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Seit dem 1. Januar 2014 dürfen externe 
Personen und Institutionen mit der Ver-
waltung von Vermögen der beruflichen 
Vorsorge nur noch betraut werden, wenn 
sie einer Finanzmarktaufsicht unterste-
hen oder über eine entsprechende Zu-
lassung der Oberaufsichtskommission 
Berufliche Vorsorge (OAK BV) verfü-
gen.1 Bei der Zulassung der OAK BV 
handelt es sich im Wesentlichen um eine 
Gewährsprüfung anlässlich der Ertei-
lung der Zulassung, die auf drei Jahre 
befristet ist und erneuert werden kann, 
nicht jedoch um eine laufende Aufsicht. 
Als Vermögensverwalter gilt, wer mit 
einer Vorsorgeeinrichtung einen Vermö-
gensverwaltungsvertrag mit Vollmacht 
für die selbständige, also diskretionäre 
Anlage von Vorsorgevermögen oder den 
Kauf und Verkauf von Immobilien ab-
geschlossen hat, nicht jedoch Berater, 
Immobilienbewirtschafter oder Immo-
bilienmakler. Ein Vermögensverwalter 
muss insbesondere einen guten Ruf ge-
niessen, Gewähr für eine einwandfreie 
Geschäftstätigkeit bieten und frei von 
Interessenkonflikten sein.2 Damit will 
der Gesetzgeber in der beruflichen Vor-
sorge, wo grosse Summen treuhände-
risch verwaltet werden, eine qualifizierte 
und professionelle Vermögensverwal-
tung sicherstellen.

1 Art. 51b BVG i.V.m. Art. 48f Abs. 4 und Abs. 5 
BVV 2. Für die Zulassung gilt die Weisung 
W-01/2014 «Zulassung von Vermögens-
verwaltern in der Beruflichen Vorsorge» der 
OAK BV in der Fassung vom 23. März 2017.

2 Art. 51b BVG.

Im Rahmen der neuen schweizeri-
schen Finanzmarktregulierung sollen 
nun auch die bisher von der OAK BV 
zugelassenen externen Vermögensver-
walter der laufenden finanzmarktrecht-
lichen Aufsicht unterstellt werden und 
gewissen Anforderungen genügen müs-
sen, insbesondere hinsichtlich Verhal-
tenspflichten und Organisation. Dieses 
neue Regime tritt voraussichtlich 2019 
in Kraft.

Worum geht es beim FIDLEG und 
beim FINIG?

Das Finanzdienstleistungsgesetz 
(FIDLEG) und das Finanzinstitutsgesetz 
(FINIG) sind Teil der neuen Finanz-
marktinfrastruktur, welche die Bereiche 
Aufsicht (FINMAG,3 bereits in Kraft), 
Infrastruktur (FinfraG,4 bereits in Kraft), 
Dienstleistungen (FIDLEG) und Beauf-
sichtigte (FINIG) umfasst. 

Das FIDLEG enthält sektorübergrei-
fende Regeln für das Angebot von Fi-
nanzdienstleistungen und den Vertrieb 
von Finanzinstrumenten. Die Regeln 
orientieren sich materiell an der EU-Re-
gulierung (MiFID II, Prospektrichtlinie, 
Projekt PRIIP). Angestrebt wird eine 
äquivalente Regelung, die jedoch die 
schweizerischen Gegebenheiten berück-
sichtigt. Es werden die Anforderungen 
für die getreue, sorgfältige und transpa-
rente Erbringung von Finanzdienstleis-

3 Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 
2007.

4 Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 
2015.
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tungen festgelegt. Finanzdienstleister 
müssen aufsichtsrechtliche Verhaltens-
regeln einhalten, insbesondere Informa-
tions- und Erkundigungspflichten, die je 
nach Kundensegment abgestuft sind. 
Das FIDLEG unterscheidet dabei zwi-
schen Privatkunden, professionellen 
Kunden und institutionellen Kunden. 
Sämtliche Finanzdienstleister müssen 
sich zudem einer Ombudsstelle an-
schliessen. 

