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Stellungnahme zum Entwurf des Rundschreibens "Eckwerte zur Vermégensverwaltung®

Sehr geehrter Herr Husmann

Im vergangenen August hat die Eidgenéssische Bankenkommission den Entwurf lhres Rundschreibens
"Eckwerte zur Vermégensverwaltung" mit einem Begleitbericht vergffentlicht. Fir die Gelegenheit zur Stel-
lungnahme danken wir lhnen.

Die Credit Suisse begrilsst das Rundschreiben als einen sinnvollen Beitrag zur Rechtssicherheit im Fi-
nanzmarktbereich sowie zur Anwendung von allgemein geltenden Regeln fiir unterschiedliche Arten von
Vermdgensverwaltem. |

In der Beilage finden Sie eine Auflistung von Anregungen und aus Sicht der Credit Suisse noch offenen
Punkte. Wir bitten Sie um wohlwollende Priifung unserer Aniiegen.

Fir allfallige Fragen oder Auskiinfte steht ihnen Herr Grob (T eliNr. +41 44 333 25 49) jederzeit gerne
zur Verflgung.

Freundliche Grisse

CREDIT SUISSE

Erwin Grob Romeoc Cerla.n’di
|
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Stellungnahme der Credit Suisse

Zum
Rundschreiben der Eidg. Bankenkommission: Eckwerte fiir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermdgensverwaltung als
Mindeststandard
Rand- Text Anderungsvorschiag Begriindung
ziffer
B Der Vermogensverwaltungsvertrag wird Dér Vermdgensverwaltungsvertrag wird schriftiich im Rahmen eines bestehenden
schriftlich abgeschlossen. abgeschlossen Sgaigrg Weisungen gdg; Vermogensverwaltungsvertrages erteilen Kunden oft
run ind mindlich méglich, sin mindliche Weisungen, welche von einer Instruktion
'e nk rifflich festzuhal betreffend spezifischer Titel bis zur Anderung einer
Anlagestrategie reichen. Die Bank befindet sich hier im
Spannungsfeld zwischen der regulatorischen Auflage, den
Vertrag schriftlich abzuschliessen und dem Auftragsrecht,
welches mindliche Instruktionen zuldsst. Um allfalligen
Haftungsanspriichen zivilrechtlicher Natur zu begegnen,
muss es der Bank moglich sein, gewisse mindiiche
Kundeninstruktionen auszufithren. Bspw. kann das
B S —— - S - - —— . ... -—|.lgnorieren einer mindlichen Instruktion zur Reduktion der_
Aktienquote in einer bestimmien Marktsituation zu grossen
Haftungsrisiken fir die Bank fiihren. Da die unterschriftliche
Bestatigung der Vertragsanderung gerade bei im Ausland
domizilierten Kunden nicht sofort méglich ist, sollte es bei
Aufsetzung geeigneter Prozesse zur Einholung der
nachtraglichen Kundenunterschrift, erlaubt sein, mindliche
Kundeninstruktionen umzusetzen.
9 Der Vermégensverwaltungsvertrag oder dessen | Der Vermdgensverwaltungsvertrag oder dessen Die Uberwachungspflicht ist Teil der Sorgfaltspflicht und
Anhange enthalten Angaben zu folgenden Anhénge enthalten Angaben zu folgenden Punkten: | gehért damit selbstverstdndlich zum Pflichtenheft der Bank
Punkten; a) Umfang der Befugnisse des (s. auch Rz. 16). Einer expliziten Aufnahme in den
a) Umfang der Befugnisse des Vermdgensverwalters; Vermogensverwaltungsvertrag bedarf es daher nicht.
Vermbgensverwalters; b) Anlageziels;




