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Sehr geehrte Herren
gerne stellen wir hnen in der Beilage unsere Stellungnahmen zu folgenden Vernehmlassungen:

- EBK-Diskussionspapier "Anreizsysteme und Interessenkonflikte beim Vertrieb von
Finanzprodukten'

EBK-Rundschreiben Eckwerte der Vermogensverwaltung
Wir danken Ihnen fiir die Verlangerung der Eingabefrist, die Sie uns gewahrt haben.

Wir haben die Stellungnahmen mit der Unterstitzung von Mitarbeitern unserer Mitgliedsbanken
ausgearbeitet. Wir danken fir die Aufmerksamkeit, die Sie diesen Texten schenken.
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Stellungnahme zum EBK-Diskussionspapier "Anreizsysteme
und Interessenkonflikte beim Vertrieb von Finanzprodukten®

1. Allgemeine Wurdigung

Unser Verband begriisst die klare und ausgewogene Formulierung des Berichts. Dieser ist bemiiht, Antworten auf
Fragen zu finden, die aufgrund ihrer Komplexitat den Reflex nach Verboten auslosen kdnnten.

Wir teilen die Ansicht, dass das gleichzeitige Vorhandensein von asymmetrischer Information und
Interessenskonflikte zu Verhaltensweisen fiihrt, welche Anlegerinnen und Anleger benachteiligen kénnen. Wir
stimmen der Folgerung zu, dass Transparenz alleine den Konflikt nicht I6sen kann; Such- und Informationskosten
sind fiir Kleinanlegerinnen und -anleger zu hoch. Ebenfalls teilen wir die Ansicht, dass Anreizsysteme ein
zweischneidiges Schwert sind: Zwar sind sie betriebswirtschaftlich effizient, um Trittbrettfahrerverhalten zu
verhindern, doch filhren sie zu einem Interessenskonflikt im Vertrieb.

2. Praktische Bedeutung von Anreizsystemen und Interessenskonflikten

Anreizsysteme sind im Vertrieb unerlasslich, und dadurch werden Interessenskonflikte generiert. Wir stellen fest,
dass drei Aspekte einen adversen Einfluss auf den Nexus Anreizsystem-Interessenskonflikte haben:

Term Sheet / Simplified Prospectus: Die Term Sheets enthalten zwar alle notwendigen Informationen, doch
ist ihr Inhalt (gemass der Liste der Schweiz. Bankiervereinigung, von der EBK als Mindeststandard anerkannt)
komplex, lang und oft unlbersichtlich. Es handelt sich hier um eine Maximallésung, die die Verstandlichkeit
beeintrachtigt. Auch der Zusammenhang zwischen Qualitat/Risiko des Produkts und der Vertriebsvergiitung
erscheint nur selten derart, dass allfallige Interessenkonflikte ersichtlich werden. Dabei ist unbestritten, dass
Interessenkonflikte bestehen. Ebenso unbestritten ist, dass die Aufklarung oft an der selektiven Wahrnehmung
des Anlegers scheitert (wahrnehmen, was die eigene Meinung starkt, ignorieren, was ihr widerspricht).

Es ist moglich, dass allgemeinverbindliche Minimalanforderungen an die offenzulegende Information und deren
Darstellung einen Beitrag zu mehr Transparenz leisten.

Kompensationsstruktur: Die Kompensationsstruktur begriindet den Interessenskonflikt. Insbesondere wenn
der einzelne Vertreiber im Voraus seine Beteiligung an einem Verkauf kennt, ist die Anreizstruktur gegen die
Interessen des Kunden verzerrt. Kompensationsmodelle, welche auf erzieltem Gesamtumsatz basieren und
deren Umfang riickwirkend bestimmt wird, kdnnen diesen Anreiz und den damit einhergehenden
Interessenkonflikt mindern.

Sanktionen: Zweifellos beeinflusst das Sanktionssystem den Interessenskonflikt. Heute besteht die
zivilrechtliche Sanktion der Riickerstattung; sie hat gerade im Zusammenhang mit den Vertriebsvergitungen
Bedeutung erlangt. Offen bleibt, ob die Hiirden einer zivilrechtlichen Auseinandersetzung fiir die Kunden als zu
hoch veranschlagt wird. Dann wére das Instrument als "checks and balance" wenig wirksam. Die Banken trifft
zudem die Sanktion der EBK im Rahmen des Gewahrsartikels. Diese aufsichtsrechtliche Sanktion fallt im nicht-
regulierten Segment des Marktes weg, was die Anreizstruktur verfalscht.
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3. Aufsichtsrechtlicher Gestaltungsbereich

Wir sind einig mit der EBK, dass Aufsichtsrecht nicht in Belange der Preisiiberwachung oder des Wettbewerbsrechts
eingreifen sollte. Ebenso ist eine klare Grenze zum Zivilrecht zu ziehen. Ob die Anlegerinformation inskiinftig zu den
Aufgaben der FINMA gehort — ahnlich anderer Aufischtsbehdrden — ist eine Grundsatzfrage, deren Beantwortung
uber das hier zur Diskussion stehende Thema hinausgeht. Es wére sicher interessant, die Erfahrungen in
Grossbritannien zu analysieren.