Das FINIG regelt die Aufsicht über 
sämtliche Finanzdienstleister (mit Aus-
nahme der Banken und Versicherer) in 
institutsbezogener Hinsicht. Alle unter-
stehen einer Bewilligungspflicht und 
einer laufenden prudenziellen Aufsicht. 
Hinsichtlich der Anforderungen wird 
zwischen Vermögensverwaltern, Verwal-
tern von Kollektivvermögen, Fondslei-
tungen und Wertpapierhäusern unter-
schieden. 

Beide Gesetze schaffen einheitliche 
Wettbewerbsbedingungen, verbessern 
den Kundenschutz, fördern die Wettbe-
werbsfähigkeit des Finanzplatzes Schweiz 
und sehen bei gewissen Verstössen straf-
rechtliche Sanktionen vor. 

Der Bundesrat hat die Botschaft zum 
FIDLEG und FINIG am 4. November 
2015 verabschiedet. Die Vorlage befin-
det sich zurzeit noch im Parlament, wo-
bei die Beratung im Ständerat abge-
schlossen und die Beratung im National-
rat für die Herbstsession 2017 vorgesehen 
ist. Änderungen sind daher nach wie vor 
möglich. Es wird erwartet, dass die bei-

den Gesetze frühestens 2019 in Kraft 
treten und dass die Verordnungstexte, 
welche die Gesetze stark konkretisieren 
werden, gegen Ende 2018 vorliegen.  

Was ist neu  
für die Vermögensverwalter?

Neu werden auch externe Verwalter 
von Vermögenswerten von Vorsorgeein-
richtungen und Anlagestiftungen der Fi-
nanzmarktregulierung unterstellt, und 
zwar grundsätzlich als strenger regulierte, 
von der FINMA beaufsichtigte, Verwalter 
von Kollektivvermögen. Der leichter re-
gulierte Status des (einfachen) Vermö-
gensverwalters ist gesetzgebungstechnisch 
dagegen als Ausnahme für «kleine» Ver-
mögensverwalter ausgestaltet.

Neben den institutionsbezogenen Be-
willigungsanforderungen, deren Einhal-
tung neu laufend überwacht werden 
wird, müssen beide Typen von Vermö-
gensverwaltern in Zukunft die Verhal-
tenspflichten des FIDLEG beachten 
(siehe nächster Titel); Verletzungen füh-
ren zu regulatorischen und teils zu straf-
rechtlichen Sanktionen.

Es ist zu erwarten, dass die erhöhten 
Anforderungen an die externen Verwal-
ter von Vorsorgevermögen zu einer ge-
wissen Konsolidierung unter den exter-
nen Vermögensverwaltern führen wer-
den. Sie erlangen dadurch aber auch die 
verbesserte Möglichkeit eines Zugangs 
zum europäischen Markt.

Es gilt zu beachten, dass die pruden-
zielle Aufsicht im Rahmen des FINIG 

auf die Einhaltung der finanzmarkt-
rechtlichen Vorschriften (FINIG, FID-
LEG) durch externe Vermögensverwal-
ter beschränkt ist. Für die Aufsicht über 
die Vorsorgeeinrichtungen, Anlagestif-
tungen und die Einhaltung der vorsorge-
rechtlichen Vermögensverwaltungs- und 
Anlagevorschriften durch diese bleiben 
die kantonalen Aufsichtsbehörden bezie-
hungsweise die Oberaufsichtskommis-
sion weiterhin unverändert zuständig. 
Damit entsteht eine gewisse Parallelität 
der verschiedenen Aufsichtstätigkeiten 
durch unterschiedliche Behörden. Es ist 
damit zu rechnen, dass sich in diesem 
Zusammenhang verschiedene Abgren-
zungsfragen stellen werden. 

