 

Das BEHG wird ins FINIG überführt. Der in vorliegender Bestimmung enthaltene 
Verweis auf das BEHG wird entsprechend angepasst.  

2.4.9 Bundesgesetz über Schuldbetreibung und Konkurs167 

Art. 173b 

In dieser Bestimmung wird der Begriff des Effektenhändlers ersetzt durch denjeni-
gen des Wertpapierhauses. Zudem werden in der Bestimmung neu der Vollständig-
keit halber neben den Banken und Wertpapierhäusern sämtliche Institute erwähnt, 
für die ebenfalls spezialgesetzliche Konkursvorschriften in den Finanzmarktgesetzen 
bestehen (qualifizierte Vermögensverwalter im Sinne von Vermögensverwaltern für 
kollektive Kapitalanlagen und für Finanzmarktinfrastrukturen) oder für die mit dem 
FINIG neue solche Vorschriften geschaffen werden (Vermögensverwalter und 
qualifizierte Vermögensverwalter, die neue der Aufsicht der FINMA unterstellt 
werden).   

Art. 219 Abs. 4, 2. Klasse, Bst. f 

Artikel 37a BankG wird in Artikel 106 FINIG überführt. Der Verweis in vorliegen-
der Bestimmung wird entsprechend angepasst.  

2.4.10 Bundesgesetz über die Stempelabgaben168 

Art. 6 Abs. 1 Bst. l, 13 Abs. 3 und 37 Abs. 5 

Das BankG wird ins FINIG überführt. Die in den vorliegenden Artikeln enthaltenen 
Verweise auf das BankG werden entsprechend angepasst.  

  

165  SR 251 
166  SR 272 
167  SR 281.1 
168  SR 641.10 
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2.4.11 Mehrwertsteuergesetz169 

Art. 78 Abs. 6  

In dieser Bestimmung werden die Verweise auf das geltende Recht angepasst. 

2.4.12 Verrechnungssteuergesetz170 

Art. 5 Abs. 1 Bst. g und 40 Abs. 5 

Das BankG wird ins FINIG überführt. Die in den vorliegenden Artikeln enthaltenen 
Verweise auf das BankG werden entsprechend angepasst. 

2.4.13 Bundesgesetz zum Zinsbesteuerungsabkommen mit 
der Europäischen Gemeinschaft171 

Art. 3 Abs. 3 

In der Bestimmung wird der Begriff des Effektenhändlers ersetzt durch denjenigen 
des Wertpapierhauses. Ausserdem werden die Verweise auf das mit dem FINIG 
aufgehobene BankG und das BEHG angepasst.  

2.4.14 Nationalbankgesetz172 

Art. 15 Abs. 1 und 22 Abs. 1 

In den Bestimmungen wird der Begriff des Effektenhändlers ersetzt durch denjeni-
gen des Wertpapierhauses. Zudem werden diese Bestimmungen ihrem Zweck ent-
sprechend an die Revisionen im Kollektivanlagenbereich angepasst, um auch die 
gesellschaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen zu erfassen. 

Art. 26 Abs. 2 und 52 Abs. 1 

Das BankG wird ins FINIG überführt. Die in den vorliegenden Artikeln enthaltenen 
Verweise auf das BankG werden entsprechend angepasst.  

Art. 52 Abs. 1 

Die Verweise dieser Bestimmungen werden an die Überführung des BankG ins 
FINIG angepasst. 

  

169  SR 641.20 
170  SR 642.21 
171  SR 641.91 
172  SR 951.11 
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2.4.15 Kollektivanlagengesetz173 

Art. 2 Abs. 2 Bst. h und Abs. 2bis 

Absatz 2 Bst. h steht neu in Artikel 21 Absatz 2 FINIG. Absatz 2bis KAG wird 
ersatzlos gestrichen, da mit dem FINIG alle Vermögensverwalter einer Aufsicht 
unterstellt werden. 

Art. 3 Abs. 2 Bst. b und c 

Der Verweis auf die Finanzintermediäre als qualifizierte Anleger im KAG wird an 
die neue Liste der Anlegerkategorien des Finanzdienstleistungsgesetzes angepasst 
(Bst. b). 

Da alle Vermögensverwalter nunmehr prudenziell beaufsichtigt werden, fallen die 
Vermögensverwalter im Sinne von Artikel 17 FINIG neu unter die Kategorie der 
Finanzintermediäre gemäss Artikel 10 Absatz 3 Buchstabe a KAG. Buchstabe c 
wird hinfällig.  

Art. 13 Abs. 2 Bst. a und f, 18–18c, 28–35  

Da die Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen sowie die Fondsleitungen 
neu in den Geltungsbereich des FINIG fallen, werden die entsprechenden Bestim-
mungen im KAG ersatzlos gestrichen.  

Art. 13 Abs. 2 Bst. g, Abs. 3 und 5 und 3. Kapitel 3. Abschnitt (Art. 19) 

Zurzeit verfügen rund 365 Vertriebsträger kollektiver Kapitalanlagen über eine 
Bewilligung der FINMA. Sie unterliegen jedoch nicht einer prudenziellen Überwa-
chung durch die FINMA. Diese Situation ist unbefriedigend. Eine Bewilligungs-
pflicht ohne laufende Aufsicht führt bei den Kunden zu Missverständnissen und 
weckt grundsätzlich ein nicht gerechtfertigtes Vertrauen in die Überwachung der 
Tätigkeit des Bewilligungspflichtigen. Dieses Problem wird dadurch verstärkt, dass 
sich nach geltendem Recht all jene Finanzdienstleister als «Beaufsichtigte» bezeich-
nen dürfen, «die nach den Finanzmarktgesetzen eine Bewilligung, eine Anerken-
nung, eine Zulassung oder eine Registrierung der Finanzmarktaufsichtsbehörde 
benötigen» (vgl. Art. 3 FINMAG).  

Eine prudenzielle Aufsicht der Vertriebsträger erscheint jedoch nicht gerechtfertigt 
So besteht für diese Marktteilnehmer bereits eine etablierte Aufsicht auf Ebene der 
Selbstregulierung. Zudem werden im Kollektivanlagenbereich nicht nur die Produ-
zenten staatlich beaufsichtigt, sondern auch die Produkte selbst. Unter diesen Um-
ständen wäre die Einführung einer Aufsicht der FINMA über Vertriebsträger kollek-
tiver Kapitalanlagen unverhältnismässig. Vielmehr kann auf eine behördliche 
Bewilligung dieser Tätigkeit verzichtet werden, da Vertriebsträger kollektiver Kapi-
talanlagen – wie alle anderen Finanzdienstleister – die neuen Verhaltensregeln 
gemäss FIDLEG zu befolgen haben. Zudem geht die bisherige Vertriebsträgerauf-
sicht in den neu im FIDLEG festgelegte Registrierungspflicht für Kundenberaterin-
nen und -berater auf. Vorliegende Bestimmungen können damit aufgehoben werden.  

  

173  SR 951.31 
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Art. 14 Abs. 1 Bst. a und abis, Abs. 2 

Diese Bestimmung wird an die Regelung der Gewährspflichten im FINIG angegli-
chen. Nicht nur die für die Verwaltung und Geschäftsführung verantwortlichen 
Personen haben Gewähr für eine einwandfreie Geschäftsführung zu bieten, sondern 
auch die bewilligungspflichtigen Personen als solche, mithin die SICAV, die Kom-
manditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen, die SICAF, die Depotbank und der 
Vertreter ausländischer kollektiver Kapitalanlagen (vgl. auch die Ausführungen zu 
Art. 10 FINIG). 

Art. 18–18c 

Die Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen werden neu im FINIG geregelt, 
weshalb der 2. Abschnitt des 3. Kapitel aufgehoben werden kann. 

Art. 36 Abs. 3 

Die Bestimmung wird an die Überführung der Fondsleitung in den Geltungsbereich 
des FINIG angepasst.  

Art. 45 

Der Verweis auf die börsengesetzlichen Bestimmungen über öffentliche Kaufange-
bote wird auf die neue Bestimmung des FinfraG angepasst.  

Art. 51 Abs. 5, 72 Abs. 1 und 121 Abs. 1 

Die Verweise werden an die neuen Bestimmungen des FINIG angepasst. 

Art. 94 Abs. 2 

Mit dieser Anpassung wird der Anlegerschutz bei der SICAV an das Schutzniveau 
bei den vertraglichen Anlagefonds angeglichen. Die Anlegerteilvermögen sollen 
nicht mehr subsidiär für Verbindlichkeiten des Unternehmerteilvermögens haften 
können. Die Haftung der Anlegerteilvermögen untereinander bleibt ausgeschlossen. 
Da sich ausserdem die Kontrolle der Verträge mit Dritten als kaum praktikabel 
erweist, wird der zweite Satz von Absatz 2 gestrichen.  

Art. 126 Abs. 1 Einleitungssatz und Bst. a, 3 Bst. a 

Der Einleitungssatz von Absatz 1 wird an die Änderung des RAG angepasst.   

Im Rahmen des KAG prüft die beauftragte Prüfgesellschaft nur noch die von der 
Fondsleitung verwalteten Anlagefonds. Die Prüfung der Fondsleitung selber unter-
steht den Bestimmungen des FINIG. 

Art. 137 Abs. 1  

Diese Bestimmung wird an die Änderung von Artikel 13 KAG angepasst.  

Art. 138c 

Der Verweis auf die Regelung ausländischer Insolvenzverfahren wird angepasst. 
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Art. 145 Abs. 1 Bst. a und f, Abs. 4 

Die in Absatz 1 Buchstabe a und in Absatz 4 zitierte Fondsleitung wird nunmehr 
durch das FINIG geregelt. Für die Verantwortlichkeit der Bewilligungsträger gelten 
grundsätzlich die entsprechenden obligationenrechtlichen Bestimmungen. Die 
strengere Haftung bei einer Übertragung von Aufgaben an Dritte wird in Artikel 15 
FINIG für alle Bewilligungsträger geregelt.  

Die Bestimmung wird zudem an die Aufhebung der Bewilligungspflicht für Ver-
triebsträger angepasst.  

Art. 148 Abs. 1 Bst. d und k  

Buchstabe d wird an die Aufhebung der Bewilligungspflicht für den Vertrieb kollek-
tiver Kapitalanlagen angepasst (vgl. auch die Erläuterungen zu Art. 13 Abs. 2 Bst. g 
und Art. 19 KAG).  

Buchstabe k wird mit der Überführung der Bestimmungen über die Fondsleitung ins 
FINIG überführt und kann damit ebenfalls aufgehoben werden.  

2.4.16 Geldwäschereigesetz174 

Art. 2 Abs. 2 Bst. a, abis, bbis, d und Abs. 3 Bst. e 

Abs. 2 

Das BankG wird ins FINIG überführt. Der in Buchstabe a enthaltene Verweis auf 
das BankG wird entsprechend angepasst. Die in Buchstabe bbis bisher aufgeführten 
Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen werden im neuen Buchstaben abis 
als qualifizierte Vermögensverwalter mit den Vermögensverwaltern im Sinne des 
FINIG erfasst.  

Buchstabe abis enthält im Übrigen neu auch die Vermögensverwalter nach den Arti-
keln 17 ff. FINIG. Sie fielen bis anhin als Finanzintermediäre des Parabankensektors 
unter Artikel 2 Absatz 3 GwG. Ihre Aufnahme in Absatz 2 Buchstabe abis rechtfer-
tigt sich, da sie neu einer prudenziellen Aufsicht unterstellt werden. Sie können sich 
damit in Zukunft keiner Selbstregulierungsorganisation nach dem GwG mehr an-
schliessen (vgl. auch die Erläuterungen zu Art. 12 GwG).  

In Buchstabe d wird schliesslich der Begriff des Effektenhändlers ersetzt durch 
denjenigen des Wertpapierhauses und der Verweise auf das BEHG wird angepasst.  

Art. 12 

Die Unterstellung der Vermögensverwalter und sämtlicher qualifizierter Vermö-
gensverwalter unter eine prudenzielle Aufsicht hat zur Folge, dass die Überprüfung 
der Einhaltung der Bestimmungen des GwG neu im Rahmen dieser laufenden Auf-
sicht durch die zuständige Aufsichtsbehörde gemäss FINIG erfolgt. Ein Anschluss 

  

174  SR 955.0 
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an eine Selbstregulierungsorganisation ist damit für sie in Zukunft nicht mehr mög-
lich. Vorliegende Bestimmungen werden entsprechend angepasst.  

Art. 12, 14, 18 Abs. 1 Bst. b, e und f, 19a–20 und 28 Abs. 2–4 

Finanzintermediäre des Parabankenbereichs müssen sich entweder einer Selbstregu-
lierungsorganisation anschliessen oder bei der FINMA eine Bewilligung für die 
Ausübung ihrer Tätigkeit einholen (sog. direkt unterstellte Finanzintermediäre 
[DUFI]). Die DUFI werden jedoch von der FINMA nicht prudenziell überwacht. 
Die Aufsicht bezieht sich vielmehr ausschliesslich auf die Einhaltung der Pflichten 
aus dem GwG. Ähnlich wie bei den Vertriebsträgern von kollektiven Kapitalanlagen 
(vgl. Ausführungen zu Art. 13 KAG) erweist sich diese Situation als unbefriedigend, 
da eine Bewilligungspflicht ohne laufende prudenzielle Aufsicht bei den Kunden zu 
Missverständnissen führt und grundsätzlich ein nicht gerechtfertigtes Vertrauen in 
die Überwachung der Tätigkeit des Bewilligungspflichtigen weckt. Dieses Problem 
wird dadurch verstärkt, dass sich die DUFI nach geltendem Recht als «Beaufsichtig-
te» bezeichnen dürfen (vgl. Art. 3 FINMAG).  

In der Schweiz gibt es heute 335 DUFI, von welchen 166 zukünftig einer pruden-
ziellen Aufsicht unterstellt werden und damit ihren DUFI-Status verlieren (vgl. 
diesbezüglich die Erläuterungen zu Art. 12 GwG). Eine prudenzielle Beaufsichti-
gung der verbleibenden 169 DUFI scheidet auch wegen der von ihnen ausgeübten 
Tätigkeiten als unverhältnismässig aus. Andererseits besteht kein Anlass ihre Unter-
stellung unter das GwG aufzuheben und damit die heutige Geldwäscherei-
Prävention zu schwächen. Dies umso weniger, als die Schweiz im Bereich der 
Bekämpfung der Geldwäscherei und der Terrorismusfinanzierung im Finanzsektor 
an internationale Verträge gebunden ist.  

Die Bewilligungspflicht für DUFI, die auch gemäss der neuen Regulierung nicht als 
Vermögensverwalter einer prudenziellen Aufsicht unterstehen, wird daher durch 
eine Anschlusspflicht an eine Selbstregulierungsorganisation ersetzt. Eine solche 
Anschlusspflicht ist gemäss einem im Auftrag des EFD erstellten Rechtsgutachten 
verfassungskonform. Sie erfüllt das gesetzlich festgelegte Regulierungsziel einer 
GwG-Kontrolle für alle Finanzintermediäre und ist ein umfassendes, effizientes und 
transparentes Mittel der Geldwäschereibekämpfung.  

In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass die Selbstregulierungsorganisation 
bei der Wahrnehmung staatlicher Aufgaben gemäss Artikel 35 Absatz 2 BV an die 
Grundrechte gebunden sind. Das Anschlussverfahren muss somit willkürfrei sein, 
die Finanzintermediäre rechtsgleich behandeln und ihnen das rechtliche Gehör 
gewähren. Die Voraussetzungen für den Anschluss an eine Selbstregulierungsorga-
nisation werden weiterhin dem Grundsatz nach auf Gesetzesstufe (Art. 14) veran-
kert. Auf die Voraussetzung des Handelsregistereintrags und der behördlichen 
Bewilligung gemäss Artikel 14 Absatz 2 Buchstabe a aGwG wird gemäss gutachter-
licher Empfehlung verzichtet, um den strukturellen Unterschieden der verschiedenen 
Branchen besser Rechnung zu tragen.  

Die bisherigen Bestimmungen über die direkte Aufsicht der FINMA über DUFI 
werden aufgehoben. 
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Art. 16 Abs. 1, Einleitungssatz und 17, 29, 29a Abs. 3 und 4, 34 Abs. 2, 35 Abs. 2 

Die Aufsichtsbehörde gemäss FINIG und FINMAG verfügt im Bereich der Geldwä-
schereibekämpfung über dieselben Kompetenzen wie die FINMA und die Eidgenös-
sische Spielbankenkommission (ESBK). Sie hat ebenso dieselben Pflichten wahrzu-
nehmen. Aus diesem Grund wird sie in den betreffenden Gesetzesbestimmungen 
hinzugefügt. 

Art. 24 Abs. 1 Bst. c Einleitungssatz und d 

In der Bestimmung wird neu wie in den übrigen Finanzmarktgesetzen ausdrücklich 
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte 
Institut, vorliegend die Selbstregulierungsorganisation, selbst Gewähr für eine 
einwandfreie Geschäftstätigkeit bieten muss (vgl. die Erläuterungen zu Art. 10 
FINIG). Im Buchstaben d wird der Verweis auf den aufgehobenen Artikel 19a 
korrigiert. 

2.4.17 Finanzmarktaufsichtsgesetz175 

Mit der Einführung der Aufsichtsorganisation gemäss FINIG regelt das FINMAG 
künftig in einem neuen Titel die Bestimmungen zur neuen Aufsichtsorganisation. 
Die bisherigen Kapitel werden neu zu Titeln, die Abschnitte zu Kapiteln. 

Art. 1 Abs. 1 Bst. d und e, Abs. 2 

Anstelle des aufzuhebenden BankG wird unter Absatz 1 Buchstabe d das neue 
FINIG aufgeführt. Mit der ersatzlosen Aufhebung des BEHG kann Absatz 1 Buch-
stabe e gestrichen werden. Absatz 2 wird an die Neuformulierung von Absatz 1 
angepasst. 

Art. 3 Bst. a und c 

Registrierte Personen werden von der Aufsichtsbehörde nicht beaufsichtigt. Aus 
Gründen der Rechtssicherheit werden sie deshalb aus der Liste der Beaufsichtigten 
gestrichen (Bst. a).  

Da mit der Revision des RAG die Aufsichtskompetenz über die Prüfgesellschaften 
bei der Revisionsaufsichtsbehörde gebündelt wird, ist Buchstabe c obsolet geworden 
und zu streichen.  

Art. 4 und 5 

Diese beiden Bestimmungen werden unter einander ausgetauscht. Der neue Artikel 5 
(und bisherige Artikel 4) fällt dadurch unter den (neuen) 2. Titel, in welchem die 
FINMA reguliert wird. Die Ziele der Finanzmarktaufsicht bleiben im neuen Arti-
kel 4 (und bisherigen Artikel 5) sachgerechter unter den (neuen) 1. Titel des Geset-
zes, der die allgemeinen Bestimmungen beinhaltet. 
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Gliederungstitel vor dem neuen Artikel 5: 

2. Titel: Finanzmarktaufsichtsbehörde (FINMA), (Art. 5–43) 

Art. 15 Abs. 2 Bst. a und d 

In Buchstabe a wird neu auf das FinfraG und das FINIG verwiesen, anstatt auf das 
BEHG. 

In Buchstabe d ist der 2. Teilsatz mit Bezug auf die DUFI zu streichen, da sich diese 
nunmehr einer Selbstregulierungsorganisation anschliessen müssen. 

Art. 31   

Dem bestehenden wird ein zweiter Absatz beigefügt, der Artikel 133 Absatz 3 KAG 
entspricht. 

Art. 32 Feststellungsverfügung und Ersatzvornahme 

Im Hinblick darauf, dass die Vermögensverwalter von einer Aufsichtsorganisation 
beaufsichtigt werden, muss die FINMA als staatliche Aufsichtsbehörde über die 
Kompetenz zur Ersatzvornahme verfügen. Damit wird die prudenzielle Aufsicht 
über die von einer Aufsichtsorganisation beaufsichtigten Bewilligungsträger ge-
währleistet.  

Art. 33a Tätigkeitsverbot 

Neben dem Berufsverbot für Gewährsträger (Art. 33) wird neu das bisher im Bör-
senbereich geltende Tätigkeitsverbot (Art. 35a BEHG) übernommen, das auch 
gegenüber verantwortlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ausgesprochen 
werden kann. Erfasst werden sowohl die für den Handel mit Finanzinstrumenten 
verantwortlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter eines Beaufsichtigten (Bst. a) als 
auch die Kundenberaterinnen und -berater im Sinne des FIDLEG (Bst. b).  

Künftig soll sodann das Tätigkeitsverbot nur im Wiederholungsfall dauernd ver-
hängt werden können. 

Art. 37 Entzug der Bewilligung, der Anerkennung oder der Zulassung 

Diese Bestimmung wird an die Änderung in Artikel 3 angepasst. Ein Entzug der 
Registrierung durch die FINMA würde voraussetzen, dass registrierte Personen von 
ihr beaufsichtigt werden. Mit der Streichung der Registrierung aus dieser Bestim-
mung wird verhindert, dass der Anschein entsteht, registrierte Personen würden 
durch die FINMA beaufsichtigt. 

Art. 41a Zustellung von Urteilen 

Diese Bestimmung entspricht Artikel 140 KAG. Mit der Ergänzung in Absatz 2 wird 
einerseits sichergestellt, dass auch die Aufsichtsorganisation in Kenntnis der Urteile 
in Streitigkeiten zwischen dem Bewilligungsträger und Anlegern gesetzt wird. 
Anderseits wird auch festgelegt, dass die FINMA als staatliche Aufsichtsbehörde 
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und Aufsichtsbehörde über die Aufsichtsorganisation Ansprechpartner der gerichtli-
chen Behörden bleibt. 

Gliederungstitel nach Artikel 43 

3. Titel: Aufsichtsorganisation (AO) 

Im (neuen) dritten Titel des FINMAG wird die Aufsichtsorganisation reguliert, die 
als halbstaatliche Aufsichtsbehörde die Vermögensverwalter beaufsichtigt.  

1. Kapitel: Allgemeine Bestimmungen 

Art. 43a Aufgaben 

Die Aufsichtsorganisation erteilt Vermögensverwaltern nach Artikel 17 die Bewilli-
gungen und beaufsichtigt deren Tätigkeit (Abs. 1). Unter ihre Zuständigkeit fallen 
ebenfalls qualifizierte Vermögensverwalter, die gemäss der de minimis-Regel von 
Artikel 21 Absatz 2 in die Kategorie der Vermögensverwalter fallen.  

Im Gegensatz zur FINMA hat die Aufsichtsorganisation keine Regulierungskompe-
tenz. Sie kann indes die Anwendung der Finanzmarktgesetzgebung in ihrem Auf-
sichtsbereich in Rundschreiben erläutern. Diese sind von der FINMA zu genehmi-
gen (Abs. 2). 

Dem Bundesrat wird die Kompetenz eingeräumt, die Errichtung mehrerer AO zuzu-
lassen. Damit soll vermieden werden, dass ein Aufsichtsvakuum für die Vermö-
gensverwalter entsteht, falls keine einheitliche AO errichtet werden kann. Um in 
einem solchen Fall eine Arbitrage der Vermögensverwalter zu verhindern, soll der 
Bundesrat zudem entsprechende Abgrenzungsregeln aufstellen können. In jedem 
Fall wird nur eine geringe Anzahl an AO eine effiziente prudenzielle Aufsicht über 
die Vermögensverwalter gewährleisten können. Aus diesem Grund werden die im 
GwG-Bereich bestehenden SRO ihre Tätigkeit auch nicht als AO fortführen können. 

Art. 43b Information der FINMA  

Bei der Erfüllung ihrer Aufgaben hat die Aufsichtsorganisation die FINMA regel-
mässig über ihre Tätigkeit zu informieren.  

Die Aufsichtsorganisation verfügt – mit Ausnahme des Berufsverbots, der Einzie-
hung und des Untersuchungsbeauftragten (Art. 33, 35 und 36 FINMAG) – über 
dieselben Aufsichtsinstrumente wie die FINMA. Die Aufsichtsorganisation hat der 
FINMA mitzuteilen, wenn sie ein Tätigkeitsverbot ausspricht. Nur so kann gewähr-
leistet werden, dass die FINMA im Rahmen ihrer eigenen Aufsichtstätigkeit über 
alle auf dem Finanzmarkt betroffenen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter informiert 
ist.  

Art. 43c  Information der Öffentlichkeit und Datenverarbeitung  

Für die Aufsichtsorganisation gelten gegenüber der Öffentlichkeit dieselben Infor-
mationspflichten wie für die FINMA. 
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2. Kapitel: Organisation 

Art. 43d Rechtsform und Organisation 

Eine Aufsichtsorganisation muss eine Aktiengesellschaft sein und ihren Sitz sowie 
die Hauptverwaltung in der Schweiz haben (Abs. 1).  

Um Transparenz über die Eigentümerverhältnisse zu wahren, dürfen nur Namenak-
tien ausgegeben werden (Abs. 2). 

Sodann soll die AO möglichst von den von ihr Beaufsichtigten bestimmt werden, 
weshalb die Eigentumsverhältnisse in angemessenem Rahmen diese Branche wider-
spiegeln sollen (Abs. 3). 

Die Anforderungen an die Organisation der Aufsichtsorganisation entsprechen 
ferner denjenigen, die für die Bewilligungsträger gelten (vgl. Art. 8 Abs. 1). Strenge-
re Regeln als für bisherige Selbstregulierungsorganisationen gelten hingegen hin-
sichtlich der Unabhängigkeit (Abs. 4).  

Art. 43e Organe 

Die Organe der Aufsichtsorganisation sind die Generalversammlung, der Verwal-
tungsrat, die Geschäftsleitung und die Revisionsstelle. 

Art. 43f Generalversammlung 

Die Generalversammlung ist Wahlorgan für die Mitglieder des Verwaltungsrats. Sie 
wählt zudem auch deren Präsidentin oder dessen Präsidenten (Abs. 1). 

Sowohl die Wahl des Verwaltungsrats als auch diejenige der Präsidentin oder des 
Präsidenten sind vom Bundesrat zu genehmigen.  

Art. 43g Verwaltungsrat 

Der Verwaltungsrat ist das strategische Organ der Aufsichtsorganisation (Abs. 1). 
Das Gremium muss sowohl die betroffenen Finanzinstitute als auch Lehre und 
Wissenschaft angemessen vertreten (Abs. 2). Seine Aufgaben umfassen (Abs. 3) die 
Wahl der Geschäftsleitung und deren Direktorin oder Direktor (Bst. a). Er be-
schliesst zudem die von der Geschäftsleitung zu verfassenden Rundschreiben und ist 
Erlassorgan des Organisationsreglements und der Richtlinien über die Informations-
tätigkeit der Aufsichtsorganisation (Bst. b und c). Die Wahlen und Beschlüsse 
gemäss Absatz 3 müssen von der FINMA genehmigt werden (Abs. 4).  

Art. 43h Geschäftsleitung 

Die Geschäftsleitung nimmt die operativen Funktionen der Aufsichtsorganisation 
wahr (Abs. 1). Im Gegensatz zu den Mitgliedern der Aufsichtsorganisation und des 
Verwaltungsrats müssen ihre Mitglieder von den in ihren Aufsichtsbereich fallenden 
Finanzinstituten unabhängig sein (Abs. 2). Auch müssen ihre Mitglieder – im Ge-
gensatz zu den Mitgliedern im Verwaltungsrat – Gewährsanforderungen erfüllen 
und fachliche Qualifikationen aufweisen. Die Genehmigung der Wahl der Ge-
schäftsleitung durch die FINMA hat sich insbesondere nach diesen Anforderungen 



 160

auszurichten (Abs. 3). Die Geschäftsleitung ist zuständig für den Erlass der Verfü-
gungen im Aufsichtsbereich der Aufsichtsorganisation (Abs. 4).  

Art. 43i Revisionsstelle 

Externe Revisionsstelle der Aufsichtsorganisation ist – wie für die FINMA – die 
EFK. Über das Ergebnis ihrer Prüfung hat sie neben dem Verwaltungsrat auch die 
FINMA zu informieren. 

Art. 43j Amtsgeheimnis 

Die Aufsichtsorganisation unterliegt zudem dem Amtsgeheimnis wie die staatliche 
Aufsichtsbehörde. Artikel 14 gilt sinngemäss für die Aufsichtsorganisation.  

3. Kapitel: Finanzierung 

Art. 43k Gebühren und Aufsichtsabgabe 

Die Aufsichtsorganisation finanziert sich über ihre Tätigkeit durch die Erhebung von 
Gebühren für die Aufsichtstätigkeit und Dienstleistungen im Einzelfall. Soweit die 
Gebühren die Kosten der Aufsichtsorganisation nicht decken, leisten die Beaufsich-
tigten eine jährliche Aufsichtsabgabe (Abs. 1). Die Regelung lehnt sich an die Vor-
schriften über die Finanzierung der FINMA an (vgl. Art. 15 ff.).  

Absatz 2 übernimmt die Kriterien, die bisher in Artikel 15 Absatz 2 Buchstabe b 
FINMAG für die Beaufsichtigten nach KAG galten. Betroffen sind die qualifizierten 
Vermögensverwalter, mithin die Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen. 

Wie die FINMA ihre Gebühren und Abgaben in einer eigenen Verordnung regelt, 
soll auch die Aufsichtsorganisation einen Gebührentarif erlassen. Als deren Auf-
sichtsbehörde hat die FINMA ihn zu genehmigen (Abs. 3) 

Art. 43l Reserven 

Die Pflicht zur Bildung von Reserven entspricht der für die FINMA geltenden 
Regelung in Artikel 16 FINMAG. Es obliegt der FINMA, bei der Bewilligung der 
Aufsichtsorganisation die Frist festzulegen, innerhalb derer die Aufsichtsorganisati-
on diese Reserven bilden muss (Abs. 2). Als angemessen gilt eine Frist von fünf 
Jahren. 

Art. 43m Rechnungslegung, Verantwortlichkeit und Steuerbefreiung 

Die für die FINMA geltenden Bestimmungen (Art. 18–20) sind sinngemäss auf die 
Aufsichtsorganisation anwendbar. 

4. Kapitel: Aufsichtsmassnahmen 

Art. 43n–43p 

Für die Regelung der Prüfung und Aufsichtsinstrumente (Art. 43n) und der Zusam-
menarbeit mit inländischen Behörden (Art. 43o) sind die für die FINMA geltenden 
Bestimmungen sinngemäss anwendbar. Die Amtshilfe für ausländische Behörden 
bleibt hingegen im ausschliesslichen Kompetenzbereich der FINMA (Art. 43p).  
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5. Kapitel: Aufsicht über die AO 

Art. 43q Aufsicht 

Die FINMA übt keine Aufsicht über die Tätigkeit der Aufsichtsorganisation aus, 
sondern beaufsichtigt nur deren Organisation und Finanzierung. Aus diesem Grund 
ist die Aufsicht über die Aufsichtsorganisation gesondert und nicht unter Artikel 3 
FINMAG geregelt. Vorbehalten bleibt die dem Bundesrat eingeräumte Kompetenz 
über die Wahl des Verwaltungsrats und dessen Präsidentin oder Präsidenten.  

Art. 43r Aufsichtsinstrumente 

Der FINMA wird die Kompetenz eingeräumt, die erforderlichen Massnahmen zu 
ergreifen, wenn die AO die Vorschriften über die Organisation und ihre Finanzie-
rung nicht einhält. Sie ist dabei nicht an das ihr vom FINMAG zugewiesene Auf-
sichtsinstrumentarium gebunden. Die AO ist verpflichtet, der FINMA die zur Wahr-
nehmung ihrer Aufsichtsfunktion notwendigen Informationen zu erteilen und Do-
kumente zu editieren. Die Abberufung von Personen, die keine Gewähr mehr bieten 
(Abs. 3), schliesst die Mitglieder des Verwaltungsrates aus, da diese der Kompetenz 
des Bundesrates zugeordnet sind. Als äusserste Massnahme kann die FINMA ge-
stützt auf Absatz 4 die Aufsicht über die betroffenen Vermögensverwalter selber 
wahrnehmen. 

Art. 48  Missachten von Verfügungen 

Eine Missachtung von Verfügungen der Aufsichtsorganisation wird mit derselben 
Busse geahndet, wie die Missachtung einer Verfügung der FINMA.  

Art. 54 Rechtsschutz 

Da die FINMA eine autonome eidgenössische Anstalt ist (Art. 4 Abs. 1 FINMAG), 
sind ihre Verfügung gestützt auf Artikel 1 Abs. 1 und 2 Bst. c und 44 VwVG mit 
Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht anfechtbar. Den Beaufsichtigten der 
Aufsichtsorganisation muss derselbe Rechtsschutz gewährt werden. Die Verfügun-
gen der Aufsichtsorganisation werden deshalb für ihren Kompetenzbereich auf 
denselben Rang gehoben wie die Verfügungen der FINMA als öffentlich-rechtliche 
Anstalt. Deren Missachtung untersteht somit derselben Strafandrohung und deren 
Anfechtung erfolgt nach demselben Verfahren. Die Bestimmungen über die Miss-
achtung und den Rechtsschutz werden um die Verfügung einer Aufsichtsorganisati-
on ergänzt. Ebenso ist die Aufsichtsorganisation wie die FINMA zur Beschwerde an 
das Bundesgericht berechtigt (Abs. 4). Da die FINMA Aufsichtsbehörde über die 
Aufsichtsorganisation ist und gegebenenfalls die Aufsicht über die von der Auf-
sichtsorganisation Beaufsichtigten selber wahrnehmen muss, ist sie vom zuständigen 
Gericht zu konsultieren, wenn Verfügungen der Aufsichtsorganisation den Anfech-
tungsgegenstand bilden (Abs. 3). 
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2.4.18 Bucheffektengesetz176 

Art. 4 Abs. 2 Bst. a–c und Abs. 3 

In den Bestimmungen wird der Begriff des Effektenhändlers ersetzt durch denjeni-
gen des Wertpapierhauses. Da die Banken, Wertpapierhäuser und Fondsleitungen 
neu im FINIG geregelt werden, erfolgt in Absatz 2 eine Anpassung der Verweise auf 
das BankG, das BEHG und das KAG.  

2.4.19 Versicherungsaufsichtsgesetz177 

Art. 14 Abs. 1 und 1bis 

In der Bestimmung wird neu wie in den übrigen Finanzmarktgesetzes ausdrücklich 
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte 
Institut, vorliegend das Versicherungsunternehmen, selbst Gewähr für eine einwand-
freie Geschäftstätigkeit bieten muss (vgl. die Erläuterungen zu Art. 10 FINIG). 

Art. 14a  Steuerkonformität 

Die Vorschriften des FINIG über die Steuerkonformität gelten sinngemäss auch für 
Versicherungsunternehmen (vgl. die Erläuterungen zu Art. 11 FINIG).   

Art. 54d 

Die heute im BankG enthaltenen Bestimmungen über die Anerkennung ausländi-
scher Insolvenzmassnahmen und die Koordination mit ausländischen Insolvenzver-
fahren wird ins FINIG überführt. Der in der vorliegenden Bestimmung enthaltene 
Verweis auf das BankG wird entsprechend angepasst.  

Art. 67 

In der Bestimmung wird neu wie in den übrigen Finanzmarktgesetzen ausdrücklich 
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte 
Institut, vorliegend die Versicherungsgruppe, selbst Gewähr für eine einwandfreie 
Geschäftstätigkeit bieten muss (vgl. die Erläuterungen zu Art. 10 FINIG). 

Art. 72 Bst. b 

In den Bestimmungen wird der Begriff des Effektenhändlers ersetzt durch denjeni-
gen des Wertpapierhauses. 

Art. 75  

In der Bestimmung wird neu wie in den übrigen Finanzmarktgesetzen ausdrücklich 
die unbestrittene Bewilligungspraxis der FINMA verankert, dass das beaufsichtigte 
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Institut, vorliegend die Versicherungskonglomerat, selbst Gewähr für eine einwand-
freie Geschäftstätigkeit bieten muss (vgl. die Erläuterungen zu Art. 10 FINIG). 

2.4.20 Finanzmarktinfrastrukturgesetz178 

Die im FinfraG enthaltenen Verweise auf das BankG werden durch Verweise auf 
das FINIG geändert. Zudem wird der Begriff des Effektenhändlers durch denjenigen 
des Wertpapierhauses ausgetauscht. 

3 Auswirkungen auf den Bund, Kantone und Gemein-
den 

Kantonale Justizbehörden – insbesondere jene in Kantonen mit einem bedeutenden 
Finanzplatz – könnten durch einen allfälligen Anstieg der Gerichtsfälle stärker 
beansprucht werden. Aufgrund der neu zugewiesenen Anerkennungs- und Auf-
sichtstätigkeit über anerkannte Ombudsstellen, werden die Kompetenzen des Bundes 
in diesem Bereich ausgeweitet. Dies dürfte mit einem gewissen zusätzlichen Res-
sourcenbedarf verbunden sein. Ein Mehraufwand für die prudenzielle Beaufsichti-
gung wird von den Unterstellten (über Gebühren) und nicht vom Steuerzahler getra-
gen. Bund, Kantone und Gemeinden sind deshalb vom erweiterten Kreis der 
Beaufsichtigten nicht betroffen. 

4 Auswirkungen auf die Volkswirtschaft 

Die Regulierungsfolgeabschätzung zeigt, dass die Massnahmen der Sammelvorlage, 
bestehend aus dem FIDLEG und dem FINIG, geeignet sind, um den Kundenschutz 
im Finanzbereich zu stärken. Den teilweise höheren Kosten für die Betroffenen 
stehen die Stärkung der Rechte der Kundinnen und Kunden und damit auch eine 
Zunahme der Attraktivität des Schweizer Finanzplatzes gegenüber. Die Vorlagen 
weisen ein insgesamt ausgewogenes Kosten-Nutzen Verhältnis auf und tragen, 
indem sie auch internationale Entwicklungen beachten, zur Standortattraktivität der 
Schweiz bei. Für eine ausführliche Analyse der volkswirtschaftlichen Auswirkungen 
siehe auch die durch das EFD erstellte Regulierungsfolgenabschätzung zum 
FIDLEG und zum FINIG. 

4.1 Kosten und Nutzen der einzelnen Massnahmen 

4.1.1 Verhalten und Organisation der Finanzdienstleister 
(FIDLEG) 

Mit der Einhaltung der neuen Verhaltensregeln können den Finanzdienstleistern 
gewisse höhere administrative Kosten entstehen. Die Finanzdienstleister müssen mit 
Blick auf die aus dem FIDLEG erwachsenden Pflichten interne Vorschriften erlas-
sen und über eine angemessene Betriebsorganisation verfügen. Dies beinhaltet etwa 

  

178  SR xxx 



 164

die Einführung von internen Weisungen. Insbesondere für mittlere bis grössere 
Unternehmen dürfte dies marginale zusätzliche Aufwendungen bedeuten. Bereits 
beaufsichtigte Finanzinstitute wie etwa qualifizierte Vermögensverwalter müssen 
schon heute höhere organisatorische Anforderungen erfüllen als im FIDLEG vorge-
sehen. 

Auf der Nutzenseite sind die tendenziell höhere Qualität der Dienstleistungen, eine 
Stärkung des Vertrauens in den Finanzdienstleister und die Verringerung von Infor-
mationsasymmetrien zwischen Kundinnen und Kunden und Finanzdienstleistern zu 
erwähnen. Die Regulierung zur Vermeidung von Interessenkonflikten trägt dazu bei, 
dass Kundinnen und Kunden bessere Entscheidungen treffen können und erhöht die 
Rechtssicherheit. 

4.1.2 Grenzüberschreitende Tätigkeit in die Schweiz 

Die geltende Gesetzgebung im Bereich der grenzüberschreitenden Erbringung von 
Finanzdienstleistungen in die Schweiz kann als liberal bezeichnet werden. So kann 
ein ausländischer Vermögensverwalter bislang ohne jegliche Schranken Kundinnen 
und Kunden in der Schweiz betreuen. Auch eine Meldung bei der Aufsichtsbehörde 
ist nicht notwendig.  

FIDLEG sieht insgesamt zwar eher restriktivere Anforderungen für die grenzüber-
schreitende Tätigkeit in die Schweiz vor als bisher (Eintrag ins öffentliche Register). 
Damit sollen jedoch inländische Anbieter von Finanzdienstleistungen gegenüber 
ausländischen nicht benachteiligt werden (level playing field) und sichergestellt 
werden, dass Schweizer Kundinnen und Kunden grundsätzlich nach Schweizer 
Recht klagen können. Dadurch wird der Kundenschutz gestärkt. Die grenzüber-
schreitende Tätigkeit wird aber nicht übermässig zum Beispiel durch einen Filial-
zwang eingeschränkt. Auf der Kostenseite dürften durch diese Regulierung die 
direkten Aufsichtskosten insgesamt zunehmen. Ausländische Vermögensverwalter 
müssen inskünftig die gestiegenen Anforderungen an die Registrierung erfüllen und 
sich ins öffentliche Register eintragen. 

4.1.3 Dokumentation der Produkteigenschaften 

Durch die gesetzlich vorgeschriebene Dokumentation der Produkteigenschaften 
(Prospektpflicht) wird die Informationsbeschaffung durch potenzielle Investorinnen 
und Investoren effektiver und effizienter gestaltet. Dadurch werden Informationsa-
symmetrien zwischen der Kundin oder dem Kunden und dem Anbieter von Finanz-
dienstleistungen reduziert. Die Erstellung einer vollständigen Produktdokumentation 
ist für Finanzdienstleister jedoch mit Kosten verbunden. 

FIDLEG sieht vor, dass neu alle Unternehmen (auch nicht-kotierte) grundsätzlich 
einen Prospekt veröffentlichen müssen. Zur Verbesserung der KMU-Verträglichkeit 
der Vorlage bestehen jedoch Ausnahmen und Erleichterungen. Beim Anbieten von 
Obligationen an Privatkunden ist (neben dem Prospekt) neu auch ein Basisinforma-
tionsblatt abzugeben. Neu gilt für die strukturierten Produkte die Pflicht, ein Basisin-
formationsblatt und einen Prospekt zu erstellen. Beide Neuerungen dürften je nach 
Umsetzung für die emittierenden Finanzinstitute mit Zusatzkosten verbunden sein. 
Der Prospekt unterliegt zudem der Prospektprüfung.  
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Durch eine vorgängige Prospektprüfung wird verhindert, dass mangelhafte Prospek-
te veröffentlicht werden. Für Anbieter ist die Produktdokumentationsprüfung jedoch 
potentiell mit Opportunitätskosten verbunden. Diese Opportunitätskosten werden 
durch die Einführung einer Frist, innerhalb welcher die Prospekte geprüft sein 
müssen, nach oben hin begrenzt. Seitens der Prüfstelle ist die Überprüfung der 
Produktdokumentation mit einem Anstieg der Aufsichtskosten verbunden. Die 
Finanzierung dieser zusätzlichen Kosten schlägt sich in höheren Gebühren für die 
Beaufsichtigten nieder. 

4.1.4 Durchsetzung der Ansprüche von Privatkundinnen 
und -kunden 

Die Massnahmen zur Durchsetzung der Ansprüche von Privatkundinnen und -
kunden führen insgesamt im Vergleich zum Status quo zu einer deutlichen Stärkung 
des Kundenschutzes und stellen im betroffenen Bereich die konsequente Durchset-
zung der vorgeschlagenen Regulierung sicher. 

Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden 
sollen gemäss vorliegender Vernehmlassungsvorlage nach Möglichkeit im Rahmen 
eines unbürokratischen Streitbeilegungsverfahrens durch eine anerkannte Om-
budsstelle erledigt werden. Die Finanzierung der Ombudsstelle geschieht durch 
regelmässige Beiträge der Finanzdienstleister und durch Gebühren für jedes Verfah-
ren, an dem sie beteiligt sind. 

Der Prozesskostenfonds wird von allen Anbietern von Finanzdienstleistungen nach 
einem noch zu bestimmenden Schlüssel geäufnet. Mit der Möglichkeit einer Ver-
bandsklage beziehungsweise eines Gruppenvergleichsverfahrens wird die Hürde für 
ein Verfahren zur Durchsetzung des Kundenschutzes zusätzlich gesenkt. 

4.1.5 Kreis der Beaufsichtigten (FINIG) 

Die überwiegende Mehrheit der rund 2 300 Vermögensverwalter hat gemäss Ein-
schätzung der Zürcher Fachhochschule für angewandte Wissenschaften (ZHAW) 
weniger als fünf Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter179. Rund die Hälfte aller Vermö-
gensverwalter hat einen oder höchstens zwei Mitarbeiter. Insgesamt sind zwischen 
7 500–8 500 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter im Vermögensverwaltungsbereich 
beschäftigt. Sie sind kaum im Geschäft mit sehr grossen Vermögen involviert und 
haben meist eine überschaubare Anzahl Kundinnen und Kunden aus der Schweiz 
oder dem europäischen Umfeld. Insgesamt verwalten die Vermögensverwalter nach 
Einschätzung der Branche rund 560 Milliarden Franken Kundengelder. Die durch-
schnittliche Bruttogewinnmarge eines Vermögensverwalters beträgt 0.8% der ver-
walteten Kundengelder. 

Nur mit der Unterstellung der Vermögensverwalter unter eine Form der Aufsicht 
können die Anforderungen des FIDLEG – insbesondere die Einhaltung von Trans-
parenz-, Informations-, Treue-, Dokumentations- und Sorgfaltspflichten sowie der 

  

179  Da die einfachen Vermögensverwalter bislang nicht beaufsichtigt werden, sind genaue 
statistische Informationen etwa bezüglich der Anzahl betroffenen Firmen oder der Höhe 
der verwalteten Kundengelder nicht vorhanden. 
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organisatorischen Vorschriften – auch permanent und konsequent bei allen Finanz-
instituten durchgesetzt werden. Die Unterstellung ist deshalb eine wichtige Mass-
nahme zur Verbesserung des Kundenschutzes und eine Ergänzung zur bisherigen 
Marktlösung. Ein weiterer Vorteil der Unterstellung der Vermögensverwalter unter 
die Aufsicht ist die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen für alle Anbieter 
von Finanzdienstleistungen. Bisher haben Anbieter der gleichen Dienstleistung 
unterschiedliche regulatorische und aufsichtsrechtliche Anforderungen zu erfüllen.  

Die Regulierungskosten setzen sich zusammen aus den einmaligen Kosten zur 
Erlangung der Bewilligung sowie danach die laufenden, jährlichen Aufsichtskosten. 
Zur Ermittlung der Regulierungskosten wurden die Vermögensverwalter in drei 
Kategorien eingeteilt: Vermögensverwalter mit 1–3 Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter, 4–10 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter und mehr als 10 Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter. Bei den nachfolgenden Schätzungen wird nicht danach unterschieden, 
welches Aufsichtsmodell gewählt wird (Unterstellung direkt bei FINMA oder unter 
eine separate Aufsichtsorganisation). Die Kosten sind somit neutral hinsichtlich der 
Aufsichtsstruktur. 

Die Initialkosten sind – in allen drei Kategorien – hauptsächlich getrieben durch die 
Kosten der Bewilligungsprüfung und Beratungshonorare an Externe, die FINMA-
Bewilligungsgebühren sowie die Kosten zur Erfüllung der organisatorischen Bewil-
ligungsvoraussetzungen. Gemäss der unabhängigen Evaluation durch die ZHAW 
belaufen sich die Initialkosten pro eingereichtem Gesuch eines kleinen Vermögens-
verwalters (Kategorie 1–3 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter) abzüglich der Sowieso-
Kosten auf rund 69 000 Franken180. Grösster Kostentreiber sind die Kosten für die 
Bewilligungsprüfung und Beratungshonorare von rund 45 000 Franken (oder 65% 
der Initialkosten). Für mittelgrosse Vermögensverwalter (Kategorie 4–10 Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter) belaufen sich die zu erwartenden Initialkosten pro Fall auf 
rund 96 000 Franken und bei den grösseren Vermögensverwaltern (Kategorie >10 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter) auf 128 000 Franken. 

Mit dem Bewilligungsverfahren können auch bedeutsame Opportunitätskosten 
verbunden sein, die allerdings nicht beziffert werden können. Zur Begrenzung dieser 
Opportunitätskosten wäre es deshalb aus ökonomischer Perspektive empfehlenswert, 
den Bewilligungsprozess auf Gesetzesstufe zu regulieren. So könnte der Aufsichts-
behörde – ähnlich wie für alle Behörden der Bundesverwaltung, die einer gesuch-
stellenden Person die Zustimmung für die Ausübung einer Erwerbstätigkeit ertei-
len181 sowie ähnlich wie für Aufsichtsbehörden in anderen Ländern und 

  

180  Die Nettokosten wurden von der ZHAW pro Fall geschätzt. Pro Fall bedeutet dabei pro 
Vermögensverwaltungsinstitut, das effektiv ein Gesuch für eine Bewilligung stellt. Die 
Anzahl effektiv eingereichter Gesuche dürfte nicht den geschätzten 2 300 Vermögens-
verwaltungsinstituten entsprechen und kann nicht im Voraus beziffert werden. Zum einen 
sind durch die vorgeschlagene Übergangsbestimmung viele Vermögensverwalter von der 
Unterstellung ausgenommen und zum anderen dürfte der laufende Strukturwandel in der 
Branche bis zur Inkraftsetzung von FINIG und FIDLEG weiter fortschreiten. 

181  Die Verordnung des Bundesrates über Grundsätze und Ordnungsfristen für Bewilligungs-
verfahren (SR 172.010.14) legt Grundsätze bei erstinstanzlichen wirtschaftsrechtlichen 
Verfahren fest und gilt etwa wenn eine Behörde einer gesuchstellenden Person im Zu-
sammenhang mit einer auf Erwerb ausgerichteten Tätigkeit eine Zustimmung erteilt. Sie 
enthält u.a. Ordnungsfristen, innert deren die betroffene Behörde der Bundesverwaltung 
den Entscheid zu einem Gesuch treffen muss. Gemäss Art. 4c sind Gesuche, die eine Be-
arbeitungszeit von mehr als einer Woche erfordern, innert drei Monaten nach Eingang des 
vollständigen Gesuchs zu beantworten. 
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Jurisdiktionen182 – eine Frist auferlegt werden, innert derer ein Entscheid über das 
Bewilligungsgesuch gefällt werden muss. Damit könnte auch die Rechtssicherheit 
gestärkt werden. Zusätzlich oder alternativ könnte beispielsweise eine Frist einge-
führt werden, innert derer die Aufsichtsbehörde mitteilen muss, ob das eingereichte 
Gesuch vollständig ist. 

Die laufenden Kosten sind – in allen drei Kategorien – hauptsächlich getrieben 
durch die Aufsichtsprüfung, die jährlichen Abgaben an die FINMA sowie die Kos-
ten zur Aufrechterhaltung der organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen. 
Gemäss der unabhängigen Schätzung durch die ZHAW würden bei kleinen Vermö-
gensverwaltern aufgrund der Unterstellung unter die Aufsicht jährlich rund 
20 000 Franken höhere laufende Kosten pro Fall anfallen. Bei mittleren Vermögens-
verwaltern würden sich die laufenden Kosten um 41 000 Franken pro Fall erhöhen. 
Bei den grösseren Vermögensverwaltern dürften sich die laufenden Kosten pro Fall 
um 57 000 Franken pro Jahr erhöhen. 

Für viele Vermögensverwalter dürfte die Übergangsregelung bedeuten, dass sie von 
den zusätzlichen Kosten durch die Unterstellung unter die prudenzielle Aufsicht 
befreit sind, solange sie ihre Tätigkeit nicht ausbauen. Da eine Mehrheit zu den 
KMU gezählt werden, kann dadurch auch die KMU-Verträglichkeit der Vorlage 
erhöht und der staatliche Eingriff in die ökonomische Aktivität limitiert werden. 

Ein möglicher Nachteil der Unterstellung der Vermögensverwalter ist der moral 
hazard. Hatten Kundinnen und Kunden bislang einen stärkeren Anreiz, ihren Ver-
mögensverwalter, dem sie ihr Geld anvertrauen, möglichst sorgfältig auszuwählen, 
können in ihre Entscheidungen inskünftig stärker auch Entscheide der Aufsichtsbe-
hörde einfliessen, auch wenn die Eigenverantwortung schliesslich bei der Kundin 
oder beim Kunden bleibt. Durch das Gütesiegel «Beaufsichtigte» können Kundinnen 
und Kunden etwa dazu verleitet werden, die Wahl eines Vermögensverwalters, resp. 
die periodische Überprüfung ihres Vermögensverwalters weniger intensiv auszuges-
talten. Dies kann sich negativ auf die Marktmechanismen auswirken. 

4.2 Auswirkungen nach betroffenen Gruppen 

Zur Analyse der möglichen Verhaltensanpassungen von Betroffenen soll eine diffe-
renzierte Betrachtung vorgenommen werden.  

4.2.1 Auswirkungen auf Kundinnen und Kunden sowie 
auf Finanzdienstleister generell 

Die Rechte von professionellen und privaten Kundinnen und Kunden von Finanzin-
stituten werden durch FIDLEG gestärkt. Die Anzahl der Verfahren vor den Om-
budsstellen könnte in der Folge zunehmen. Zumindest teilweise dürften im Gegen-

  

182  Die EU hat in allen drei relevanten Richtlinien (AIFMD, UCITS und MiFID) das Bewil-
ligungsverfahren reguliert. Beispielsweise hat die zuständige Behörde des Herkunftsmit-
gliedsstaats dem Manager von alternativen Investmentfonds (AIFM) binnen drei Monaten 
nach Einreichung eines vollständigen Antrags schriftlich mitzuteilen, ob die Zulassung er-
teilt ist. Die zuständige Behörde kann diesen Zeitraum um bis zu drei zusätzliche Monate 
verlängern, wenn sie dies aufgrund der besonderen Umstände des Einzelfalls für notwen-
dig erachtet. 
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zug die Gebühren für Finanzdienstleistungen zunehmen. Finanzdienstleister hinge-
gen dürften – auch im Wissen um die gestärkten Rechte der Kundinnen und Kunden 
– die Anstrengungen generell weiter intensivieren, um die Qualität der angebotenen 
Dienstleistungen möglichst zu erhöhen und allfällige Prozesse zu vermeiden. Den 
Finanzdienstleistern dürften zudem höhere Regulierungskosten anfallen, sofern 
diese nicht auf die Kundinnen und Kunden überwälzt werden können. Diese entste-
hen etwa durch die Mitfinanzierung der Ombudsstellen sowie des Prozesskosten-
fonds. Wie stark diese Kostenzunahme ausfällt, kann nicht im Voraus beziffert 
werden. Aufgrund der heute bereits gängigen Praxis dürften diese Kosten aber 
angesichts der grossen Volumen relativ gering ausfallen. 

4.2.2 Auswirkungen auf einzelne Gruppen 

– Bereits der Aufsicht unterstellte Finanzinstitute sowie reine Anlageberate-
rinnen und -berater, die nicht im Auftrag von Dritten Kundengelder verwal-
ten, sind von FINIG nicht unmittelbar betroffen. Sie müssen jedoch die Vor-
gaben von FIDLEG einhalten.  

– Für Vermögensverwalter bringt das FINIG weitreichende Neuerungen. Die-
jenigen Vermögensverwalter, die nicht (oder nicht mehr) von der Über-
gangsregelung hinsichtlich der prudenziellen Beaufsichtigung betroffen sind, 
dürften entweder ihre Strukturen möglichst rasch anpassen oder versuchen, 
ihr Geschäftsmodell auf die reine Anlageberatung einzuschränken. 

– FIDLEG betrifft nicht nur Finanzdienstleister sondern als Emittenten von 
Obligationen oder Aktien auch die Unternehmen aller Branchen. Die in 
FIDLEG enthaltenen Erleichterungen und Fristen bezüglich Prospektpflicht 
sollen jedoch verhindern, dass der Finanz- und Kapitalmarkt Schweiz durch 
die Erhöhung der Transparenzanforderungen an Wettbewerbsfähigkeit ver-
liert. 

– Die Verbandsbeschwerde beziehungsweise Gruppenvergleichsverfahren tra-
gen zu einer Stärkung des Konsumentenschutzes und einer Reduktion der 
Transaktionskosten bei. Der Rechtsdurchsetzungsprozess für kleine Scha-
denssummen wird dadurch vereinfacht. Ohne die Möglichkeit der Ver-
bandsbeschwerde müssten demgegenüber ebenso viele Fälle behandelt wer-
den wie Kläger auftreten. 

– Die zwölf bisher von der FINMA anerkannten Selbstregulierungsorganisati-
onen zur Bekämpfung der Geldwäscherei und der Terrorismusfinanzierung 
könnten ihre Tätigkeiten zum Teil nicht mehr in der gleichen Art und Weise 
wie bisher weiterführen.  

– Die Pflichten der FINMA werden gemäss vorliegender Gesetzesvorlage ins-
gesamt ausgeweitet. Aufgrund dieser erweiterten Pflichten dürfte auch der 
Ressourcenbedarf der FINMA zunehmen. 
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4.3 Auswirkungen auf den Wettbewerb und auf die 
Standortattraktivität 

Die Wettbewerbsbedingungen auf dem Markt für Vermögensverwaltung dürften 
sich durch FIDLEG und FINIG dauerhaft verändern. So werden gleiche Wettbe-
werbsbedingungen geschaffen, Interessenkonflikte reduziert und es fallen höhere 
Regulierungskosten an. Der Anpassungsprozess an die neuen Bedingungen dürfte 
schliesslich dazu führen, dass die durchschnittliche Grösse (gemessen an der Höhe 
der verwalteten Kundengelder) der am Markt tätigen Vermögensverwalter zunimmt. 
Eine Konzentration im Markt für Vermögensverwaltung kann gleichbedeutend mit 
einer längerfristig tieferen Wettbewerbsintensität sein. 

Eine mögliche Konsequenz der Unterstellung der Vermögensverwalter unter die 
Aufsicht könnte möglicherweise die Erhöhung von Markteintrittsbarrieren sein. Im 
Interesse der gesamten Volkswirtschaft sollte es möglichst vermieden werden, 
Markteintrittsbarrieren durch regulatorische Massnahmen unverhältnismässig zu 
erhöhen. Um das Problem nicht weiter zu verschärfen sollten die Aufsichtsgebühren 
möglichst tief gehalten werden. 

Die Massnahmen des FIDLEG und des FINIG stärken insgesamt die Standortattrak-
tivität des Vermögensverwaltungsgeschäfts – traditionell ein zentrales Standbein des 
Schweizer Finanzplatzes. Der verbesserte Kundenschutz stärkt das Vertrauen in den 
Schweizer Markt für Vermögensverwaltung. Die höhere Qualität der erbrachten 
Dienstleistungen macht ihn für bestehende wie auch für neue Kundinnen und Kun-
den attraktiver. Dies ist umso bedeutender, als seit der Finanzkrise viele Kundinnen 
und Kunden von Finanzdienstleistern an Vertrauen in den Finanzmarkt eingebüsst 
haben183. FIDLEG trägt schliesslich auch internationalen Entwicklungen Rechnung, 
so dass Reputationsrisiken für die Schweiz vermindert und Möglichkeiten zur Erhal-
tung und Verbesserung des bilateralen Marktzutritts geschaffen werden. 

5 Verhältnis zur Legislaturplanung und zu nationalen 
Strategien des Bundesrates (GS-EFD) 

Die Vorlage ist weder in der Botschaft vom 25. Januar 2012184 zur Legislaturpla-
nung 2011–2015 noch im Bundesbeschluss vom 15. Juni 2012 über die Legislatur-
planung 2011-2015 angekündigt. Das Geschäft wird dem Parlament trotzdem vorge-
legt, da im Interesse der Anlegerinnen und Anleger sowie des Finanzplatzes 
Schweiz mit der Umsetzung der im Vertriebsbericht der FINMA festgestellten 
Mängeln sowie der internationalen Entwicklung im Finanzmarktbereich nicht bis zur 
nächsten Legislaturplanung zugewartet werden kann. Sie ist mit der Finanzmarkt-
strategie des Bundesrates vereinbar.  

  

183  Aktuelle Bankenfragen 2013, Meinungen und Vorstellungen der Schweizer Bürger, 
Studie durchgeführt für die Schweizerische Bankiervereinigung – Basel durch das Institut 
M.I.S Trend SA – Lausanne/Bern. 

184  BBl 2012 481 
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6 Rechtliche Aspekte  

6.1 Verfassungs- und Gesetzmässigkeit 

Das FIDLEG stützt sich auf Artikel 95, 97, 98 und 122 Absatz 1 der Bundesverfas-
sung. Das FINIG stützt sich auf Artikel 95 und 98 Absätze 1 und 2 der Bundesver-
fassung. Mit den beantragten Erlassen werden im Wesentlichen gewerbepolizeiliche 
Vorschriften erlassen. Die damit verbundenen Beschränkungen der Wirtschaftsfrei-
heit (Art. 27 BV) sind zulässig, soweit sie durch ein öffentliches Interesse gerecht-
fertigt und verhältnismässig sind. Das öffentliche Interesse besteht vorliegend im 
Schutz von Polizeigütern (Kundenschutz, Treu und Glauben im Geschäftsverkehr) 
sowie in der Gewährleistung eines stabilen und krisenresistenten Finanzmarkts. Die 
Vorschriften sind geeignet und erforderlich, um die im Fokus stehenden öffentlichen 
Interessen zu schützen. Der Verhältnismässigkeit wird auch dadurch Rechnung 
getragen, indem an manchen Stellen Ausnahmeregelungen und Erleichterungen 
vorgesehen werden, sofern der Kundenschutz gewährleistet bleibt (vgl. z.B. Art. 13, 
33 Abs. 2, 45, 50 Abs. 3, 53 Abs. 4 FINIG). Die vorgeschlagenen Vorschriften 
erweisen sich damit als verfassungskonform. 