Rand- Text Anderungsvorschiag Begrdndung
ziffer
b) Anlageziele; : im EBK-Bericht zu Rz. 9 {letzter Abs.) wird festgehalten,
c) Uberwachung der Anlagepolitik; d) Methode und Periodizitit der dass, falls der Vermdgensverwalter im Rahmen seines
d) Methode und Pericdizitat der Rechenschaftsablage gegeniber den Kunden; Mandats Leistungen Dritter empfingt, im Vertrag
Rechenschaftsablage gegeniber den Kunden; e) Entschadigung des Vermégensverwalters festzuhalten ist, wem diese Leistungen zustehen und wie sie
e) Entschadigung des Vermdgensverwalters. offenzulegen sind. Hier muss préazisiert werden, was mit
EBK-Bericht: .Leistungen Dritter im Rahmen des Mandats" gemeint ist;
Klarstellung im letzten Satzes des Kommentars zu unseres Erachtens kann es sich nur um Vergitungen
Rz. 9, dass im Vertrag nur definiert werden muss, handeln, die im Zusammenhang mit der
wem Entschédigungen von Drittparteien, gehdren, Vermdgensverwaltung stehen (Art. 400 OR).
welche im Zusammenhang mit der
Vermdgensverwaltung erbracht werden.
12 Die Modalitaten der Entschadigung des Die Modalitidten der Entschadigung der mit der Mit Blick auf das Konzept der Universalbank milssen die
Vermogensverwalters, seiner Mitarbeitenden Ggensverwaltung betrauten P n Pflichten aus Rz 12 klar auf die mit der
und Hilfspersonen vermeiden Anreize, die zu vermeiden Anreize, die zu Konflikten mit der Vermégensverwaltung betrauten Personen begrenzt werden.
Konflikten mit der Treuepllicht fihren kénnen. Treuepflicht fihren kénnen.
Gemaiss EBK-Bericht zu Rz, 12 filhrt die Annahme von
EBK-Bericht: Leistungen Dritter im Zusammenhang mit der
Streichung des Kommentars zu Rz. 12 gemdass Vermogensverwaltung zu Konfliktpotential. Dieser
welchem, die Annahme von Leistungen Dritter im Kommentar ist ersatzlos zu streichen, da damit die Bank.
Zusammenhang mit der Vermdgensverwaltung zu grundsatzlich keine solchen Entschadigungen mehr
Konfliktpotential fihrt. annehmen kann. Dies widerspricht aber der im EBK-Bericht
SR BRI R - - - ———] - R <= - = |- Anreizsysteme und Interessenkonflikte beim Vertrieb.von... —| ...
Finanzprodukten" vertretenen Ansicht, dass solche
Entschadigung bei geeigneten organisatorischen
Massnahmen zum Umgang mit Interessenkonflikten und der
notwendigen Transparenz einvernahmt werden dlrfen (s.
Bsp. S. 70, 83).
14 Berét der Vermbgensverwalter seine Kunden EBK-Bericht: Es sollte eine Klarstellung hinsichtlich dem Begrift

hinsichtlich der Wahl der Depotstelle, so hat er
dabei deren Interessen zu wahren.

Streichung des letzten Satzes des Berichts zu Rz.
12,

.Depotstelle” erfolgen. Wir gehen davon aus, dass damit bei
externen Vermégensverwaltern die depotfilhrende Bank
gemeint ist und nicht der Verwahrer. Fiir beaufsichtigte
Banken macht diese Rz keinen Sinn, da die Bank jeweils
Vermbgensverwalterin und depotfihrende Bank ist.




Rand- Text Anderungsvorschiag Begrindung

ziffer
Im EBK-Bericht zu Rz. 14 (letzter Satz) wird ausgefihrt:
.Vereinbarungen, welche die Entscheidungsfreiheit der
Bewilligungstrager oder ihrer Beauftragten einschranken,
sind unzuléssig." Dieser Satz ist zu streichen, da er
einerseits nichts mit der in Rz. 14 erwéhnten Depotstelle zu
tun hat und es andererseits (gerade bei institutionellen
Vermdagensverwaltungskunden) ofters vorkommt, dass der
Kunde dem Vermégensverwalter verbindlich vorschreibt,
welches die Gegenpartei fir Effektenhandelsgeschéfte sein
MUSS.

16 Der Vermdgensverwalter stellt sicher, dass die | Der Vermdgensverwalter stellt sicher, dass die Die Anderung soll kiarstellen, dass es sich beim Risikoprofil
Anlagen dauernd mit dem Vermdgensverwal- Anlagen mit der zwi Vermdgensverwalt um die vom Kunden gewahlte Anlagestrategie handelt.
tungsauftrag und dem ihm bekannten Kunde vereinbarten Anlagestrategie sowie allfélligen
Risikoprofil der Kunden (bereinstimmen. Das erteilten Weisungen dem
Risikoprofil der Kunden ist periodisch zu Vermbgensverwahungsauftragund-dem-hm
Uberprifen. bekanntenRisikoprofil- derlundesn bereinstimmen.

