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Anhérung zum Rundschreibenentwurf: Bemari.irg: [ L _},
Pensions- und Darlehensgeschifte mit Wertschriften (Repo/SLB)

Sehr geehrter Herr Président
Sehr geehrte Damen und Herren

Am 9. Oktober 2009 haben Sie die Anhérung zum Entwurf flr ein Rundschreiben Gber Pensions-
und Darlehensgeschafte (Repo/SLB) er6ffnet. Gerne nehmen wir die Gelegenheit wahr, den
Entwurf innert der gegeniiber der Schweizerischen Bankiervereinigung veriéngerten Frist wie folgt
zu kommentieren:

Allgemeines:

Wir bedauern, dass die FINMA im ersten Teil des Rundschreibenentwurfs (Abschnitt Il) den Ein-
stieg in die Produkteregulierung macht — was umso entbehrlicher erscheint, als die tberwie-
gende Anzahl der vorgeschlagenen Detailvorschriften bestehenden privatrechtiichen Pflichten der
Bank gegeniber dem Kunden entsprechen, die nach unserem Verstandnis keiner Duplizierung in
aufsichtrechtlicher Regulierung bediirfen.

In Bezug auf die Liquiditatsvorschriften (Abschnitt lil des Entwurfs) sind wir angesichts der lau-
fenden Kontakte Uber die ab ndchstem Jahr fiir Grossbanken anzuwendenen speziellen Liquidi-
tatsvorschriften der Meinung, dass solche Spezialvorschriften dem Rundschreiben vorgehen mis-
sen; wir vermissen aber einen expliziten Vorbehalt im Rundschreiben selbst. Andernfalls wéren
Normkonflikte zu erwarten, die wiederum einer zusatzlichen Kldrung bedurften. Wir ersuchen Sie
um einen entsprechenden Vorbehalt, z.B. in Rz 2.

Im Ubrigen vermissen wir eine Auseinandersetzung zum einen mit den tatsachlichen Kosten und
zum anderen mit den weiteren wirtschaftlichen Auswirkungen der neuen Regulierung. Ziff. 10 des
Erlduterungsberichts begniigt sich auf S. 26 mit einer reinen Annahme ohne irgendeine Begriin-
dung. Zudem ist unberlcksichtigt geblieben, dass auch diese neue Regulierung im erweiterten
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Rahmen samtlicher in den letzten Monaten erlassenen oder vorbereiteten aufsichtsrechtlicher
Massnahmen und Regulierungen mit Auswirkungen auf die Liquiditdt und/oder das Eigenkapital
von Banken beurteilt werden miisste. Das vorgeschlagene Rundschreiben zahlt zu einem Ge-
samtpaket, dass die Parameter fiir Banken in der Schweiz nachhaltig verdndert und das in seiner
Gesamtheit volkswirtschaftliche Dimensionen aufweist. Diese Perspektive ist im Begleitbericht
nicht behandelt.

Im Einzelnen:

Rz 1: Der Geltungsbereich von Rz3-19 ist zu wenig prézis. Unter "Wertschriftendarlehen, die mit
Kunden abgeschlossen werden” wirden auch folgende Sachverhalte fallen, auf welche die An-
wendung von RZ 3-19 kaum Sinn macht:

Kunde (und nicht die Bank) ist Borger
Sogenanntes 2-way lending
Besichertes Lending

'On demand" Leihgeschéfte

Unserer Ansicht nach ware die Anwendbarkeit von Rz3-19 auf Folgendes zu beschréanken:

¢ Ungedecktes Lending mit nicht institutionellen Depotkunden als Lender, die der Bank (als
Borger) mittels Vertrag die generelle Vollmacht erteilen, ohne Riickfrage im Einzelfall
Wertschriften vom Kundendepot zu borgen (sog. "Pool Lending").

Rz 6 bedarf der Prazisierung: "Anspruch auf Wiederbeschaffung der Gaffung nach (gleiche Art
und Menge)

Rz 7 letzter Satz: Im Regelungsbereich des unbesicherten Pool Lending macht es keinen Sinn,
den ungedeckten Kunden iber die Rechtslage beim gedeckten Lending aufzukldren. Der er-
wéhnte Satz ist daher zu streichen, er bringt keinen Mehrwert sondern verursacht eher Unklarheit.

Rz 9: Wie Ihnen im November 2008 mitgeteilt, schliessen wir aus geschéftspolitischen Griinden
mit natirlichen Personen unterhalb der Schwelle des "Qualifizierten Anlegers' keine neuen SLB
Vertrage flr ungedecktes Lending/Borrowing mehr ab. Ein aufsichtsrechliches Verbot dieser per
se ja legalen Geschéftsart mit einem Kundensegment erscheint allerdings unverhéltnisméssig und
— in einem Rundschreiben ausgesprochen — auf einer eher fragwirdigen Rechtsgrundlage zu ste-
hen.

Rz 10: Der Begriff "rechtlich durchsetzbar" ist zu streichen, hierliber entscheiden im Einzelfall die
Zivilgerichte. Bankvertrage werden sorgféltig von Fachexperten verfasst nach Massgabe des gel-
tenden Rechts und der Gerichtspraxis. Es kann nicht angehen, dass z.B. eine Anderung der Ge-
richtspraxis, die im Einzelfall zum Unterliegen der Bank in einem Forderungsprozess fihrte, dann
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postwendend den aufsichtsrechtlichen Vorwurf der ungentgenden Durchsetzbarkeit zur Folge
hatte.

Ausserdem stellt sich beim ungedeckten SLB die Frage der Durchsetzbarkeit erst gar nicht; diese
kann sich ja nur beim besicherten SLB stellen, wo es entweder um die rechtliche Durchsetzbar-
keit des Sicherungsrechts (Pfandrecht oder Volirecht am Collateral) oder des Close-out Netting
geht.

Das Erfordernis der Durchsetzbarkeit solcher Vertrage ist sodann bereits genigend durch Art. 47
Abs. 2 Eigenmittelverordnung beriicksichtigt.

Rz 15: Hier wére es vorteilhaft. die Kindigung des SLB Vertrages von der Kiindigung einzeiner
oder aller Leihen deutlicher auseinanderzuhalten, damit das RS nicht zu einer Verkirzung der
heute praktizierten Kundenrechte fiihrt. Allenfalls in Zeile 1 einfligen: "Der Kunde kann den SLB-
Vertrag und die darunter laufenden Leihen jederzeit [...] kiindigen."

Rz 16: Ausgleichszahlungen werden in unserem Haus dem Kunden am Valutatag vergiitet und
nicht periodisch (wie dies bei den Lending-Kommissionen der Fall ist). Der im RS-Entwurf vorge-

- schlagene Modus, auch Ausgleichzahlungen periodisch zu leisten, wiirde die Kunden im Vergleich

zur aktuellen Praxis schlechter stellen.

Rz 17: Wir empfehlen, den Satz "Der Kunde hat auf Verlangen Anspruch auf weitere Informatio-
nen zur Abrechnung' ersatzlos zu streichen. Er ist unter dem geltenden Schweizer Recht obsolet.

Rz 18: Eine Pflicht, den Kunden im Depotauszug auf die laufende Teilnahme am SLB hinzuwei-
sen, ist unnétig. Zum einen hat der Kunde ja einen SLB Vertrag unterzeichnet und zum anderen
erhélt er regelméssige Abrechnungen Uber die durchgefiihrten Leihgeschéfte. Wir empfehlen
Ihnen, den Satz zu streichen.

Rz 19: Wir machen darauf aufmerksam, dass diese Vorschrift mit dem in der vorberatenen
Kommission zur Revision des Obligationenrechts (Aktienrechisrevision) guigeheissenen “Nomi-
nee-Modell" nicht kompatibel wére.

Rz 20: Die hier verlangte ausdriickliche Einraumung des Rechts Uber die Wertschriftensicherheit

zu verfligen (sog. Rehypothecation) ist zivilrechtlich unnétig und zu streichen: Entweder wird dem
Verleiher das Eigentum bzw. Vollrecht (Art. 24 Bucheffekiengesetz) an den Sicherheiten einge-
raumt, gestitzt auf dieses kann er zivilrechtlich immer tber die Sicherheiten verfiigen, er ist bloss
verpflichtet, Sicherheiten der Gattung nach zuriickzuliefern. Oder dem Verleiher werden Sicher-
heiten bloss verpfandet bzw. nach Art. 25 Bucheffektengesetz eingerdumt. Diesfalls ist eine Ver-
fligung zum Vornherein ausgeschiossen.

Rz 42: Derzeit gilt flir Grossbanken das bisherige Reporting (L102) bis es —gemass Zeitplan
Finma —ab 31. Marz 2010 durch das neue, sog. "Parent Reporting” abgelést werden soll.
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Der RS-Entwurf sieht eine Ubergangsfrist nur fiir den ersten Teil (Rz 3-15) vor, d.h. das zusétzli-

- che Reporting geméss Rz 42 wiirde direkt per 1.1.2010 in Kraft treten. Wir machen darauf auf-

merksam, dass dies einen technisch-analytischen Aufwand bedeutet, der innert der noch verflg-
baren Zeit (a) praktisch nicht mehr geleistet werden kann und (b) angesichts eines fir Grossban-
ken bereits ab 31.3.2010 geltenden neuen Reportings offensichtlich unverhéltnismassig wére.

Wir schlagen lhnen dementsprechend vor, auch fiir Rz 42 eine angemessene Ubergangsfrist vor-
zusehen und zugleich einen expliziten Vorbehalt bezlglich des Grossbanken-spezifischen Repor-
tings in das RS aufzunehmen (vgl. auch vorne, Abschnitt Aligemeines), so dass keinesfalls tiber-
lappende Reportingpflichten resultieren.

Rz 45: Die angestrebte Umsetzung bis 30. Juni 2010 - bei einem Inkraftsetzen auf den

1.1.2010 - ist wesentlich zu kurz. Namentlich soweit bestehende Vertragsbeziehungen neu gere-
gelt werden missten, ist mit einer Umsetzungsperiode von mindestens einem Jahr zu rechnen.

Wir danken Ihnen fir die Gelegenheit zur Stellungnahme.

Freundliche Griisse

CREDIT SUISSE AG

VAN

Rolf Enderli Arthur Vayloyan

CC:
Schweizerische Bankiervereinigung




Von: Reschiglian [reschiglian@hispeed.ch]

Gesendet: Montag, 19. Oktober 2009 17:39

An: Pekin-Zemp Manuela

Betreff: Pensions- und Darlehensgeschafte mit Wertschriften / Stellungnahme
Kategorien: Gelbe Kategorie

Sehr geehrte Damen und Herren

Als Compliance Beauftragter verschiedener Firmen, u.a. zwei Vermoégensverwalter, gestatte ich mir, zum
Rundschreibenentwurf wie folgt Stellung zu nehmen:

Auf den ersten Blick kénnte man meinen, dass das neue Rundschreiben dem privaten Bankkunden eine
echte Verbesserung bringt.