6.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen 
der Schweiz 

Die Vorlage ist mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz vereinbar. 

6.3 Unterstellung unter die Ausgabenbremse 

Die Vorlage sieht keine Ausgaben vor, die unter die Ausgabenbremse (Art. 159 
Abs. 3 Bst. b BV) fallen. 

6.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen  

Für die Begründung der in der Vorlage enthaltenen Rechtsetzungsdelegationen an 
den Bundesrat (vgl. namentlich die Art. 4, 5, 16, 17, 18, 25, 47, 48, 52 Abs. 2, 53 
Abs. 4 Satz 2, 70 und 88 FIDLEG, sowie Art. 6, 13, 40 und 112 FINIG) wird auf die 
Erläuterungen zu den entsprechenden Artikeln verwiesen. 
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1 Einleitung  

1.1 Die Regulierungsfolgenabschätzung 

Im Nachgang zur Finanzkrise wurde festgestellt, dass in der Schweiz in mehreren Bereichen 
regulatorischer Handlungsbedarf besteht. Am 28. März 2012 beauftragte der Bundesrat das 
EFD unter Mitwirkung des EJPD  und der FINMA, die Projektarbeiten zur Erarbeitung der 
gesetzlichen Grundlagen aufzunehmen und einen Vernehmlassungsentwurf zu erarbeiten. 
Aus gesetzessystematischen Gründen wurde die Thematik in zwei separaten Gesetzen 
erarbeitet: das Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und das Finanzinstitutsgesetz (FINIG). 
Mit diesen beiden Gesetzen soll der Kundenschutz im Finanzmarktbereich gestärkt werden. 
Der vorliegende Bericht enthält eine vertiefte Einschätzung zu den ökonomischen Konse-
quenzen der beiden Gesetze (Regulierungsfolgenabschätzung) und wurde durch das 
Eidgenössische Finanzdepartement (EFD) erstellt. In spezifischen Fragen wurde das EFD 
dabei unterstützt durch das Eidgenössische Departement für auswärtige Angelegenheiten 
(EDA), das Eidgenössische Departement für Wirtschaft, Bildung und Forschung (WBF), 
sowie die FINMA.  

Die Regulierungsfolgenabschätzung (RFA) ist ein Instrument zur Untersuchung und Darstel-
lung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen von Vorlagen des Bundes.1 Die Berücksichti-
gung von Kosten- und Nutzenüberlegungen gehört gemäss Bericht zur Finanzmarktpolitik 
des Bundes vom 19. Dezember 2012 auch zu den Grundsätzen der Finanzmarktpolitik der 
Schweiz. 

Hintergrund 
Staatliche Regelungen dienen dazu, bestimmte gesellschaftliche und wirtschaftliche Ziele zu 
erreichen. Sie erzeugen damit einen Nutzen, sind aber auch mit Kosten verbunden. Die 
Vernachlässigung der Kosten bei der Schaffung neuer Regeln kann zu übermässigen und 
unnötigen Belastungen führen. Diese können die wirtschaftliche Entwicklung und das 
Wachstum behindern. Die nicht zuletzt aufgrund zunehmender gesellschaftlicher Komplexität 
beschleunigte Regulierung und die resultierende zunehmende Regelungsdichte haben dazu 
geführt, dass administrative und weitere Kosten von Regulierungen in zahlreichen Ländern 
zunehmend als belastend empfunden und kritisch hinterfragt werden. Daher wurde nach und 
nach in fast allen OECD-Ländern das Instrument der RFA eingeführt. Mit der RFA werden 
die Kosten und Nutzen von Regulierungen systematisch untersucht und zuhanden der 
politischen Entscheidungsträger dargestellt.  

Die RFA beinhaltet eine vorausschauende Untersuchung und Darstellung der volkswirt-
schaftlichen Auswirkungen von Vorlagen des Bundes anhand von fünf RFA-Prüfpunkten (vgl. 
unten). Die RFA widmet staatlichen Regelungen für Unternehmen ein besonderes Augen-
merk. Dabei werden nebst den administrativen Kosten für die Unternehmen insbesondere 
auch weitere Regulierungskosten aufgrund staatlicher Handlungspflichten sowie die KMU-
Verträglichkeit berücksichtigt. 

Ziel 
Das übergeordnete Ziel der RFA ist eine Verbesserung der Qualität der Rechtsetzung. Die 
RFA bezweckt eine verstärkte Transparenz hinsichtlich der dem Rechtsetzungsprojekt 
zugrundeliegenden Probleme, der angestrebten Ziele, der verfügbaren Optionen, der 
vorgeschlagenen Massnahmen und der vermuteten Auswirkungen. Sie prüft alternative 
Regelungsmöglichkeiten und die Vollzugstauglichkeit und strebt damit auch eine Optimie-
rung der Vorlage an. Damit liefert sie der Bundesverwaltung Erkenntnisse über Verbesse-

                                                
1 Vgl. http://www.seco.admin.ch/themen/00374/00459/00465/index.html?lang=de (23. April 2014) 

http://www.seco.admin.ch/themen/00374/00459/00465/index.html?lang=de


Regulierungsfolgenabschätzung zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG und zum Finanzinstitutsgesetz FINIG   
 

 
5/74 

 

 

rungsmöglichkeiten, den politischen Entscheidungsträgern bessere Entscheidungsgrundla-
gen, interessierten Kreisen bessere Grundlagen für Positionsbezüge und den zuständigen 
Institutionen und Akteuren bessere Möglichkeiten zur Kontrolle und Evaluation von Zielerrei-
chung und Wirtschaftlichkeit. 

Inhalt  
Die vorliegende RFA prüft die vorgeschlagene Vernehmlassungsvorlage zum Finanzdienst-
leistungsgesetz FIDELG sowie zum Finanzinstitutsgesetz FINIG hinsichtlich der nachfolgend 
aufgeführten fünf Punkte:  

1. Notwendigkeit und Möglichkeit staatlichen Handelns: Inwiefern ist staatliches 
Handeln notwendig und möglich? 

2. Auswirkungen auf die einzelnen gesellschaftlichen Gruppen: Welche Auswirkun-
gen haben die geplanten Regulierungen voraussichtlich auf die einzelnen gesellschaft-
lichen Gruppen? 

3. Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft: Welche Auswirkungen haben die geplan-
ten Regulierungen voraussichtlich auf die Gesamtwirtschaft, insbesondere auf  die 
Wettbewerbsintensität und Standortattraktivität? 

4. Alternative Regelungen: Bestehen alternative Regulierungsmöglichkeiten? 
5. Zweckmässigkeit im Vollzug: Inwiefern ist dem Erfordernis der Zweckmässigkeit des 

Vollzugs für die Wirtschaft Rechnung getragen worden? 

1.2 Aufbau des Berichts 

Gerade in der Finanzkrise wurde erkennbar, dass der Kundenschutz bei gewissen Finanz-
dienstleistungen und -produkten ungenügend ist. Eine Reaktion darauf sind verschiedene 
nationale und intranationale Initiativen in diesem Bereich. Kapitel 2 gibt einen Überblick über 
die internationalen Entwicklungen im Bereich Kundenschutz. Neben Empfehlungen der 
OECD zur Ausgestaltung des Kundenschutzes wird darin auch die Regulierung in anderen 
Ländern betrachtet. Kapitel 3 beschreibt in den Grundzügen die aus zwei Teilen bestehende 
Vorlage (FIDLEG und FINIG) und zeigt auch nicht weiter verfolgte Massnahmen auf. Kapitel 
4 enthält die detaillierte Analyse der volkswirtschaftlichen Auswirkungen von FINIG und 
FIDLEG. Bevor eine Schlussfolgerung gezogen wird (Kapitel 6), erläutert Kapitel 5, weshalb 
aus Sicht der Behörden die Vorlage für den Vollzug insgesamt zweckmässig ausgestaltet ist.   
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2 Grundzüge der Vorlage und nicht weiter verfolgte Massnahmen  

2.1 Ausgangslage  

Der Bundesrat hat 2012 gestützt auf ein Positionspapier der FINMA drei Gründe für ein 
schweizerisches Finanzdienstleistungsgesetz identifiziert: Es soll zu einer Verbesserung des 
Kundenschutzes im Finanzbereich führen, für gleiche Wettbewerbsbedingungen sorgen und 
im Bereich Marktzugang eine Verschlechterung abwenden.2 

Kundenschutz  
Beim Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden können mehrere Schwierigkeiten in der 
Beziehung zwischen Anbietern, Beratern und Nachfragern bestehen.  

• Interessenkonflikte: Das geltende Recht kennt keine für sämtliche Finanzdienstleister 
geltende Regulierung bezüglich Interessenkonflikte. Dies kann die Durchsetzung der 
Eigentumsrechte der Kundinnen und Kunden erschweren. Dabei kann auch beim Vertrieb 
von Finanzprodukten eine angemessene Regulierung dazu beitragen, Interessenkonflikte 
zu reduzieren.3 So können Drittvergütungen (Retrozessionen) zu Interessenkonflikten 
führen, etwa wenn Kundenberater deren Erlangen gegen eine sachgerechte Berücksichti-
gung der Kundeninteressen abwägen müssen. Die Vermögensverwaltung ist ein auf 
Vertrauen basierendes Geschäftsmodell. Ohne eine entsprechende Regulierung und 
Aufsicht müssen die Kunden sich den Interessenkonflikten selbst bewusst werden.  

 
• Informationsasymmetrie: Informationsasymmetrien können zu einem Marktversagen 

führen, das mit regulatorischen Massnahmen reduziert werden kann. Kann ein solches 
festgestellt werden, ist zu prüfen, ob das Marktergebnis mit regulatorischen Massnahmen 
verbessert werden kann. Grundsätzlich zeigt sich auch im Markt für die Vermögensver-
waltung und Anlageberatung ein erhebliches Informationsgefälle zwischen den Akteuren, 
da Privatkunden oft nur über geringe Kenntnisse und Erfahrung in Finanzanlagen verfü-
gen.4 Zwar werden Produkthersteller und -vertreiber bereits heute durch gesetzliche 
Vorschriften zu einem teilweisen Ausgleich dieses Informationsgefälles angehalten. Auf-
grund der gestiegenen Komplexität der Finanzprodukte etwa von strukturierten Produkten 
ist zu vermuten, dass dieses Problem der Informationsasymmetrie an Bedeutung gewon-
nen hat. Ein Markteingriff sollte nur erwogen werden, falls die regulatorischen Massnah-
men im Interesse der allgemeinen Wohlfahrt sind. So könnte es auch im Interesse der 
Unternehmen sein, von sich aus zu einer Steigerung der Transparenz auf dem Markt 
beizutragen. Im Bereich der Vermögensverwaltung können dabei jedoch Koordinations-
schwierigkeiten auftreten, da ein von einem Institut informierter Kunde danach auch für 
Produkte eines konkurrierenden Unternehmens ansprechbar würde.5 Zudem können auch 
hohe Kosten der unkoordinierten und nicht-standardisierten Informationsaufbereitung 
dazu führen, dass zu wenig Transparenz hergestellt wird. Staatliche Eingriffe könnten 
derartige Schwierigkeiten überwinden und durch die Einführung standardisierter Prozesse 
die Informationsversorgung effizient verbessern. 

 
• Verhaltensregeln: Die Verhaltensregeln zum Vertrieb von Finanzprodukten sind teilweise 

ungenügend. So können sich Privatkunden derzeit beispielsweise nicht für alle Produkte 
und bei sämtlichen Finanzdienstleistern darauf verlassen, dass eine Beratung unter Be-

                                                
2 Vgl. FINMA Vertriebsbericht (2010) sowie FINMA Positionspapier Vertriebsregeln (2012). 
3 Vgl. Inderst und Ottaviani (2012).  
4 Vgl. Campbell et al. (2011). 
5 Vgl. Hackethal et al. (2011), p. 185ff. 
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rücksichtigung ihrer persönlichen Anlageziele, Kenntnisse und finanziellen Verhältnisse 
vorgenommen wird und sie ausreichend über die Risiken eines konkreten Geschäfts 
informiert werden. Beispielsweise war vielen Kunden von kapitalgeschützten Produkten 
der Lehman Brothers Holding Inc. vor der Finanzkrise 2008 nicht bewusst, welche Risiken 
sie tatsächlich eingegangen sind. Nach Ausbruch der Finanzkrise mussten sie dann er-
fahren, dass der Kapitalschutz sie nicht vor einem Totalverlust durch Ausfall der Gegen-
partei geschützt hatte. Verhaltensregeln können deshalb zur Offenlegung von Interessen-
konflikten beitragen sowie zur Reduktion von Informationsasymmetrien. 

 
• Ausbildung: Für die erfolgreiche Beratungstätigkeit eines Finanzdienstleisters ist es von 

Vorteil, wenn die Kundenberater über die entsprechenden fachlichen Qualifikationen 
verfügen. 

Wettbewerbsbedingungen 
Gemäss geltendem Recht sind nicht alle Finanzdienstleister der prudentiellen Aufsicht durch 
die FINMA unterstellt.6 Insbesondere können reine Anlageberater und unabhängige Vermö-
gensverwalter – mit der Ausnahme von Vermögensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen – 
grundsätzlich tätig werden, ohne vorgängig eine Bewilligung einzuholen oder die Behörden 
darüber zu informieren. Ihre Aktivitäten sind daher auch keiner kontinuierlichen Beaufsichti-
gung durch die FINMA unterstellt und an ihre Aus- und Weiterbildung bestehen bis anhin 
keine Anforderungen. Bei nicht beaufsichtigten Finanzdienstleistern kann gegenwärtig 
mangels gesetzlicher Grundlage die Einführung von Verhaltenspflichten weder initiiert noch 
kontrolliert werden. Dies führt auch zu unterschiedlichen Kosten für die Einhaltung der 
Pflichten und damit zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen unter den Finanzdienstleistern. 

Marktzutritt  
Eine mit den internationalen Entwicklungen im Bereich Kundenschutz äquivalente Regulie-
rung in der Schweiz ist für Finanzdienstleister, die grenzüberschreitend Dienstleistungen im 
Bereich Vermögensverwaltung erbringen, von grosser Bedeutung. Für die Erbringung von 
Finanzdienstleistungen an Privatkunden (retail clients) wird es gemäss den neuen MiFID II-
Vorschriftgen grundsätzlich beim Status Quo bleiben, also bei Regelungen auf nationaler 
Ebene. Es bleibt den einzelnen Mitgliedstaaten überlassen, ob sie die aktive Bearbeitung 
von Privatkunden durch Finanzinstitute aus Drittstaaten von einer Zweigniederlassung vor 
Ort abhängig machen wollen oder nicht. Verlangen sie aber eine Niederlassung, gelten 
hierfür künftig die harmonisierten MiFID II-Regeln. Es ist aber davon auszugehen, dass die 
einzelnen EU-Mitgliedstaaten für die Gewährung des Marktzugangs künftig noch verstärkt 
verlangen, dass der entsprechende Drittstaat über einen äquivalenten Rechts- und Auf-
sichtsrahmen verfügt. 

Die europäische Richtlinie MiFID II enthält für professionelle Kundinnen und Kunden ein 
explizites Äquivalenzerfordernis. Damit sollen die Regeln für die grenzüberschreitende 
Erbringung von Finanzdienstleistungen aus einem Drittstaat an professionelle Anleger in der 
EU harmonisiert werden. Falls die EU-Kommission die entsprechende Regulierung und 
Aufsicht eines Drittstaats als gleichwertig zu jener in der EU anerkennt, können Firmen aus 
diesen Staaten nach ihrer Registrierung bei der Wertpapieraufsicht ESMA EU-weit professi-
onelle Kunden bedienen (EU-Pass), ohne eine Niederlassung in der EU zu haben. 

                                                
6 Unter prudentielle Aufsicht wird eine Aufsicht verstanden, die insbesondere die Ziele des Gläubiger- und 

Versichertenschutzes, der Transparenz und Gleichbehandlung der Anlegenden, des Funktionsschutzes und des 
Schutzes des guten Rufs des Finanzplatzes zu erreichen versucht. Vgl. hierzu auch Expertenkommission 
Zimmerli (2005), III. Teilbericht, S. 8f. Quelle: 
http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00891/index.html?lang=de. 

http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00891/index.html?lang=de&download=M3wBUQCu/8ulmKDu36WenojQ1NTTjaXZnqWfVpzLhmfhnapmmc7Zi6rZnqCkkIN0gX99bKbXrZ2lhtTN34al3p6YrY7P1oah162apo3X1cjYh2+hoJVn6w
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2.2 Die neue, vereinfachte Systematik der Finanzmarktgesetze 

Die historisch gewachsene Architektur der Schweizer Regulierung im Bereich Finanzmarkt 
soll mit den neuen Gesetzen deutlich vereinfacht und vereinheitlicht werden. Anstelle nach 
untereinander getrennten Säulen (Abbildung 1) werden die Finanzmarktgesetze nach 
Regulierungsebenen gestaltet (Abbildung 2). Angestrebt wird eine funktionsorientierte 
Gesetzessystematik, welche die Finanzmarktinstitute aufgrund einheitlicher Kriterien nach 
ihren Funktionen und Geschäftsaktivitäten sowie nach den von ihnen vertriebenen Produkte 
erfasst (Finanzinstitutsgesetz). Die Bewilligungsvoraussetzungen für Finanzinstitute sowie 
die Aufsicht sollen nach Kriterien wie etwa Risiko, Kundenkreis oder Produktangebot für alle 
Arten von Finanzinstituten möglichst in einem Gesetz festgelegt werden. Ebenso sollen 
Finanzdienstleistungen unter Einhaltung einheitlicher, für alle Akteure auf dem Finanzmarkt 
gleichermassen geltende Verhaltensregeln den Kunden gegenüber erbracht werden 
(Finanzdienstleistungsgesetz). Schliesslich soll auch für die von den Finanzmarktinfrastruktu-
ren – also von Börsen und anderen Handelsplätzen, zentralen Gegenparteien, Zentralver-
wahrern, Transaktionsregistern und Zahlungssystemen – erbrachten Dienstleistungen ein 
einheitlicher Regulierungsrahmen gelten (Finanzmarktinfrastrukturgesetz). Die vierte 
Regulierungsebene betrifft die Finanzmarktaufsicht. Das entsprechende Finanzmarktauf-
sichtsgesetz FINMAG regelt die Kompetenzen und die Organisation der FINMA. 

Abbildung 1: Architektur der Finanzmarktgesetze gemäss Säulenmodell 

 

Mit dieser vereinheitlichten und intuitiv verständlichen Gesetzessystematik würde sich die 
Schweiz auch international abheben. Insbesondere in den Jurisdiktionen des EU/EWR-
Raums existiert eine relativ starke Zersplitterung der relevanten Rechtsquellen. Der Grund 
dafür liegt darin, dass die EU-Richtlinien von den einzelnen Staaten des harmonisierten 
Marktes in unterschiedlicher Weise und regelmässig durch einzelne Rechtsakte ins jeweilige 
nationale Recht überführt werden mussten. Einzig jüngere Rechtsordnungen wie jene in 
Hong Kong und Singapur präsentieren sich ebenfalls einfacher und homogener. In diesen 
Rechtsordnungen sind praktisch alle relevanten Tätigkeiten in einer Bestimmung geregelt. 
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Abbildung 2: Idealisierte Darstellung der Finanzmarktgesetze nach Regulierungsebenen 

 

Durch diese Modernisierung der Finanzmarktgesetze wird auch berücksichtigt, dass sich der 
Finanzmarkt in den letzten Jahren stark gewandelt hat. So konvergieren weltweit die 
Versicherungs- und Finanzmärkte zunehmend zueinander, Börsen werden häufiger konkur-
riert durch Handelsplattformen von Banken und Vermögensverwaltungstätigkeiten werden 
sowohl von Banken wie auch von Vermögensverwaltern durchgeführt. Um diesen Entwick-
lungen gerecht zu werden, ist statt der vertikalen Ausrichtung der bisherigen Finanzmarktge-
setze eine horizontale Ausrichtung anzustreben. 

2.3 Grundzüge des Finanzdienstleistungsgesetzes FIDLEG 

Das FIDLEG7 enthält sektorübergreifende Verhaltensregeln und organisatorische Massnah-
men für Finanzdienstleister sowie Mindestanforderungen an die Ausbildung der Kundenbera-
ter in den Bereichen Verhaltensregeln und Fachkunde. Ferner statuiert das Gesetz Regeln 
für die Produktdokumentation und die Prospektanforderungen und -bewilligungen für 
Finanzinstrumente. Ebenfalls wird die Stärkung des Ombudswesens sowie Massnahmen für 
eine erleichterte Rechtsdurchsetzung auf zivilprozessualer Ebene geregelt. Schliesslich sind 
im FIDLEG auch Vorschriften für das grenzüberschreitende Geschäft von ausländischen 
Finanzdienstleistern in die Schweiz enthalten.  

Die vorgesehenen Massnahmen sind untereinander in Beziehung zu setzen. So ist die 
Einführung von mehr Transparenz auf der Produktstufe nur sinnvoll, wenn die Finanz-
dienstleister dazu verpflichtet sind, die vorhandenen Informationen an ihre Kunden weiter-
zugeben und die Bedürfnisse und Erwartungen eines Kunden zu erfragen. Die Verhaltens-
pflichten wiederum vermögen den Kundenschutz erst zu verbessern, wenn die Kundenbera-
ter mit ihnen vertraut sind und über hinreichendes Fachwissen verfügen. Nur eine kohärente 
Regulierung von Transparenz, Verhalten, Aufsicht und Rechtsdurchsetzung vermag die 
angestrebten Zielsetzungen der neuen Regulierung effektiv zu erreichen. 

                                                
7 Vgl. Erläuternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage zu FIDLEG und FINIG. 
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Verhaltensregeln 
Die Verhaltensregeln des FIDLEG legen die Pflichten fest, welche die Finanzdienstleister 
ihren Kundinnen und Kunden gegenüber einhalten müssen, wenn sie Finanzdienstleistungen 
erbringen. Im Zentrum der Bestimmungen stehen Informations- und Erkundigungspflichten. 
Damit Kunden eine informierte Anlageentscheidung treffen können, sind sie auf ausreichen-
de Informationen über ihren Finanzdienstleister sowie über die erhältlichen Finanzdienstleis-
tungen und Produkte angewiesen. Die einzelnen Verhaltenspflichten variieren je nach 
Kundensegment im Umfang und sind für Privatkunden umfangreicher als für professionelle 
Kunden.  

Verhaltenspflichten sollen zunächst eine angemessene Information der Kundinnen und 
Kunden über den Anbieter von Finanzdienstleistungen und sein Tätigkeitsfeld sicher stellen. 
Diese Informationspflichten umfassen gegenüber Privatkunden insbesondere Folgendes: 
Name und Anschrift, Bewilligungsstatus und zuständige Aufsichtsbehörde. Der Anbieter 
muss zudem auf allfällige Interessenkonflikte hinweisen und die Kunden ausreichend über 
die Eigenschaften und Risiken der in Frage stehenden Finanzdienstleistungen und -
instrumente aufklären. 

Zu den Verhaltenspflichten gehören auch Angemessenheits- und Eignungsprüfungen. 
Finanzdienstleister sollen zur Durchführung einer Angemessenheitsprüfung vor Geschäften 
mit Finanzinstrumenten verpflichtet werden. Dies stellt sicher, dass der Finanzdienstleister 
die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden ausreichend kennt. Im Bereich der Vermö-
gensverwaltung und der Anlageberatung soll zudem eine Eignungsprüfung vorgenommen 
werden, die sicherstellt, dass Risikofähigkeit und -bereitschaft sowie das Anlageziel des 
Kunden übereinstimmen. Zudem soll auch die Risikodiversifikation des Kunden berücksich-
tigt werden.  

In bestimmten Fällen sind Ausnahmen bezüglich der zwingenden Durchführung einer 
Angemessenheits- und Eignungsprüfung vorgesehen. Wendet sich ein Kunde von sich aus 
an einen Finanzdienstleister und bittet diesen um die Durchführung eines bestimmten 
Geschäfts, kann der Dienstleister dieses „Execution-only“-Geschäft ausführen, ohne eine 
Angemessenheits- oder Eignungsprüfung vorzunehmen. 

Organisation 
Damit Finanzdienstleister die Verhaltensregeln gemäss FIDLEG einhalten können, müssen 
sie gewisse organisatorische Vorkehrungen treffen. Insbesondere werden Finanz-
dienstleister angewiesen, durch interne Vorschriften und eine angemessene Betriebsorgani-
sation die Erfüllung der Pflichten gemäss FIDLEG sicherzustellen. Weiter haben sie bei der 
Beschäftigung ihrer Mitarbeitenden und beim Beizug Dritter darauf zu achten, dass diese die 
erforderlichen Qualifikationen mitbringen. Interessenkonflikte sind wenn möglich zu vermei-
den, auf jeden Fall aber dem Kunden gegenüber offenzulegen. Die Annahme von Vorteilen 
wie Retrozessionen ist nur zulässig, wenn die Kunden vorgängig auf die Herausgabe der 
Vorteile verzichtet haben oder wenn die Vorteile vollumfänglich den betroffenen Kunden 
weitergegeben werden.  

Aus- und Weiterbildung der Kundenberater 
Der Kontakt zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kunden erfolgt in der Regel über einen 
Kundenberater des Dienstleisters. Damit die neuen Verhaltensregeln in der Praxis auch 
tatsächlich umgesetzt und die Kunden bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen 
angemessen beraten werden, muss sichergestellt werden, dass Kundenberater über 
hinreichende Kenntnisse der Verhaltensregeln und die notwendige Fachkunde verfügen. Als 
Kundenberater dürfen unter dem FIDLEG nur noch Personen tätig werden, die nachweisen 
können, dass sie über ausreichende Kenntnisse für ihre Tätigkeit verfügen und sich registrie-
ren lassen. Dabei sind auch Kundenberater, die als Angestellte oder auf vertraglicher Basis 
für beaufsichtigte Finanzdienstleister tätig sind, von der Registrierungspflicht erfasst. 
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Grenzüberschreitende Tätigkeit in die Schweiz 
Um für Kunden bei grenzüberschreitenden Dienstleistungen einen angemessenen Schutz zu 
gewährleisten, sollen ausländische Dienstleister die gleichen Verhaltensregeln einhalten 
müssen wie die schweizerischen und sich in der Schweiz registrieren lassen. Eine grenz-
überscheitende Dienstleistung liegt vor, wenn ein Dienstleister mit Sitz im Ausland eine 
Dienstleistung an einen Kunden in der Schweiz erbringt. Der Umstand, dass sich der 
Dienstleister im Ausland befindet, kann die Durchsetzung der Ansprüche erschweren. Dies 
gilt namentlich bei der Anerkennung und Vollstreckung eines in der Schweiz erstrittenen 
Urteils im Ausland. 

Dokumentation der Produkteigenschaften 
Werden Effekten in der Schweiz oder von der Schweiz aus auch an Privatkunden vertrieben, 
soll deren Produzent im Grundsatz zur Erstellung und Veröffentlichung eines Prospekts 
verpflichtet werden. Richtet sich ein Angebot für ein Finanzinstrument an Privatkunden, ist 
vorgängig ein Basisinformationsblatt (BIB) zu veröffentlichen und den Privatkunden vor 
Vertragsabschluss kostenlos zur Verfügung zu stellen. 

Durchsetzung der Ansprüche von Privatkunden 
Erst die effektive Durchsetzbarkeit des materiellen Rechts gewährleistet, dass geltendes 
Recht und sich daraus ergebende gesetzliche oder vertragliche Verpflichtungen sowohl 
zugunsten der Kundinnen und Kunden als auch der Finanzdienstleister effektiv umgesetzt, 
angewendet und eingehalten werden. Diese wird im Finanzdienstleistungsbereich durch 
verschiedene zielgerichtete Massnahmen erleichtert und damit verbessert.  

• Notwendige Voraussetzung jeder effektiven Rechtsdurchsetzung ist die genügende 
Kenntnis der relevanten Informationen über die tatsächlichen Verhältnisse einer Ge-
schäfts- und Rechtsbeziehung. Weil dabei den Dokumenten, die ein Finanzdienstleister 
im Rahmen seiner Tätigkeit für die Kundin oder den Kunden erstellt, eine zentrale Bedeu-
tung zukommt, sieht das FIDLEG neu einen allgemeinen Anspruch auf Herausgabe einer 
Kopie des Kundendossiers vor. 

• Der nach geltendem Recht durch die Kundin oder den Kunden zu erbringende Nachweis, 
dass ein Finanzdienstleister seine gesetzlichen Informations- oder Aufklärungspflichten 
verletzt hat und dass diese Pflichtverletzung für die Schadensverursachung kausal ist, 
gestaltet sich für die Kundin oder den Kunden oft schwierig und stellt in vielen Fällen eine 
zu hohe Hürde dar. Daher soll die Beweislast für die Einhaltung der gesetzlichen Informa-
tions- und Aufklärungspflichten in Zukunft dem Finanzdienstleister obliegen. 

• Über die im Banken- und Versicherungssektor teilweise bereits bestehenden Ombudsstel-
len hinaus sollen für sämtliche privatrechtlichen Finanzdienstleistungs-Streitigkeiten zwi-
schen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden anerkannte Ombudsstellen 
zur aussergerichtlichen Streitbeilegung zur Verfügung stehen.  

• FIDLEG sieht ferner die Schaffung eines Prozesskostenfonds für Streitigkeiten im 
Finanzdienstleistungsbereich vor, der unter bestimmten Voraussetzungen die Prozess-
kosten von Privatkundinnen und -kunden für Klagen gegen Finanzdienstleister übernimmt. 

• Schliesslich sieht FIDLEG die Schaffung einer Verbandsklage sowie eines Gruppenver-
gleichsverfahrens vor. Damit können Verbände, Vereine und andere Organisationen 
einerseits in eigenem Namen gegen Finanzdienstleister wegen Verletzung zivilrechtlicher 
Vorschriften klagen. Andererseits können sie mit Finanzdienstleistern Gruppenvergleichs-
vereinbarungen abschliessen, die von einem Gericht für verbindlich erklärt werden kön-
nen. 

2.4 Grundzüge des Finanzinstitutsgesetzes FINIG 

Das Finanzinstitutsgesetz (FINIG) regelt das Verhältnis zwischen den Finanzinstituten und 
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der Aufsichtsbehörde. Es stellt sektorübergreifend einheitliche Bewilligungsvoraussetzungen 
und Anforderungen an die Organisation der Finanzinstitute auf und schafft damit gleiche 
Wettbewerbsbedingungen für die Beaufsichtigten. Grundsätzlich haben gemäss FINIG alle 
Personen, die gewerbsmässig Vermögenswerte für Rechnung Dritter anlegen und verwalten 
eine Bewilligung der Aufsichtsbehörde einzuholen. Die Finanzinstitute werden jeweils über 
ihre typische, allgemeine Geschäftstätigkeit definiert. Die für die bisher regulierten Finanzin-
stitute geltenden Bestimmungen werden übernommen.8 Abbildung 3 gibt eine grafische 
Übersicht über das Finanzinstitutsgesetz FINIG. 

Neu werden auch unabhängige Vermögensverwalter (oftmals auch externe Vermögensver-
walter genannt) der prudentiellen Aufsicht durch die FINMA unterstellt.9 Die andere Neue-
rung gegenüber der heutigen Gesetzeslage ist, dass Vermögensverwalter von schweizeri-
schen Vorsorgeeinrichtungen (beispielsweise Vermögensverwalter von Pensionskassen), 
zur neuen Kategorie der qualifizierten Vermögensverwalter zugewiesen werden.  

Abbildung 3: Übersicht Finanzinstitutsgesetz FINIG 

 
Quelle: eigene Darstellung. 

 
Die Ausgestaltung der Rahmenbedingungen im Finanzbereich umfasst das Vermögensver-
waltungsgeschäft insgesamt. Da auch die Banken Vermögenswerte für Rechnungen Dritter 
verwalten, die Vermögensverwaltung für viele Banken ein tragender Pfeiler ihrer Geschäfts-
strategie ist sowie vor dem Hintergrund, dass die Schweiz weltweit der grösste Finanzplatz 

                                                
8 Fondsleitungen stellen eine qualifizierte Form des Asset Managements dar. Sie verwalten im eigenen Namen 

und für Rechnung der kollektiven Kapitalanlagen deren Kollektivvermögen. Sie können aber auch als Vermö-
gensverwalter im fremden Namen handeln.  

9 Mit der Einführung einer blossen Melde- oder Registrierungspflicht für Vermögensverwalter (ohne Bewilligungs-
pflicht) für Vermögensverwalter (verbunden mit einer laufenden Aufsicht nach der Meldung/Registrierung) 
würden zwei unterschiedliche Beaufsichtigungssysteme parallel existieren. Damit würden die Wettbewerbsbe-
dingungen nicht für alle Marktteilnehmer gleich ausgestaltet. Zudem wäre die internationale Akzeptanz und 
Äquivalenz dieses Systems möglicherweise nicht gegeben. Schliesslich würde die FINMA möglicherweise nicht 
über ausreichende Sanktionsmöglichkeiten verfügen, wenn im Rahmen der prudentiellen Aufsicht Fehlverhalten 
aufgedeckt wird. 
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für die grenzüberschreitende Vermögensverwaltung ist,10 ist es naheliegend, dass auch das 
Bankengesetz ins FINIG überführt wird. Inhaltlich bleiben jedoch alle Bestimmungen im 
Bankenbereich unverändert. Neben den juristischen Begründungen für die Überführung des 
Bankengesetzes ins FINIG (vgl. Erläuterungsbericht) gibt es auch ökonomische. Schliesslich 
wird nur mit der Überführung des Bankengesetzes ins FINIG die angestrebte Vereinfachung 
und Vereinheitlichung der Regulierung (vgl. Kapitel 2.2) vollständig erreicht.  

2.5 Nicht weiter verfolgte Massnahmen 

Während der Erarbeitung von FIDLEG und FINIG wurden zu allen Bereichen der Vorlage 
mehrere alternative Massnahmen evaluiert, die jedoch aus sachlichen Gründen (ungenü-
gender Kundenschutz / Inkompatibilität mit internationalen Anforderungen) nicht weiter 
verfolgt wurden.11  

Nicht weiter verfolgte Massnahmen zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG 
• Ein Verbot strukturierter Produkte für Privatkunden würde die Wahlfreiheit der Privatkun-

den zu stark beschränken. Diese Massnahme könnte zudem für das Funktionieren des 
Finanzmarkts kontraproduktiv sein.  

• Ein Verbot von Drittvergütungen (Retrozessionen) würde einen starken Eingriff in die 
Wirtschaftsfreiheit der Unternehmen bedeuten. Die vorgeschlagene Lösung mit einer 
Offenlegungspflicht vermag das Problem der Interessenkonflikte ebenfalls zu mildern, 
ohne jedoch die Wahlfreiheit der Unternehmen zu beschränken.  

• Die Einführung einer Zweigniederlassungspflicht für ausländische Finanzdienstleister in 
der Schweiz wäre möglicherweise mit ernsthaften negativen wirtschaftlichen Konsequen-
zen verbunden. Für die Schweiz als offene Volkswirtschaft ist der Zugang zu ausländi-
schen Märkten von grosser Bedeutung, was bei Beschränkungen auf Schweizer Seite in 
Frage gestellt werden könnte.  

 
Nicht weiter verfolgte Massnahmen zum Finanzinstitutsgesetz FINIG 
Neben der vorgeschlagenen Unterstellung der Vermögensverwalter unter die laufende 
Aufsicht durch die FINMA oder durch eine oder mehrere zu schaffende Selbstregulierungs-
organisationen wurden noch zwei alternative Regulierungen evaluiert: eine indirekte Beauf-
sichtigung durch die Banken sowie ein grundsätzlicher Verzicht auf eine Beaufsichtigung 
(weder durch FINMA noch durch Dritte). In jedem Fall haben die Vermögensverwalter jedoch 
die Verhaltensregeln des FIDLEG einzuhalten. Beide Massnahmen haben jedoch konzeptio-
nelle Mängel, so dass deren Weiterführung nicht in Erwägung gezogen wurde. 

• Die indirekte Überwachung durch die Banken wurde aus verschiedenen Gründen 
verworfen. Insbesondere bestünde die Gefahr von falschen Anreizen, da sich Banken in 
gewissen Bereichen entweder in einem direkten Konkurrenz- oder einem Abhängigkeits-
verhältnis mit den Vermögensverwaltern (beispielsweise wenn ein Vermögensverwalter 
gegen eine entsprechende Prämie ausschliesslich Produkte einer Bank verkauft) befinden 
können. Eine glaubwürdige, sich an einheitlichen Kriterien orientierende Aufsicht könnte in 
einem derartigen System nicht garantiert werden. Zudem könnten auch Doppelspurigkei-
ten (gleichzeitige Aufsicht durch mehr als eine Bank) sowie Zurechnungsschwierigkeiten 
(unklare Verantwortung, welche Bank für die Überwachung zuständig ist) bestehen. 
Schliesslich entspricht die Überwachung von Vermögensverwaltern durch Private nicht 

                                                
10 Die Schweiz ist gemäss dem Bericht Global Wealth 2013 – Maintining momentum in a complex world – der 

Boston Consulting Group (BCG) weltweit der grösste Finanzmarkt für die grenzüberschreitende Vermögensver-
waltung. 

11 Vgl. Hearingbericht zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG vom 18. Februar 2013, Quelle: 
http://www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/31589.pdf.  

http://www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/31589.pdf
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den internationalen Standards und insbesondere nicht den europäischen Anforderungen 
für Vermögensverwalter. 

• Von einem Verzicht auf ein Unterstellung der Vermögensverwalter unter die Aufsicht 
wurde abgesehen, da damit weder der Kundenschutz wirksam gestärkt noch die konse-
quente Um- und Durchsetzung der vorgeschlagenen Regulierung sicher gestellt werden 
können. Zudem würde die internationale Reputation des Schweizer Finanzplatzes lang-
fristig geschädigt. Vermögensverwalter entscheiden im Rahmen der mit einem Kunden 
vereinbarten Anlageziele und Anlagestrategie selbständig über die Anlage des Kunden-
vermögens. Der Kunde muss daher darauf vertrauen können, dass die im FIDLEG enthal-
tenen Regeln effektiv und konsequent eingehalten werden. Dies kann nur durch eine 
laufende Aufsicht erreicht werden.  
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3 Internationale Entwicklungen 

International wurden nicht nur auf der zwischenstaatlichen Ebene die Regulierung zum 
Kundenschutz im Finanzbereich weiterentwickelt (Kapitel 3.1), auch viele nationale Staaten 
und Jurisdiktionen haben neue Gesetze erlassen oder bestehende Gesetze revidiert (Kapitel 
3.2).  

3.1 OECD-Grundsätze zum Kundenschutz 

Am G20 Gipfel in Cannes (November 2011) wurden zehn, im Rahmen der OECD erarbeite-
te, generelle Grundsätze zum Kundenschutz verabschiedet (‘High-level Principles on 
Financial Consumer Protection and Education’). An diesen Grundsätzen sollen sich OECD- 
und G20-Staaten bei der Regulierung des Kundenschutzes im Finanzbereich orientieren.12 
Sie haben zurzeit nicht-bindenden Charakter und sind auf alle Sektoren des Finanzmarktes 
anwendbar. 

Bis im August 2013 wurden von der OECD (in Zusammenarbeit mit den wichtigsten Stake-
holdern wie Industrie- und Konsumentenschutzorganisationen) zu den Grundsätzen 4, 6 und 
9 praktische Anwendungsleitlinien erarbeitet. Zu den restlichen Grundsätzen werden 
gegenwärtig noch analoge praktische Anwendungsleitlinien erarbeitet.  

Der erste Grundsatz betrifft die regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingun-
gen. Der Konsumentenschutz im Finanzmarktbereich soll ein wesentlicher Bestandteil des 
nationalen Regulierungs- und Aufsichtsrahmens sein sowie die Eigenheiten des nationalen 
Finanzmarktes als auch die globalen Entwicklungen berücksichtigen. Damit sollen die 
Konsumenten von Finanzdienstleistungen möglichst weitgehend und umfassend vor 
Missbräuchen oder Fehlern geschützt werden. 

Der zweite Grundsatz betrifft die Rolle und Aufgabe der Aufsichtsbehörde. Es soll eine mit 
den nötigen Berechtigungen und Ressourcen ausgestattete, unabhängige Aufsichtsbehörde 
geben, zu deren Zielen die umfassende Aufsicht zum Konsumentenschutz gehört. Diese 
Behörde soll landesintern sowie grenzüberschreitend mit anderen Behörden zusammenar-
beiten. Grenzüberschreitende Finanzdienstleistungen sollten zudem zunehmend auch 
grenzüberschreitend beaufsichtigt werden.  

Gemäss dem dritten Grundsatz haben die Finanzmarktakteure die Konsumenten fair, 
gerecht und verhältnismässig bzw. angemessen zu behandeln. Diese generelle Verhaltens-
regel soll wesentlicher Bestandteil der Unternehmenskultur der Finanzdienstleister sein. 
Besonders den schwächeren Konsumenten soll grössere Aufmerksamkeit entgegengebracht 
werden.  

Der vierte Grundsatz betrifft die Informationspflichten der Finanzdienstleister. Finanz-
dienstleister haben die Konsumenten über alle relevanten Eigenschaften, den Nutzen sowie 
die Risiken ihrer Produkte umfassend, objektiv sowie angemessen zu informieren und sollen 
mögliche Interessenkonflikte offengelegen. Diese Informationspflichten gelten auch für 
Prospekte zu Finanzprodukten. Dabei sollen bei der Information die persönlichen und 
beruflichen Eigenschaften sowie die unterschiedlichen Schutzbedürfnisse der Konsumenten 
berücksichtigt werden.   

Der fünfte Grundsatz betrifft die Aus- und Weiterbildung der Finanzmarktteilnehmer. Alle 
Finanzmarktteilnehmer sollen die Möglichkeit zur Aus- und Weiterbildung im Bereich des 
Kundenschutzes erhalten. Das Wissen über die Rechte und die Pflichten beim Konsumen-
                                                
12 Der Rat der OECD hat diese Grundsätze im Juli 2012 zu allgemein gültigen Empfehlungen für alle OECD-

Staaten erklärt. 
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tenschutz sowie die Fähigkeiten, Finanzprodukte realistisch einzuschätzen, sollen gefördert 
und möglichst verbreitet sein. Besonders für schwächere Konsumenten sollen Ausbildungs-
programme zur Verfügung stehen.  

Der sechste Grundsatz umschreibt die Verantwortlichkeit der Finanzdienstleister. Finanz-
dienstleister müssen sich der eigenen Verantwortung im Zusammenhang mit direkt oder 
über beauftragte Vermittler erbrachten Dienstleistungen bewusst sein. Damit sie diese 
Verantwortung wahrnehmen können, müssen ihre Mitarbeitenden entsprechend aus- und 
weitergebildet sein. Sie vermeiden soweit als möglich Interessenkonflikte mit ihren Kunden. 
Die Gestaltung der Entlohnungsstruktur der Finanzdienstleister soll auch im Sinne der 
Förderung des Konsumentenschutzes erfolgen und, wo nötig, den Konsumenten auf 
Ersuchen offengelegt werden.  

Gemäss siebtem Grundsatz sind die Konsumenten sowie deren Vermögenswerte mit 
angemessenen Massnahmen organisatorischer oder verfahrensrechtlicher Natur insbeson-
dere vor Betrug, Veruntreuung oder Missbrauch zu schützen. 

Der achte Grundsatz betrifft den Datenschutz. Die Kundendaten sollen durch geeignete 
Kontroll- und Schutzmassnahmen gesichert sein. Der Zweck der Aufbewahrung, Verwen-
dung, Weiterbehandlung und Offenlegung von Kundendaten soll vorgängig klar festgelegt 
und den Kunden mitgeteilt werden. Die Kunden des Finanzdienstleisters müssen über ihre 
Rechte auf umfassenden Datenschutz aufgeklärt werden.  

Der neunte Grundsatz betrifft den Verfahrensschutz der Konsumenten. Den Konsumenten 
sollen zu ihrem Schutz Mediations- sowie, subsidiär, Gerichtsverfahren zur Verfügung 
stehen, die unabhängig, fair, rasch, effizient, zugänglich, kostengünstig und angemessen 
sind. Die Finanzdienstleister müssen die Möglichkeit interner Reklamationsverfahren 
offenlegen.  

Gemäss dem zehnten und letzten Grundsatz ist ein wesentlicher Aspekt des Kundenschut-
zes der Wettbewerb am Finanzmarkt (sowohl auf nationaler als auch auf internationaler 
Ebene). Der globale Wettbewerb am Finanzmarkt soll gefördert werden, damit den Konsu-
menten eine möglichst grosse Entscheidungsfreiheit bei der Auswahl von Dienstleistungen 
und Produkten zur Verfügung steht. Aus Sicht des Konsumentenschutzes hat der Wettbe-
werb die Funktion der Verbesserung der Qualität der Dienstleistungen und Produkte sowie 
der Förderung der Innovation am Finanzmarkt. Die Konsumenten sollen in der Lage sein, 
durch Offenlegung der im Angebot stehenden Dienstleistungen und Produkte Vergleiche 
anzustellen und, wo nötig, kostengünstig und rasch den Dienstleister zu wechseln. 

3.2 Überblick über Regulierungen im Bereich Kundenschutz im Ausland 

Bei der Ausarbeitung der neuen Regulierungen betreffend Finanzinstitute (FINIG) und 
Finanzdienstleistungen (FIDLEG) resp. deren RFA drängt sich ein Vergleich mit ausländi-
schen Finanzplätzen auf. Es besteht in vielen Ländern ein grundsätzlicher Bedarf einer 
weitergehenden Regulierung als bisher – ähnlich in der EU, welche beschlossen hat, die 
Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Directi-
ve/MiFID) durch eine weitergehende Richtlinie, MiFID II, zu ersetzen. Diese neue Richtlinie 
stellt für die Schweiz eine wichtige Referenzgrösse dar, da für grenzüberschreitende 
Finanzdienstleistungen für professionelle Kunden in EU-Staaten künftig eine Äquivalenzbe-
scheinigung, was die Regulierung betrifft, erforderlich sein wird. Betreffend Privatkunden 
bleibt es auch künftig den einzelnen Mitgliedstaaten überlassen, ob sie die aktive Bearbei-
tung von Privatkunden durch Finanzinstitute aus Drittstaaten von einer Zweigniederlassung 
vor Ort und der Anwendung von MiFID II abhängig machen wollen oder nicht. Zusätzlich zu 
den wichtigsten Finanzplätzen, mit denen sich die Schweiz in einer Konkurrenzsituation 
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befindet, namentlich das Vereinigte Königreich, Singapur, Luxemburg und die USA, sind 
Regulierungsansätze in den Niederlanden, Dänemark, Deutschland, Italien und Frankreich in 
den Vergleich mit einbezogen worden (vgl. auch Anhang Auslandvergleich).  

Kreis der Beaufsichtigten 
Die Vermögensverwalter werden in allen berücksichtigten Ländern prudentiell beaufsichtigt 
oder müssen sich zumindest registrieren lassen. In den USA gibt es keine einheitliche 
Regelung, die für alle Finanzdienstleister gilt. Diverse Gesetze13 und Verordnungen regeln 
die Aufsicht gemäss mannigfacher Unterscheidungsmerkmale, z.B. betreffend Gesell-
schaftsform, Art der Aktivität, Sitz der Gesellschaft, Handelsform (Bank, Versicherung, 
Vermögensverwaltung) oder Art der verwalteten Fonds. Zuständig für die Einhaltung der 
Gesetze sind eine Anzahl unterschiedlicher Regulatoren auf US-bundesstaatlicher und 
nationaler Ebene. 
 
Wie die Vermögensverwalter werden in den meisten Ländern auch die Anlageberater 
prudentiell beaufsichtigt bzw. unterliegen einer Bewilligungspflicht. Dies gilt etwa für Luxem-
burg, Deutschland und Singapur. In Frankreich hingegen brauchen Anlageberater nicht 
zwingend eine aufsichtsrechtliche Zulassung, jedoch unterliegen sie in einem solchen Fall 
einer anerkannten Selbstregulierung. Dies widerspricht zwar MIFID, doch hat Frankreich hier 
die Möglichkeit der fakultativen nationalen Ausnahme in Anspruch genommen. Die betref-
fenden Anlageberater haben keinen sogenannten „EU-Pass“ für die Erbringung ihrer 
Dienstleistungen in sämtlichen EU Staaten und können daher nur in Frankreich selber tätig 
sein. In Singapur ist die Beaufsichtigung und Regulierung für Vermögensverwalter und 
Anlageberater gleich, jedoch ist diese in unterschiedlichen Gesetzen14 geregelt. In den USA 
schliesslich ist die Bewilligung bzw. die Aufsicht über Finanzdienstleister in einer grossen 
Anzahl von unterschiedlichen Regulierungen mit jeweils separaten Regulierungsbehörden 
geregelt. Es besteht eine Registrierungspflicht für alle Anlageberater („investment advisor“), 
die in mehr als einem US-Bundesstaat Kunden betreuen. Bundestaaten können von der 
nationalen Regulierung abweichende Regeln erlassen für Kundenberater, die lediglich in 
diesem bestimmten US-Bundesstaat tätig sind.  

Verhalten und Organisation der Finanzdienstleister 
Die Sorgfalts- und Informationspflichten gegenüber dem Kunden sowie die Vorgaben zu 
Angemessenheits- und Eignungstest entsprechen in der EU der Richtlinie MiFID. Im 
Vereinigten Königreich gibt es zusätzlich Empfehlungen unter dem sogenannten „Treating 
Customers Fairly (TCF)“ Programm sowie detaillierte Informationspflichten betreffend Firma, 
Dienstleistungen und Kosten gemäss Conduct of Business Sourcebook (COBS). In Singapur 
gelten die Sorgfaltspflichten gemäss Securities and Futures Act. Des Weiteren wird eine 
Angemessenheits- und Eignungsprüfung vorgeschrieben. Auch in den USA unterliegen 
Wertpapierhändler und Anlageberater gewissen Sorgfalts- und Treuepflichten. Informations-
pflichten gegenüber dem Kunden zu Risiken und Kosten von Produkten bestehen auch in 
Singapur und den USA. 

Die Dokumentations- und Protokollierungspflichten in der EU werden künftig in MiFID II 
geregelt und sehen vor, dass die Finanzdienstleister Informationen betreffend die Ausfüh-
rung von Kundentransaktionen sowie die Durchführung von Angemessenheits- und Eig-
nungsprüfungen dokumentieren müssen. In Deutschland und Dänemark gibt es bereits 
heute eine umfangreiche Protokollierungspflicht, während in anderen Ländern, bspw. in 
Frankreich, lediglich die Abmachungen zwischen Privatkunden und Wertpapierfirma schrift-

                                                
13Die wichtigsten Gesetze sind: Securities Act (1933), Securities Exchange Act (1934), Investment Company Act 
and Investment Advisers Act (1940), Sarbanes-Oxley Act (2002), Dodd-Frank Act (2010), Jumpstart Our 
Business Startups Act (2012).   
14 Die Vermögensverwalter sind dem Security and Futures Act, die Anlageberater hingegen dem Financial 

Advisers Act unterstellt. 
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lich festgehalten werden. Im Vereinigten Königreich besteht ein detailliertes Pflichtenheft, 
gemäss welchem telefonische und elektronische Kontakte dokumentiert werden müssen. 
Singapur schützt die Kunden vor Missbrauch mit Dokumentations- und Protokollierungs-
pflichten und auch in den USA müssen gewisse Dokumentationsverpflichtungen eingehalten 
werden .  

Retrozessionen sind im Vereinigten Königreich seit dem 31. Dezember 2012 und in den 
Niederlanden seit dem 1. Januar 2014 verboten. In den übrigen EU-Staaten bestehen 
gemäss MiFID Offenlegungspflichten bezüglich Retrozessionszahlungen. 

Ausbildung der Kundenberater 
Mit Ausnahme von Luxemburg, wo man sich auf die eher vage Formulierung des „angemes-
senen Wissens“ gemäss Leitlinie Nr. 3 der European Securities and Markets Authority 
(ESMA) stützt, kennen alle untersuchten Länder in der einen oder anderen Form eine Ausbil-
dungspflicht. Am ausführlichsten definiert und je nach Einsatzbereich unterschiedlich sind die 
Anforderungen im Vereinigten Königreich und in den USA (hier besteht zusätzlich die Pflicht, 
sich in allen Bundesstaaten, wo man zu arbeiten gedenkt, einzeln registrieren zu lassen). In 
Deutschland sind Kundenberater, Compliance-Verantwortliche und Vertriebsbeauftragte 
verpflichtet, die entsprechenden, für ihre Tätigkeiten notwendigen, Qualifikationen nachzu-
weisen, bevor sie ihre Tätigkeit aufnehmen dürfen. In Singapur sind die Vermögensverwalter 
verpflichtet, einen einmaligen Test abzulegen. Weiterbildungspflichten bestehen in den 
Niederlanden (Prüfungen alle drei Jahre), Frankreich (Zertifikat gilt nur für zwei Jahre) und 
dem Vereinigten Königreich (mindestens 35 Stunden Ausbildung pro Jahr). In diesen drei 
Ländern werden die Kenntnisse von Verhaltenspflichten durch die jeweilige Aufsichtsbehör-
de geprüft. 

Grenzüberschreitende Tätigkeiten 
Die Regulierung der grenzüberschreitenden Erbringung von Finanzdienstleistungen liegt 
derzeit im Kompetenzbereich der Mitgliedstaaten. Frankreich beispielsweise regelt die 
sogenannte “démarchage“ (Geschäftsanbahnung) derart, dass von dieser alle Nicht-EU-
Finanzdienstleister ausgeschlossen sind, also auch diejenigen der EFTA-EWR-Länder 
Norwegen, Liechtenstein und Island. Die Erbringung von eigentlichen Finanzdienstleistungen 
in Frankreich ist nur im Europäischen Wirtschaftsraum (EWR) zugelassenen Finanz-
dienstleistern gestattet. Drittstaatanbieter müssen hierzu eine Tochtergesellschaft in 
Frankreich gründen. 

Unter MiFID II ist vorgesehen, dass für die Erbringung von Finanzdienstleistungen an 
Privatkunden grundsätzlich der Status Quo (Regelung auf nationaler Ebene) beibehalten 
werden soll. Die harmonisierten MiFID II-Regeln sollen nur dann zur Anwendung gelangen, 
wenn ein Mitgliedstaat eine Niederlassung im Land verlangt. Für professionelle Kunden sieht 
MiFID II neu harmonisierte Regeln vor: Falls die EU-Kommission die Regulierung und 
Aufsicht eines Drittstaats als gleichwertig anerkennt, können Finanzdienstleister aus diesem 
Staat nach Registrierung bei der Wertpapieraufsicht ESMA EU-weit professionelle Kunden 
bedienen (EU-Pass), ohne eine Niederlassung in der EU zu haben. 

In Singapur ist der Zugang ausländischer Finanzdienstleister für die grenzüberschreitende 
Dienstleistungserbringung sektorspezifisch geregelt. Die Zulassung erfolgt aufgrund einer 
individuellen Prüfung des Antragstellers, wobei die Bewilligungs- bzw. Aufsichtsbehörde in 
der Vergabe der Lizenz über einen grossen Ermessensspielraum verfügt. Für die in den USA 
grundsätzlich notwendige Registrierung/Lizenz qualifizieren Firmen und Personen mit Sitz im 
Ausland nicht. Ausnahmen sind aufgrund von Freihandelsabkommen möglich. 

Produktdokumentation 
Für den gesamten EU-Raum gilt die Prospektpflicht (Key Investor Information Document, 
KIID) gemäss der EU-Richtlinie UCITS IV („undertakings for the collective investment in 
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transferable securities“). In den USA müssen Produkte bei der „Securities and Exchange 
Commission“ (SEC) sowie allen Bundesstaaten, wo sie aufliegen, registriert werden. 
Singapur kennt bislang keine diesbezüglichen Verpflichtungen, es wird jedoch aktuell 
darüber diskutiert.  

Die Prüfung der Produktdokumentationen und -prospekte erfolgt über die jeweiligen Auf-
sichtsbehörden. Publiziert werden die Produktangebote auf den Websites der jeweiligen 
Investitionsgesellschaft und in Deutschland auch auf der Website der Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin). Die Vorgaben für Werbung enthalten in der Regel die 
Forderung nach Korrektheit, Klarheit und Kohärenz gegenüber dem Prospekt. Insbesondere 
darf die Werbung keine irreführenden Aussagen enthalten. Die Haftung unterliegt dem 
Zivilrecht, respektive ist nicht spezifisch geregelt.  

Rechtsdurchsetzung 
In allen untersuchten Ländern gibt es eine Ombudsperson/Mediator als Anlaufstelle für 
unzufriedene Kunden. Schiedsgerichte gibt es in den Niederlanden („Dutch Securities 
Institute“), in Italien („Camera di conciliazione e Arbitrato“ innerhalb der „Commissione 
Nazionale per le Società et la Borsa“, des Wertpapiermarktregulators) und in den USA 
(„Financial Industry Regulatory Authority“). Für die Verfahrenskosten gibt es unterschiedliche 
Finanzierungsmodelle. In Luxemburg ist die Prozedur für die Kunden kostenlos. Allfällige 
Anwaltskosten müssen nur bei einer Niederlage durch den Kunden bezahlt werden. In 
Deutschland wird die übliche Gerichtskostenhilfe gewährt: ein Vorschuss für wirtschaftlich 
Bedürftige bei Aussicht auf Erfolg der Klage. Im Vereinigten Königreich ist das Ombudswe-
sen für die Kunden grundsätzlich kostenlos. Finanziert wird es durch die obligatorisch 
angeschlossenen Firmen. In Singapur ist die Anrufung der „Financial Industry Disputes 
Resolution Centre“ für Kunden ebenfalls kostenlos.  
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4 Volkswirtschaftliche Auswirkungen 

Dieses Kapitel enthält die Analyse der volkswirtschaftlichen Konsequenzen der vorliegenden 
Sammelvorlage. Dabei gilt es zu berücksichtigen, dass die Anbieter von Dienstleistungen im 
Zusammenhang mit der Vermögensverwaltung und der Anlageberatung zur Zeit bereits 
einem Strukturwandel ausgesetzt sind. Viele Kunden haben seit der Finanzkrise Vertrauen 
verloren. Der Wettbewerb um die Aufträge zur Vermögensverwaltung dürfte deshalb an 
Intensität zugelegt haben. Gemäss Birchler et al. (2012) haben etwa die Schweizer Banken 
zwischen 2007 und 2010 einen Rückgang der verwalteten Kundenvermögen und der 
Profitabilität verzeichnen müssen.15 Von diesen Entwicklungen bei den Banken dürften auch 
die Vermögensverwalter betroffen sein. Zudem sind auch die bislang attraktiven Rahmenbe-
dingungen in der Schweiz zunehmend international unter Druck geraten. Die Gefährdung der 
bisher attraktiven Rahmenbedingungen für die Vermögensverwaltung betrifft dabei vor allem 
zwei für die Vermögensverwaltung bedeutende Bereiche: Zum einen dürfte rascher als 
erwartet und auf globaler Ebene der Austausch von Informationen zu Steuerzwecken zum 
Standard werden. Zum anderen kann vor dem Hintergrund der zunehmenden Harmonisie-
rung des EU-Rechts eine Verschlechterung des Marktzugangs für die grenzüberschreitende 
Erbringung von Finanzdienstleistungen mittelfristig nicht ausgeschlossen werden.  

Dieser bereits stattfindende Strukturwandel steht nicht im Zusammenhang mit FIDLEG oder 
FINIG. Daher sollte für die Analyse der volkswirtschaftlichen Konsequenzen der vorliegen-
den Sammelvorlage möglichst davon abstrahiert werden. Als relevant gelten deshalb nur die 
zusätzlich durch FIDLEG oder FINIG verursachten volkswirtschaftlichen Auswirkungen. 

4.1 Kosten und Nutzen der einzelnen Massnahmen 

Die Kosten- und Nutzenanalyse zu den einzelnen Massnahmen erfolgt in der Reihenfolge 
der vorgeschlagenen Gesetzestexte. Zuerst wird die im Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG 
enthaltenen Massnahme diskutiert (Kapitel 4.1.1 bis 4.1.5). Kapitel 4.1.6 diskutiert schliess-
lich alle im Finanzinstitutsgesetz FINIG aufgeführten Massnahmen. 

4.1.1 Verhalten und Organisation der Finanzdienstleister (FIDLEG) 
A) Verhaltensregeln 
Mit der Umsetzung der Verhaltensregeln entstehen den Finanzdienstleistern gewisse 
administrative Kosten. Ebenso ergeben sich laufende Kosten durch höhere Gebühren infolge 
der prudentiellen Aufsicht zur Kontrolle der Verhaltensregeln durch die FINMA oder eine 
Aufsichtsorganisation. Auf der Nutzenseite sind die tendenziell höhere Qualität der Dienst-
leistungen, eine Erhöhung des Vertrauens in den Finanzdienstleister und die Verringerung 
von Informationsasymmetrie zu erwähnen. 

Treue- und Sorgfaltspflichten 
Mit FIDLEG wird die Erbringung der Finanzdienstleistungen im bestmöglichen Interessen der 
Kunden gesetzlich festgeschrieben, ebenso Fachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit. 
Ähnliche gesetzlich festgeschriebene Regelungen kennen auch andere Berufsgattungen 
(z.B. Anwältinnen und Anwälte16). Durch die gesetzliche Verankerung der Treue- und 
Sorgfaltspflichten kann das Vertrauen gegenüber dem Finanzdienstleister vergrössert 
werden. Hintergrund dafür ist, dass Finanzdienstleister eine nicht unerhebliche Verantwor-
                                                
15 Gemäss Bernet, Hoffmann und Mattig (2008) waren 2007 in der Schweiz über 2‘500 Vermögensverwalter mit 

insgesamt über 9‘000 Mitarbeitern aktiv. Der seither verzeichnete Rückgang auf 2‘300 dürfte auch auf die 
Folgen der Finanzkrise und des verschärften Strukturwandels in der Vermögensverwaltungsbranche 
zurückzuführen sein.  