Bas-Ristkeprofil- der Kunden-ist-periediseh-zu

17 Der Vermbgensverwalter stellt sicher, dass bei Der Vermogensverwalter stellt sicher, dass bei den | Vereinbarungen mit dem Kunden kénnen eine
den verwalteten Vermdégenswerten eine verwalteten Vermogenswerten jnnerhalb der mit Einschriankung des Anlagespektrums mit sich bringen. Die
angemessene Risikoverteilung gewahrleistet ist. | dem Kunden vereinbarien Anlagggt tegie M Umsetzbarkeit solcher Verelnbarungen muss mogllch sein.

il rmemmim rm s m—ess o— — -—— -~ ~-inperhalb der il NGEN-eiNeg- - — - -=w=-imwe | mem s o - — e e—
angemessene RlSlkovertellung
gewdhrleistet ist.
19 Der Vermdgensverwalter kann PerMermégensverwalierkann Die Vorgaben der Selbstregulierung sollten fr

Vermogensverwaltungsaufgaben an Beaufiragte
delegieren, sofern die Kunden ausdriicklich
zustimmen. Die von der EBK bewilligten
Effektenhandler haben das EBK-Rundschreiben
99/2 {Outsourcing) und die ven der EBK
bewilligten Fondsleitungen das EBK-
Rundschreiben 07/3 (Delegation durch
Fondsleitung / SICAV) zu beachten.

.
ol °9 cof E:I‘gsthg g€
Kunden-ausdrieklich-zustimmen: Die von der EBK
bewilligten Effektenhandier haben das EBK-
Rundschreiben 99/2 (Outsourcing) und die von der
EBK bewilligten Fondsleitungen das
EBKRundschreiben
07/3 (Delegation durch Fondsleitung / SICAV) zu
beachten.

beaufsichtigte Banken nicht Uber das RS 99/2 hinausgehen.
Im Gbrigen sind die zivilrechtlichen Anforderungen zur
Delegation anwendbar.

Bei unabhéangigen Vermdgensverwaltern sind Delegationen
zudem problematisch, da in sclchen Fallen (i) unklar ist, wem
gegeniiber, die in den Bankvollmachten erteilte Entbindung
vom Bankgeheimnis gelten soll und (i} weil im Falle der
Delegation die Unterstellung des Drittbeauftragten




Rand- Text Anderungsvorschiag Begrindung
ziffer
(Delegatar) unters GwG geprift werden miisste.

20 Der Vermdgensverwalter wahlt den BerMermbgensverwalter wihit-den-Beauftragtenim | s. Kommentar zu Rz 19
Beauftragten im Interesse seiner Kunden aus. Irteresse-seiner Kundenaue-Die-delegierten
Die delegierten Aufgaben werden klar definiet | Aufgaben
und schriftlich festgehalten. werdenldardefinierund-sehriftheh-festgehalten:

21 Der Beauftragte muss Uber die erforderliche DerBeaufitragte muss-tberdic-eHerderliche s. Kommentar zu Rz 19
berufliche Qualifikation verfligen, um die berufliche-Qualifikation-verdigerum-die
einwandfreie Ausfiihrung der delegierten sinwandireie-fuastahrang
Aufgaben zu gewéhrleisten. Er muss der-delegiertentuigabenzu-gewihreisten—Ermuss
Verhaltensregeln einhalten, die mit den fir Merhakensregelin-einhalten—die-mit-denfir
den Vermoégensverwalter massgeblichen derVermégensverwalier-massgeblichen
Verhaltensregeln vergleichbar sind. Verhaltensregeln-vergleichbarsind.

