e — S Y &

regulation

qEZEMBER 2020




Eines steht fest: Das Zusammenspiel zwischen
Aufsicht und Verband hat sich hierzulande iiber
A all die Jahre gut bewihrt. Der Fondswirtschaft
% gelang es darin immer wie Standesinteres
&\" sen rechtzeitig kundzutun, dieze am richti
. gen Ort einzustehen und sich politisches Gehar
W zu verschaffen; dies als Teil einer vorausschau /7
enden, zukunftsgewandten Geschiaftsausiibung. %

4 Die Selbstregulierung auf der Basis von Mindest g 1
¥ standards lebt. Ging es darum, nach Krisen an :
8 denbestehendenregulatorischen Stellschrauben 3
‘zudrehen oder punktuell geschaﬂ:llche oder ab .
;w1ck1ungstechmsche Sachverhalte fiir die Bran i
" che einheitlich einzufassen und zu regeln, wur ?
den mit dem Backing der Aufsichtim Dienste der *
Fondsanbieter iiber die Jahre zahlreiche Rlcli't 4
linien und Fachmitteilungen sowie Verhaltens §#&
regeln erstellt; dies im Sinne von verbindlichen
Wegweisungen und Mindeststandards, welche so
dann auch fiir saimtliche Marktteilnehmer Giiltig
keit erlangten. Eben feiertenim vergangenen Au
gust die genannten Verhaltensregelnihr 20 jahri
ges Jubildum. Der Erfolg des Schweizer Modells
ist zwar weitgehend der damaligen EBK resp. heu
tigen FINMA zu verdanken, wobei am Ausgangs
punkt der Interessenanndherung immer die Ini
tiative sowie bei der Erarbeitung und Veriassung'
entsprechende Markt- und Sachnihe standen -
der grosse Verdienst der Swiss Funds Associa
tion resp. der spal:eren Swiss Fund & Asst

die Frage, welché Zukﬁnﬂ:
nach Schweizer Muster via n erband haben
wird. Wird alles so bleiben, W|e es ist? :

Unsere Gesprﬁchsp‘értner sind Katja Brunner [Asset
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~ Spillmann [PwC Legal Switzerland], Claudia Suter
: [Carnegie Fund Services SA], André Valente [UBS Fonds

.} leitunglund Raoul Oliver Wu['glgr [Association of Foreign
§ Banks in Swﬂ:zerland], .‘[ y

hi ®




Vor dem Hintergrund des steigenden
Wettbewerbs- und Innovationsdrucks er-
scheint es je langer desto notwendiger,
sich bei Regulator und Aufsicht fiir Stan-
desinteressen stark zu machen. Wie hat
sich die Fondswirtschaft in der Vergan-
genheit dabei angestellt?

Valente: Grundsitzlich hat die Fondswirt-
schaft ihren Job via Verband gut gemeis-
tert. Die Schweizer Fondsindustrie war in
vielen Themen, die sie selbst durch die ko-
ordinierende Hand der AMAS reguliert hat,
Trendsetter fiir Verhaltensweisen und orga-
nisatorische Anforderungen, die inzwischen
fir die ganze Finanzbranche gelten.
Spillmann: Die Fondsindustrie hat ihre Inte-
ressen gemass meiner Wahrnehmungin der
Vergangenheit gut positionieren und diesen
oft auch zum Durchbruch verhelfen kénnen,
was zu einem grossen Teil der breiten Ab-
stitzung und hervorragenden Arbeit der
AMAS zu verdanken ist. Die Selbstregulie-
rung hat hierbei bis anhin eine wichtige Rolle
gespielt. Dies ist bereits daran zu erkennen,
dass aktuell nicht weniger als neun der von
der AMAS erlassenen Selbstregularien von
der FINMA als Mindeststandard anerkannt
wurden. Ebenfalls bedeutsam war auch die
gute Lobbying-Arbeit, der nahe Kontakt zu
den verschiedenen Behérden wie nament-
lich der FINMA, die aktive Teilnahme an Ver-
nehmlassungs- und Anhérungsverfahren so-
wie auch die Offentlichkeitsarbeit.
Brunner: Die AMAS setzt sich seit jeher
ber verschiedene Kanile erfolgreich fiir die
Interessen der Fonds- und Asset Manage-

«Verbandsarbeit be-
steht zu einem gros-
sen Teil aus Lobbying -
nicht nur als Reaktion

auf steverliche und re-
gulatorische Initiativen,
sondern als permanente
und generelle Interes-
senvertretung.»

Katja Brunner

ment Industrie ein. Sie tut dies nicht nur Gber
die Selbstregulierung. Ein grosser Teil der Ar-
beit besteht darin, die Interessen der Indus-
trie bereits auf Gesetzes- und Verordnungs-
stufe einzubringen. Sie nimmt auch Stellung
zu den Vernehmlassungs- und Anhérungs-
vorlagen des Bundes und der FINMA. Mit
den Behorden steht sie in einem regelmas-
sigen Dialog. Auchim Parlament betreibt der
Verband aktives Lobbying.

Wiirgler: Das Zusammenspiel zwischen
Aufsicht und Verband hat in all den Jahren
stets gut und zweckdienlich funktioniert. Die
zahlreichen, zusammen mit der FINMA ver-
fassten Richtlinien legen davon Zeugnis ab.
Da die meisten grossen Fondshiuser aber
auch hierzulande Teil von Universalbank-

strukturen sind, hat die Fondsindustrie in
der Vergangenheit wohl immer etwas im
Schatten gestanden. Nicht zuletzt auch aus
diesem Grund hitte sie insbesondere auf
der politischen Biihne noch intensiver ihre
Interessen verfolgen kénnen. Wird die In-
dustrie in Zukunft als eigensténdiger Wirt-
schaftsfaktor anerkannt, hat das sicherlich
auch einen Einfluss auf ihr Gehér bei Behor-
denund Verbanden. Der Zusammenschluss
der Asset Management-Plattform mit der
AMAS und die verstarkte Zusammenar-
beit mit der Schweizerischen Bankierver-
einigung werden voraussichtlich die Stim-
me des Asset Managements - und damit
der Fondsindustrie - in der Schweiz starken.
Suter: Noch etwas zur Zukunft: In jedem
Fall braucht die Branche einen Vertreter
gegeniiber den Behérden, und das sollte
nach wie vor die AMAS sein. Wenn das Par-
lament sich nicht selbst mit der in der aktu-
ellen Selbstregulierung enthaltenen Detail-
arbeit befassen méchte, sollte es dem Ver-
band erlauben, einen Entwurf zu verfassen
und der FINMA den Vorschlag vorab zur Ge-
nehmigung vorzulegen. Man braucht nichts
zu reparieren, das nicht kaputt ist. Es sei
denn, man hat eine bessere Idee.