16 Bundesgesetz über die Freizügigkeit der Anwältinnen und Anwälte, BGFA, Art. 12. 
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tung tragen, da es sich um das Vermögen von Privatkunden handelt (z.B. Altersguthaben), 
was die gesetzliche Bestimmung als nutzenstiftend erscheinen lässt. Ein zusätzlicher 
Kostenfaktor ergibt sich insofern kaum, da es sich um gängiges Verhalten handelt bzw. 
bereits auf Stufe Selbstregulierung festgehalten worden ist.17  

Informationspflicht 
Mit der Informationspflicht werden bestehende Informationsasymmetrien zwischen den 
Kunden und den Finanzdienstleistern verringert. Der Kunde kann die Qualität der angebote-
nen Dienstleistung besser einschätzen und auch allfällige (finanzielle) Anreizstrukturen auf 
Seiten des Finanzdienstleisters identifizieren (z.B. Retrozessionen). Solche Drittvergütungen 
müssen in Zukunft offen gelegt werden. Diese Offenlegung sollte möglichst deutlich und 
unmissverständlich erfolgen. Faktisch ändert sich für Finanzdienstleister damit nichts, da 
dies aufgrund zivilrechtlicher Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten bereits heute 
gemacht werden muss (vgl. Abschnitt Interessenskonflikte).  

Das Verwenden der Bezeichnung „unabhängig“ wird in FIDLEG reguliert. Bislang konnten 
Kunden sich nicht immer darauf verlassen, dass ein unabhängiger Finanzdienstleister 
effektiv auch unabhängig ist. Gemäss dieser Regulierung dürfen unabhängige Finanz-
dienstleister inskünftig keine Drittvergütungen mehr annehmen, ohne sie an Kundinnen und 
Kunden weiterzugeben. Damit wird ein Erkennungszeichen etabliert, auf das sich unabhän-
gige Finanzdienstleister berufen können. Kundinnen und Kunden von unabhängigen 
Finanzdienstleistern werden im Gegenzug keinen Grund mehr haben, die Unabhängigkeit 
des Finanzdienstleisters zu bezweifeln. Mit dieser Regulierung sind unmittelbar keine 
direkten Kosten verbunden. Indirekt könnte es zu einer Anpassung der Tarifstrukturen von 
unabhängigen Finanzdienstleistern kommen, so dass Kundinnen und Kunden vermehrt 
einen Preis für die Beratung zu entrichten haben. 

Die Informationspflichten sollen allfällige Informationsasymmetrien auch bezüglich Gegen-
parteirisiko reduzieren. Solche Gegenparteirisiken existieren etwa bei vielen Finanzinstru-
menten oder bei der Ausleihe von Wertschriften aus Kundenbeständen. Die Gefahr, dass die 
Gegenpartei (die Bank) vor Abschluss etwa eines Swap-Geschäfts zahlungsunfähig werden 
könnte, wurde vor der Finanzkrise praktisch als inexistent betrachtet. Viele waren sich 
dessen nicht bewusst. So war es fast gänzlich unvorstellbar, dass sogar Grossbanken 
zahlungsunfähig werden könnten und auf diese Weise die Vermögenswerte der Kunden 
gefährdet sein könnten. Gemäss FIDLEG müssen Kunden inskünftig auf derartige Risiken 
ausdrücklich hingewiesen werden. 

Eignungs- und Angemessenheitsprüfung 
Eine Eignungs- und Angemessenheitsprüfung bei Privatkunden und bei professionellen 
Kunden ist deshalb zweckmässig, da deren Kenntnisse zu grundlegenden Konzepten wie 
der Risikodiversifikation in empirischen Untersuchungen nicht selten mangelhaft sind.18 Dies 
ist besonders bei Umfrageteilnehmern mit bestimmten sozioökonomischen Charakteristiken 

                                                
17 Für Vermögensverwaltungsaufträge sind Banken und Vermögensverwalter gemäss den Richtlinien für 

Vermögensverwaltungsaufträge der SBVg bzw. den Standesregeln des VSV (beide FINMA-anerkannt) dazu 
angehalten, ein Risikoprofil des Kunden zu erstellen, bzw. die Anlagestrategie dauernd mit den Anlagezielen 
des Kunden in Übereinstimmung zu halten. Sie müssen zudem Gewähr für eine einwandfreie Geschäftsführung 
bieten, die Marktintegrität wahren sowie die berechtigten Interessen des Kunden in guten Treuen wahren.  

18 Gemäss Brown und Graf (2013) haben über 25% aller Teilnehmer einer Umfrage mit 1‘500 Personen in der 
Schweiz die folgende Frage zum Konzept der Risikodiversifikation entweder falsch oder mit ich-weiss-nicht 
beantwortet: Welches der folgenden Investments ist weniger riskant: a) Investition in eine einzelne Aktie, b) 
Investition in einen Fonds oder c) Ich weiss nicht. In ähnlichen Umfragen in anderen Länder war der  Anteil 
falscher oder ich-weiss-nicht Antworten zu dieser Frage meist sogar deutlich höher als in der Schweiz. Vgl. 
hierzu auch Lusardi und Mitchell (2014). 
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(tiefes Einkommen, tiefe Qualifikation, Alter sowie Geschlecht) der Fall.19 Häufig zeigt sich 
zudem eine Diskrepanz zwischen der Selbsteinschätzung und der Wirklichkeit bezüglich 
grundlegendem Wissen im Finanzbereich.20 Dies kann das Durchführen aussagekräftiger 
Eignungs- und Angemessenheitsprüfungen erschweren. 

Die überwiegende Mehrheit aller Finanzdienstleister dürfte – auch gestützt auf anerkannte, 
im Rahmen der Selbstregulierung erlassenen Vorgaben – bereits heute eine Angemessen-
heits- und Eignungsprüfung mit ihren Kunden durchführen. Der Unterschied zur heutigen 
Situation besteht deshalb hauptsächlich darin, dass es sich nicht mehr um eine Selbstregu-
lierung der Branche sondern um eine Regulierung auf Gesetzesstufe handelt. Eine Ange-
messenheits- und Eignungsprüfung ist explizit etwa in den Richtlinien für Vermögensverwal-
tungsaufträge der Schweizerischen Bankiervereinigung SBVg21 sowie in den Verhaltensre-
geln für die schweizerische Fondswirtschaft und den Verhaltensregeln für Vermögensverwal-
ter von kollektiven Kapitalanlagen des Schweizer Fonds- und Asset Managementverbandes 
SFAMA22 festgehalten. Auch der Verband Schweizerischer Vermögensverwalter VSV verfügt 
über von der FINMA anerkannte Standesregeln im Rahmen der Selbstregulierung23. 
Schliesslich sind auch die im Obligationenrecht festgehaltenen allgemeinen Bestimmungen 
bezüglich der Auftragserfüllung zu berücksichtigen. Für aktiv, grenzüberschreitend in der EU 
agierende Finanzdienstleister, unabhängig von ihrer Grösse und Organisationsform, gelten 
die Verhaltensregeln gemäss MiFID faktisch ebenfalls bereits heute.24 Die Dienstleistungs-
qualität dürfte sich für jene Kunden erhöhen, die heute von Kundenberatern beraten werden, 
die die Eignungs- und Angemessenheitsprüfungen noch nicht, oder nicht systematisch 
durchführen. Entscheidend bei der Eignungsprüfung ist, dass im Anlagegeschäft das 
Portfolio insgesamt betrachtet wird. Bei „Execution-only“ Geschäften muss auch unter den 
Vorgaben von FIDLEG keine Angemessenheitsprüfung durchgeführt werden.  

Dokumentation und Rechenschaft 
Neu wird per Gesetz vorgeschrieben, dass Finanzdienstleister ihre Kundenkontakte doku-
mentieren und die Kunden über die erbrachten Dienstleistungen informieren müssen. Es ist 
davon auszugehen, dass Finanzinstitute ihre Kundenbeziehungen grundsätzlich bereits 
heute dokumentieren.25 Ein positiver Effekt könnte sich für diejenigen Anbieter ergeben, 
welche die Dokumentation bisher nicht oder nur beschränkt vorgenommen haben, wenn 
diese eine stärkere Systematisierung und damit effektivere Ausgestaltung des Kundenpro-

                                                
19 Gemäss Brown und Graf (2013) haben Frauen zu grundlegenden Fragen im Finanzbereich im Durchschnitt 

signifikant häufiger falsche Antworten gegeben als Männer und haben damit in diesem Bereich geringere 
Kenntnisse offenbart. Zudem haben auch Junge (20-30 Jahre) und Alte (61-74 Jahre) überdurchschnittlich 
häufig falsche Antworten gegeben. Am meisten falsche Antworten gegeben haben Umfrageteilnehmer ausländi-
scher Herkunft. 

20 Vgl. Lusardi und Mitchell (2014), p. 15f. 
21http://www.swissbanking.org/20100504-3200-all-rl_vermoegenswervaltungsauftrage_web-cwe.pdf (Datum: 

23.1.2014). 
22 https://www.sfama.ch/self-regulation/codes-of-conduct (Datum: 23. Januar 2014). 
23 http://www.vsv-asg.ch/uploads/file/Selbstregulierung/deutsch/vsv_standesregeln-2014_d.pdf (Datum: Mai 

2014). 
24 Das von der Schweiz ratifizierte (revidierte) Lugano-Übereinkommen regelt die gerichtliche Zuständigkeit und 

die Anerkennung und Vollstreckung von Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen. Gemäss diesem 
Übereinkommen können Konsumenten von Finanzdienstleistungen den Anbieter entweder vor den Gerichten im 
Sitzstaat des Anbieters oder an seinem eigenen Wohnsitz einklagen. Bei einer Klage von einem Kunden aus 
der EU würden dabei gemäss Rom-I-Verordnung die Konsumentenschutzbestimmungen des Wohnsitzstaates 
zur Anwendung kommen.  
Vgl. hierzu auch Birri, Zünd (2011), „Das revidierte Lugano-Übereinkommen als zusätzliches Risiko im grenz-
überschreitenden Geschäft der Privatbanken?“, KPMG, Im Internet:  
http://www.kpmg.com/CH/de/Library/Articles-Publications/chancen-und-risiken-2010-11/Documents/pub-
20110802-lugano-uebereinkommen-chancen-risiken-birri-zuend-de.pdf (Datum: 5. Mai 2014). 

25 Zu den betrieblichen Leistungszielen gemäss Schweizerische Bankiervereinigung SBVg gehört, dass 
angehende Bankkaufleute Kundenkontakte mit den entsprechenden Umgangsformen dokumentieren. Siehe 
auch: http://www.swissbanking.org/bank_d_lz-kat_23.09.2011_final.pdf (Datum: März 2014). 

http://www.swissbanking.org/20100504-3200-all-rl_vermoegenswervaltungsauftrage_web-cwe.pdf
https://www.sfama.ch/self-regulation/codes-of-conduct
http://www.vsv-asg.ch/uploads/file/Selbstregulierung/deutsch/vsv_standesregeln-2014_d.pdf
http://www.kpmg.com/CH/de/Library/Articles-Publications/chancen-und-risiken-2010-11/Documents/pub-20110802-lugano-uebereinkommen-chancen-risiken-birri-zuend-de.pdf
http://www.kpmg.com/CH/de/Library/Articles-Publications/chancen-und-risiken-2010-11/Documents/pub-20110802-lugano-uebereinkommen-chancen-risiken-birri-zuend-de.pdf
http://www.swissbanking.org/bank_d_lz-kat_23.09.2011_final.pdf
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zesses erlauben würde (z. B. Mittels eines CRM, Customer Relationship Management) und 
schliesslich ein Effizienzgewinn resultieren würde. Durch die Rechenschaftspflicht reduzieren 
sich die Rechtsrisiken sowohl für die Kunden und für die Finanzdienstleister, wobei auch hier 
darauf hingewiesen werden kann, dass Nachvollziehbarkeit bereits heute eine seriöse 
Kundenbeziehung ausmachen. So besteht im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen bereits 
heute eine Protokollierungspflicht.26 Für die Anbieter kann sich noch ein weiterer Vorteil 
ergeben, indem sie belegen können, dass eine Angemessenheits- und Eignungsprüfung 
durchgeführt wurde, und sie ihre Kunden entsprechend beraten haben. Diese Dokumentati-
on könnte in einem allfälligen Zivilprozess als ein Beweis verwendet werden. Je nach 
Ausgestaltung dieser Pflicht können geringe administrative Kosten entstehen, um den 
gesetzlichen Anforderungen (z.B. zwecks Nachvollziehbarkeit) zu genügen. 

Transparenz und Sorgfalt bei Kundenaufträgen 
Durch die Vorschriften zur Transparenz und Sorgfalt bei Kundenaufträgen soll sichergestellt 
werden, dass die Kundenaufträge bestmöglich (in finanzieller, zeitlicher und qualitativer 
Hinsicht) ausgeführt werden. Insbesondere soll sichergestellt werden, dass eingehende 
Aufträge möglichst unverzüglich und in der Reihenfolge ihres Einganges ausgeführt werden. 
Dies verhindert das Front-Running und eine Verzerrung des Marktes bzw. der Preisbildung. 
Front- und Parallel-Running umfassen das vorgängige oder gleichzeitige Ausnützen von 
Kursbewegungen aufgrund von abzuwickelnden Kundenaufträgen. Durch vorgängige oder 
parallele Transaktionen werden unmittelbar durch den Kundenauftrag ausgelöste Kursbewe-
gungen zum eigenen finanziellen Vorteil ausgenützt.27 Finanzdienstleister müssen dazu 
interne Weisungen erlassen, wie ein Kundenauftrag auszuführen ist und müssen deren 
Einhaltung sicherstellen. Für Finanzdienstleister ist dies allenfalls mit Umsetzungskosten 
verbunden.  

Zur Wahrung des Kundenschutzes dürfen Wertschriften nur mit der Zustimmung der Kunden 
geborgt werden (Securities Lending).28 Für nicht-professionelle Kunden ist sogar eine 
schriftliche Zustimmung erforderlich. Ungedeckte Wertpapierausleihungen mit Finanzinstru-
menten von Privatkundinnen und -kunden werden gänzlich verboten. Die Regulierung im 
Bereich Wertpapierausleihungen spiegelt die heutige Aufsichtspraxis. Gemäss FINMA-
Rundschreiben 2010/2 muss der (Privat-)Kunde im Zusammenhang mit Wertpapierauslei-
hungen bereits heute seine schriftliche Zusage zu derartigen Geschäften geben. Ungedeckte 
Wertpapierausleihungen mit Finanzinstrumenten von Privatkunden sind ebenfalls bereits 
heute untersagt. Generell gehören staatliche Verbote zu den schärfsten Eingriffen in das 
Funktionieren des Marktes, können mit unbeabsichtigten Konsequenzen verbunden sein und 
sollten deshalb gut begründet werden. Im vorliegenden Fall wird das Verbot mit den erhöh-
ten Risiken ungedeckter Geschäfte für Privatkunden begründet. So würden die Rechte an 
Zinsen und Dividenden sowie die Stimmrechte an der Generalversammlung an den Borger 
übergehen.  

Institutionelle Kundinnen und Kunden 
Mit Ausnahme der Vorgaben bezüglich Treue, Information, Unabhängigkeit und Rechen-
schaft müssen gegenüber institutionellen Kunden keine Verhaltenspflichten eingehalten 

                                                
26 Vgl. Richtlinien der SBVg über die Protokollierungspflicht nach Art. 24 Abs. 3 des Bundesgesetzes über die 

kollektiven Kapitalanlagen.  
27 FINMA http://www.finma.ch/d/faq/beaufsichtigte/seiten/faq-marktverhalten.aspx (Datum: 23. Januar 2014). 
28 Beim Securities Lending leiht der Darleiher (Lender) dem Borger (Borrower) Wertschriften gegen eine 

bestimmte Gebühr (Lending Fee). Der Borger wird Eigentümer der geborgten Wertschriften und erhält dadurch 
das Recht, frei darüber zu verfügen. Damit gehen auch die Rechte an Zinsen und Dividenden auf den Borger 
über, wobei dieser üblicherweise dem Darleiher eine Ersatzleistung (Ausgleichszahlung oder Manufactured 
Payment) für diese Wertschriftenerträge entrichtet. Weiter erhält der Borger auch die mit den geborgten Aktien 
verbundenen Stimmrechte. Das Marktpreisrisiko verbleibt hingegen beim Darleiher, dem nur ein Anspruch auf 
Realbeschaffung, nicht jedoch auf Werterhalt, zusteht. Bei der gedeckten Wertpapierleihe leistet der Borger 
dem Darleiher eine Sicherstellung, üblicherweise in Form von Geld, Wertschriften oder Garantien von Dritten. 

http://www.finma.ch/d/faq/beaufsichtigte/seiten/faq-marktverhalten.aspx
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werden. Eignungs- und Angemessenheitsprüfungen sind bei institutionellen Kunden nicht 
notwendig. Mit diesen Erleichterungen im Kundenschutz für institutionelle Kunden wird der 
Tatsache entsprochen, dass deren Schutzbedürfnis kleiner ist als jenes von Privatkunden. 
Insbesondere ist die Informationsasymmetrie geringer, da die Kenntnisse betreffend 
Funktionsweise des Finanzmarktes grösser sind.  

B) Organisation 
Unternehmen müssen bereits heute je nach Rechtsform organisatorische Vorschriften (Bsp. 
Aktiengesellschaft) befolgen. Für mittlere bis grössere bzw. bereits beaufsichtigte Unterneh-
men dürften die neuen Vorschriften marginale zusätzliche Aufwendungen bedeuten. Die 
Regulierung zur Vermeidung von Interessenkonflikten trägt dazu bei, dass Kundinnen und  
Kunden bessere Entscheidungen treffen können und erhöht deren Rechtssicherheit. 

Organisatorische Massnahmen 
Die Finanzdienstleister müssen mit Blick auf die Einhaltung der Pflichten aus dem FIDLEG 
interne Vorschriften erlassen und über eine angemessene Betriebsorganisation verfügen. 
Zudem sind sie dafür verantwortlich, dass ihre Mitarbeitenden und insbesondere ihre 
Kundenberater über die notwendigen Kenntnisse und Fähigkeiten verfügen und in das neu 
zu schaffende öffentliche Register für Kundenberater eingetragen werden. Die Finanz-
dienstleister sind auch beim Beizug von Dritten dafür verantwortlich, dass diese dieselben 
Anforderungen erfüllen wie eigene Mitarbeitende. Dies wirkt sich kostenmässig kaum aus, 
erhöht jedoch die Rechtssicherheit der Kunden.29 Eine mögliche Konsequenz dieser 
Regulierung könnte darin liegen, dass Finanzdienstleister inskünftig eine Dienstleistung eher 
selber erbringen statt sie zu delegieren, da sie ihre internen Mitarbeitenden besser einschät-
zen können als eine Drittperson (Risikominimierung). Dies kann dazu führen, dass der 
Wettbewerbsdruck für Finanzdienstleister – insbesondere für Vermögensverwalter und 
Anlageberater – erhöht wird, da weniger an sie delegiert wird. 

Interessenkonflikte 
Insgesamt wird durch die Offenlegung von Drittvergütungen die Rechtssicherheit für die 
Kunden erhöht. Die für den Vollzug von FIDLEG verantwortliche FINMA wird für die konse-
quente Durchsetzung dieser Vorgaben verantwortlich gemacht. Der Einfluss der Offenlegung 
von Drittvergütungen auf die Zusammensetzung der Portfolios der Privatkunden könnte 
jedoch aus zwei Gründen beschränkt bleiben. Zunächst sind Drittvergütungen de-facto 
bereits heute offenzulegen. Dies geht auf mehrere Bundesgerichtsurteile zurück.30 Zudem ist 
durch diese angebotsseitige Regulierung noch nicht sichergestellt, dass besonders diejeni-
gen Kunden eine effektivere Finanzberatung erhalten, die sie auch am meisten nötig 
haben.31  

Für Finanzinstitute ist durch die vorgeschlagene Regulierung von Drittvergütungen unmittel-
bar mit keinen zusätzlichen Kosten zu rechnen. Indirekt – via Gebührenverordnung der 
Finanzmarktaufsicht – dürften hingegen leicht höhere Aufsichtskosten anfallen, da die 
Verhaltensregeln aufsichtsrechtlich als relevant erklärt werden.  

4.1.2 Kundenberaterinnen und Kundenberater  
Als Kundenberater gelten alle natürlichen Personen, die mit dem Kunden in Kontakt treten 
und diesem gegenüber eine Finanzdienstleistung anbieten oder ausführen. Sie bilden die 
Schnittstelle zwischen einem Finanzdienstleister und seinen Kunden. Dies sind neben 
Anlageberatern insbesondere auch Versicherungsvermittler und Vertriebsträger. Um die 
                                                
29 Qualifizierte Vermögensverwalter müssen bereits heute noch zusätzliche organisatorische Anforderungen 

erfüllen. 
30 U.a. BGE 137 III 393 sowie BGE 132 III 460. 
31 Vgl. Bhattacharya et al. (2012), p. 45. 
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Umsetzung der neuen Verhaltensregeln und eine angemessene Beratung der Kunden beim 
Erbringen von Finanzdienstleistungen in die Praxis sicherzustellen, sollen die Kundenberater 
über ausreichende Kenntnisse zu Verhaltensregeln und Fachkunde verfügen. Weiter sollen 
Kundenberater nur tätig werden dürfen, wenn sie in einem öffentlichen Verzeichnis registriert 
sind. Die Pflichten gelten grundsätzlich für in- und ausländische Kundenberater, die in der 
Schweiz tätig sind. 

Grundsätzlich kann davon ausgegangen werden, dass bessere Kenntnisse zu Verhaltensre-
geln und Fachkunde die Qualität des Dienstleistungsangebotes im Markt erhöht. Die Aus- 
und Weiterbildung hat für Finanzdienstleister bereits heute einen grossen Stellenwert. Dabei 
werden auch die Standesregeln für die Ausübung der Vermögensverwaltung vermittelt. Im 
Bereich der Geldwäschereibekämpfung besteht für Finanzintermediäre ferner die gesetzliche 
Pflicht zur genügenden Ausbildung des Personals.32 Monetäre Anreize (Bonus, Promotion 
bestimmter Produkte) können jedoch ebenso wichtig sein für die Qualität der Dienstleistung, 
wie die ausreichenden Kenntnisse zu Verhaltensregeln und Fachkunde.  

Öffentliches Register 
Das öffentliche Register soll die konsequente Durchsetzung der Vorgaben von FIDLEG 
sicherstellen. Kunden haben zudem jederzeit die Möglichkeit, allfällige Zweifel über die 
Qualifikationen und Integrität ihres Kundenberaters auszuräumen. Dies kann deshalb auch 
das Vertrauen der Kunden in die Kundenberater stärken. Für die Kundenberater ist ein 
Eintrag in das öffentliche Register gleichbedeutend wie ein staatliches Gütesiegel. Aus Sicht 
der Behörden steigen gleichzeitig die Kosten für die Aufsicht und den Betrieb des Registers. 
Dabei dürfte es unerheblich sein, ob diese Aufgaben durch die Aufsichtsbehörde oder eine 
bezeichnete Drittorganisation wahrgenommen werden. Die Finanzierung dieser zusätzlichen 
Kosten schlagen sich zulasten der Finanzdienstleister entweder in Gebühren an die FINMA 
oder in Beiträgen bei der bezeichneten Drittorganisation nieder. 

4.1.3 Grenzüberschreitende Tätigkeit in die Schweiz  
Die geltende Gesetzgebung im Bereich grenzüberschreitende Erbringung von Finanzdienst-
leistungen in die Schweiz kann als liberal bezeichnet werden.33 So kann ein ausländischer 
Vermögensverwalter oder Anlageberater bislang ohne jegliche Schranken Kunden in der 
Schweiz betreuen. Auch eine Meldung bei der Aufsichtsbehörde ist nicht notwendig. Erst der 
Einsatz von Personal vor Ort führt zur Anwendung der hiesigen Gesetze im Finanzbereich. 
Falls eine physische Präsenz in der Schweiz besteht, wird etwa ein Anschluss an eine SRO 
zur Bekämpfung der Geldwäscherei vorausgesetzt.34 Einschränkungen im grenzüberschrei-
tenden Finanzgeschäft bestehen in den Bereichen Versicherungen, Fondsprodukte sowie 
Konsumkredite.35 Hier sind u.a. Bewilligungen der FINMA Voraussetzung, damit die Tätigkeit 
aufgenommen werden können. Auch für die Errichtung einer dauernden physischen Präsenz 
in der Schweiz sieht die Schweiz bislang im Bankengeschäft praktisch keine anderen 
Schranken vor, als die Bewilligungsvoraussetzungen für Schweizer Banken. Ausländische 
und schweizerische Banken befinden sich somit vor dem Gesetz auf gleicher Ebene. Eine 
ausländische Bank kann die gleiche Geschäftstätigkeit ausüben wie eine Schweizer Bank.  

FIDLEG sieht insgesamt restriktivere Anforderungen für die grenzüberschreitende Tätigkeit 
in die Schweiz vor als bisher. Damit sollen inländische Anbieter von Finanzdienstleistungen 
gegenüber ausländischen nicht benachteiligt werden (Level Playing Field) und sichergestellt 
werden, dass Schweizer Kunden grundsätzlich nach Schweizer Recht klagen können. Die 
Anwendung ausländischen Rechts in der Schweiz wird damit im Bereich des Kundenschut-
                                                
32 Vgl. Geldwäschereigesetz Art. 8. 
33 Vgl. Bizzozero und Robinson (2011), p. 93f. 
34 Vgl. Bizzozero und Robinson (2011), p. 94. 
35 Vgl. Bizzozero und Robinson (2011), p. 95f. 
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zes ausgeschlossen. Insbesondere müssen ausländische Finanzinstitute schweizerische 
und nicht ausländische Verhaltensregeln anwenden und können nach denen belangt 
werden, auch wenn letztere grundsätzlich zu den Schweizer Regeln äquivalent sind.  

Auf der Kostenseite dürften durch diese Regulierung die direkten Aufsichtskosten per Saldo 
zunehmen. Ausländische Vermögensverwaltungsfirmen müssen inskünftig die gestiegenen 
Anforderungen an die Registrierung erfüllen, sich ins Register für Kundenberater eintragen 
und eine einmalige Registrierungsgebühr entrichten. Mangels Informationen können keine 
Aussagen über die Anzahl betroffener ausländischer Kundenberater gemacht werden.  

4.1.4 Dokumentation der Produkteigenschaften  
Prospekt für Effekten und Basisinformationsblatt (BIB) 
Durch die gesetzlich vorgeschriebene Dokumentation der Produkteigenschaften (Prospekt-
pflicht) wird die Informationsbeschaffung für potenzielle Investoren effektiver und effizienter 
gestaltet. Dadurch können Informationsasymmetrien zwischen dem Kunden und dem 
Anbieter von Finanzdienstleistungen reduziert werden. Die Erstellung einer vollständigen 
Produktdokumentation ist jedoch auch mit Kosten verbunden. 

Die angebotsseitige Regulierung im Bereich Basisinformationsblatt (BIB) ist eine effektive 
Massnahme zur Steigerung der Attraktivität von Finanzprodukten. Insbesondere Privatkun-
den können durch das BIB zu vielen Finanzprodukten rascher und übersichtlicher Informati-
onen gewinnen und dadurch besser ein ihren Bedürfnissen entsprechendes Produkt finden. 
Dazu müssen die Informationen möglichst übersichtlich und leicht verständlich dargestellt 
werden. Da Informationsasymmetrien ein Grund sein können, weshalb Märkte nicht funktio-
nieren, kann diese Massnahme zu einem besseren Funktionieren der Märkte beitragen (vgl. 
Kapitel 2.1). Empirische Studien zeigen, dass in vielen Ländern Privatkunden zwar über 
erhebliche Defizite an grundlegendem finanzwirtschaftlichen Wissen verfügen.36 Haushalte, 
die sich am Kapitalmarkt beteiligen und etwa Aktien, Obligationen oder Anteile von kollekti-
ven Kapitalanlagen halten, hatten jedoch signifikant kleinere Wissensdefizite.37 Dieser 
Zusammenhang wurde in der Schweiz ebenfalls beobachtet und legt nahe, dass die 
aufgelegten Produktdokumentationen insbesondere von den Privatkunden schliesslich auch 
verstanden werden sollten.38  

Für Obligationen müssen im geltenden Recht kein BIB erstellt werden. FIDLEG sieht 
hingegen vor, dass beim Anbieten von Obligationen an Privatkunden (neben dem Prospekt) 
neu jeweils auch ein BIB abzugeben ist. Dies ist für Finanzinstitute mit Aufwand verbunden. 
Für kollektive Kapitalanlagen ist bereits heute ein BIB zu erstellen.39 Im Unterschied zu heute 
muss das BIB künftig jedoch nur noch an Privatkunden zwingend abgegeben werden. Dies 
dürfte jedoch kaum Auswirkungen auf die Kosten der Finanzinstitute haben. 

Die Prospektpflicht für in der Schweiz öffentlich (zur Zeichnung) angebotene Aktien40 und 
Obligationen41 gilt bereits heute (vgl.  

Tabelle 1). Der Prospekt einer börsenkotierten Unternehmung wird von der Börsenbetreibe-
rin genehmigt und entspricht jenem der EU. Für diese Unternehmen und deren Kunden 
ergibt sich somit keine Änderung, ausser dass die Genehmigung durch eine von der FINMA 
bewilligte Prüfstelle erfolgen wird. Dies könnte auch künftig eine Börsenbetreiberin sein. Eine 
                                                
36 Vgl. Lusardi und Mitchell (2014). 
37 Vgl. van Rooij, Lusardi und Alessie (2011). 
38 Vgl. Brown und Graf (2013). 
39 KAG Art. 5. 
40 OR Art. 652a. 
41 OR Art. 1156 Abs. 1 
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nicht-kotierte Unternehmung kann ebenfalls bereits heute mit einer (ausländischen) Pros-
pektpflicht konfrontiert sein, wenn sie Aktien im Ausland, beispielsweise in der EU, anbie-
tet.42 Anders sieht es bei binnenorientierten nicht-kotierten Unternehmen aus, die lediglich in 
der Schweiz aktiv sind. Das Obligationenrecht regelt die Informationspflicht für Aktien43 bzw. 
Obligationen44 in je einem Artikel. Diese Vorgaben entsprechen gegenwärtig jedoch nicht 
jenen der EU. 

Tabelle 1: Übersicht über aktuelle und zukünftige Prospektpflichten gemäss FIDLEG 

Finanzinstru-
ment 

Prospekt  Basisinformationsblatt  

 aktuell FIDLEG aktuell FIDLEG 
Aktien bei kotierten Aktien 

(Art. 27 ff. Kotie-
rungsreglement der 
SIX) sowie bei 
öffentlichen 
Angeboten im 
Rahmen von 
Kapitalerhöhungen 
(Art. 652a OR) 

bei öffentlichen 
Angeboten, mit 
diversen 
Ausnahmen 
nach der Art 
des Angebots 
und der Art der 
Effekten sowie 
mehreren 
Erleichterun-
gen (Art. 37 ff. 
FIDLEG) 

nein Nein 

Obligationen bei öffentlichen 
Angeboten von 
Anleihensobligatio-
nen (Art. 1156 OR) 

wie für Aktien 
(bei Effekten-
qualität; Art. 37 
ff. FIDLEG) 

nein bei Angeboten 
an Privatkun-
den (Art. 49 ff. 
FIDLEG) 

Kollektivanla-
gen 

Ja (Art. 75, 102, 116 
KAG) 

gemäss 
geltendem 
Recht (Art. 55 
ff. FIDLEG) 

bei Effektenfonds und 
übrigen Fonds für 
traditionelle Anlagen 
("Wesentliche Informati-
onen") sowie bei 
Immobilienfonds 
("vereinfachter Pros-
pekt") – auch bei 
Angeboten an Nicht-
Privatkunden (Art. 76 
KAG) 

bei Angeboten 
sämtlicher 
Kollektivanla-
gen an 
Privatkunden 
(Art. 49 ff. 
FIDLEG) 

Strukturierte 
Produkte 

nein wie für Aktien 
(bei Effekten-
qualität; Art. 37 
ff. FIDLEG) 

bei Vertrieb an Privat-
kunden ("vereinfachter 
Prospekt"; Art. 5 KAG) 

bei Angeboten 
an Privatkun-
den (Art. 49 ff. 
FIDLEG) 

 
Das FIDLEG sieht vor, dass auch nicht-kotierte Unternehmen grundsätzlich einen Prospekt 
veröffentlichen müssen. In diesem Bereich bestehen jedoch Ausnahmen und Erleichterun-
gen. So bestehen Ausnahmen für Angebote, die sich nur an professionelle Kunden oder an 
weniger als 150 Privatkunden richten. Unternehmen können auch künftig auf die Veröffentli-
chung eines Prospektes verzichten, wenn die Mindeststückelung des öffentlich angebotenen 
                                                
42 Richtlinie 2003/71/EG DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 4. November 2003 

betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum 
Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG. 

43 OR Art. 652a. 
44 OR Art. 1156 Abs. 1 
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Wertpapiers CHF 100‘000 beträgt. Weiter kann der Bundesrat Erleichterungen für Unter-
nehmen erlassen, die im letzten Geschäftsjahr zwei der drei folgenden Bedingungen erfüllt 
haben: Die Bilanzsumme ist kleiner als CHF 20 Mio., der Umsatz kleiner CHF 40 Mio. und es 
werden weniger als 250 Mitarbeiter (vollzeitäquivalent) beschäftigt. Damit wird die KMU-
Verträglichkeit der Vorlage berücksichtigt. Tabelle 2 zeigt, dass per 2011 die überwiegende 
Mehrheit aller Unternehmen in der Schweiz zumindest eine Bedingung erfüllt hätten. 

Tabelle 2: Anzahl Unternehmen nach Wirtschaftsabteilungen und Grösse (2011)45 

 Anzahl Unternehmen mit 
… Vollzeitäquivalenten 

 1-249  >249 MA 
Sektor 2 83‘206 452 
Sektor 3 401‘318 806 
 davon im Finanzsektor 14‘609 105 
  davon Erbringung von Finanzdienstleistungen 5‘539 67 
  davon Versicherungen, Rückversicherungen und  
  Pensionskassen 

703 27 

  davon mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 
  verbundene Tätigkeiten 

8‘367 11 

Total 490‘524 1‘258 
 
Die Einführung einer Mindeststückelung von CHF 100‘000 könnte dazu führen, dass 
Unternehmen vermehrt grössere Stückelungen von mindestens CHF 100’000 anbieten, um 
die Prospektinformationspflicht und die damit einhergehende Prospektprüfpflicht zu umge-
hen. Per 2013 sind am Schweizer Kapitalmarkt die Stückelungen bei Neuemissionen von 
Unternehmensanleihen, Pfandbriefen und auch Staatsanleihen im Normalfall CHF 5‘000 und 
damit auch auf Privatanleger ausgerichtet.46 Stückelungen von CHF 100‘000 dürften für viele 
Privatanleger auch aus Diversifikationsgründen nicht mehr attraktiv sein. Damit wären 
Privatanleger vom Markt für Firmenanleihen faktisch ausgeschlossen. Dies entspricht auch 
den Erfahrungen, die etwa in Deutschland gemacht wurden.47 Als Folge der Neuregelung für 
Wertpapierprospekte wurden dort Privatanleger teilweise aus dem Markt für Firmenanleihen 
verdrängt, da neue Firmenanleihen zunehmend nur noch mit einer Stückelung von über 
€ 100‘000 emittiert wurden.48 Im Gegensatz zu Deutschland sieht die Schweizer Regulierung 
(FIDLEG Art. 60 Abs. 2) hingegen vor, dass unter gewissen Voraussetzungen die Prospekt-
prüfung auch erst nach erfolgter Emission etwa einer Anleihe durchgeführt werden kann. 
Damit erhalten Anbieter derartiger Papiere Flexibilität und können die Opportunitätskosten 
reduzieren. Dadurch kann der Anreiz geringer werden, die Mindeststückelung zu erhöhen, 
um die Prospektprüfpflicht zu  umgehen. 

Bestimmungen für besondere Finanzinstrumente 
Per Ende 2013 wurden über 34‘000 strukturierte Produkte an der Börse SIX gehandelt.49 Für 
strukturierte Produkte muss gemäss geltendem Recht ein Basisinformationsblatt vorliegen. 
Neu gilt für die Emittenten strukturierter Produkte die Pflicht, ein Basisinformationsblatt und 

                                                
45 Quelle: Bundesamt für Statistik, Statistik zur Unternehmensstruktur 2011 (provisorische Ergebnisse), Tabelle T 

6.2.1.1. 
46 Quelle: http://www.nzz.ch/finanzen/uebersicht/boersen_und_maerkte/kleine-stueckelungen-beguenstigen-

privatanleger-1.18160128 (März 2014). 
47 Quelle: https://www.boerse-

stuttgart.de/media/dokumente/pressemeldungen/130930_pm_stckelung_corporate_bonds.pdf (März 2014). 
48 Zu Beginn des Jahres 2012 wurde in Deutschland die Schwelle für die Prospektpflicht von € 50‘000 auf 

€ 100‘000 angehoben. Eine Auswertung der Börse Stuttgart zeigt, dass im ersten Semester 2010 noch 31% der 
platzierten Bonds eine Stückelung von weniger als € 50‘000 aufwiesen. Nach der Anhebung der Mindeststücke-
lung 2012 waren es im ersten Halbjahr nur noch 16% mit einer Stückelung unter € 100‘000. 

49 Quelle: SIX Exchange, http://www.six-swiss-exchange.com/statistics/annual_statistics/ (März 2014). 

http://www.nzz.ch/finanzen/uebersicht/boersen_und_maerkte/kleine-stueckelungen-beguenstigen-privatanleger-1.18160128
http://www.nzz.ch/finanzen/uebersicht/boersen_und_maerkte/kleine-stueckelungen-beguenstigen-privatanleger-1.18160128
https://www.boerse-stuttgart.de/media/dokumente/pressemeldungen/130930_pm_stckelung_corporate_bonds.pdf
https://www.boerse-stuttgart.de/media/dokumente/pressemeldungen/130930_pm_stckelung_corporate_bonds.pdf
http://www.six-swiss-exchange.com/statistics/annual_statistics/
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einen Prospekt zu erstellen. Dies dürfte für die emittierenden Finanzinstitute mit Zusatzkos-
ten verbunden sein. Der Prospekt unterliegt zudem der Prospektprüfung. 

Prospektprüfung 
Durch eine vorgängige Prospektprüfung wird verhindert, dass mangelhafte Prospekte 
veröffentlicht werden.50 Für Anbieter ist die Produktdokumentationsprüfung jedoch potentiell 
mit Opportunitätskosten verbunden. Diese können bei Produkten, die nur für eine beschränk-
te Zeit gehandelt werden (beispielsweise strukturierte Produkte), besonders ins Gewicht 
fallen. Diese Opportunitätskosten werden durch die Einführung einer 10tägigen Frist (für 
Neuemittenten 20 Tage), innerhalb welcher die Prospekte geprüft sein müssen, nach oben 
hin begrenzt. Behördenseitig ist die Überprüfung der Produktdokumentation mit einem 
Anstieg der Aufsichtskosten verbunden. Die Finanzierung dieser zusätzlichen Kosten schlägt 
sich in höheren Gebühren für die Beaufsichtigten nieder. 

Veröffentlichung, Werbung und Haftung 
Genehmigte Prospekte und BIB müssen veröffentlicht und den Kunden kostenlos zur 
Verfügung gestellt werden. Werbung muss als solche gekennzeichnet und klar erkennbar 
sein, ebenfalls muss diese einen Verweis auf den Prospekt bzw. auf das BIB enthalten. 
Diese Bestimmungen ergänzen die vorherigen Vorschriften im Bereich der Produktdokumen-
tation und stellen letztlich sicher, dass sich der Kunde in jedem Fall effektiv informieren kann. 
Eine maximale Reduktion der Informationsasymmetrien kann nur durch eine kostenlose 
Abgabe von Prospekt und BIB an die Kunden erreicht werden. Einmal erstellt ist die kosten-
lose Abgabe von Prospekt und BIB an die Kunden für Finanzdienstleister kaum mit Zusatz-
kosten verbunden. 

4.1.5 Durchsetzung der Ansprüche von Privatkunden  
Die Massnahmen zur Durchsetzung der Ansprüche von Privatkunden führen insgesamt im 
Vergleich zum Status quo zu einer deutlichen Stärkung des Kundenschutzes und stellen die 
konsequente Durchsetzung der Bestimmungen von FIDLEG sicher. Kunden, die ihr Vermö-
gen verloren haben, können ihre Rechte geltend machen. Dies hat auch eine abschreckende 
Wirkung auf Finanzdienstleister und dürfte die Qualität der angebotenen Dienstleistungen 
tendenziell erhöhen.  

Herausgabe von Dokumenten und Unterlagen 
Der gesetzlich gesicherte, unentgeltliche Zugang zu den Kundendossiers stärkt den Kun-
denschutz. Gegenwärtig ist es möglich, dass die Herausgabe der relevanten Dokumente erst 
nach einer richterlichen Verfügung erfolgt. Eine solche zu erreichen kann für die Kunden mit 
erheblichen Kosten verbunden sein. Diese Kosten fallen durch die Pflicht zur unentgeltlichen 
Herausgabe des Kundendossiers weg. Für Finanzdienstleister dürfte die Beweislast für die 
Einhaltung der Informations- und Aufklärungspflichten bedeuten, dass zusätzlicher Aufwand 
zur Erstellung und Unterhaltung eines den gesetzlichen Anforderungen genügenden 
Kundendossiers betrieben werden muss.  

Ombudsstellen 
Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden sollen gemäss 
vorliegender Vernehmlassungsvorlage zu FIDLEG nach Möglichkeit im Rahmen eines 
unbürokratischen Streitbeilegungsverfahrens durch eine anerkannte Ombudsstelle erledigt 
werden. Das Verfahren durch eine Ombudsstelle ist für beide Parteien mit den geringsten 
Kosten verbunden und deshalb am effizientesten. Dies dürfte in der Praxis dazu führen, dass 

                                                
50 In Stichprobenkontrollen hat die FINMA 2011 festgestellt, dass im Zusammenhang mit strukturierten Produkten 

häufig mangelhafte vereinfachte Prospekte verwendet werden. Nur bei zwei der elf kontrollierten Institute 
wurden die Anforderungen an vereinfachte Prospekte vollständig erfüllt. Quelle: 
http://www.finma.ch/d/finma/publikationen/Documents/br-strukturierte-produkte-20111209-d.pdf (März 2014). 

http://www.finma.ch/d/finma/publikationen/Documents/br-strukturierte-produkte-20111209-d.pdf
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beide Parteien überwiegend dieses Verfahren zur Streitschlichtung wählen. Ein späteres 
Gerichtsverfahren wird dadurch nicht ausgeschlossen. 

Die Finanzierung der Ombudsstelle geschieht durch periodische Beiträge der Finanz-
dienstleister und durch Gebühren für Verfahren, an denen die Finanzdienstleister beteiligt 
sind. Durch die Anschlusspflicht an eine Ombudsstelle werden alle Finanzdienstleister an 
den Kosten der Ombudsstellen beteiligt und dadurch die periodischen Beiträge für alle 
möglichst tief gehalten. Gleichzeitig führen die verursachergerechten Verfahrensgebühren 
dazu, dass sich jene Finanzdienstleister zusätzlich an der Finanzierung der Ombudsstellen 
beteiligen, die in ein Verfahren beteiligt sind. Um jedoch das Verfahren vor einer Om-
budsstelle für alle Parteien attraktiv zu halten, sollten die Verfahrensgebühren tief angesetzt 
werden. Die Ombudsstellen ihrerseits sind angehalten, einen Tätigkeitsbericht zu veröffentli-
chen sowie der Aufsichtsbehörde gegenüber periodisch Rechenschaft abzulegen. 

Prozesskosten 
Erst durch die Sicherstellung, dass Kunden von Finanzdienstleistern in jedem Fall einen 
allfälligen Schaden vor einem Gericht oder einem Schiedsgericht geltend machen können, 
wird die Stärkung des Kundenschutzes vervollständigt. Zwei Varianten werden vorgeschla-
gen: Ein Prozesskostenfonds (Variante 1) oder ein Schiedsgericht (Variante 2).  

Gemäss Variante 1 haben Privatkunden, die nicht über die notwendigen finanziellen Mittel 
verfügen, um einen Prozess gegen einen Finanzdienstleister zu führen, unter bestimmten 
Bedingungen Anspruch auf Übernahme ihrer Prozesskosten durch einen neu zu schaffenden 
Prozesskostenfonds (PKF). Zu diesen Bedingungen gehört, dass die betroffenen Kunden 
sich an eine Ombudsstelle gewandt haben, das Begehren als aussichtsreich eingestuft wird, 
der Streitwert insgesamt nicht höher als CHF 1 Mio. ist und sie nicht über ausserordentlich 
gute finanzielle Verhältnisse verfügen. Diese Bedingungen sollen sicherstellen, dass die 
Mittel des PKF effizient eingesetzt werden.  

Der PKF (vgl. Kapitel 2.3) wird von allen Finanzdienstleistern nach einem zu bestimmenden 
Schlüssel geäufnet. Diese Kosten könnten jedoch überwälzt und damit schlussendlich von 
den Kunden selber getragen werden müssen, falls die Finanzdienstleister die Einführung von 
FIDLEG als ein Signal zur gleichzeitigen Erhöhung der Margen verstehen. Dadurch kann es 
– zumindest theoretisch – zu einer Querfinanzierung von vorsichtigeren, informierten Kunden 
zu den unvorsichtigeren, uninformierten Kunden kommen. 

Ein Schiedsgericht (Variante 2) wäre gegenüber dem Prozesskostenfonds (Variante 1) mit 
Vor- wie auch mit Nachteilen verbunden. So dürfte die durchschnittliche Verfahrensdauer vor 
einem Schiedsgericht erheblich kürzer sein als es bei einem staatlichen Gericht der Fall 
wäre. Zudem würde ein Schiedsgericht zusätzliche Flexibilität bieten (etwa bezüglich 
Verhandlungsort) und die Wahl der Richter ermöglichen. Für Finanzdienstleister wäre ein 
Schiedsgericht schliesslich im Schnitt mit tieferen Kosten verbunden. Die Parteien würden 
jedoch auf den Zugang zu den staatlichen Gerichten (insbesondere auch der höheren 
Instanzen) verzichten. Dadurch könnte die Anfälligkeit für Fehlentscheide zunehmen. 

Verbandsklage und Gruppenvergleichsverfahren 
Mit der Möglichkeit einer Verbandsklage bzw. eines Gruppenvergleichsverfahrens wird die 
Hürde für ein Verfahren zur Durchsetzung des Kundenschutzes zusätzlich gesenkt. Insbe-
sondere in Situationen, in denen eine grosse Zahl Kunden einen ähnlichen Schaden geltend 
macht, wird damit ein insgesamt effektiveres und relativ kostengünstiges Instrument zur 
Rechtsdurchsetzung zur Verfügung stehen.  

4.1.6 Kreis der Beaufsichtigten (FINIG) 
Die Unterstellung der einfachen Vermögensverwalter (nachfolgend vereinfachend nur 
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Vermögensverwalter genannt) ist das zentrale Element des Finanzinstitutsgesetzes FINIG. 
Die nachfolgenden Kosten-Nutzen Überlegungen konzentrieren sich deshalb darauf. Bei den 
nachfolgenden Schätzungen wird nicht danach unterschieden, welches Aufsichtsmodell 
gewählt wird (Unterstellung direkt bei FINMA oder unter eine separate Aufsichtsbehörde). 
Die Kosten sind somit neutral hinsichtlich der Aufsichtsstruktur.  

Marktanalyse 
Aufgrund der fehlenden gesetzlichen Grundlage sind genaue statistische Informationen etwa 
bezüglich der Anzahl der betroffenen Firmen oder der Höhe der verwalteten Kundengelder 
nicht vorhanden.51 Stattdessen muss auf Schätzungen zurückgegriffen werden. Im Auftrag 
des Eidgenössischen Finanzdepartements EFD hat die Zürcher Hochschule für angewandte 
Wissenschaften (ZHAW) deshalb eine aktuelle Marktanalyse zu den Vermögensverwaltern in 
der Schweiz durchgeführt (vgl. Anhang 2: „Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstituts-
gesetz FINIG – Schlussbericht“).  

Die Marktanalyse der ZHAW hat gezeigt, dass die überwiegende Mehrheit der gegenwärtig 
2‘300 Vermögensverwalter weniger als fünf Mitarbeiter hat. Rund die Hälfte aller Vermö-
gensverwalter hat einen oder höchstens zwei Mitarbeiter. Insgesamt beschäftigen die 
Vermögensverwalter zwischen 7‘500-8‘500 Mitarbeiter. Sie sind kaum im Geschäft mit sehr 
grossen Vermögen involviert und haben meist eine überschaubare Anzahl Kunden aus der 
Schweiz oder dem europäischen Umfeld. Insgesamt verwalten die Vermögensverwalter rund 
CHF 560 Mia. Kundengelder und erwirtschaften eine durchschnittliche Bruttogewinnmarge52 
von 0.8%. Gemessen an allen Wertschriftenbeständen in den Kundendepots aller Banken 
(vgl. Abbildung 4) haben die Vermögensverwalter einen Marktanteil von über 10%. Die 
Personalkosten dürften typischerweise der grösste Kostenblock sein.  

Die regionale Verteilung der Vermögensverwalter ist ungleichmässig. Knapp die Hälfte der 
rund 2‘300 Vermögensverwalter konzentriert sich in den beiden Finanzzentren Zürich und 
Genf. Andere Kantone mit mehr als 50 Vermögensverwaltern sind Zug, Tessin und Waadt. 
Demgegenüber sind in vielen Kantonen nur wenige Vermögensverwalter ansässig (vgl. 
Abbildung 5).  

Die Altersstruktur der Vermögensverwaltungsfirmen ist besonders im Hinblick auf die 
Übergangsregelung (vgl. Kapitel 2.3) aufschlussreich. Rund die Hälfte aller Vermögensver-
walter trat innerhalb des letzten Jahrzehnts in den Markt ein (vgl. Abbildung 6). Neben den 
Vermögensverwaltern in Zürich, Genf, Waadt und Tessin sind auch diejenigen in Basel-Stadt 
überdurchschnittlich lange auf dem Markt tätig.  

Abbildung 4: Wertschriftenbestände in den Kundendepots aller Banken (1998-2012) 

 
                                                
51 Gemäss der Statistik zur Unternehmensstruktur des Bundesamts für Statistik waren 2011 insgesamt 14‘714 

Unternehmen im Finanzsektor tätig. Unabhängige Vermögensverwalter werden nicht separat ausgewiesen.  
52 Die Bruttogewinnmarge ist ein Massstab für die Profitabilität eines Unternehmens.  
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 Quelle: SNB, Die Banken in der Schweiz 2012. 

Abbildung 5: Verteilung der Vermögensverwalter in den Kantonen (2013) 

 
Quelle: Mitgliederlisten von VQF und VSV (n=1148), vgl. Anhang 2. 

Abbildung 6: Anzahl Handelsregistereinträge von Vermögensverwaltern (1970-2013) 

 
Quelle: Mitgliederlisten von VQF und VSV (n=1148), vgl. Anhang 2. 
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Kosten und Nutzen für die Marktteilnehmer 
Durch die Unterstellung der Vermögensverwalter unter die Aufsicht der FINMA nimmt die 
Sicherheit für die Kunden zu. Ökonomisch betrachtet wird der Kundenschutz im Bereich der 
Vermögensverwaltung heute letztlich durch den freien Markt sicher gestellt. Kunden können 
– falls eine erbrachte Dienstleistung ihren Ansprüchen nicht genügt – jederzeit zu einem 
anderen Anbieter wechseln und damit die betroffenen Finanzinstitute letztendlich unter Druck 
bringen, markt- bzw. kundengerechtere Dienstleistungen anzubieten. Die Wahl des Vermö-
gensverwalters kann von den Kunden etwa abhängig gemacht werden von der Qualität der 
Beratung, der Höhe der eigenen Mittel, den Kosten, der geleisteten Performance oder ob 
eine Haftpflichtversicherung des Vermögensverwalters vorliegt.53 Die Disziplinierung durch 
den Wettbewerb auf dem freien Markt für Vermögensverwaltung kann aus zwei Gründen 
eingeschränkt sein. Erstens ist es aufgrund von Informationsasymmetrien für Kunden häufig 
schwierig, die Arbeit ihres Vermögensverwalters zu beurteilen. Zweitens können mit einem 
Wechsel des Finanzinstituts auch hohe Kosten (Wechselkosten) verbunden sein. Das 
Schadenpotential im Fall einer ungenügenden Beratung bzw. einer unvorsichtigen Vermö-
gensverwaltung, etwa durch den Verlust eines Grossteils des ausbezahlten Pensionskas-
senguthabens, kann dabei überdurchschnittlich hoch sein. Dies haben Erfahrungen aus dem 
In- und Ausland gezeigt. So erlitten während der Finanzkrise etliche Kunden – darunter auch 
Kunden von Vermögensverwaltern – finanzielle Schäden. Als Ursachen für diese Schäden 
können dabei Interessenkonflikte seitens des Finanzdienstleisters oder mangelndes Einhal-
ten von Sorgfaltspflichten nicht ausgeschlossen werden.54   

                                                
53 Vgl. Bührer (2006), p. 43. 
54 2012 wurden gemäss Geschäftsbericht der Selbstregulierungsorganisation VSV mehrere Untersuchungsver-

fahren auf Verstösse gegen die Standesregeln der Schweizerischen Vermögensverwalter durchgeführt. Dabei 
ging es auch um den Einsatz von Hedge-Funds in der Vermögensverwaltung sowie um Anlagen in „Madoff-
Funds“.  

Exkurs: Verhältnis zwischen Kunde, Bank und Vermögensverwalter 
Das Verhältnis zwischen einem Vermögensverwalter und einer Bank kann als ambivalent 
bezeichnet werden. Primär konkurrenzieren sich beide um die Kunden. Da jedoch der 
Vermögensverwalter zur Ausübung der Geschäftstätigkeit auf die Dienstleistungen einer 
Bank zurückgreifen muss, werden bei jeder Änderung im Portfolio auch Einnahmen (etwa 
Courtagen) für die Bank generiert. Vermögensverwalter können sogar einen Zusammen-
arbeitsvertrag mit einer Bank abschliessen, in dem etwa die Exklusivität der Bank gegen 
eine Entschädigung (Retrozession) festgehalten wird. Durch FIDLEG und FINIG werden, 
wie in den Kapiteln 4.1 und 4.2 ausgeführt, direkt und indirekt alle drei Seiten dieses 
Beziehungsdreiecks tangiert (Abbildung 7). 

Abbildung 7: Beziehung zwischen Kunden, Vermögensverwalter und Bank* 

 
*Quelle: Bührer (2006). 
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Nur mit der Unterstellung der Vermögensverwalter unter eine Form der Aufsicht können die 
Anforderungen des FIDLEG – insbesondere die Einhaltung von Transparenz-, Informations-, 
Treue-, Dokumentations- und Sorgfaltspflichten, der organisatorischen Vorschriften sowie 
der Anforderungen an die Aus- und Weiterbildung – auch konsequent bei allen Finanzinstitu-
ten durchgesetzt werden. Die Unterstellung ist deshalb eine wichtige Massnahme zur 
Verbesserung des Kundenschutzes und eine Ergänzung zur bisherigen Marktlösung. Ein 
weiterer Vorteil der Unterstellung der Vermögensverwalter unter die Aufsicht ist die Schaf-
fung gleicher Wettbewerbsbedingungen für alle Anbieter von Finanzdienstleistungen. Bisher 
haben Anbieter der gleichen Dienstleistung oftmals unterschiedliche regulatorische und 
aufsichtsrechtliche Anforderungen zu erfüllen. So müssen etwa Banken55 oder qualifizierte 
Vermögensverwalter (für dieselbe Tätigkeit) regulatorische und aufsichtsrechtliche Anforde-
rungen erfüllen, von denen Vermögensverwalter ausgenommen sind. Da die Einhaltung 
solcher Anforderungen immer auch mit Kosten verbunden ist, bedeutet dies gleichzeitig 
einen Wettbewerbsvorteil für die Vermögensverwalter.  

Dem oben dargestellten Nutzen der geplanten Unterstellung der Vermögensverwalter stehen 
Kosten gegenüber, die jedoch im Voraus nur grob beziffert werden können. Diese Kosten 
der Regulierung wurden im Rahmen der unabhängigen Evaluation durch die ZHAW ermittelt 
(vgl. Anhang 2). Zusammengefasst dürften insgesamt für Vermögensverwalter erhebliche 
Kosten anfallen. Es kann zudem nicht ausgeschlossen werden, dass die Belastung für kleine 
Vermögensverwalter verhältnismässig grösser ausfällt als für grössere Vermögensverwalter.  

Die Regulierungskosten setzen sich zusammen aus den einmaligen Kosten zur Erlangung 
der Bewilligung (Initialkosten) sowie den laufenden, jährlichen Aufsichtskosten und sind 
abhängig von der Grösse des Vermögensverwalters.  

Zur Ermittlung der Regulierungskosten wurden die Vermögensverwalter in drei Kategorien in 
Abhängigkeit der Anzahl Mitarbeiter eingeteilt: Vermögensverwalter mit 1-3 Mitarbeitern, 4-
10 Mitarbeitern und mehr als 10 Mitarbeitern. Über 65% aller Vermögensverwalter fallen 
dabei in die Kategorie 1-3 Mitarbeiter, knapp 30% in die Kategorie 4-10 Mitarbeiter und rund 
5% in die Kategorie >10 Mitarbeiter. Gemäss Expertenbefragung der ZHAW hat die Be-
triebsgrösse gemessen an der Anzahl Mitarbeiter einen Einfluss auf die Höhe der Regulie-
rungskosten (Initialkosten wie auch laufende Kosten). Neben den Abgaben an die FINMA 
sind etwa auch die Kosten der Aufsichtsprüfung sowie die Kosten zur Einhaltung der 
persönlichen und organisatorischen Voraussetzungen grössenabhängig. Andere Kostenar-
ten hingegen sind grössenunabhängig und fallen betragsmässig für alle Betroffenen gleich 
hoch aus (Initialkosten wie auch laufende Kosten). Dazu gehören das Ausfüllen und Einrei-
chen eines Bewilligungsgesuchs oder der fixe Teil der jährlichen Aufsichtsabgabe.  

Initialkosten 
Die Initialkosten sind – in allen drei Kategorien – hauptsächlich getrieben durch die Kosten 
der Bewilligungsprüfung und Beratungshonorare, die FINMA-Bewilligungsgebühren sowie 
die Kosten zur Erfüllung der organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen. Die übrigen 
Initialkosten sind demgegenüber quantitativ unbedeutend. Gemäss der unabhängigen 
Schätzung belaufen sich die Initialkosten pro eingereichtem Gesuch eines kleinen Vermö-
gensverwalters (Kategorie 1-3 Mitarbeiter) abzüglich der Sowieso-Kosten auf rund 

                                                
55 Die Anforderungen an Banken sind im Bankengesetz (SR 952.0) sowie in der Bankenverordnung (SR 952.02) 

geregelt. Banken müssen über höhere Eigenmittel verfügen, Liquiditätsstandards erfüllen und organisatorische 
Vorgaben (etwa bezüglich interne Revision oder Risikomanagement) einhalten. Für systemrelevante Banken 
gelten darüber hinaus noch zusätzliche Vorschriften.  
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CHF 69‘000.56 Darunter fallen die Kosten für die Bewilligungsprüfung und Beratungshonora-
re von rund CHF 45‘000 (oder 65% der Initialkosten), die FINMA-Bewilligungsgebühren von 
schätzungsweise CHF 7‘500 sowie die Kosten zur Erfüllung der organisatorischen Bewilli-
gungsvoraussetzungen von netto rund CHF 15‘000. Für mittelgrosse Vermögensverwalter 
(Kategorie 4-10 Mitarbeiter) belaufen sich die Initialkosten pro Fall auf rund CHF 96‘000. 
Davon sind über CHF 57‘000 (oder knapp 60% der Initialkosten) verbunden mit der Bewilli-
gungsprüfung und Beratungshonoraren, CHF 16‘000 sind FINMA-Bewilligungsgebühren und 
CHF 20‘000 Kosten zur Erfüllung der organisatorischen Voraussetzungen. Bei den grösse-
ren Vermögensverwaltern (Kategorie >10 Mitarbeiter) setzen sich die zu erwartenden Initial-
kosten von CHF 128‘000 pro Fall hauptsächlich zusammen aus den Kosten der Bewilli-
gungsprüfung und Beratungshonoraren (CHF 70‘000 oder 55% der Initialkosten), den 
FINMA-Bewilligungsgebühren (CHF 25‘000) sowie den Kosten zur Erfüllung der organisato-
rischen Voraussetzungen (CHF 30‘000). 