Dies bezweifle ich jedoch stark.

Das Rundschreiben sieht vor, dass die borgende Bank dem privaten Kunden Deckung stellen muss.
1. Dies gilt nur fiir qualifizierte Anleger.

2. Das Rundschreiben sagt nichts tber die Verpfandung der Deckung.

Grundsatzliches.

Da die Bank die Wertschriftenleihe, zwar nicht mehr versteckt in den AGB, aber doch kombiniert mit
Vertragen Uber andere Geschéfte vereinbaren kann, besteht angesichts der vielen Formulare, die ein Kunde
bei der Eroffnung eines Kontos/Depots unterschreiben muss, die grosse Gefahr, dass der Kunde seine
Unterschrift nicht mit der notwendigen Zurtickhaltung leistet; dies insbesondere bei einem kombinierten
Vertrag mit fuir ihn interessanten Produkten. Der normale Kunde realisiert m.E. auch meist nicht gentigend,
was er sich mit der Wertschriftenleihe im Konkursfall der Bank einhandelt. Die Aufklarung des
Kundenberaters - der ja die Interessen der Bank vertreten muss - hilft da wenig. Ein eigener Vertrag sticht
mehr ins Auge und es besteht daher die Chance, dass der Kunde hellhdriger wird.

Zul

Gerade der mit einem mittleren Vermdgen ausgestattete Privatkunde ohne grosse Kenntnisse der
Finanzinstrumente und -markte schliesst oft mit seiner Bank einen Vermdgensverwaltungsvertrag ab.
Dadurch wird er zum qualifizierten Anleger und seine Wertschriften kénnen von der Bank fiir Repos oder
Hedges aus dem Depot genommen werden ohne Deckungspflicht. (Eine Kombination
Vermdgensverwaltungsvertrag und Wertschriftenleihe ist ja méglich!)

Damit wird der Bock zum Gartner gemacht.

Qualifiziert ist aber auch ein Kunde eines externen Vermdgensverwalters, der VSV-Mitglied ist oder sich bei
einer anderen SRO den Standesregeln unterstellt hat. Auch dieser Kunde hat keinen Anspruch auf Deckung.
Es besteht hier eine mégliche Konfliktsituation, wenn die Bank mit dem eVV fur die Blankoleihe einen
héheren Kick-back vereinbart als bei Wertschriftenleihe mit Deckung.

Zu 2
Bei der Deckung behandeln Sie einzig den professionellen Handel unter Banken.

Eine Deckung fir den Privatkunden ist ohne Verpfandung der Deckung m.E. wertlos im Falle des Konkurses
der borgenden Bank. M.E. misste das Rundschreiben vorschreiben, dass bei kleinen und mittleren
Privatkunden die Deckung ordnungsgemass zu verpfanden ist.

Fazit



Wenn die Finma ihrem Anspruch, den Kunden besser zu schitzen, nachkommen will, muss das
Rundschreiben wie folgt nachgebessert werden:

Keine Verbindung des Wertschriftenleihevertrages mit anderen Vertragen.

Alle Privatkunden mit Ausnahme der vermdgenden Kunden (KAG Art. 10, Abs. 3, lit. €) mussen fir
ausgeliehene Wertschriften Deckung erhalten.

Die Deckungs ist ordnungsgemass zu verpfanden.

Mit freundlichen Griissen

Heinz E. Reschiglian
8057 Zurich
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Pensions- und Darlehensgeschafte mit Wertschriften:
Anhorung zu lhrem Rundschreibensentwurf

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf Ihren Entwurf zu einem Rundschreiben Gber Pensions- und
Darlehensgeschafte mit Wertschriften (Repo, SLB). Fur die Erstreckung der Anho-
rungsfrist bis heute danken wir lThnen. So konnte unser Verwaltungsrat die Stellung-
nahme an seiner gestrigen Sitzung verabschieden.

Zusammenfassung

Wir nehmen Kenntnis vom Entwurf Ihres Rundschreibens, das einen Beitrag zur
verbesserten Transparenz und Stabilitat im Markt leisten will.

Was die Regulierung des Kundenverhéltnisses angeht, sollte sich diese auf Min-
destanforderungen zu Risikoaufklarung und Vertragsdokumentation beschranken
(wprinciples-based” sein). Darlber hinausgehende Restriktionen halten wir far un-
verhaltnismassig, nachdem das ungedeckte SLB fir nicht-qualifizierte Anleger aus-
geschlossen wird und insoweit ein besonderes Schutzbeddrfnis entfallt. Nicht zuletzt
fehlt uns auch die Uberpriifung des Entwurfs in Bezug auf die Kosten seiner Umset-
zung fur die Beaufsichtigten, die Folgen fur die Wettbewerbsfahigkeit des Banken-
platzes Schweiz und vergleichbare Regeln im Ausland (Art. 7 Abs. 2 FINMAG).

Auf einer grundsatzlicheren Ebene sollte das Rundschreiben u.E. nicht zu einer
Produkteregulierung fihren, die dem schweizerischen Finanzmarktrecht mit gutem
Grund fremd ist (abgesehen vom Bereich der Kollektivanlagen) und far die im Ge-
setz eine Grundlage fehlt.

Schliesslich erfordert die Einfiihrung der neuen Standards eine Ubergangsfrist von
mindestens einem Jahr, weil insbesondere die Anpassungen der Depotauszige,
Dokumentation, Liquiditatsregelung und Informatik diese Zeit bendtigen.

Gern sind wir bereit, Ihnen unsere Haltung auch gesprachsweise zu erlautern.

°Schweizerische Bankiervereinigung Aeschenplatz 7 T +41 61 295 93 93
Association suisse des banquiers Postfach 4182 F +41 61272 53 82
Associazione Svizzera dei Banchieri ~ CH-4002 Basel officeesba.ch
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l. Grundsaitzliches

Zwar begrussen wir grundsatzlich das Ziel, Ihre Praxis in einem Rundschreiben zu-
sammenzufassen und so auch Fragen zu klaren, die seit langerer Zeit offen sind. Das
dient einer verbesserten Transparenz und Systemstabilitat. Aber wir bedauern den da-
durch signalisierten Einstieg der Aufsicht in die Produkteregulierung und ndhmen das
gern mit lhnen bei nachster Gelegenheit auf. Die vorgeschlagenen Regeln sind u.E.
enger zu fassen als im Entwurf.

Die sachlichen Kritikpunkte am Entwurf legen wir lhnen anschliessend dar (s. hinten I1).

Als wichtiger Punkt sei schon hier festgehalten, dass uns die in Rz. 3-19 vorgesehenen
Bestimmungen flr institutionelle, evtl. auch qualifizierte Anleger als zu weitgehend er-
scheinen und wir deshalb vorschlagen, ihre Anwendbarkeit auf Privatkunden zu be-
schréanken (wie sie in Rz. 9 Ihres Entwurfs definiert sind).

Erwdhnt seien an dieser Stelle auch zwei juristische Anliegen. Einmal kommt auf das
SLB zu einem wesentlichen Teil Darlehens-, nicht Auftragsrecht zur Anwendung. Ent-
sprechend sollten die Ausfiihrungen zur Kundbarkeit und Rechenschaftspflicht ange-
passt werden (s. hinten 11.B.1, Bemerkungen zu Rz. 15 und 17). Sodann wére v.a. auch
dem Bucheffektengesetz Rechnung zu tragen, das keinen Einbezug Dritter zur Besi-
cherung verlangt (s. hinten Il.A).

Weiter sind wir grundsétzlich der Auffassung, dass der Marktpraxis entgegenstehende
Regelungen, die ohne aufsichtsrechtlich zwingenden Grund die Vertragsfreiheit be-
schranken, einer klaren Grundlage im Gesetz bedlrfen. So gesehen, erscheint uns das
generelle Verbot des ungedeckten SLB mit nicht-qualifizierten Anlegern mindestens
einer Diskussion bedurftig.

Die geplante Inkraftsetzung des Rundschreibens am 1. Januar 2010 mit einer Uber-
gangsfrist von nur sechs Monaten, die zudem noch beschrankt sein soll auf Rz. 3-15
(Rz. 45), ist zu knapp bemessen, um ein derartiges Rundschreiben mit der notigen
Sorgfalt umzusetzen. So missen u.a. Vertragsdokumentationen, Informationsmittel,
Depotauszuge, Liquiditatsregelung, Accounting und IT angepasst werden, wobei v.a.
die aus unserer Sicht zu weit gehenden Abrechnungs- und Ausweispflichten (Rz. 16-
19) wie auch die Liquiditatsvorschriften (Rz. 20-42) schlechterdings nicht innerhalb der
vorgesehenen Frist von wenigen Tagen umsetzbar waren. Insgesamt - nicht nur hin-
sichtlich Rz. 3-15 - durfte die Umsetzung des Rundschreibens far ein grosseres Unter-
nehmen voraussichtlich mindestens ein Jahr in Anspruch nehmen (gerechnet vom
Zeitpunkt, ab dem Klarheit tber den Inhalt des Rundschreibens besteht). Aus diesem
Grund sind wir der Auffassung, entweder die Inkraftsetzung sei um ein halbes Jahr zu
verschieben oder die Ubergangsfrist auf ein ganzes Jahr zu verlangern.

Sodann berlcksichtigt der Entwurf nicht, dass institutionelle Kunden direkt mit Gegen-
parteien im Ausland SLB-Vertrage abschliessen konnen und ihre Schweizer Bank dann
bloss die technische Abwicklung als Custodian besorgt (Lieferung, Verwahrung, Verbu-
chung). Dem ware in Abschnitt [I.A des Rundschreibens durch einen Hinweis Rech-
nung zu tragen, dass der Kunde darliber zu orientieren sei, welche Aufgaben die
Schweizer Bank in diesem Fall wahrnimmt. Der Kunde kann in solchen Fallen nicht
unbesehen auf das Rundschreiben abstellen.
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Schliesslich ist der Entwurf gemdss Art. 7 Abs. 2 FINMAG insbesondere zu Gberprifen
auf:

e die Kosten seiner Umsetzung fur die Beaufsichtigten,
e die Folgen fur die Wettbewerbsfahigkeit des Bankenplatzes Schweiz
e und vergleichbare Regeln im Ausland.

Il Bemerkungen im Einzelnen
A. Fragen der Besicherung

Der Erlauterungsbericht geht von der unzutreffenden Annahme aus, die Besicherung
erfordere zwingend den Einbezug Dritter (Ziff. 2.1.a, S. 5). Je nach Gestalt der Sicher-
heit (Wertpapier, Wertrecht, Bucheffekte) und Form der Sicherstellung (Verpfandung,
Eigentumsubertragung, Abtretung, Einbuchung in ein Sicherheitendepot) ist es mog-
lich, zuldssig und mit guten Grund ublich, Sicherheiten in einem Depot beim Borrower,
der gleichzeitig Depotbank ist, zu verbuchen (In-house-Besicherung). Das gilt insbe-
sondere auch durch die EinfUhrung des neuen Bucheffektengesetztes (vgl. dessen

Art. 24). Diese gangige Marktibung bzw. Usanz zu verunmaglichen, hatte gravierende
Kosten und komplexe Vorkehrungen zur Folge, die das Geschaftsmodell SLB durchaus
gefahrden kdnnten.