Mögliche Auswirkungen  
auf die Vorsorgeeinrichtungen

Unter dem FIDLEG gelten Vorsorge-
einrichtungen nicht als institutionelle 
Kunden. Sie gelten als professionelle 
Kunden, sofern sie eine professionelle 
Tresorerie haben, ansonsten als Privat-
kunden.5 Eine professionelle Tresorerie 
liegt vor, wenn die Vorsorgeeinrichtung 
mindestens eine fachlich ausgewiesene, 
im Finanzbereich erfahrene Person da-
mit betraut, ihre Finanzmittel dauernd 
zu bewirtschaften.6 Damit gelten Vorsor-
geeinrichtungen, die ihr Vermögen aus-
schliesslich extern verwalten lassen, als 
Privatkunden und geniessen den höchst-
möglichen Kundenschutz unter dem 
FIDLEG. 

Ein Opting-out vom Privatkunden-
segment ins Segment der professionellen 
Kunden ist unter gewissen Voraussetzun-
gen möglich. Gelten Vorsorgeeinrich-
tungen als professionelle Kunden, kön-
nen sie auch erklären, dass sie als institu-
tionelle Kunden gelten wollen. Ein 
Opting-in ins Privatkundensegment und 
damit ein höheres Schutzniveau ist für 
professionelle Kunden jederzeit möglich. 

Die wichtigsten Verhaltenspflichten 
der externen Vermögensverwalter unter 
dem FIDLEG sind die Informations-
pflichten, die Pflicht zur Durchführung 
einer Angemessenheits- oder Eignungs-
prüfung, Dokumentations- und Re-
chenschaftspflichten, die Pflicht zur 
bestmöglichen Ausführung von Kun-

5 Art. 4 FIDLEG.
6 Vgl. Botschaft zum FIDLEG und zum FINIG 

vom 4. November 2015, S. 8949.

Unterschiede Vermögensverwalter

(Einfache) Vermögensverwalter 
(Art. 16 Abs. 1 FINIG)

Verwalter von Kollektivvermögen 
(Art. 20 Abs. 1 FINIG)

Erleichterte Anforderungen Anforderungen wie heute an KAG-Vermögens-
verwalter

Verwaltete Vermögenswerte von Vorsorge-
einrichtungen und Anlagestiftungen von 
 insgesamt höchstens CHF 100 Mio. und im 
obligatorischen Bereich zudem höchstens 
20% der Vermögenswerte einer einzelnen  
Vorsorgeeinrichtung*

Verwaltete Vermögenswerte von Vorsorge-
einrichtungen und Anlagestiftungen von 
 insgesamt über CHF 100 Mio. oder im 
 obligatorischen Bereich zudem über 20%  
der Vermögenswerte einer einzelnen 
 Vorsorgeeinrichtung 

Zulassung durch FINMA, laufende Aufsicht 
durch FINMA-zugelassene Aufsichts-
organisation, Enforcement durch FINMA 

Zulassung durch FINMA, laufende Aufsicht 
durch FINMA, Enforcement durch FINMA


Status für Vermögensverwalter mit relativ 
 geringfügigen verwalteten Vermögenswerten 
aus dem Vorsorge- und Fondsbereich


Status für alle anderen Vermögensverwalter

* Wortlaut von Art. 20 Abs. 2 lit. b FINIG gemäss Beschluss Ständerat in Wintersession 2016.
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denaufträgen (Best Execution), die 
Pflicht zur Vermeidung von Interessen-
konflikten, einschliesslich der Pflicht zur 
vollumfänglichen Weitergabe von oder 
vorgängigen ausdrücklichen Informa-
tion über und Verzicht des Kunden auf 
Entschädigungen Dritter (Retrozessio-
nen etc.). 