Zusätzlich zu den geschätzten Initialkosten können mit dem Bewilligungsverfahren auch 
ökonomisch bedeutsame Opportunitätskosten verbunden sein, die allerdings nicht beziffert 
werden können. Opportunitätskosten sind entgangener Umsatz, der während dem Bewilli-
gungsverfahren hätte erwirtschaftet werden können. Ein langes Bewilligungsverfahren erhöht 
deshalb in jedem Fall die Opportunitätskosten für die Gesuchsteller. Im Gegensatz zu 
bestehenden Vermögensverwaltern, die ihre Geschäftsaktivitäten weiterführen können 
während gleichzeitig der Bewilligungsprozess läuft und deshalb keine oder bloss geringe 
Opportunitätskosten zu tragen haben, werden in Zukunft neue Vermögensverwalter zunächst 
eine Bewilligung erhalten müssen, bevor sie ihre Geschäftstätigkeit aufnehmen dürfen. 
Damit werden neu in den Markt eintretende Vermögensverwalter mit potentiell erheblichen 
Opportunitätskosten konfrontiert sein. Dies ist gleichbedeutend mit einer signifikanten 
Erhöhung der Eintrittshürden zum entsprechenden Markt. Zur Begrenzung dieser Opportuni-
tätskosten wäre es deshalb aus ökonomischer Perspektive empfehlenswert, den Bewilli-
gungsprozess auf Gesetzesstufe zu regulieren. So könnte der Aufsichtsbehörde – ähnlich 
wie für alle Behörden der Bundesverwaltung, die einer gesuchstellenden Person die 
Zustimmung für die Ausübung einer Erwerbstätigkeit erteilen57 sowie ähnlich wie für Auf-
sichtsbehörden in anderen Ländern und Jurisdiktionen58 – eine Ordnungsfrist auferlegt 
werden, innert derer ein Entscheid über das Bewilligungsgesuch gefällt werden muss. Damit 
könnte auch die Rechtssicherheit gestärkt werden. Zusätzlich oder alternativ könnte bei-
spielsweise eine Frist eingeführt werden, innert derer die Aufsichtsbehörde mitteilen muss, 
ob das eingereichte Gesuch vollständig ist. 

Laufende Kosten 
Die laufenden Kosten sind – in allen drei Kategorien – hauptsächlich getrieben durch die 
Aufsichtsprüfung, die jährlichen Abgaben an die FINMA sowie die Kosten zur Aufrechterhal-

                                                
56 Die Nettokosten wurden pro Fall geschätzt. Pro Fall bedeutet dabei pro Vermögensverwaltungsinstitut, das 

effektiv ein Gesuch für eine Bewilligung stellt. Die Anzahl effektiv eingereichter Gesuche dürfte nicht den 
geschätzten 2‘300 Vermögensverwaltungsinstituten entsprechen und kann nicht im Voraus beziffert werden. 
Zum einen sind durch die vorgeschlagene Übergangsbestimmung viele Vermögensverwalter von der Unterstel-
lung ausgenommen und zum anderen dürfte der laufende Strukturwandel in der Branche bis zur Inkraftsetzung 
von FINIG und FIDLEG weiter fortschreiten. 

57 Die Verordnung des Bundesrats über Grundsätze und Ordnungsfristen für Bewilligungsverfahren (SR 
172.010.14) legt Grundsätze bei erstinstanzlichen wirtschaftsrechtlichen Verfahren fest und gilt etwa wenn eine 
Behörde einer gesuchstellenden Person im Zusammenhang mit einer auf Erwerb ausgerichteten Tätigkeit eine 
Zustimmung erteilt. Sie enthält u.a. Ordnungsfristen, innert deren die betroffene Behörde der Bundesverwaltung 
den Entscheid zu einem Gesuch treffen muss. Gemäss Art. 4c sind Gesuche, die eine Bearbeitungszeit von 
mehr als einer Woche erfordern, innert drei Monaten nach Eingang des vollständigen Gesuchs zu beantworten.  

58 Die EU hat in allen drei relevanten Richtlinien (AIFMD, UCITS und MIFID) das Bewilligungsverfahren reguliert. 
Beispielsweise hat die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedsstaats dem Manager von alternativen 
Investmentfonds (AIFM) binnen drei Monaten nach Einreichung eines vollständigen Antrags schriftlich mitzutei-
len, ob die Zulassung erteilt ist. Die zuständige Behörde kann diesen Zeitraum um bis zu drei zusätzliche 
Monate verlängern, wenn sie dies aufgrund der besonderen Umstände des Einzelfalls für notwendig erachtet. 
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tung der organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen. Diese beeinflussen unmittelbar 
und permanent die Margen der Betroffenen. Gemäss der unabhängigen Schätzung würden 
bei kleinen Vermögensverwaltern aufgrund der Unterstellung unter die Aufsicht jährlich rund 
CHF 20‘000 höhere laufende Kosten pro Fall anfallen. Mehr als die Hälfte der laufenden 
Kosten von CHF 20‘000 könnte dabei auf die jährliche Aufsichtsprüfung zurückgeführt 
werden. Bei mittleren Vermögensverwaltern würden sich die laufenden Kosten um 
CHF 41‘000 pro Fall erhöhen. Über 40% der laufenden Kosten von CHF 41‘000 könnten 
dabei mit der jährlichen Aufsichtsprüfung begründet werden und 50% mit der Aufrechterhal-
tung der organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen. Bei den grösseren Vermögens-
verwaltern dürften sich die laufenden Kosten pro Fall um CHF 57‘000 pro Jahr erhöhen. Mit 
CHF 30‘000 würde der grösste Teil der laufenden Kosten auf die Aufrechterhaltung der 
organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen entfallen.  

Aussagen zur unterschiedlichen Betroffenheit von Vermögensverwaltern in Abhängigkeit von 
deren Grösse sind nur möglich, wenn zusätzliche Annahmen getroffen werden. Konkret wird 
angenommen, dass sich die durchschnittliche Bruttogewinnmarge von 0,8% zwischen den 
drei Kategorien von Vermögensverwaltern (1-3 MA, 4-10 MA, >10 MA) nicht systematisch 
unterscheidet. Bei einer durchschnittlichen Bruttogewinnmarge von 0,8% würden die oben 
dargestellten laufenden Kosten bedeuten, dass kleine Vermögensverwalter permanent rund 
CHF 2,5 Mio. mehr Kundengelder verwalten müssten, um den jährlichen Bruttogewinn 
unverändert halten zu können.59 Für mittlere bzw. grössere Vermögensverwalter wären es 
CHF 5,1 Mio. respektive CHF 7,1 Mio. zusätzliche Kundengelder. Unter der zusätzlichen 
Annahme, dass zwischen der Anzahl Mitarbeiter und der Höhe der betreuten Kundengelder 
eine positive Korrelation besteht, würde dies bedeuten, dass kleine Vermögensverwalter 
überproportional stark betroffen sind. So müsste ein kleiner Vermögensverwalter, der 
weniger als CHF 25 Mio. Kundengelder betreut, die betreuten Kundengelder um mindestens 
10% erhöhen, um den jährlichen Bruttogewinn unverändert halten zu können. Grössere 
Vermögensverwalter mit über CHF 200 Mio. Kundengelder, müssten ihre Kundengelder 
demgegenüber um weniger als 4% erhöhen. Empirisch belegbare Aussagen dazu können 
jedoch gegenwärtig nicht gemacht werden.  

Für viele Vermögensverwalter dürfte die Übergangsregelung (auch als Grandfathering 
bezeichnet, vgl. Kapitel 2.3) bedeuten, dass sie von den Kosten der Unterstellung unter die 
prudentielle Aufsicht befreit sind, solange sie ihre Tätigkeit nicht ausbauen. Da eine Mehrheit 
der Vermögensverwalter zu den KMU gezählt werden (vgl. Kapitel 4.1.6), kann dadurch auch 
die KMU-Verträglichkeit der Vorlage erhöht und der staatliche Eingriff in die ökonomische 
Aktivität limitiert werden. Das Ausscheiden aus dem Markt infolge schlechten Geschäfts-
gangs wird jedoch nicht vermieden. Zur Sicherstellung des Kundenschutzes werden die von 
der Grandfathering-Klausel betroffenen Vermögensverwalter den Pflichten des FIDLEG – 
insbesondere der Anschlusspflicht an eine Ombudsstelle und der Einhaltung der Verhaltens-
pflichten – unterworfen. Eine sich am Firmenalter orientierende Übergangsregelung ist für 
jene Vermögensverwalter, die gerade knapp nicht darunter fallen, mit entsprechenden 
Konsequenzen verbunden.  

Ein möglicher Nachteil der Unterstellung der Vermögensverwalter ist der Moral Hazard. 
Hatten Kunden bislang einen stärkeren Anreiz, ihren Vermögensverwalter, dem sie ihr Geld 
anvertrauen, möglichst sorgfältig auszuwählen, können in ihre Entscheidungen inskünftig 
stärker auch Standpunkte der Aufsichtsbehörde einfliessen. Durch das Gütesiegel „FINMA-
beaufsichtigt“ können Kunden etwa dazu verleitet werden, die Wahl eines Vermögensverwal-
ters, resp. die periodische Überprüfung ihres Vermögensverwalters weniger intensiv 
auszugestalten. Die Übernahme von Aufsichtsfunktionen durch den Staat dämpft deshalb 
zumindest teilweise ausgleichende und korrigierende Kräfte im Markt, auch wenn die 
                                                
59 Gemäss Regulierungsfolgenabschätzung zum Finanzinstitutsgesetz FINIG der ZHAW (2014) ist 0,8% die 

durchschnittliche Bruttogewinnmarge der Vermögensverwalter in der Schweiz. 
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Eigenverantwortung schlussendlich bei den Kunden bleibt. Gleichzeitig nimmt die Verantwor-
tung der Aufsichtsbehörde gegenüber den Kundinnen und Kunden zu. Allfällige Fehlein-
schätzungen der Aufsichtsbehörde können potentiell mit gravierenden Konsequenzen für die 
Kunden verbunden sein.  

4.2 Auswirkungen nach betroffenen Gruppen 

Zur Analyse der möglichen Verhaltensanpassungen von Betroffenen  müssen die Nachfrager 
von Finanzdienstleistungen (Kunden) sowie die Anbieter (Finanzdienstleister) differenziert 
betrachtet werden. Unterschiede können auch zwischen den verschiedenen Anbietern 
bestehen. Zudem sind auch die FINMA und die Branchenverbände betroffen. 

Kundinnen und Kunden 
Die Rechte von professionellen und privaten Kunden von Finanzdienstleistern werden durch 
FIDLEG gestärkt. Ob dies jedoch dazu führt, dass auch vermehrt Vergleiche oder gar 
Verfahren angestrengt werden, hängt von der präventiven Wirkung von FIDLEG ab, d.h. wie 
stark Finanzdienstleister ihre Anstrengungen weiter erhöhen, um Schadensfälle zu vermei-
den. Ein möglicher Nachteil dieser Stärkung der Rechte von Kundinnen und Kunden ist der 
Moral Hazard (vgl. Kapitel 4.1.6).   

Besonders der kostenlose Ombudsmann dürfte für viele Kunden die erste Ansprechstation 
werden, zumal dadurch ein späteres Gerichtsverfahren vor einem zivilen Richter weder 
verunmöglicht noch vorweggenommen wird. Die Anzahl der Verfahren vor dem Ombuds-
mann dürfte in der Folge zunehmen. Wie oft Fälle an ein Zivilgericht getragen werden, hängt 
auch von den abgegebenen Empfehlungen der erstinstanzlichen Schlichtungsstelle ab. Die 
Gebühren für Finanzdienstleistungen könnten als Folge des gestärkten Kundenschutzes 
zunehmen. Ein Umgehen der höheren Gebühren – etwa durch einen Wechsel zu einem 
günstigeren Anbieter – könnte verhindert werden, da möglicherweise alle Finanzdienstleister 
gleichzeitig die gestiegenen Kosten auf die Kunden überwälzen.  

Für (Privat-)Kunden nachteilig wäre es, wenn Finanzdienstleister die Mindeststückelung 
beispielsweise von Anleihen auf die im Gesetz vorgesehene Mindeststückelung von 
CHF 100‘000 oder höher erhöhen, um eine zeit- und kostenintensive Erstellung und Bewilli-
gung eines Prospekts zu vermeiden (vgl. Kapitel 4.1.4). Dadurch würde (Privat-)Kunden der 
Zugang zu einem Markt mit einem verhältnismässig tiefen Risiko-Ertrags-Profil faktisch 
verwehrt. Als Alternative würde der Erwerb von Anteilen eines entsprechenden Fonds zur 
Verfügung stehen, was jedoch mit entsprechenden Kosten verbunden wäre.  

Finanzdienstleister 
Finanzdienstleister dürften – auch im Wissen um die gestärkten Rechte der Kunden – die 
Anstrengungen generell weiter intensivieren, um die Qualität der angebotenen Dienstleistun-
gen möglichst zu erhöhen. Die anderen zu erwartenden Verhaltensanpassungen der 
Finanzdienstleister sind differenziert zu betrachten. 

Bereits der Aufsicht unterstellte Finanzinstitute sind von FINIG nicht unmittelbar betroffen. 
Sie müssen jedoch künftig die Vorgaben von FIDLEG einhalten, unabhängig von deren 
Geschäftsstrategie. Damit soll sichergestellt werden, dass alle Schweizer Kunden bezüglich 
Kundenschutz gleich behandelt werden. Nach der Anpassung an die neuen regulatorischen 
Rahmenbedingungen würden den Finanzinstituten höhere Regulierungskosten anfallen, 
sofern diese nicht auf die Kunden überwälzt werden können. Diese entstehen etwa durch die 
Mitfinanzierung der Ombudsstellen sowie des Prozesskostenfonds oder durch die höheren 
Aufsichtskosten im Zusammenhang mit den Pflichten zur Aus- und Weiterbildung. Zudem 
dürften sich Finanzinstitute nach Inkrafttreten von FIDLEG an die neuen Bedingungen 
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anpassen. Neben einer Steigerung der angebotenen Dienstleistungsqualität kann dies auch 
die verstärkte Fokussierung auf bestimmte Kundensegmente bedeuten. 

Die Umsetzung der Schweizer Bestimmungen zum Kundenschutz dürfte bei vielen, bereits 
der Aufsicht unterstellten Finanzinstituten relativ rasch erfolgen. Insbesondere grenzüber-
schreitend agierende Finanzinstitute sind jedoch bereits heute mit ausländischen Regelun-
gen im Bereich Kundenschutz konfrontiert. So müssen grenzüberschreitend in die EU 
agierende Finanzinstitute faktisch bereits heute die europäischen Richtlinien im Bereich 
Kundenschutz einhalten, auch wenn die Dienstleistungserbringung in der Schweiz erfolgt. 
Daher sind die vorgeschlagenen Schweizer Finanzmarktgesetze im Bereich Kundenschutz 
im Grundsatz zu den europäischen Richtlinien äquivalent ausgestaltet.  

Für Vermögensverwalter bringt das Finanzinstitutsgesetz FINIG weitreichende Neuerungen 
(vgl. Kapitel 2.3 und 4.1.6). Diejenigen Vermögensverwalter, die nicht (oder nicht mehr) von 
der Übergangsregelung hinsichtlich der prudentiellen Beaufsichtigung betroffen sind, dürften 
entweder ihre Strukturen möglichst rasch anpassen oder versuchen, ihr Geschäftsmodell auf 
die reine Anlageberatung einzuschränken, um so die höheren Kosten einer prudentiellen 
Aufsicht zu vermeiden. Die Strukturanpassung kann dabei entweder durch eigenes, organi-
sches Wachstum geschehen oder durch Fusionen und Übernahmen. Auch das Einstellen 
der Geschäftstätigkeiten kann eine Option sein. Die Kosten als Folge der neuen regulatori-
schen Anforderungen dürften insbesondere für kleinere Vermögensverwalter ins Gewicht 
fallen. Mit Abwanderungen von Vermögensverwaltern ins Ausland ist hingegen kaum zu 
rechnen, da auch international und insbesondere im EU/EWR-Raum der Kundenschutz 
gestärkt wird bzw. gestärkt wurde. 

Kundenberater, die nicht im Auftrag und auf Rechnung Dritter ein Portfolio verwalten und nur 
eine beratende Funktion ausüben, sind von FINIG nicht betroffen. Sie müssten jedoch als 
Finanzdienstleister die Vorschriften des FIDLEG einhalten. Dies stellt sicher, dass der 
Kundenschutz konsequent, für Kunden von allen Finanzdienstleistern, gestärkt wird. 
Insbesondere gelten die Verhaltensregeln für alle, die in Kontakt mit Kunden sind. Die 
Einhaltung der gesetzlichen Pflichten liegt für Kundenberater, die eine bloss beratende 
Funktion ausüben, in deren Eigenverantwortung. 

Versicherungen sind durch FINIG nicht betroffen. Sie müssen jedoch die Vorgaben des 
FIDLEG einhalten, sofern sie Finanzinstrumente verkaufen, die von FIDLEG erfasst sind. 
Dies sind etwa rückkauffähige Lebensversicherungen oder Fondsanteile.  

Unternehmen generell 
FIDLEG betrifft nicht nur Finanzdienstleister sondern als Emittenten von Obligationen oder 
Aktien auch die Unternehmen aller Branchen. Mit der Erstellung des Prospekts sind in jedem 
Fall entsprechende Kosten verbunden. Zur Berücksichtigung der KMU-Verträglichkeit der 
Vorlage sind in FIDLEG Erleichterungen und Fristen bezüglich Prospektpflicht (vgl. Kapitel 
2.3 und 4.1.4) enthalten. Insbesondere für kleine Unternehmen könnte andernfalls der 
Kapitalmarkt Schweiz an Attraktivität verlieren. Mit der 10tägigen Frist für die Bewilligung der 
Prospekte durch die Prüfstelle werden zudem die Opportunitätskosten60 für die Unternehmen 
nach oben klar begrenzt.  

Verbände und Organisationen im Bereich Konsumentenschutz  
Die Verbandsklage bzw. Gruppenvergleichsverfahren tragen zu einer Stärkung des Konsu-
mentenschutzes bei. Durch die Einführung einer Verbandsklage bzw. von Gruppenver-

                                                
60 Opportunitätskosten sind entgangene Erlöse. Sie sind höher je mehr Zeit zwischen der Einreichung eines 

Gesuchs zur Prospektprüfung und dem endgültigen Entscheid vergeht. Umgekehrt erlauben es tiefe Opportuni-
tätskosten den Unternehmen, zu einem früheren Zeitpunkt auf dem Markt aktiv zu werden und Umsatz zu 
erwirtschaften.  
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gleichsverfahren können die dazu berechtigten Verbände (unter gewissen Bedingungen) 
eine Koordinationsfunktion übernehmen.61 Diese Koordinationsfunktion ist besonders in 
jenen Fällen nützlich, in denen eine Vielzahl Kläger einer einzigen oder nur sehr wenigen 
Beklagten gegenüberstehen. Bei Gruppenvergleichsverfahren sind für Konsumenten die 
Prozesskosten tendenziell tiefer. Dies vereinfacht den Rechtsdurchsetzungsprozess für 
kleine Schadenssummen und bedeutet eine Reduktion von Transaktionskosten. Gleichzeitig 
werden alle Konsumenten gleich behandelt.62 Ohne die Möglichkeit der Verbandsklage 
müssten demgegenüber ebenso viele Fälle behandelt werden wie Kläger auftreten. Die 
Verbandsklage bzw. das Gruppenvergleichsverfahren kann deshalb zu einem effektiveren 
und effizienteren Rechtsdurchsetzungsprozess beitragen und durch ihre abschreckende 
Wirkung dazu führen, dass Finanzinstitute sich noch stärker anstrengen, um mögliche 
Schadensfälle zu verhindern. Nicht zuletzt deshalb kann über die zu erwartende Häufigkeit 
von Verbandsklagen bzw. Gruppenvergleichen keine Aussage gemacht werden. 

Branchenverbände  
Die Funktion der Branchenverbände wird durch FIDLEG potentiell gestärkt, insbesondere 
durch die Vorgaben im Bereich der Aus- und Weiterbildung. So könnten Finanzdienstleister 
gemeinsam eine Stelle einrichten, die für die Führung des Registers der Kundenberaterinnen 
und Kundenberater verantwortlich wäre (Registrierungsstelle). Damit dürfte ein erhöhter 
Ressourcenbedarf verbunden sein.  

Selbstregulierungsorganisationen SRO 
Die zwölf bisher von der FINMA anerkannten Selbstregulierungsorganisationen zur Bekämp-
fung der Geldwäscherei und der Terrorismusfinanzierung könnten ihre Tätigkeiten zum Teil 
nicht mehr in der gleichen Art und Weise wie bisher weiterführen. Je nach Variante der 
Aufsicht über die Vermögensverwalter (Aufsicht der Vermögensverwalter durch FINMA oder 
Aufsicht durch eine anerkannte Aufsichtsorganisation) können die Tätigkeiten der bisherigen 
SROs allerdings von der neu zu schaffenden Aufsichtsorganisation übernommen werden. 
Unklar ist, wie die Auswirkungen im Bereich Aus- und Weiterbildung auf die bestehenden 
SRO sind. Es könnte die Möglichkeit bestehen, eine Ausbildung anzubieten, die die bereits 
vorgeschriebenen Anforderungen im Bereich der Geldwäscherei integriert. Diese werden 
heute durch die SRO wahrgenommen.  

Behörden 
Die Pflichten der FINMA werden gemäss vorliegender Gesetzesvorlage insgesamt ausge-
weitet. Sie ist für den Vollzug des Gesetzes verantwortlich und müsste u.a. die Aufsicht über 
die Vermögensverwalter sicherstellen, das Kundenberaterregister führen, falls sie keine 
Registrierungsstelle bezeichnen kann, das Register für ausländische Finanzdienstleister 
führen oder die Kooperation mit den ausländischen Behörden intensivieren. Aufgrund dieser 
erweiterten Pflichten dürfte auch der Ressourcenbedarf der FINMA zunehmen.  

Bund, Kantone und Gemeinden 
Auf der Ausgabenseite könnten kantonale Justizbehörden durch FIDLEG stärker bean-
sprucht werden. Diese werden u.a. die Übernahme von Prozesskosten sowie die Bevor-
schussung zu bewilligen haben und sind zuständig für die Genehmigung von Gruppenver-
gleichen. Das Ausmass des Ressourcenbedarfs dürfte jedoch tief bleiben, da Streitigkeiten 
zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden grundsätzlich von einer 
Ombudsstelle gelöst werden sollen. Aufgrund der neu zugewiesenen Anerkennungs- und 
Aufsichtstätigkeit über anerkannte Ombudsstellen, werden die Kompetenzen des Bundes in 
diesem Bereich ausgeweitet. Dies dürfte mit einem leicht erhöhten Ressourcenbedarf 
verbunden sein. Von FINIG sind Bund, Kantone und Gemeinden nicht betroffen. 

                                                
61 Vgl. Che (1996). 
62 Vgl. Deffains und Langlais (2011). 
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Auf der Einnahmeseite könnten Bund, Kantone und Gemeinden ebenfalls betroffen sein. Es 
können jedoch ex-ante keine Angaben gemacht werden, wie hoch dieser Einfluss ist. Die 
von den Finanzdienstleistern getragenen, nicht an die Konsumenten überwälzbaren Kosten 
von FIDLEG und FINIG schmälern ceteris paribus (c.p.) deren Gewinne und deswegen auch 
die Steuereinnahmen. Die von den Kunden getragenen Kosten führen aufgrund der höheren 
Abzüge für Finanzkosten im Bereich der Einkommenssteuern c.p. zu tieferen steuerbaren 
Einkünften und damit ebenfalls zu tieferen Steuererträgen. Diese negativen Effekte auf die 
Steuererträge von Bund, Kantonen und Gemeinden sind c.p. insgesamt grösser je stärker 
die Regulierungskosten durch FIDLEG und FINIG zunehmen. Diesen einnahmemindernden 
Effekten stehen jene gegenüber, die die Steuererträge positiv beeinflussen. So könnte sich 
die Gewinnentwicklung der Finanzdienstleister aufgrund der gesteigerten Standortattraktivität 
(vgl. Kapitel 4.3.2) positiv entwickeln und damit die oben erwähnten negativen Effekte auf die 
Steuererträge (über)kompensieren. Zudem könnte auch die Gewinnentwicklung anderer, mit 
der Erbringung von Finanzdienstleistungen verbundenen Unternehmen beeinflusst werden 
(etwa jene von Dienstleistungserbringern im Zusammenhang mit der Unterstellung).  

4.3 Auswirkungen auf den Wettbewerb 

4.3.1 Wettbewerbsintensität 
Die Wettbewerbsbedingungen auf dem Markt für Vermögensverwaltung dürften sich durch 
FIDLEG und FINIG dauerhaft verändern. Wie in Kapitel 4.1.6 erläutert, schafft besonders die 
Unterstellung der Vermögensverwalter unter die staatliche Aufsicht gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen (Level Playing Field) unter den Anbietern von Finanzdienstleistungen. Zudem 
werden durch die verstärkten Verhaltenspflichten – etwa zur Offenlegung von Retrozessio-
nen – Interessenkonflikte reduziert. Schliesslich fallen auch höhere Regulierungskosten an 
(vgl. Kapitel 4.1 und 4.2). Der Anpassungsprozess an die neuen Bedingungen dürfte 
schlussendlich dazu führen, dass die durchschnittliche Grösse (gemessen an der Höhe der 
verwalteten Kundengelder) der am Markt tätigen Vermögensverwalter zunimmt. Eine 
Konzentration im Markt für Vermögensverwaltung kann gleichbedeutend mit einer längerfris-
tig tieferen Wettbewerbsintensität sein.  

Eine mögliche Konsequenz der Unterstellung der Vermögensverwalter unter die staatliche 
Aufsicht ist die permanente Erhöhung von Markteintrittsbarrieren. Dies sind Kosten, die neue 
Anbieter zunächst bezahlen müssen, bevor sie am Markt tätig werden können. Dadurch 
kann der Markteintritt verzögert oder gar verunmöglicht werden, was potentielle Wohlfahrts-
gewinne verhindert.63 Im Bereich der Vermögensverwaltung sind die Markteintrittsbarrieren 
bislang vergleichsweise tief. Dies widerspiegelt sich auch in der relativ hohen Anzahl 
Neugründungen von Unternehmen in diesem Bereich. Abbildung 8 zeigt die Anzahl Neu-
gründungen von Unternehmen im Finanzsektor der Schweiz, gegliedert nach den Subsekto-
ren zwischen 2001 und 2011.64 Im Durchschnitt wurden über 80% aller im Finanzsektor neu 
gegründeten Unternehmen im Bereich „mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 
verbundene Tätigkeiten“ gegründet. Darin enthalten sind alle Erbringer von Dienstleistungen, 
die in engem Zusammenhang mit den Kreditinstituten und Versicherungen stehen, ein-
schliesslich der Vermögensverwalter. 

Im Interesse der gesamten Volkswirtschaft sollte es vermieden werden, Markteintrittsbarrie-
ren durch regulatorische Massnahmen zu stark zu erhöhen. Die einmaligen Kosten zur 
Erlangung einer Bewilligung durch die FINMA können nicht wieder zurückgewonnen werden 

                                                
63 McAfee, Mialon und Williams (2004) p. 463. 
64 BFS, Unternehmensdemographie 2011,  
Link: http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/06/02/blank/data.html.  

http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/06/02/blank/data.html
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und sind deshalb für die neueintretenden Anbieter verlorene Kosten („sunk costs“). Diese 
Kombination von sunk costs und höheren Fixkosten in Folge der gestiegenen Regulierungs-
kosten (vgl. Kapitel 4.1.6) führt zur Errichtung von Markteintrittsbarrieren. Dies kann zu einer 
Verringerung der Wettbewerbsintensität führen. Um das Problem nicht weiter zu verschärfen 
sollten die Aufsichtsgebühren möglichst tief gehalten werden.  

Auch für ausländische Anbieter werden Anforderungen für den Marktzutritt eingeführt (vgl. 
Kapitel 4.1.3). Dies könnte dazu führen, dass im Schweizer Markt inskünftig weniger neue 
Konkurrenten aus dem Ausland auftreten, die die damit verbundenen Kosten zu tragen bereit 
sind. Ähnlich wie oben, können möglichst tiefe Kosten einer Registrierung auch die 
Markteintrittsbarrieren für ausländische Anbieter klein halten.   

Abbildung 8: Anzahl Neugründungen von Unternehmen im Finanzsektor (2001-2011) 

Quelle: BFS, Unternehmensdemographie 2011. 

4.3.2 Standortattraktivität 
FIDLEG trägt internationalen Entwicklungen Rechnung, so dass Reputationsrisiken für die 
Schweiz vermindert und Möglichkeiten zur Erhaltung und Verbesserung des bilateralen 
Marktzutritts geschaffen werden. Reputationsrisiken können insbesondere durch die 
verstärkten internationalen Bemühungen in der OECD bestehen, Grundsätze im Bereich 
Kundenschutz festzulegen (vgl. Kapitel 3.1). Zudem wurde der Kundenschutz nicht nur in der 
EU bereits gestärkt sondern auch in anderen Ländern. Das gegenwärtige Niveau des 
Kundenschutzes in der Schweiz ist deshalb im Vergleich mit der international gängigen 
Praxis weniger stark ausgeprägt. Die dadurch bestehenden Reputationsrisiken beeinträchti-
gen potentiell die Standortattraktivität des Finanzplatzes Schweiz.  

Der bessere Kundenschutz, die gesetzlich vorgeschriebenen Verhaltenspflichten sowie die 
verbesserte Ausbildung von Kundenberatern stärken zudem das Vertrauen in den Schweizer 
Markt für Vermögensverwaltung – traditionell ein wichtiges Standbein des Schweizer 
Finanzplatzes.65 Die höhere Qualität der erbrachten Dienstleistungen macht ihn für beste-
hende wie auch für neue Kunden attraktiver. Dies ist umso bedeutender, als seit der 
Finanzkrise viele Kunden von Finanzdienstleistern an Vertrauen in den Finanzmarkt einge-
büsst haben.66 

Verschiedene Studien konnten bestätigen, dass ein verbessertes Vertrauensverhältnis zum 
                                                
65 Die Schweiz ist gemäss dem Bericht Global Wealth 2013 – Maintining momentum in a complex world – der 

Boston Consulting Group (BCG) weltweit der grösste Finanzmarkt für die grenzüberschreitende Vermögensver-
waltung. 

66 Aktuelle Bankenfragen 2013, Meinungen und Vorstellungen der Schweizer Bürger, Studie durchgeführt für die 
Schweizerische Bankiervereinigung – Basel durch das Institut M.I.S Trend SA – Lausanne/Bern. 
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Finanzdienstleister die Beteiligung am Kapitalmarkt erhöht. Der Entscheid, in Aktien oder 
andere Finanzprodukte zu investieren, beruht nicht nur auf einer Risiko-Ertrags-Abschätzung 
sondern auch auf dem Vertrauen, dass das übergeordnete System gerecht ist und Betrug 
verhindert wird.67 Personen, die diesem übergeordneten System weniger vertrauen, neigen 
eher dazu, sich nicht am Kapitalmarkt zu beteiligen als Personen, die ein hohes Vertrauen 
haben. Dies entspricht nicht nur den Implikationen von theoretischen Modellen, sondern 
konnte auch in der Empirie bestätigt werden.68 In einer Studie zu den Auswirkungen der 
Regulierung im Bereich Konsumentenschutz in der EU wurde etwa festgestellt, dass sich in 
der repräsentativen Umfrage die Stärkung der Rechte der Konsumenten im Finanzbereich 
positiv auf die Bereitschaft der Haushalte ausgewirkt hat, risikoreiche Investitionen zu 
tätigen. Zudem ist die Beteiligung am Aktienmarkt gestiegen, insbesondere bei Haushalten, 
die kein Vertrauen in die Finanzberatung oder über ein hohes Wissen im Finanzbereich 
hatten.69 Dadurch können diese Personen eine Rendite erwirtschaften, und auf volkswirt-
schaftlicher Ebene kann dies letztlich zu einer breiter gestreuten Aktionärsstruktur bei 
Unternehmen führen.70 

Die höheren direkten und indirekten Regulierungskosten (vgl. Kapitel 4.1) schmälern die 
Standortattraktivität. Die Zunahme der Regulierungskosten könnte von den Anbietern von 
Finanzdienstleistungen als eine Signalwirkung verstanden werden, ihre Gebühren zumindest 
teilweise zu erhöhen. Ob diese Regulierungskosten letztlich mehrheitlich von den Anbietern 
von Finanzdienstleistungen oder von den Kunden getragen werden, kann nicht im Voraus 
bestimmt werden und hängt auch von der Wettbewerbsintensität bzw. der Preissensitivität 
der Kunden ab. Während die Regulierungskosten zur Erfüllung der gesetzlichen Anforderun-
gen in den Bereichen Produktdokumentation, Ausbildung der Kundenberater sowie Durch-
setzung der Rechtsansprüche alle Finanzdienstleister betreffen, werden Vermögensverwal-
ter aufgrund der Unterstellung zusätzlich belastet. Dies schränkt für Vermögensverwalter die 
Möglichkeit der Überwälzung der Regulierungskosten auf die Kunden ein. 

  

                                                
67 Vgl. Guiso, Sapienza und Zingales (2008). 
68 Vgl. Guiso, Sapienza und Zingales (2008), p. 2592f. 
69 Vgl. Georgarakos und Inderst (2011). 
70 La Porta et al. (1998) finden, dass die Eigentumsrechte an den grössten kotierten Firmen in Ländern mit stärker 

ausgebautem Anlegerschutz insgesamt breiter verteilt sind als in Ländern mit schwächerem Anlegerschutz. 
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5 Zweckmässigkeit im Vollzug 

Für die Umsetzung von FINIG und FIDLEG sind die als Vollzugsorgan zuständige FINMA 
sowie die Ombudsstellen bzw. die Gerichte verantwortlich. Massgeblich für die Beurteilung 
der Zweckmässigkeit im Vollzug – insbesondere die Umsetzung durch privatwirtschaftliche 
Akteure – sind neben den Bestimmungen in FINIG und FIDLEG auch die noch zu bestim-
menden Verordnungen zu FINIG und FIDLEG.  

FINMA  
Für die Zweckmässigkeit im Vollzug bedeutend ist der bereits heute von der FINMA verfolgte 
risikobasierte Ansatz in der Aufsicht. Die Aufsicht ist damit bei grossen, vernetzten Instituten 
und in besonders risikoreichen Segmenten intensiver als bei kleineren Instituten mit tieferem 
Risikoprofil. Ergänzt wird dieser Ansatz durch ein kontinuierliches Monitoring des Finanz-
marktes und gezielte Stichproben.71  

Vor der Inkraftsetzung von FINIG und FIDLEG sollten (etwa für allfällige Aufsichtsorganisati-
onen) entsprechende Wegleitungen erarbeitet werden. Auch ein frühzeitiger Einbezug der 
Marktteilnehmer kann dazu dienen, den Vollzug von FINIG und FIDLEG zu erleichtern. 

Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Umsetzung können vermieden oder zumindest 
reduziert werden. Dazu bestehen verschiedene Möglichkeiten. So könnten (auf Verord-
nungsstufe) standardisierte und nach Möglichkeit auf Informatiklösungen basierende 
Gesuchvorlagen (etwa für die Bewilligung als Finanzinstitut) vorgesehen werden. Die 
Zweckmässigkeit im Vollzug könnte weiter erhöht werden, indem die verfügbaren Ressour-
cen rechtzeitig angepasst werden. Schliesslich würde eine Regulierung des Bewilligungsver-
fahrens (vgl. Kapitel 4.1.6) dazu beitragen, die Planbarkeit des Bewilligungsverfahrens für 
Gesuchsteller und damit die Zweckmässigkeit im Vollzug zu verbessern. Dabei könnte etwa 
mittels Übergangsbestimmungen berücksichtigt werden, dass zumindest in der Einführungs-
phase des Gesetzes mit einer vergleichsweise hohen Anzahl Bewilligungsgesuchen zu 
rechnen ist, was auch mit einem entsprechenden Aufwand verbunden ist.  

Ombudsstellen 
Die zu anerkennende Ombudsstelle muss gemäss FIDLEG ein unbürokratisches und 
rasches Verfahren sicherstellen. Dies bedingt, dass die dafür notwendigen betriebswirt-
schaftlichen Prozesse bei der Ombudsstelle auf die Erreichung dieser Ziele ausgerichtet 
sind. Zu effizienten und unbürokratischen Verfahren bei den Ombudsstellen beitragen kann 
auch das Eidgenössische Justiz- und Polizeidepartement EJPD als die zuständige Anerken-
nungs- und Aufsichtsbehörde. So könnten geeignete Fristen vorgesehen werden, innert 
deren bestimmte Verfahrensschritte wie etwa eine Anhörung der Parteien grundsätzlich 
vorzunehmen ist.  

 
  

                                                
71 Vgl. Strategische Ziele 2013-2016 der FINMA. 
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6 Fazit 

Die RFA zeigt, dass die Massnahmen der Sammelvorlage, bestehend aus dem Finanzinsti-
tutsgesetz FINIG und dem Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG, geeignet sind, um den 
Kundenschutz im Finanzbereich zu stärken. Den teilweise höheren Kosten für die Betroffe-
nen stehen die Stärkung der Rechte der Kundinnen und Kunden und damit auch eine 
Zunahme der Attraktivität des Schweizer Finanzplatzes gegenüber.  

Internationale Entwicklungen 
Die vorgeschlagene Regulierung für die Schweiz bedeutet eine Ausrichtung an internationale 
Empfehlungen und Regelungen in anderen Jurisdiktionen, mit denen enge Kundenbezie-
hungen bestehen.  

Nicht erst seit der Finanzkrise 2008 wird international der Kundenschutz im Finanzbereich 
thematisiert. Viele Jurisdiktionen, darunter auch solche mit einem international bedeutsamen 
Finanzplatz ähnlich wie jenem der Schweiz, haben bereits vor der Finanzkrise entsprechen-
de Gesetze erlassen. Seither wurde weiterer Handlungsbedarf festgestellt. Im Rahmen der 
OECD wurden deshalb Grundsätze festgelegt, an denen sich die OECD- und die G20-
Staaten orientieren sollen. Diese sehen vor, dass der Konsumentenschutz im Finanzmarkt-
bereich ein wesentlicher Bestandteil des nationalen Regulierungs- und Aufsichtsrahmens 
sein soll.  

In allen untersuchten Ländern werden Vermögensverwalter grundsätzlich in irgendeiner 
Form prudentiell beaufsichtigt. Vielerorts gelten auch Sorgfaltspflichten etwa bezüglich der 
Durchführung von Angemessenheits- und Eignungstests sowie Vorschriften zur Protokollie-
rung von Kundenkontakten. Offenlegungspflichten etwa zu Retrozessionszahlungen 
bestehen in allen EU-Staaten. Als Anlaufstelle für Kunden dient häufig eine Ombudsperson 
oder eine vergleichbare Institution. Diese ist für Kunden typischerweise kostenlos, zumindest 
wenn die Aussichten auf Erfolg gegeben sind.  

Kosten-Nutzen Verhältnis 
Den für Vermögensverwalter nicht unbedeutenden Kosten gegenüber steht ein Nutzen für 
alle bestehenden und potentiellen Konsumenten von Finanzdienstleistungen von Schweizer 
Anbietern. Diese können darauf vertrauen, dass sie von den Finanzdienstleistern kompetent 
beraten werden und im Schadensfall berechtigte Forderungen gegenüber einem Finanzinsti-
tut effektiv auch durchsetzen können. Durch die vorgeschlagene Übergangsregelung werden 
die Kosten für bestehende Vermögensverwalter zu minimieren versucht. Um auch im Vollzug 
die Kosten für Vermögensverwalter tief zu halten, sollten die entsprechenden Gebühren 
möglichst tief ausgestaltet werden.  

Das Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG legt für alle Finanzdienstleister Verhaltensregeln 
(Treue-, Sorgfalts-, Informations- und Dokumentationspflichten) fest. Für Finanzdienstleister 
dürften diese Pflichten insgesamt mit überschaubaren, einmaligen Anpassungskosten 
verbunden sein, da diese entweder gegenwärtig auf Stufe Selbstregulierung bereits vorge-
schrieben sind oder zur gängigen Praxis gehören. Für die Umsetzung der Pflichten aus dem 
Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG sind die Finanzdienstleister verantwortlich. Zusätzlicher 
Aufwand kann aufgrund des vorgesehenen Registers für Kundenberater entstehen. 

Die Dokumentation der Produkteigenschaften dient der Information der Anleger und trägt 
damit zur Steigerung der Attraktivität von Finanzprodukten bei. Mit Ausnahme der vorgese-
henen Prospektpflicht für strukturierte Produkte enthält das geltende Recht für öffentlich 
angebotene Aktien, Obligationen und kollektive Kapitalanlagen bereits inhaltlich analoge 
Pflichten. Neu wird im Grundsatz die Prospektpflicht auch auf nicht-kotierte Unternehmen 
ausgeweitet. Zudem werden Prospekte vor der Zulassung von einer Prüfstelle geprüft 
werden müssen, was für die betroffenen Unternehmen mit Kosten verbunden sein dürfte.  
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Die Kostensteigerung bei den Finanzinstituten aufgrund der vorgeschlagenen Prozesskos-
tenfinanzierung kann nicht im Voraus beziffert werden. Diese dürften ihr Verhalten anpassen 
und beispielsweise die Qualität der angebotenen Dienstleistungen weiter verbessern, um 
allfällige Prozesse möglichst zu verhindern oder im Extremfall gar das Dienstleistungsange-
bot für bestimmte Kundengruppen anpassen. Eine zumindest teilweise Überwälzung der 
dadurch entstehenden Kosten auf die Kunden kann dabei nicht ausgeschlossen werden. 

Auf die KMU-Verträglichkeit von FINIG und FIDLEG wurde mehrfach geachtet soweit dies 
das übergeordnete Ziel der Stärkung des Kundenschutzes zulässt. Neben der Übergangsre-
gelung für bestehende Vermögensverwalter enthält auch die vorgeschlagene Regulierung 
zur Produktdokumentation Ausnahmen und Erleichterungen für KMU. Zudem können für die 
Volkswirtschaft schädliche Opportunitätskosten für alle Unternehmen durch die angemesse-
ne, international kompatible Regulierung der Prospektprüfung begrenzt werden.  

Standortattraktivität  
Die Standortattraktivität des Schweizer Finanzplatzes wird mit den beiden neuen Finanz-
marktgesetzen FINIG und FIDLEG insgesamt gestärkt. So kann erwartet werden, dass die 
Qualität der angebotenen Dienstleistungen als Folge von FIDLEG und FINIG im Durchschnitt 
verbessert werden dürfte. Zudem können Möglichkeiten zur Erhaltung und Verbesserung 
des Marktzutritts geschaffen werden.  

Mit der vorgeschlagenen Sammelvorlage kann die Schweiz eine moderne, funktionsübergrei-
fende sowie verständliche Finanzmarktregulierung schaffen und damit ihre internationale 
Attraktivität steigern. An die Stelle der bisherigen Regulierung, basierend auf sektorspezifi-
schen Erlassen, soll eine Regulierung treten, die im Grundsatz für alle Institute und Aktivitä-
ten gilt. So müssen sich alle Finanzdienstleister an die gleichen Verhaltensregeln halten und 
dieselben Vorgaben betreffend Ausbildung erfüllen. Dies führt zu einer Angleichung der 
Wettbewerbsbedingungen sowie einer Vereinfachung und Vereinheitlichung der historisch 
gewachsenen Gesetze, jedoch auch zu einer Schwächung der Selbstregulierung. 
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Anhang 1: Auslandvergleich 
Land Unterstellung (Wie ist die (prudentielle) Aufsicht über Vermögensverwalter geregelt?) 
Deutschland Wer Finanzdienstleistungen erbringen will, muss eine schriftliche Bewilligung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht BAFIN haben (Kreditwesengesetz 

http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/BJNR008810961.html#BJNR008810961BJNG001404377). Zu den Finanzdienstleistungen gehört neben der Anlagevermittlung 
auch die Finanzportfolioverwaltung (Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermögen für andere mit Entscheidungsspielraum) sowie die Anlageberatung. Die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) entscheidet als Aufsichtsbehörde. Zudem bestehen Folgepflichten, vor allem eine nachträgliche Prüfungspflicht. 

Frankreich Die prudentielle Aufsicht der Vermögensverwaltung ist im Code monétaire et financier gesetzlich geregelt. Bei vielen Bestimmungen handelt es sich um die nationale 
Umsetzung vom einschlägigen EU-Recht.  
 
Das französische System unterscheidet zwischen der Vermögensverwaltung auf eigene Rechnung und der Vermögensverwaltung auf Rechnung von Dritten. Letztere 
wiederum unterscheidet zwischen der Vermögensverwaltung von kollektiven Kapitalanlagen (UCITS, alternative Anlagefonds, andere Fonds) und der Vermögensverwaltung 
von Kapitalanlagen von Privatpersonen, Unternehmen oder institutionellen Anlegern(Gestion de portefeuille).. 
 
Die Gestion de portefeuille wird in der Regel von juristischen Personen oder Vermögensverwaltungsgesellschaften wahrgenommen. Für die Ausübung dieser Geschäftstätig-
keit ist eine Bewilligung oder ein Agrément erforderlich. Sie wird für die Sociétés de gestion de portefeuille durch die französische Finanzmarktaufsichtsbehörde (Autorité des 
marchés financiers (AMF)),erteilt, die somit die entsprechende prudentielle Aufsicht ausübt. 

Holland Die niederländische Zentralbank ist die zuständige Aufsichtsbehörde für die prudentielle Überwachung aller Finanzmarktteilnehmer, während die niederländische Behörde für 
die Finanzmärkte ein ordentliches und transparentes Marktverhalten sicherstellt. Dazu gehört etwa die Prospektprüfung oder die Erteilung einer Bewilligung als Berater. 
Ausnahmen von der grundsätzlichen Bewilligungspflicht sind vorgesehen. Im Teil „Prudentielle Aufsicht Finanzunternehmen“ des Act on Financial Supervision (Wet op het 
financieel toezicht, Wft) sind die Details geregelt (http://www.afm.nl/en/professionals/regelgeving/wetten/wft.aspx).  

Italien In Italien wird in der Vermögensverwaltung zwischen kollektiver und individueller Vermögensverwaltung unterschieden. 
 
Die Aufsicht teilen sich die Banca d'Italia und die Consob (Commissione Nazionale per le Società e la Borsa, Regulierungsbehörde im Bereich der Börsenaufsicht) 
gemäss den verschiedenen Zwecken, die in Art. 5 TUF (D.Lgs. n. 58/1998) festgelegt sind. 
 
Die Consob, deren Funktionen alle Aspekte im Zusammenhang mit einem wirksamen Anlegerschutz umfassen, überwacht die Investitionsprodukte sowie die dazugehöri-
gen Emittenten, die Vermittler, die von den Kunden mit der Tätigung der Anlagen beauftragt werden, sowie die Märkte, in denen diese Anlagen getätigt werden. 
 
Die Kontrolle der Finanzprodukte (Aktien, Obligationen, Staatsanleihen, Anteile an gemeinsamen Investmentfonds usw.) erfolgt über die Gewährleistung, dass die Kunden 
alle erforderlichen Informationen erhalten, um ihre eigenen Investitionen bewusst zu tätigen und zu verwalten (Transparenzkontrolle). 
 
Die Kontrolle der Vermittler erfolgt über die Herausgabe von Normen, die den Anleger vor unkorrekten Verhaltensweisen schützen sollen, die ihm schaden können 
(Überprüfung der Redlichkeit). 
 
Die Kontrolle der Märkte erfolgt, indem eine maximale Effizienz in der Vertragsgestaltung sichergestellt wird, damit der Anleger auf einfache Art und Weise über Finanzpro-
dukte, die Qualität der Preise, welche die tatsächlichen Komponenten des Marktes wiedergeben müssen, sowie die Effizienz und Sicherheit der Ausführungsbestimmungen 
der Verträge verhandeln kann. (www.consob.it) 
 
Die Banca d'Italia wacht darüber, dass zwischengeschaltete Banken und Finanzintermediäre solide und umsichtig geführt werden. Solide bedeutet, dass sie bei ihrer 
Tätigkeit sämtliche Regeln umfassend einhalten; umsichtig bedeutet, dass sie zur Gewinnerzielung keine Risiken eingehen, die ihre Existenz oder die Existenz von Fonds 

http://www.afm.nl/en/professionals/regelgeving/wetten/wft.aspx
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gefährden, die ihnen anvertraut sind. Die Aufsichtsfunktion der Banca d'Italia dient unter anderem der Förderung der Stabilität, der Wirtschaftlichkeit und der Wettbewerbs-
fähigkeit des Finanzsystems des Landes. Sie wahrt die Transparenz und Ehrlichkeit der Bank- und Finanzdienstleistungen und dient damit der Verbesserung der 
Kundenbeziehungen. Zu diesem Zweck gibt sie technische Vorschriften heraus und kontrolliert ihre korrekte Anwendung: 

• Sie kontrolliert die Verwaltungstätigkeit der Intermediäre anhand einer Prüfung der Dokumentation und Inspektionen der Büroräumlichkeiten. 
• Sie ahndet nicht korrekte und zu wenig transparente Verhaltensweisen gegenüber der Kundschaft. 

 
Die Banca d'Italia fördert zudem Initiativen zur Entwicklung des Finanzwissens der Bürgerinnen und Bürgern, damit diese ihre finanziellen Entscheidungen bewusster treffen 
können. (www.bancaditalia.it) 
 
Zwei weitere Organe sind die Covip (Commissione di vigilanza sui fondi pensione) und das Ivass (Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni): 
 
Covip: Hierbei handelt es sich um eine unabhängige Verwaltungsbehörde, die das ordnungsgemässe Funktionieren des Pensionsfonds-Systems überwacht und damit dem 
Schutz der Kunden und ihrer Ersparnisse dient, die der ergänzenden Vorsorge gewidmet sind. Die 1993 per Gesetzesdekret Nr. 124 vom 21. April 1993 gegründete Covip ist 
seit 1996 in ihrer jetzigen Form als juristische Person des öffentlichen Rechts tätig. Vor nicht allzu langer Zeit wurden der Covip zudem Aufgaben im Zusammenhang mit der 
Kontrolle von Finanzanlagen und des Vermögens von privaten oder privatisierten Verbandsausgleichskassen übertragen. (www.covip.it) 
 
Ivass: Mit der Einrichtung des IVASS per Gesetzesdekret Nr. 95 vom 6. Juli 2012 (Disposizioni urgenti per la revisione della spesa pubblica con invarianza dei servizi ai citta-
dini), das am 7. August 2012 zum Gesetz erklärt wurde, sollte die vollständige Integration der Versicherungsaufsicht über eine engere Verbindung mit der Bankenaufsicht 
gewährleistet werden. (www.ivass.it) 
 
Beratungsdienstleistungen im Bereich der Vermögensverwaltung können durch Anbieter von Finanzprodukten ebenso wie durch unabhängige Anlageberater erbracht werden: 
 

• Anbieter von Finanzprodukten arbeiten für Intermediäre und vertreten einen einzigen Auftraggeber („tied agent”).  
• Berater sind unabhängig, an kein Mandat gebunden und werden ausschliesslich durch den Kunden bezahlt („fee only”).  

 
Die Revision der europäischen Richtlinie MiFID (Richtlinie 2004/39/EG) sieht neue Normen zur Unabhängigkeit der Finanzberater vor, was ihre Entlöhnung betrifft (die nicht 
zwingend mit dem Verkauf spezifischer Produkte zusammenhängen muss). 
 
Der grundlegende Gesetzestext für Finanzdienstleistungen in Italien ist das Gesetzesdekret Nr. 58/1998, Art. 18/29, Art. 18 (Gegenstand), Art. 22 (Trennung des Anlagever-
mögens) und Art. 24 (Portfolio-Verwaltung). 
 
Ebenfalls wichtig ist das Reglement CONSOB Nr. 16190 vom 29. Juli 2007, das die Organisation und Verfahren für Vermittler regelt. 

Luxemburg Gemäss Art. 1 Abs. 1 des MiFID-Gesetzes gilt die CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) als „zuständige Behörde“, das heisst als luxemburgische 
Behörde mit der öffentlichen Aufgabe, den Markt für Finanzinstrumente zu beaufsichtigen. 

Grossbritannien  
 

Gemäss Financial Services & Markets Act 2000 (FSMA) Art. 19 müssen alle Personen, die im UK regulierte Tätigkeiten ausüben entweder autorisiert oder explizit ausgenom-
men werden. Eine Übersicht über die regulierten Tätigkeiten findet sich hier: http://www.fca.org.uk/firms/about-authorisation/do-i-need-to-be-authorised  
 
Unterstellung der Vermögensverwalter unter Financial Conduct Authority (FCA); Autorisierung durch FCA nötig.  
Wichtigste Pflichten:  

• Regulatorisches Reporting: http://www.fca.org.uk/firms/firm-types/investment/regulatory-reporting 
• Faire Kundenbehandlung: http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/fair-treatment-of-customers 

Dänemark Im dänischen Gesetz Nr. 948 über Finanzgeschäfte vom 13.07.2013. Es dürfen in einer Bank nur Vermögensverwaltungsabteilungen mit der Vermögensverwaltung betraut 

http://www.fca.org.uk/firms/about-authorisation/do-i-need-to-be-authorised
http://www.fca.org.uk/firms/firm-types/investment/regulatory-reporting
http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/fair-treatment-of-customers
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werden, die vom dänischen Justizministerium die Bewilligung zur Verwaltung solcher Mittel erhalten haben. Nähere Angaben über die ermächtigten Vermögensverwaltungs-
abteilungen sind im Verzeichnis des Department of Civil Affairs enthalten. Link: http://civilstyrelsen.dk/fondskontor/Lovstof/forvaltningsafd.aspx 

USA Die Aufsicht ist in Anwendung zahlreicher Gesetze und Reglemente geregelt. Die wichtigsten Gesetze sind: 
• Investment Company Act und Investment Advisers Act von 1940 (http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf; http://www.sec.gov/about/laws/iaa40.pdf); 
• Securities Act von 1933 (http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf);  
• Securities Exchange Act von 1934 (http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf); 
• Sarbanes-Oxley Act von 2002 (http://www.sec.gov/about/laws/soa2002.pdf);  
• Dodd-Frank Act von 2010 (http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@swaps/documents/file/hr4173_enrolledbill.pdf) und 
• Jumpstart Our Business Startups Act von 2012 („JOBS Act“; http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf) 

 
Darüber hinaus kann die Aufsicht offenbar auch von der Form einer Gesellschaft oder der Art ihrer Tätigkeit abhängig sein, die je nachdem den Kontrollen verschiedener 
amerikanischer Regulatoren (oder der Registrierung bei diesen) unterworfen ist. Zudem gibt es auch auf der politischen Ebene eine Unterscheidung: Der Staat (und seine 
Regulatoren) hat gewisse Zuständigkeiten, während andere Aufgaben und Verantwortlichkeiten auf der Ebene der einzelnen Bundesstaaten erfüllt werden (dies hängt in der 
Regel von der Höhe des verwalteten Vermögens ab). 

 
Die amerikanischen Asset Manager unterscheiden sich durch die Unternehmensform wie etwa der drei wichtigsten:  
  

• Banken, 
• Versicherungsgesellschaften und 
• Vermögensverwaltungen 

 
und/oder durch ihre Tätigkeit oder die Art der verwalteten Gelder: 
 

• registrierte Investmentgesellschaften (Registered Investment Companies) – registriert gemäss Investment Company Act; 
• private Fonds (Private Funds) – Hedge Funds oder Private Equity Funds, die in der Regel bei der Security and Exchange Commission (SEC) oder bei den Regulato-

ren auf bundesstaatlicher Ebene registriert sind; 
• Bankenfonds und kollektive Anlagen (Bank common and Collective Investment Funds) – im Allgemeinen von der Anwendung des Investment Company Act ausge-

nommen, aber Bankenregulatoren unterstellt;  
• Einzelmandate (Separate Accounts), die durch keines der oben erwähnten Gesetze geregelt werden, aber deren Verwalter oft bei der SEC oder einer bundesstaatli-

chen Behörde registriert sind.  
 

Die Registrierungs- und Informationspflicht ebenso wie die anzuwendenden Regeln müssen deshalb von Fall zu Fall und je nach Form und Art der Verwaltung ausgehend von 
den geltenden Gesetzen und Regeln ermittelt werden. Wichtig ist zudem der Hinweis darauf, dass mehrere Regulatoren in ähnlichen Bereichen tätig sind, was zu mehrfachen 
Registrierungs- und Informationspflichten und einer Fülle von anwendbaren Reglementen führt. 

 
Zu den Risiken im Zusammenhang mit den amerikanischen Asset Managern siehe Bericht des amerikanischen Finanzministeriums, der Ende September 
2013 publiziert wurde: http://www.treasury.gov/initiatives/ofr/research/Documents/OFR_AMFS_FINAL.pdf 
 
Obwohl die Begriffe „licensing“ (Lizenzierung) und „registration“ (Registrierung) häufig synonym verwendet werden, gibt es in manchen Fällen einen Unterschied. 
Staatliche und bundesstaatliche Wertpapiergesetze verlangen, dass sich bestimmte Broker und Berater gemäss verschiedenen Gesetzen und Regulierungen registrieren 
müssen. Einzelne Vertreter, Broker und Berater benötigen Lizenzen zur Ausübung spezifischer Tätigkeiten wie etwa Verkauf von Wertschriften oder Versicherungsprodukten. 
  

http://civilstyrelsen.dk/fondskontor/Lovstof/forvaltningsafd.aspx
http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf
http://www.sec.gov/about/laws/iaa40.pdf
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf
http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf
http://www.sec.gov/about/laws/soa2002.pdf
http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@swaps/documents/file/hr4173_enrolledbill.pdf
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf
http://www.treasury.gov/initiatives/ofr/research/Documents/OFR_AMFS_FINAL.pdf
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Eine Registrierung bedeutet, dass sich eine Firma oder eine Einzelperson auf staatlicher oder bundesstaatlicher Ebene eingetragen hat. Das heisst jedoch nicht, dass eine 
registrierte Person über eine angemessene Ausbildung verfügt oder irgendeine freiwillige Zertifizierung erlangt hat. Bei einer Firma bedeutet die Registrierung, dass das 
Unternehmen die damit verbundenen Vorbedingungen und Anforderungen erfüllt und die erforderlichen Gebühren bezahlt hat. Das Registrierungsverfahren verlangt, dass 
Firmenvertreter die Richtigkeit der gelieferten Angaben bestätigen. Damit eine Registrierung möglich ist, verpflichten sich Firmen dafür zu sorgen, dass ihre Direktoren ebenso 
wie die Angestellten über die notwendigen Lizenzen verfügen. Was Wertschriften anbelangt, müssen Personen und Firmen, die solche verkaufen, in der Regel registriert sein. 
Personen und Firmen müssen sich zudem registrieren lassen, wenn sie eine Entschädigung erhalten, um spezifische Empfehlungen auszuarbeiten oder solche Empfehlun-
gen und Beratungen zu Anlagen abzugeben, um Portfolios und Konten von Kunden zu verwalten und/oder um Anlagenberatung anzubieten oder über den Kauf solcher 
Dienstleistungen zu verhandeln.  
 
In den Vereinigten Staaten reguliert und überwacht die Financial Industry Regulatory Authority (FINRA; http://www.finra.org/) die Aktivitäten von über 5'050 Broker-Firmen, 
rund 172'050 Niederlassungen und über 663'050 registrierten Depotvertretern. Ein Finanzberater oder Aktienhändler sollte lizenziert sein, um Anlageberatung im Wertschrif-
tenbereich anzubieten. Zu den typischen Lizenzen, die zur Vermarktung von Aktien erforderlich sind, gehören: Series 7 (General Securities exam; 
http://www.sec.gov/answers/series7.htm), Series 63 (State Securities exam; http://www.nasaa.org/industry-resources/exams/series-63-resources/) und Series 65 
oder 66 (Uniform Investment Adviser Law Exam; http://www.nasaa.org/industry-resources/exams/series-65-66-resources/). 
 
Die SEC arbeitet mit der FINRA zusammen und ist in erster Linie dafür verantwortlich, die staatlichen Wertschriftengesetze durchzusetzen und die Wertschriftenbranche, die 
Aktien- und Terminbörsen ebenso wie andere elektronische Wertschriftenmärkte in den Vereinigten Staaten zu regulieren. 
 
Der Dodd-Frank Act und die SEC-Regeln erhöhten die Grenze des Anlagevolumens, über der sich alle Anlageberater bei der SEC registrieren müssen, von 30 Millionen USD 
auf 110 Millionen USD. Vor Juli 2011 war es einem Anlageberater, der vom Bundesstaat reguliert wurde, in dem er seinen Haupt- und Geschäftssitz hatte, in der Regel 
untersagt, sich bei der SEC zu registrieren, wenn er nicht mindestens ein Anlagevolumen von 25 Millionen USD verwaltete. Sobald er jedoch Anlagevolumen von mindestens 
30 Millionen USD verwaltete, musste er sich bei der SEC registrieren. Jetzt kann es sein, dass sich Anlageberater mit einem Anlagevolumen von weniger als 110 USD nicht 
bei der SEC registrieren können; dies ist abhängig von der Grösse des Anlagevolumens des Beraters und davon, ob dieser weitere Anforderungen erfüllt.  
 
Das bedeutet, dass die bundesstaatlichen Wertschriftenbehörden die oberste Regulierungskompetenz über eine substanzielle Anzahl von Anlageberatern erhalten haben, die 
zuvor primär von der SEC reguliert wurden. Grössere Anlageberater – in der Regel solche mit einem Anlagevolumen von über 100 Millionen USD – sind weiterhin bei der 
SEC registriert und der Regulierung der US-Bundesregierung unterworfen (die Anlageberatergesetze der einzelnen Bundesstaaten, die eine Registrierung, Lizenzierung und 
Qualifikation verlangen, werden in diesen Fällen verdrängt). 
 