B. Fragen des Kundenschutzes
1. Allgemeines

Im Kundenverhalitnis (Rz. 3-19) sollte sich das Rundschreiben auf den Tatbestand be-
schranken, dass ein Privatkunde die Bank generell ermachtigt hat, Wertschriften aus
seinem Depot zu borgen (Pool Lending). Fur diese Félle - und nur fur sie - rechtfertigt
sich ein entsprechender Schutz. Auch miissen Spezialregelungen, wie sie z.B. die
KKV-FINMA enthalt, dem Rundschreiben vorgehen. Entsprechend schlagen wir vor,
Rz. 3 durch eine Formulierung zu ersetzen, die so lauten kdnnte:

,Die Bestimmungen dieses zweiten Teiis (Rz. 3-19) finden Anwendung auf Ban-
ken und Effektenhandler, die gestutzt auf eine generelle Ermachtiqung des Kun-
den berechtigt sind, aus dem bei ihnen gefliihrten Wertschriftendepot als direkte
Gegenpartei Wertschriften zu borgen (Pool Lending). Spezialgesetzliche Rege-

lungen Uber das SLB bleiben vorbehalten.

Rz. 4-8 und 12-18 finden keine Anwendung auf qualifizierte Anleger, die mit der
Bank einen schriftlichen Vermégensverwaltungsvertrag abgeschlossen haben.*

Ausserdem verstehen wir das Rundschreiben so, dass Kunden, die - Gber eine Konto-
und Depotbeziehung hinaus - ihrer Bank einen Vermdgensverwaltungsauftrag erteilt
haben, nicht gemass Rz. 3-8 informiert und dokumentiert werden mussen, denn die
Risikoprufung ist Gegenstand der Vermodgensverwaltung gemass unseren Richtlinien
fur Vermdogensverwaltungsauftrage.
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Unter den Stichworten ,Aufklarung, Zustimmung, Entschadigung” fasst der Erlaute-
rungsbericht Postulate des Glaubigerschutzes zusammen (Ziff. 7.4, S. 19-20). Hiezu ist
aus unserer Sicht anzumerken:

e Dass der Kunde Uber das Risiko des SLB aufgeklart wird, ermdglicht ihm einen
risikobewussten, aber freien Entscheid im Rahmen der auch ihm zustehenden
Privatautonomie. Je nach Art der Transaktion sind unterschiedliche Risiken zu
berucksichtigen und auch preiswirksam (Term Risk, Counterparty Risk, Collate-
ral Risk).

e Die Zustimmung des Kunden darf schon aufgrund bisheriger Praxis der EBK
bzw. FINMA nicht in Allgemeinen Geschaftsbedingungen der Bank (EBK-
Jahresbericht 2002, S. 47-48), sondern muss in einem ,gesonderten Vertrag®
stipuliert sein (z.B. einem Vermdgensverwaltungsauftrag). Wir verstehen Rz. 11
mit Thnen so (Erlauterungsbericht, Ziff. 9.2.c, S. 23), dass die Zustimmung in ein
umfassenderes Dokument wie z.B. einen Verwaltungsauftrag integriert sein
kann (der nach Ziff. 2 unserer Richtlinien fur Vermégensverwaltungsauftrage
vom Kunden unterzeichnet werden muss).

e Firdas SLB gilt nicht schlechthin Auftragsrecht (Art. 400 OR), sondern zu-
nachst Darlehensrecht (Art. 312 OR), soweit das SLB nicht im breiteren Rah-
men z.B. eines Vermdgensverwaltungsauftrags erfolgt und dadurch ein auf-
tragsrechtliches Element hinzu kommt. Dem sollten Rz. 15 (Klindigung) und
Rz. 17 (Rechenschaft), die im Entwurf zu einseitig Auftragsrecht spiegeln, durch
einen offeneren Wortlaut Rechnung tragen. Der Hinweis auf die jederzeitige
Kiandbarkeit mit sofortiger Wirkung in Rz. 15 ist deshalb zu streichen; es gilt die
vertragliche Kiindigungsfrist. Dass die einzelne, im Rahmen des Vertrags erfolg-
te Ausleihe jederzeit gekindigt werden kann (vorbehaltlich einer fest vereinbar-
ten Dauer), ist Usanz. Fur die jederzeitige Kundbarkeit auch des Vertrags be-
steht kein zwingender Grund, hat doch der Kunde im Rahmen des Vertrags die
Maoglichkeit, sein gesamtes Depot vom SLB ausnehmen zu lassen. Die dem
Auftragsrecht nachgebildete Rechenschaftspflicht in Rz. 17 wiederum hatte
durch ihre weitgehenden Offenlegungspflichten v.a. bei kleinen Depots eine Ver-
teuerung des SLB zur Folge, die dem Geschaftsmodell den Boden entzoge.

Der Erlauterungsbericht kommt in Ziff. 7.4 zum Schluss (S. 20), der Kunde muisse -
entsprechend dem Auftragsrecht - jederzeit nachvollziehen konnen, welche Titel fur
welche Dauer seinem Depot entliehen seien, um so die Entschadigung Gberprifen zu
kénnen. Das trifft nur sehr bedingt zu, weil einerseits die Ausibung von Mitwirkungs-
rechten - wie namentlich des Stimmrechts - eine Momentaufnahme des Depotbestands
erfordert, wogegen andererseits die Analyse der Entschadigung eine Betrachtung ex
post voraussetzt und je nach Art des Risikos unterschiedlich ausfélit. Das Mitwirkungs-
recht kann dem Lender auf einfachste Weise z.B. dadurch gewahrleistet werden, dass
immer eine Aktie in seinem Depot verbleibt und er dadurch die nétigen Informationen
erhalt, um ggf. die Titel zurlckrufen.

2. Weitere Bemerkungen

Rz. 6 ist im zweiten Satz ungenau formuliert: Statt von einem ,Wiederbeschaffungsan--
spruch” sollte von einem ,Rickerstattungsanspruch auf gleichartige Effekten” die Rede
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sein (einer gattungs-, nicht stiickbezogenen Verpflichtung). Allgemein regen wir auch
an, die Begrifflichkeit des Rundschreibens auf das Bucheffektengesetz abzustimmen.

Rz. 7 uber das Fehlen einer Einlagensicherung fir den Ruckerstattungsanspruch
scheint uns entbehrlich, im Bullet 2 ausreichend mitenthalten (,verliert sein Eigentum®)
und daher zu streichen.

Rz. 8 Satz 2 (Hinweis auf das Risiko der Wertminderung) sollte u.E. gestrichen wer-
den, denn dieses Risiko tragt der Kunde auf seinen Effekten auch ohne das SLB.

Zu Rz. 9 (kein unbesichertes SLB mit Privatkunden, die nicht qualifizierte Anleger sind)
verweisen wir auf den grundsatzlichen Abschnitt I. dieser Stellungnahme.

Mit Ausnahme von Rz. 11 greifen die Bestimmungen der Abschnitte C, D und E

(Rz. 10-18) unzulassig in die Vertragsfreiheit der Banken und ihrer Kunden ein, woflr
sowohl eine liberzeugende Begriindung als auch die gesetzliche Grundlage fehlt. Wir
sind im Ubrigen der Auffassung, es sei als Teil der einwandfreien Geschaftsfuhrung
selbstverstandlich und liege auch sonst im Interesse der Bank, nur Vertrage zu
schliessen, die ,wirksam und rechtlich durchsetzbar ausgestaltet sind“ (Rz. 10). Das
gilt freilich fur den gesamten Rechtsverkehr einer Bank, nicht nur das SLB. Deshalb
ersuchen wir Sie, diesen Abschnitt des Rundschreibens im Sinn einer ,Principles-
Based Regulation® zu streichen. Rz. 11 hingegen folgt lhrer bisherigen Praxis und ver-
dient Zustimmung.

Wie in Rz. 15 richtig festgehalten, kann der Kunde die Ausleihe grundsatzlich jederzeit
kiindigen. Die Wirkung tritt jedoch erst nach Ablauf der Lieferfrist ein, die je nach Wert-
schrift einem Marktstandard von drei bis acht Tagen entspricht (vgl. die Anrechnung frei
verfugbarer Lieferanspruche im Rahmen der Bestandeshaltungspflicht, Art. 11 Abs. 3
Bst. ¢ des Bucheffektengesetzes). Wir schlagen folgende Neuformulierung vor:

,Der Kunde kann die Ausleihe einzelner Effektenbestiande jederzeit kiindigen.
Die Riicklieferung gieichartiger Effekten in das Depot des Kunden erfolgt unter
Einhaltung der Lieferfristen, die jeweils Marktstandard sind."

Was die Satz 3 von Rz. 15 erwahnten ,Wiederbeschaffungsmodalitaten® angeht, ist auf
unsere Bemerkungen zu Rz. 6 zu verweisen.

Zu Rz. 16 ist anzumerken, dass beim SLB die Ertrage dem Kunden periodisch vergutet
werden, wobei die Periodizitdt Gegenstand des Vertrags der Bank mit dem Kunden ist.
Ausgleichszahlungen wiederum werden i.d.R. im Zeitpunkt der Dividendenausschit-
tung bzw. Zinszahlung fallig, vergutet und dem Kunden bestatigt. Diese Ausgleichszah-
lungen nur periodisch abzurechnen, ware u.U. nachteilig fir den Kunden. Entspre-
chend ware der Hinweis auf die Ausgleichszahlungen in Rz. 16 u.E. zu streichen.

Rz. 17 greift wieder unzuldssig in die Vertragsfreiheit der Bank und ihrer Kunden ein.
Ausserdem ist auf die Bemerkungen in Abschnitt B.1 (Bullet 3) zu verweisen.

In Rz. 18 ist u.E. Satz 2 zu streichen: Wenn schon im Depotauszug die ausgeliehenen
Titel gekennzeichnet sind, erlbrigt sich ein zusatzlicher Hinweis als tberflussig und
unverhaltnismassig.
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Rz. 19 weicht von der bewahrten, gut eingespielten Praxis von Banken, Gesellschaften
und SIS ab (Aufforderung des Kunden bei Depoterdffnung und ggf. nach einem Aktien-
kauf, die Generelle Eintragungsermachtigung zu unterschreiben, mangels deren Unter-
zeichnung keine Eintragung erfolgt und Dispoaktien entstehen). Wir schlagen vor, die-

se Randziffer zu streichen und es bei der jetzigen Praxis zu belassen.