Wo lagen die grossen Herausforderun-
gen bei der Selbstregulierung bisher?
Brunner: Grundsatzlich handelt es sich um
dieselben Herausforderungen wie bei der
staatlichen Regulierung auch. Die Erarbei-
tung der Selbstregulierung ist mitunter zeit-
aufwendig, auch wenn die Beteiligten grosse
fachliche Expertise aufweisen. Es braucht
viele Fachgespréche sowie mehrere Konsul-
tationen der Adressaten. Dabei achtet der
Verband gezielt darauf, die Meinungen aller
Mitglieder einzuholen und zu konsolidieren.
Wiirgler: Da Selbstregulierung sehr stark
von den betroffenen Unternehmen getrie-
ben ist, widerspiegelt sie auch deren Prio-
ritdten und Interessen. Was sich insbeson-
dere auch im Rahmen der AMAS als grosse
Herausforderung herausgestellt hat, war das
Unter-einen-Hut-bringen von derart unter-
schiedlichen Interessenlagen. Die Interes-
sen einer UBS und die eines unabhingigen
Schweizer Asset Managers sind nun halt ein-
fach weitgehend nicht deckungsgleich.



Suter: Der wichtigste Mehrwert, den die
AMAS mit ihren Richtlinien - vor allem aber
mit dem Mustervertriebsvertrag - schuf, lag
darin, dass diese von jedermann als Grund-
lage ihrer Geschaftstatigkeit verwendet
wurden. Der Mustervertriebsvertrag ist
zum Markt-Standard geworden. Er ist klar
formuliert, spart Zeit und steigert die Effi-
zienz. Um kiinftig Konflikte mit den neuen Fi-
nanzmarktgesetzen zu vermeiden, muss der
Mustervertriebsvertrag zwar an die neuen
gesetzlichen Vorschriften angepasst wer-
den, doch er eignet sich auch in Zukunft als
Mustervertrag unter einer neuen Bezeich-
nung wie beispielsweise «Angebotsvertrag.
Valente: In der Tat haben grosse Fondslei-
tungen andere Anforderungen und Stan-
dards als kleinere Institute und oft gehen die
«Interessen» tatsachlich auch auseinander.
Einen gemeinsamen Nenner zu finden, aber
auch das Bereitstellen von Ressourcen fiir
ehrenamtliche Arbeiten durch Branchen-
vertreter, sind grosse Herausforderungen.
Logischerweise war die Selbstregulierung
fur die bisherige AMAS immer eine Kom-
promissfindung.

Spillmann: Selbstregulierung muss sach-
gerecht und effektiv sein und damit den
berechtigten Interessen der Anleger so-
wie der Integritat des Finanzplatzes ausrei-
chend Rechnung tragen. Als Herausforde-
rung wird der Umstand zu beriicksichtigen
sein, dass die Fondsindustrie aus sehr unter-
schiedlichen Akteuren besteht, welche sich
von Grésse, Tatigkeitsgebiet und geografi-
scher Herkunft stark unterscheiden.
Suter: Die AMAS hat den Marktteilnehmern
auch weitere Vertragsmodelle zur Verfi-
gung gestellt, welche zwar nicht von der
FINMA zum verbindlichen Mindeststan-
dard erklart wurden, dennoch als massge-
bende Richtlinie dienen - so etwa der Ver-
tretervertrag. Solche von allen Marktteil-
nehmern anerkannte Mustervertrage sind
das A und O eines funktionierenden Mark-
tes und bilden die Grundlage fiir einen rei-
bungslosen Geschaftsablauf.

Selbstregulierung umfasst selbstbin-
dende Abmachungen, Regeln oder Ver-
einbarungen im Rahmen von Industrie-

verbinden oder Organisationen. Das



Schweizer Finanzmarktrecht kennt

noch eine Zwischenform, die auf gesetz-
licher Grundlage beruhende aufsichts-
rechtlich gesteuerte Selbstregulierung
auf der Basis der Mindeststandards.
Wie funktionierte das bislang?
Spillmann: Die FINMA unterscheidet drei
Arten von Selbstregulierung, namlich die
freie Selbstregulierung, welche rein privat-
autonom und ohne Mitwirkung des Staa-
tes erfolgt, dann die Selbstregulierung, wel-
che von der FINMA gestiitzt auf Art. 7 Abs.
3 FINMAG als Mindeststandard anerkannt
wurde, sowie die obligatorische Selbstregu-
lierung. Bei der Selbstregulierung, welche
die FINMA als Mindeststandard anerkennt,
handelt es sich grundsatzlich um Selbstre-
gulierung der ersten Kategorie. Bei der ob-
ligatorischen Selbstregulierung beruht die-
se auf einem Auftrag des Gesetzgebers, ei-
nen Sachverhalt durch Selbstregulierung zu
regeln. Die FINMA hat die gestiitzt auf eine
entsprechende Norm erlassene Selbstre-
gulierung zu genehmigen. Im Kollektivanla-
genrecht gibt es allerdings bislang keine Bei-
spiele fiir obligatorische Selbstregulierung.
Wiirgler: Die Dreiteilung funktionierte gut,
solange die Schweiz weitgehend allein ihre
Regulierung definieren konnte. Von dem
Moment an, wo sie aber auf internationale
Anerkennung angewiesen war, kam ihr Sys-
tem der Selbstregulierung unter Druck. Dies
wohl, weil der Selbstregulierung der Ruf an-
haftet - zu Recht oder Unrecht - sie nehme
insbesondere die Eigeninteressen des zure-
gulierenden Industriezweiges wahr.
Brunner: Wir stellen diesbeziiglich eine
Veranderung fest: In der Zwischenzeit wird
auch das Schweizer System der Selbstre-
gulierung im Ausland als Teil des zwingend
anwendbaren Aufsichtsrechts verstanden.
Bei der Aquivalenz geht es primar um den
Inhalt der Regulierung - egal auf welcher
Ebene - und esist eine hoch politische Dis-
kussion. Zuriick zur Frage: In den Kernberei-
chen des Schweizer Finanzmarktrechts ist
die Selbstregulierung schon seit vielen Jah-
ren mehr oder weniger zentral durch die Be-
hérden beeinflusst. In einem ersten Schritt
erarbeitet die AMAS eine Selbstregulierung
in Zusammenarbeit mit Experten aus der
Industrie und Praxis. Der Anerkennung der