Gewisse Berater, die in mehreren Bundesstaaten tätig sind, können sich ebenfalls bei der SEC registrieren, ebenso wie bestimmte internetbasierte Berater. Wenn ein Berater 
nicht für eine Registrierung bei der SEC in Frage kommt, muss er sich in den Bundesstaaten registrieren lassen, in denen er ein Büro unterhält, ebenso wie in allen Bundes-
staaten, in denen seine Kunden wohnhaft sind. In den meisten Bundesstaaten gibt es Geringfügigkeitsklauseln; so sind Berater mit weniger als 6 Kunden normalerweise von 
der Registrierungspflicht ausgenommen, wobei diese Ausnahmen von Bundesstaat zu Bundesstaat unterschiedlich sind. 

Singapur Die Vermögensverwalter werden von der Aufsichtsbehörde Monetary Authority of Singapore (MAS) reguliert und beaufsichtigt. 
  
Land Unterstellung (Besteht eine (prudentielle) Aufsicht über Anlageberater?) 
Deutschland  Die Aufsicht ist ähnlich wie bei der Wertpapierdienstleistung geregelt und unterliegt der Bafin. 
Frankreich  Das französische Recht kennt zudem das Statut des Anlageberaters (conseiller en investissement financiers). Sowohl natürliche als auch juristische Personen dürfen 

Anlageberatung betreiben. Ein Anlageberater nach französischem Recht darf grundsätzlich drei verschiedene Tätigkeiten verrichten: 
• Anlageberatung als solche. Sie ist das Kerngeschäft des Anlageberaters und beinhaltet zumeist eine Bestandsaufnahme der finanziellen Lage eines Kunden und die 

Beratung der Weiterentwicklung des Vermögens. Dabei ist es unerheblich, ob die Beratung in eine konkrete Finanztransaktion mündet oder nicht. 

http://www.finra.org/
http://www.sec.gov/answers/series7.htm
http://www.nasaa.org/industry-resources/exams/series-63-resources/
http://www.nasaa.org/industry-resources/exams/series-65-66-resources/
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• Gewisser „Vertrieb“ von Kapitalanlagen. Der Anlageberater darf, vorausgesetzt, dass dies im direkten Zusammenhang mit seiner Beratung geschieht, die Annahme 
und Übermittlung von Aufträgen in Bezug auf Anteilen von Organismen für gemeinsame Anlagen (UCITS) durchführen. Der „Vertrieb“ von anderen Finanzinstrumen-
ten ist ihm nicht gestattet. 

• Begrenzte Geschäftsanbahnung oder Démarchage. Es handelt sich hier um eine französische Eigenart, die detailliert reglementiert ist (vgl. Frage zu Cross-border 
Regulierung). Unter der Voraussetzung, dass diese Aktivität in Zusammenarbeit mit einem Wertpapierdienstleister geschieht, darf der Anlageberater im Rahmen sei-
ner Beratung auch eine Investition anbahnen. 

Holland Anlageberater und Vermögensverwalter sind bei der Aufsichtsbehörde finanzieller Märkte (AFM) registriert. Das Wft regelt die Bewilligungserteilung. Die AFM ist die zustän-
dige Aufsichtsbehörde. Die prudentielle Aufsicht obliegt der Nationalbank. Es sind Ausnahmebestimmungen vorgesehen.  

Italien Anlageberater werden prudentiell beaufsichtigt. 
Luxemburg Vgl. Antwort zu obiger Frage auf S. 49. 
Grossbritannien  
 

Vgl. Antwort zu obiger Frage auf S. 49, wie Vermögensverwalter bezüglich Autorisierung durch FCA. Ausnahmen: sogenannte „Introducer“ oder „Appointed Representatives“ 
müssen nicht autorisiert werden, sofern die Beratung kein anbahnen von Investitionen beinhaltet, sondern nur das Vorstellen von Finanzprodukten oder Verbindung mit (regu-
lierten) Vermögensverwaltern. Eine zweite Ausnahme bezüglich Autorisierungspflicht gilt für sogenannte „Overseas Persons“ (kein permanentes Unternehmen im UK; stark 
beschränkter Wirkungsbereich).  
Siehe: http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=69eed2ca-2c9f-4729-a0ce-1ee6d584b0d1  
 
Mit Einführung der Retail Distribution Review-Regeln der FCA am 31.12.2012 wurde die Unterscheidung zwischen sogenannt „unabhängigen Beratern“ („independent 
advisers“) und „eingeschränkten Beratern“ („restricted advisers“) eingeführt. Für erstere gelten noch strengere Auflagen, v.a. bezüglich des Portfolios, das sie abdecken: 
http://www.fca.org.uk/firms/firm-types/financial-adviser/independent-advice . Eingeschränkte Berater sind z.B. auf ein Themengebiet spezialisiert (z.B. Pensionen) oder an 
Unternehmen gebunden und damit nicht unabhängig. Gemäss diesen Regeln ist die Anlageberatung zudem kostenpflichtig (Verbot der Retrozessionen; siehe weiter unten). 

Dänemark Ja. Die Aufsicht wird durch die Danish Financial Supervisory Authority (DFSA) wahrgenommen. 
USA Investment Advisers sind in Anwendung des Investment Company Act und des Investment Advisers Act den Regeln der SEC unterstellt. Zunächst muss abgeklärt werden, ob 

die Berater als Investment Advisers gelten:  
 
… jede Person, die andere Personen geschäftsmässig und gegen Entschädigung entweder direkt oder durch Publikationen oder Schriften zum Wert von Wertschriften oder 
zur Ratsamkeit einer Anlage in Wertschriften, eines Kaufs oder Verkaufs von Wertschriften berät oder die gegen Entschädigung und im Rahmen der ordentlichen Geschäfts-
tätigkeit Analysen oder Berichte über Wertschriften herausgibt oder weiterverbreitet … 
 
Je nach Art der Tätigkeit der jeweiligen Gesellschaft oder Einzelperson kann es sein, dass die gleiche Person bei verschiedenen Regulatoren registriert ist (z.B. für unter-
schiedliche Tätigkeiten und gemäss den Kriterien jedes Regulators sowohl bei der SEC als auch der Commodity Futures Trading Commission CFTC) – 
http://www.sec.gov/divisions/investment/iaregulation/memoia.htm. 
 
Zudem ist darauf hinzuweisen, dass es auch Kategorien gibt, die die oben ausgeführten Bedingungen zwar erfüllen, aber dennoch von der Registrierungspflicht ausgenom-
men sind (und damit der Aufsicht entgehen). So gelten insbesondere: 
 
„alle Anwälte, Buchhalter, Ingenieure oder Lehrer, die solche Dienstleistungen einzig zur Ausübung ihres Berufs erbringen”, nicht als Investment Adviser (Advisers Act, section 
202(a)(11)(B)) 
 
Wie weiter oben erwähnt, muss jeder Fall von den zuständigen Behörden einzeln interpretiert werden, wodurch es für die betroffenen Akteure manchmal schwierig ist, ihre 
Compliance-Pflichten zu definieren. 
 

http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=69eed2ca-2c9f-4729-a0ce-1ee6d584b0d1
http://www.fca.org.uk/firms/firm-types/financial-adviser/independent-advice
http://www.sec.gov/divisions/investment/iaregulation/memoia.htm
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Ausserdem wurden mit dem Dodd-Frank Act wichtige Änderungen bezüglich der Aufsicht und der geltenden Kriterien eingeführt (http://www.sec.gov/spotlight/dodd-
frank/hedgefundadvisers.shtml), so dass sich nun zahlreiche Akteure bei den Regulatoren der einzelnen Bundesstaaten und nicht mehr bei der SEC registrieren müssen (eine 
Zusammenfassung der Änderungen ist unter dem folgenden Link verfügbar: http://www.journalofaccountancy.com/Issues/2011/Jan/20103194.htm). 
 
Aufgrund der aktuellen Situation lässt sich noch nicht genau definieren, wer den Aufsichtsregeln unterstellt ist und welchen Umfang diese haben: Zahlreiche Durchführungs-
bestimmungen liegen erst als Vorschlag vor und müssen insbesondere von den Regulatoren, die mit ihrer Anwendung beauftragt sind, noch endgültig beschlossen werden.  

Singapur Die Financial Adviser (Anlageberater) werden von MAS reguliert und beaufsichtigt. 
  
Land Unterstellung (Wird zwischen Vermögensverwaltung und Anlageberatung unterschieden? Falls ja, nach welchen Kriterien?) 
Deutschland Nein 
Frankreich Im Gegensatz zum Vermögensverwalter braucht der französische Anlageberater nicht zwingend eine aufsichtsrechtliche Zulassung. Die Anlageberatung unterliegt einer von 

den Behörden begleiteten Selbstregulierung. Der Anlageberater muss jedoch im sämtliche Finanzmarktdienstleister umfassenden Zentralregister des Landes immatrikuliert 
und Mitglied einer der sechs einschlägigen beruflichen Vereinigungen sein sowie die Regeln der Vereinigung für die Ausübung der beruflichen Tätigkeit respektieren. Um eine 
letztinstanzliche Aufsicht zu gewährleisten, bedürfen diese Berufsverbände einer behördlichen Bewilligung. 
  
Mit diesem Verzicht auf die im EU-Recht vorgesehene Bewilligung für sämtliche Anlageberater, die gemäss MiFID 1 eigentlich bewilligungspflichtige Wertpapierdienstleister 
wären, hat Frankreich von der in der besagten Richtlinie vorgesehenen Möglichkeit von fakultativen nationalen Ausnahmen Gebrauch gemacht. Die knapp 5‘000 französi-
schen Anlageberater, die sich lediglich immatrikulieren lassen und von einer Bewilligung absehen, kommen aber auch nicht in den Genuss der Vorteile des EU-Passes und 
können ihre Dienstleistungen nur innerhalb von Frankreich anbieten. 

Holland Die „Alternative Investment Fond Manager Directive“ der EU ist am 22. Juli 2013 in Kraft getreten und regelt die Unterscheidung. 
Italien Es gibt eine Unterscheidung zwischen Vermögensverwaltung und Anlageberatung: Diese beiden unterschiedlichen Dienstleistungen sind durch den Testo Unico sul’ 

intermediazione finanziaria (TUF), D. Lgs. N. 58/1998 geregelt. 
 
Vgl. hierzu auch weiter unten.  

Luxemburg Nein, es gibt keine Unterscheidung.  
Kontrollen: Investmentunternehmen/Vermögensverwaltungsgesellschaften sind regelmässigen externen Kontrollen unterstellt, die zu den internen Audits und Compliance-
Prüfungen des Unternehmens hinzukommen. 
 
Anmerkung: Die Richtlinie MiFID liefert nur wenige Hinweise zur Übertragung und Anwendung ihres Inhalts beispielsweise auf das Verfahren, das befolgt werden soll, falls ein 
Kunde die Angabe von Informationen verweigert. Die MiFID II sollte diesbezüglich klarer und detaillierter sein, insbesondere was die Suitability-Tests und die Beratung von 
Kunden anbelangt, die zu Risikoprodukten tendieren. 

Grossbritannien Ja. Gemäss FCA/PRA Handbook: 
Vermögensverwalter (Investment Manager):  
(1) eine Person, die nur im Auftrag eines Kunden:  

(a) bezeichnete Anlagen in einem Konto oder Portfolio nach freiem Ermessen gemäss den Bedingungen eines diskretionären Verwaltungsmandats verwaltet oder 
(b)  bezeichnete Anlagen in einem Konto oder Portfolio nicht nach freiem Ermessen gemäss den Bedingungen eines nicht-diskretionären Verwaltungsmandats verwaltet. 

(2) (gemäss Listing Rules) eine Person, die im Auftrag eines Kunden Anlagen verwaltet und nicht eine hundertprozentige Tochtergesellschaft des Kunden ist.  
 
 Anlageberater (Investment Adviser):  
(Bezogen auf einen zugelassenen Fonds) Eine Person, die von einer offenen Investmentgesellschaft ICVC (Investment Company with Variable Capital, ICVC), seinen 

http://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/hedgefundadvisers.shtml
http://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/hedgefundadvisers.shtml
http://www.journalofaccountancy.com/Issues/2011/Jan/20103194.htm
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Direktoren oder dem bevollmächtigten Direktor der Gesellschaft (Authorized Corporate Director, ACD) oder einem Manager eines zugelassenen Investmentfondssystems 
(Authorized Unit Trust Scheme, AUT) oder einem Manager eines Authorized Contractual Scheme (ACS) durch eine Geschäftsvereinbarung, die kein Dienstvertrag ist, 
beauftragt ist:  
(a)  jemanden von ihnen bezüglich des zugelassenen Fonds über die Vorteile von Anlagemöglichkeiten zu beraten oder ihnen Informationen zu geben, die zur Beurteilung 

der Zweckmässigkeit von Anlagemöglichkeiten relevant sind; oder 
(b)  für jemanden von ihnen eine Funktion im Zusammenhang mit der Verwaltung des Anlagevermögens auszuüben. 

Dänemark Ja. Die Vermögensverwaltung wird in Dänemark von Banken und Effektenmaklerfirmen wahrgenommen, die von ihrem Mandanten eine Vollmacht erhalten und im Namen 
ihres Mandanten handeln. Die Anlageberatung ist im Gesetz über finanzielle Berater (Gesetz Nr. 599 vom 12.06.2013) geregelt. Dieses Gesetz findet keine Anwendung auf 
die Beratung über finanzielle Produkte, die das Unternehmen in eigenem oder fremdem Namen anbietet. Hier gilt das Gesetz über Finanzgeschäfte. 

USA Die Bezeichnung Investment Adviser schliesst die Assets Manager sehr oft mit ein (siehe dazu: 
http://www.finra.org/Investors/SmartInvesting/GettingStarted/SelectingInvestmentProfessional/) 

Singapur Ja, nach Kriterien analog der Schweiz. Die Vermögensverwalter sind dem Securities and Futures Act unterstellt (SFA http://statutes.agc.gov.sg/aol/home.w3p)  während die 
Anlageberater dem Financial Adviser Act unterstehen. Zahlreiche andere regulatorische Instrumente unterstützen diese beiden Gesetze. EinFinancial Adviser (Anlageberater) 
darf sich zudem nur als unabhängig bezeichnen (Paragraph 21 FAA), wenn er bestimmte Bedingungen erfüllt. So darf er keine Kommissionen von einem Produktanbieter 
erhalten, die zu einem Interessenkonflikt führen könnten und darf keine direkten oder indirekten Beschränkungen bezüglich der empfohlenen Finanzprodukte haben. 

  
Land Vertrieb (Welche Sorgfaltspflicht (duty of care) bestehen für Kundenberater gegenüber ihren Kunden?) 
Deutschland Erwähnenswert ist die 2013 verabschiedete Neuregelung der Beratungs- und Vermittlungsleitung. Mit dem Inkrafttreten des Honorarberatungsgesetzes im August 2014 müs-

sen Honorar-Anlageberater, Provisionen unverzüglich und ungemindert dem Kunden gutschreiben. Wer als Honorar-Anlageberater tätig ist, wird in ein öffentliches Register 
eingetragen und darf dann nicht mehr auf Provisionsbasis arbeiten. Bieten Banken Anlageberatung sowohl auf Honorar- als auch auf Provisionsbasis an, müssen sie beide 
Bereiche strikt voneinander trennen. 
 
Anlagen müssen auf Angemessenheit und Eignung geprüft werden. Auf ausdrücklichen Wunsch des Kunden kann auf diese aber verzichtet werden.  

Frankreich Sämtliche französischen Wertpapierdienstleister oder Wertpapierfirmen im Sinne von MiFID 1, einschliesslich der Vermögens (oder Portfolio) -verwalter und derjenigen 
Anlageberater, die den Status eines zulassungspflichtigen Wertpapierdienstleisters gewählt haben, sind im französische Recht einer umfassenden Sorgfaltspflicht unterwor-
fen. Die via die Berufsverbände beaufsichtigten und lediglich immatrikulierten Anlageberater müssen ähnliche, in einem Berufskodex vereinte Wohlverhaltensregeln befolgen. 
Diese Regeln sind jedoch etwas weniger einschneidend. 

Holland Die Gesetzesvorlage zur Einführung einer Sorgfaltspflicht für Kundenberater ist am 1. Januar 2014 in Kraft getreten. 
Italien In Italien ist der Vertrieb von der Anlageberatung getrennt und unterscheidet sich davon. Es gibt Prüfungen für Anbieter von Finanzprodukten, Vermittler und Finanzdienst-

leister. 
 
Weitere Informationen sind direkt auf den Webseiten der Verbände zu finden, die sich um die Evaluation der Prüfungen sowie die Anmeldung, Ausbildung und Schaffung der 
notwendigen Voraussetzungen kümmern. 
 
- Für die Anbieter von Finanzprodukten die APF (www.albopf.it): das Organ des Berufsverbands der Anbieter von Finanzprodukten. 
 
- Für Finanzdienstleister und Vermittler die OAM http://www.organismo-am.it/default.aspx: das Organ der Finanzdienstleister und Vermittler. 
 
Für Versicherungsprodukte siehe auch Webseite des IVASS (http://www.ivass.it/ivass/imprese_jsp/HomePage.jsp) und CODICE DELLE ASSICURAZIONE PRIVATE 
(Gesetzesdekret vom 7. September 2005, Nr. 209) sowie Art. 18–30 TUF, D. Lgs. 58/1998. 

Luxemburg Die Sorgfaltspflicht gehört zu den Prioritäten der MiFID. Es gibt Suitability- und Appropriateness-Tests. 

http://www.albopf.it/
http://www.organismo-am.it/default.aspx
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Grossbritannien  
 

Seit 2007 besteht ein sogenanntes „Treating Customers Fairly (TCF)-Programm“ der FCA. Die Leitlinien haben jedoch nur empfehlenden Charakter und sind nicht rechtlich 
bindend.  Siehe: http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/fair-treatment-of-customers 

Dänemark Die allgemeine Sorgfaltspflicht ist in der Gesetzesbekanntmachung über die Sorgfaltpflicht (BEK Nr. 1406 vom 20.12.2012) festgehalten. Sie lehnt sich an die EG-Richtlinien 
49/1992 und 29/2005 an. Für Wertpapiere gilt die Gesetzesbekanntmachung über Investorenschutz (BEK Nr. 984 vom 06.08.2013), die sich an die EG-Richtlinien MiFID und 
73/2006 anlehnt; ausserdem gilt eine besondere Gesetzesbekanntmachung für Kompetenzanforderungen an Investorenberater (BEK Nr. 346 vom 15.04.2011). 

USA Was die Broker-Dealers betrifft, so müssen diese gegenüber ihren Kunden insbesondere die folgenden Kriterien zur Anwendung bringen: 
 
- Suitability (Eignung): Broker-Dealers, die einem Retailkunden Empfehlungen geben, müssen Grund zur Annahme haben, dass diese Empfehlungen für den Kunden in 

Bezug auf sein Portfolio, seine finanzielle Situation und seine Bedürfnissen geeignet sind. 
- Reasonable Basis (Vernünftige Grundlage): Ein Broker-Dealer darf eine Wertschrift nicht empfehlen, wenn es keine „angemessene und vernünftige Grundlage” für eine 

solche Empfehlung gibt. 
- Prohibition of Excessive Markups (Verbot von exzessiven Aufschlägen): Aufschläge von 5 Prozent gelten für Wertschriften als angemessen (wobei die 5-Prozent-Regel nur 

ein Richtwert, aber keine Norm ist).  
- Best Execution (Bestmögliche Ausführung): Broker-Dealers, die Anweisungen eines Kunden erhalten, müssen dies rasch und mit der gebotenen Sorgfalt ausführen und die 

unter den gegebenen Umständen günstigsten Bedingungen für den Kunden anstreben. 
 
Für Investment Advisers (Anlageberater) gilt Folgendes: 
 
- Sie müssen im Interesse ihrer Kunden handeln und sich an die sogenannten fiduciary duties (Treuepflichten) halten: Ein wichtiger Faktor der gesetzlichen Pflichten von 

Finanzdienstleistern (und der Rechte ihrer Kunden) ist das Ausmass, in dem diese Finanzfachleute ihren Kunden gegenüber treuhänderische Pflichten schuldig sind. Im 
Gegensatz zu vertraglichen Pflichten (die jeder Partei einen relativ grossen Ermessensspielraum zur Wahrnehmung ihrer eigenen Interessen lassen, der nur durch den 
vagen Grundsatz von Treu und Glauben eingeschränkt wird), umfassen treuhänderische Pflichten die verschärfte Anforderung, in gutem Glauben, mit Ehrlichkeit, 
Vertrauen, Sorgfalt und Aufrichtigkeit für jemand anderen zu handeln.  

 
Die Pflichten von Investment Advisers sind im folgenden Dokument der SEC vom März 2013 beschrieben: http://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-
042012.pdf  
 
Eine Information der SEC für neu registrierte Investment Advisers ist unter dem folgenden Link zu finden: http://www.sec.gov/divisions/investment/advoverview.htm  

Singapur Sorgfaltspflichten des Vermögensverwalters sind sehr breit angelegt und fliessen aus der Securities and Futures Regulation (vgl: 
http://statutes.agc.gov.sg/aol/home.w3p). Den Risiken und den Informationspflichten wird dabei eine besondere Bedeutung zugemessen. Gemäss Financial Advisers Act Teil 
IV müssen Financial Advisers (Anlageberater) vor dem Verkauf oder Anbieten eines Produkts einen Eignungstest machen.  

  
Land Vertrieb (Bestehen Angemessenheits- und/oder Eignungstests (suitability and appropriateness analog MiFID)? Falls ja, wie sehen diese aus?) 
Deutschland Ja. Analog zu MiFID 
Frankreich Getreu den Wohlverhaltensregeln von MiFID 1 schreibt auch das französische Recht im Hinblick auf die Anlageberatung oder die Vermögensverwaltung die Durchführung 

eines Suitability Test (Evaluation de l’adéquation) vor. Diese Überprüfung umfasst die vier üblichen Kriterien: 1) Kompetenz, 2) Erfahrung, 3) finanzielle Situation, und 4) 
Investitionsziele des Kunden. Der Test of appropriatness oder die Evaluation du caractère approprié hingegen beschränkt sich auf die Kompetenz und Erfahrung des Kunden 
und wird nur in Bezug auf Dienstleistungen angewandt, die keine Anlageberatung oder Vermögensverwaltung beinhalten. 
Für den Fall, dass eine Kunde es ablehnt, dem Anlageberater oder Vermögensverwalter die verlangten Angaben zu machen, sieht das französische Recht vor, dass der 
Wertpapierdienstleister von einer Dienstleistungserbringung absehen muss. Wohingegen der Text von MiFID 1 lediglich schreibt, dass der Kunde gewarnt wird, dass es 
aufgrund der mangelnden Informationen nicht möglich ist, das für den Kunden geeignete Produkt zu wählen. 

http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/fair-treatment-of-customers
http://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf
http://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf
http://www.sec.gov/divisions/investment/advoverview.htm
http://statutes.agc.gov.sg/aol/home.w3p
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Holland Ja, solche bestehen, wie in MiFID vorgeschrieben. 
Italien - 
Luxemburg - Appropriateness (Angemessenheit) 

Betroffene Produkte: Die Produkte/Dienstleistungen, die zur Kategorie der „Execution-only”-Geschäfte oder der „Risikoprodukte” gehören. Inhalt des Tests: Informationen über 
die Erfahrung und das Wissen des Kunden. Mit dem Test wird nur die Anforderung erfüllt, den Kunden über die gewünschten Produkte/Dienstleistungen zu informieren und 
ihn darüber in Kenntnis zu setzen, ob sie für ihn geeignet sind. Er hat keine verbindliche Wirkung und es steht dem Kunden frei zu entscheiden, ob er das Produkt oder die 
Dienstleistung kaufen will. 
 
- Suitability (Eignung) 
Test mit einer umfassenderen Tragweite. Die Risiken und Kosten eines Produkts oder einer Dienstleistung werden im Detail erläutert, ebenso wie die finanzielle Situation des 
Kunden, seine Erfahrung mit Anlagen und seine Anlageziele. In der Praxis wird dieser Test in der Form eines Fragenkatalogs durchgeführt, mit dem das Risikoprofil des 
Kunden auf einer Skala von 1 bis 5 ermittelt wird. Ein Produkt, das dem Kundenprofil nicht entspricht, darf dem Kunden nicht empfohlen oder verkauft werden. 

Grossbritannien Es bestehen sowohl detaillierte Angemessenheits- als auch Eignungstests für nicht-MiFID regulierte Bereiche. Sie sind jedoch beschränkt auf Retailkunden sowie Asset 
Manager von Pensionskassen.  
Siehe: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/9 und http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/10  
 
NB: Per 1.1.2014 wurde ein Verbot für komplexe, unregulierte Kollektivanlagen für Retailkunden (Einkommen < £100‘000, Anlagevermögen < £250‘000) eingeführt. Siehe: 
http://www.fca.org.uk/news/policy-statements/ps13-03-restrictions-on-the-retail-distribution-of-unregulated-collective-investment-schemes-and-close-substitutes 

Dänemark Ja gemäss der bereits erwähnten Investorenschutzbekanntmachung. 
USA Siehe vorangehende Antwort (insbesondere FINRA RULE 2111: http://finra.complinet.com/en/display/display.html?rbid=2403&element_id=9859). 
Singapur Ja, Anlageberater müssen etwa für alle Kunden mit Ausnahme von institutionellen Investoren, professionellen Investoren oder akkreditierten Investoren einen Eignungstest  

durchführen. Dabei müssen mehrere Bereiche überprüft werden. Neben dem Anlageziel und den Schlüsselrisiken des Produkts sind etwa auch die Natur und Eigenschaften  
der Produkte zu berücksichtigen. Falls ein Produkt als für den Kunden ungeeignet eingeschätzt wird, darf ein solches dem Kunden nicht verkauft werden. 

  
Land Vertrieb (Bestehen Informationspflichten (z. B. über Risiken und Kosten) gegenüber dem Kunden? Falls ja, wie sehen diese aus?) 
Deutschland Ja. Geregelt in WpDVerOV para 4 und 5.  

 
Risiken müssen klar ersichtlich sein. Vergleichbarkeit und Historie sollen nachvollziehbar sein. Kosten und Nebenkosten müssen in die Berechnung des Gesamtpreises ein-
fliessen und vom Kunden überprüfbar sein. Provisionen sind in jedem Fall separat aufzuführen. 

Frankreich Es bestehen ausführliche Informationspflichten seitens der Wertpapierfirma. Erstens müssen die Charakteristiken der Informationen detaillierte Kriterien erfüllen. So dürfen sie 
z.B. nicht irreführend sein. Informationsquellen müssen angegeben werden und ein Vergleich zwischen verschiedenen Investitionsdienstleistungen muss ausgewogen sein. 
Ferner muss zwischen Angaben über eine vergangene Performance einer Investition und Angaben über die erwartete Performance einer zukünftigen Investition klar 
unterschieden werden. Zweitens darf der Inhalt von Werbematerial nicht abweichen von der tatsächlichen Aktivität des Dienstleistungserbringers, der, drittens, zahlreiche 
Angaben über sich selbst offenlegen muss. Desgleichen müssen die angebotenen Finanzinstrumente unter Berücksichtigung der üblichen Kategorisierung von professi-
onellen oder nichtprofessionellen Kunden eindeutig zugeordnet werden können. Abgesehen von einem Hinweis auf die möglichen Risiken, besteht eine Verpflichtung, auf 
eventuelle Preisvolatilitäten und die Möglichkeit von einem zusätzlichen finanziellen Engagement des Kunden hinzuweisen , das über die ursprünglichen Kosten der 
vorgesehenen Finanzdienstleistung hinausgeht (z.B. im Zusammenhang mit einem margin call). 
Viertens müssen die anfallenden Kosten inklusive Gebühren, Kommissionen oder Steuern ausgewiesen werden. Zudem muss die vom Berater getroffene Wahl bezüglich 
eines bestimmten Anlageinstruments oder bezüglich der Art der Ausführung eines Auftrages gerechtfertigt werden. Auch muss auf mögliche Interessenkonflikte zwischen der 
Wertpapierfirma und dem Kunden hingewiesen werden. 

http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/9
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/10
http://www.fca.org.uk/news/policy-statements/ps13-03-restrictions-on-the-retail-distribution-of-unregulated-collective-investment-schemes-and-close-substitutes
http://finra.complinet.com/en/display/display.html?rbid=2403&element_id=9859
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Holland Ja, eine Informationspflicht ist zwingend vorgesehen und ist im Gesetz über die Finanzaufsicht Wft aufgenommen. Der „financiële bijsluiter“ (Informationsblatt) informiert über 
Kosten, Erträge und Risiken des Finanzproduktes. Nähere Informationen: www.afm.nl/nl/professionals/regelgeving/informatieverstrekking/fb.aspx 

Italien - 
Luxemburg Ja, es besteht eine Informationspflicht, die sich aus den europäischen Richtlinien ergibt. In der Praxis wird der Kunde mit äusserst vielen Informationen konfrontiert, wobei 

nicht abgeklärt werden kann, ob er sie auch tatsächlich alle gelesen und verstanden hat. 
Grossbritannien  Siehe auch Produktregeln im nächsten Abschnitt.  

 
Es bestehen neben den Informationspflichten, die sich aus den europäischen Richtlinien ergeben, noch weitergehende detaillierte Informationspflichten. Diese gelten nur  
Für im UK wohnhafte Kunden. Siehe: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/6 

Dänemark Ja. Über Risiken: Die Investitionsprodukte werden seit dem 1. Juli 2011 gemäss Bekanntmachung über die Risikokennzeichnung in drei Gruppen – rot – gelb – grün – einge-
teilt. Bei „grün“ ist das Risiko, den investierten Betrag zu verlieren, sehr gering; ausserdem handelt es sich um ein leicht durchschaubares Investitionsprodukt. Bei „gelb“ 
besteht das Risiko, den investierten Betrag ganz oder teilweise zu verlieren, und das Investitionsprodukt ist nicht schwer durchschaubar. Bei „rot“ besteht das Risiko, mehr als 
nur die investierte Summe zu verlieren bzw. das Investitionsprodukt ist schwer durchschaubar. 
Über Kosten gibt es keine spezifische gesetzliche Regelung, wohl aber eine Absprache zwischen dem Konsumentenschutzverband, dem Ministerium für Wirtschaft und 
Wachstum und der dänischen Bankenvereinigung. Diese schreibt vor, dass der Mandant ein Mal pro Jahr über die jährlich (in %) anfallenden, realen Kosten zu informieren ist. 

USA  Disclosure rules and obligations (siehe oben erwähntes Dokument der SEC vom März 2013) 
Singapur Die Informationspflichten sind in den Securities and Futures Regulations (SFR) festgehalten (schwergewichtig in Teil 13). Der Vermögensverwalter ist verpflichtet, die Risiken 

der Kunden möglichst tief zu halten und die Kunden über Risiken und Kosten zu informieren. Je nachdem, welche Art von Dienstleistungen ein Kunde in Anspruch nimmt  
(z.B. wenn der Vermögensverwalter selbstständig Börsengeschäfte tätigt), gibt es spezifische, im SFR festgehaltene Informationspflichten 

  
Land Vertrieb (Bestehen Dokumentations- und/oder Protokollierungspflichten des Kundenberaters? Falls ja, wie sehen diese aus?) 
Deutschland Ja. Gemäss WpHG Paragraph 34 muss ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen über jede Anlageberatung bei einem Privatkunden ein schriftliches Protokoll anfertigen. 

Das Protokoll ist von demjenigen zu unterzeichnen, der die Anlageberatung durchgeführt hat; eine Ausfertigung ist dem Kunden unverzüglich nach Abschluss der Anlagebera-
tung, jedenfalls vor einem auf der Beratung beruhenden Geschäftsabschluss, in Papierform oder auf einem anderen dauerhaften Datenträger zur Verfügung zu stellen. Alle 
erforderlichen Aufzeichnungen sind mindestens fünf Jahre ab dem Zeitpunkt ihrer Erstellung aufzubewahren.  
 
Die Details zum Gesetz sind in WpDVerOV para 14 (Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten) und BT 6 MaComp (Anforderungen an Beratungsprotokolle) geregelt. Zu 
protokollieren sind gemäss Absatz 6 a) der Anlass der Anlageberatung, b) die Dauer des Anlagegesprächs, c) Informationen über die persönliche Situation des Kunden und 
die Finanzinstrumente und Wertpapierdienstleistungen, die Gegenstand der Anlageberatung sind, d) die vom Kunden geäusserten Anliegen sowie e) die erteilten Empfehlun-
gen und die dafür genannten Gründe.  

Frankreich Sämtliche, zwischen einem nichtprofessionellen Kunden und einer Wertpapierfirma vereinbarten Finanzdienstleistungen müssen auf der Grundlage einer Abmachung oder 
Convention schriftlich festgehalten werden. Die Anlageberatung ist von dieser Pflicht jedoch ausgenommen. 
 
Ausgeführte Aufträge müssen detailliert dokumentiert werden. Der Kunde erhält einen Avis oder eine Bescheinigung, die 14 oder ggf. 15 konkrete Angaben enthält (Tag und 
Zeitpunkt der Ausführung, Ausführungsort, Kauf-/Verkaufspreis, Gebühren etc.). 

Holland Ja, siehe letzte Frage auf S. 73. 
Italien - 
Luxemburg Protokollierungspflicht: Nein, Luxemburg kennt im Gegensatz zu Deutschland keine Reglementierung zu diesem Punkt.  

Dokumentationspflicht: Gemäss den europäischen Richtlinien, also einmal pro Jahr. Zahlreiche Einrichtungen informieren ihre Kunden zudem mittels Aufnahmen von Telefon-
gespräche, wobei diese Praxis nicht obligatorisch ist. 

http://www.afm.nl/nl/professionals/regelgeving/informatieverstrekking/fb.aspx
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/6
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Grossbritannien Ja, es bestehen detaillierte Pflichten. Sie umfassen auch die Pflicht zur Dokumentation z.B. von telefonischen wie auch elektronischen Kontakten. Siehe: 
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/11 

Dänemark Es wird zwischen einer internen und externen Protokollierungspflicht unterschieden. Intern wird die Pflicht in § 71 des Gesetzes über Finanzgeschäfte unter „Unterneh-
mungsleitung“ tangiert. Extern wird die Pflicht, alle wesentlichen Absprachen schriftlich oder „in einem anderen unvergänglichen Medium“ festzuhalten, in § 6 der Gesetzesbe-
kanntmachung über Sorgfaltspflicht (BEK vom 20.12.2012) erwähnt. 

USA Registrierte Broker-Dealers sind verpflichtet, verschiedene Aufzeichnungen über ihre Geschäftstätigkeit zu erstellen und aufzubewahren. Dazu gehören Kontoinformationen, 
Aufzeichnungen über Transaktionen, Finanzabschlüsse, Vermerke zu Aufträgen, Transaktionsbestätigungen, Aufzeichnungen zu Personen, die mit der Firma verbunden sind 
(einschliesslich disziplinarische Vorgeschichte), sowie eine Liste der wirtschaftlich berechtigten Personen von Wertschriften, die im Namen einer Bank oder eines Brokerhau-
ses (Street name) registriert sind.  
 
Das SEC verlangt von Investment Advisers zudem die Erstellung und Aufbewahrung von umfassenden Aufzeichnungen über Kundenkonten, Kontakte und Geschäftsvor-
gänge in den vergangenen fünf Jahren. Verlangt werden sowohl übliche Aufzeichnungen, die spezifische Kundenkontakte wiedergeben, als auch Aufzeichnungen, die 
gemäss SEC relevant sind für die Erfüllung der treuhänderischen Pflichten. Dazu gehören (unter anderem) Aufzeichnungen zu den Transaktionen der Anlageberatungsfirma 
sowie den persönlichen Transaktionen ihrer Angestellten, Kopien von Werbungen, Kopien von Kundenkommunikation sowie Belege für eine performancebasierte Werbung. 

Singapur Ja, diese Pflichten werden im SFA – unter anderem in den Paragraphen 39, 46 ZE und 102- geregelt. Für Anlageberater gilt gemäss Paragraph 18 des Financial Advisers Act 
die Pflicht, die Einhaltung der Sorgfaltspflichten zu dokumentieren und diese während mindestens 5 Jahren aufzubewahren.  

  
Land Vertrieb (Welche Regelungen bestehen zum Thema Drittvergütungen? Bestehen Verbote oder Offenlegungspflichten?) 
Deutschland Es besteht kein generelles Provisionsverbot, aber eine umfassende Offenlegungspflicht sowie eine strikte Trennung der Anlageberatung auf Honorar- resp. Provisionsbasis.  
Frankreich Das heutige französische Wirtschaftsmodell der Anlageberatung ist stark von der Zahlung von Retrozessionen abhängig. Laut Angaben der einschlägigen Verbände gehen 

ungefähr 80 % der Umsätze mit Zahlungen zwischen den Produzenten oder Emittenten von Finanzinstrumenten und den Vertriebstellen einher. Die restlichen 20 % 
generieren Honorargebühren. Das Gros der Retrozessionen dürfte jedoch Versicherungspolicen betreffen. Retrozessionen und ihre Errechnung müssen dem Kunden 
gegenüber offengelegt werden und dafür geeignet sein, die Qualität der Dienstleistung zu verbessern.  

Holland Ja, wie in MiFID vorgesehen. Das Verbot von Retrozessionszahlungen (bei der Anlageberatung, der Vermögensverwaltung und bei execution-only Dienstleistungen) wurde 
gesetzlich geregelt. Die Anpassung des Gesetzes über die Finanzaufsicht ist am 1. Januar 2014 in Kraft getreten.  

Italien - 
Luxemburg Retrozessionen sind erlaubt, allerdings müssen drei Kriterien erfüllt sein: 1) Offenlegungspflicht, 2) muss die Qualität der Dienstleistung verbessern, 3) muss die Interessen 

des Kunden bestmöglich vertreten. 
Grossbritannien Mit Einführung der Retail Distribution Review-Regeln der FCA am 31.12.2013 wurden Retrozessionen verboten und die Pflicht zur Verrechnung von Finanzberatung einge-

führt. Anlageberater und Vermögensverwalter müssen vorgängig dem Klienten offenlegen, wie viel ihre Dienstleistung kostet und in welcher Form sie bezahlt werden soll.  
Siehe: http://www.fsa.gov.uk/static/pubs/guidance/fg12-15.pdf  
  
NB: Als Resultat sind sogenannte „execution-only“ Unternehmen entstanden, welche Änderungen von Investitionen ausführen ohne vorgängige Beratung:  
http://www.ftadviser.com/2013/10/07/regulation/regulators/fca-reveals-how-it-is-investigating-non-advised-sales-wFUBXCQ8W7yZR5mweZlA9N/article.html 

Dänemark Die Regelungen richten sich nach der EG-Richtlinie 39/2004 (MiFID) und sind in der Investorenschutzbekanntmachung erwähnt. 
USA Siehe hier: http://www.sec.gov/answers/mffees.htm 
Singapur Anlageberater und Vermögensverwalter müssen Verhaltensregeln einhalten und vor dem Verkauf oder Werben eines Produktes sicherstellen, dass keine Interessenkonflikte  

bestehen. Ein Verbot von Retrozessionszahlungen besteht nicht. Es muss hingegen ein Register geführt werden, das den Behörden auf Verlangen vorgewiesen werden muss  
und das die Interessen bezüglich allen Arten von Wertschriften aufzeigt. (Financial Advisers Regulation, Part IV, Conduct of Business). 

  

http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/11
http://www.fsa.gov.uk/static/pubs/guidance/fg12-15.pdf
http://www.ftadviser.com/2013/10/07/regulation/regulators/fca-reveals-how-it-is-investigating-non-advised-sales-wFUBXCQ8W7yZR5mweZlA9N/article.html
http://www.sec.gov/answers/mffees.htm
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Land Vertrieb (Inwiefern gelten die Vertriebsregeln für Finanzprodukte auch für den Vertrieb von Versicherungsprodukten?) 
Deutschland Versicherungsprodukte fallen nicht unter das WpHg. Es gelten folglich andere Vertriebsregeln. 
Frankreich Der Vertrieb von Versicherungsprodukten unterliegt in Frankreich einem separaten Regime im Rahmen des Code des assurances. 
Holland Siehe http://www.afm.nl/en/professionals/afm-voor/banken-verzekeraars/verzekeraars.aspx 
Italien - 
Luxemburg Für diese Produkte ist in Luxemburg das Commissariat aux Assurances und nicht die CSSF zuständig. Die Richtlinie MiFID erstreckt sich nicht auf Versicherungsprodukte 

und -dienstleistungen. Zu diesem Bereich gibt es keine klaren EU-Rechtsvorschriften.  
Grossbritannien Die ausgeführten Vertriebsregeln gelten auch für Lebensversicherungen, jedoch nicht für andere Versicherungsprodukte (z.B. Krankenversicherungen etc.). Die für Versiche-

rungen spezifischen Vertriebsregeln sind im ICOPS festgehalten. Die Regeln sind grundsätzlich viel weniger ausführlich als für übrige Finanzprodukte. Siehe: 
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/ICOBS 

Dänemark Versicherungsprodukte sind z. T. in anderen Gesetzen geregelt, insbesondere was z. B. Lebensversicherungen und Pensionsversicherungen anbelangt. Schadensversiche-
rungen werden jedoch ebenfalls in der Gesetzesbekanntmachung über die Sorgfaltspflicht geregelt. 

USA Versicherungsprodukte sind auf der Ebene der einzelnen Bundesstaaten geregelt (http://www.naic.org/documents/consumer_state_reg_brief.pdf).  
Singapur Dies hängt davon ab, über welche Art von Lizenz die Versicherung verfügt. Generell gilt für Versicherungen der Insurance Act; je nach Dienstleistungsangebot der Versi-

cherung sind aber die für die Vermögensverwalter gültigen Regulationen analog zu den Vermögensverwaltern anwendbar. 
  
Land Produkt72 (Besteht eine Pflicht zur Erstellung eines Prospekts und/oder eines KID (Key Investor Information Document)?) 
Deutschland Ja, ein KID in Form eines Vermögensanlageinformationsblatt (geschlossene Fonds) und Produktinformationsblatt (Aktien/Zertifikate/Bonds) muss erstellt werden. Geregelt im 

WpHg und im Vermögensanlagegesetz (VermAnlG). http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VermAnlG.html 
Frankreich Bei öffentlichen Angeboten von Wertpapieren muss in Übereinstimmung mit der revidierten Prospektrichtlinie der EU ein Prospekt erstellt werden. Ausgenommen sind 

Effekten, deren Gesamtwert den Betrag von 100‘000 Euro nicht übersteigt. Zudem benötigt die Emission von neuen Aktien, die alte ersetzen, ohne das Kapital des Emittenten 
zu erhöhen, sowie die Dividendenausschüttung in der Form von Aktien keine Auflage eines Prospekts. 

Holland Ja, siehe http://www.afm.nl/en/consumer/vertrouwen/informatieplicht.aspx 
Italien Es gibt ein europäisches Prospekt-Format: Dabei handelt es sich um das KIID (Key Investor Information Document), das alle Schlüsselinformationen enthält, die von den 

Verwaltungsgesellschaften bereitgestellt werden müssen. Dieses Dokument wurde mit der Richtlinie UCITS IV – 2009/65/EG (die am 13. Juli 2009 vom europäischen 
Parlament und Rat angenommen wurde) eingeführt, welche die Voraussetzungen für harmonisierte Fonds und ihre dazugehörigen Verwaltungsgesellschaften definiert. 
Gemäss dieser Richtlinie muss das Dokument in einer klaren Sprache und auf zusammenfassende und leicht verständliche Weise verfasst werden und Fachtermini müssen 
wann immer möglich durch geläufige Ausdrücke ersetzt werden. Die Struktur des KIID ist auf europäischer Ebene vorgegeben: Dies ermöglicht dem Anleger einen direkten 
Vergleich verschiedener Prospekte. Das KIID soll dem Anleger nur die wesentlichen Informationen vermitteln, damit er die Art und die Risiken des Produktes verstehen und 
seine Anlageentscheide bewusst treffen kann. 

Luxemburg Gemäss Art. 150 von Kapitel 21 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 müssen Anlagegesellschaften für jeden der von ihnen verwalteten gemeinsamen Investmentfonds 
ohne Rechtspersönlichkeit (Fonds commun de placement, FCP) einen Prospekt erstellen. Die Verpflichtung zur Erstellung eines KIID erstreckt sich ausschliesslich auf 
Organismen für gemeinsame Anlagen. Sie ist in Abschnitt C von Kapitel 21 dieses Gesetzes geregelt. 

Grossbritannien Ja: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/14/2 

                                                
72USA: Fast alle Antworten zu diesem Teil sind im folgenden Dokument zu finden: 
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports 
 

http://www.afm.nl/en/professionals/afm-voor/banken-verzekeraars/verzekeraars.aspx
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/ICOBS
http://www.naic.org/documents/consumer_state_reg_brief.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VermAnlG.html
http://www.afm.nl/en/consumer/vertrouwen/informatieplicht.aspx
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/14/2
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports
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Das UK unterscheidet zwischen sog. Key Features Document (http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/13/3) für die meisten Produkte und Key Investor Information 
Document (KIID) für UCITS Fonds. Für letztere ist die Commission Regulation (EU) No 583/2010 of 1 July 2010 im UK direkt bindend.  
 
Es bestehen allerdings verschiedene Ausnahmen von der Informationspflicht, z.B. wenn Kunden auf andere Weise informiert werden oder ausserhalb des EWR wohnhaft 
sind. Kunden können auch in Prospekt-Verzicht einwilligen. 
 
Sobald die derzeit in Ausarbeitung befindliche Verordnung über ein neues Dokument mit wesentlichen Informationen für Anlageprodukte für Kleinanleger der EU in Kraft tritt 
(nach 2015) werden im UK die entsprechenden Regeln angepasst. Das Key Features Document wird anschliessend durch das EU-konforme Key Investor Document ersetzt 
werden. 

Dänemark Für die Prospektpflicht gelten in Dänemark zwei Gesetzesbekanntmachungen (Nr. 643 und Nr. 644, beide vom Juni 2012), die sich nach der EG-Richtlinie 39/2004 richten. 
Prospektpflicht besteht bei öffentlichen Wertpapieremissionen ab 1 Mio. Euro (vor dem 01.07.2012 lag die Mindestgrenze bei 100‘000 Euro). Es liegt im Besonderen eine 
Prospektpflicht vor, sofern sich das Produkt an nicht professionelle Investoren richtet. 
Ausnahmen von der Prospektpflicht bestehen u.a.: 

• bei öffentlichen Angeboten, bei denen die Mindestinvestition 100‘000 Euro beträgt; 
• bei öffentlichen Angeboten, die sich an einen begrenzten Personenkreis (<150) richtet; 
• bei der Emission von Mitarbeiteraktien. 

Die Pflicht zur Erstellung eines KID ist durch eine EU-Verordnung geregelt, die auch für Dänemark gilt. 
USA Bevor eine Gesellschaft Wertschriften zum öffentlichen Kauf anbieten kann, muss sie das Angebot bei der SEC eintragen lassen. Das oberste Gesetz in Bezug auf das 

öffentliche Angebot von Wertschriften ist der Securities Act von 1933, auch bekannt als Act of Full Disclosure. In der Regel übernimmt die Investitionsbank, die das Angebot 
abwickelt, die Registrierung bei der SEC für die Gesellschaft.  
 
Eine Gesellschaft muss für jedes neue Angebot von Wertpapieren ein sogenanntes Registration Statement (Registrierungserklärung) bei der SEC einreichen, das die 
folgenden Informationen enthält: 
 
• Eine Beschreibung der Gesellschaft. 
• Eine kurze Biografie der Führungskräfte und Direktoren. 
• Finanzielle Beteiligung aller Insider, der Direktoren und Führungskräfte (sogenannte control persons) in der Gesellschaft sowie eine Liste aller Akteure, die mehr als 

10% der Wertschriften der Gesellschaft besitzen.  
• Vollständige Jahresabschlüsse. 
• Angabe, welche Wertschriften zum Kauf angeboten werden und wie der Erlös verwendet werden soll.  
• Alle rechtlichen Verfahren, die das Unternehmen wesentlich beeinflussen könnten.  
 

Die SEC überprüft die Registrierung, um sicherzustellen, dass alles gesetzeskonform ist und die vollständige Offenlegung gegeben ist. Wenn dies der Fall ist, genehmigt die 
SEC die Registrierung und erlaubt dem Unternehmen, seine Wertschriften ab einem spezifischen Datum (effective date) zu verkaufen. Die Genehmigung der SEC stellt 
jedoch keine Unterstützung des Angebots dar, sondern bedeutet nur, dass die Informationen ordnungsgemäss offengelegt wurden.  
 
Falls es Probleme bei der Registrierung gibt, fordert die SEC das Unternehmen schriftlich auf, die Mängel zu beheben (deficiency letter). In der Regel reagieren der 
Underwriting Manager rasch auf ein solche Schreiben, weil dieses das effektive Datum der Gültigkeitserklärung der Registrierung hinauszögert. Vor diesem Datum dürfen 
Wertschriften weder angeboten noch verkauft werden. 
 

http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/13/3
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Die Zeitspanne zwischen dem Antrag zur Registrierung und dem Datum der Gültigkeitserklärung wird als Cooling-off period bezeichnet. Während dieser Zeit dürfen weder 
Berichte noch Empfehlungen oder Verkaufsunterlagen an jemanden versendet werden. Die Emissionshäuser dürfen jedoch vorläufige Prospekte (preliminary prospectus) 
verschicken, die wegen der roten Schrift auf der Titelseite oft auch als red herring bezeichnet werden. Diese vermitteln potenziellen Anlegern alle erforderlichen Informationen, 
die sie benötigen, um eine informierte Entscheidung zu treffen. Dazu gehören eine Beschreibung des Unternehmens und seiner Geschäftstätigkeit, Gewinnrechnung und 
Bilanz, alle laufenden Verfahren wie etwa Unternehmenszusammenschlüsse und -übernahmen, die einen Einfluss auf die Geschäftstätigkeit könnten, sowie die regulierenden 
Behörden. Nicht enthalten in diesem vorläufigen Prospekt sind der Emissionspreis der neuen Wertschriften und das effektive Datum des Verkaufs, da dieses noch nicht 
bekannt ist. 
 
Ein vorläufiger Prospekt wird veröffentlicht, um das Interesse der Anleger an den neuen Wertschriften zu wecken und zu steigern. Diese dürfen aber nicht zum Kauf ange-
boten werden, bevor die Registrierung durch die SEC genehmigt wurde. Die Interessensbekundung wird von der Investmentbank verwendet, um den Preis der neuen 
Wertschriften festzulegen.  
 
Die SEC Rule 134 erlaubt eine weitere Art der Publikation während der Cooling-off period: die sogenannte Tombstone ad. Bei dieser Publikation muss klar sein, dass es sich 
nur eine Anzeige handelt und weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zum Kauf darstellt. 
 
Neue Wertschriften müssen zudem in jedem Bundesstaat registriert sein, in dem sie zum Kauf angeboten werden. Es gibt drei Arten der bundesstaatlichen Registrie-
rung: Notification, Coordination und Qualification: 
 

1. Bei der sogenannte Notification (oder auch Filing) Registration wird die Angebotsunterlage mit gewissen Offenlegungen eingereicht. Dies ist in den meisten 
Bundesstaaten möglich. Allerdings steht sie nur jenen Emittenten zur Verfügung, die während der vergangenen drei Jahre ohne Unterbruch tätig waren und einen 
bestimmten Ertrag erwirtschaftet haben. Falls keine Probleme auftreten, gilt die bundesstaatliche Registrierung ab dem effektiven Datum der SEC-Registrierung. 

2. Die sogenannte Coordination Registration ist eine automatische Registrierung in einigen Bundesstaaten, die ab dem effektiven Datum der SEC-Registrierung 
gültig ist. 

3. Die sogenannte Qualification Registration, die in allen Bundesstaaten möglich ist, umfasst weitergehende Anforderungen für eine bundesstaatliche Registrierung 
und tritt im betreffenden Bundesstaat erst durch die Genehmigung des State Administrators in Kraft. Diese Variante kommt nur dann zur Anwendung, wenn die an-
deren beiden Methoden nicht möglich sind, insbesondere dann, wenn der Emittent die Anforderungen für eine Notification Registration nicht erfüllt. 

 
Vor dem effektiven Datum der Registrierung treffen sich die Investment-Banker mit den Führungskräften des Unternehmens. An diesem Due Diligence Meeting (Sitzung zur 
Prospektprüfung) werden folgende Punkte besprochen: 
 

• ob alle Unterlagen, die an die SEC geschickt wurden, der Wahrheit entsprochen haben und seit Einreichen des Registrierungsantrags immer noch der Wahrheit 
entsprechen; 

• ob es seit dem Einreichen des Registrierungsantrags andere Entwicklungen gegeben hat, die einen wesentlichen Einfluss auf das Unternehmen haben; 
• alle Änderungen im endgültigen Prospekt. Der Emissionspreis wird jedoch noch nicht festgelegt – dies geschieht erst am effektiven Datum. 

 
Die Bedeutung dieser Sitzung ist insofern sehr gross, als sowohl die Führungskräfte des Unternehmens als auch die Investmentbanker haftbar sind, sollte die SEC-Registrie-
rung wesentliche Auslassungen oder Fehler enthalten; sie müssen die endgültige Registrierung unterzeichnen, bevor sie wirksam werden kann. 
 
Der Prospekt ist eine Kurzform der SEC-Registrierung und enthält nur diejenigen Fakten, die für den Anleger notwendig sind, um eine bewusste Entscheidung in dieser 
Angelegenheit treffen zu können. Er darf erst nach dem effektiven Datum der SEC-Registrierung vertrieben werden.  
 
Der endgültige Prospekt muss publiziert und spätestens am Datum der Kaufbestätigung an jeden Anleger geschickt werden. Der endgültige Prospekt umfasst den Preis der 

http://www.sec.gov/interps/telephone/cftelinterps_securitiesactrules.pdf
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neuen Wertschriften, den Abschlag des Emissionshauses sowie alle von der SEC genannten Anforderungen zur Genehmigung der Registrierung. Der endgültige 
Prospekt enthält zudem die neusten Finanzinformationen des Unternehmens.  
 
Der Preis der neuen Wertschriften wird nach der Genehmigung der Registrierung festgelegt. Sollten die Marktbedingungen oder fehlendes Interesse den marktfähigen Preis 
zu sehr vermindern, kann die Zeichnung jedoch verschoben oder gar sistiert werden. Gemäss SEC dürfen mehr als 9 Monate alte Prospekte keine Finanzinformationen 
enthalten, die mehr als 16 Monate alt sind. Wenn während des Vertriebs des Prospektes Ereignisse eintreten, die einen wesentlichen Einfluss auf das Unternehmen haben 
könnten, muss der Prospekt entsprechend geändert werden, so dass die neuen Entwicklungen wiedergegeben werden. Früher wurde dies über das sogenannte Stickering 
getan, wobei tatsächlich eine neue Seite auf das veraltete Dokument geklebt wurde. Heutzutage, da die Prospekte in elektronischer Form vorliegen, können die neuen 
Informationen einfach hinzugefügt und veraltete Texte geändert oder direkt gelöscht werden. 
 
Wenn ein Unternehmen mit der Neuausgabe von Wertschriften erstmals Anteile verkauft, so wird dies als Börsengang bezeichnet (Initial Public Offering, IPO, oder going 
public). Dies ermöglicht es Gründern und Risikokapitalgebern, die in das Unternehmen investiert haben, von ihrer Anlage zu profitieren. 
 
Vor dem Börsengang eines Unternehmens ist der Grossteil seiner Finanzinformationen vertraulich und wurde noch nicht veröffentlicht. Deshalb verlangt die SEC, dass der 
Prospekt während mindestens 90 Tagen nach dem effektiven Datum zur Verfügung steht. Nach 90 Tagen wird das Unternehmen seinen ersten geforderten Abschluss bei der 
SEC eingereicht haben, dem dann jeder Anleger die neusten Finanzinformationen entnehmen kann.  
 
Als Neuemission wird jede Ausgabe neuer Aktien bezeichnet, die kein Börsengang ist. In diesem Fall hat das Unternehmen bereits regelmässige Abschlüsse beim SEC 
eingereicht. Das SEC verlangt deshalb, dass ein Prospekt für eine Neuemission mindestens während 40 Tagen nach dem effektiven Datum der Neuemission verfügbar sein 
muss. 
  
Wenn Neuemissionen an einer öffentlich-rechtlichen Börse gehandelt werden sollen, muss der Prospekt während mindestens 25 Tagen nach dem effektiven Datum verfügbar 
sein. 
 
Alle Mitglieder des Emissionssyndikats müssen Neuemission zum Erstemissionspreis öffentlich vertreiben.  
 
Die SEC verlangt, dass Fondsgesellschaften jedem zukünftigen Anleger einen Prospekt aushändigen, in dem die Anlageziele, das Management, die Portfolio-
Beteiligungen, die Performance und die Gebühren aufgeführt sind. Der Prospekt muss mindestens die folgenden Angaben umfassen: 
 

• Minimale Höhe der Anlage, die nur gerade 250 USD betragen muss. 
• Aktionärsprogramme, die erklären, welche Informationen verfügbar sind und was der Aktionär per Mail, Telefon oder Internet tun kann.  
• Die verschiedenen Investmentfonds mit verschiedenen Anlagezielen, die bei der Gesellschaft verfügbar sind, ebenso wie die verschiedenen Aktienklassen mit 

unterschiedlichen Gebühren und wann diese bewertet werden. 
• Spesen und Gebühren. 
• Wie Aktien gekauft und zurückgenommen werden. 
• Sofern zu einem Investmentfonds historische Performance-Zahlen vorliegen, müssen diese ebenfalls im Prospekt enthalten sein. 

 
Am 26. Januar 2009 hat die SEC eine neue Regelung publiziert, welche das Formular N-1A, Enhanced Disclosure and New Prospectus Delivery Option for Registered 
Open-End Management Investment Companies ändert und es einfacher macht, dem Prospekt grundlegende Informationen zu entnehmen. Diese neue Regelung trat am 31. 
März 2009 in Kraft. 
 
Sie verlangt von den Emittenten von Investmentfonds, dass sie wichtige Anlageinformationen wie etwa Anlageziele, Risiken, Spesen und vergangene Performance strukturie-

http://www.sec.gov/rules/final/2009/33-8998fr.pdf
http://www.sec.gov/rules/final/2009/33-8998fr.pdf
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ren und vereinfachen, damit sich die unzähligen öffentlich angebotenen Investmentfonds einfacher vergleichen lassen. Diese Informationen waren zwar schon vorher in den 
Prospekten enthalten, aber sie befanden sich an unterschiedlichen Stellen im langen, legalistischen Dokument, so dass es schwierig war, sie zu finden und zu interpretieren. 
 
Die neue Regelung verlangt zudem einen zusammenfassenden Prospekt (Summary Prospectus), der die wichtigsten Informationen in einem benutzerfreundlichen Format 
präsentiert und der an alle potenziellen Anleger abgegeben wird. Der gesetzlich vorgeschriebene Prospekt (Statutory Prospectus), der viel mehr Informationen enthält, wird 
auf der Webseite des Fonds zur Verfügung gestellt und steht zudem allen Kunden zur Verfügung, die ihn anfordern. In diesem ausführlichen Prospekt werden die Informatio-
nen ebenfalls in einfach verständlicher Sprache und in einer speziellen Reihenfolge präsentiert, was einen Vergleich verschiedener Fonds erleichtert. Wenn ein Investment-
fonds mehr als einen Fonds-Typ verkauft, dann müssen die zusammenfassenden Prospekte jedes Fonds nacheinander präsentiert werden, statt die Informationen in einem 
einzigen Prospekt für mehrere Fonds zusammenzufassen. Der Statutory Prospectus muss sowohl das Ticker-Symbol für den Fonds als auch die einzelnen Anlageklassen 
enthalten, damit potenzielle Anleger einfacher weitere Informationen von Dritten zu den Fonds finden können. 
 
Im zusammenfassenden Teil eines Statutory Prospectus eines Investmentfonds werden die Informationen in der folgenden Reihenfolge wiedergegeben: 
 
1. Anlageziele 
2. Kosten 
3. Wichtigste Anlagestrategien, Risiken und Performance 
4. Anlageberater und Portfolio-Manager 
5. Kurze Informationen zu Kauf, Verkauf und Steuern 
6. Entschädigung der Finanzintermediäre 
 
Securities and Exchange Commission Final Action on the Summary Prospectus Rules 

Singapur Nein, es besteht keine generelle Pflicht. Es wurde jedoch verschiedentlich die Frage aufgeworfen, ob Firmen nicht generell Prospekte drucken sollten, um den Kunden eine 
bessere Übersicht über das Angebot zu geben. Gemäss Securities and Futures Act Paragraph 239 und 240 müssen für Aktien und Obligationen (bis zu einer Mindeststücke-
lung von S$100‘000 sowie einer Laufzeit von weniger als 12 Monaten) Prospekte erstellt werden, bevor sie einem Kunden angeboten werden dürfen. Eine unterzeichnete 
Kopie des Prospekts muss bei der Monetary Authority of Singapore (MAS) hinterlegt werden. Die MAS kann unter gewissen Bedingungen einen Prospekt als ungenügend 
zurückweisen (etwa falls zwingende Informationen nicht vorliegen oder falls der Prospekt irreführend ist).  

  
Land Produkt73 (Müssen Prospekte/KID vorab geprüft/bewilligt werden? Falls ja, durch wen?) 
Deutschland Ja, Prospekte müssen bei der Bafin vorgängig eingereicht werden. Diese werden aber nicht inhaltlich geprüft, sondern müssen nur gewisse Mindestanforderungen erfüllen 

(insbesondere widerspruchsfrei sein).  
Frankreich Der Emittent muss einen Prospektvorschlag der Finanzmarkaufsicht AMF unterbreiten, die gegenzeichnet, falls sie mit dem Inhalt einverstanden ist. In der Regel muss der 

Prospekt dem harmonisierten Schema der EU entsprechen. Der bei der AMF hinterlegte Prospekt muss so rasch wie möglich, spätestens aber bis zum Beginn der Vermark-
tung des Produkts seitens der Emittenten verbreitet werden. 