C. Liquiditatsvorschriften und Liquiditdtsausweis

Es ist grundsatzlich zu begrussen (wie im Erlauterungsbericht, Ziff. 9.3, S. 24-25 um-
schrieben), dass die Behandlung von Repo- und SLB-Beschéften unter den Liquiditats-
vorschriften eine konsistente Regelung erfahren soli.

In diesem Zusammenhang ist den auf 2010 geplanten, besonderen Liquiditatsvorschrif-
ten fur die Grossbanken Rechnung zu tragen (vgl. Erlauterungsbericht, Ziff. 10, S. 26).
Es macht wenig Sinn, die beiden Institute fir das Repo- und SLB-Geschaft kurzfristig
dem Rundschreiben und wenige Monate spater den neuen, institutsbezogenen Vor-
schriften zu unterstellen. Das Problem liesse sich zudem durch ein spateres, auf die
Uberarbeitung der Liquiditatsvorschriften abgestimmtes Inkrafttretensdatum des Rund-
schreibens wohl entscharfen (s. vorn I.). Ausserdem sollte im Rundschreiben ein Vor-
behalt angebracht werden, wonach Rz. 20-42 auf Institute nicht anwendbar sind, die
einer besonderen Liquiditatsregelung unterstehen.

In Rz. 20 sollte der zweite Satz, weil Uberflussig und daher missverstandlich, gestri-
chen werden.

Auch bedarf Rz. 22 insoweit der Kldarung, als nicht klar ersichtlich wird, ob die Bestim-
mung nur auf Art. 16 (liquide Aktiven) oder zugleich auf Art. 16a BankV (zu verrech-
nende liquide Aktiven) Bezug nimmt.

Sodann 16st die Regelung geméass Entwurf den Anspruch auf Konsistenz nicht voll-
standig ein, und gewisse Konstellationen mdgen aufgrund der Liquiditatsvorschriften
unterschiedlich attraktiv erscheinen. Die technische Ausgestaltung des heutigen Liqui-
ditdtsausweises kann zur asymmetrischen Behandlung eines Geschéfts fuhren, weil
bei einem Uberschuss der zu verrechnenden kurzfristigen Verbindlichkeiten tber die zu
verrechnenden liquiden Aktiven 33% der unterlegungspflichtigen kurzfristigen Verbind-
lichkeiten in die Berechnung einfliessen. Dadurch werden Forderungen und Verpflich-
tungen je nach Konstellation unterschiedlich gewichtet, was zu asymmetrischen Er-
gebnissen eines Geschafts unter zwei Banken fuhren kann.

Dieser Mangel ist durch eine gleichzeitige Anpassung des Liquiditatsausweises zu be-
heben (Rz. 42), wobei am selben Ort die Qualifikation ,fur Treasury-Zwecke" der Prazi-
sierung bedarf.

Nach Rz. 32 ware fur Dreiparteienverhalitnisse ein Abschnitt ,ee) Deckung durch Colla-
teral Pools® einzufligen. Der Entwurf sieht keine Maglichkeit vor, Sicherheiten (fir
Agents) in segregierten Cash Pools halten zu kdnnen. Mit einer entsprechenden Er-
ganzung ware auch diese Form der marktgangigen Sicherstellung von Effekten zu er-
moglichen.
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Rz. 43 (Risikomanagement) bezweckt den Schutz ungesicherter Lender. Daher sollte
sich ihr Anwendungsbereich auf das ungesicherte Lending beschranken. Wir schlagen
folgende Umformulierung vor:

,Banken und Effektenhandler, die als Gegenpartei aus Kundenbestanden Effek-
ten auf ungesicherter Basis borgen oder als Agenten solche Geschafte vermit-
teln, verfigen mussen fur diese Geschafte uber ein Konzept mit definierten
Standardprozessen verfugen, die mogllchen Interessenkonflikten in Zeiten ange-
spannter Liquiditat Rechnung tragen.”

D. Inkrafttreten und Ubergangsfrist

Wir verweisen auf die Bemerkungen in Abschnitt |. dieser Stellungnahme und sind der
Auffassung, das Rundschreiben insgesamt bendtige zur Umsetzung etwa ein Jahr.
Ausserdem ist seine Inkraftsetzung ggf. auf die geplanten Sonderbestimmungen fir die
Liquiditat bei den Grossbanken abzustimmen (s. Abschnitt H.C.).

Wichtig ist aus unserer Sicht, dass bestehende Vermdgensverwaltungsauftrage nicht
neu abgeschlossen werden mussen.

Freundliche Grisse

Schweizerische Bankieryereinigun
) .

Renate Schwob Christoph Winzeler
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Swiss Financial Market
Supervisory Authority FINMA
Attn of Manuela Pekin-Zemp
Einsteinstrasse 2

3003 Bern

Zirich, 3. November 2009

Vernehmlassung Rundschreiben — Pensions- und Darlehensgeschifts mit Wertschriften
(Repo/SLB)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen zum Rundschreiben 09/... Pensions- und Darlehensgeschafte mit Wertschriften
(Repo/SLB) zu drei Punkten gerne Stellung. Diese Punkte haben wir unten aufgefihrt:

Im Allgemeinen formuliert, begriissen wir die Richtlinie insbesondere

» die Ausklammerung von Privatpersonen vom ungedeckten SLB,
» die Formulierung von Vertragsstandards und
» betrachten auch die Auflagen als "good practice".

Wir hatten eine langere Vernehmlassungsperiode geschétzt und ebenso vorbereitende Diskussio-
nen mit Hausern, die international in diesem Geschaft eine fihrende Rolle spielen, um sicherzustel-
len, dass die lokalen Regeln die internationale Abwicklung dieses Geschaftes weiterhin ermogli-
chen. Mittelfristig wiirden wir es auch begriissen, wenn die Regulierung fur Versicherungen, Fonds
und andere institutionelle Kunden zusammengefuhrt bzw. harmonisiert werden kénnten.

Vorschlag 1

Kindigungsfrist

Seite 5/9 C. Para 15.

Text des Entwurfes:

Der Kunde kann den SLB-Vertrag jederzeit mit sofortiger Wirkung kindigen.

Vorschlag fir Textanderung:
Wir schlagen vor, den Text den Vorschriften des ehemaligen BPVs und KAG anzupassen und die
gleiche Kiindigungsfrist in diese Richtlinie aufzunehmen:

Das Versicherungsunternehmen kann jederzeit von der Gegenpartei die ausgeliehenen Titel zu-
rickfordern, wobei fur die Lieferung der Titel die jeweiligen Valuta-/Lieferfristen zu berucksichtigen
sind. Wird die Einhaltung einer Kiindigungsfrist vereinbart, so darf deren Dauer héchstens zehn
Bankwerktage betragen.

State Street Bank GmbH, Miinchen, Zweigniederlassung Ziirich, Beethovenstrasse 19, Postfach, CH-8027 Ziirich, Schweiz
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"René Charrigre Paolo Sismondi
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Diese Klausel ermdglicht eine ordentliche Abwicklung der Kiindigung, wahrenddem eine Kiindigung
auf Sicht weder technisch méglich ist, noch den internationalen Usanzen von Ruckruf Fristen ent-
spricht.

Vorschlag 2

Third party lending.

Die Richtlinie berucksichtigt nicht, dass institutionelle Anleger Vertrage mit SLB Gegenparteien auf
auslandischen Finanzplatzen direkt abschliessen kénnen und die in der Schweiz domizilierte De-
potstelle (Custodian) nur die technische Abwicklung des Geschaftes (Lieferung, Verwahrung, Ver-
buchung) vornimmt. Die "Allgemeinen Aufklarungs- und Deklarationspflichten" soliten demzufolge
eine Klausel enthalten wonach der Kunde (institutionelle Kunde) in Kenntnis gesetzt wird, welche
Aufgaben der in der Schweiz domizilierte Verwahrer (Custodian) der Wertschriften bei SLB mit
Drittparteien vornimmt und dass sich der Lender bei der Wahl einer im Ausland domizilierten SLB
Gegenpartei nicht unbesehen auf diese Richtlinie abstellen kann. ‘

Vorschlag 3
Collateral Pools

Seite 6/9 C. Behandlung von gedeckten SLB

Die Richtlinie sieht die Sicherstellung von SLB durch Wertschriften und Barsicherheiten vor. Die
Deckung mit Barsicherheit aa) wird nur als Principal abgedeckt Rz22-23.

Die Richtlinie gibt weder die Mdglichkeit noch definiert sie die Behandlung von Sicherheiten (fur
Agents) in segregierten Cash Pools (quasi Geldmarkt Fonds oder &hnlichen dezidierten Ausschei-
dungen) erhaltene Barsicherheiten fur die Wertschriften in Leihe halten zu kdnnen.

Die marktgangige Sicherstellung von Wertschriften in Leihe wére in der Richtlinie unter einem wei-
teren Punkt z.B.

ee) Deckung durch Collateral Pools
abzudecken.

Wir danken flr die Berlcksichtigung dieser Vorschlage und stehen lhnen fiir Ruckfragen gerne zur
Verflgung.

Freundliche Grisse

treet Bank GmbH Miinchen
weignigderlassung Zirich

" | /

Managing Director Vice President
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Frau Manuela Pekin-Zemp
Einsteinstrasse 2

3003 Bern

Basel, 23. Oktober 2009

FINMA Korrespondenz 2009 HTS

Anhorung zum FINMA-Rundschreiben ,Pensions- und Darlehensgeschéfte
(Repo/SLB)* / Stellungnahme der SFA

Sehr geehrte Frau Pekin-Zemp

Der guten Ordnung halber teilen wir Ihnen in obiger Angelegenheit mit, dass wir davon ausge-
hen, dass die spezialgesetzliche Regelung der Kollektivanlagengesetzgebung, insbesondere
das Securities Lending (Effektenleihe) im Sinne von Art. 1 ff. KKV-FINMA durch Fondsleitung
oder SICAV wie auch das Pensionsgeschaft im Sinne von Art. 11 ff. KKV-FINMA durch Fonds-
leitung oder SICAV, vorbehalten bleibt und demzufolge Fondsleitung und SICAV (wie es auch
in der Adressaten-Box zum Ausdruck kommt) vom Geltungsbereich dieses neuen Rundschrei-
bens, das am 1. Januar 2010 in Kraft treten soll, ausgenommen sind.

Wir danken Ihnen fiur lhre Kenntnisnahme und verbleiben

mit freundlichen Grissen

SWISS FUNDS ASSOCIATION SFA

£.90.