Falls die EBK — oder spater die FINMA — im Bereich der Vertriebsvergligungen einen aufsichtsrechtlichen
Handlungsbedarf ausmacht, sollte sie beachten, dass eine Veranderung der Kette Kunde-Vertreiber-Produzent die
Vertriebsmodelle beeinflusst. Insbesondere besteht die Gefahr, den Vertrieb von Drittprodukten (iber offene
Platformen zu benachteiligen gegeniiber dem Vertrieb konzerneigener Produkte. Es ist unbefriedigend, eine (sehr
wahrscheinlich weiterhin unzureichende) Regulierung zur Offenlegung der Vertriebsvergiitungen einzufiihren, die
Anleger durch ihre Auswirkungen auf die Markt- und Preisstruktur benachteiligt.

Die Diskussionen um die Vertriebsvergiitung und ihre regulatorische Behandlung fanden in der Schweiz und der EU
gleichzeitig statt. Auch in der EU (CESR und nationale Behérden) suchen die Aufsichtsbehorden Wege zur
Regulierung von Offenlegung und Ausgestaltung der Vertriebsvergiitungen, die Interessenkonflikte ausschliessen.
Wir sellen fest, dass kein EU-Land zu einer befriedigenden Losung gekommen ist. Es ist also nicht moglich, eine
bestehende Regulierung zu Gbernehmen.

3. Point-of-Sale

Wir unterstiitzen die Forderung der Eidg. Bankenkommission, die Offenlegung und Informationspflicht am
Verkaufspunkt aufzuhangen. Dort entsteht der Interessenskonflikt, und dort kann er zumindest verringert werden.
Allerdings weisen wir darauf hin, dass fiir die Aufsichtsbehdrde daraus die Pflicht erwachst, den Point-of-Sale zu
uberwachen. Unter der jetzigen Ausgestaltung muss die zivilrechtliche Vertragspflicht genligen, Kundeninteressen zu
schitzen. Wir befiirchten, dass den Banken als iiberwachte Institute faktisch die Kontrolle der nicht beaufsichtigten
Finanzintermediare auferlegt wird. Dies kann durch Haftungsklagen, aber auch durch aufsichtsrechtliche
Verpflichtungen geschehen. Falls sich die EBK fir die Offenlegungspflicht am Point-of-Sale ausspricht, darf sie der
Bank — wo diese Prinzipal ist — nicht Uberwachungsfunktionen auferlegen. Die Bank als Agent hingegen muss die
entsprechenden Regeln umsetzen (handelt sie doch als Point-of-Sale).

4. Handlungsbedarf

Aus dem Gesagten ergibt sich eine grundsatzliche Ubereinstimmung mit den in Textbox 17 zusammengefassten
Grundsatzen, welche auch Eingang in den Rundschreibenentwurf Eckwerte der Vermdgensverwaltung fanden.
Unsere Vorbehalte gegeniber einer Offenlegung von Bandbreite und Berechnung der Vergiitungen (anstelle von
Bandbreite oder Berechnungsverfahren) legen wir in unseren Kommentaren zum Rundschreibenentwurf dar. Wir
stimmen der Einschatzung bei, dass die in der Textbox aufgefiihrten Punkte den durch MiFID geforderten
Regelungen in der EU entsprechen.

AFBS Comments — EBK-Diskussionspapier Anreizsysteme und Interessenkonflikte — 11.11.2008 - 2/2



Association of Foreign Banks in Switzerland

Verband der Auslandsbanken in der Schweiz
I I I I I l n S Association des banques étrangéres en Suisse

Assaciazione delle banche estere in Svizzera

forei gn banks.

EBK Rundschreiben Eckwerte der Vermogensverwaltung

1. Kommentare zum Inhalt

Der Verband der Auslandsbanken in der Schweiz (VAS) ist mit dem Entwurf der Eidg. Bankenkommission fiir ein
Rundschreiben Eckwerte der Vermogensverwaltung einverstanden. Fiir Banken und Finanzintermediare mit
auslandischem Hauptaktionar und internationaler Kundschaft ist eine den internationalen regulatorischen Standards
— insbesondere MIFID — ebenbiirtige Regulierung von Interesse.