FINMA als Mindeststandard dieser Selbst-
regulierung geht jeweils ein intensiver Dialog
zwischen Verband und Aufsicht voraus. Die
Selbstregulierung muss im Einklang mit der
Ubergeordneten Regulierung sein - Stich-
worte: Gesetz, Verordnungen. Ausserdem
muss neu seit dem Inkrafttreten der neuen
Verordnung zum FINMAG Anfang Februar
2020 die Selbstregulierung Gegenstand ei-
ner bundesinternen Amterkonsultation sein.
Suter: Uber all die Jahre wurden zahlreiche
Richtlinien und Fachmitteilungen sowie Ver-
haltensregeln erstellt. Die Rechte und Pflich-
ten der Akteure am Schweizer Fondsmarkt
waren so stets klar definiert, was dazu bei-
trug, dass die Branche wachsen und gedei-
hen konnte. So herrschte fiir alle Marktteil-
nehmer in der Fondsbranche jederzeit ab-
solute Klarheit iiber ihre individuellen Rech-
te und Pflichten bis ins kleinste Detail. Das
Schweizer Modellist in gewisser Weise ein-
zigartig. Das liegt daran, dass die verschie-
denen beteiligten Parteien in gegenseitigem
Einvernehmen die anstehenden Probleme
identifizieren, gemeinsam nach Lésungen
suchen und schliesslich zu einem fiir alle an-
nehmbaren Ergebnis gelangen. Das nennt
man Schweizer Zauberkunst.

Wer stellte sicher, dass die Selbstregu-
lierungs-Massnahmen auch von allen
eingehalten wurden?

Wiirgler: Selbstregulierung funktioniert
grundsatzlich dann gut, solange Anschluss-
pflicht herrscht. Lange war es so, dass Ban-
kenihrem Dachverband angeschlossen sein
mussten, wenn sie in der Schweiz tatig sein
wollten. So konnte die Schweizerische Ban-
kiervereinigungauch Selbstregulierung vor-
nehmen und deren Einhaltung sicherstel-
len. Das ist heute nicht mehr der Fall. Die
Schwierigkeiten zeigen sich beispielswei-
se bei der Verabschiedung von Regularien
zum Verhalten gegentiber Kunden: Da un-
terschiedlichste Intermediare in verschiede-
nen Verbinden zusammengeschlossen alle
auf die eine oder andere Weise Kundenkon-
takt pflegen, ist es nahezu unméglich, auf
dem Wege der Selbstregulierung einheitli-
ches Marktverhalten zu fordern, zu definie-
ren und dessen Einhaltung sicherzustellen.
Die Anerkennung durch die FINMA kann

hier etwas nachhelfen. Die Akzeptanz und
konsistente Einhaltung der Regulierung ist
noch nicht unbedingt gewahrleistet.
Valente: Die Einhaltung der relevanten, von
der FINMA als Mindeststandard anerkann-
ten Selbstregulierungen des Verbands ist
fur alle Marktteilnehmer genauso Pflicht
wie die Einhaltung von KAG, FIDLEG und
FINIG; dies mit samt den jeweils zugeh&-
rigen Verordnungen. Die Aufsichtsbehor-
de lasst die Einhaltung der auf die betrof-
fenen Institute zutreffenden Bestimmungen
jeweils durch die Priifgesellschaften tiber-
priifen. Auch Musterdokumente werden so-
weit wie méglich Gbernommen, schon aus
der Tatsache heraus, dass sie der FINMA
eingereicht werden.

Spillmann: Bei der freien Selbstregulierung
obliegt es grundsatzlich der erlassenden Ins-

«Damit die Fonds-
industrie von attraktiven
Rahmenbedingungen
profitieren kann, muss
sie auch in Zukunft

an deren Gestaltung

teilhaben.»

Jean Claude Spillmann

tanz, einen geeigneten Mechanismus fiir die
Uberpriifung und Sanktionierung vorzuse-
hen. Die Einhaltung der von der FINMA als
Mindeststandard anerkannten und geneh-
migten Selbstregulierung wird demgegen-
Uber beiregulierten Finanzinstitutenim Rah-
men der Aufsichtspriifung gepriift.
Brunner: Die AMAS selbst hat keine Kom-
petenz, die Einhaltung der Selbstregulie-
rung zu priifen. Dies trifft auch auf die Fach-
empfehlungen und Musterdokumente zu.Im
Bereich der kollektiven Kapitalanlagen gibt
es keine sogenannte freie Selbstregulierung,
dennauch diese werden mit der FINMA be-
sprochen, bevor sie in Kraft gesetzt wer-
den, da sie dem geltenden Recht entspre-
chen missen. Dies entspricht einer lang-
jahrigen Praxis.

Suter: Nicht zu vergessen, ist auch der de-
mokratische Gedanke hinter der Selbstre-
gulierung. Die staatliche Stelle kann sich auf
den Konsens und die selbst auferlegten Re-
geln der Gesellschaft abstiitzten und sich
auf ihre staatliche Funktion der Uberwa-
chung konzentrieren.