Holland Die AFM muss die Prospekte gutheissen 
Italien Vgl. hierzu Antwort zu obiger Frage auf S. 59. 
Luxemburg Die Prospekte müssen ein Visum der CSSF erhalten (auch wenn ein solches Visum kein Garant ist für die gute Qualität des Produkts). Ausserdem braucht es eine Bestäti-

                                                
73USA: Fast alle Antworten zu diesem Teil (Produkt) sind im folgenden Dokument zu finden: 
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports 
 

http://www.sec.gov/rules/final/2009/33-8998.pdf
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports
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gung der Bewilligung. Die CSSF gibt kein Visum für ein KIID. Für diese sind die Organismen für gemeinsame Anlagen verantwortlich. 
Grossbritannien Nein; die aktuelle Version von Prospekten / KIIDs von Kollektivanlagen muss jedoch bei der FCA hinterlegt werden. Siehe: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COLL/4/2 

sowie http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COLL/4/7#DES594. Die FCA hat zudem gute und schlechte Beispiele publiziert, an denen sich Firmen orientieren können. 
Dänemark Prospekte sind vorab durch die DFSA zu bewilligen. Ein KID benötigt keine vorherige Prüfung, ist jedoch vorab an die DFSA einzusenden. 
USA Nachdem die Registrierungserklärung eingereicht wird, wird sie von einem Gutachter der Abteilung für Investment Management des SEC geprüft, der Kommentare, Fragen 

und Empfehlungen an den Fonds oder den Fund Counsel formuliert. 
Singapur Es ist keine Prüfung notwendig. Der Prospekt muss jedoch bei der MAS registriert werden (vgl. obige Frage). Diese kann einen Prospekt unter gewissen Bedingungen 

zurückweisen. Ein vorläufiger Prospekt kann eingereicht werden, sofern der definitive Prospekt danach nachgereicht wird (Paragraph 240). Dieser vorläufige Prospekt kann 
verwendet werden, er gilt jedoch nicht als Angebot und es darf nicht darauf basierend zu einem Geschäftsabschluss kommen. 

  
Land Produkt74 (Wie werden Prospekte/KID publiziert?) 
Deutschland Auf der Webseite des Unternehmens und der Bafin. 
Frankreich Begleitendes Werbematerial muss auf den Prospekt Bezug nehmen, sich eindeutig vom Prospekt abgrenzen lassen, erneut auf die im Prospekt erwähnten Risiken verweisen, 

und Informationen vermitteln, die nicht irreführend vom Inhalt des Prospekts abweichen könnten. Die Wertpapierfirma ist zudem verpflichtet, eine Vereinbarung mit den 
Herausgebern der Prospekte und der Dokumente mit Schlüsselinformationen zu treffen, die die Bedingungen festlegt, unter denen die Wertpapierfirmen eigenes Werbemate-
rial verwenden kann, das mit dem Inhalt der Prospekte oder der wesentlichen Anlegerinformationen übereinstimmt. 

Holland Gemäss EU-Richtlinie 2003/71/EG 
Italien Idem 
Luxemburg Gehört nicht zu den Pflichten der CSSF. Gemäss Art. 162 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 müssen regelmässig aktualisierte Informationen kostenlos auf der Webseite 

der Investitionsgesellschaft publiziert werden. 
Grossbritannien Nicht geregelt (mit Ausnahme der Hinterlegungspflicht bei der FCA). 
Dänemark Die Publizierung der Prospekte erfolgt gemäss EG-Richtlinie 39/2004 (MiFID), die in dänisches Recht umgesetzt worden ist. Darüber hinaus publiziert die DFSA auf ihrer 

Homepage seit November 2007 eine Liste der Prospekte. Dies ist seit der Einführung des Officially appointed storage mechanism (OASM) möglich. Für KID gilt die ein-
schlägige EU-Verordnung. 

USA Investoren haben auf verschiedene Weise Zugang zu einem Prospekt: von der Website der Unternehmung, durch eine Suche auf der Datenbank EDGAR der Aufsichtsbehör-
de SEC (www.sec.gov/edgar.html) oder etwa durch Kontaktieren eines Brokers, der Fondsanteile verkauft. 
 
90-Tage-Regel für IPOs 
 
Vor dem Börsengang eines Unternehmens ist der Grossteil seiner Finanzinformationen vertraulich und wurde noch nicht veröffentlicht. Deshalb verlangt die SEC, dass der 
Prospekt während mindestens 90 Tagen nach dem effektiven Datum zur Verfügung steht. Nach 90 Tagen wird das Unternehmen seinen ersten geforderten Abschluss bei der 
SEC eingereicht haben, dem dann jeder Anleger die neusten Finanzinformationen entnehmen kann.  
 
40-Tage-Regel für Neuemissionen 
 

                                                
74USA: Fast alle Antworten zu diesem Teil (Produkt) sind im folgenden Dokument zu finden: 
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports 
 

http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COLL/4/2
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COLL/4/7#DES594
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports
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Als Neuemission wird jede Ausgabe neuer Aktien bezeichnet, die kein Börsengang ist. In diesem Fall hat das Unternehmen bereits regelmässige Abschlüsse beim SEC 
eingereicht. Das SEC verlangt deshalb, dass ein Prospekt für eine Neuemission mindestens während 40 Tagen nach dem effektiven Datum der Neuemission verfügbar sein 
muss. 
 
25-Tage-Regel für börsengehandelte Fonds (Exchange Traded Funds, ETF) 
 
Wenn Neuemissionen an einer öffentlich-rechtlichen Börse gehandelt werden sollen, muss der Prospekt während mindestens 25 Tagen nach dem effektiven Datum verfügbar 
sein.  

Singapur - 
  
Land Produkt75 (Welche Regelungen bestehen in Bezug auf Werbung für Produkte?) 
Deutschland Ja, diese sind in Para 31 WpHg sowie Para 4 WpDVerOV vorgegeben und den MaComp  BT 3. Gemäss Para 31 WpHg müssen alle Informationen einschliesslich Werbemit-

teilungen, die Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kunden zugänglich machen, redlich, eindeutig und nicht irreführend sein. Werbemitteilungen müssen eindeutig als 
solche erkennbar sein. 

Frankreich http://www.banque-france.fr/ccsf/fr/publications/telechar/avis_r/recomm_pub_prod_fi.pdf  
Holland Im Werbetext  muss zwingend ein Risiko-Indikator erwähnt werden („Don’t take any unnecessary risks. Read the Financial Leaflet – low/medium/high risk“): 

http://www.afm.nl/nl/professionals/regelgeving/informatieverstrekking/fb-waarschuwingszin.aspx 
Italien - 
Luxemburg Werbetexte müssen korrekt und klar formuliert sein und dürfen keine irreführenden Informationen enthalten. Sie müssen mit den entsprechenden Teilen im Prospekt 

übereinstimmen. Die CSSF betreibt weder Werbung noch Marketing. Sie kann gegebenenfalls überprüfen, ob die Werbung nicht irreführend ist (misleading). 
Grossbritannien  Die Regelungen sind recht ausführlich. Im Grundsatz muss gemäss COBS Werbung „fair, klar und nicht irreführend“ sein. Beispielsweise muss deutlich zwischen kurz- und 

langfristigen Renditen unterschieden werden. Bezeichnungen wie „garantierte“, „sichere“ oder „geschützte“ Produkte sind verboten. Finanzielle Risiken müssen für Kunden 
deutlich identifizierbar sein. Siehe: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/4/2 

Dänemark Gemäss Gesetzesbekanntmachung über Investorenschutz muss die Werbung klare Angaben enthalten und darf nicht irreführend sein. 
USA Gemäss Investment Adviser Act (Sektion 206(4)) ist es Investment Advisers (Anlageberater) untersagt, in betrügerische, täuscherische oder manipulative Geschäfte 

einzuwilligen. Auf diesen Artikel basierend verbietet es die SEC allen registrierten Investment Advisers, ihre Werbung irreführend oder auf unwahren Informationen basierend 
zu gestalten.  
http://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf., S. 32. 

Singapur Paragraph 251 des FAA reguliert die Werbung im Zusammenhang mit Finanzprodukten. So muss in der Werbung auf den Prospekt hingewiesen werden und wie dieser 
bezogen werden kann. Die Werbung darf zudem keine Informationen enthalten, die nicht im Prospekt ebenfalls enthalten ist.  

  

                                                
75USA: Fast alle Antworten zu diesem Teil (Produkt) sind im folgenden Dokument zu finden: 
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports 
 

http://www.banque-france.fr/ccsf/fr/publications/telechar/avis_r/recomm_pub_prod_fi.pdf
http://www.afm.nl/nl/professionals/regelgeving/informatieverstrekking/fb-waarschuwingszin.aspx
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/4/2
http://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports
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Land Produkt76 (Wie ist die Haftung in Bezug auf Prospekte/KID geregelt? Besteht beispielsweise eine Kausalhaftung?) 
Deutschland Bei Fragen der Produkthaftung kommt Zivilrecht, nicht Aufsichtsrecht zur Anwendung. 
Frankreich Eine Verfehlung oder ein Verstoss gegen die bestehenden Regulierungen wird in der Regel der Wertpapierfirma zugeschrieben, auch wenn die Verletzungen von den 

Mitarbeitenden begangen wurden. 
Holland Unbekannt 
Italien - 
Luxemburg Keine Kausalhaftung für das KIID und keine Direkthaftung gemäss Art. 160 des Gesetzes vom 17.12.2010, „ausser wenn diese Informationen irreführend oder ungenau sind 

oder nicht mit den entsprechenden Teilen des Prospekts zusammenhängen”. 
Grossbritannien Nicht geregelt (mit Ausnahme von KIID für UCITS-Fonds). 
Dänemark Es gelten die gewöhnlichen Regeln bzgl. Haftung. Kausalhaftung besteht somit nicht. Diese Regeln sind in der dänischen Rechtspraxis jedoch sehr selten zur Anwendung ge-

kommen. 
USA Emittenten sind verantwortlich dafür, dass alle im Zusammenhang mit einem registrierten Angebot verwendeten Prospekte die gemäss Securities Act Section 10(a) und 

Schedule A erforderlichen Informationen enthalten. 
Singapur Emittenten sind gemäss Paragraph 254 FAA sowie gemäss Paragraph 240 dafür verantwortlich, dass der Prospekt den Anforderungen des Gesetzes genügt (etwa keine 

falschen oder irreführenden Angaben enthält) und bei der MAS registriert ist.   
  
Land Produkt77 (Inwiefern gelten diese Regelungen auch für Versicherungsprodukte?) 
Deutschland Bei Versicherungsprodukten gilt eine ähnliche Regelung. 
Frankreich Wie bereits weiter oben erwähnt, unterliegen die Versicherungsprodukte einem besonderen Gesetz. 
Holland Im Wft sind vergleichbare, aber nicht ganz so weitgehende Regelungen vorgesehen. 
Italien - 
Luxemburg Fällt in den Zuständigkeitsbereich der Versicherungsaufsicht (Commissariat aux Assurances). 
Grossbritannien Die oben stehenden Produkteregelungen gelten auch für Lebensversicherungen, wozu zusätzlich eine eigene Direktive besteht (siehe: http://fshandbook.info/FS/html/hand-

book/COBS/13/Annex1#D71 ). Ansonsten sind Versicherungsprodukte separat geregelt (ICOPS). Grundsätzlich scheinen die Regeln sehr viel weniger detailliert. Siehe: 
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/ICOBS/6 

Dänemark Auch hier gelten die gewöhnlichen Regeln bzgl. Haftung. 
USA Bundesstaatliche Versicherungsregeln. 

 
Zusätzliche Informationen zu den staatlichen Anforderungen: http://www.sec.gov/divisions/investment/invcoreg121504.htm  

                                                
76USA: Almost all the answers to this section (Produkt) can be found in the following document: 
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports 
 

77USA: Almost all the answers to this section (Produkt) can be found in the following document: 
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports 
 

http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/13/Annex1#D71
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/COBS/13/Annex1#D71
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/ICOBS/6
http://www.sec.gov/divisions/investment/invcoreg121504.htm
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports
http://www.bingham.com/Publications/Files/2010/11/Prospectus-Disclosure-and-Delivery-Requirements-and-Shareholder-Reports
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Singapur - 
  
Land Crossborder (Welche Regelungen bestehen in Bezug auf die grenzüberschreitende (inbound) Erbringung von Finanzdienstleistungen (z. B. Bankgeschäft, Vermögensver-

waltung, etc.)?) 
Deutschland Es gibt keine Regelung bezüglich Erfordernis einer Zweigstelle. Das Anbahnungsinstitut ist entsprechend relativ frei, was die Verrichtung von Finanzdienstleistungen anbe-

langt.  
Frankreich In diesem Zusammenhang gilt es, eine französische Eigenart zu berücksichtigen. Das französische Recht kennt eine Dienstleistungserbringung, die sich von der herkömmli-

chen Finanzdienstleistung (Kreditwährung etc.) unterscheidet und einer besonderen und detaillierten Regelung unterworfen ist. Es handelt sich hier um die Geschäftsanbah-
nung oder Démarchage. Eine Démarchage liegt in der Regel dann vor, wenn ein Kunde nicht Aufgrund seiner eigenen Initiative von einem Finanzdienstleister am Domizil des 
Kunden, an seinem Arbeitsplatz oder sonst an einem neutralen Ort persönlich und im Hinblick auf eine Geschäftsanbahnung kontaktiert wird. Der Ort des Kontakts steht somit 
in keinem Zusammenhang mit dem Standort des Finanzdienstleisters, wie z.B. den Sitz einer Bank. 
 
Von dieser Regelung ausgenommen sind u.a. die proaktive Kontaktaufnahme mit gewissen qualifizierten Kunden, mit gewissen juristischen Personen sowie der Kontakt mit 
einer bestehenden Kundschaft im Hinblick auf Routinegeschäfte.  
Zu einer Démarchage befugt sind grundsätzlich die in Frankreich oder im Gemeinsamen Binnenmarkt formell zugelassene Finanzdienstleister oder, in einem begrenzten 
Masse, in Frankreich immatrikulierte Anlageberater, die zudem alle über eine entsprechende Identitätskarte verfügen müssen. In gewissen Fällen kann eine Démarchage-
Kompetenz im Sinne eines Mandats auch delegiert werden. Interessanterweise dürfen die EWR-Finanzdienstleister aus den drei EFTA-Staaten in Frankreich keine Démar-
chage durchführen. 
 
Die Erbringung von eigentlichen Finanzdienstleistungen ist in Frankreich ausschliesslich den im EWR zugelassenen Finanzdienstleistern (Banken, Wertpapierfirmen etc.) 
vorbehalten. Drittstaatenanbieter wie z.B. Banken aus der Schweiz können dies nur auf der Grundlage einer Filiale (keine Branche möglich!) 

Holland „Die MiFID enthält eine klare Beschreibung der Aufteilung der Verantwortlichkeiten zwischen nationalen Aufsichtsbehörden bei der grenzüberschreitenden Erbringung von 
Anlagedienstleistungen/-tätigkeiten. Das Grundprinzip lautet, dass die Kontrolle der Verhaltensregeln durch die Behörden des Herkunftsmitgliedstaates erfolgt („Herkunfts-
landkontrolle”). Zweigstellen und vertraglich gebundene Vermittler sind von diesem Prinzip ausgenommen; sie sind den Verhaltensregeln des Mitgliedstaates unterstellt, in 
dem sich die Zweigstelle befindet („Gastlandkontrolle”).” 

Italien Italien folgt dem Ansatz der Finanzmarktrichtlinie (2004/39/EG). 
Italienische Staatsbürger, die eine Anlagedienstleistung im Ausland betreiben wollen, benötigen eine Bewilligung der italienischen Behörden; dasselbe gilt für Ausländer, die 
eine solche Tätigkeit in Italien aufnehmen wollen. Für gewisse Anlagedienstleistungen ist ein EU-Passporting System vorgesehen, dank dem Anlagedienstleistungen in EU-
Ländern angeboten werden können, wenn diese im eigenen EU-Herkunftsland durch die nationalen Aufsichtsbehörden bewilligt sind, ohne dass bei den Behörden des 
Landes, in dem die betreffende Person als Vermögensverwalter tätig sein will, eine neue Bewilligung beantragt werden muss. Dazu ist eine Meldung zwischen den zuständi-
gen Behörden erforderlich. 

Luxemburg Gemäss MiFID gelten für ausländische Zweigstellen in Luxemburg die Regeln des Gastlandes (Luxemburg). 
Grossbritannien EWR: Passport gemäss den relevanten Leitlinien (MiFID, UCITS etc.) 

Siehe: http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/passporting/passporting-faqs 
 
Schweiz: bilaterale Verträge mit der EU sowie Memorandum mit dem UK von 2011 
Siehe: http://www.hmrc.gov.uk/taxtreaties/memo.pdf 

Dänemark Bisher wurde nicht geprüft, ob die in Dänemark geltenden Regeln auch im Ausland durchgesetzt werden können. 
USA Personen oder Firmen müssen sich in der Regel entweder bei der SEC oder der FINRA oder der Behörde des Bundesstaates registrieren lassen, in dem sie ihren Haupt-

geschäftssitz haben. Firmen und Personen mit Sitz in Ländern ausserhalb der USA können im Allgemeinen keine solche Lizenz oder Registrierung erhalten. Ausnahmen 
sind jedoch möglich aufgrund von Bestimmungen über den Marktzugang von amerikanischen und ausländischen Finanzinstituten, die normalerweise im Rahmen von 

http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/passporting/passporting-faqs
http://www.hmrc.gov.uk/taxtreaties/memo.pdf
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Freihandelsabkommen vereinbart werden - http://www.ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements.  
 
Die Regulation S sieht eine Ausnahme von der Registrierungserfordernis gemäss Section 5 des geänderten Securities Acts von 1933 (der „Securities Act”) für Angebote 
vor, die von amerikanischen und nichtamerikanischen Emittenten ausserhalb der USA unterbreitet werden. Ein Wertschriftenangebot, ob privat oder öffentlich, eines 
Emittenten ausserhalb der USA muss gestützt auf die Regulation S nicht gemäss dem Securities Act registriert werden. Die „Sichere Häfen”-Bestimmungen dieser Richtlinie 
sind nicht ausschliesslich, was bedeutet, dass ein Emittent, der die Kriterien für eine Ausnahmeregelung gemäss der Regulation S erfüllen will, auch jede andere anwendbare 
Ausnahmeregelung zur Befreiung von der Registrierungspflicht für sich in Anspruch neben kann. Die Regulation S gilt sowohl für Aktien als auch für Anleihen. 
 
Die Regulation S gilt nur für „Angebote und Verkäufe von Wertschriften ausserhalb der Vereinigten Staaten”, die in gutem Glauben getätigt werden und nicht das Ziel verfol-
gen, die Registrierungsvorschriften des Securities Acts zu umgeben. Die „Issuer and Resale Safe Harbour”-Bestimmungen (Rule 903 und 904) hängen von zwei allgemeinen 
Bedingungen ab: 
  
•  das Angebot oder der Verkauf muss ausserhalb der USA getätigt werden (offshore transaction) und 
•  der Emittent, Vertreiber oder ihre verbundenen Unternehmen oder jede Person, die in ihrem Auftrag handelt, dürfen in den USA keine „gezielten Verkaufsanstrengungen” 

unternehmen.  
 
Die Regulation S besteht aus den folgenden Teilen: acht Vorbemerkungen; Rule 901, die eine allgemeine Erklärung zur Richtlinie umfasst; Rule 902, in der die anwendbaren 
Definitionen dargelegt werden; Rules 903 und 904, in denen die zwei „Sichere Häfen”-Bestimmungen erläutert werden; und Rule 905, in der die Einschränkungen für den 
Wiederverkauf von Eigenkapitaltiteln festgehalten sind.  
 
Die Regulation S kann nicht in Anspruch genommen werden für das Angebot und den Verkauf von Wertschriften von offenen Investmentgesellschaften, Anteilsinvestment-
fonds, die registriert sind oder gemäss dem Investment Company Act von 1940 ( „1940 Act”) registriert werden müssen, sowie geschlossenen Investmentgesellschaften, die 
gemäss dem 1940 Act registriert werden müssen, aber nicht registriert sind.  
  
Weitere Informationen zur Regulation S: http://www.sec.gov/rules/final/33-7505.htm 

Singapur - 
  
Land Rechtsdurchsetzung (Besteht ein Ombudswesen? Falls ja, wie ist es ausgestaltet?) 
Deutschland Seit über 20 Jahre besteht eine Ombudsstelle beim Bundesbankenverband. Diese kann Fälle bis EUR 5‘000 für die Banken verbindlich entscheiden. Dem Kunden steht es in 

der Folge offen, über den zivilgerichtlichen Weg zu klagen. Im Versicherungsbereich bestehen ähnliche Strukturen. 
Frankreich Streitfälle zwischen einem Kunden und einem Finanzintermediär oder Emittenten werden in Frankreich in erster Linie mittels eines Vermittlers oder Médiateur geschlichtet. 

Der Médiateur ist direkt dem Präsidenten der Aufsichtsbehörde AMF unterstellt, arbeitet jedoch unabhängig. Die Vermittlungstätigkeit der Schlichtungsbehörde ist kostenlos 
und rechtlich nicht bindend. Eine Streitschlichtung erstreckt sich in der Regel über drei Monate. Kreditinstitute sind zudem verpflichtet, zusätzliche eigene Vermittler ebenfalls 
kostenlos zur Verfügung zu stellen. Noch bevor es zu einer Schlichtung kommt, sind Wertpapierdienstleister gehalten, Reklamationen von Kunden entgegenzunehmen und 
innerhalb von zwei Monaten zu bearbeiten. Die dabei anfallenden Kosten müssen vom Dienstleister getragen werden. Der Rechtsweg kann jederzeit eingeschlagen werden, 
falls diese Einrichtungen nicht zur Lösung eines Streitfalles führen. 

Holland Ja ein solches besteht und zwar mit Anschlusspflicht. Der Konsument kann sich an den Ombudsmann wenden, wenn er der Meinung ist, dass die Differenz mit dem Finanzin-
stitut nicht beigelegt werden kann. Nähere Info: www.kifid.nl 

Italien Es gibt zwei verschiedene Alternativen zur ordentlichen Gerichtsbarkeit. 
Luxemburg Ja, dabei handelt es sich um die CSSF. Diese hat jedoch nicht die Funktion eines Schiedsgerichts. Sie schreibt der betroffenen Einrichtung oder Gesellschaft und gibt 

Empfehlungen heraus. 

http://www.ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements
http://www.sec.gov/rules/final/33-7505.htm
http://www.kifid.nl/
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Grossbritannien Im UK besteht ein eigenes Finanz-Ombudswesen als spezialisierte obligatorische Streitschlichtungs- und Schiedsinstanz. Siehe: http://www.financial-ombudsman.org.uk/de-
fault.htm sowie http://www.fshandbook.info/FS/html/FCA/DISP/  
 
Der Financial Services & Markets Act 2000 (FSMA) begründet die Einrichtung des Ombundswesens (http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/part/XVI und 
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/schedule/17).   
 
Die Teilnahme am Ombudswesen ist für alle von der FCA autorisierten Finanzinstitute obligatorisch. Weitere Unternehmen können sich freiwillig vertraglich dem Ombuds-
wesen unterwerfen.  
 
Entscheidungen des Ombudswesens sind rechtlich bindend, sofern sie vom Konsumenten akzeptiert werden. Ein Weiterzug an höhere Instanzen ist nur möglich, wenn die Art 
und Weise der Entscheidungsfindung des Ombudswesens beanstandet wird, jedoch nicht bezüglich Inhalt der Entscheidung. Siehe: http://www.financial-ombuds-
man.org.uk/faq/businesses/answers/rules_a11.html  
 
Der Zuständigkeitsbereich des Ombudswesens umfasst im UK domizilierte Finanzinstitute sowie Kunden innerhalb und ausserhalb des UK. 

Dänemark Ja, in Dänemark ist der Verbraucherombudsmann auch für Finanzdienstleistungen zuständig. Siehe Link: http://www.consumerombudsman.dk/About-us 
USA Titel IX des Dodd-Frank Acts ändert den Securities Exchange Act von 1934 durch die Einrichtung eines Investor Advisory Committee („IAC”), eines Office of the Investor 

Advocate („OIA”) und eines Ombudsmanns, der vom Investor Advocate ernannt wird.  
Dodd Frank Act Section 919D: http://www.dodd-frank-act.us/Dodd_Frank_Act_Text_Section_919D.html.  
 
Das Consumer Financial Protection Bureau verfügt ebenfalls über einen Ombudsmann: http://www.consumerfinance.gov/ombudsman/ 

Singapur Die zentrale Anlaufstelle für diese Fragen ist The Financial Industry Disputes Resolution Centre (FIDReC). FIDReC ist ein unabhängiges Schiedsgericht zur Streitschlich-
tung zwischen Finanzinstitutionen und Konsumenten. FIDReC subsummiert die Arbeit der ihm „unterstellten“ Consumer Mediation Unit (CMU) der Association of Banks in 
Singapore und der Insurance Disputes Resolution Organisation (IDRO). 
 
Gemäss den offiziellen Angaben ist FIDReC eine erschwingliche und zugängliche Anlaufstelle, die Kunden sämtliche Dienstleistungen zur Beilegung von Streitigkeiten mit 
Finanzinstituten aus einer Hand bietet. Sie beschleunigt zudem die Streitschlichtungsverfahren im gesamten Finanzbereich von Singapur. FIDReC ist eine kostengünstige 
Lösung für Kunden, die nicht über die Mittel verfügen, um vor Gericht zu gehen, oder die keine hohen Rechtskosten bezahlen wollen.  
 
FIDReC wurde vom Finanzsektor lanciert, um seine Dienstleistungen professioneller, transparenter sowie kunden- und serviceorientierter zu gestalten. Die Anlaufstelle wurde 
2005 offiziell eröffnet. 
 
FIDReC ist zuständig für  
1) Forderungen zwischen Versicherten und Versicherungsgesellschaften: bis zu 100’000 S$ 
Streitigkeiten zwischen Banken und Kunden, Kapitalmarktstreitigkeiten und andere Streitigkeiten (einschliesslich Ansprüche Dritter und Forderungen im Zusammenhang mit 
dem Verhalten der Finanzmarktteilnehmer): bis zu 50’000 S$ 

  
Land Rechtsdurchsetzung (Bestehen besondere Schiedsgerichte oder Spezialgerichte im Finanzdienstleistungsbereich?) 
Deutschland Nein 
Frankreich Siehe oben 
Holland Ja, das Dutch Securities Institute (insb. „Discipline and Disputes Commission“). Nähere Info: http://www.dsi.nl/?sid=244&I=eng  

http://www.financial-ombudsman.org.uk/default.htm
http://www.financial-ombudsman.org.uk/default.htm
http://www.fshandbook.info/FS/html/FCA/DISP/
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/part/XVI
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/schedule/17
http://www.financial-ombudsman.org.uk/faq/businesses/answers/rules_a11.html
http://www.financial-ombudsman.org.uk/faq/businesses/answers/rules_a11.html
http://www.consumerombudsman.dk/About-us
https://www.sec.gov/spotlight/investor-advisory-committee-2012.shtml
http://www.sec.gov/investor.shtml
http://www.sec.gov/investor.shtml
http://www.dodd-frank-act.us/Dodd_Frank_Act_Text_Section_919D.html
http://www.consumerfinance.gov/ombudsman/
http://www.dsi.nl/?sid=244&I=eng
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Italien Das Arbitro Bancario Finanziario (www.arbitrobancariofinanziario.it) ermöglicht es in vielen Fällen, zu einer rascheren und weniger kostspieligen Lösung zu gelangen. 
 
Für Verfahren, die Intermediäre betreffen, wendet die Banca d'Italia das Gesetz 241/1990 an. Das bedeutet, dass jeder Prozess seinen Verantwortlichen hat, dass zu jeder 
Massnahme die Begründungen vorgelegt werden müssen, die zum Entscheid geführt haben, und dass die Betroffenen Zugang zu den sie betreffenden Unterlagen erhalten.  
  
Die Camera di Conciliazione e Arbitrato bei der Consob (gesetzliche Grundlage: Legge per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari n. 262/2005): Als 
alternatives System zur Beilegung von Streitigkeiten ist die Camera von besonderer Bedeutung für die Bewahrung des Vertrauens in das Finanzsystem. Effiziente Mechanis-
men zur Konfliktlösung fördern die Beachtung der Grundsätze der Transparenz und Aufrichtigkeit in Kundenbeziehungen, stärken das Vertrauen der Öffentlichkeit in die 
Anlagedienstleistungen und -aktivitäten ebenso wie in die kollektive Vermögensverwaltung und bieten einen Schutz gegen das Rechts- und Reputationsrisiko der Intermediäre 
und des Finanzsystems als Ganzes. 
 
Zu den Administrativverfahren hat die Consob den Entschluss Nr. 18388 herausgegeben, mit dem das allgemeine Reglement zu den Administrativverfahren der Consob im 
Sinne von Art. 24 des Gesetzes Nr. 26228 (Dezember 2005) und Art. 2, Komma 5 des Gesetzes 7 Nr. 241 von August 1990 angenommen wurde. 

Luxemburg Nein, der Kunde oder die Bank müssen über das Zivilgericht vorgehen. Wenn die CSSF involviert ist, muss das Verwaltungsgericht im Rahmen eines nichtstreitigen 
Administrativverfahrens einen Entscheid fällen. 

Grossbritannien Nein, nur das Ombudswesen. 
Dänemark Nein 
USA Die FINRA beteiligt sich aktiv an der Mediation und Schlichtung im Wertschriftenmarkt: http://www.finra.org/ArbitrationAndMediation/ 
Singapur Siehe oben 
  
Land Rechtsdurchsetzung (Bestehen besondere Finanzierungsmodelle für die Verfahrenskosten (Gerichtskosten, Anwaltskosten) von (Retail-)Kunden?) 
Deutschland Ja, in Form der üblichen Gerichtskostenhilfe (Vorschuss für wirtschaftlich Bedürftige bei Aussicht auf Erfolg der Klage) 
Frankreich Siehe weiter oben auf S. 68. 
Holland Unbekannt 
Italien Vgl. obige Frage 
Luxemburg Das Verfahren ist kostenfrei; je nach Urteil müssen die Anwaltskosten zurückerstattet werden. 
Grossbritannien Die Beanspruchung des Ombudswesens ist gemäss Gesetz für Konsumenten kostenfrei. Die obligatorisch angeschlossenen Firmen bezahlen zwischen £100 und £300‘000 je 

nach Grösse. Ab dem 26. Fall bezahlen Unternehmen zudem eine Fallpauschale von £550 (siehe: http://www.financial-ombudsman.org.uk/faq/businesses/answers/fun-
ding_a1.html). Zusätzliche Finanzierungsmodelle, z.B. für Anwaltskosten, sind nicht bekannt. 

Dänemark Nein 
USA Mit dem Securities Investor Protection Act von 1970 wurde die Securities Investor Protection Corporation (SIPC) eingerichtet. Die meisten Broker und Händler, die unter 

dem Securities Exchange Act von 1934 registriert sind, müssen Mitglied der SIPC sein. 
 

Die SIPC unterhält einen Fonds, der die Anleger bei einem Ausfall ihres Maklers vor einer missbräuchlichen Verwendung ihrer Gelder und der meisten Wertschriftarten 
schützt. 

Singapur Siehe oben 
  

http://www.arbitrobancariofinanziario.it/
http://www.finra.org/ArbitrationAndMediation/
http://www.financial-ombudsman.org.uk/faq/businesses/answers/funding_a1.html
http://www.financial-ombudsman.org.uk/faq/businesses/answers/funding_a1.html
http://www.sipc.org/
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Land Rechtsdurchsetzung (Bestehen besondere Rechtsbehelfe zur Durchsetzung von Ansprüchen von Kunden?) 
Deutschland  
Frankreich Siehe weiter oben auf S. 68. 
Holland Siehe oben erwähnte Instanzen auf S. 69. 
Italien Siehe oben auf S. 70. 
Luxemburg Der Ausgang ist in der Regel positiv, wenn die CSSF den Kunden mit einer positiven Stellungnahme unterstützt. 
Grossbritannien Verbindlichkeit der Entscheidungen des Ombudswesens abhängig von Akzeptanz des Konsumenten (Kunden). 
Dänemark Nein 
USA Aussergerichtliche Rechtsmittel oder Vereinbarungen sind in den USA weit verbreitet. 
Singapur Siehe oben auf S. 69 
  
Land Ausbildung (Besteht eine Ausbildungspflicht? Wenn ja, wie ist sie ausgestaltet?) 
Deutschland Sachkunde/Anforderungen regelt die Mitarbeiteranzeigeverordnung. Ein Sachkundenachweis muss in der Ausbildung erbracht werden. Für Compliance-Verantwortliche 

beträgt die fachspezifische Berufspraxis mind. 6 Monate. http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/WpHGMaAnzV.html 
Frankreich Wertpapierdienstleister zeichnen dafür verantwortlich, dass ihre Mitarbeitenden über eine entsprechende berufliche Ausbildung und Qualifikation verfügen. Nach Rückspreche 

mit einem eigens für die Gewährleistung eines bestimmten Ausbildungsniveaus geschaffenen Amts eines Certificateur, definiert die Finanzmarktaufsichtsbehörde AMF die 
Mindeststandards. Nach bestandener Prüfung wird ein Zertifikat ausgestellt, das zwei Jahre Gültigkeit hat. Die AMF sorgt davor, dass die Minimalstandards neuen Entwick-
lungen angepasst werden. 

Holland Ja, der entsprechende Beschluss ist am 1. Januar 2013 in Kraft getreten. Jeder Berater muss bis zum 1. Januar 2013 über die notwendige Ausbildung auf diesem Gebiet 
verfügen. 

Italien Es existieren eine Ausbildungspflicht und die Pflicht, sich mit entsprechenden Prüfungen vorzubereiten und bei Berufsverbänden anzumelden; weitere Informationen sind auf 
den Webseiten von OAM, APF, CONSOB und der Banca d’Italia zu finden. 

Luxemburg Nein, gemäss der allgemeinen Leitlinie Nr. 3 der ESMA haben „Wertpapierfirmen […] zu gewährleisten, dass die an wesentlichen Aspekten des Prozesses der Eignungsfest-
stellung/Geeignetheitsprüfung beteiligten Mitarbeiter über ausreichende Kenntnisse und Erfahrungen verfügen”. 

Grossbritannien Ja seit 31.12.2012 für Finanzberater (retail oder investment advisers).  
 
Basis sind die Retail Distribution Review Regeln. Berater müssen neu angemessen qualifiziert sein. Die FCA hat im Detail festgelegt, welche Ausbildungsabschlüsse / 
Zertifikate den Anforderungen entsprechen.   
Siehe: http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/firm-guides/guide-financial-advisers/rdr-professionalism 
Sowie: http://media.fshandbook.info/Handbook/TC_Appendix_4E_20120427.pdf 

Dänemark Ja, gemäss der Gesetzesbekanntmachung Nr. 346 vom 15.04.2011 über Kompetenzanforderungen an Personen, die über gewisse Investitionsprodukte als Ratgeber tätig 
sind. Die jeweiligen Finanzdienstleistungsunternehmen müssen sichern, dass ihre Ratgeber über die erforderlichen Kompetenzen verfügen (Einsetzung einer Ausbildungs-
kommission, Lehrgänge, die durch die DFSA zu billigen sind, Abschlussprüfungen). 

USA Die Anlageberatung ebenso wie der Verkauf von Wertpapieren und Versicherungsprodukten sind reguliert und deshalb müssen Einzelpersonen eine Prüfung ab-
legen, sich einer Firma anschliessen und sich in einem oder mehreren Bundesstaaten registrieren lassen, bevor sie eine Geschäftstätigkeit aufnehmen können. Ein 
Finanzberater (Financial Adviser) kann je nach Art der Finanzdienstleistung über eine Kombination dieser Lizenzen verfügen. Ähnlich wie der Begriff Financial Adviser be-
ziehen sich auch Wealth Manager, Financial Consultant und Financial Planner nicht auf eine spezifische Lizenz oder Berufsbezeichnung. Diese Begriffe werden üblicherweise 
von Einzelpersonen verwendet, um die Art ihrer Finanzdienstleistung zu beschreiben. 

http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/WpHGMaAnzV.html
http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/firm-guides/guide-financial-advisers/rdr-professionalism
http://media.fshandbook.info/Handbook/TC_Appendix_4E_20120427.pdf
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Es gibt zahlreiche Zertifikate und Berufsbezeichnungen für Fachleute, die Kunden zu Finanzprodukten beraten (z.B. nachfolgende Liste):  
 
Certified Public Accountant (CPA) 
http://www.aicpa.org/Pages/Default.aspx 
 
Certified Management Accountant (CMA) http://www.imanet.org/cma_certification.aspx 
 
Certified Financial Manager (CFM)  
http://www.imanet.org/cma_certification/CertifiedFinancialManager.aspx 
 
Certified Fraud Examiner (CFE)  
http://www.acfe.com/become-cfe-qualifications.aspx 
 
Certified Financial Planner (CFP) 
http://www.cfp.net/ 
 
Certified Internal Auditor (CIA) 
https://na.theiia.org/certification/Pages/Certification.aspx 
 
Enrolled Agent (EA) 
http://www.irs.gov/taxpros/agents/article/0,,id=100710,00.html 
 
Certified Government Financial Manager (CGFM) 
http://www.agacgfm.org/CGFM-Certification/overview.aspx 
 
 
Der nachfolgende Link gibt einen Überblick über die Qualifikationen und Anforderungen, die erforderlich sind, um verschiedene Tätigkeiten im Finanzbereich auszuüben: 
http://www.finra.org/industry/compliance/registration/qualificationsexams/registeredreps/p011051 

Singapur Ja, für die Lizenz als Vermögensverwalter muss beim MAS ein einmaliger Test abgelegt werden (von Firmen bzw. Lizenzinhaber). Der Lizenzinhaber muss sich dazu 
verpflichten, dass sich seine Angestellten konform verhalten. Neue CEO’s von bestehenden Vermögensverwaltungsfirmen müssen von der MAS geprüft /vorgängig bewilligt 
werden. 

  
Land Ausbildung (Muss regelmässig eine Weiterbildung gemacht werden? Wenn ja, wie häufig?) 
Deutschland Es gibt keine verordnete Weiterbildung. 
Frankreich Siehe oben 
Holland Alle 3 Jahre müssen neue Tests gemacht werden (periodisches Examen), aus dem hervorgeht, dass die Kenntnisse auf dem letzten Stand sind 
Italien Siehe oben 
Luxemburg Nein, keine Pflicht. Das Institut de Formation Bancaire du Luxembourg (IFBL) ebenso wie die Association des banques et des Banquiers du Luxembourg (ABBL) bieten 

ausschliesslich auf freiwilliger Basis Kurse an. 

http://www.aicpa.org/Pages/Default.aspx
http://www.imanet.org/cma_certification.aspx
http://www.imanet.org/cma_certification/CertifiedFinancialManager.aspx
http://www.acfe.com/become-cfe-qualifications.aspx
http://www.cfp.net/
https://na.theiia.org/certification/Pages/Certification.aspx
http://www.irs.gov/taxpros/agents/article/0,,id=100710,00.html
http://www.agacgfm.org/CGFM-Certification/overview.aspx
http://www.finra.org/industry/compliance/registration/qualificationsexams/registeredreps/p011051
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Grossbritannien Ja, 35 Stunden Weiterbildung pro Jahr.  
Siehe: http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/retail-investments/professionalism und http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/firm-gui-
des/guide-financial-advisers/rdr-cpd 

Dänemark Nein 
USA Zu diesem spezifischen Thema wurde eine Studie durchgeführt: http://www.sec.gov/news/studies/2011/913studyfinal.pdf  

 
Siehe auch FINRA Rule 1250: http://www.finra.org/Industry/Compliance/ContinuingEducation/ 

Singapur Nein 
  
Land Ausbildung (Wie werden Kenntnisse von Verhaltenspflichten geprüft?) 
Deutschland Es gibt hierzu keine Sonderpüfungen. Neben der jährlichen Prüfung existiert das Instrument des Aufsichtsbesuchs,  das  im Falle einer eingegangenen Beschwerde zu 

Anwendung kommen kann. 
Frankreich Idem 
Holland Die AFM kontrolliert die Unternehmen, ob das Personal über die notwendige Kenntnisse verfügt. Das Unternehmen muss aufzeigen, wie das Personal weitergebildet wird. 
Italien Idem 
Luxemburg - 
Grossbritannien Die Unternehmen sind gehalten, die Weiterbildung zu kontrollieren und Berater müssen die Erfüllung ihrer Weiterbildungspflicht einem akkreditierten Organ 

(http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/retail-investments/professionalism/accredited-bodies) jedes Jahr schriftlich melden.  
 
Zusätzlich Stichproben durch akkreditierte Organe von 10% der autorisierten Finanzberater. Bei Nichterfüllung der Weiterbildungspflicht, Meldung an die FCA. 

Dänemark Sie werde nicht geprüft. 
USA Aktuelles Prüfungsverfahren gemäss SEC-Regeln: http://www.sec.gov/about/offices/ocie/ocie_exambrochure.pdf 

 
Im Rahmen des Broker-Dealer-Registrierungsverfahrens müssen verbundene Personen eines Antragsstellers, die Wertschriftentransaktionen durchführen oder an der 
Durchführung solcher Transaktionen beteiligt sind, gewisse in den FINRA-Regeln festgelegte Qualifikationsanforderungen erfüllen. Dazu gehören eine oder mehrere 
Prüfungen, die von der FINRA durchgeführt werden, um die Kompetenz in den Bereichen nachzuweisen, in denen die betreffenden Personen tätig sein wollen. 

Singapur Siehe oben 

 
 

http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/retail-investments/professionalism
http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/firm-guides/guide-financial-advisers/rdr-cpd
http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/meeting-your-obligations/firm-guides/guide-financial-advisers/rdr-cpd
http://www.sec.gov/news/studies/2011/913studyfinal.pdf
http://www.finra.org/Industry/Compliance/ContinuingEducation/
http://www.fca.org.uk/firms/being-regulated/retail-investments/professionalism/accredited-bodies
http://www.sec.gov/about/offices/ocie/ocie_exambrochure.pdf
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Anhang 2: Regulierungskostenanalyse FINIG 
Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG – Schlussbericht, erstellt durch 
die Zürcher Hochschule für Angewandte Wissenschaften ZHAW, 2014. 
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0. Management Summary 

Das Institut für Verwaltungs-Management der ZHAW (Auftragnehmer) wurde vom Staatssekretariat 
für Internationale Finanzfragen SIF beauftragt a) eine Marktanalyse, b) eine Regulierungskostenana-
lyse sowie c) eine Anspruchsgruppen- und Nutzenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG durch-
zuführen. Untersuchungsgegenstand bilden bisher nicht (prudentiell) beaufsichtigte Finanzdienstleis-
ter, also die „unabhängigen“ bzw. „externen“ Vermögensverwalter (folgend als UVV bezeichnet). 
Demgegenüber sind Vertriebsträger kollektiver Kapitalanlagen sowie Versicherungsvermittler nicht 
Gegenstand dieser Analyse. Ebenso wurden Fragen zur geplanten erweiterten institutionellen Auf-
sicht (z.B. Aufsicht durch AOs oder alternativ durch die FINMA) im Rahmen dieser Regulierungsfol-
genabschätzung nicht untersucht. 

Basis für die Regulierungsfolgenanalyse bildet der Vernehmlassungsentwurf zum Finanzinstitutsge-
setz vom 25. April 2014. Aufgrund offener Detailfragen zur geplanten institutionellen Aufsicht von 
UVV, die im Rahmen einer Gesetzesverordnung festgelegt werden (z.B. Gebührenrahmen), muss-
ten im Rahmen der Analyse Annahmen getroffen werden, welche die Aussagekraft der Studie – und 
insbesondere der Kostenanalyse – massgeblich beeinflussen. Zentrale Annahme ist, dass sich die 
geplante prudentielle Aufsicht für UVV an den (aktuellen) Bewilligungsvoraussetzungen und -
Gebühren für Vermögensverwalter nach KAG orientiert. Allerdings scheinen für UVV gewisse regu-
latorische Erleichterungen, beispielweise in Bezug auf die organisatorischen Voraussetzungen oder 
Revisionsvorschriften, vorgesehen. Zudem sollen nicht sämtliche UVV einer prudentiellen Aufsicht 
unterstellt werden (Stichwort „Grandfathering“). Zwar wurde im Rahmen der Kostenanalyse ver-
sucht, mögliche regulatorische Erleichterungen zu berücksichtigen, trotzdem repräsentiert folgende 
Kostenschätzung einen tendenziell hohen, oberen Regulierungskostenrahmen. Bereits bestehende 
Handlungspflichten in Bezug auf die GwG, welche durch die Anschlussverträge an die SROs vo-
rausgesetzt werden, wurden im Rahmen dieser Studie als Sowieso-Kosten mitberücksichtigt. 

Folgend werden die Resultate der einzelnen Teilbereiche der Analyse kurz zusammengefasst: 

Marktanalyse 

Die Zahl der in der Schweiz aktiven UVV wird auf rund 2‘300 Unternehmen geschätzt. Die eigenen 
Auswertungen bestärken die Ansicht verschiedener Experten, dass sich die UVV-Branche bereits 
heute – und unabhängig zukünftiger Regulierungen – in einer Konsolidierungsphase befindet. Die 
Branche der UVV ist stark fragmentiert und setzt sich aus vielen kleinen und einigen wenigen ver-
hältnismässig grossen Unternehmen zusammen. Es ist davon auszugehen, dass rund die Hälfte der 
UVV ein bis maximal zwei Beschäftige aufweisen. Zwischen dem Alter einer Unternehmung und der 
Anzahl Beschäftigten konnte kein signifikanter Zusammenhang festgestellt werden. Es ist deshalb 
nicht davon auszugehen, dass UVVs über die Jahre hinweg generisch wachsen. 

Auf Grund der geringen Betriebsgrösse – und entsprechend limitiertem Ressourcenpotential – be-
treuen kleinere UVV in der Regel eine begrenzte Anzahl von Kunden (< 100 Kunden) und verwalten 
tendenziell tiefe Kundenvermögen (< 50 Mio.). Ein massgeblicher Teil der Institutionen wurde vor 
der Jahrtausendwende, teilweise begründet durch Umstrukturierungsprozesse grosser Schweizer 
Banken, gegründet (rund 40 Prozent). Ab dem Jahr 2006, insbesondere im Nachgang zur Finanzkri-
se, folgte eine zweite grössere Gründungswelle. Es ist anzunehmen, dass rund 50 Prozent der un-
tersuchten UVVs weniger als neun Jahre auf dem Markt tätig sind. Sie bilden in Bezug auf potentiel-
le Regulierungsvorhaben die relevante Bestandesgrösse. 



                          Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG: Schlussbericht 

Institut für Verwaltungs-Management                   Seite 5 von 57 
 

Regulierungsfolgenabschätzung 

Der Bewilligungsprozess scheint über sämtliche Segmente hinweg massgebliche Initialkosten zu 
verursachen, welche netto und fallweise je nach Betriebsgrösse und -Komplexität zwischen CHF 
70‘000 und CHF 128‘000 liegen dürften. Diese Kosten reflektieren einen einmaligen Preis zur Aus- 
bzw. Weiterführung des externen Vermögensverwaltungsgeschäfts. Obwohl höher als die laufenden 
Kosten, scheinen sie insbesondere für Betriebe jüngerer Natur und mit langfristigen Existenzabsich-
ten verkraftbar, weil die Kosten auf zukünftige Perioden aufgeteilt werden können. Primäre Treiber 
der Initialkosten scheinen die Bewilligungsprüfung sowie im Zusammenhang mit dem Bewilligungs-
prozess bezogene externe Beratungsdienstleistungen. Je nach Anforderungen an die organisatori-
schen Bewilligungsvoraussetzungen könnten UVV mit weiteren, substantiellen Initialkosten konfron-
tiert werden. 
 
Die jährlich wiederkehrenden Kosten sind tiefer als die Initialkosten und bewegen sich voraussicht-
lich zwischen CHF 19‘000 für kleine und CHF 56‘000 für grössere UVV. Primäre Kostentreiber dürf-
ten die vorgesehene jährliche Aufsichtsprüfung sowie organisationale Anpassungen in Bezug auf die 
Betriebsführung sein. Es ist anzunehmen, dass die laufenden Kosten für die Bewilligungsträger eine 
nachhaltige finanzielle Belastung darstellen würden und durch zukünftige Ertragsüberschüsse ab-
sorbiert werden müssten. Entsprechend haben Regulierungsvorhaben primär auf die laufenden Kos-
ten zu fokussieren. Als massgeblich kostensensitive Handlungspflichten haben sich im Rahmen der 
KAG-Unterstellung die organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen sowie Revisionsvorschriften 
herausgestellt. Aus dieser Optik würden erweiterte organisatorische Vorgaben in Bezug auf die funk-
tionale und hierarchische Trennung von IKS, Risikomanagement und Compliance kleinere und mitt-
lere UVV vor zusätzlichen Ressourcenbedarf stellen. Ebenso ist zu beachten, dass UVV durch spe-
zifische Revisionsvorschriften mit Mehrkosten konfrontiert werden könnten, weil davon auszugehen 
ist, dass die Mehrheit der UVV bis dato nicht revidiert wird. 

Nutzen- und Anspruchsgruppenanalyse 

Im Hinblick auf eine Kosten-Nutzen-Einschätzung der Regulierungsinhalte von FINIG ist es unab-
dingbar, nach den Kosten, die durch die Regulierung entstehen, auch etwas über den potentiellen 
Nutzen auszusagen. Der Kundenschutz nimmt dabei eine wesentliche Rolle ein. Die uneinge-
schränkte Transparenz in Hinblick auf die Umsetzung der Kundenwünsche und alle Kostenaspekte 
der Kundenbetreuung sind wesentlich in Hinblick auf den Kundenschutz. Transparenz, resultierend 
aus einer einheitlichen Gesetzgebung, ist letztlich auch entscheidend für gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen zwischen den Finanzdienstleistern und für die Reputation des Finanzplatzes Schweiz. Ob 
der Nutzen eines erhöhten Kundenschutzes auch dessen höhere Kosten rechtfertigen kann, wird 
widersprüchlich diskutiert. Stellungnahmen zum Hearingbericht weisen darauf hin, dass die Finanz-
dienstleister die mit der Regulierung verbundenen Zusatzkosten auf ihre Kunden abwälzen werden. 
Andere Meinungen verweisen darauf, dass gute und individuelle Beratung selbstverständlich etwas 
kosten darf bzw. muss. 
 
Für die betroffenen Vermögensverwalter selbst bringen FIDLEG bzw. FINIG durch die prudentielle 
Aufsicht die Chance einer Unterstützung in der Betriebsführung durch klare Prozesse und Zustän-
digkeiten einerseits und in der Unterstützung in der Rechenschaft gegenüber dem Kunden durch die 
verbesserte Reputation und laufende Aufsicht. 
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1. Ausgangslage 

Im Nachgang zur Finanzkrise sind verschiedene nationale und supranationale Initiativen im Gang 
mit dem Ziel, den Kundenschutz in Bezug auf gewisse Finanzdienstleistungen und -Produkte durch 
zusätzliche Regulierungen zu verstärken und zu vereinheitlichen. In der Schweiz analysierte die 
Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA die Situation und schlug im Positionspapier „Vertriebs-
regeln“ (Februar 2012) verschiedene Massnahmen zur Verbesserung des Kundenschutzes vor. Im 
März (2012) beauftragte der Bundesrat das Eidgenössische Finanzdepartement EFD unter Mitwir-
kung des Eidgenössischen Justiz- und Polizeidepartement EJPD (BJ) und der FINMA die Projektar-
beiten zur Erarbeitung eines Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) sowie Finanzinstitutsgesetzes 
(FINIG). Der aktuelle Vernehmlassungsentwurf zum Finanzinstitutsgesetz datiert vom 25.04.2014. 
Vorgesehen ist unter anderem eine erweiterte, prudentielle Aufsicht über sämtliche Arten von Ver-
mögensverwaltern, insbesondere auch die UVV.  
 
Das Institut für Verwaltungs-Management der Zürcher Hochschule für Angewandte Wissenschaften 
(ZHAW) wurde vom Staatssekretariat für internationale Finanzfragen SIF beauftragt, eine Regulie-
rungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) durchzuführen. Im Fokus dieser Analyse 
stehen demnach bisher nicht prudentiell beaufsichtigte Finanzdienstleister, also die UVV. Die Ziel-
setzungen sowie der Analyserahmen werden unter Ziff. 2 bzw. Ziff. 3 detaillierter erläutert. 
  



                          Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG: Schlussbericht 

Institut für Verwaltungs-Management                   Seite 7 von 57 
 

 

2. Projektziele 

Der Auftragnehmer führt eine Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) durch. 
Die Methodik richtet sich grundsätzlich nach der RFA-Checkliste (Checkliste RFA 2013) und dem 
Regulierungs-Checkup (2011) des Staatssekretariats für Wirtschaft SECO. Die fünf RFA-Prüfpunkte 
sollen dabei, wenn möglich, berücksichtigt werden. 
 
Neben den Aussagen zu den fünf Prüfpunkten sind folgende Fragen zu beantworten: 
 
Z.1 Wie sieht der Markt der UVV in der Schweiz aus? Quantitative Aussagen zu Anzahl, Grösse, 

Kostenstruktur, Margen in Bezug auf die UVV werden erwartet, um Aussagen zu Regulie-
rungskosten und -nutzen für diese Finanzdienstleister machen zu können. 

 
Z.2  Welches sind die zu erwartenden Regulierungskosten (direkt, indirekt) für neu prudentiell zu 

überwachende Finanzdienstleister, namentlich die UVV? 
 
Z.3  Was ist der zu erwartende Nutzen für die einzelnen gesellschaftlichen Gruppen (z.B. Mitbe-

werber, Konsumenten, Staat), die Gesamtwirtschaft? (qualitative Analyse) 
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3. Analyserahmen 

Die Regulierungsfolgenabschätzung basiert  auf dem Vernehmlassungsentwurf des Finanzinstituts-
gesetzes (FINIG) vom 25. April 2014. Untersuchungsgegenstand bilden bisher nicht (prudentiell) 
beaufsichtigte Finanzdienstleister, also die UVV. Demgegenüber sind Vertriebsträger kollektiver Ka-
pitalanlagen sowie Versicherungsvermittler nicht Gegenstand dieser Analyse. 
 
Im Fokus der Regulierungskostenanalyse stehen (potentielle) formelle Handlungspflichten, die sich 
aus einer prudentiellen Überwachung der UVV ergeben könnten (z.B. Bewilligungs- und laufende 
Aufsichtspflichten, Aufsichtsabgaben). Aufgrund offener Detailfragen zur geplanten institutionellen 
Aufsicht von UVV, die im Rahmen einer Gesetzesverordnung festgelegt werden müssen (z.B. Bewil-
ligungsgebühren), mussten im Rahmen der Analyse Annahmen getroffen werden, welche die Aus-
sagekraft der Studie – und insbesondere der Kostenanalyse – massgeblich beeinflussen. Gewisse 
Handlungspflichten (z.B. Gebühren) werden deshalb auf Basis bereits bestehender gesetzlicher 
Bestimmungen für Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen (KAG) abgeleitet, welche im Falle 
einer aufsichtsrechtlichen Unterstellung auch für UVV gelten könnten. Nähere Informationen zum 
methodischen Vorgehen finden sich unter Ziff. 5. 
 
Handlungspflichten aus den im Hearingbericht FIDLEG für alle Regulierten geplanten erhöhten ma-
teriellen Erfordernisse, wie beispielsweise Anforderungen an die Dokumentation der Produkteigen-
schaften oder Vorschriften zum Verhalten und Organisation der Finanzdienstleister sind nicht Ge-
genstand dieser Analyse. Allfällige sich aus diesen Stossrichtungen ergebende Regulierungskosten 
werden vom Auftraggeber im Anschluss und auf Basis der hier präsentierten Projektergebnisse ge-
schätzt. Handlungspflichten aus bisher geltenden Rechtsbereichen (z.B. Geldwäscherei-Gesetz 
GwG) wurden im Rahmen dieser Studie als Sowieso-Kosten mitberücksichtigt (vgl. Ziff. 5.2). 
 
Fragen zur Ausgestaltung, Art und Inhalt der geplanten erweiterten institutionellen Aufsicht (z.B. 
Aufsicht durch AOs oder alternativ durch die FINMA werden im Rahmen dieser Kostenanalyse nicht 
untersucht. 
 

4. Berichtsstruktur 

Die Berichtsstruktur orientiert sich an den Projektzielsetzungen (vgl. Ziff. 2): 
 

 Ziff. 6 präsentiert die Ergebnisse der Marktanalyse gemäss Zielsetzung Z.1 und bildet die 
Grundlage (Fallzahlen) für die nachfolgende Regulierungskostenanalyse. 

 
 Ziff. 7 präsentiert die Ergebnisse der Regulierungskostenanalyse gemäss Zielsetzung Z.2. 

 
 Ziff. 8 präsentiert die Ergebnisse der Anspruchsgruppen- und Nutzenanalyse gemäss Ziel-

setzung Z.3. 
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5. Methodisches Vorgehen 

5.1 Marktanalyse (Z.1) 

Im Rahmen der Marktanalyse wurde in einem ersten Schritt die aktuelle Literatur aufgearbeitet, um 
eine Übersicht über den schweizerischen Markt der UVV zu erlangen. Da die Meinungen in der Lite-
ratur teilweise stark divergieren, wurde die Sekundärforschung durch punktuelle, semi-strukturierte 
Experten-Interviews mit Vertretern der wichtigsten Schweizerischen Selbstregulierungsorganisatio-
nen (SROs) ergänzt, um die Validität der Resultate zu erhöhen. Im Folgenden werden die einzelnen 
Bestandteile der Marktanalyse und die verwendeten Datenquellen kurz umschrieben:  

 Begriffsabgrenzung 

Zur Abgrenzung des Untersuchungsobjekts UVV wird auf die Definitionen der Begriffe „Ver-
mögensverwaltung“ und „unabhängiger Vermögensverwalter“ gemäss GwG, 
Emch/Rems/Arpagaus (2013) sowie Emmenegger/Good (2013) zurückgegriffen. 
 

 Marktübersicht 

Ziel der Marktanalyse sind qualitative Aussagen zu Anzahl, Grösse und Margen der UVV in 
der Schweiz (Z.1). Entsprechend ist vertieft auf folgende vier Teilbereiche einzugehen: 

a)  Regionale Verteilung der UVV in der Schweiz, 
b)  Firmenalter, 
c)  Anzahl Beschäftigte, 
d)  Anzahl Kunden, 
f)  verwaltetes Vermögen. 

 
5.2 Regulierungskostenanalyse (Z.2) 

Die Regulierungskostenanalyse zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG „Veränderter Kreis der 

Beaufsichtigten“ richtet sich nach dem Regulierungs-Checkup des SECO (Regulierungs-Checkup, 
2011). Aus zeit- und ressourcenbedingten Gründen wurde jedoch auf gewisse Elemente – nament-
lich den Experten- und Validierungsworkshop – verzichtet. Im vorgegeben Budget- und Zeitrahmen 
konnte nur eine stichprobenartige Untersuchung durchgeführt werden. Insgesamt wurden vierzehn 
semi-strukturierte Experteninterviews, auf Basis der im Vorgang ermittelten Handlungspflichten, 
durchgeführt. Die Ergebnisse beruhen auf Schätzungen und sind – wie es der Name ausdrückt – 
nicht repräsentativ. Die wichtigsten Phasen der Regulierungskostenanalyse werden folgend kurz 
kommentiert: 
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 Bestimmung Handlungspflichten 

Im Fokus der Regulierungskostenanalyse stehen (potentielle) formelle Handlungspflichten, 
die sich aus einer prudentiellen Überwachung der UVV ergeben könnten (z.B. Bewilligungs- 
und laufende Aufsichtspflichten, Aufsichtsabgaben). Aufgrund offener Detailfragen zur ge-
planten institutionellen Aufsicht von UVV, die im Rahmen einer Gesetzesverordnung festge-
legt werden müssen (z.B. Bewilligungsgebühren), mussten im Rahmen der Analyse Annah-
men getroffen werden, welche die Aussagekraft der Studie – und insbesondere der Kosten-
analyse – massgeblich beeinflussen. Gewisse Handlungspflichten (z.B. Gebühren) werden 
deshalb auf Basis bereits bestehender gesetzlicher Bestimmungen für Vermögensverwalter 
kollektiver Kapitalanlagen (KAG) abgeleitet, welche im Falle einer aufsichtsrechtlichen Unter-
stellung auch für UVV gelten könnten. Es ist jedoch ungewiss, ob die zukünftige Regulie-
rungspraxis für UVV sämtliche Bewilligungsvoraussetzungen für Vermögensverwalter nach 
KAG einschliesst. Denkbar wäre auch eine etwas abgestufte Regulierungsvariante, die sich 
in der Konsequenz auch mildernd auf die Regulierungskosten auswirken würde. Bereits be-
stehende Handlungspflichten in Bezug auf die GwG, welche durch die Anschlussverträge an 
die SROs vorausgesetzt werden, wurden im Rahmen dieser Studie als Sowieso-Kosten mit-
berücksichtigt. 