Ungewohnlich erscheint allerdings das gewahlte Vorgehen, Minimalstandards fiir Minimalstandards zu schaffen.
Andere Wege waren moglich: die Anforderungen konnten in einem EBK-Bulletin oder einem EBK-Bericht definiert
sein. Mit dem gewahlten Vorgehen reizt die EBK das geltende aufsichtsrechtliche System aus, welches einen
Grossteil der Vermogensverwalter nur einer indirekten aufsichtsrechtlichen Behandlung unterstellt. Wir greifen
diesen Punkt am Schluss unserer Stellungnahme auf.

Die einzelnen Randziffern haben wir im Rahmen einer Arbeitsgruppe der Schweiz. Bankiervereinigung vertieft
diskutiert. Unsere Anliegen sind dort eingeflossen und wir unterstiitzen die in deren Stellungnahme enthaltenen
Kommentare zum Inhalt vollumfanglich. Jedoch mdchten wir Punkte hervorheben, welche fiir die Auslandsbanken
von besonderer Bedeutung sind.

Rz 9: Inhalt des Vertrages

Diese Randziffer regelt Aspekte, die nicht in den Vermdgensverwaltungsvertrag gehoren. Es ist zwar Pflicht des
Vermogensverwalters, mit dem Kunden die Anlagepolitik zu besprechen, die Rechenschaftsablage zu erlautern, die
(in einem inneren Zusammenhang stehenden) Entschadigungen offenzulegen und die Gesprache zu dokumentieren.
Es ist jedoch nicht zweckmassig, diese Anforderungen im Vermogensverwaltungsvertrag aufzufiihren.

Wir schlagen vor, in RZ 9 die Punkte c-e zu streichen und an ihrer Stelle eine allgemeine Informations- und
Rechenschaftspflicht einzufiihren.

Rz 31: Information fiir Vergiitungen

Die Randziffer verpflichtet den Vermdgensverwalter, seine Kunden zu informieren "liber die Berechnungsparameter
und die Bandbreiten der ... moglichen Leistungen Dritter." Analog zu den MiFID Anforderungen sollte die Regulierung
offenlassen, ob Parameter oder Bandbreiten offenzulegen sind. Es ist nicht in allen Fallen moglich, beide Daten mit
ausreichender Prazision offenzulegen. Oft kann die Bandbreite einer Vergltung nur mit unverhaltnismassige
grossem Aufwand im Voraus errechnet werden.

Wir schlagen deshalb vor, die Rz wie folgt zu formulieren: "Der Vermogensverwalter informiert seine
Kunden iiber die Berechnungsparameter oder die Bandbreiten der fiir die verschiedenen
Produktklassen moglichen Leistungen Dritter."”

Ziel der Offenlegung ist es, Kundinnen und Kunden mit aussagekraftigen und korrekten Angaben einen informierten
Kaufentscheid zu ermdglichen. Je nach Vertriebs- und Verglitungssystem ist es nicht moglich, derartige Angaben
zur Verfiigung zu stellen. Die regulatorischen Vorgaben zur Offenlegung sind derart zu formulieren, dass sie die
Vielzahl unterschiedlicher Vergiitungsmodelle abdecken. Neben einer im Voraus definierten volumenabhangigen
Vergiitung gibt es Modelle, die Verglitung erst nach Ablauf einer bestimmten Periode auf Grund der getatigten
Umsatze oder einer anderen betriebswirtschaftlichen Grosse bestimmen. In anderen Fallen wird die Vergiitung nach
einem konzernweit anwendbaren Modell einer ganzen Geschaftseinheit auf Grund dessen Gesamtumsatz
zugewiesen; die Geschaftseinheit teilt diesen Betrag auf die einzelnen Mitarbeiter auf. Unter solchen Bedingungen
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ist es nicht moglich, die Bandbreite der Verglitung im Voraus offenzulegen, da diese Angabe entweder falsch (wenn
am Jahresende eine Grosse resultiert, welche ausserhalb der erwarteten oder der in der Vergangenheit erzielten
Bandbreite liegt) oder nicht aussagekréaftig (wenn sehr weite Bandbreiten kommuniziert werden). Es ist dann
zweckmassig und ehrlich, nicht eine Bandbreite, sondern das anwendbare Berechnungsmodell offenzulegen. Es ist
auch nicht dienlich, historische Angaben offenzulegen, da das Ergebnis eines Jahres von Vorjahren erheblich
abweichen kann.

Die oben erwahnten Vergilitungsmodelle, welche in international tatigen Banken haufig angewendet werden, haben
den Vorteil, dass sie den Interessenkonflikt entscharfen. Denn der Vermogensverwalter kann die ihm zukommende
Vergiitung nicht schon im Voraus aufgrund der Anzahl vertriebener Produkteinheiten errechnen. Es ist wohl aus
diesem Grund, dass MiFID die Offenlegungspflicht nicht auf Bandbreiten beschrankt.