Das Auferlegen von selbstregulatori-
schen Bestimmungen via Verbiande ge-
rit im internationalen Rechtsverstind-
nis mehr und mehr in den Hintergrund;
dies vorab auch im Rahmen der EU.
Spillmann: Das Phinomen ist meines
Erachtens mitunter Folge einer ande-
ren Rechtssetzungskultur. Wahrend die
Schweiz eine erfolgreiche prinzipienba-



sierte Rechtssetzungskultur aufweist, ist
diese in der EU klar regelbasiert. Daraus
ergibt sich die hohe Dichte der européi-
schen Regulierungen, welche kaum Raum
fur Selbstregulierung lasst. Da die Schweiz
im Bereich des Finanzmarktrechts zwecks
Sicherung des Marktzuganges immer wie-
der versucht hatte, die europaische Regu-
|ierung in équiva|enter Weise umzusetzen,
hat sich auch die Schweizer Regulierung
in Richtung einer héheren Regulierungs-
dichte bewegt. Dieser Trend wird sich wohl
auch in Zukunft weiter fortsetzen.
Wiirgler: Es ist ja nicht so, dass Gesetzge-
ber oder Regulierungsbehérde die Industrie
zuihrer Regulierungstéatigkeit nicht anhoren.
Auchin einem staatlichen Regulierungsmo-
dell kénnen alle betroffenen Parteien ihre
Meinung kundtun und ihre Interessen ein-
bringen. Wichtigster Unterschied zwischen
Selbstregulierung und staatlicher Regulie-
rung ist, dass der Emittent ein anderer ist.
Da aber das Modell der staatlichen Regu-
lierung in der Mehrheit der Lander zur An-
wendung kommt, ist es auch international
bekannt und anerkannt - ob zu Recht, blei-
be dahingestellt. Wahrscheinlich ist der
Schweiz mehr gedient, wenn sie einen prag-
matischen Weg der Zusammenarbeit zwi-
schen Staat und Industrie findet, der staat-
liche Regulierung férdert, als dass sie auf
ihrem «Sonderfall» der Selbstregulierung
beharrt.

Brunner: Viele EU-Verbinde waren in frii-
hen UCITS-Zeiten und vor der Einfiihrung
von MiFID quasi Selbstregulierungsorgani-
sationen. Die meisten kannten einen Code
of Conduct fiir die Fondsindustrie. Mit der
zunehmenden Regulierung der EU hat sich
dies in der Tat gedndert. Dort gibt es kaum
mehr Platz fiir die Selbstregulierung.
Suter: Schlussendlich ist stets das Ziel vor
Augen zu behalten, den Fondsmarkt in der
Schweiz zu starken, ihn konkurrenzfahig zu
halten und Innovationen voranzutreiben.
Der Schweizer Weg der Selbstregulierung
bindet die Marktteilnehmer nicht nur in die
Regulierungsorganisation ein, sondern gibt
den Markteilnehmern auch die Méglichkeit,
sich Gehér zu verschaffen und ihre Anliegen
und innovativen Ideen vorzubringen, wel-

che ohne die starke Position des Verban-
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«Man braucht nichts zu
reparieren, das nicht
kaputt ist — es sei denn,

man hat eine bessere
|dee. Oder anders aus-
gedriickt: <Never change
a winning team>.»

Claudia Suter

deswohlweniger schnellin Bern aufgenom-
men wiirden.

Wir vermuten, dass in absehbarer Zeit
auch hier eine Neueinschatzung dariiber
ansteht, welche Zukunft der Selbstregu-
lierung Schweizer Art heute bevorsteht.
Brunner: Die Selbstregulierungist nach wie
vor gesetzlich verankert und hat sich - gera-
de auch in der Finanzmarktkrise - bewahrt.

Fonds tragen wesentlich zum guten Image
des Schweizer Finanzplatzes bei. Der Fonds-
bereich ist, anders als tbrige Bereiche, seit
Jahren an eine hohe Regulierungsdichte ge-
wohnt. Will man auf die Selbstregulierung
verzichten, fuhrt dies in der Tendenz dazu,
dass die staatliche Regulierung sich noch
weiter verdichten wird. Der Bereich Sustain-
able Finance wird die Regulierung vor grosse
Herausforderungen stellen. Dieses Thema
Ubertrifft die bisherige Dimension der Re-
gulierung bei weitem, nicht nur auf nationa-
ler, sondern auf globaler Ebene. Der Bun-
desrat hat in seinem Bericht vom Juni 2020
klar gemacht, dass er weiterhin am «volun-
tary approach» der Finanzindustrie festhal-
ten mochte, sofern zeitnah freiwillige Mass-
nahmen ergriffen werden, damit auch die
Schweiz das Klimaabkommen von Paris er-
fillen kann. Einer der Vorteile der Selbst-
regulierung besteht darin, dass der Vielfal-
tigkeit nachhaltiger Geschaftsmodelle und
Produkte Rechnung getragen werden kann.
Spillmann: Ich denke auch, dass die Selbst-
regulierung nicht zwingend ausgedient hat;
allerdings dirften die méglichen Anwen-
dungsbereiche weniger werden. Namentlich
in Bereichen, welche Kunden- und System-
schutz betreffen, dirfte kaum mehr Raum
fir Selbstregulierung sein, weil sich in die-
sen Bereich die Schweiz im internationalen
Kontext zum Erlass dquivalenter Regulie-
rung gezwungen sieht.

Was spricht fiir die von staatlichen Be-
hérden anerkannte und damit kontrol-
lierte Selbstregulierung, wie wir sie heu-
te in der Schweiz kennen? Kénnen Sie
konkrete Beispiele anfiihren?