Differenzen zwischen der Vorsorge-
einrichtung und dem externen Vermö-
gensverwalter über Rechtsansprüche 
können vor eine Ombudsstelle gebracht 
und in einem unbürokratischen, fairen, 
raschen und für die Vorsorgeeinrichtung 
kostengünstigen oder kostenlosen Ver-
fahren erledigt werden. Der ordentliche 
Rechtsweg wird dadurch nicht ausge-
schlossen. Der Rechtsschutz für die Vor-
sorgeeinrichtung kann sich dadurch ver-
bessern. 

Mit Blick auf das FINIG ist zunächst 
festzuhalten, dass die Vorsorgeeinrich-
tungen selbst, im Unterschied zu ihren 
externen Vermögensverwaltern, dem 
 FINIG nicht unterstellt sind, also nicht 
als Finanzinstitut im Sinne des Gesetzes 
gelten und keiner entsprechenden Bewil-
ligung bedürfen. Dasselbe gilt für Anla-
gestiftungen nach Art. 53g ff. BVG. Die 
Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestif-
tungen werden jedoch künftig zu prüfen 
haben, ob die von ihnen beauftragten 
externen Vermögensverwalter über die 
notwendige Bewilligung verfügen. 

Bei einer Vorsorgeeinrichtung ange-
stellte Vermögensverwalter/Portfolio 
Manager unterliegen keiner Bewilli-
gungspflicht nach FINIG und unterste-
hen den Regeln des FIDLEG nicht. Es 
ist jedoch nicht auszuschliessen, dass die 
erhöhten Anforderungen an externe Ver-
mögensverwalter indirekt auch die An-
forderungen an die interne Vermögens-
verwaltung erhöhen werden. Der Stif-
tungsrat und die Geschäftsführung der 
Vorsorgeeinrichtung haben diesen Ent-
wicklungen im Rahmen ihrer vorsorge-
rechtlichen Pflichten im Zusammen-
hang mit der Vermögensverwaltung 
Rechnung zu tragen. 

Hinweis zu Beratern
Berater, die Finanzdienstleistungen 

gemäss Definition des FIDLEG erbrin-
gen, ohne selbst reguliert zu sein bezie-
hungsweise für ein reguliertes Institut 
tätig zu sein, werden zwar nicht der Auf-
sicht unterstellt, müssen sich aber in  
ein Beraterregister eintragen lassen. Zu-
dem müssen sie die Verhaltensregeln des 
FIDLEG einhalten; deren Verletzung ist 
strafbar. 

Dieses Regime wird zu Fragen der Ab-
grenzung nach «oben», das heisst gegen-
über der regulierten Vermögensverwal-
tung führen, aber auch nach «unten», 
nämlich im Verhältnis zu solchen Pen-
sionskassenberatern, die keine Finanz-

dienstleistung gemäss FIDLEG erbrin-
gen.

Handlungsbedarf
Die Vorsorgeeinrichtungen können 

und müssen die bevorstehenden Ände-
rungen nutzen, um bei dieser Gelegen-
heit die externen Vermögensverwal-
tungsmandate zu überprüfen und gege-
benenfalls anzupassen beziehungsweise 
die Vor- und Nachteile der internen und 
externen Vermögensverwaltung zu prü-
fen und bestehende Lösungen gegebe-
nenfalls anzupassen.

Kleinere externe Vermögensverwalter 
sollten prüfen, mit welchem Status sie in 
Zukunft ihre Dienstleistungen erbringen 
wollen und dann allenfalls Anpassungen 
am Geschäftsmodell vornehmen.

Grössere Vermögensverwalter, die als 
Verwalter von Kollektivvermögen gelten 
werden, sollten prüfen, inwieweit die 
neue Regulierung zusätzliche Anforde-
rungen beinhaltet und allenfalls erfor-
derliche Anpassungen planen. 

Berater sollten evaluieren, ob sie Fi-
nanzdienstleistungen gemäss FIDLEG, 
insbesondere  Anlageberatung, erbrin-
gen, um Klarheit über ihren künftigen 
Status zu erlangen. n