Martin Thommen Dr. Matthaus Den Otter
Prasident Geschaftsfihrer

Dufourstrasse 49 (i Postfach it CH-4002 Basel ii Tel. +41 (0)61 278 98 00 ii Fax +41 (0)61 278 98 08
www.sfa.ch ii office@sfa.ch
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Von: pascal.portmann@ch.pwc.com

Gesendet: Montag, 2. November 2009 08:14

An: Pekin-Zemp Manuela

Cc: guenter.buechler@treuhand-kammer.ch; thorsten.kleibold@treuhand-
kammer.ch; albert.guntli@treuhand-kammer.ch

Betreff: Anhorung Rundschreiben Repo/SLB

Kategorien: Gelbe Kategorie

Sehr geehrte Frau Pekin

Fur die Zustellung der Unterlagen danken wir Ihnen bestens. Die Fachkommission Bankenprufung der
Treuhand-Kammer hat sich mit dem Rundschreibenentwurf befasst. Wir haben keine Bemerkungen
anzubringen.

Freundliche Griisse

Im Auftrag der Fachkommission:
Pascal Portmann

Partner
PricewaterhouseCoopers Ltd.
Birchstrasse 160

CH-8050 Zirich

Main phone: +41 58 792 44 00
Direct phone: +41 58 792 24 20
Direct fax +41 58 792 44 10

mailto: pascal.portmann@ch.pwc.com
http//:www.pwc.com

The information transmitted is intended only for the person or entity to which it is addressed and may contain
confidential and/or privileged material. Any review, retransmission, dissemination or other use of, or taking of any action
in reliance upon, this information by persons or entities other than the intended recipient is prohibited. If you received
this in error, please contact the sender and delete the material from any computer.
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Pensions- und Darlehensgeschifte mit Wertschriften:
Anhdrung zu lhrem Rundschreibensentwurf

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf den Entwurf eines Rundschreibens Uber , Pensions- und Darlehensgeschafte mit
Wertschriften (Repo/SLB)” und nehmen dazu innerhalb der auf den 1. Dezember 2009 verléngerten
Vernehmlassungsfrist wie folgt Stellung:

1. Grundsatzliches
1.1. Liquiditatsvorschriften

Da ausschliesslich fur die Grossbanken 1m nachsten Jahr eine neue, institutsspezifische
Liquiditatsregulierung durch jeweilige Verfiigungen seitens der FINMA vorgeschrieben werden soll (so
auch Erlduterungsbericht, 5. 26), wdre es weder sinnvoll noch verhaltnismassig, wenn fiir diese Banken
ab dem 1. Januar 2010 die Vorschriften des dritten Teils des Rundschreibens gelten und zu
implementieren waren, nur damit diese Vorschriften im gleichen Jahr durch institutsspezifische
Verfugungen ersetzt wiirden,

Deshalb ist im Rundschreiben einerseits festzuhalten, dass diese Bestimmungen nicht fir Institute
gelten, die einem institutsspezifischen Liquiditatsregime unterstehen und andererselts gine angemessene
Ubergangsfrist auch fiir den Teil #l (Rz. 20-42) vorzusehen.

Wir gehen deshalb im Einzelnen nicht weiter auf Teil Il des RS Entwurfs ein.

1.2 Securities Borrowing und Lending

Wir begriissen einen angemessenen Anlegerschutz auch im Bereich des SLB und haben diesen in
unseren Vertragen schon in der Vergangenheit umgesetzt.

Wir begriissen ferner die Unterscheidung der Kunden nach ihrer Schutzwirdigkeit.
Gerade die Finanzkrise hat aber auch gezeigt, dass Kunden durchaus ristkosensitiv sind und das

Gegenparteirisiko und auch das Marktrisiko richtig einschatzen kdnnen, Aufgrund des jederze tigen
Kindigungsrechts der Kunden kénnen diese die Ausleihe jederzeit beendigen, um ein etwaiges
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Verlustrisiko im Fall einer massiven Verschlechterung der Bonitdt der Gegenpartei zu begrenzen. Dies ist
leider im Entwurf des RS nicht gendigend beriicksichtigt worden.

Soweit das ungedeckte Borrowing von Effekten einer Bank von Privatkunden als unzuldssig betrachtet
wird, begrissen wir das Abstellen auf das Anlagevermégen von CHF 2 Mio. in Analogie zum
qualifizierten Anleger gemdss KAG (CHF 2 Mio. Anlagevermagen). Dies erlaubt eine praktikable
Umsetzung, tragt dem Grundsatz Rechnung, wonach qualifizierte Anleger weniger schutzbediirftig
sind, und berlicksichtigt den Grundsatz der Verhélinismassigkeit.

Freilich muss der Geltungsbereich von Rz. 3-19 noch genauer prazisiert werden, d.h. auf das Pool
Lending mit nicht institutionellen Depotkunden (s. unten).

Weil das ungedeckte Borrowing von Privatkunden unterhalb der Schwelle von CHF 2 Mio.
Anlagevermdgen ausgeschlossen ist, muss sich die Regulfierung fiir das ungedeckte Borrowing auf
wenige Grundsétze beschrénken, wie angemessene Risikoaufkldrung und Dokumentation, welche
Grundsatze von den Banken alsdann in ihrer Vertragsdokumentation im Rahmen der Privatautonomie
auszugestalten sind. Mit dem Rundschreiben kann keine Produktregulierung und damit auch kein
Eingriff in die Vertragsgestaltung beabsichtigt sein,

In rechtlicher Hinsicht ist die Ausleihe von Wertpapieren unbestrittenermassen als Sachdarlehen zu
qualifizieren (Art. 312 OR). Als Rechtsgrundlage fir die Regulierung falit das BankG ausser Betracht, da
&5 kein Sonderprivatrecht fur Beziehungen zwischen Banken und ihren Kunden schafft und als
Gewdhrsnorm das privatrechtliche Verhaltnis nicht zu beeinflussen vermag (Bodmer/Kleiner/Lutz, April
2005, N. 171 f..zu Art. 2 BankG}). Ob SLB als Handelstatigkeit nach Art. 2 lit. d BEHG gelten kann, ist
bekanntlich umstritten (dafiir Zobl/Kramer, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Zirich 2004, Rz. 756;
Bertschinger, Rechtsprobleme des Securities Lending and Borrwing, Schweizer Schriften zum
Bankenrecht, Bd. 27, 1995, S. 123; dagegen, mit weiteren Angaben, Hertig/Huber, BSK-BEHG, N. 17 zu
Art. 2 lit. d BEHG). Davon unabhédngig ist zwar Art. 11 BEHG als Doppelnorm zu qualifizieren. Die
Bestimmung enthalt aber Verhaltenspflichten fur Effektenhandler nur in Grundzitgen. Auf eine
detaillierte Regelung in der BEHV wurde zugunsten der Selbstregulierung der Branche verzichtet (Zobl,
Schweizerisches Kapitalmarkirecht, 2004, N 797; Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2004, § 10
N 70},

Zusammengefasst bietet Art. 11 BEHG somit lediglich eine Grundlage fiir das Festhalten von
aufsichtsrechtlichen Prinzipien, nicht jedoch fur Eingriffe in das privatrechtliche und vertragliche
Rechtsverhaltnis zwischen der Bank und dem Kunden. Das muss im Sinne des Grundsatzes der
Verhaltnismassigkeit umso mehr gelten, als das ungedeckte SLB mit Privatkunden bis zum
Schwellenbetrag nicht mehr als zuldssig erachtet wird und nur noch mit weniger schutzbedirftigen
Kunden betrieben werden kann.

2. Zum Securities Borrowing und Lending im Einzelnen

Der Anwendungsbereich des IL. Teils (Rz. 3-19) geht nach dem vorliegenden Wortlaut weiter als
angedacht. Zweck der Regulierung ist der Schutz von Privatkunden, die gestitzt auf eine Vereinbarung
mit der Bank derselben eine generelle Ermachtigung erteilen, Wertschriften aus ihrem Depot zu borgen
(s0g. Pool Lending). Dies muss in der Umschreibung des Anwendungsbereichs zum Ausdruck kommen.
Ferner ist ein Verweis angezeigt, dass spezialgesetzliche Regelungen fiir das SLB vorgehen.

Wir gehen im Weiteren davon aus, dass sich die allgemeinen Aufkigrungs- und Deklarationspflichten
sowie die Vorschriften zum Vertragsinhalt {Rz. 4-8, 12-18} nicht auf Kunden mit einem
Vermégensverwaltungsvertrag beziehen. In diesen Fallen wird die Schutzfunktion von der Bank als
Vermdgensverwalterin Ubernommen. Damit entscheidet die Vermagensverwalterin (iber das SLB
interessewahrend und im Rahmen der SBVg-Richtlinien fir den Kunden.
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Fir Vermagensverwaltungsvertrage gelten die auftragsrechtlichen Regeln, die im Weiteren durch d'e
Richtlinien dber Vermégensverwaltungsauftrage der Bankiervereinigung spezifiziert sind Besondere
aufsichtsrechtliche Regeln, die sich dann ohnehin wieder auf das Aufiragsrecht stiitzen, braucht es fir
salche Vertrage deshalb auch gar nicht.

Rz. 3 und Rz. 9 sollten deshalb zusammen gefiihrt und wie folgt prazisiert werden:

.Die Bestimmungen dieses zweiten Teils (Rz. 3-19} finden Anwendung auf Banken und Effektenhindler,
die gestiitzt auf eine generelle Erméchtigung des Kunden berechtigt sind, aus dem bei thnen gefiihrten
Wertschriftendepot als direkte Gegenpartei (, Principal ") Wertschriften zu borgen (sog. Pool Lending).
Spezialgesetziiche Regelungen flir SL8 bleiben vorbehalten,

Rz. 4-8, 12 -18 finden keine Anwendung auf qualifizierte Anleger, die gemdss Art, 10 Abs. 2 Iit. f KAG
mit der Bank einen schriftlichen Vermégensverwaltungsvertrag abgeschiossen haben.

Das ungedeckte SLB mit Privatkunden ist nicht zuldssig. Nicht als Privatkunden gelten qualifizierte
Anleger nach Art. 10 Abs. 3 KAG." .

R2. 3: Allgemeine Risikoaufkldrungspflicht

Wir gehen davon aus, dass die allgemeine Risikoaufklarungspflicht mit dem Abschluss des Vertrags mit
dem Kunden zur Erftllung der Dokumentationspflicht hinreicht. Es kann daneben nicht noch eine
weitere Verpflichtung geben, wonach dies separat schriftlich festzuhalten wiére. Der Begleitbericht ist in
diesem Punkt unklar (Ziff. 9.2., a, s. 22). Eine solche Verpflichtung wére inshesondere bei diskretionaren
Vermagensverwaltungsmandaten nicht gangbar, wo der Kunde der Bank ginen allgemainen Auftrag
erteilt.

Wir waren lhnen far eine entsprechende Bestitigung dankbar.
Rz. 4-8: Besondere Aufkidrungspfiichten und Risikohinweise

Wie gehen ebenfalls davon aus, dass diese Bestimmungen mit dem Abschluss des schriftlichen Vertrags
erfllt sind und es daneben nicht noch eine separate Hinweispflicht gibt.