Suter: Nicht alle Staaten verfiigen tiber eine
mit der Schweiz vergleichbare Aufsicht, ins-
besondere das Vereinigte Kénigreich oder
gewisse EU-Staaten. In der EU vertritt die
EFAMA die Fondsindustrie. Sie legt den
Schwerpunktihrer Tatigkeit allerdings nicht
auf den Point of Sale, sondern auf die Indus-
trie und die Produkte. Die Regelung der Auf-
sichtin der Schweiz ist also einzigartig. Soll-
te die AMAS nach wie vor von der FINMA
anerkannte Richtlinien fir die Selbstregu-
lierung herausgeben? Solange keine andere
Organisationsform besteht, lautet die Ant-
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wort Ja. Ein alternatives Verfahren kénnte
darin bestehen, dass die AMAS «Richtlini-
en» entwirft und sie dem Bund, etwa dem
Staatssekretariat fiir internationale Finanz-
fragen zur Genehmigung vorlegt.

Valente: Im Vergleich zu einem Gesetzge-
bungsprozess und dazugehérendem Lob-
bying ist der Prozess der Selbstregulierung
effizienter: Er basiert auf den Fachkenntnis-
sen aus der Branchen-Praxis und wird von
einer staatlichen Behérde als Standard an-
erkannt. Auch in dusserst komplexen und
technischen Themen konnten einheitliche
Standards entwickelt werden, welche die
Rechtssicherheit gewahrleisten. Beispiele
dazu sind die «Richtlinien fiir die Bewertung
des Vermégens von kollektiven Kapitalanla-
gen und die Behandlung von Bewertungs-
fehlern bei offenen kollektiven Kapitalanla-
genn, die «Richtlinie zur Berechnung und Of-
fenlegung der Total Expense Ratio von kol-
lektiven Kapitalanlagen» oder die «Richtlinie
fir Immobilienfondsn.

Spillmann: Selbstregulierung hat den Vor-
teil, dass die Bestimmungen direkt von der
Branche kommen und insofern deren Be-
dirfnisse, insbesondere bei technischen
Themen, bestmégliche Beriicksichtigung
finden kénnen. Da die Branche gerade ver-
hindern will, dass die Selbstregulierung von
staatlicher Regulierung abgeldst wird, ist die
Selbstregulierung in der Regel ausreichend
ausgewogen. Weiter gilt es zu beriicksichti-
gen, dass die Selbstregulierung an der Basis
oft auch besser akzeptiert ist als die staatli-
che Regulierung.

Brunner: Die Selbstregulierung bzw. Co-
Regulierung, wie wir sie in der Schweiz ken-
nen, ist ein Modell fiir die Zukunft. Ausser-
dem ist sie immer auch Ausdruck eines in-
tensiven Dialogs zwischen der Aufsicht und
der Industrie. Der Mehrwert istinsbesonde-
reim Hinblick auf die zunehmende Komple-
xitat der Regulierung fiir alle Parteien und
auch fiir die Behérden elementar.

Kann es trotzdem sein, dass es kiinftig
fiir dieses Schweizer Modell eng wird?
Wiirgler: Das Schweizer Modell der Selbst-
regulierung ist seit langer Zeit unter Druck.
Dass es sich nicht durchsetzen kann auf in-
ternationaler Ebene, hat spitestens die Ein-




1=4

fihrung des Geldwaschereigesetzes - auf
internationalen Druck und trotz VSB seit
den1970er Jahren - gezeigt. Diese Selbstre-
gulierung wurde als nicht-ebenbiirtig zu ei-
ner staatlichen Regulierung eingestuft; seit-
her regelt auch die Schweiz das Thema der
Geldwaschereibekampfung auf rein staatli-
cher Ebene. Dieses Beispiel zeigt auf, dass
das Schweizer System der Subsidiaritat auch
im Rahmen der Finanzmarktregulierung in-
ternational auf wenig Verstandnis stésst.
Valente: Auch in unserem Fondsgeschaft
diirfte es fiir das bisherige Schweizer Mo-
dell zunehmend eng werden. Mit der neuen
Verordnung zum FINMAG hat die FINMA
vor Anerkennung einer Selbstregulierung
als Mindeststandard eine Konsultation aller
zustandigen Verwaltungseinheiten durchzu-
fuhren. Es dirfte kein Leichtes sein, jeweils
zu gewihrleisten, dass die nétige Fachkom-
petenz auch einfliesst und damit die Sub-
stanz der Selbstregulierung in materieller
Hinsicht erhalten bleibt.

Suter: Wir gehen nicht davon aus, dass sich
die Fonds- und Asset-Management-Indus-
trie vor einer allfalligen Aufgabe der bishe-
rigen Selbstregulierung fiirchten muss. Die
Branchenvertreter werden ihre Sichtwei-
se und Lésungsansitze weiterhin einbrin-
gen kénnen und damit die Chance ergrei-
fen, Verbesserungen herbeizufithren und
Standards zu setzen.

Brunner: Die Schweizer Regulierungspolitik |

fiir den Finanzmarkt ist von vier verschiede-
nen Elementen gepragt, die eng zusammen-
spielen, aber in der Praxis teilweise schwie-
rig miteinander vereinbar sind: Erstens die
Notwendigkeit der internationalen Einbin-
dung aus Griinden der Wettbewerbsfzhig-
keit und des Aquivalenzprinzips. Die Schweiz
ist ja in internationalen standard-setzenden
Gremienwie OECD, FSB, FATF, G20 vertre-
ten und hat demzufolge auch internationa-
le Standards umzusetzen. Zweitens haben
sich die Schweizer Finanzindustrie und die
Politik dafiir eingesetzt, die staatliche Regu-
lierung auch aus Kostengriinden nicht wei-
ter auszudehnen bzw. zu bremsen. Drittens
ist die Schweiz in ihren Regulierungsgrund-
satzen prinzipienbasiert - dies etwa im Ge-
gensatz zur EU. Viertens zeigt das Schwei-
zer Finanzmarktrecht ein funktionierendes
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und bewihrtes Zusammenspiel zwischen
der staatlichen Regulierung und der Selbst-
regulierung. Wird in der Zukunft weniger
Selbstregulierung befiirwortet, wiirde sich
aufgrund der Notwendigkeit der internatio-
nalen Einbindung die staatliche Regulierung
verdichten und detaillierter sein.

Wie konnte diesbeziiglich die Zukunft
aussehen?