In den dem EBK-Bericht zugrunde liegenden Bankbefragungen scheinen derartige Vergiitungsmodelle nicht zur
Sprache gekommen zu sein. Fiir zahlreiche Auslandsbanken sind sie jedoch sehr wichtig. Wir bedauern, dass einige
Juristinnen und Juristen in der Offentlichkeit alleine die Offenlegung einer Bandbreite als Losung des
Interessenskonflikts anpreisen, ohne die betriebswirtschaftliche Durchsetzbarkeit und mikrokonomische
Wiinschbarkeit dieser Forderung zu thematisieren, geschweige denn, zu analysieren.

Rz 33: Kontrolle und Sanktionen

Das Rundschreiben verlangt, Verfahren zur Kontrolle und Sanktionierung von nicht von der EBK beaufsichtigten
Vermogensverwaltern einzufiihren. Damit bringt es zwar formal eine Gleichbehandlung aller Vermogensverwalter,
verschlechtert jedoch die Position der (iberwachten Vermogensverwalter;

Nicht beaufsichtigte Vermogensverwalter werden sich darauf berufen, dem FINMA-Regelwerk zu unterstehen. Damit
gewinnen sie einen Reputationsvorteil ohne die damit einhergehenden Kosten tragen zu missen. Denn eine
Kontrolle, ob diese Vermogensverwalter den Vorgaben auch geniigen, findet weder durch eine Priifungspflicht noch
durch Sanktionen statt.

Um die Gleichbehandlung der unterschiedlichen Kategorien Vermdgensverwalter sicherzustellen, ist Rz 33 durch
eine Prifpflicht zu erganzen. Die Priifung ist durch eine Gesellschaft vorzunehmen, die die Standards und Praxis der
Bankenrevision anwendet.

Wir schlagen vor, Rz 33 wie folgt zu erganzen: "... Diese Verfahren werden durch einen externen
Priifer, der iiber die notwendige Kenntnis des Vermogensverwaltungsgeschaftes und der
Verhaltensregeln verfiigt, umgesetzt. Die SRO ist verpflichtet, die Einhaltung der Priifpflicht zu
iiberwachen. Finanzdienstleister, welche die Priifung nicht ordnungsgemass vornehmen lassen, werden
ausgeschlossen.”

Auch Sanktionen sind vorzusehen. Denkbar ware, dass die SRO jene Vermdgensverwalter, welche sich gemass des
Audits nicht an die Vorgaben halten, auf der Homepage anfiihrt. Dies wiirde das Problem der asymmetrischen
Information verringern, von dem sowoh| Kunden als auch Depotbanken betroffen sind.

Rz 34: Schlussbestimmungen

Doppelspurigkeiten sind zu vermeiden. Die Schlussbestimmungen sehen vor, dass die Schweiz. Bankiervereinigung
ihre Selbstregulierung zur Vermogensverwaltung an das Rundschreiben anpasst. Die Selbstregulierung ist als
Mindeststandard im Anhang zum EBK-RS 04/2 angefiihrt und wird im Rahmen der ordentlichen Revision gepriift. Bei
der Definition des Anwendungsbereichs des vorliegenden Rundschreibens ist darauf zu achten, dass bereits
unterstellte Vermogensverwalter (insbesondere Banken) nicht einer doppelten Aufsicht unterstehen.

2. Grenzen der indirekten Regulierung
Wie schon eingangs erwahnt, erachten wir die von der EBK gewahlte Form als ungewohnlich. Die EBK scheint die
unabhangigen Vermogensverwalter im Bereich der Verhaltensregeln regulatorisch zu erfassen, ohne sie aber

uberwachen zu wollen. Es ist zu beflirchten, dass die Depotbanken weitere Uberwachungsfunktionen wahrnehmen
mussen, um ihr zivilrechtliches Risiko einzuschranken. Der Bank kommt jedoch keine Aufsichtsfunktion zu.

AFBS Comments — EBK-RS Eckwerte der Vermdgensverwaltung — 11.11.2008 - 2/3



Da eine derartige indirekte Aufsicht der Vermogensverwalter wohl auch aus internationaler Sicht kaum Bestand
haben kann, fiihrt wohl kein Weg an der Definition eines samtliche Finanzintermedidre umfassenden
Aufsichtsrahmens vorbei.

Das gegenwartige Flickwerk — teilweise Unterstellung unter das Kollektivanlagengesetz, mogliche Unterstellung als
Effektenhandler unter das Borsengesetz, Uberwachung durch eine Selbstregulierungsorganisation im Bereich der
Geldwaschereibekampfung und nun des Verhaltens in der Vermogensverwaltung — schafft mehr Verwirrung als er
Probleme l6st. Es ist hier der falsche Ort, mogliche Modelle zu diskutieren. Wir hoffen aber, dass mit der FINMA der
Weg geebnet wird, diese Frage unter Beizug der unabhangigen Vermdgensverwalter anzugehen.
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