23 Der Vermégensverwalter weist seine Kunden DerVermégensverwalierweist-soino-Kunderavtdie | Wir denken, dass es keinen Sinn macht, wenn der Kunde
auf die Verhaltensregeln der Branchen- Verhaltensrogel-der Branchenorganisation-hin; darauf hingewiesen wird, dass die Bank Mitglied der SBVg
organisation hin, deren Mitglied er ist. deren ist. Alternativ schlagen wir vor, dass unbeaufsichtigte

Mighed-eriet: Vermégensverwalter dem Kunden mitteilen, welcher
Selbstregulierungsorganisation, dass sie angehéren. —_
24 Der Vermdgensverwalter informiert seine Der Vermogensverwalter informiert seine Kunden Unseres Erachtens muss der Begriff "Anlagepolitik” mit dem

“| Kunden auf angemessene Weise (ber die -~ - —

Risiken der gewdhlten Anlagepoiitik sowie der
zu ihrer Umsetzung auszufihrenden
Geschéftsarten. Diese Information kann auch
standardisiert erfolgen.

auf-angemessene Weise Uber die Risiken-der- - - — -
gewsahlten

Anlagestrategie sewie-derzu-ihrer Umsetzung
auszofibrenden-Gesehéftsarten. Diese Information
kann auch standardisiert erfolgen.

- Begriff "Anlagestrategie" ersetzt werden. Unter der-—--~— - |-

Anlagepolitik wird im allgemeinen die strategische
Ausrichtung der Bank im Anlagegeschéaft verstanden.
Sodann muss unseres Erachtens die Risikoaufklarung mit
Bezug auf die vom Kunden gewihlte Anlagestrategie
erfolgen. Eine Autklarung iiber die Risiken der zur
Umsetzung der Anlagestrategie verwendeten
(Geschaftsarten ist im Vermoégensverwaltungsgeschéft
irrelevant. Dies daher, weil mit dem Kunden eine gewisse
Anlagestrategie mit einem bestimmten Risike vereinbart wird.
Zur Umsetzung der vereinbarten Strategie kdnnen sodann
Instrumente eingesetzt werden, die eine héhere oder tiefere
Risikostruktur als die Anlagestrategie insgesamt aufweisen.




Rand-
ziffer

Text

Anderungsvorschlag

Begriindung

Das Risiko des Gesamtportfolios wird nicht durch die
Risiken gewisser Instrumente bestimmt, sondern vieimehr
durch die Korrelation der einzelnen instrumente zueinander.
Bei der Risikoaufklirung muss daher ein "Portfolio-Ansatz"
zur Anwendung gelangen.

25

Der Vermdgensverwalter informiert seine
Kunden iiber Wechsel im Personal, in der
Organisation oder in den Beteiligungs-
verhiltnissen, soweit sie die Kunden unmittelbar
betreffen.

Nicht beaufsichtigte Vermégensverwalter

informieren ihre Kunden (ber Wechsel im Personal,
in der Organisation oder in den
Beteiligungsverhéltnissen, soweit sie die Kunden
unmittelbar betreffen.

Solche Meldepflichten sind fir gréssere Banken nicht
praktikabel. Der Vermbdgensverwaltungsauftrag wird der
Bank und nicht einem bestimmten Mitarbeiter ertsilt.

27

Im Rahmen seiner Pflicht zur
Rechenschaftsablage halt der
Vermégensverwalter die in der Branche
verbreiteten Standards ein, namentlich
hinsichtlich der angewendeten Berechnungs-
methode, der gewahlten Zeitperiode sowie
gegebenenfalls der gewahlten Vergleichsindi-
zes.

Ersatzlos streichen.

In der Branche sind keine einheitlichen Standards etabliert
und dieser Eindruck sollte auch nicht entstehen.

28

Der Vermoégensverwalter regelt in den
schriftlichen Vertrdgen mit seinen Kunden Art,
Modalitaten'und Elemente seiner- - - --
Entschédigung.

Der Vermdgensverwalter regelt in den schriftlichen

Vertrdgen mit seinen Kunden resp. in einem dem

| Kunden ausgehéandigten Tarif-Art, Modalititen und- -

Elemente seiner Entschidigung.

20

Der Vermdgensverwaltungsvertrag hélt im
Interesse der Klarheit fest, wem allfallige
Leistungen zustehen, die der Vermbdgensver-
walter von Dritten im inneren Zusammenhang
mit dem erteilten Auftrag zur Vermogensverwal-
tung oder bei Gelegenheit der Auftragsaus-
fihrung erhalt.