Brunner: Verbandsarbeit besteht zu einem
grossen Teil aus Lobbying - nicht nur als Re-
aktion auf steuerliche und regulatorische Ini-
tiativen, sondern als permanente und ge-
nerelle Interessenvertretung. Am meisten
Aussichten auf Erfolg haben dabei nicht das
Wehklagen mit Scheuklappenoptik, son-
dern geeinte Wortmeldungen mit guten in-
haltlichen Argumenten und einem partner-
schaftlichen Selbstverstandnis in der Politik
und Offentlichkeit. Nur so wird eine gen-
gend grosse politische Schlagkraft erreicht.
Wir positionieren uns gegeniiber der Of-
fentlichkeit als kooperativer Ansprechpart-
ner, der nicht in Problemen, sondern in rea-
listischen Lésungen denkt.

Spillmann: In Zukunft wird die Fondsin-
dustrie vermehrt versuchen missen, auf
die Gesetz- und Verordnungsgebung sowie
die Praxis der Aufsichtsbehérden Einfluss
zu nehmen. Dies kann beispielweise durch
Lobbying, Teilnahme an Vernehmlassungen
und die formelle und informelle Zusammen-
arbeit mit den Behdrden, namentlich der
FINMA erfolgen. Als gelungenes Beispiel
nenne ich hier die L-QIF-Vorlage.

Suter: Das SIF ist in vielen Bereichen &us-
serst kompetent, wurde aber nie darauf
ausgerichtet, die FINMA zu ersetzen oder
«Richtlinien» zu veréffentlichen. Insofern
kdnnte es sein, dass die FINMA im Rahmen
ihrer Kompetenz, die Selbstregulierung zu-
sammen mit der AMAS zu verabschieden,
Richtlinienentwiirfe verfassen und dem
SIF zur Genehmigung vorlegen muss. Letz-
ten Endes wird es jedoch an der FINMA
sein, Schweizer Gesetze und Verordnun-
gen durchzusetzen.

Valente: Tatsichlich wird auf Gesetzesstu-
fe wesentlich mehr Lobbying erforderlich
sein. Selbstregulierungund Mustervorlagen
werden weiterhin nétig sein, allerdings nur

«Die Schweizer Fonds-
industrie bendtigt ver-

bindliche Mindest-Stan-
dards, will sie ihre Re-
putation und Stérke in
der Zukunft bewahren.»
André Valente

fur eine begrenzte Anzahl Themen und wo
eventuell die Fondsbranche explizit beauf-
tragt wird. Es bleibt also die «freie Selbstre-
gulierung», namlich das Erlassen von Fachin-
formationen und Fachempfehlungen. Denk-
bar ist eine Entwicklung hin zu Praxishilfen
und der Versffentlichung von Best-Practice-
Standards statt zwingender Mindeststan-
dards im «One-size-fits-all»-Format.

Wie kénnte die Fondsindustrie das
Thema «Vertrieb» nun regeln?

Valente: Weil mit FIDLEG und FINIG fiir
die verschiedenen Finanzinstrumente ein
detailliert geregeltes «Level Playing Field»
geschaffen wurde, gibt es insbesondere im
Bereich «Vertrieb» keinen Raum mehr, wei-
tere Regeln zu erlassen, die fiir alle Markt-
teilnehmer als Mindeststandards gelten sol-
len. Die bisherige AMAS-Vertriebsrichtlinie
wird ersatzlos dahinfallen. Mit der Regelung

des bisherigen «Vertriebs» im FIDLEG fallt
beispielsweise auch der «Fragebogen fiir die
laufende regulatorische Uberwachung der
Vertriebstrager» weg; damit sind die Uber-
wachungspflichten gegeniiber den Ver-
triebstragern nicht mehr geregelt. Trotzdem
gibt es in der Praxis weiterhin das Bediirf-
nis einer Regelung zwischen Fondsanbie-
tern und Vertriebstragern, unter anderem
um die Pflichten der Fondsanbieter fiir die
Anwendung einer angemessenen Due Dili-
gence, den Umgang mit zunehmend verpén-
ten Vertriebsentschadigungen und mit An-
forderungen an die Kostentransparenz am
Point of Sale zu regeln. Wie immer bei Ge-
setzesdnderungen wird auch eine Anpas-
sung der Musterdokumente fiir kollektive
Kapitalanlagen - ich denke da etwa an den
Musterfondsvertrag etc. - notwendig sein.

Was steht konkret an bei der Anpassung
der Selbstregulierung, welche durch

FIDLEG/FINIG hervorgerufen wird?

Brunner: FIDLEV stellt klar, dass der rei-
ne Fondsvertrieb, also Tatigkeiten, die noch
nicht die Qualitat einer Anlageberatung er-
reichen, als Finanzdienstleistung gilt. Die
Selbstregulierung gilt nicht fiir Finanzdienst-
leistungen, die unter das FIDLEG fallen. Sie
gilt nach wie vor fiir das produktspezifische
KAG. Viele Marktteilnehmer sind sich nicht
bewusst, dass zusatzlich zu den Verhaltens-
pflichten am «Point of Sale» - Stichwort:
FIDLEG - die produktspezifischen Verhal-
tensregeln des KAG weiterhin bestehen
bleiben. Fondsinstitute gelten nur dann
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als Finanzdienstleister, wenn sie tatsich-
lich eine Finanzdienstleistung im Sinne des
FIDLEG erbringen. Wenn nicht, miissen sie
nicht die Verhaltensregeln des FIDLEG ein-
halten, sondern diejenigen des KAG. Auf-
grund der Anderungen im KAG und gestiitzt
auf das FINIG Gberarbeitet die AMAS zur-
zeit mitunter ihre Richtlinien. Sie wird auf-
grund der MWST-Thematik unter anderem
auch ein Musterdokument fiir einen neuen
«Vertriebsvertrag» erarbeiten, der jedoch
nicht mehr zwingend anwendbar sein wird.
Suter: Einerseits steht der neue Musterver-
trag im Vordergrund, welcher den von der
FINMA als zum Mindest-Standard erklar-
ten Vertriebsvertrag ersetzen soll. Ander-
seits ware es auch hilfreich, weitere ange-
passte Mustervertrage wie fiir den Vertre-
tervertrag zur Verfiigung zu stellen.