Wir waren |lhnen fir eine entsprechende Bestatigung dankbar,
Rz.6

Die Formulierung im zweiten Satz ist nicht ganz zutreffend. Anstelle eines
»Wiederbeschaffungsanspruchs” sollte von einemn ,, Riickerstattungsanspruch auf gleichartige
Wertschriften” gesprochen werden. Die Rickgabepflicht ist gattungsmassiger Natur {gleichartig
beziglich Art, Menge und Qualitdt) und dies sollte im RS klar zum Ausdruck kommen. Das entspricht
der herrschenden rechtlichen Terminologie.

Generell regen wir an, die Terminologie soweit notwendig mit jener des Bucheffektengesetzes
abzustimmen und damit von rein sachenrechtlichen Begriffen wie ,Eigentum” abzukoppeln.

Rz. 7:

Die Voraussetzungen, wann ein Einleger geschitzt ist, sind im BankG bzw. im entsprechenden neuen
Gesetz Uber die Einlagensicherung hinreichend umschrieben. Es gibt keine Grundlage fir eine
Verpflichtung, den Kunden auf eine nicht privilegierte Geldforderung im Konkurs und den Hinweis auf
das Nichtbestehen einer Einlagensicherung hinzuweisen. Das wdére zudem eine einmalige Vorschrift fiir
ein bestimmtes Produkt. Bargeld-Kantoinhaber oder Kaufer von Maney Market instruments mit
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gleichem Risiko werden ebenfalls nicht auf solche Umnstinde {oder auf das Bestehen einer
Einfagesicherung bei Einlegern bzw. Erlauterung, dass ab CHF 100°000 keine Sicherung mehr bestehe)
hingewiesen,

Ausserdem ist zu betonen, dass der Kunde einzelne Austeihungen jederzeit beendigen kann und somit
das hier angesprochene Ausfallrisiko sehr gering ist.

Fur diese Vorschrift, die in die vertragliche Gestaltung eingreift, gibt es keine gesetzliche Grundlage. Sie
ist ferner unverhdftnismdssig. Sie ist deshalb ersatzlos zu streichen.

Weil es hier um die Regelung des ungedeckten SLB geht, ist der letzte Satz nicht sinnvoll.

Rz. 8

Der Hinweis auf das Risiko der Wertminderung (letzter Satz): ist u.E. nicht angebracht, denn der Kunde
tragt dieses Risiko auch, wenn die Wertschriften in seinem Depot verbleiben. Ausserdem kann er
ausgeliehene Wertschriften jederzeit verdussern. :

Der entsprechende Satz ist deshalb, weil unnétig und unverhiltnismassiq, ersatzlos zu streichen.

Rz. 9

Wir verweisen auf unsere obigen Ausfihrungen.

Rz. 10-18 Generelle Bemerkungen

Mit diesen Vorschriften wird gezielt in die Ausgestaltung des Vertrages mit dem Kunden eingegriffen,
was wir aufgrund unserer einleitenden Ausfiihrungen als unzuléssig erachten, ausser Ziff. 10-11.

Rz. 10

Unsere Vertrage sind ausreichend beziglich der Risikoaufkldrung. Die Vorschrift betreffend “robuster,
wirksamer und rechtlich durchsetzbarer” Vertrage ist nicht verstindlich.

Wir sind der Uberzeugung, dass wir nur wirksame und rechtlich durchsetzbare Vertrage abschliessen.
Die Bestimmung ist auch unnétig, da diese Grundsétze fur sdmtliche Vertrage, besonders auch des
Bank- und Geschéftsverkehrs, gelten. Eine derartige Vorschrift wire dusserst ungewohnlich und wilrde
im Gegenteil den falschen Eindruck erwecken, dass es fiir andere Bankgeschafte keine , wirksame und
rechtlich durchsetzbare” Vertrdge brauchte oder gdbe. Was unter ,robust” zu verstehen ist, ist fir uns
ebenfalls unklar und schafft mehr Rechtsunsicherheit und Unsicherheit beim Kunden, als dass sie
Kiarung brachte.

Rz 10 st deshalb u.E. ersatzios zu streichen.
Rz. 11

Wir verwenden bereits heute besondere Vertrage und sind mit der Formulierung einverstanden. Aus
Satz 2 und dem Erlduterungsbericht (5. 23} schliessen wir, dass die Zustimmung in ein umfassenderes
Dokument, wie z.8. einen Vermdgensverwaltungsauftrag, integriert sein kann.

Fir Vermagensverwaltungsvertrage gelten die auftragsrechtlichen Regeln, die im Weiteren durch die
Richtlinien Uber Vermdgensverwaltungsauftrage der Bankiervereinigung spezifiziert sind. Besondere
aufsichtsrechthche Regeln, die sich dann ohnehin wieder auf das Auftragsrecht stiitzen, braucht es fir
solche Vertrage, mit weichen der Kunde der Bark einen allgemeinen Auftrag zur Portfolioverwaltung
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ertellt, deshalb auch gar nicht. Es kann nicht angehen, dass fir spezifische Produkte noch spezifische
Regelungen hinzutreten miissen: Das ware hier entsprechend festzuhalten, indem diese Vertrage von
den Ziffern12-18 auszunehimen sind, soweit diese Bestimmungen Uberhaupt beibehalten werden.

Rz 14

Unter , Grundlagen fir die Berechnung” kénnen aus unserer Sicht nur generische Angaben der
Faktoren, welche die Gebihren beeinflussen, verstanden sein, z.B. Titelstruktur im Depot, Nachfrage im
Markt, usw. Unsere Vertrége erfiillen das so verstandene Kriterium bereits heute.

Wir wéren lhnen fir eine entsprechende Bestdtigung dankbar.
Rz 15

Mit . KUndigung” ist hier offenbar die jederzeitig Kindigung einer einzeinen Ausleihe unter der
Rahmenvereinbarung mit dem Kunden gemeint. Es geht somit nicht um eine Vertragskiindigung. Die
Wirkung der Kiindigung einer Ausleihe tritt jedoch erst nach Ablauf der Lieferfrist ein, die fiir die
jeweiligen Wertschriften Markstandard ist {T+3 bis T+5; s.a. Erlauterungsbericht Seite 7, 2.1.d)). Der
erste Satz ist deshalb wie folgt zu prazisieren:

~Der Kunde kann die Ausleihe einzelner Wertschriftenbestande jederzeit kiindigen. Die Riickfieferung
der jeweiligen Wertschriften an den Kunden erfolgt unter Einhaltung der Lieferfristen, die jeweils
Marktstandard sind.”

Fur uns ist nicht verstandlich, was mit , Wiederbeschaffungsmodatititen” in Satz 3 gemeint ist. Wie
ausgefiihrt, geht es nicht um eine Wiederheschaffung, sondern eine Riickerstattung nach Gattung (s.
oben, zu Rz. 6). Unklar ist auch, ob sich diese Ziffer auf die Falligkeit und/ader das Kiindigungsrecht
bezieht. Dies sollte genauer spezifiziert werden,

Rz. 16

Den Kunden werden die Securities Lending Ertrage periodisch verglitet, wobei fir die Periodizitét die
Abmachung der Bank mit dem jeweiligen Kunden massgeblich ist. Ausgleichszahlungen werden im
Zeitpunkt der Dividendenausschiittung / Zinszahlung fallig, vergiitet und dem Kunden bestatigt. Eine
lediglich periodische Abrechnung dber Ausgleichszahlungen wiére somit nachteilig fir den Kunden.
Entsprechend sollte der Hinweis auf , Ausgleichszahlungen” in Rz. 16 gestrichen oder wie hier erfdutert
angepasst werden.

Rz. 17

Auch hier ist ganz besonders zu betonen, dass.mit dieser Vorschrift in unzuldssiger Weise in die
Vertragsgestaltung eingegriffen wird. D e Abrechnungspflicht ergibt sich aus den anwendbaren
Vorschriften des Darlehens- und soweit anwendbar Auftragsrechts und ist somit zivilrechtlich bereits
geregelt. Die FINMA hat entsprechend keine Kompetenz, in diese vertragsrechtliche Gestaltung
einzugreifen.

Der Kunde erhilt nur auf Anfrage eine spezifische, detaillierte Abrechnung. Ausserdem kann er
elektronisch einsehen, wann die Bank ihm welchen Betrag aus Securities Lending gutgeschrieben hat.
Ein Ausweis der Entschadigung pro Titel 1st aufgrund der rechtlichen Ausgestaltung als Darlehensvertrag
nicht geschuldet und kann nicht durch aufsichtsrechtlichen Eingniff in das Privatrecht vorgeschrieben
werden. Davon abgesehen wdre eine solche Verpflichtung auch villig unverhdltnisméssig. Sie bringt
dem Kunden keinen Mehrwert und ist auch deshalb nicht notwendig.
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Der Schlusssatz hatte dann Gbrigens keine Bedeutung mehr, oder welche zusatzlichen informationen
sollte der Kunde noch bekommen?

Rz. 18
Es gelten grundsatzlich die gleichen Bemerkungen wie zu Rz. 17.

Der Kunde erhalt in der Regel monatlich einen Depotauszug. Wenn zum Zeitpunkt der Erstellung des
Depotauszugs Positionen ausgeliehen sind, werden diese Positionen als ausgeliehen gekennzeichnet, Er
kann die Depotauszige so auch jederzeit elektronisch einsehen. Sollte sich etwa das Rating des Borgers
oder die allgemeine Marktsituation verschlechtern, kann der Kunde sofart reag eren und das
Kreditrisiko, das ihm aus dem Eigentumstransfer entstanden ist, beseitigen.

Ein zusdtzlicher Hinweis auf die laufende SLB Tellnahme im Depotauszug ist daher unndtig. Dies wiirde
zudem zu erheblichem operationelien Aufwand fihren, ohne Zusatznutzen far den Kunden. Eine
derartige Vorschrift wére deshalb unverhéltnisméssig.

Entsprechend ist der zweite Satz ersatzlos zu streichen,
Rz. 19

Diese Formulierung entspricht nicht der eingespielten und bewahrten Industriepraxis (Banken,
Gesellschaften und SIS) bezlglich Ein- und Austragung von Aktionéren in Aktienregistern (geltendes
Recht). Ausserdem gilt das Verfahren lediglich fir Namenaktien von Schweizer Emittenten. Kurz gesagt
ist dieses heute so, dass die Bank den Kunden bei Depoter&ffnung anschreibt, eine generelle
Eintragungsermachtigung (GEE) zu erteilen. Hat der Kunde keine GEE erteilt, wird ihm nach dem
Aktienkauf nochmals eine GEE zugestellt. Stellt der Kunde keine GEE aus, entstehen sog. Dispoaktien
auf Schweizer Titeln. Hat der Kunde also keine GEE ausgestellt, erfolgt weder die Anmeldung fir die
Ein- noch die Austragung in einem Aktienregister. Richtigerweise miisste es heissen, ,soweit der Kunde
eine Eintragungsermdchtigung unterzeichnet hat. Ferner wére die Vorschrift ausdriicklich auf
Namenaktien von Schweizer Gesellschaften zu beschrénken.