 
 Segmentierung 

Die Betriebsgrösse (Anzahl Beschäftigte) ist statistisch ermittelbar und scheint über ver-
schiedene Handlungspflichten hinweg ein relevanter Kosteneinflussfaktor zu sein (vgl. Ziff. 
7.2 für eine ausführliche Diskussion). Vor diesem Hintergrund wurde eine dreiteilige Segmen-
tierung anhand der Betriebsgrösse (1-3 Beschäftigte; 4-10 Beschäftigte; > 10 Beschäftigte) 
gewählt, um die Grössen- und Komplexitätsverhältnisse im Rahmen der Kostenschätzung zu 
berücksichtigen. In diesem Zusammenhang wird angenommen, dass die Betriebsgrösse mit 
anderen Kosteneinflussfaktoren (z.B. Art und Komplexität der Dienstleistungen, verwaltete 
Vermögen, Bruttoerträge) tendenziell positiv korreliert. 
 

 Fallzahlen 

Die Fallzahlen basieren auf den Erkenntnissen der Marktanalyse gemäss Zielsetzung Z.1 
(vgl. Ziff. 6). Weitere Informationen zum methodischen Vorgehen in Bezug auf die Marktana-
lyse finden sich unter Ziff. 5.1. 

 
 Kostenschätzung 

Die Kosten für die einzelnen (potentiellen) Handlungspflichten wurden im Rahmen von vier-
zehn semi-strukturierten Experteninterviews für vier Kostenkategorien (Personal-, Investiti-
ons-, finanzielle und sonstige Sachkosten) und vier Kostenarten (grössenabhängige und -
unabhängige Kosten bzw. Initialkosten und wiederkehrende Kosten) für die Vermögensver-
walter KAG geschätzt und anschliessend in gemeinsamer Diskussion auf die Grössen- und 
Komplexitätsverhältnisse von UVV adjustiert. Eine Teilnehmerliste der befragten Experten 
wird im Anhang II.I präsentiert. In Bezug auf die Personal-, Investitions- und sonstigen Sach-
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kosten wurde zusätzlich der Sowieso-Kosten-Anteil geschätzt.1 Bei den Personalkosten wur-
de – sofern möglich – pro Handlungspflicht der erforderliche Zeitaufwand geschätzt und an-
schliessend mit dem vom Bundesamt für Statistik errechneten Stundensatz von CHF 56.02 
multipliziert. Die externen Unternehmenskosten (z.B. Sachkosten in Form von Revisionsho-
noraren) basieren auf tendenziell höheren, marktüblichen Stundensätzen, wodurch eine ge-
wisse Ungleichgewichtung entsteht. 
 

 Kostenrechnung 

Die Regulierungskosten wurden, nach folgender Methodik, pro Handlungspflicht errechnet. 
 

Personalkosten Zeitaufwand in Stunden pro Unternehmung x  
Tarifkosten pro Stunde (CHF 56.02) x Fallzahl 

+ Investitionskosten (Investitionskosten pro Betrieb und Jahr + eigener Personaleinsatz) 
x Fallzahl 

+ Sonstige Sachkosten Sonstige Sachkosten pro Betrieb und Jahr x Fallzahl 

+ Finanzielle Kosten Gebühren und sonstige Abgaben pro Betrieb und Jahr x Fallzahl 

= Bruttokosten 

./. Sowieso–Kosten Summe der Sowieso-Anteile der Personal-, Investitions- und sons-
tigen Sachkosten 

= Regulierungskosten (Nettokosten) 

 
5.3 Anspruchsgruppen- und Nutzenanalyse (Z.3) 

Ausgangspunkt für die qualitative Nutzenanalyse waren die 53 Stellungnahmen, welche auf den 
Hearingbericht zum FIDLEG eingegangen sind. Aus diesem Kreis der Antwortenden wurden die 
Anspruchsgruppen am FIDLEG abgeleitet. Auffällig ist, dass „der Kunde“, dessen erhöhter Schutz 

ein wesentliches Anliegen der Regulierung ist, in den Stellungnahmen nicht vertreten ist. 

Aus den Zielsetzungen des FIDLEG und den Stellungnahmen wurden in weiterer Folge mögliche 
Nutzenpotentiale abgeleitet. Diese wurden im Rahmen von 5 semi-strukturierten Interviews abge-
rundet bzw. validiert (vgl. Anhang II.II). 
  

                                                
1 Als Sowieso-Kosten gelten in diesem Zusammenhang Ausgaben, welche die Unternehmen auch ohne staatliche Vor-
schriften tätigen würden (Regulierungs-Checkup, 2011). 
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6. Marktanalyse 

6.1 Einleitung 

UVV gehören zu den sogenannten „übrigen Finanzdienstleistern“ und machen den Grossteil des 
schweizerischen Parabankenbereichs aus. Gemäss Bankengesetz (BankG) dürfen diese Vermö-
gensverwalter gewerbsmässig keine Publikumseinlagen annehmen und sind aufgrund der berufs-
mässig ausgeführten Finanzdienstleistungen dem Geldwäschereigesetz (GwG) unterstellt. UVV 
müssen sich deshalb entweder der GwG-Aufsicht durch die FINMA unterstellen – sogenannte direkt 
unterstellte Finanzintermediäre –  oder einer anerkannten Selbstregulierungsorganisation (SRO) 
angeschlossen sein.  

Im Allgemeinen verwaltet ein UVV das Vermögen seiner Kunden selbst und berät sie in Geld- und 
Vermögensfragen. In der Schweiz werden circa CHF 560 Mrd. (ca. 10 Prozent Marktanteil) von 
UVV’s verwaltet, die sich meist in Klein- und Kleinstfirmen organisieren. Die Bruttogewinnmarge 
dürfte aktuell bei ca. 80 Basispunkten liegen und es wird erwartet, dass trotz einer leicht positiven 
Entwicklung gegen Ende 2013, dieser Wert in Zukunft sinken wird (Meier, 2013:S. 14ff). Typischer-
weise sind Personalkosten mit einem Anteil von rund 80 Prozent der Gesamtkosten der wichtigste 
Kostenblock (Bernet, Hofmann, Mattig, o.J,  S. 34ff.). Backoffice- und Supportkosten sowie IT-
Kosten spielen mit 5 Prozent bzw. 2.5 Prozent eine untergeordnete Rolle (Bernet, Hofmann, Mattig, 
o.J.; S. 34ff.). 
 
6.2 Begriffsabgrenzung 

Die unter Ziff. 6.1 erwähnten Quellen verstehen unter der Bezeichnung unabhängige (externe) Ver-
mögensverwalter (UVV) selbständige Unternehmungen, die hauptberuflich das Geschäft der Bera-
tung von Kunden in Geld- und Vermögensfragen anbieten. Das Wort „unabhängig“ bedeutet, dass 

diese Vermögensverwalter nicht Teil einer Bank oder eines Effektenhändlers, sondern eben unab-
hängig sind. Mit der Bezeichnung „externer Vermögensverwalter“ weisen Banken zudem darauf hin, 

dass diese Vermögensverwalter nicht Teil der eigenen Bankorganisation sind und sie deshalb kei-
nen Einfluss auf deren Verwaltungstätigkeiten ausüben können. Es gilt jedoch zu beachten, dass 
Titel wie „Vermögensverwalter“ oder „unabhängiger Vermögensverwalter“ in der Schweiz nicht ge-
schützt sind.  
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6.3 Resultate Marktanalyse 

Je nach zählweise sind in der Schweiz zwischen 2‘200 und 3‘500 UVV (inkl. Anlageberater) tätig. 
Die FINMA bezifferte die Zahl der Marktteilnehmer auf Anfrage auf 3‘488 (inkl. Anlageberater). Darin 
dürften jedoch auch Unternehmungen eingeschlossen sein, deren primäre Geschäftstätigkeit nicht 
die Vermögensverwaltung ist. Aufgrund der durchgeführten Interviews und Mitgliederzahlen einzel-
ner SRO dürfte die Zahl der in der Schweiz aktiven UVV bei rund 2‘300 liegen. Bei dieser Zählweise 

sind nur Unternehmungen berücksichtigt, die sowohl einer SRO als auch einer Branchenorganisati-
on der Vermögensverwalter (BOVV) angeschlossen und somit gezwungen sind, sich an bestimmte 
Qualitätsstandards zu halten und deren primäre Geschäftstätigkeit die unabhängige Vermögensver-
waltung ist.  

Nachdem in der Vergangenheit die Zahl der Marktteilnehmer stets gestiegen war, gehen Experten 
davon aus, dass diese Entwicklung tendenziell rückläufig ist und zukünftig wieder weniger UVV’s auf 

dem Schweizer Markt aktiv sein werden. Primäre Gründe werden im zunehmenden Kampf um As-
sets, sinkenden Margen oder dem Erreichen des Pensionsalters gesehen. Inwieweit das Regulie-
rungsumfeld – in Kombination mit weiteren Faktoren – zur Konsolidierung der Branche beiträgt, kann 
nicht abschliessend beurteilt werden, insbesondere auch vor dem Hintergrund internationaler Be-
strebungen in Richtung automatischem Informationsaustausch. In den folgenden Abschnitten wird 
vertieft auf die regionale Verteilung, Kundenherkunft, Firmenalter und Grösse der UVV eingegangen.  
 
a) Regionale Verteilung der UVV in der Schweiz  

Wie Abbildung 1 entnommen werden kann, stammt mehr als die Hälfte der berücksichtigten Unter-
nehmen (UVV sowohl mit einem SRO als auch BOVV-Anschluss) aus einem der beiden Standorte 
Zürich oder Genf. Die Tatsache, dass die meisten UVV im Raum Zürich oder Genf – und somit den 
zwei wichtigsten Finanzplätzen der Schweiz angesiedelt sind – überrascht kaum. Es ist anzuneh-
men, dass es sich bei den meisten UVV um ehemalige Private- oder Investmentbanker handelt, die 
auch nach der Selbständigkeit aufgrund ihres beruflichen Netzwerks in der Region verankert bleiben 
(Spires, 2013: S.12).  
 

 
Abbildung 1: Regionale Verteilung der unabhängigen Vermögensverwalter in der Schweiz (n=1193) 

 
Quelle: Mitgliederlisten von VQF und VSV, Stand: Dezember 2013, sowie eigene Ergänzungen 
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Auch den Kantonen Waadt und Tessin kommt eine zentrale Bedeutung zu. Ein Grund dafür dürfte 
ihre Nähe zum Ausland sein. Insbesondere Vermögensverwalter aus dem Tessin dürften sich stark 
auf Kunden aus dem Nachbarstaat fokussieren. Auch anderen Randkantonen wie BS und SG 
kommt eine relativ wichtige Bedeutung zu. Welchen unmittelbaren Einfluss die Nähe zum angren-
zenden Ausland hat, zeigt eine Untersuchung des VSV (2012, vgl. Abbildung 2). Demnach weicht 
die Kundenherkunft in den drei Sprachregionen jeweils stark voneinander ab:  

 
Abbildung 2: Kundenherkunft unabhängiger Vermögensverwalter nach Schweizer Sprachregionen (Mehrfachantworten) 
(n=669) 

 
Quelle: Geschäftsbericht VSV, 2012: S.17 
 

So haben 94 Prozent der Mitglieder aus dem Tessin angegeben, Kunden in Italien zu haben. Ent-
sprechend haben viele UVV aus der West- und Deutschschweiz Kunden aus Frankreich bzw. 
Deutschland. Die hohe Anzahl Kunden aus dem Rest Europas in den Regionen Deutsch- und West-
schweiz dürfte ebenfalls auf die Grösse und internationale Ausrichtung der beiden Finanzplätze zu-
rückzuführen sein, welche dadurch auch Vermögen aus nicht direkt angrenzenden Ländern anzie-
hen.  
 
b) Firmenalter 

Betrachtet man die Unternehmen nach ihrem Alter, wird ersichtlich, dass ein substantieller Anteil der 
berücksichtigten VSV- und VQF Mitglieder (Aktivmitglieder mit einem SRO- und BOVV-Anschluss) in 
der Zeitspanne von 2006 bis 2010 gegründet wurden. Dies deutet darauf hin, dass Umstrukturie-
rungsprozesse grosser Schweizer Banken als Reaktion auf die Finanzkrise Neugründungen von 
UVV begünstigten (vgl. dazu auch Bührer 2006, S. 82). In diesem Zusammenhang dürften ehemali-
ge Kundenbetreuer das durch die Finanzkrise ausgelöste Misstrauen gegenüber Grossbanken ge-
nutzt haben, um sich selbständig zu machen. Über 50 Prozent der im Sample vorhandenen Unter-
nehmungen wurden im Jahre 2003 oder später gegründet. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass 
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diese Betrachtung nur aktuell bestehende Unternehmen zeigt. Institute, welche nicht mehr existieren 
wurden nicht berücksichtigt (Survivorship Bias). Es ist anzunehmen, dass in den vergangenen Jah-
ren ursprünglich mehr Neugründungen verzeichnet wurden als hier ausgewiesen werden.  

 
Abbildung 3: Gründungsjahre der betrachteten Unternehmen (n=1148) 

 
Quelle: Mitgliederlisten von VQF und VSV, Stand: Dezember 2013, sowie eigene Ergänzungen 
 

Das Durchschnittsalter der untersuchten Institute liegt bei ca. 28 Jahren, der Median hingegen bei 
neun und der Modus bei drei Jahren. Daraus lässt sich schliessen, dass die UVV-Branche aus vie-
len jungen, wenig traditionsreichen, Unternehmungen besteht. 

Wird das Alter der Unternehmungen um die Dimension des Hauptsitzkantons erweitert, können 
Rückschlüsse auf die Tradition der Branche in den jeweiligen Kantonen gezogen werden. Tabelle 1 
zeigt u.a. das Durchschnittsalter der betrachteten Unternehmen gegliedert nach Kantonen. 
 
Kanton BS TI VD GE ZH ZG SZ 

Mittelwert 18,8 14,9 14,3 13,8 11,7 9,7 7,2 

Median 16 12,5 14 11 11 7 5 

Standardabweichung 14,0 10,5 9,9 10,7 8,2 7,7 5,7 

Minimum 2 1 1 1 1 1 1 

Maximum 67 42 51 62 42 46 28 

Anzahl Unternehmen 40 82 66 283 383 102 41 

 

Tabelle 1: Firmenalter nach kantonaler Herkunft (n=1148) 
 
Quelle: Mitgliederlisten von VQF und VSV, Stand: Dezember 2013, sowie eigene Ergänzungen  
 

Demzufolge hat das Geschäft der unabhängigen Vermögensverwaltung im Kanton BS die längste 
Tradition. Durchschnittlich existieren UVV im Kanton BS seit knapp 19 Jahren. Hier ist jedoch zu 
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beachten, dass das Durchschnittsalter der zehn ältesten Unternehmen 38,2 Jahre beträgt und somit 
aufgrund der starken Gewichtung das Durchschnittsalter der insgesamt 40 Unternehmen nach oben 
verzerrt. Basel-Stadt weist mit einer Standardabweichung von 14,9 Jahren auch klar die grösste 
Streuung aus. Auf den weiteren Rängen folgen die Kantone TI und VD mit 14,9 bzw. 14,3 Jahren.  
 
c) Unternehmensgrösse 

Die Unternehmensgrösse wird im Rahmen dieser Studie anhand drei verschiedener Kennzahlen, 
namentlich der Anzahl beschäftigten Personen, der Anzahl betreuter Kunden sowie der Höhe der 
„Assets under Management“, gemessen. 

Abbildung 4 präsentiert eine Übersicht über die Anzahl der beschäftigten Personen der VSV- und 
VQF-Mitglieder, welche sowohl einer SRO als auch einer BOVV angeschlossen sind. Wie in der 
Einleitung zu diesem Kapitel erwähnt, sind UVV typischerweise Klein- und Kleinstfirmen, die kaum 
mehr als zwei Personen beschäftigen. Der Median der untersuchten Gruppe liegt bei etwa zwei Be-
schäftigten. 

 
Abbildung 4: Anzahl Beschäftigte der untersuchten Unternehmen (n=1142) 

 
Quelle: Mitgliederlisten von VQF und VSV, Stand: Dezember 2013 
 

Rund ein Drittel der Unternehmen verfügt lediglich über einen Beschäftigten. Die Resultate zeigen 
zudem auf, dass die Branche stark fragmentiert ist und sich aus vielen kleinen und wenigen verhält-
nismässig grossen Unternehmen zusammensetzt. Rund 40 Prozent der UVV rechnen zukünftig da-
mit, den Personalbestand aufgrund höherer Compliance- und Kundenanforderungen zu erweiterten. 
Dies geht aus der Umfrage von Spires (2013; S. 17ff) hervor. 

Es ist jedoch nicht davon auszugehen, dass UVV über die Jahre hinweg generisch wachsen. Falls 
dem so wäre, müssten ältere UVV tendenziell mehr Beschäftige aufweisen als Jüngere und somit 
ein positiver Zusammenhang zwischen Alter und Beschäftigte beobachtbar sein. Dieser Zusammen-
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hang wurde auf bestehender Datenbasis2 anhand einer einfachen Korrelationsanalyse untersucht. 
Zwar kann auf dem 5-Prozent-Niveau ein signifikant positiver Zusammenhang nachgewiesen wer-
den. Dieser ist aber nicht aussagekräftig, da die Beobachtungen – sowohl Alter (gemessen in Jah-
ren) als auch Anzahl Angestellte – zu wenig streuen und der Korrelationskoeffizient lediglich bei 0.12 
liegt. So war bei über 75 Prozent der im Sample vorhandenen Unternehmungen nur eine Person 
beschäftigt und über die Hälfte der beobachteten Unternehmungen wurde vor 10 oder weniger Jah-
ren gegründet. 

Abbildung 5 präsentiert eine Übersicht über die Anzahl betreuter Kunden. Rund 65 Prozent der be-
trachteten Unternehmungen betreuen im Rahmen ihrer finanzintermediären Tätigkeit weniger als 
100 Kunden. Weitere 33 Prozent der UVVs betreuen zwischen 100 und 499 Kunden und knapp vier 
Prozent mehr als 500 Kunden. Die Anzahl der durchschnittlichen Kundenbeziehungen lag im Jahre 
2012 bei 64 und ist damit im Vergleich zu den vergangenen Jahren leicht gestiegen (VSV, 2012: 
S.16).  

 

 
Abbildung 5: Anzahl betreuter Kunden (n=691) 
 
Quelle: Geschäftsbericht VSV, 2012: S.15 
 
  

                                                
2 Teilmenge der Daten aus Abbildungen 3 und 4 (n=342) 
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Schlussendlich kann auch die Höhe der „Assets under Management“ als Referenzpunkt für die 
Grösse einer Unternehmung dienen. 
 

 
Abbildung 6: Assets under Management der VSV-Aktivmitglieder (n=785) 
 
Quelle: VSV, Stand Dezember 2013 
 

Rund 38 Prozent der Aktivmitglieder des VSV mit einem SRO- und BOVV-Anschluss verwalten ein 
Kundenvermögen von weniger als 50 Mio. CHF. Weitere 19 Prozent geben an, ein Kundenvermö-
gen von 50 bis 100 Mio. CHF zu betreuen;  rund ein Fünftel verwaltet 100 bis 250 Mio. CHF. Nur 
gerade 3,4 Prozent der VSV-Mitglieder verwalten mehr als eine Milliarde CHF. 
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6.4 Fazit Marktanalyse 

Die wichtigsten Aussagen zur Marktanalyse der UVV können wie folgt zusammengefasst werden: 

 Die UVV betreuen in der Summe ein Vermögen von rund 560 Mrd. CHF, erzielen dabei eine 
durchschnittliche Bruttogewinnmarge von 0,8 Prozent und dominieren im schweizerischen 
Parabankenbereich. 

 Der grösste Kostentreiber von UVV dürften die Personalkosten sein. 
 Mehr als die Hälfte der UVV ist in den Kantonen ZH und GE domiziliert. 
 Rund die Hälfte der Marktteilnehmer hat eine Unternehmensgeschichte, die dreizehn Jahre 

oder kürzer ist. Somit besteht die schweizerische UVV-Branche aus vielen jungen Unter-
nehmen. 

 UVV sind primär Kleinstunternehmen, die durchschnittlich ca. 3,5 Personen beschäftigen. 
Der Median liegt tiefer, bei rund zwei Beschäftigten. 

 Es ist nicht davon auszugehen, dass UVVs über die Jahre hinweg generisch wachsen. Zwi-
schen dem Alter einer Unternehmung und der Anzahl Beschäftigten konnte kein signifikanter 
Zusammenhang festgestellt werden. 

 UVV betreuen in der Regel eine begrenzte Anzahl von Kunden (< 100 Kunden), mehrheitlich 
aus der Schweiz und Europa. 

 60 Prozent der der Marktteilnehmer verwalten weniger als 100 Mio. CHF an Kundenvermö-
gen. Nach Wall (2013) liegt die Profitabilitätsgrenze in Bezug auf die AuM bei rund 250 Milli-
onen CHF. Folgt man dieser Argumentation, dürfte sich der Konsolidierungsprozess der 
Branche – unabhängig zukünftiger Regulierungen – zukünftig weiter vorantreiben. 

 
 
  



                          Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG: Schlussbericht 

Institut für Verwaltungs-Management                   Seite 20 von 57 
 

7. Regulierungskostenanalyse 

7.1 Einleitung 

Im Fokus der Regulierungskostenanalyse stehen (potentielle) formelle Handlungspflichten, die sich 
aus einer prudentiellen Überwachung der UVV ergeben könnten (z.B. Bewilligungs- und laufende 
Aufsichtspflichten, Aufsichtsabgaben). Aufgrund offener Detailfragen zur geplanten institutionellen 
Aufsicht von UVV, die im Rahmen einer Gesetzesverordnung festgelegt werden müssen (z.B. Bewil-
ligungsgebühren), mussten im Rahmen der Analyse Annahmen getroffen werden, welche die Aus-
sagekraft der Studie – und insbesondere der Kostenanalyse – massgeblich beeinflussen. Gewisse 
Handlungspflichten (z.B. Gebühren) werden deshalb auf Basis bereits bestehender gesetzlicher 
Bestimmungen für Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen (KAG) abgeleitet, welche im Falle 
einer aufsichtsrechtlichen Unterstellung auch für UVV gelten könnten. Gemäss Vernehmlassungs-
entwurf FINIG sind gewisse regulatorische Erleichterungen vorgesehen (z.B. „Grandfathering“), wel-
che – so weit wie  möglich – in der Kostenberechnung oder in Bezug auf die Erhebung der Fallzah-
len mitberücksichtigt wurden. Trotzdem repräsentiert folgende Kostenschätzung einen tendenziell 
hohen, oberen Regulierungskostenrahmen. 

 

Weitere Annahmen beziehen sich auf die potentiellen Kosteneinflussfaktoren, welche im nachfol-
genden Kapitel (Ziff. 7.2) diskutiert werden. Andere Parameter bleiben weiterhin unklar. Insbesonde-
re ist zum heutigen Zeitpunkt nicht abschätzbar, wie viele bewilligungspflichtige UVV auch tatsäch-
lich ein Gesuch einreichen werden (Konsolidierung der Branche, Rückzug aus dem Vermögensver-
waltungsgeschäft hin zu einer reinen Anlageberatung). Dies beeinflusst primär die Summe der Re-
gulierungskosten, nicht aber die Kosten pro Fall. Aus diesem Grund wurden die Kosten pro Fall und 
differenziert nach Segmenten erhoben. Diese Kosten drücken aus, welche potentiellen Kosten (Initi-
alkosten und jährlich wiederkehrende Kosten) für einen UVV anfallen, sofern er sich einer laufenden, 
prudentiellen Aufsicht unterstellt. 
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7.2 Kosteneinflussfaktoren nach Handlungspflichten 

Heterogene Faktoren beeinflussen die Höhe der Regulierungskosten einzelner Handlungspflichten. 
Nachfolgende Tabelle präsentiert einen Überblick über mögliche Kosteneinflussfaktoren, welche im 
Rahmen der Experteninterviews identifiziert wurden. 
 
Handlungspflicht Kosteneinflussfaktoren 
HP 1.0: 
Ausfüllen und Einreichen des 
Bewilligungsgesuchs M1 

Im Rahmen der Interviews ergaben sich keine 
besonderen Kosteneinflussfaktoren. 

HP 2.0: 
FINMA-Bewilligungsgebühren (z.B. CHF 4‘000 – 
40‘000) 

 Zeitaufwand FINMA 
 Betriebsgrösse 
 Art und Komplexität der angeboten Dienst-

leistungen UVV 
HP 3.0: 
Honorare Bewilligungsprüfung / 
Honorare Beratungsdienstleistungen 

 Zeitaufwand Auftragnehmer 
 Betriebsgrösse 
 Art und Komplexität der angeboten Dienst-

leistungen UVV 
HP 4.0: 
Persönliche  
Bewilligungsvoraussetzungen (z. B. Nachweis-
kosten zu VR und GL, Qualifizierten Beteiligten, 
Beschäftigte) 

 Betriebsgrösse 
 Rechtsform 

HP 5.1 Initialkosten: 
Organisatorische  
Bewilligungsvoraussetzungen (z.B. Dokumenta-
tions-, Nachweis- und Implementierungskosten in 
Bezug auf Risikomanagement, Compliance, IKS) 

 Reifegrad IKS, Risikomanagement, Wei-
sungswesen 

 Betriebsgrösse 
 Qualifikation Mitarbeitende 
 Inanspruchnahme externer Beratungsdienst-

leistungen 
HP 5.2 Laufende Kosten: 
Organisatorische 
Bewilligungsvoraussetzungen (z.B. Schaffung 
neuer Stellenprofile in Bezug auf Risk- und Com-
pliance-Aktivitäten, Erweiterung VR-Mandate, 
Outsourcing-Kosten) 

 Betriebsgrösse 
 Rechtsform 
 Qualifikation Beschäftigte 
 Outsourcing-Aktivitäten 

HP 6.0: 
Finanzielle 
Bewilligungsvoraussetzungen (z.B. Nachweis-
kosten Mindestkapital, Business-Plan, Budgets) 

 Kapitalausstattung 
 Reifegrad betriebliche/finanzielle Steue-

rungsinstrumente (z.B. Budget, Business-
Plan) 

 
HP 7.0: 
Laufende Meldepflichten (z.B. im Fall von Statu-
tenänderungen, bei VR/GL-Mitgliedern) und Ge-
bühren (z.B. 500 – 10‘000 CHF) 

 Art und Anzahl bewilligungspflichtige Mutati-
onen pro Jahr 

 

HP 8.0: 
Jährliche Aufsichtsabgaben (z.B. CHF 3‘000 – 
4‘000.-) 

 Bruttoertrag 
 Höhe verwalteter Vermögen 
 Betriebsgrösse 

HP 9.0: 
Ordentliche Revision FIBU und Aufsichtsprüfung 
(z.B. Nachweiskosten, Revisionshonorare) 

 Zeitaufwand Auftragnehmer 
 Betriebsgrösse 
 Art und Komplexität der angeboten Dienst-

leistungen UVV 
HP 10.0: 
Aufsichtsreporting (Jährliche Datenerhebung) 

 Reifegrad IT-Systeme 
 Interne Datenqualität 

 
Tabelle 2: Kosteneinflussfaktoren pro Handlungspflicht 
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7.3 Kostenarten 

Im Rahmen der Kostenanalyse können nicht sämtliche in Tabelle 2 präsentierten Kosteneinflussfak-
toren berücksichtigt werden, weil sie entweder statistisch schwer erfassbar sind (z.B. Reifegrad Ma-
nagementsysteme, Art und Komplexität der angebotenen Dienstleistungen, Qualifikation Mitarbei-
tende), nur im Zusammenhang mit isolierten Handlungspflichten von Bedeutung sind (z.B. Kapital-
ausstattung, Outsourcing-Aktivitäten) oder ereignisbasiert (z.B. Anzahl bewilligungspflichtige Mutati-
onen) auftreten. Hingegen ist die Betriebsgrösse (Anzahl Beschäftigte) statistisch ermittelbar und 
scheint über verschiedene Handlungspflichten hinweg ein relevanter Kosteneinflussfaktor zu sein. 
Zudem darf angenommen werden, dass die Betriebsgrösse mit anderen Kosteneinflussfaktoren (z.B. 
Art und Komplexität der Dienstleistungen, verwaltete Vermögen, Bruttoerträge) tendenziell positiv 
korreliert. Im Rahmen der Kostenanalyse wird deshalb zwischen grössenabhängigen und  
-unabhängigen Handlungspflichten unterschieden. Zudem gilt es zwischen einmaligen und wieder-
kehrenden Kosten zu differenzieren (vgl. Tabelle 3). 
 
Grössenabhängige Kosten: Einzelne Handlungspflichten (z.B. Bewilligungsgebühren, Bewilli-
gungsprüfung, persönliche und organisatorische Bewilligungsvoraussetzungen) verursachen Kos-
ten, welche in der Tendenz eine Funktion der organisationalen Komplexität (z.B. Anzahl Mitarbeiter, 
Anzahl Cross-Border-Geschäfte, Anlagevolumen, usw.) darstellen. Es ist zu erwarten, dass mit zu-
nehmender organisationaler Komplexität auch die Kosten der genannten Handlungspflichten stei-
gen. Für diese Handlungspflichten wurde mit differenzierten Basiswerten gerechnet und die Regulie-
rungskosten nach Segmenten unterschieden. 
 
Grössenunabhängige Kosten: Andere Handlungspflichten verursachen Kosten, welche unabhän-
gig von der organisationalen Komplexität anfallen (z.B. Ausfüllen/Einreichen der Bewilligungsunter-
lagen, finanzielle Bewilligungsvoraussetzungen). Für diese Handlungspflichten wurde mit einem 
Standard-Basiswert (Mittelwert vom Median der Experteninterviews) gerechnet und die Kosten nicht 
nach Segmenten unterschieden. 
 
Laufende Kosten: Gewisse Handlungspflichten, insbesondere im Zusammenhang mit der laufen-
den, prudentiellen Aufsicht (z.B. jährliche Aufsichtsprüfung und Aufsichtsabgaben) generieren i.d.R. 
jährlich wiederkehrende Kosten wie z.B. in Form von Prüfungshonoraren oder Aufsichtsabgaben. 
Mögliche Regulierungsvorhaben haben insbesondere auf die damit verbundenen laufenden Kosten 
zu fokussieren, weil diese eine für unbestimmte Zeitdauer nachhaltige finanzielle Belastung der Un-
ternehmen darstellen. 
 
Initialkosten: Gewisse Handlungspflichten (z.B. Bewilligungsgebühren, Bewilligungsprüfung, Do-
kumentations- und Nachweiskosten in Bezug auf IKS, Compliance und Risikomanagement) generie-
ren einmalige, nicht wiederkehrende Zulassungskosten. In diesem Zusammenhang reflektieren Initi-
alkosten einen (einmaligen) Preis im Austausch für ein bestimmtes Gut oder Dienstleistung, nament-
lich die staatliche Bewilligung zur Aus- bzw. Weiterführung des externen Vermögensverwaltungsge-
schäftes. Mit Inkrafttreten einer neuen Regulierung sind Initialkosten meist substanziell und unum-
gänglich, aber insbesondere für Betriebe jüngerer Natur und langfristigen Existenzabsichten ver-
kraftbar, weil die Kosten anteilsmässig auf die zukünftigen Betriebsjahre aufgeteilt werden können. 
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 Initialkosten 

 
Laufende Kosten 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grössenabhängige 
Kosten 

 
HP 2.0: 
FINMA-Bewilligungsgebühren 
 
HP 3.0: 
Honorare Bewilligungsprüfung / 
Honorare Beratungsdienstleistungen 
 
HP 4.0: 
Persönliche  
Bewilligungsvoraussetzungen (z. B. Nach-
weiskosten zu VR und GL, Qualifizierten 
Beteiligten, Mitarbeitenden) 
 
HP 5.1: 
Organisatorische  
Bewilligungsvoraussetzungen (z.B. Doku-
mentations-, Nachweis- und Implementie-
rungskosten in Bezug auf Risikomanage-
ment, Compliance, IKS) 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
HP 5.2: 
Organisatorische 
Bewilligungsvoraussetzungen (z.B. 
Schaffung neuer Stellenprofile in 
Bezug auf Risk- und Compliance-
Aktivitäten, Erweiterung VR-
Mandate, Outsourcing-Kosten) 
 
HP 9.0: 
Ordentliche Revision FIBU und Auf-
sichtsprüfung (z.B. Nachweiskosten, 
Revisionshonorare) 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Grössenunabhängige 
Kosten 

 
HP 1.0: 
Ausfüllen und Einreichen des 
Bewilligungsgesuchs M1 
 
 
 
HP 6.0: 
Finanzielle 
Bewilligungsvoraussetzungen (z.B. Nach-
weiskosten Mindestkapital, Business-Plan, 
Budgets) 
 
 

 
HP 7.0: 
Laufende Meldepflichten (z.B. im Fall 
von Statutenänderungen, VR/GL-
Mitgliedern) und Gebühren (z.B. 500 
– 10‘000 CHF) 
 
HP 8.0: 
Jährliche fixe Aufsichtsabgaben (z.B. 
CHF 3‘000 – 4‘000 CHF). Variable 
Zusatzabgaben sind tendenziell 
grössenabhängig. 
 
 
HP 10.0:  
Aufsichtsreporting (Jährliche Daten-
erhebung) 

 
Tabelle 3: Handlungspflichten gegliedert nach Kostenarten 
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7.4 Regulierungskosten pro Fall und Handlungspflicht, differenziert nach Segment 

Folgend werden die Regulierungskosten pro Fall und Handlungspflicht, differenziert nach Segmen-
ten, präsentiert. Eine detaillierte Übersicht findet sich in Anhang IV. 
 
d) HP 1.0: Ausfüllen / Einreichen des Bewilligungsgesuchs (Initialkosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten = Nettokosten
3
 

CHF 672 
 
Diese Kosten beinhalten Suchkosten der geforderten Informationen sowie das anschliessende Aus-
füllen und Einreichen des Bewilligungsgesuches. Die Expertenschätzungen ergaben im Median, 
dass dafür rund 12 Stunden aufgewendet werden. Es wurde mit einem Standardwert gerechnet, weil 
angenommen wird, dass die Betriebsgrösse und -Komplexität die Höhe dieser Kosten nur bedingt 
beeinflusst. Die massgeblich kostentreibenden Handlungspflichten, welche im Rahmen des Bewilli-
gungsprozesses anfallen, werden nachfolgend differenziert erfasst und falls nötig nach Segmenten 
unterschieden. 
 
e) HP 2.0: FINMA-Bewilligungsgebühren (Initialkosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten = Nettokosten Bruttokosten = Nettokosten Bruttokosten = Nettokosten 

CHF 7‘500 CHF 16‘250 CHF 25‘000 
 
Gemäss FINMA-Gebühren- und Abgabenverordnung (FINMA-GebV) betragen die initialen Gebüh-
ren für eine Bewilligungsverfügung für Vermögensverwalter KAG zwischen CHF 4‘000 und 
CHF 40‘000. Es wird angenommen, dass dieser Gebührenrahmen auch für den Bewilligungsprozess 
von UVV als Richtwert gilt. Jedoch werden sich die (potentiellen) Bewilligungsgebühren für kleinere 
UVV eher am unteren Rand des Gebührenrahmens bewegen (rund CHF 7‘500), wobei mittelgrosse 

und grössere UVV tendenziell höhere Bewilligungsgebühren in Kauf nehmen müssen (rund CHF 
16‘250 bis CHF 25‘000). 
  

                                                
3 Nettokosten = eigentliche Regulierungskosten (vgl. Punkt „Kostenrechnung“ unter Ziff. 5.2) 
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f) HP 3.0: Bewilligungsprüfung & externe Beratungshonorare (Initialkosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten = Nettokosten Bruttokosten = Nettokosten Bruttokosten = Nettokosten 

CHF 45‘000 CHF 57‘500 CHF 70‘000 
 
Diese Kosten umfassen Honorare für die Bewilligungsprüfung sowie Aufwendungen für bezogene 
Beratungsdienstleistungen und sind in ihrer Höhe substantiell. Es ist davon auszugehen, dass die 
Kosten positiv mit der Betriebsgrösse und -Komplexität korrelieren. Rund drei Viertel der Interview-
teilnehmer haben bestätigt, dass sie nebst der notwendigen Bewilligungsprüfung zusätzliche Bera-
tungsdienstleistungen (z.B. Anwaltskanzleien), insbesondere mit Blick auf die organisatorischen Be-
willigungsvoraussetzungen (z.B. IKS, Stellvertretungs-Regelungen, Outsourcing-Möglichkeiten ge-
wisser Aktivitäten) in Anspruch genommen haben. Es ist anzunehmen, dass eine Mehrheit der UVV 
ebenfalls auf externe Beratungsdienstleistungen angewiesen ist, weil es primär an internen Res-
sourcen oder betriebseigenem Know-How für einen effizienten und erfolgreichen Bewilligungspro-
zess mangelt. 
 
g) HP 4.0: Persönliche Bewilligungsvoraussetzungen (Initialkosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten Nettokosten Bruttokosten Nettokosten Bruttokosten Nettokosten 

CHF 1‘060 CHF 948 CHF 1‘702 CHF 1‘506 CHF 2‘344 CHF 2‘063 
 
Diese Kosten beinhalten insbesondere Nachweiskosten (z.B. Straf- und Betreibungsregisterauszug, 
Nachweis erforderlicher fachlicher Qualifikationen) in Bezug auf den Verwaltungsrat, die Geschäfts-
leitung, qualifizierte Beteiligte sowie das Personal inklusive damit anfallenden Gebühren. Ein Teil der 
Kosten wurde in diesem Zusammenhang als Sowieso-Kosten taxiert, weil gewisse Informationen im 
Rahmen des Rekrutierungsprozesses (z.B. Fachqualifikationen, Referenzen, Leumund) vorgängig 
vom Arbeitgeber eingeholt werden, allerdings nicht so strukturiert wie von Seiten des Bewilligungs-
gebers gefordert. Verschiedene Interviewteilnehmer haben mit Bezug auf die persönlichen Bewilli-
gungsvoraussetzungen angemerkt, dass die zunehmenden Qualifikationsanforderungen an das 
Personal von Seiten der FINMA (z.B. Berufserfahrung, Aus- und Weiterbildung) zu erhöhten Oppor-
tunitätskosten, insbesondere in Form von zeit- und ressourcenintensiveren Bewerbungsprozessen, 
führt. Jedoch sind diese Opportunitätskosten schwer quantifizierbar und entsprechend nicht in der 
Kostenschätzung enthalten. 
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h) HP 5.1: Organisatorische Bewilligungsvoraussetzungen (Initialkosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten Nettokosten Bruttokosten Nettokosten Bruttokosten Nettokosten 

CHF 30‘000 CHF 15‘000 CHF 40‘000 CHF 20‘000 CHF 60‘000 CHF 30‘000 
 
Diese Kosten beinhalten Implementierungs-, Nachweis-, und Dokumentationskosten in Bezug auf 
die organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen. Bis dato ist unklar, welche organisatorischen 
Bewilligungsvoraussetzungen für UVV gelten werden. Vorstellbar ist, dass im Gegensatz zu den VV 
KAG keine konkreten Bewilligungsanforderungen in Bezug auf IKS, Risikomanagement oder Com-
pliance gemacht werden, sondern lediglich eine „angemessene Betriebsführung“ vorausgesetzt wird, 

welche sich nach der Betriebsgrösse und -Komplexität richtet. Insofern ist anzunehmen, dass kleine 
UVV nur unwesentliche Anpassungen in ihrer Organisation vornehmen müssen und sich insbeson-
dere auf die betriebsinterne Umsetzung von GwG sowie der Standesregeln fokussieren können, was 
bereits heute durch die SRO-Anschlussverträge vorausgesetzt wird. Mit zunehmender Betriebsgrös-
se und -Komplexität steigen jedoch die Anforderungen an eine angemessene Betriebsführung, was 
gewisse – aber nicht sämtliche – Aspekte eines IKS, Risikomanagement und Compliance voraus-
setzt. Zumindest sollten Kernprozesse dokumentiert und Schlüsselkontrollen festgelegt sein oder in 
Bezug auf die Compliance ein Organisationsreglement existieren. Entsprechend scheinen für mittle-
re und grössere UVV auch die damit verbundenen Initialkosten zu steigen, sind aber insgesamt mo-
derat und insbesondere im Vergleich zu den VV KAG substantiell tiefer. Diese sind mit erweiterten 
organisatorischen Anforderungen und entsprechend höheren Initialkosten konfrontiert. Diese lagen 
im Durschnitt bei rund CHF 80‘000. Insbesondere für Unternehmen, welche noch über keine ent-
sprechenden Kontroll- oder Qualitätssicherungssysteme verfügen, kann der Aufbau eines IKS eine 
wesentliche Belastung darstellen. Diesem Gesichtspunkt ist im Rahmen des Gesetzgebungsprozess 
Beachtung zu schenken, weil anzunehmen ist, dass eine Mehrheit der UVV über keine ausgereiften 
internen Kontrollprozesse verfügt. 
 
Mit zunehmender Betriebsgrösse und -Komplexität sind allenfalls bestehende IT-Systeme zu erneu-
ern oder neue Software-Lösungen anzuschaffen (z.B. Portfoliomanagement-Systeme) um den er-
höhten Prüfanforderungen (z.B. Nachprüfbarkeit der Transaktionen) gerecht zu werden. Zweckmäs-
sige Software-Lösungen sind gemäss Expertenaussagen je nach Betriebsgrösse (z.B. Anzahl Man-
daten bzw. Stationen) oder -Komplexität (z.B. Schnittstellen zu Depotbanken) ab CHF 15‘000 erhält-
lich. Diese Aufwendungen sind in der Kostenschätzung nicht enthalten. 
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i) HP 5.2: Organisatorische Bewilligungsvoraussetzungen (Laufende Kosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten Nettokosten Bruttokosten Nettokosten Bruttokosten Nettokosten 

CHF 10‘000 CHF 5‘000 CHF 30‘000 CHF 20‘000 CHF 50‘000 CHF 30‘000 
 
Diese Kosten beinhalten jährlich wiederkehrende Kosten, insbesondere Personalaufwendungen 
oder Honorare sowie Schulungs- und Weiterbildungskosten der Mitarbeiter, um die notwendigen 
organisatorischen Massnahmen umzusetzen. Es ist anzunehmen, dass kleine UVV nur unwesentli-
che Anpassungen ihrer Organisation vornehmen und primär die GwG und Standesregeln umsetzen 
müssen. Entsprechend tief werden die zusätzlichen Kosten geschätzt. Es ist anzunehmen, dass mit 
zunehmender Betriebsgrösse und -Komplexität die Anforderungen an eine angemessene Betriebs-
führung steigen. Dies scheint einerseits die Initialkosten (vgl. Ziff. h) aber auch die daraus entsprin-
genden laufenden Kosten zu erhöhen, weil Prozessdokumentationen oder Organisationsreglemente 
aktuell gehalten und Schlüsselkontrollen laufend durchgeführt werden sollten. Ein Teil der Kosten 
wurde von den Experten als Sowieso-Kosten anerkannt, weil Prozessdokumentationen und die Fest-
legung von Schlüsselkontrollen zu einem besseren Verständnis der betrieblichen Tätigkeit sowie den 
damit verbundenen Chancen und Risiken beitragen. Zudem können durch gut dokumentierte Pro-
zesse oder Stellvertretungsregelungen Transaktionskosten reduziert werden wie beispielsweise im 
Krankheitsfall oder im Rahmen von neuen Stellenbesetzungen. 
 
In diesem Zusammenhang ist zu erwähnen, dass zusätzliche Vorgaben in Bezug auf die funktionale 
und hierarchische Trennung von IKS, Risikomanagement und Compliance insbesondere VV KAG 
vor zusätzlichen Ressourcenbedarf stellte – und UVV vor Personalengpässe stellen könnte. Auf-
grund der geringen Betriebsgrösse scheint nebst betrieblichem Know-How schlicht zu wenig Perso-
nal verfügbar, um die Positionen zu besetzen. Insofern ist anzunehmen, dass neue Stellenprofile – 
insbesondere im IKS- und Risikomanagementbereich – zu schaffen wären, um diese Anforderungen 
sachgerecht umzusetzen. 
 
Ferner stellt sich die Frage, welche Anforderungen in Bezug auf die Zusammensetzung, Aufgaben 
und Befugnisse der Exekutiv- und Oberleitungsorgane für UVV zukünftig gelten werden. Verschie-
dene Vermögensverwalter nach KAG, welche als Aktiengesellschaften organisiert sind, mussten in 
diesem Zusammenhang ihre Geschäftsleitung oder den Verwaltungsrat erweitern, was entspre-
chend höhere Lohn- und Honoraraufwendungen mit sich zog. Es ist anzunehmen, dass ein grosser 
Teil der UVV in Form von Personengesellschaften (z.B. Einzel- oder Kollektivgesellschaften) organi-
siert sind und somit keine entsprechenden Organe aufweisen. Sofern die Bewilligung als UVV unab-
hängig der Rechtsform erlangt werden kann, ist zu beachten, dass juristische Personen (insbeson-
dere Aktiengesellschaften) gegenüber Personengesellschaften mit zusätzlichen – kostenintensiven 
– Bewilligungsanforderungen bezüglich Exekutiv- und Oberleitungsorgane konfrontiert werden könn-
ten. 
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j) HP 6.0: Finanzielle Bewilligungsvoraussetzungen (Initialkosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten Nettokosten Bruttokosten Nettokosten Bruttokosten Nettokosten 

CHF 896 CHF 308 CHF 1‘288 CHF 392 CHF 1‘681 CHF 476 
 
Diese Kosten beinhalten insbesondere Nachweiskosten in Bezug auf das Mindestkapital, zu Versi-
cherungen sowie betrieblichen und finanziellen Steuerungsinstrumenten (Budgets sowie Business 
Pläne für die nächsten drei Jahre). Rund zwei Drittel der Kosten wurden dabei als Sowieso-Kosten 
taxiert. Es darf davon ausgegangen werden, dass auch UVV über eine Art Business-Plan und ein 
Budget – zumindest für das laufende Jahr – verfügen und die eigentlichen Regulierungskosten des-
halb verhältnismässig gering ausfallen. Offen bleibt die Frage, ob und in welcher Höhe zukünftige 
Mindestkapitalvorschriften für UVV gelten. Falls die Mindestkapitalvorschriften für Vermögensverwal-
ter nach KAG als Referenzgrösse dienen (CHF 200‘000), ist anzunehmen, dass zumindest kleinere 
UVV mit zusätzlichen Kosten in Bezug auf die Kapitalbeschaffung konfrontiert werden, welche nicht 
in den erhobenen Regulierungskosten erfasst sind. 
 
k) HP 7.0: Laufende / unterjährige Meldepflichten (Laufende Kosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten = Nettokosten 

CHF 1‘250 
 
Diese Kosten beinhalten laufende Meldepflichten in Bezug auf unterjährige Mutationen (z.B. Ände-
rungen von Statuten, qualifizierten Beteiligten, GL oder VR-Mitgliedern) und in diesem Zusammen-
hang anfallende Mutationsgebühren. Gemäss FINMA-Gebühren- und Abgabenverordnung (FINMA-
GebV) betragen die Mutationsgebühren für Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen zwischen 
CHF 500 – und CHF 10‘000. Es wird angenommen, dass dieser Gebührenrahmen auch für Mutatio-
nen von UVV als Richtwert gilt. Zudem wird davon ausgegangen, dass durchschnittlich eine bewilli-
gungspflichtige Mutation alle vier Jahre anfällt. Pro Änderungsgesuch und UVV fallen somit inkl. Mu-
tationsgebühren schätzungsweise CHF 5‘000 an Kosten an. Pro Jahr ergeben sich somit Nettoauf-
wendungen von CHF 1‘250. 
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l) HP 8.0: Jährliche Grundabgaben (Laufende Kosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten Nettokosten 

CHF 3‘500 CHF 1‘000 + weitere variable Zusatzabgaben 
 
Gemäss FINMA-Gebühren- und Abgabenverordnung (FINMA-GebV) betragen die jährlichen fixen 
Grundabgaben für Vermögensverwalter schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen je nach massge-
bendem Bruttoertrag entweder CHF 20‘000, CHF 10‘000 oder CHF 5‘000. Es darf angenommen 
werden, dass die Grundabgaben für UVV tiefer, bei rund CHF 3‘000 bis 4‘000, liegen werden. Die 
bisherigen Grundabgaben für den (obligatorischen) SRO-Anschluss (durchschnittlich rund CHF 
2‘500 CHF) sind als Sowieso-Kosten zu taxieren. Dazu kommen weitere, variable (grössenabhängi-
ge) Zusatzabgaben, soweit die laufenden Überwachungskosten der aufsichtsrechtlichen Institution 
nicht aus dem Ertrag der Grundabgabe gedeckt sind. Diese variablen Zusatzkosten hängen insbe-
sondere von der effektiven Anzahl der Bewilligungsträger und des tatsächlichen Ressourcenauf-
wands der aufsichtsrechtlichen Institution ab, sind aber zum heutigen Zeitpunkt – aufgrund der vie-
len Unbekannten – schwer abschätzbar. 
 
m) HP 9.0: Aufsichtsprüfung + ordentliche Revision (Laufende Kosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten = Nettokosten Bruttokosten = Nettokosten Bruttokosten = Nettokosten 

CHF 11‘905 CHF 17‘633 CHF 23‘361 
 
Die Kosten beinhalten Vor- und Nachbereitungsaufwand im Zusammenhang mit der Aufsichtsprü-
fung sowie Honoraraufwendungen für die Prüfungsaktivitäten. Es wird angenommen, dass die ent-
sprechenden Kosten mit zunehmender Betriebsgrösse und -Komplexität ebenfalls steigen. Die Net-
tokosten für die jährliche Aufsichtsprüfung sowie damit verbundene Vorbereitungs- und Nachberei-
tungsaufwendungen wurden netto je nach Betriebsgrösse auf rund CHF 12‘000 bis CHF 23‘500 ge-
schätzt. 
 
Es ist davon auszugehen, dass für UVV keine Revisionsanforderungen in Bezug auf die Jahres-
rechnung (z.B. eingeschränkte oder ordentliche Revision) gelten werden. Im Rahmen einer Regulie-
rungskostenanalyse des schweizerischen Rechnungslegungs- und Revisionsrechts des Aufragneh-
mers wurden die Kosten für eine eingeschränkte Revision auf rund CHF 5‘000 bis CHF 8‘000 und 
eine ordentliche Revision auf rund CHF 20‘000 – CHF 25‘000 geschätzt.4 Da anzunehmen ist, dass 
bis dato viele UVV nicht revidiert werden5, würden mit zusätzlichen Revisionsanforderungen – wie 
im Fall von VV KAG – Mehrkosten in Form von Prüfungshonoraren anfallen. Diesem Umstand ist im 
Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens Rechnung zu tragen. 
 
 
 
 
                                                
4 Bergmann/Fuchs/Baur/Rauskala/Fuhrimann (2013) 
5 Personengesellschaften unterstehen keiner gesetzlichen Revision. Im Fall von Aktiengesellschaften und GmbHs kann 
unter bestimmten Bedingungen (≤ 10 VZÄ im Jahresdurchschnitt) auf eine Revision verzichtet werden (Opting-Out). Es ist 
davon auszugehen, dass rund 98 Prozent der schweizerischen KMUs nicht revidiert werden. 
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n) HP 10.0: Aufsichtsreporting (Laufende Kosten) 
 

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte 

Bruttokosten = Nettokosten 

CHF 336 
 
Die Kosten in Bezug auf das Aufsichtsreporting scheinen verhältnismässig tief und insbesondere 
vom Automatisierungsgrad der internen Reporting-Systeme abhängig. Die Expertenschätzungen 
ergaben im Median, dass dafür jährlich rund 6 Stunden (oder CHF 336) aufgewendet werden. 
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7.5 Übersicht Regulierungskosten pro Fall, differenziert nach Kostenart und Segment 

In folgender Tabelle wird die Summe der Regulierungskosten pro Fall, differenziert nach Kostenar-
ten (Initialkosten sowie jährlich wiederkehrende Kosten) und Segment dargestellt. Die Zahlen er-
rechnen sich aus den unter Ziff. 7.4 präsentierten Kostenschätzungen. Eine detaillierte Übersicht 
findet sich in Anhang III. 
 

 
UVV 

 

 
1-3 Beschäftigte 

 
4-10 Beschäftigte 

 
> 10 Beschäftigte 

 BK SA RK BK SA RK BK SA BK 
 
Initialkosten pro Fall 
 

 
85 

 
16 

 
69 

 
117 

 
21 

 
96 

 
160 

 
32 

 
128 

 
Jährliche Kosten pro Fall 
 

 
27 

 
8 

 
19 

 
53 

 
13 

 
40 

 
79 

 
23 

 
56 

 
Tabelle 4: Übersicht Regulierungskosten pro Fall, differenziert nach Kostenart und Segment 
 
in 1‘000 CHF 
BK = Bruttokosten; SA = Sowieso-Anteil, RK = Regulierungskosten 
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7.6 Fazit Regulierungskostenanalyse 

Im Fokus der Regulierungskostenanalyse stehen (potentielle) formelle Handlungspflichten, die sich 
aus einer prudentiellen Überwachung der UVV ergeben könnten (z.B. Bewilligungs- und laufende 
Aufsichtspflichten, Aufsichtsabgaben). Aufgrund offener Detailfragen zur geplanten institutionellen 
Aufsicht von UVV, die im Rahmen einer Gesetzesverordnung festgelegt werden müssen (z.B. Bewil-
ligungsgebühren), mussten im Rahmen der Analyse Annahmen getroffen werden, welche die Aus-
sagekraft der Studie – und insbesondere der Kostenanalyse – massgeblich beeinflussen. Gewisse 
Handlungspflichten (z.B. Gebühren) werden deshalb auf Basis bereits bestehender gesetzlicher 
Bestimmungen für Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen (KAG) abgeleitet, welche im Falle 
einer aufsichtsrechtlichen Unterstellung auch für UVV gelten könnten.  
 
Der Bewilligungsprozess scheint über sämtliche Segmente hinweg massgebliche Initialkosten zu 
verursachen, welche netto und fallweise je nach Betriebsgrösse und -Komplexität zwischen CHF 
70‘000 und CHF 128‘000 liegen dürften. Diese Kosten reflektieren einen einmaligen Preis zur Aus- 
bzw. Weiterführung des externen Vermögensverwaltungsgeschäfts. Obwohl höher, sind sie insbe-
sondere für Betriebe jüngerer Natur und mit langfristigen Existenzabsichten verkraftbar, weil die Kos-
ten auf zukünftige Perioden aufgeteilt werden können. Primäre Treiber der Initialkosten dürften die 
Bewilligungsprüfung sowie im Zusammenhang mit dem Bewilligungsprozess bezogene Beratungs-
dienstleistungen sein. Je nach Anforderungen an die organisatorischen Bewilligungsvoraussetzun-
gen (Stichworte IKS, Risikomanagement, Compliance und entsprechende funktionale und hierarchi-
sche Trennung dieser Aktivitäten) könnten UVV mit weiteren, substantiellen Initialkosten konfrontiert 
werden. In diesem Sinne ist im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens darauf zu achten, möglichst 
zielgruppenadäquat zu regulieren, und insbesondere die organisatorischen Bewilligungsvorausset-
zungen auf die Betriebsgrösse und -Komplexität der UVV auszurichten. 
 
Die jährlich wiederkehrenden Kosten sind tiefer als die Initialkosten und bewegen sich voraussicht-
lich zwischen CHF 19‘000 für kleine und CHF 56‘000 für grössere UVV. Primäre Kostentreiber 
scheinen die vorgesehene jährliche Aufsichtsprüfung sowie organisationale Anpassungen in Bezug 
auf die Betriebsführung. Die laufenden Kosten dürften für die Bewilligungsträger eine nachhaltige 
finanzielle Belastung darstellen, welche durch zukünftige Ertragsüberschüsse absorbiert werden 
müssen. Entsprechend haben Regulierungsvorhaben primär auf die laufenden Kosten zu fokussie-
ren. Als massgeblich kostensensitive Handlungspflichten haben sich im Rahmen der KAG-
Unterstellung die organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen sowie Revisionsvorschriften erge-
ben. Aus dieser Optik würden erweiterte organisatorische Vorgaben in Bezug auf die funktionale und 
hierarchische Trennung von IKS, Risikomanagement und Compliance kleinere und mittlere UVV vor 
zusätzlichen Ressourcenbedarf stellen. Ebenso könnten UVV durch spezifische Revisionsvorschrif-
ten (z.B. eingeschränkte oder ordentliche Revision) mit Mehrkosten konfrontiert werden (CHF 5‘000 

bis 8‘000 für eine eingeschränkte Revision bzw. CHF 20‘000 bis CHF 25‘000 für eine ordentliche 

Revision), weil davon auszugehen ist, dass die Mehrheit der UVV bis dato nicht revidiert wird. 
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Zudem stellt sich die Frage, welche Anforderungen in Bezug auf die Zusammensetzung, Aufgaben 
und Befugnisse der Exekutiv- und Oberleitungsorgane für UVV zukünftig gelten werden. Verschie-
dene Vermögensverwalter nach KAG, welche als Aktiengesellschaften organisiert sind, mussten in 
diesem Zusammenhang ihre Geschäftsleitung und/oder den Verwaltungsrat erweitern und damit 
höhere Lohn- und Honoraraufwendungen in Kauf nehmen. Sofern die Bewilligung als UVV unab-
hängig der Rechtsform erlangt werden kann, ist zu beachten, dass juristische Personen (insbeson-
dere Aktiengesellschaften) gegenüber Personengesellschaften mit zusätzlichen – kostenintensiven 
– Bewilligungsanforderungen bezüglich Exekutiv- und Oberleitungsorgane konfrontiert werden könn-
ten. 
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8. Anspruchsgruppen- und Nutzenanalyse 

8.1 Einleitung 
 
FIDLEG soll eine sektorenübergreifende Finanzdienstleistungsregulierung für alle Finanzmarktteil-
nehmer und Finanzprodukte schaffen (EFD, 2013a, S. 2). Informations-, Sorgfalts- und Treuepflich-
ten sollen künftig mit einem einheitlichen Gesetz für alle Finanzdienstleister die gleiche Verbindlich-
keit haben. Dafür sollen aus dem derzeitig säulenartigen Aufbau der Finanzarchitektur aus anderen 
Gesetzen entsprechende Regelungen herausgelöst werden. 
 

 
 
Abbildung 7: Finanzmarktarchitektur heute: Säulenmodel          Abbildung 8: Finanzmarktarchitektur neu 
 
Quelle: EFD (2013b) 
 
Derzeit untersteht bereits eine Vielzahl von Finanzdienstleistern der prudentiellen Aufsicht durch die 
FINMA. Als wesentlicher Baustein von FIDLEG bzw. FINIG ist nun vorgesehen, auch die bisher un-
regulierten UVV – „veränderter Kreis der Beaufsichtigten“ – einer Beaufsichtigung zu unterstellen. 
 
Unter diesem veränderten Kreis der Beaufsichtigten werden all jene Vermögensverwalter verstan-
den, die nicht heute bereits Kollektivvermögen verwalten und damit durch das KAG reguliert sind. 
Künftig soll es die Unterscheidung „Einfacher Vermögensverwalter“ und „Qualifizierte Vermögens-
verwalter“ geben.  
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Abbildung 9: Unterscheidung der Vermögensverwalter nach Finanzinstitutsgesetz 
 
Quelle: EFD (2013b) 
 
Unter dem FIDLEG sollen künftig jedoch alle Finanzdienstleister reguliert werden. Unter Punkt 1.1. 
skizziert der Hearingbericht zum FIDLEG (EFD 2013a) die wesentlichen Beweggründe für ein 
Schweizer Finanzdienstleistungsgesetz: 
 

 Ungenügender Kundenschutz im geltenden Recht; 
 Ungleiche Bedingungen für Anbieter von Finanzdienstleistungen; 
 Internationale Entwicklung. 

 
Ziel dieses Berichtsteils ist eine Skizze des Nutzens einer Regulierung der UVV („veränderter Kreis 

der Beaufsichtigten“) vor dem Hintergrund der Beweggründe eines erhöhten Kundenschutzes, des 

Marktzutritts und des verbesserten Wettbewerbs. 
 
Z.3  Was ist der erwartende Nutzen für die einzelnen gesellschaftlichen Gruppen (z.B. Mitbewer-

ber, Konsumenten, Staat), die Gesamtwirtschaft? (qualitative Analyse) 
 
8.2 Nutzen- und Anspruchsgruppenanalyse 

Die Auswertung der Stellungnahmen, welche zum Hearingbericht eingegangen sind, zeigt ein brei-
tes Bild an Interessenten und Stakeholdern, die im weitesten Sinne als Anspruchsgruppen am 
FIDLEG bezeichnet werden können. 
 