Valente: Es gibt aus unserer Sicht zahlreiche
Punkte, welche im Rahmen einer Selbstre-
gulierung oder zumindest in Formvon Fach-
empfehlungen und «Best Practices» gere-
gelt werden sollten. Hierzu ein paar Bei-
spiele: 1. Delegation und Outsourcing inkl.
konkrete Anforderungen in Bezug auf die
Uberwachung der Delegierten, Frequenz,
Tiefe und Methode der Uberwachung, An-
wendung von Due Diligences; 2. Mindestan-
forderungen bei Outsourcing von spezifi-
schen Aufgabengebieten einer Fondslei-
tung; 3. IT-Infrastruktur als Beispiel, ohne
Vorgabeninder Schweiz,im Gegensatz von
den klaren Oversight-Standards in Luxem-
burg; 4. Anforderungen an die Organisation
einer Fondsleitung - Stichworte: Unabhan-
gigkeit, Struktur, Substanz; 5. Corporate Go-
vernance, also Grundprinzipien in der Wahr-
nehmung der Mitgliedschaftsrechte, Um-
gang mit Class Actions resp. Sammelkla-
gen; 6. ESG und Nachhaltigkeitsgrundsatze.
Beim Thema ESG fehlt das regulatorische
Umfeld in der Schweiz bislang vollstandig.
Bei praktisch allen Punkten herrscht oft Un-
klarheit in der Fondsindustrie. Obwohl die
Marktteilnehmer eine gewisse Flexibilitat
und Handlungsspielrdume schatzen, waren
etablierte «Best Practices» wiinschenswert.

Zuriick zum Thema der Verhaltensre-

geln: Viele Bestimmungen sind ja mitt-
lerweile ins Gesetz abgewandert. Uns in-
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«Selbstregulierung ist
tief verankert in der

Schweizer Regulierungs-
kultur; es gilt, die inter-
nationale Anerkennung

zu erlangen.»
Raoul Oliver Wiirgler

teressiert natiirlich die Frage nach den
neu gesetzten Schwerpunkten. Kann
man hierzu bereits Angaben machen?
Valente: Wie die Verhaltenspflichten ge-
mass Art. 20 ff. KAG werden sich die neuen
Verhaltensregeln auf produktespezifische
Regelungen beschrénken. Weitere spezifi-
sche und zusatzliche Regelungen wéren in
Abstimmung und Abgrenzung mit dem Fi-
nanzdienstleistungsgesetz zu begriissen.
Weiter ist zentral, dass die bisherige Trans-

4

parenzrichtlinie in angepasster Form als se-
parates Kapitel in die Verhaltensregeln auf-
genommen wird. Grundsétzlich l3sst sich
aber sagen, dass mit dem unveridnderten
Verbleib der produktespezifischen Rege-
lungen im KAG zu weiten Teilen vor allem
eine formale und terminologische Anpas-
sung der bewshrten Regelungen aus dem
Jahre 2014 angestrebt sind.

Brunner: Die Verhaltensregeln sind nicht
ins FIDLEG abgewandert, sondern existie-
ren zusatzlich zu den Verhaltenspflichten
am «Point of Sale» des FIDLEG. Da aber die
primar sektorielle Regulierung des bisheri-
gen KAG durch die horizontale Regulierung
im FIDLEG und im Finanzinstitutsgesetz
FINIG aufgebrochen wurde, missen die
Verhaltensregeln des Verbands auch mit
dem FINIG in Einklang gebracht werden. Die
Verhaltensregeln werden die Abgrenzung
zum FIDLEG darlegen. Da der Gesetzge-
ber aber keine wesentlichen materiellen An-
derungen der Verhaltenspflichten im KAG
vorgenommen hat, werden auch die Ver-
haltensregeln des Verbands in vielen Punk-
ten keine materiellen Anderungen erfahren.

Muss sich die Schweizer Fondsindustrie
vermehrt mit der Frage befassen, wie
sie sich kiinftig ausreichend artikulie-
ren und positionieren sowie sich fiir ihre
Interessen weiterhin politisches Gehor
verschaffen und sich beim Abstecken
des regulatorischen Rahmens wirkungs-
voller und zweckmaéssig einbringen und
positionieren kann?

Wiirgler: Die Positionierung eines Indus-
triezweigs geht ja nicht ausschliesslich tiber
die Regulierung. Es gibt andere Kanile. Und
auch wenn die Selbstregulierung eines Ta-
ges nicht mehr zur Verfiigung stehen wird:
Es gibt andere Wege, sich im Markt zu po-
sitionieren resp. seine Interessen zu artiku-
lieren und zu vertreten. Wenn alle beteilig-
ten Parteien am selben Strick ziehen, kann
staatliche Regulierung ebenso effizient sein
wie Selbstregulierung. Die Schweiz ist sich
gewohnt, Kompromisse zu schmieden. Wes-
halb sollte sie dies bei der Fondsregulierung
durch staatliche Akteure nicht auch kénnen?
Suter: Ein wichtiger Schritt der Kraftebiin-
delung hat bereits stattgefunden in Form
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des neuen Verbands. Inskiinftig wird es
umso wichtiger sein, zu einem unverzicht-
baren Vertreter und Partner im Markt zu
werden und sich fiir alle wichtigen Themen
sowohl auf politischer Ebene als auch ge-
geniiber Behérden umgehend einzusetzen.
Spillmann: Die Fondsindustrie wird mag-
licherweise vermehrt auch bei den politi-
schen Entscheidungstragern Aufklarungs-
arbeit leisten miissen, um in der Politik
auch in Zukunft fir ihre Anliegen Mehrhei-
ten finden zu kénnen. Das hat bislang bei
regulatorischen Themen stets gut funktio-
niert. Bei einigen steuerliche Anliegen wie
etwa im Bereich der Verrechnungssteuer
fallt es hingegen bis heute schwer, die po-
litische Unterstiitzung fiir Lésungen zu fin-
den, welche die Schweiz auch als Fonds-
produktionsstandort international attrakti-

ver machen wiirde.