Da,es sich hier um ein eingespieltes Verfahren handelt, sehen wir grundsatzlich keine Notwendigkeit fiir
eine besondere Regelung.

U.E. kann die Bestimmung deshalb ersatzlos gestrichen werden.

Rz. 20

Einer ausdrircklichen Einrdumung des Rechts tiber die Wertschriftensicherheit zu verfigen bedarf es
nicht. Entweder wird der Borger Eigentimer und kann somit frei verfiigen oder er ist nur Pfandgliubiger
und daher nicht verfigungsberechtigt. Das wird mutatis mutandis auch beim Bucheffektengesetz gelten
{Art. 24 zur Verfligung Ober Bucheffekten und Art. 25 betreffend die Bestellung von Sicherheiten)

Rz. 43 Risikomanagement

Mit dieser Bestimmung ist der Schutz ungesicherter Lender bezweckt. Entsprechend sollte der
Anwendungsbereich auf das ungesicherte Securities Lending beschrénkt werden.

«Banken und Effektenhandier, die afs Gegenpartei aus Kundenbestanden Wertschriften auf
ungesicherter Basis borgen.....miissen fiir diese Geschéfte...”

Rz. 45 Ubergangsfrist
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Die Ubergangsfrist bezieht sich auf die Umsetzung der Rz. 3-15. Unseres Erachtens sollte sich die
Ubergangsfrist auf das gesamte RS beziehen. Der aktuelle Wortlaut ist nicht abschliessend.

Ferner schlagen wir aus praktischen Griinden eine differenzierte Regelung fur Neu- und Altkunden vor.
Fir Neukunden kann ggf. eine kirzere Ubergangsfrist gelten, fir bestehende Kunden solite die
Ubergangsfrist auf 1 Jahr, d.h. bis 31.12.2010, erstreckt werden.

Bezlglich SLB Rz. 12-19 sind wir ferner der Auffassung, dass bestehende Vermdgensverwaltungs-
vertrage, welche die Voraussetzungen von Ziff. 10-11 erfillen, nicht neu aufzusetzen sind. SLB ist
lediglich ein Teil eines grosseren Vermagensverwaltungsauftrags, der besonderen Regelungen
unterliegt. Dies auch besonders deshalb, weil einerseits die entsprechenden Vorschriften des RS
unzulassige Eingriffe in die Vertragsgestaltung darstellen wiirden und andererseits diese auch unnétig
sind, weil das Auftragsrecht bereits spezifische Vorschriften kennt, die erst noch in der Selbstregulierung
(RL Vermdgensverwaltungsauftrag) weiter spezifiziert sind.

Bezuglich der Liquiditatsvorschriften ist wie eingangs erwahnt eine Ausnahme fir Institute vorzusehen,
die einem besonderen Liquiditatsregime unterstehen oder unterstehen werden, Das kénnte alsdann
auch mit einer tangeren Ubergangsfrist abgefangen werden,

3. Ausfiihrungen zum Erlduterungsbericht:
3.1. Grundsétzliches

Es ist nicht zutreffend, dass der Kunde fir einen Verkauf seiner Wertschriften wissen muss, ob diese
ausgeliehen sind ader nicht (5. 20). Die Bank hat einen Lieferauftrag und muss einen Verkaufsauftrag
sofort erflillen, unabhangig davon, ob Wertschriften ausgeliehen sind oder nicht.

Ferner ist bezuglich der Ausibung von Mitgliedschaftsrechten zu betonen, dass hierzu etablierte
Verfahren bestehen, die auch funktionieren. Die Kunden, die ihre Stimmrechte ausiiben wollen, missen
die betreffenden Titel rechtzeitig vom Lending ausnehmen beziehungsweise zuriickfordern, wenn sie
ausgeliehen sind. Die Namenaktien werden dann aufgrund der Eintragungsermachtigung wieder
eingetragen,

Die Ausfihrungen in Ziff. 7.4 bezaglich der Austibung von Rechten auf Wertschriftenertrige und
Rechten an Kapitalmarkttransakticnen s'nd ebenfalls unrichtig (5. 20). Ertrage werden durch die
Ausgleichszahlungen abgegolten, s. oben. Ferner ist die Bank aufgrund unserer vertraglichen
Regelungen berechtigt, Rechte aus Kapitalmarkttransaktionen nach eigenem Ermessen auszuiiben. Der
Kunde kann jedoch individuelle Weisungen erteilen. Die Verglitungen bzw. erhaltenen Aktien werden
ihm bei der Riickerstattung Ubertragen.

Inwieweit es hier zu Missbrauchen gekommen sein soll, wird im Erlduterungsbericht nicht ausgefihit
(S. 24). Sofern sich die Bemerkung auf die Ausiibung von Stimmrechten bezieht, wiéren etwaige
Probleme durch die neuen Offenlegungsvorschriften adressiert.

3.2, Im Einzelnen

Den Ausdruck , Gldubiger und Anleger” (Seite 3, letzter Absatz, Zeile 3) verstehen wir als , Kunden,
welche Wertschriften an Banken ausleihen”.

Missverstandlich ist die Erganzung ,bei einem Margin Call des Darleihers” (Seite 5, Ziff. 2.1, lit. a), Satz
2), da weder im Entwurf zum Rundschreiben definiert noch bei allen Banken identisch.

Prazisierend méchten wir zudem festhalten, dass ,als Sicherheit an den Darleiher Ubertragenen
Wertschriften” (Seite 5, Ziff. 2.1, lit. a), Satz 5) nur beim irrequldren Pfandrecht bzw. bel der
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Sicherungsiibereignung oder (falls anwendbar) im Rahmen von BEG 24 gilt. Auch nach Inkrafttreten des
BEG wird es méglich sein, Wertschriften ohne Ubertragung zu verpfanden (BEG 25).

Eine Besicherung erfordert entgegen den Ausfibrungen auf Serte 5, Ziff. 2.1, lit. a), Satz 7 nicht
zwingend den Beizug Dritter. Vielmehr ist es zuldssig und gangige Praxis, Sicherheiten in einem
speziellen Sicherungsdepot, welches jeweils auf den Namen des besicherten Darleihers eroffnet wird,
einzubuchen (In-house-Besicherung),

Unvollstandig ist die Aussage auf Seite 7, Ziff. 2.1, I't. d), Satz 2, die ... Bank [...] Wertschriften [. -]
borglt], ohne dafur eine Sicherstetlung le sten zu mussen” wird doch bereits auf Seite 8 (3. Aufzahl-
ungspunkt) e contrario ausgefuhrt, dass 60% aller Wertschniften gegen Bestellung von Sicherheiten
geborgt werden (gegenwartig bei UBS zwischen 75 und 80%).

Uberall dort, wo Spezialbestimmungen zum SLB gelten (vgl. Seite 10f. Ziff. 5), sollen diese
ausschliesslich gelten (fex specialis). Das Rundschreiben ist in diesen Fallen auch nicht "ergénzend”
anzuwenden.

Die Austihrungen zum Bucheffektengesetz (Seite 11, Ziff. 5.1, Abs. 2) sind nicht ganz zutreffend,
Vielmehr miisste es heissen: , "Das Bucheffektengesetz (BEG) hat diese Praxis bei nicht qualifizierten
Anlegern Ubernommen und setzt nunmehr in Art. 22 Abs. 2 BEG voraus, dass die Ermachtigung des
Kontoinhabers schriftlich zu erteilen ist. Sie darf nicht in AGB enthalten sein.”

Der Verweis auf das Auftragsrecht (Seite 11, Ziff. 5.4 u.v.a.) greift eindeutig zu kurz. In erster Linie ist
Darlehensrecht (Art. 312 ff. OR) anwendbar.

Es ist unzutretfend, dass der Bankkunde im Konkursfall nur einen " Schadenersatzanspruch” geftend
machen kann (Seite 20, Zeilen 2 ff}. Sein vertraglicher Erflllungsanspruch ("Ricklieferung der
Wertschriften ") wird kraft Konkurseréffnung in eine Geldforderung umgewandelt.

Dass bei ungedeckten SLB-Geschiften kein Risikozuschlag fir das Gegenparteirisiko erfolgen wiirde
(Seite 20, Abs. 2, letzter Satz), trifft nicht zu. Vielmehr ist es so, dass Kunden, die besichert werden, die
Besicherungskosten tragen, so dass im Ergebnis die Darleiher, welche ohne Sicherheiten ausleihen,
hinsichtlich der Kemmission besser gestellt werden.

Die Ausiibung von Mitgliedschaftsrechten (Seite 20, Abs. 3, Satz 4) setzt - unabhangig vom Vorliegen
eines Wertschriftendarlehens — eine Kontaktaufnahme mit der Depotbank voraus.

Eine Anzeige jeder einzelnen Entnahme (Seite 24, Absatz 1; Satz 2) ist nach Darlehensrecht nur
geschuldet, wenn beide Parteien dies vereinbaren. Ein einseitiges Recht des Kunden besteht mangels
Anwendbarkeit von Art. 400 OR nicht.

Wir gehen davon aus, dass mit EBK (Seite 20, Ziff. 7.4, Abs. 4 und Seite 24, lit. g, Satz 1) die FINMA®
gemeint ist,

Fir die Berlicksichtigung der oben erwéhnten Punkte danken wir lhnen.
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Mit freundlichen Grissen
AG ‘ (
Dr. Thomas Bischof Philippe Gasser

Head Public Policy & Regulatory  Executive Director
Affairs
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Offentliche Anh6rung zum Entwurf des Rundschreibens zu Pensions-
und Darlehensgeschiften mit Wertschriften

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf das auf Ihrer Website veréffentlichte Schreiben vom 9.
Oktober 2009, mit dem Sie eine 6ffentliche Anhérung zum Entwurf des Rund-
schreibens zu Pensions- und Darlehensgeschaften mit Wertschriften eréffnet
und interessierte Kreise zur Stellungnahme bis zum 2. November 2009 eingela-
den haben. Nachfolgend erlauben wir uns, zum Entwurf des Rundschreibens
aus anwaltlicher Sicht Stellung zu nehmen. Sofern nicht anders definiert, wer-
den allféllige Abklrzungen gemdss den Definitionen im Entwurf des Rund-
schreibens verwendet.