Der Vermogensverwaltungsvertrag halt im Interesse
der Klarheit fest, wem alifallige Leistungen zustehen,
die der Vermdgensverwalter von Dritten erhalt und
welche im Sinne von Art, 400 OR im inneren
Zusammenhang mit dem erteilten Auftrag zur
Vermdgensverwaltung ederbei-Gelegerheitder
Auftrageaustthrung stehen.

Gemaéss Auftragsrecht und bundesgerichtl. Rechtsprechung
erstreckt sich die Offenlegungspfiicht des
Vermdgensverwalters nicht auf ,bei Gelegenheit der
Auftragsausfiihrung" erhaltene Leistungen Dritter. Auch hat
der Kunde fiir derartige Leistungen Dritter, welche auf
separat erbrachten Dienstleistungen zugunsten Dritter
beruhen, keinen Herausgabeanspruch. Aus diesem Grund
ist es nicht sachgerecht, dass derartige Leistungen ebenfalls
im Vermdgensverwaltungsvertrag geregelt werden missen.

30

Der Vermdgensverwalter macht seine Kunden

Der Vermbgensverwalter macht seine Kunden auf

Es sollte klargestellt werden, dass die Offenlegung sich auf




Rand- Text Anderungsvorschiag Begrindung
ziffer
auf Interessenkonflikte aufmerksam, die sich die Mdglichkeit von Interessenkonfliktepy die generelle Mdglichkeit von Interessenkonflikten bezieht.
aus der Annahme von Leistungen Dritter aufmerksam, die sich aus der Annahme von Die Offeniegung von konkreten interessenkonflikten ist nicht
ergeben kérnnen. Leistungen Dritter ergeben kénnan, praktikabel.
3 Der Vermdgensverwalter informiert seine Der Vermogensverwalter informiert seine Kunden Wir denken, dass die eine oder andere Informationsmethode
Kunden {iber die Berechnungsparameter und liber die Berechnungsparameter oder die geniigen sollte.
die Bandbreiten der fir die verschiedenen Bandbreiten der
Produktklassen moglichen Leistungen Dritter. fir die verschiedenen Produktklassen méglichen
Leistungen Dritter.
EBK-Bericht: B
Wir schlagen dringend vor, den Begriff der
.Produkieklasse” inscfern zu prazisieren, als dass
klar festgehalten wird, dass hiermit die in den
jeweiligen Vermégensverwaltungsmandaten zum
Einsatz gelangenden Produktekategorien (kollektive
Kapitalanlagen, strukturierte Produkte etc.} gemeint
sind.
32 Auf Anfrage von seinen Kunden legt der Auf Anfrage von-seiner gines Kunden legt der Im Unterschied zu Rz. 31 spricht Rz. 32 Vergitungen an,

Vermogensverwalter zudem die Héhe bereits
erhaltener Leistungen Dritter offen, soweit sie
‘sich-einer-einzelnen Kundenbezishung mit - -
verniinftigem Aufwand eindeutig

individuell zuordnen lassen (wie z.B. bei
Retrozessionen auf Courtagen oder

Depotkommissicnen).

Vermdgensverwalter zudem die Héhe bereits
erhaltener von Leistungen Dritter fiir offen, soweit

-sie sich eirer einzelnen Kundenbeziehung mit-- -

vernlinftigem Aufwand eindeutig individuell zuordnen

lassen. Dabei kann der Vermdgensverwalter der
Berechn inen Stichtag zugrundel }
o .. \

welche die Bank von Dritten im Zusammenhang mit dem
einzelnen Mandatstyp erhalten hat, an. Dabei muss man sich

| bewusst-sein, dass eine sclche Berechnung kaum zu- - - .

erstellen ist. Insbesondere miisste analysiert, welcher
Kunde, welche Produkte wie lange im Depot gehalten hat.
Um genaue Werte zu erhalten wiére fiir jeden Kunden eine
Tagesanalyse notwendig. Die einzig praktikable Méglichkeit
ist daher u.E. jene der Stichtagsanalyse.

Nicht
enthalten

Wir schlagen vor, eine Bestimmung aufzunehmen,
welche festlegt, dass feste und faire
Zuteilungsregeln festgelegt sein missen, bevor der
Vermoégensverwalter einen Sammelauftrag fir seine
Kunden erteilt.