Gibt es Druck aus dem Ausland - EU,
ESMA, IOSCO etc. -, sodass die Schweiz
ihren «Sonderweg» mittelfristig auf-
geben muss? Sind solche Fragen allen-
falls auch Teil der aktuellen Aquivalenz-
einschiatzungen Schweiz - EU?

Suter: Was die Beziehung zwischen der EU
und dem Vereinigten Kénigreich sowie den
Vertrieb von in der Schweiz domizilierten
Anlageprodukten in der EU angeht, kommt
dem SIF ohnehin eine herausragende Rol-
le zu. Das SIF sollte auch sicherstellen, dass
schweizerische Fonds so schnell wie maglich
den Fonds aus der EU und dem Vereinigten
Kénigreich als gleichwertig anerkannt wer-
den. Auch sollte es bestrebt sein, dass As-
set Manager in der Schweiz nicht nur Fonds
aus der EU und dem Vereinigten Kénigreich
fiir Privatanleger verwalten diirfen, sondern
auch Alternative Investment Funds. Und wa-
rum sollte es nicht auch méglich sein, in der
Schweiz domizilierte Fonds 2021 in China
zu vertreiben?

Spillmann: Entsprechender direkter undin-
direkter Druck war in den letzten Jahren
vermehrt zu spiren. Gerade die mit dem
FINIG eingefiihrte Bewilligungspflicht und
prudenzielle Beaufsichtigung der unabhan-
gigen Vermdgensverwalter wie auch der
De-minimis-Verwalter von kollektiven Ka-

pitalanlagen ist klar am Streben nach Aqui-
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valenz mit der européischen Regulierung -
namentlich MiFID Il - festzumachen.

Brunner:Die EU hat gegeniiber der Schweiz
klar gemacht, dass die bilateralen Abkom-
men zwischen der EU und der Schweiz so-
wie die Anerkennung der Aquivalenz von
der Ratifizierung des Institutionellen Ab-
kommens durch die Schweiz abhéangen.
Letzteres hat die Schweiz mit der EU ver-

handelt, um den bewshrten bilateralen Weg

zufestigen und weiterzuentwickeln. Wie er-
wahnt befindet sich hier die Schweiz in ei-
nem Dilemma: Einerseits ist sie aufgrund der
Wettbewerbsfshigkeit und des Aquivalenz-
prinzips auf die internationale Einbettung
angewiesen, anderseits hat sie sich nach der
Regulierungswelle der letzten Finanzmarkt-
krise bewusst dazu entschieden, die staatli-
che Regulierungsdichte zu bremsen.
Wiirgler: International ist die Anerkennung
der Schweizer Selbstregulierung nicht gege-
ben. Nicht von Ungefshr hat Liechtenstein
diesen Weg zugunsten einer staatlichen Re-
gulierung, formuliertin enger Zusammenar-
beit mit der Industrie, aufgegeben. Wahr-
scheinlich ist dies mittelfristig ein effizienter
Weg fiir ein Land, das die internationale An-
erkennung auch nur ansatzweise anstrebt.
Einer guten Zusammenarbeit - und damit ei-
ner effizienten Wahrung der Interessen der
Industrie - steht dieser Weg ja nicht entge-
gen. Die Schweiz muss wohl einen Kompro-
miss suchen zwischen ihrem eigenen Weg
und deninternationalen Entwicklungen - es
gilt Prioritaten zu setzen, will man Marktzu-
gang erhalten.

Worst-case-Szenario: 2024 ist die Selbst-
regulierung Geschichte. Was wiirde ein
neues Regime fiir die Asset-Manage-
ment-Industrie bedeuten - etwa beziig-
lich Strenge, Aufwand oder Kosten?
Suter: Sollte die Selbstregulierung abge-
schafft werden, kann dies zu Akzeptanz-und
Auslegungsproblemen von nicht klar aus-
formulierten Gesetzes- und Verordnungs-
bestimmungen fihren. Zudem kénnte sich
auch eine Entfernung des Aufsichtsorgans
zur Marktrealitat abzeichnen, was kontra-
produktiv wére. Durch eine geschwichte
Position des Verbandes kénnen bestehende
Probleme vom Gesetzgeber und der FINMA
nicht mehr als solche erkannt werden, was
in der Folge indirekt auch die Marktakzep-
tanz der FINMA schmilern kénnte.
Brunner: Es wiirde wohl bedeuten, dass der
staatliche Regulator héchstwahrscheinlich
vom Prinzip des prinzipienbasierten Ansat-
zes der Regulierung abkommen miisste -
und zwar nicht nur fiir die Fonds- und As-
set-Management-Industrie. Als Konsequenz
misste er dann auch wieder vermehrt und
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insbesondere detaillierter regulieren, auch
aufgrund des Drucks aus dem Ausland.
Wiirgler: Ob unser bewahrtes Modell sich
durchsetzen kann, hiangt auch davon ab, wie
gut der Staat resp. staatliche Behérden zum
einen und die Industrie zum andern bei der
Ausarbeitung des neuen Regimes zusam-
menarbeiten und aufeinander eingehen kén-
nen. Wer den Namen unter eine neue Be-
stimmung setzt resp. wer als Absender fun-
giert - ob Staat oder Aufsicht oder Verband
-istin der Praxis letztlich egal. Hauptaugen-
merk muss den Inhalten gelten.
Spillmann: Eine vollstandige Abkehr von
der Selbstregulierung hatte meines Erach-
tens nicht zwingend zu bedeuten, dass die
Regulierung fir die Fondsindustrie dadurch
strenger werden miisste. Die jiingsten ge-
setzgeberischen Entwicklungen - Stichwor-
te: L-QIF oder Vertrieb nach FIDLEG - ma-
chen sogar Mut, dass heute auch auf dem
gesetzgeberischen Weg wieder «Deregulie-
rung» moglich ist.
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