1. GENERELL

Aus anwaltlicher Sicht unterstlitzen wir das Bemiihen um mehr Trans-
parenz und um die Schérfung des Bewusstseins der Anleger fiir die Ri-
siken, welche sie mit SLB-Vertradgen eingehen. Wir begrilissen es, dass
mit dem Rundschreiben das Ziel verfolgt wird, eine klare Regelung zu
schaffen.
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2.1

2.2

2.2.1

2.2.2

ANMERKUNGEN ZU EINZELNEN ZIFFERN DES ENTWURFS
Ziffer 5

Wir begrissen die ausdriickliche Aufnahme einer aufsichtsrechtlichen
Pflicht, den Kunden dariber in Kenntnis zu setzen, ob die Bank oder
der Effektenhandler als Gegenpartei oder lediglich als Vertreter das
Geschéft vermittelt. In der Praxis zeigt sich immer wieder, dass Un-
klarheit daruber besteht, wer Gegenpartei ist. Zu berlicksichtigen ist,
dass die Vertrage haufig in englischer Sprache verfasst sind. Der Beg-
riff "Agent" wird dabei nicht selten untechnisch verwendet, d.h. die
Bank wird als indirekte Stellvertreterin tatig. Wir méchten daher anre-
gen, die Ziffer 5 wie folgt zu formulieren:

"Der Kunde ist dariber in Kenntnis zu setzen, ob die Bank oder
der Effektenhdndler als Borger und damit als Gegenpartei auftritt,
als indirekter Stellvertreter im eigenen Namen, jedoch im Inte-
resse eines Dritten den Vertrag abschliesst oder lediglich als di-
rekter Stellvertreter das Geschaft mit einem Dritten vermittelt."

Ziffer 9

Aus Sicht des Anlegerschutzes begriissen wir es, dass ungedeckte SLB
zukiinftig nur noch mit Privatkunden abgeschlossen werden diirfen, die
qualifizierte Anleger sind. Auf folgende Punkte mdchten wir jedoch
hinweisen:

Begriff des ungedeckten SLB

Der Entwurf des Rundschreibens definiert weder den Begriff des ge-
deckten SLB noch den des ungedeckten SLB. Unklar bleibt daher, ob
ein gedecktes SLB bereits dann vorliegt, wenn die Deckung nur einem
Teil des Wertes der ausgeliehenen Wertschriften entspricht oder ob ei-
ne Deckung von mindestens 100% erforderlich ist. Im Interesse der
Rechtssicherheit und um allfdllige Umgehungen zu verhindern, sollte
jedenfalls flir die Zwecke dieser Ziffer geregelt werden, welche De-
ckung mindestens verlangt wird, damit entsprechende Vertrage auch
mit nicht-qualifizierten Anlegern abgeschlossen werden dirfen.

Begriff der qualifizierten Anleger

Grundsatzlich ist es zu begriissen, dass bei Privatkunden nach dem
Schutzbedirfnis differenziert wird. Der Verweis auf Art. 10 Abs. 3 KAG
scheint auf den ersten Blick naheliegend zu sein, basiert diese Rege-
lung doch darauf, dass die in dieser Norm aufgefiihrten Kategorien von
Privatkunden als weniger schutzbediirftig betrachtet werden. In der
Praxis wirft Art. 10 Abs. 3 KAG jedoch zahlreiche Rechtsfragen auf, die
auch auf die Anwendung des Rundschreibens Auswirkungen haben
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werden. Dariiber hinaus ist zu berilicksichtigen, dass sich die Abwick-
lung von SLB wesentlich von den Investitionen unter dem KAG unter-
scheidet. Bei den SLB werden in der Regel einmal ein (langfristiger)
Rahmenvertrag und eine Vielzahl von (kurzfristigen) Einzelgeschaften
abgeschlossen. Dem gegenliber steht beim KAG regelmassig eine ein-
zelne Investition in eine kollektive Kapitalanlage fiir eine mittel- bis
langfristige Dauer im Mittelpunkt. Im Einzelnen:

Gemass Art. 10 Abs. 3 lit. e KAG sind vermdgende Privatperso-
nen qualifizierte Anleger. Art. 6 Abs. 1 KKV definiert vermdgende
Privatpersonen als Personen, die gegeniber den in diesem Absatz
genannten Personen schriftlich bestatigen, dass sie im Zeitpunkt
des Erwerbs der kollektiven Kapitalanlage direkt oder indirekt
Uber Finanzanlagen von mindestens 2 Millionen CHF verfliigen. Es
muss geklart werden, ob beim SLB auf den Zeitpunkt des Ab-
schlusses des Rahmenvertrages oder der Einzelgeschéafte abzu-
stellen ist. Praktikabel diirfte es nur sein, dass auf den Zeitpunkt
des Abschlusses des Rahmenvertrages abgestelit wird. Dies wirft
dann jedoch die Frage auf, ob die Abklarung nach einem gewis-
sen Zeitraum erneut erfolgen muss und wenn ja, wann. Der An-
legerschutz diirfte nur dann verwirklicht werden, wenn eine Ver-
pflichtung eingefiihrt wird, die Abklédrung nach einem gewissen
Zeitraum, z.B. einem Jahr, erneut vorzunehmen.

Es sollte geklart werden, welche Folgen es haben soll, wenn eine
bisher vermdgende Privatperson erklart, dass sie nicht mehr liber
die verlangten Finanzanlagen verfugt, oder die Bank oder der Ef-
fektenhandler von dieser Tatsache Kenntnis hat. Diirfen unter
dem Rahmenvertrag weiterhin ungedeckte SLB abgeschlossen
werden? Muss flir bereits abgeschlossene ungedeckte SLB nach-
traglich eine Deckung geleistet werden? Unseres Erachtens ware
es in diesen Fallen angemessen, dass keine weiteren ungedeck-
ten SLB abgeschlossen werden dlrfen. Eine nachtragliche De-
ckung fir bereits abgeschlossene SLB sollte hingegen nicht ver-
langt werden, da dies das wirtschaftliche Gleichgewicht der Ein-
zeltransaktion unvorhersehbar nachtraglich negativ verandern
wirde.

Gemadss Art. 10 Abs. 3 lit. f KAG sind qualifizierte Anleger dariiber
hinaus Privatpersonen, welche mit einem beaufsichtigten Finanz-
intermedidr einen schriftlichen Vermégensverwaltungsvertrag ab-
geschlossen haben. Hier stellen sich folgende Fragen:

. Muss der Vermoégensverwaltungsvertrag nur bei Abschluss
des Rahmenvertrages oder auch bei den Einzelgeschéften
vorliegen? Praktikabilitdtsgriinde dirften auch hier dafir
sprechen, dass der Vermdégensverwaltungsvertrag nur bei
Abschluss des Rahmenvertrages vorliegen muss. Dies wirft
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aber, wie auch bei den vermégenden Privatkunden, die Fra-
ge auf, ob und nach welchem Zeitraum eine erneute Pri-
fung erfolgen muss. Des Weiteren muss auch hier geklart
werden, welche Folgen es haben soll, wenn der Anleger er-
klart, den Vermdgensverwaltungsvertrag gekiindigt zu ha-
ben, bzw. die Bank oder der Effektenhandler anderweitig
davon Kenntnis erhélt. Unseres Erachtens wére es auch hier
angemessen, dass keine weiteren ungedeckten SLB abge-
schlossen werden dirfen.

. Wie auch unter dem KAG stellt sich die Frage, ob die vom
Rahmenvertrag erfassten Wertschriften zu dem vom Ver-
mogensverwaltungsvertrag umfassten Vermdgen gehéren
muissen. Der Anlegerschutz sprache filir diese Auslegung,
dem Gesetzestext lasst sich die Beschrankung, obwohl in
der Lehre vertreten, jedoch nicht explizit entnehmen. In
diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage, ob der
Kunde beim Abschluss des Rahmenvertrages durch den
Vermogensverwalter vertreten oder beraten werden muss
oder ob der Rahmenvertrag auch ohne Einbeziehung des
Vermoégensverwalters mit dem Kunden abgeschlossen wer-
den kann. Unseres Erachtens spricht der Anlegerschutz fir
die erstgenannte Auslegung. Aus dem Gesetz ergibt sich
dies jedoch nicht.

Der Entwurf des Rundschreibens verweist nur auf Art. 10 Abs. 3
KAG. Wir gehen davon aus, dass auch Art. 10 Abs. 4 KAG i.V.m.
Art. 6 Abs. 2 KKV erfasst sein soll. Unseres Erachtens gibt es kei-
nen Grund, warum von der im KAG erfolgten Gleichstellung von
Anlegern, die einen Vermégensverwaltungsvertrag mit beaufsich-
tigten Finanzintermedidren abgeschlossen haben, mit Anlegern,
die einen Vermdgensverwaltungsvertrag mit einem nicht beauf-
sichtigten Vermdégensverwalter abgeschlossen haben, der be-
stimmte weitere Voraussetzungen erflllt, abgewichen werden
sollte. Im Interesse der Rechtssicherheit regen wir eine Klarstel-
lung an, unabhangig davon, ob Art. 10 Abs. 4 KAG i.V.m. Art. 6
Abs. 2 KKV erfasst sein soll.

Wir regen an, die oben aufgeworfenen Fragen im Rundschreiben expli-
zit zu beantworten oder nach einer vom KAG unabhéangigen Losung zu
suchen. Dabei sollten Anknipfungspunkte gewahlt werden, welche die
Bank oder der Effektenhandler ohne grosseren Aufwand regelmassig
kontrollieren kann.

2.3 Ziffer 17

Grundsatzlich begriissen wir die Aufnahme einer Regelung, aus der
hervorgeht, welche Punkte die Abrechnung aus aufsichtsrechtlicher
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Sicht enthalten muss. Wir regen jedoch an, Satz 2 dieser Ziffer, wo-
nach der Kunde auf Verlangen Anspruch auf weitere Informationen zur
Abrechnung hat, aus folgenden Griinden zu streichen:

Dieser Satz erweckt den Eindruck, dass es in jedem Fall weitere
Informationen gibt, die dem Kunden Ubermittelt werden kénnten.
Die Bank oder der Effektenhandler ist jedoch nach Satz 1 bereits
verpflichtet, in der Abrechnung aufzufiihren, welche Titel flir wel-
che Dauer ausgeliehen wurden und welche Anspriiche auf Ent-
schadigung und Ausgleichszahlungen fiir den Kunden dabei ent-
standen sind. Es ist unklar und lasst sich auch dem Erlduterungs-
bericht nicht enthehmen, welche Art von Informationen von Satz
2 erfasst sein sollen.

Die Pflicht zur Abrechnung resultiert primédr aus dem Zivilrecht.
Das Aufsichtsrecht mag den Inhalt der zivilrechtlichen Pflichten
faktisch pragen. Ein Zivilrichter wird jedoch seine eigene Ausle-
gung des Art. 400 Abs. 1 OR zugrunde legen. Der Satz 2 hat so-
mit aus unserer Sicht keine rechtliche Bedeutung.

Alternativ kénnte, um das Verhaltnis zum Zivilrecht klarzustellen, fol-
gender Satz aufgenommen werden:

"Allféllige weitergehendere Anspriiche auf Informationen aus Art.
400 Abs. 1 OR bleiben vorbehalten.”

Fur Fragen stehen die Unterzeichnenden jederzeit gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Grissen

. Jana Essebier Dr Mar
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