Es ist offenkundig, dass vor allem der Anleger bei dieser Aufzählung fehlt, während der verbesserte 
Kundenschutz jedoch ein wesentliches Ziel ist, welches mit FIDLEG erreicht werden soll. Auf diese 
systematische Schwierigkeit bzw. Verzerrung wurde bereits im Rahmen der Offertstellung hingewie-
sen. 
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Rückmeldungen zum Hearingbericht  Deutsch Französisch Italienisch Summe 

Banken / Dachverbände 9 1   10 

Börsenaufsicht 1     1 

Nachhaltigkeit (Bundesamt für Umweltschutz / 
WWF) 

2     2 

DUFI 1     1 

Finanzintermediäre 2 3 1 6 

KAG 1     1 

Konsumentenschutz 1 1   2 

Ombudsstellen / Ombudsmann 3     3 

Politische Parteien   1   1 

Qualitätssicherung / Organisation der Arbeitswelt 3     3 

Rechtsanwälte, Rechtsberatung und Wissen-
schaft 

3 2   5 

SROs Vermögensverwalter (inkl. Forum SRO) 4 2 1 7 

Vermögensverwalter 3 1   4 

Versicherungen und SRO  2 1   3 

Arbeitgebervertreter, Unternehmen und Gewerbe 2 1   3 

Summe 37 13 2 52 

 
Tabelle 5: Stellungnahmen zum Hearingbericht FIDLEG 
 
Angesichts der engen organisatorischen Möglichkeiten, die dem gesamten Bericht und damit auch 
dem Teil der Nutzenanalyse zugrunde liegen, wurden für diese die folgenden wesentlichen An-
spruchsgruppen aus den Stellungnahmen zum Hearingbericht identifiziert:  
 

 Unabhängige Vermögensverwalter 
 deren Selbstregulierungsorganisationen nach GWG 
 Kunden / Anleger / Investoren bzw. in Ermangelung dieser, entsprechend deren Rechtsbei-

stände bzw. Ombudsstellen 
 Regulator und Aufsicht 
 Wirtschaftsstandort / Finanzplatz Schweiz 

 
Nur am Rande tangiert sind andere Typen von Finanzinstituten (z.B. Banken oder Versicherungen), 
da es in der Nutzenanalyse nicht um den vollen Umfang der Regulierung unter FIDLEG gehen soll, 
sondern lediglich um den veränderten Kreis der Beaufsichtigten. Wiewohl andere Typen von Finan-
zinstituten mit den einfachen Vermögensverwaltern in einem teilweise nicht unerheblichen Konkur-
renzverhältnis stehen, steht im Rahmen dieser Analyse nicht im Vordergrund. Auf das Spannungs-
verhältnis, sowohl von der Grösse, Tätigkeit, Märkten und Kundentypen aus gesehen sehr unter-
schiedliche Organisationen in einem Gesetz zu regulieren, wird weiter unten eingegangen. 
 
Die folgenden Nutzenüberlegungen werden aus dem Blickwinkel dieser drei Beweggründe für die 
oben beschriebenen Anspruchsgruppen dargestellt. 
 
In weiterer Folge wurden 5 Interviews geführt, um die Aussagen aus den Stellungnahmen punktuell 
zu verdichten bzw. dort, wo wesentliche Stimmen fehlten (z.B. Kunden), abzustützen. 
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Es ist darauf hinzuweisen, dass für die Herleitung der Nutzenüberlegungen nur die teilweise noch 
sehr allgemeinen Ausführungen des Hearingberichts, die darauf eingegangenen Stellungnahmen 
und einige wenige Interviews, ausreichen mussten. Eine Quantifizierung des Nutzens wäre dieserart 
weder möglich, noch methodisch zu rechtfertigen. Es muss daher unmissverständlich betont wer-
den, dass es sich um Nutzenpotentiale handelt, die sich im Zuge der Konkretisierung der Gesetzge-
bung ergeben können, oder auch nicht.  
 
Ein wesentlicher Punkt in diesem Zusammenhang ist das in vielen Stellungnahmen zum Ausdruck 
gebrachte Spannungsverhältnis zwischen der Schaffung eines Level Playing Field („gleich lange 

Spiesse“) für alle auf dem Markt tätigen Finanzdienstleister – welches grundsätzlich begrüsst wird – 
und des verfassungsmässigen Grundsatzes der Rechtsgleichheit, nach welchem Gleiches nach 
Massgabe seiner Gleichheit gleich und Ungleiches nach Massgabe seiner Ungleichheit ungleich zu 
behandeln ist. 
 
Indem alle Gesprächspartner zum Ausdruck gebracht haben, dass die UVV bisher sowohl im inter-
nationalen, als auch nationalen Vergleich mit anderen Finanzdienstleistern unterreguliert seien, dürf-
te über die Notwendigkeit bzw. die Unausweichlichkeit einer Regulierung Konsens bestehen. 
 
Über die Art, wie jedoch eine dem Risiko und Tätigkeitsbereich angemessene und damit nutzenstif-
tende Regulierung aussehen kann, besteht freilich grosse Uneinigkeit, da zum Zeitpunkt der Analyse 
noch nicht bekannt war, wie die genauen Inhalte der entsprechende Gesetzesvorlage bzw. die da-
von abgeleiteten Verordnungen aussehen werden. Es wird befürchtet, dass mit einem einheitlichen 
Gesetz für alle Finanzdienstleister die unterschiedlichen Voraussetzungen der einzelnen Branchen 
einerseits, aber auch die unterschiedlichen Strukturen innerhalb einer Branche andererseits (Kun-
denstruktur, Organisationsgrösse, bediente Märkte und Kundensegmente) nicht ausreichend be-
rücksichtigt werden können. 
 
Auf dieses Spannungsverhältnis wird an gegebener Stelle einzugehen sein, da eine Regulierung mit 
Augenmass, die die Balance zwischen den beiden Polen herstellt, als wichtig erscheint, um die skiz-
zierten Nutzenpotentiale zu heben.  
 
Ungenügender Kundenschutz im geltenden Recht / Kosten-/Nutzenanalyse beim Kunden-
schutz 
 
Primäres Interesse von FIDLEG ist der erhöhte Anlegerschutz. Mit den Entwicklungen der letzten 
Jahre, vor allem um die Finanzkrise und um deren Handling, ist es einerseits zu einem grossen Ver-
trauensschaden bei den Kunden gekommen. Andererseits sind die Kunden auch in Zusammenhang 
mit der Weissgeldstrategie heute anspruchsvoller und pochen verstärkt auf ihr Rech. Wichtig ist da-
mit eine Form der Organisation, die diesen Forderungen standhält, indem sie gewisse Mindestvo-
raussetzungen erfüllt. Die drei Hauptthemen im Bereich des Anlegerschutzes sind (Emmeneg-
ger/Good, 2013): 
 

 Schutz vor dem finanziellen Kollaps des Finanzdienstleisters: Regeln über die Eigenmittel, 
die Liquidität, das Risikomanagement und die Organisation des Finanzdienstleisters. 
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 Schutz vor dessen unlauterem Geschäftsgebaren: Regeln über das Marktverhalten - Gleich-
behandlung der Anleger, die Transparenz, Regeln zum Abbau des informationellen Un-
gleichgewichts zwischen Anbietern und Angebotsempfängern und die Regeln zur Qualitäts-
sicherung. 

 Konsumentenschutz bzw. Schutz der Kleinanleger (Retailkunden): Regeln über das Markt-
verhalten, z.B. Beschränkung der Anlagemöglichkeiten oder des Geschäftsmodells. 

 
Diese Hauptthemen sollen im Folgenden näher diskutiert werden:  
 

a) Schutz vor dem finanziellen Kollaps 

Hierunter fallen wesentliche Regulierungsinhalte, die von der künftigen Finanzmarktarchitektur ei-
gentlich ins Finanzinstitutsgesetz, was die Bewilligungserteilung betrifft, vom Aufsichtsaspekt jedoch 
wieder das FIDLEG angehen. 
 
Aus dem Interview mit den Vertretern der FINMA ist in diesem Zusammenhang zu entnehmen, dass 
derzeit angedacht ist, die Eintrittshürden für den „einfachen Vermögensverwalter“ im Rahmen des 

Finanzinstitutsgesetzes tiefer zu legen, als für den „qualifizierten Vermögensverwalter“ – so z.B. in 
Hinblick auf die Organisationsform (eine spezifische Rechtsform soll nicht vorgeschrieben werden, 
die natürliche Person ist weiterhin möglich), aber auch in Hinblick auf die finanziellen Bewilligungs-
voraussetzungen, wo in Hinblick auf die Forderung nach ausreichenden finanziellen Garantien bei 
natürlichen Personen z.B. eine verpflichtende Berufshaftpflichtversicherung äquivalent sein könnte. 
Gegenüber dem Vorschlag einer verpflichteten Berufshaftpflichtversicherung wären auch die Vertre-
ter des VSV offen eingestellt, ca. ein Drittel der Mitglieder hätte bereits eine solche. 
 
Auch in Hinblick auf die organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen nach HP 5.0 der Regulie-
rungskostenanalyse wird an mehreren Stellen angemerkt, dass UVV, die derzeit Mitglied einer Bran-
chenorganisation sind, viele Forderungen bereits in ähnlicher Form umgesetzt hätten. Weiterer Effort 
ist jedoch vor allem im Bereich IKS / Compliance und Risk Management nötig. Die Forderung nach 
der angemessenen Betriebsorganisation werde sich künftig an der Tätigkeit und nicht an der Orga-
nisationsform orientieren (FINMA). Dass die Anforderungen an eine Bewilligung nach FINIG nicht 
allzu sehr von den derzeitigen Branchenregeln abweichen, merken auch die Vertreter der SROs an. 
 
Im Zusammenhang mit der Befürchtung, dass mögliche einheitliche Bewilligungsvoraussetzungen 
für alle Finanzdienstleister die kleineren Vermögensverwalter vor nicht bewältigbare Hürden stellen 
würde, wird aus dem Bereich des Anlegerschutzes auf den britischen Regulierungsansatz verwie-
sen, wo nach einer Art Baukastensystem die Tätigkeit die konkrete Regulierung bestimmt. Will man 
neben seinen bewilligten Tätigkeiten eine weitere Finanzdienstleistung ausführen, muss um die ent-
sprechende Bewilligung angesucht werden. Bewilligung und Aufsicht sind tätigkeitszentriert und er-
möglichen damit mehr oder weniger faire Bedingungen für alle Teilnehmer. 
 

b) Schutz vor unlauterem Geschäftsgebaren und Konsumentenschutz 

Hierunter fallen im Wesentlichen die Regeln über das Marktverhalten, wie etwa die Gleichbehand-
lung der Anleger, die Transparenz, Regeln zum Abbau des informationellen Ungleichgewichts zwi-
schen Anbietern und Angebotsempfängern und die Regeln zur Qualitätssicherung. Auch der Schutz 



                          Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG: Schlussbericht 

Institut für Verwaltungs-Management                   Seite 39 von 57 
 

des Kunden vor sich selbst kann u.A. über Verhaltensregeln gewährleistet werden, indem bestimmte 
Anlagemöglichkeiten oder Geschäfte für bestimmte Kundentypen ausgeschlossen werden. 
 
Aus dem Bereich der SROs bzw. Branchenorganisationen wird grundsätzlich angemerkt, dass bei 
den Verhaltensregeln jener SROs, die Branchenorganisationen für die Vermögensverwalter nach 
KAG sind, die meisten der in Ziff. 7 des Hearingberichts vorgesehenen Pflichten bereits enthalten 
sind und eine effiziente SRO Beaufsichtigung in diesem FINIG-ähnlichen Bereich bereits seit über 
drei Jahre erfolgreich gewährleistet wird (VQF, VSV). Auch die Vertreter der FINMA merken an, 
dass die Berater durch die angedachten Dokumentationspflichten stärker betroffen sein werden, als 
die Vermögensverwalter. 
 
Zum Kundebegriff selbst ist anzumerken, dass es derzeit keine etablierte Definition des Anlegers, 
die für den gesamten Bereich des Finanzmarkts gilt, gibt. Häufig wird zwischen institutionellem und 
privatem Anleger oder bestimmten Vermögensverhältnissen differenziert. In Hinblick auf das 
Schutzbedürfnis sind diese Kategorisierung jedoch sehr allgemein (z.B. Pensionskassen, die in 
Grösse und Anlagekompetenzen sehr unterschiedlich sind, aber unter den Begriff des „qualifizierten 

Kunden“ fallen würden und nach KAG nicht weiter unterschieden werden). 
 
Die meisten Stellungnahmen regen in Hinblick auf den Kundenbegriff eine Vereinheitlichung mit be-
bereits bestehenden Regulierungen (KAG) an. Aus der Stellungnahme des VQF: „Es ist höchst 

fragwürdig, wenn Bundesrat und Parlament bei der Umsetzung ein und derselben Definition eines 
Privatkunden bzw. professionellen Kunden nach MiFID im Rahmen des FINIG zu einem vom KAG 
bzw. von der KKV abweichenden Schluss kommen. Im FIDLEG drängt sich deshalb die Übernahme 
der im KAG bzw. KKV vorgesehenen Kundensegmentierung, welche insbesondere auch ein Opting-
Out vorsieht, auf.“ Auch der VSV plädiert für eine EU-Regulierungsäquivalente, einheitliche Kunden-
segmentierung. 
 
Der befragte Experte plädiert anstelle von Ge- und Verboten für bestimmte Kundensegmente eher 
für transparente Marktverhältnisse, die es dem Kunden ermöglichen, jederzeit den Anbieter zu 
wechseln. Druck auf die Vermögensverwalter werde heute auch vermehrt von den Depotbanken 
ausgeübt, die sich unter den Vermögensverwaltern die besten Geschäftspartner aussuchen. Wieweit 
Beratungsprotokolle und Produktdokumentationen zum weiteren Kundenschutz beitragen können, 
wird stark hinterfragt. In Hinblick auf spezielle Produkte bestehe heute schon eine umfassende Auto-
risierung durch den Kunden mit entsprechenden Formalismen. 
 
Die SROs sehen den über die heutigen Regeln hinausgehen erhöhten Kundenschutz über Verhal-
tensregeln und Transparenz in Form von Produktbeschreibungen und Prospektpflicht ebenfalls eher 
kritisch. Denn bereits heute bestehen Anforderungen zu weitreichenden Dokumentationspflichten, 
die mit FIDLEG bzw. FINIG nun eben gesetzlich vorgeschrieben werden. Übertriebener Formalis-
mus bei der Dokumentationspflicht wäre unangemessen und sei auch angesichts der ohnehin schon 
grossen Informationsflut nicht zweckdienlich. 
 
Aus dem Bereich des Anlegerschutzes werden Beratungsprotokolle per se dann als Möglichkeit er-
achtet, wenn der Anleger die gesamte potentielle Wirkungsbreite seines jeweiligen Analageent-
scheids auf seine gesamte Finanzsituation unmissverständlich verstanden hat (Stellungnahme Fi-
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scher). Solche Protokolle könnten jedoch gerade in einem langjährigen Geschäftsverhältnis als 
Misstrauensbeweis ausgelegt werden, oder missbräuchlich geführt werden. Film- bzw. Tondoku-
mente können an entscheidender Stelle abgestellt werden (Beispiel Singapur). Auf diese Art und 
Weise richten sich diese Instrumente eher gegen den Kunden, als zu seinen Gunsten. Im Vorder-
grund müsse daher das anlageentscheidende Verständnis des Anlegers stehen, wie und wo sein 
Geld angelegt wird und nicht Formalismen.  
 
Einige Stellungnahmen kritisieren, dass die Stossrichtungen im Hearingbericht insgesamt einseitig 
auf den Schutz des Kunden ausgerichtet seien, die die Finanzdienstleister unter Generalverdacht 
stellen (VQV, Economiesuisse). Beim Kräfteverhältnis zwischen dem Finanzdienstleister und dem 
Kunden sei allerdings keinesfalls letzterer systematisch der Schwächste, wie etwa beim Verhältnis 
zwischen Grossbanken und Kleinsparer: nicht selten stehe ein Vermögensverwalter weitaus vermö-
genderen und somit wirtschaftlich erfahrenen und ausgesprochen kompetenten Kunden gegenüber. 
(Stellungnahme VQF) 
 
Gerade bei diesem Argument stellt sich jedoch die Fragen, warum sich der Kunde mit einem offen-
sichtlich für seine Ansprüche weniger erfahreneren Finanzdienstleister einlässt. Der Vermögensver-
walter muss im Gegenzug einen zu gross kalibrierten Kunden nicht annehmen. Ein möglicher weite-
rer Nutzen aus dem erhöhten Anlegerschutz kann daher der Zwang zur stärkeren Positionierung und 
Fokussierung bei den Vermögensverwaltern sein, der vordergründig unliebsam ist, längerfristig den 
Finanzplatz jedoch stärken kann.  
 
Ungleiche Bedingungen für Anbieter von Finanzdienstleistungen / Stärkung des Wettbewerbs 

im Inland und Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen 

 
c) Nutzen aus einer einheitlichen Regulierung für die Volkswirtschaft / Anleger 

Derzeit variieren Art und Umfang der Beaufsichtigung der bewilligten bzw. registrierten Finanzdienst-
leister stark. Die heutige Differenzierung überfordert den durchschnittlichen Kunden, der nicht weiss, 
ob und in welchem Mass sein Finanzdienstleister von der FINMA überwacht wird (Emmenegger / 
Good, 2013, S. 93). Sowohl aus der Perspektive des Anlegerschutzes, als auch aus jener des 

Finanzplatzes erscheint es erstrebenswert, die heutigen Rechtsquellen in ein umfassendes Finanz-
dienstleistungsgesetz zu giessen. Aus einer für alle Finanzdienstleister einheitlichen Gesetzgebung 
ist daher potentiell mit einem wesentlichen Vertrauensgewinn durch die entstehende Transparenz zu 
rechnen. 
 

d) Nutzen aus der Rechtsentwicklung 

Ein wesentlicher Nutzen von FIDLEG bzw. FINIG kann in der einheitlichen Rechtsentwicklung für 
alle Finanzdienstleiter gesehen werden. Aus dem Bereich des Anlegerschutzes kommt der kritische 
Hinweis zum Beispiel des Bundesgerichtsurteils zu den Retrozessionen. Dieses belege, dass die 
Marktteilnehmer es verstehen, ein klares Urteil zu umgehen. Bestimmungen, die bei Zuwiderhandeln 
nicht entsprechend sanktioniert werden können, seien zahn- und damit nutzlos. Dazu muss jedoch 
gesagt werden, dass die FINMA derzeit nicht befugt ist, Urteile von Bundesgerichten zu vollziehen. 
Eine entsprechende gesetzliche Grundlage schafft jedoch diese Möglichkeit. 
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Aus dem Bereich des Anlegerschutzes wird weiters angeführt, dass guter Anlegerschutz in erster 
Linie eine Stärkung des Rechtssystems bedeute und ist in zweiter Linie das beste Marketinginstru-
ment für den Finanzplatz Schweiz und damit auch für dessen Finanzinstitute darstellen könnte. Hier 
könnten insofern neue Standards gesetzt werden, ohne nur die europäischen Regeln zu kopieren. 
Wenn FIDLEG bzw. FINIG etwas bewirken sollen, dann müsse gewährleistet sein, dass: 
 

 Eine Beaufsichtigung all jener Dienstleister, die mit dem Geld von Kunden zu tun haben, er-
folgt; 

 Die regulatorischen Möglichkeiten voll ausgeschöpft werden – durch Bussen bzw. Bewilli-
gungsentzug;6 

 Der Access to Law in Hinblick auf effektiven Kundenschutz durchgesetzt wird;  derzeit gebe 
es zu hohe kosten- und beweislastmässige Hürden, die einheitliche Zivilprozessordnung 
könne die in sie gesetzten Hoffnungen nicht erfüllen; 

 Eine schnelle, günstige Streitbeilegung erfolgt; Die Zeit des Schwarzgeldes sei vorbei, die 
Kunden würden wieder kommen, nun aber durchaus auch mit der Absicht, im Ernstfall zu 
prozessieren;7  

 Ein Paradigmenwechsel bei den Finanzinstituten – diejenigen, die Lehmann gut gelöst hätten 
(z.B. Berner Kantonalbank), hätten entsprechende Zugewinne erzielt. 

 
In Hinblick auf die Rechtsdurchsetzung werden die verschiedenen Vorschläge teilweise sehr kritisch 
diskutiert. Aus der Perspektive des Anlegerschutzes wird die Notwendigkeit einer „ent-amerika-
nisierten und ent-politisierten“ Gruppenklage betont. Auch der Stellungnahme der Swisscanto Asset 

Management AG ist zu entnehmen, dass im Interesse der Privatkunden eine Verankerung der 
Gleichbehandlung in der Umsetzung bzw. Anwendung ergangener rechtskräftiger Entscheide für 
alle betroffenen Kunden bei gleiche Sachverhalt in Hinblick auf präventive Wirkung, unterstützt wer-
den würde. 
 
Im Gegenzug werden die Vorschläge zur Prozesskostenfinanzierung eher abgelehnt. Auch aufgrund 
des administrativen Aufwands, der sich höchstwahrscheinlich ergeben würde. Auch die Beweis-
lastumkehr bei der gerichtlichen Geltendmachung von Anlegeransprüchen wird mehr oder weniger 
vollumfänglich abgelehnt. Der VQF weist auf die Anreize zur missbräuchlichen Prozessführung im 
Zusammenhang mit der Pflicht zur Aushändigung des Kundendossiers hin. Da Vertragsverletzungen 
in Vermögensangelegenheiten oft auch strafrechtliche Implikationen haben (Veruntreuung oder un-
getreue Geschäftsbesorgung), tangiere eine solche Bestimmung auch die strafrechtliche Unschulds-
vermutung. Mehrere Stellungnahmen weisen darauf hin, dass die Beweislastumkehr in denjenigen 
Staaten, in welchen sie bestehe (USA), dazu führe, dass die Finanzdienstleister den Kunden um-
fangreiche Entlastungserklärungen unterzeichnen lassen. Dies führe zu Mehrkosten, aber nicht zu 
verbessertem Anlegerschutz („McDonald’s Verhältnisse“). 
 

                                                
6 Auf die Gewährsklausel des Bankenaufsichtsgesetzes, die der Aufsicht ermöglicht, den Betrieb zu schliessen, wenn über 
den ordentlichen Geschäftsverkehr keine Gewissheit besteht, weist übrigens auch der befragte Experte hin. 
7 Hingewiesen wird in diesem Zusammenhang auf die Vorschläge der Stellungnahme der Advokatur Fischer & Partner 
vom 28. April 2011 auf den FINMA-Vertriebsbericht 2010: für kleinere Streitbeträge wird ein Online-Verfahren vorgeschla-
gen, für grössere Fälle MedArb (Mediation-Arbitration). 
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e) Nutzen der Regulierung für die Vermögensverwalter – Betriebsführung, Qualitätssicherung 

und Rechenschaft 

Während einige Stellungnahmen vor allem für die kleinen UVV überbordende Bürokratie und hohe 
Kosten befürchten, die letztlich sogar zur Verdrängung aus dem Markt führen könnte, ergeben sich 
für UVV aus der Regulierung durchaus auch erkennbare Nutzenaspekte aus der verbesserten Be-
triebsführung, Qualitätssicherung und Rechenschaft gegenüber dem Kunden. Aus einigen im Zuge 
der Kostenabschätzung geführten Interviews ist zu entnehmen, dass die prudentielle Aufsicht hilft, 
das Tagesgeschäft effizienter und effektiver zu erledigen. Die geforderte Aufbereitung der Betriebs-
prozesse und klare Stellvertreterregelungen schaffen Klarheit in den Abläufen und tragen somit ei-
nerseits dazu bei, dass neu eintretendes Personal rascher eingearbeitet werden kann. Andererseits 
können Betriebsrisiken besser kontrolliert werden. Auch der Kunde ist besser geschützt, wenn die 
Aufsicht überprüft, ob Vereinbarungen eingehalten werden und in diesem Sinne der Wunsch des 
Kunden umgesetzt werden kann. 
 

f) Nutzen für SROs – strategische Fokussierung  

Wie es mit den derzeitigen Selbstregulierungsorganisationen der UVV weitergehen wird, ist offen 
und stark abhängig davon, ob die prudentielle Aufsicht für Vermögensverwalter kommt und wenn ja, 
in welcher Form (FINMA oder Aufsichtsorganisation, die wiederum durch die FINMA beaufsichtigt 
wird). Grundsätzlich bringt die neue Regulierung aber auch hier potentielle Chancen. Je nach den 
erachteten Stärken und einer entsprechenden strategischen Fokussierung darauf könnten die SROs 
einerseits den Status einer Aufsichtsorganisation nach FINIG anstreben, wiewohl auch klar sein 
dürfte, dass dieser Weg nicht für alle derzeitigen SROs von UVVs möglich sein wird. Andererseits 
kann eine Nische gefunden werden, wie z.B. der Bereich der Beratung und Weiterbildung für UVV. 
Künftig wird es aber sicherlich verstärkt darum gehen, Themenfelder massgeschneidert zu bearbei-
ten und fokussiert auf die Vermögensverwaltung auszurichten. 
 

g) Nutzen aus verbindlichen Regeln für die Ausbildung von Finanzdienstleistern 

Während der Finanzplatz Schweiz grundsätzlich über gute Aus- und Weiterbildungsmöglichkeiten 
verfügt, gibt es in den Interviews und Stellungnahmen einige kritische Stimmen zur Aus- und Weiter-
bildung, die an dieser Stelle wiedergegeben werden sollen. Es soll aber jedenfalls vermieden wer-
den, hier einen „Generalverdacht“ zu formulieren – viel eher könnte eine noch bessere Aus- und 
Weiterbildung viel zur Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der Schweiz, als auch international beitragen. 
 
Vor allem auch in Hinblick auf Informationspflichten und Produktprospekte, aber auch Beherrschen 
der Verhaltensregeln wurde an mehreren Stellen angemerkt, dass unabhängig von der Branche die 
Qualität der Finanzberater auch renommierter Institute nicht mehr ausreichend sei, um den Anforde-
rungen des heutigen Finanzproduktmarktes zu genügen. Heute hätten grundsätzliche und an-
spruchsvolle Gewährspflichten bezüglich Ausbildung und Erfahrungshintergrund für jeden im direk-
ten Kontakt mit Anlegern tätigen Finanzberater und Vermögensverwalter zu gelten, welche durch 
das Aufsichtsorgan zu überprüfen und durchzusetzen seien (Anlegerschutz). Nur ein hinreichend 
sachkundiger Endanbieter ist letztlich in der Lage, Produkte eines mittleren oder höheren Komplexi-
tätsgrades anzubieten oder zu verkaufen (VSV).  
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Ein Vertreter einer SROs führt dazu aus, dass eine gute Regulierung alle Voraussetzungen dafür 
setzten solle, dass die Marktteilnehmer entsprechend ihrer Tätigkeit „fit und propper“ sind. Das be-
deutet eine gute Ausbildung und laufende Weiterbildung8. Als Mindestanforderungen sind Kenntnis-
se in der Unternehmensführung, die Arbeit am Kunden und die Arbeit am Portfeuille zu nennen. 
Hierzu wünsche man sich einen klaren Katalog an Ausbildungsvoraussetzungen und Weiterbildung, 
welche dann auf dem Selbstregulierungsweg erworben werden können, ohne dass der Regulator 
hier weiter tätig wird. 
 
Internationale Entwicklung / Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit des schweizerischen Fi-

nanzplatzes 

 
h) Nutzen aus einer zu den internationalen Entwicklungen äquivalenten Regulierung 

Dieser Nutzen steht für FIDLEG und FINIG nicht im Vordergrund, wird jedoch in den Stellungnah-
men häufig aufgegriffen und soll daher hier kurz dargestellt werden. Unabhängig davon, ob man die 
Europäischen Regelwerke als gut oder in die richtige Richtung führend erachtet9, wird in den meis-
ten Stellungnahmen anerkannt, dass eine Notwendigkeit besteht, diesen Regeln zu folgen bzw. 
Äquivalenz herzustellen, um Dienstleistungen auf den EU Märkten anbieten zu können. Unklar bzw. 
sehr umstritten war bis vor kurzem zugleich, ob diese Möglichkeit durch die in MiFID II diskutierte 
Niederlassungspflicht nicht per se verunmöglicht werden würde. Derzeit erscheint es jedoch so, als 
wäre es diesbezüglich zu einer Entschärfung gekommen. 
 
Mehrere Stellungnahmen weisen jedoch darauf hin, dass darauf zu achten sei, lediglich die gelten-
den internationalen bzw. europäischen Mindeststandards zu übernehmen, hingegen auf jeglichen 
„Swiss Finish“ zu verzichten (VQF, VSV, Economiesuisse).  
 
Kritisch wird darauf hingewiesen, dass die Erreichung des Marktzugangs für die EU bzw. die 
Gleichwertigkeit der Regulierung vor allem den grossen Marktteilnehmern nützt (VSV), nicht jedoch 
jenen Vermögensverwaltern, die diese Märkte gar nicht im Fokus haben, sondern auf dem heimi-
schen Markt tätig bleiben wollen. Eine FINMA Aufsicht und damit gleich lange Spiesse für alle Anbie-
ter des Vermögensverwaltungsgeschäfts würde damit alles andere als eine qualitativ höherwertige 
Aufsicht schaffen: im Gegenteil könnten Banken und kleinere Vermögensverwalter nicht gleicher-
massen beaufsichtigt werden, ohne dass die Aufsichtsqualität unter der fehlenden Berücksichtigung 
der sich aufzwingenden Unterschiede zwischen den Finanzintermediären leide (VQF). 
 

i) Nutzen aus einer äquivalenten Aufsicht 

In Hinblick auf den Marktzugang zu internationalen Märkten ist auch die Aufsichtsform kritisch disku-
tiert. Zwar ist die Art der Regulierung (FINMA oder Aufsichtsorgan) grundsätzlich nicht Gegenstand 
der Nutzenanalyse, sondern nur der Nutzen, der aus einer Regulierung der UVV per se für unter-

                                                
8 Sehr kritisch werden hier durch mehrere Seiten die Wiederholungsseminare für GWG-unterstellte Finanzintermediäre 
genannt. Mit einem halben Tag zu den Verhaltensregeln sei es in der Aus- und Weiterbildung nicht mehr getan. 
9 So argumentiert ein Vertreter der SROs, dass die EU derzeit den Standard setze – wiewohl anstelle der stark regelorien-
tierten Vorgaben der EU eine prinzipienorientierte Regulierung zu bevorzugen wäre. Selbiges gelte für die Art der Regulie-
rung: die EU bzw. die EFMA habe mit SROs eher Probleme, was gegen eine Selbstregulierung spreche. (Ochsner) Andere 
Stellungnahmen beharren dagegen stärker darauf, dass sich die Schweiz ihre eigene, für sie passende Regelung geben 
solle, weil der Ausgang der Äquivalenzfähigkeit so oder so unklar sei. 
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schiedliche Interessensgruppen resultiert. Jedoch wird die Frage, ob die prudentielle Aufsicht durch 
die FINMA durchgeführt werden muss, um auch international akzeptiert und anschlussfähig zu sein, 
relativ kontrovers diskutiert. Ein Nutzen aus einer Regulierung wäre insofern nur dann gegeben, 
wenn auch die Art der Regulierung internationalen Standards entspricht. Mit der US amerikanischen 
FINRA (Financial Industry Regulatory Authority, http://www.finra.org/) gibt es laut FINMA allerdings 
auch ein international anerkanntes Beispiel für einen Selbstregulator. 
 
Einige Stellungnahmen weisen darauf hin, dass die Beaufsichtigung durch die FINMA höhere Kos-
ten verursachen würde, als die Beaufsichtigung durch SROs (z.B. auch Legis Rechtsanwälte AG). 
Aus dem Gespräch mit der FINMA geht jedoch hervor, dass die insgesamt entstehenden Kosten der 
Regulierung von der Art der Aufsicht nicht tangiert sein sollen. Die zu schaffende(n), eine oder meh-
rere Aufsichtsorganisation(en) solle(n) die gleichen Pflichten in puncto Aufsicht haben, wie die FIN-
MA, und mit den gleichen Instrumenten operieren können. Wesentliches Unterscheidungsmerkmal 
zu den heutigen SROs ist aber, dass es sich bei der/n neue/n Aufsichtsorganisationen (AOs) um 
hoheitlich agierende Behörde(n) handelt, die gegenüber den Beaufsichtigten unabhängig sind, wo-
mit Interessenskonflikte, entstehend aus Mitgliedschaften, ausgeschlossen werden sollen. Gegen 
eine Regulierung durch die FINMA gibt es jedoch gerade in Hinblick auf Interessenskonflikte Beden-
ken, wenn alle Dienstleister, die auf dem Markt in einem potentiellen Konkurrenzverhältnis stehen 
(z.B. sind Versicherungen Konkurrenten in der Vermögensverwaltung), von der gleichen Organisati-
on beaufsichtigt werden. (VSV). 
 
 
 
  



                          Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG: Schlussbericht 

Institut für Verwaltungs-Management                   Seite 45 von 57 
 

8.3 Fazit Nutzen- und Anspruchsgruppenanalyse 

Der Finanzplatz Schweiz bezieht seine Attraktivität aus seiner guten Reputation und seinen hohen 
Dienstleistungsstandards. Es erscheint nur folgerichtig, dass dieses System durch eine transparente 
Regulierung weiter gestärkt wird. 
 

Auf die Spitze gebracht, könnte aus den Stellungnahmen und Interviews folgendes Bild über die 
UVV skizziert werden: die UVV sind im Vergleich zur EU und international unterreguliert, veraltet und 
haben mit der Weissgeldstrategie ein strategisches Problem. Unabhängig von FIDLEG bzw. FINIG 
wird sich ein Grossteil der Vermögensverwalter aus dem Markt zurückziehen, weil die Verwalter 
entweder im ruhestandsfähigen Alter sind, niemals Kunden akquiriert haben und sich nun nicht mehr 
auf dem Markt behaupten können oder über zu wenige Skills verfügen – der „one size fits all“ Ansatz 
in der Vermögensverwaltung sei endgültig vorbei. Aus den Geschäftsstatistiken des VSV geht her-
vor, dass es 2012 erstmals nach 27 Jahren zu keinem Wachstum im Verband mehr gekommen sei. 
Man führt dies auf den Rückzug der 1. Generation an Vermögensverwaltern vom Markt zurück. Die 
mit hoher Wahrscheinlichkeit fortschreitende Konsolidierung der Vermögensverwaltungsbranche 
wäre damit nur teilweise durch die mit FIDLEG vermuteten oder tatsächlichen hohen Regulierungs-
anforderungen erklärbar. 
 
Im Rahmen der drei Hauptgründe, die ein FIDLEG notwendig machen (Ungenügender Kunden-
schutz im geltenden Recht, Ungleiche Bedingungen für Anbieter von Finanzdienstleistungen, Inter-
nationale Entwicklung) wurde versucht, Nutzenpotentiale für die unterschiedlichen Interessensgrup-
pen zu skizzieren. 
 
Der Kundenschutz nimmt dabei, unabhängig von der genauen Definition oder Segmentierung des 
Begriffs Kunde, eine wesentliche Rolle ein. Als wesentlich für einen guten Kundenschutz sind geeig-
nete Konfliktminimierungsinstrumente im Vorfeld (Bewilligungsvoraussetzungen und prudentielle 
Aufsicht) und eine rasche Streitschlichtung im Nachgang zu nennen. 
 
Wesentliche Querschnittsthematik sämtlicher Aspekte ist in diesem Zusammenhang jedoch die 
Transparenz, insbesondere in Bezug auf die Umsetzung der Kundenwünsche sowie damit verbun-
denen Kostenfolgen. 
 
Diese Transparenz, die aus einer einheitlichen Gesetzgebung resultiert, ist letztlich auch entschei-
dend für gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen den Finanzdienstleistern und für die Reputati-
on des Finanzplatzes Schweiz.  
 
Ob der Nutzen eines erhöhten Kundenschutzes auch dessen höhere Kosten rechtfertigen kann, wird 
widersprüchlich diskutiert. Vor allem die SROs und Finanzdienstleister weisen darauf hin, dass die 
durch die zusätzliche Regulierung für die Finanzdienstleister anfallenden Kosten, letztendlich auf 
deren Kunden respektive den Steuerzahler abwälzen werden (VQF, PolyReg). Damit ist zu befürch-
ten, dass insbesondere für defensive Anleger die erwirtschaftete Rendite durch die höheren Regulie-
rungskosten absorbiert wird (VSV). Auch der befragte Experte weist darauf hin, dass der Konsument 
durch FIDLEG wahrscheinlich besser geschützt sein wird, dies aber eben zu höheren Kosten. Unter 
der Annahme, dass künftig die Kosten der Vermögensverwaltung umfassend transparent dargelegt 
werden würden, könnte der Kunde jedoch profitieren und zu einem kostengünstigeren Vermögens-
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verwalter wechseln. Auch aus dem Bereich des Anlegerschutzes wird eine vollumfängliche Offenle-
gung der Beraterentschädigung und Retros durch den Verkauf eines Produktes gefordert. Es wird 
aber als selbstverständlich erachtet, dass gute und individuelle Beratung etwas kosten darf bzw. 
muss. Selbst bei einem grösseren Druck auf die Margen seien z.B. durch Bündelung immer noch 
ausreichend Profite zu erwirtschaften. Auch hier erscheint die Notwendigkeit zum Überdenken des 
Geschäftsmodells oder der strategischen Positionierung unausweichlich. 
 
Für die betroffenen Vermögensverwalter selbst bringt FIDLEG durch klare Prozesse und Zuständig-
keiten die Chance einer Unterstützung in der Betriebsführung einerseits und in der Unterstützung in 
der Rechenschaft gegenüber dem Kunden durch die verbesserte Reputation und laufende Aufsicht 
andererseits. 
 
Eine gute Regulierung ist sogesehen eine prudentielle Aufsicht, die unabhängig von der Art der Auf-
sicht (FINMA oder AO) als Voraussetzungen für die Bewilligung entsprechende Vorgaben über die 
Organisation, eine Mindestkapitalausstattung und höhere Massstäbe an die Ausbildung setzt und 
„regulatory arbitrage“, also ein System, wo Marktteilnehmer bewusst Löcher in der Regulierung zu 
ihren Gunsten ausnutzen, zu Gunsten der vollen Transparenz zu verhindern weiss. Im Schadensfall 
ist der rasche Zugang des Kunden zum Recht mit der Möglichkeit einer konsensualen Streitbeile-
gung zu gewährleisten. Ein guter Kundenschutz in diesem Sinne ist aus strategischen Marketing-
überlegungen für alle Beteiligten dienlich. 

  



                          Regulierungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz FINIG: Schlussbericht 

Institut für Verwaltungs-Management                   Seite 47 von 57 
 

9. Fazit 

Marktanalyse 

Basierend auf Primärdaten von zwei SROs, Fallzahlen der FINMA sowie Angaben aus Sekundärlite-
ratur wird die Zahl der in der Schweiz aktiven UVV auf rund 2‘300 geschätzt. Die eigenen Auswer-
tungen bestärken die Ansicht verschiedener Experten, dass sich die UVV-Branche bereits heute – 
und unabhängig zukünftiger Regulierungen – in einer Konsolidierungsphase befindet. Primäre 
Gründe sind die konsequente Umsetzung der Weissgeldstrategie, anstehende Pensionen ohne 
Nachfolgeregelungen, sinkende Margen sowie der zunehmende Konkurrenzkampf um Assets. 

Die Branche der UVV ist stark fragmentiert und setzt sich aus vielen kleinen und einigen wenigen 
verhältnismässig grossen Unternehmen zusammen. Es ist davon auszugehen, dass rund die Hälfte 
der UVV ein bis maximal zwei Beschäftige aufweisen. Zwischen dem Alter einer Unternehmung und 
der Anzahl Beschäftigten konnte kein signifikanter Zusammenhang festgestellt werden. Es ist des-
halb nicht davon auszugehen, dass UVVs über die Jahre hinweg generisch wachsen. 

Auf Grund der geringen Betriebsgrösse – und des entsprechend beschränkten Ressourcenpotenti-
als – betreuen kleinere UVV in der Regel eine begrenzte Anzahl von Kunden (< 100 Kunden) und 
verwalten tendenziell tiefe Kundenvermögen (< 50 Mio.).  

Ein massgeblicher Teil der Institutionen wurde vor der Jahrtausendwende, teilweise begründet durch 
Umstrukturierungsprozesse grosser Schweizer Banken, gegründet (rund 40 Prozent). Das Durch-
schnittsalter der untersuchten Unternehmen liegt entsprechend hoch bei rund 28 Jahren. Jedoch 
folgte ab dem Jahr 2006 und insbesondere in den akuten Jahren der Finanzkrise eine zweite grosse 
Gründungswelle. Seit dem Jahr 2010 ist die Anzahl Neugründungen tendenziell rückläufig. Es ist 
anzunehmen, dass rund 50 Prozent der untersuchten UVVs weniger als neun Jahre auf dem Markt 
tätig sind. Sie bilden in Bezug auf potentielle Regulierungsvorhaben die relevante Bestandesgrösse. 

Regulierungsfolgenabschätzung 
Der Bewilligungsprozess scheint über sämtliche Segmente hinweg massgebliche Initialkosten zu 
verursachen, welche netto und fallweise je nach Betriebsgrösse und -Komplexität zwischen CHF 
70‘000 und CHF 128‘000 liegen dürften. Diese Kosten reflektieren einen einmaligen Preis zur Aus- 
bzw. Weiterführung des externen Vermögensverwaltungsgeschäfts. Obwohl höher, scheinen diese 
Kosten insbesondere für Betriebe jüngerer Natur und mit langfristigen Existenzabsichten verkraftbar, 
weil sie auf zukünftige Perioden aufgeteilt werden können. Primäre Treiber der Initialkosten dürften 
die Bewilligungsprüfung sowie im Zusammenhang mit dem Bewilligungsprozess bezogene Bera-
tungsdienstleistungen sein. Je nach Anforderungen an die organisatorischen Bewilligungsvoraus-
setzungen könnten UVV mit weiteren, substantiellen Initialkosten konfrontiert werden. 
 
Die jährlich wiederkehrenden Kosten sind tiefer als die Initialkosten und bewegen sich voraussicht-
lich zwischen CHF 19‘000 für kleine und CHF 56‘000 für grössere UVV. Primäre Kostentreiber 

scheinen die vorgesehene jährliche Aufsichtsprüfung sowie organisationale Anpassungen in Bezug 
auf die Betriebsführung. Es ist anzunehmen, dass die laufenden Kosten für die Bewilligungsträger 
eine nachhaltige finanzielle Belastung darstellen würden und durch zukünftige Ertragsüberschüsse 
absorbiert werden müssten. Entsprechend haben Regulierungsvorhaben primär auf die laufenden 
Kosten zu fokussieren. Als massgeblich kostensensitive Handlungspflichten haben sich im Rahmen 
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der KAG-Unterstellung die organisatorischen Bewilligungsvoraussetzungen sowie Revisionsvor-
schriften ergeben. Aus dieser Optik würden erweiterte organisatorische Vorgaben in Bezug auf die 
funktionale und hierarchische Trennung von IKS, Risikomanagement und Compliance kleinere und 
mittlere UVV vor zusätzlichen Ressourcenbedarf stellen. Ebenso könnten UVV durch spezifische 
Revisionsvorschriften (z.B. eingeschränkte oder ordentliche Revision) mit Mehrkosten konfrontiert 
werden (CHF 5‘000 bis 8‘000 für eine eingeschränkte Revision bzw. CHF 20‘000 bis CHF 25‘000 für 

eine ordentliche Revision), weil davon auszugehen ist, dass die Mehrheit der UVV bis dato nicht 
revidiert wird. 
 
Zudem stellt sich die Frage, welche Anforderungen in Bezug auf die Zusammensetzung, Aufgaben 
und Befugnisse der Exekutiv- und Oberleitungsorgane für UVV zukünftig gelten werden. Sofern die 
Bewilligung als UVV unabhängig der Rechtsform erlangt werden kann, ist zu beachten, dass juristi-
sche Personen (insbesondere Aktiengesellschaften) gegenüber Personengesellschaften mit zusätz-
lichen – kostenintensiven – Bewilligungsanforderungen bezüglich Exekutiv- und Oberleitungsorgane 
konfrontiert werden könnten. 

Nutzen- und Anspruchsgruppenanalyse 

Der Finanzplatz Schweiz bezieht seine Attraktivität aus seiner guten Reputation und seinen hohen 
Dienstleistungsstandards. Es erscheint nur folgerichtig, dass dieses System durch eine horizontale 
und transparente Regulierung weiter gestärkt wird, obwohl damit massgebliche Kosten verbunden 
sind. Im Rahmen der drei Hauptgründe, die für ein FIDLEG ins Feld führen (ungenügender Kunden-
schutz im geltenden Recht, ungleiche Bedingungen für Anbieter von Finanzdienstleistungen, inter-
nationale Entwicklung) wurde versucht, in Hinblick auf die Regulierung der UVV Nutzenpotentiale für 
die unterschiedlichen Anspruchsgruppen einer solchen Regulierung zu skizzieren. 
 
Der Kundenschutz nimmt dabei unabhängig von der genauen Definition oder Segmentierung des 
Begriffs Kunde eine wesentliche Rolle ein. Wesentlich für einen guten Kundenschutz sind geeignete 
Konfliktminimierungsinstrumente im Vorfeld (Bewilligungsvoraussetzungen und prudentielle Aufsicht) 
und eine rasche Streitschlichtung im Nachgang. Die uneingeschränkte Transparenz in Hinblick auf 
die Umsetzung der Kundenwünsche und alle Kostenaspekte der Kundenbetreuung sind wesentlich 
in Hinblick auf den Kundenschutz. Transparenz, resultierend aus einer einheitlichen Gesetzgebung, 
ist letztlich auch entscheidend für gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen den Finanzdienstleis-
tern und für die Reputation des Finanzplatzes Schweiz. 
 
Ob der individuelle und kollektive Nutzen eines erhöhten Kundenschutzes auch dessen höhere Kos-
ten rechtfertigen kann, wird widersprüchlich diskutiert. Stellungnahmen weisen darauf hin, dass die 
Finanzdienstleister die mit der Regulierung verbundenen Zusatzkosten auf ihre Kunden abwälzen 
dürften. Damit ist zu befürchten, dass für defensive Anleger die bereits heute tiefe Rendite durch die 
höheren Regulierungskosten absorbiert wird. Andere Meinungen verweisen darauf, dass gute und 
individuelle Beratung selbstverständlich etwas kosten darf bzw. muss und trotz grösserem Druck auf 
die Margen durch andere Geschäftsmodelle, oder z.B. Bündelung von Kunden, immer noch genü-
gend Profit zu erwirtschaften sei.  
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Für die betroffenen Vermögensverwalter selbst bringen FIDLEG bzw. FINIG durch die prudentielle 
Aufsicht die Chance einer Unterstützung in der Betriebsführung durch klare Prozesse und Zustän-
digkeiten einerseits und in der Unterstützung in der Rechenschaft gegenüber dem Kunden durch die 
verbesserte Reputation und laufende Aufsicht. 
 
Eine gute Regulierung ist sogesehen eine prudentielle Aufsicht, die unabhängig von der Art der Auf-
sicht in Hinblick auf die Bewilligung entsprechende Vorgaben über die Organisation, eine Mindest-
kapitalausstattung und höhere Massstäbe an die Ausbildung setzt und „regulatory arbitrage“ zu ver-
hindern weiss. Im Schadensfall ist der rasche Zugang des Kunden zum Recht mit der Möglichkeit 
einer konsensualen Streitbeilegung zu gewährleisten. Ein guter Kundenschutz in diesem Sinne ist 
aus strategischen Marketingüberlegungen für alle Beteiligten dienlich und damit auch für die UVV. 
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11.   Anhang 

 
I  Mögliche Handlungspflichten für UVV bei aufsichtsrechtlicher Unterstellung 
 
Folgende Handlungspflichten wurden aus dem Vernehmlassungsentwurf (VE) FINIG vom 25.4.201410, den gesetzlichen Bestimmungen 
(KAG11, KKV12, FINMA-GebV13, FINMA RS 2009/114, FINMA RS 13/3 Anhang 415 und Bewilligungsgesuch M1 für Vermögensverwalter 
KAG16) für Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen abgeleitet. Im Falle einer aufsichtsrechtlichen Unterstellung könnten diese Hand-
lungspflichten ebenfalls für UVV entstehen (durch eine SRO oder alternativ die FINMA).  
 
Auf Basis dieser „generischen“ Handlungspflichten wurden anschliessend die Kosten einer aufsichtsrechtlichen Unterstellung der UVV er-
rechnet, wobei allfällige Sowieso-Kosten (insbesondere Handlungspflichten aus dem Geldwäschereigesetz/-Verordnung) mitberücksichtigt 
wurden. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
10 Bundesgesetz über die Finanzinstitute (Finanzinstitutsgesetz FINIG), Vernehmlassungsentwurf (VE) vom 25. April 2014. 
11 Bundesgesetz über die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) vom 23. Juni 2006 (Stand 01. Juni 2013). 
12 Verordnung über die kollektiven Kapitalanlagen (KKV) vom 22. November 2006 (Stand 01. März 2013). 
13 Verordnung über die Erhebung von Gebühren und Abgaben durch die Eidg. Finanzmarktaufsicht (FINMA-GebV) vom 15. Oktober 2008 (Stand 01. März 2013). 
14 FINMA-Rundschreiben 2009/1 Eckwerte zur Vermögensverwaltung, Erlass: 18. Dezember 2008, Inkraftsetzung: 1. Januar 2009. 
15 FINMA-Rundschreiben 2013/3 Prüfwesen, Erlass am 06. Dezember 2012, Inkraftsetzung 01. Januar 2013; insb. Anhang 4, Standardprüfstrategie KAG Vermögensver-
walter. 
16 Formular Gesuch betreffend die Bewilligung als Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen (Asset Manager) gemäss Kollektivanlagengesetz KAG, Ausgabe vom 
März 2013. 
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(Gesetzliche) 
Grundlage 

Handlungspflichten (HPs) im Zusammenhang mit der Zulassung Pflichtenarten Kostenarten 

Art. 13 KAG 
Art. 7 KKV 
Art. 4 FINIG 
Art. 17, 21 und 121 
VE FINIG 

HP 1.0: Ausfüllen und Einreichen des Bewilligungsgesuchs M1 
 

 Massgeblich kostentreibende HPs sind folgend differenziert 
aufgeführt 

Gesuchspflicht 
 

Nachweiskosten 

Anhang 
Art. 7 Abs.2 und 8 
Abs. 1 FINMA-GebV  

HP 2.0 FINMA-Bewilligungsgebühren 
- Zulassungsgebühren / Verfahrenskosten FINMA, je nach anre-

chenbarem Aufwand der FINMA (CHF 4‘000 – 40‘000) 
 

Zahlungspflicht Finanzielle Kosten 

Ziff. 11 Bewilligungs-
gesuch M1 VV KAG 
(Version 03.2013) 

HP 3.0 Bewilligungsprüfung & externe Beratungshonorare 
- Honoraraufwendungen für die Bewilligungsprüfung 
- Honoraraufwendungen für Beratungsdienstleistungen im Rahmen 

des Bewilligungsprozesses 
 

Zahlungspflicht Finanzielle Kosten 

Art. 14 KAG 
Art. 10, 11 und 12 KKV 
Art. 9 und 10 VE FINIG  

HP 4.0 Persönliche Bewilligungsvoraussetzungen 
a) Verwaltungsrat und Geschäftsleitung:  

- Nachweis guter Ruf und Gewähr für einwandfreie Geschäfts-
führung (Referenzen, Leumund, Straf- und Betreibungsregis-
terauszüge) 

- Nachweis erforderlicher Qualifikation (Berufserfahrung, Aus- 
und Weiterbildung) 

b) Qualifiziert Beteiligte:  
- Angaben über direkt und indirekt Beteiligte 
- Nachweis/Erklärung, dass diese nicht in nachteiliger Art und 

Weise Einfluss auf Geschäftstätigkeit ausüben und umsichti-
ge und seriöse Geschäftstätigkeit in Frage stellen 

- Guter Ruf der qualifiziert Beteiligten (Referenzen, Leumund, 
Straf- und Betreibungsregisterauszüge) 

c) Angemessenes und qualifiziertes Personal:  
- Nachweis erforderlicher fachlicher Qualifikation (Berufserfah-

rung, Aus- und Weiterbildung) 

Nachweispflicht Nachweiskosten 
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(Gesetzliche) 
Grundlage 

Handlungspflichten (HPs) im Zusammenhang mit der Zulassung Pflichtenarten Kostenarten 

Art. 14 KAG 
Art. 12 und 12a KKV 
Art. 8 und VE FINIG 

HP 5.0  Organisatorische Bewilligungsvoraussetzungen 
a) Interne Vorschriften und angemessene Betriebsorganisation 

- Detailliertes Organigramm 
- Angaben zum Risiko Management 
- Angaben zu Compliance 
- Angaben zum IKS 
- Angaben zu ausgelagerten Aufgaben 
- Angaben zum Organisationsreglement 
- Angaben zur Prüfgesellschaft 

Nachweispflicht 
Dokumentationspflicht 
Implementierungs-
pflicht 

Nachweiskosten 
Dokumentations-
kosten 
Implementierungs-
kosten 

Art. 14 KAG 
Art. 13 KKV 
Art. 20 VE FINIG 

HP 6.0  Finanzielle Bewilligungsvoraussetzungen 
a) Ausreichend finanzielle Garantien 

- Nachweis über Mindestkapital und -einlage (Angaben zu den 
eigenen Mitteln und jährlichen Fixkosten) 

- Versicherungen 
- Business Plan für die nächsten 3 Jahre 
- Budgets für die nächsten 3 Jahre 

Nachweispflicht 
Implementierungs-
pflicht 

Nachweiskosten 
Implementierungs-
kosten 
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Gesetzliche 
Grundlagen 

Laufende / ereignisbasierte Handlungspflichten (HPs)  Pflichtenarten Kostenarten 

Art. 16 KAG 
Art. 14 und 15 KKV 
Art. 7, 10, 16 und 83 
VE FINIG 

HP 7.0  Laufende/unterjährige Meldepflichten 
- Ausfüllen/Einreichen des Änderungsgesuchs und der Bewil-

ligungsunterlagen 
- Meldung von Änderungen in Statuten, im ORG, in VR und 

GL, bei qualifiziert Beteiligten, betreffend finanzieller Garan-
tien und sonstigen wesentlichen Tatsachen oder Änderun-
gen der der Bewilligung zugrunde liegenden Umstände 

- Gebühren FINMA 

Gesuchspflicht 
Informationspflicht 
Zahlungspflicht 

Informationskosten 
Finanzielle Kosten 

Art. 12, 20 und 23 
FINMA-GebV 
Art. 81 VE FINIG und 
entsprechende 
AO-GebV 

HP 8.0  Jährlich Aufsichtsabgaben 
- Fixe Grundabgaben (CHF 20‘000.-/10‘000.-/5‘000.-) 
- Variable Zusatzabgaben 

Zahlungspflicht Finanzielle Kosten 

Art. 24 und 25 FINMAG 
FINMA-RS 13/3 
Art. 82 VE FINIG 

HP 9.0  Ordentliche Revision / Aufsichtsprüfung 
- Basisprüfung: Einhaltung aufsichtsrechtlicher Grundanforde-

rungen 
- Zusatzprüfung: Evtl. Prüfung weiterer Zusatzgebiete, je nach 

Geschäftsmodell und Risikosituation 
- Ordentliche Revision der Buchführung 

Nachweispflicht 
Zahlungspflicht 

Nachweiskosten 
Finanzielle Kosten 

FINMA-RS 13/3 An-
hang 4 
Art. 144 KAG 

HP 10.0 Aufsichtsreporting 
- Jährliche Datenerhebung; Ausfüllen/Einreichen der zwei Er-

hebungsbogens 

Informationspflicht 
Nachweispflicht 
Zahlungspflicht 

Informationskosten 
Nachweiskosten 
Finanzielle Kosten  
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II.I Teilnehmerliste Experteninterviews & FINMA Roundtable-Gespräch vom 24.01.2013 
 

Name Funktion Gruppe 

Günther Dobrauz PwC; Director, Regulatory & Compliance Services - Head Asset Management P 

Markus Schunk KPMG; Partner, Leiter Investment Management, Audit Financial Services  P 

Thomas Wirth Bankrevisions- und Treuhand AG; Partner, Wirtschaftsprüfer P 

Markus Eugster BDO AG; Leiter Financial Services Deutschschweiz P 

Marc Raggenbass Deloitte AG; Partner, Regulatory, Compliance & Legal P 

Marcel Moog Diem Client Partner AG; Head of Compliance V 

Patrick Picenoni Altrafin Advisory AG; Geschäftsführer V 

René Landtwing AgaNola AG; Head of Compliance V 

Marco Schiess Swiss Asset Partners Vermögensverwaltungs AG V 

Silvio Mattanza Quantex AG, Legal Counsel und Compliance Officer V 

Mirjam Staub-Bisang Independent Capital  Management AG, Geschäftsleitung V 

David Erni Kraemer Schwab & Co AG Investment Management V 

Elmar Hollenstein LABHA Investment Advisors SA, executive director and chief analyst V 

Hans Tarnetzer Loyal Finance AG, Leiter Vermögensbewirtschaftung und Kundenakquisition  V 

Felix Stotz FINMA; Experte Anlagefonds, Geschäftsbereich Börsen/Märkte BM F 

Daniel Bruggisser FINMA; Überwachung Asset Management & Kollektive Kapitalanlagen, Geschäftsbereich Märkte F 

 
Legende:  P – Prüfungsgesellschaften   V - Vermögensverwalter nach KAG    F - FINMA 

  



                 Regulierungskostenanalyse FIDLEG „Veränderter Kreis der Beaufsichtigten“: Schlussbericht 

Institut für Verwaltungs-Management                                 Seite 56 von 57 
 

 
 
 
 
II.II Teilnehmerliste Experteninterviews Anspruchsgruppen- und Nutzenanalyse 
 

Name Funktion Gruppe 

Felix Stotz FINMA; Experte Anlagefonds, Geschäftsbereich Börsen/Märkte BM F 

Daniel Bruggisser FINMA; Überwachung Asset Management & Kollektive Kapitalanlagen, Geschäftsbereich Märkte F 

Alexander Rabian SRO; Vorsitzender Geschäftsleitung VSV S 

Stephan Ochsner SRO; Geschäftsführer a.i. VQF S 

Christian Bührer Wissenschaft; Dozent am Institut für Banking & FInance der Universität Zürich W 

Daniel Fischer Anlegerschutz; Advokatur Fischer & Partner, Zürich A 

 
Legende:  W – Wissenschaft   S – SRO‘s    F – FINMA   A = Anlegerschutz 
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III Übersicht Kostenschätzung pro Fall und Handlungspflicht, differenziert nach Segment 
 

 
 

Sowieso-Kosten Sowieso-Kosten Sowieso-Kosten

HP 1.0: Ausfüllen und Einreichen des Bewilligungsgesuchs (Initialkosten, grössenunabhängig) Fr. 0 Fr. 0 Fr. 0

HP 2.0: FINMA-Bewilligungsgebühren (Initialkosten, grössenabhängig) Fr. 0 Fr. 0 Fr. 0

HP 3.0: Bewilligungsprüfung + Honorare Beratungsleistungen (Initialkosten, grössenabhängig) Fr. 0 Fr. 0 Fr. 0

HP 4.0: Persönliche Bewilligungsvoraussetzungen (Initialkosten, grössenabhängig) Fr. 112 Fr. 196 Fr. 281

HP 5.1: Organisatorische Bewilligungsvoraussetzungen (Initialkosten, grössenabhängig) Fr. 15'000 Fr. 20'000 Fr. 30'000

HP 5.2: Organisatorische Bewilligungsvoraussetzungen (Laufende Kosten, grössenabhängig) Fr. 5'000 Fr. 10'000 Fr. 20'000

HP 6.0: Finanzielle Bewilligungsvoraussetzungen (Initialkosten, grössenabhängig) Fr. 588 Fr. 896 Fr. 1'205

HP 7.0: Laufende / unterjährige Meldepflichten (Laufende Kosten, grössenunabhängig) Fr. 0 Fr. 0 Fr. 0

HP 8.0: Jährliche Aufsichtsabgaben (Laufende Kosten, grössenunabhängig) Fr. 2'500 Fr. 2'500 Fr. 2'500

HP 9.0: Aufsichtsprüfung (Laufende Kosten) Fr. 0 Fr. 0 Fr. 0

HP 10.0: Aufsichtsreporting (Laufende Kosten) Fr. 0 Fr. 0 Fr. 0

TOTAL INITIALKOSTEN UVV Fr. 15'700 Fr. 21'092 Fr. 31'486

TOTAL LAUFENDE / WIEDERKEHRENDE KOSTEN UVV Fr. 7'500 Fr. 12'500 Fr. 22'500

zuzüglich variab. 

Aufsichtsabgaben

zuzüglich variab. 

Aufsichtsabgaben

zuzüglich variab. 

Aufsichtsabgaben

zuzüglich variab. 

Aufsichtsabgaben

zuzüglich variab. 

Aufsichtsabgaben

zuzüglich variab. 

Aufsichtsabgaben

Fr. 26'991 Fr. 19'491 Fr. 52'719 Fr. 40'219 Fr. 78'447 Fr. 55'947

Fr. 85'128 Fr. 69'428 Fr. 117'412 Fr. 96'320 Fr. 159'697 Fr. 128'211

Fr. 336 Fr. 336 Fr. 336 Fr. 336 Fr. 336 Fr. 336

Fr. 11'905 Fr. 11'905 Fr. 17'633 Fr. 17'633 Fr. 23'361 Fr. 23'361

Fr. 3'500 Fr. 1'000 Fr. 3'500 Fr. 1'000 Fr. 3'500 Fr. 1'000

Fr. 1'250 Fr. 1'250 Fr. 1'250 Fr. 1'250 Fr. 1'250 Fr. 1'250

Fr. 896 Fr. 308 Fr. 1'288 Fr. 392 Fr. 1'681 Fr. 476

Fr. 10'000 Fr. 5'000 Fr. 30'000 Fr. 20'000 Fr. 50'000 Fr. 30'000

Fr. 30'000 Fr. 15'000 Fr. 40'000 Fr. 20'000 Fr. 60'000 Fr. 30'000

Fr. 1'060 Fr. 948 Fr. 1'702 Fr. 1'506 Fr. 2'344 Fr. 2'063

Fr. 45'000 Fr. 45'000 Fr. 57'500 Fr. 57'500 Fr. 70'000 Fr. 70'000

Fr. 7'500 Fr. 7'500 Fr. 16'250 Fr. 16'250 Fr. 25'000 Fr. 25'000

Bruttokosten CHF Nettokosten CHF

Fr. 672 Fr. 672 Fr. 672 Fr. 672 Fr. 672 Fr. 672

UVV
Bruttokosten CHF Nettokosten CHF Bruttokosten CHF Nettokosten CHF

UVV 1-3 Beschäftigte UVV 4-10 Beschäftigte UVV > 10 Beschäftigte




