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Par courrier Ølectronique 
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Concerne Circulaire FINMA 09/1, rØvision partielle des rŁgles cadres pour 
la gestion de fortune 

Cher Monsieur, 

Dans le dØlai imparti nous vous communiquons notre prise de position à propos de la 
rØvision proposØe. 

Nous en approuvons le principe et les modalitØs avec les rØserves et commentaires 
suivants 

1. Obligation de renseignements prØcontractuels 

L’obligation d’information est non seulement prØcontractuelle mais contractuelle, 
durant toute la relation d’affaire. Il nous semble que la formulation à retenir pour les 
rŁgles cadres devrait Œtre plus proche du concept de suitability tel qu’exprimØ dans 
les recommandations de la SEC et de la FINRA que nous reproduisons ci-aprŁs. 

"A member or an assocfated person must have a reasonable basis to belfeve that a 
recommended transaction or investment strategy involving a security or securities is 
suitable for the customer, based on the information obtained through the reasonable 
diligence of the member or associated person to ascertain the customer’s investment 
profile. A customer’s investment profile includes, but is not limited to, the customer’s 
age, other investments, financial situation and needs, tax status, investment 
objectives, investment experience, investment time horizon, liquidity needs, risk 
tolerance, and any other information the customer may disclose to the member or 
associated person in connection with such recommendation/’ 

2. RØmunØration des gØrants de fortune (rØtrocessions) 

La ratio legis est tout à la fois d’assurer la possibilitØ du client d’obtenir la restitution 
des prestations de tiers, et de mettre en lumiŁre l’intØrŒt propre du gØrant ou les 
conflits d’intØrŒts auxquels il s’expose. 

A ce titre, l’indication des seuls paramŁtres de calcul ou d’une fourchette de valeur 
des prestations reçues ou à recevoir nous semble Œtre un pis aller, lorsque le 
montant des prestations reçues par le gØrant en relation du portefeuille d’un client 
ne peut Œtre dØterminØ exactement ou sans grande difficultØ. Le principe devrait 
rester l’indication prØcise des montants nominaux reçus de tiers. 
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De lege ferenda, il convient d’orienter le marchØ vers la disparition progressive des 
rØtrocessions de tiers, afin que chaque acteur du marchØ affiche le vrai prix de sa 
prestation. 

Autres sujets non traitØs 

Les rŁgles cadres ne contiennent aucun chapitre à propos des obligations de 
diligence transfrontaliŁre. La prise de position de la FINMA à ce sujet Øtait 
principalement destinØe aux acteurs rØgulØs par elle. 

Cependant, le fardeau de la diligence transfrontaliŁre est, de fait, reportØ en partie 
par les Øtablissements rØgulØs sur les gØrants de fortunes indØpendants. De plus, 
d’un point de vue prudentiel, le respect insuffisant des rŁgles ØtrangŁres par les 
gØrants de fortune indØpendants est de nature à mettre en danger leur activitØ et 
leur solvabilitØ, ainsi qu’à exposer leurs clients à des risques juridiques importants Il 
nous semble que cette rØvision des rŁgles cadres serait une occasion propice pour 
introduire un embryon de rŁgle à ce sujet. 

On pourrait Øgalement songer à traiter des sujets suivants: 

- SolvabilitØ des gØrants de fortune indØpendants 
- Niveau et mode de formation du personnel des gØrants de fortune 

indØpendants; 
- Mise en place de mesures de «business continuity management ». 

Cette liste n’est pas exhaustive, et c’est principalement une question politique de 
savoir s’il convient de prØparer le marchØ aux exigences probables de la future Loi 
sur les services financiers, ou d’attendre l’entrØe en vigueur de celle-ci. 

Nous vous remercions d’avoir bien voulu nous consulter, et vous adressons, Cher 
Monsieur, l’assurance de notre meilleure considØration. 
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Stellungnahme betreffend Revision des Rundschreibens 2009/1 "Eck-

werte zur Vermögensverwaltung"

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Wir nehmen Bezug auf die Medienmitteilung der FINMA vom 7. Februar 2013

betreffend Revision des Rundschreibens 2009/1 "Eckwerte zur Vermögensverwal-

tung" (das "Rundschreiben") und die diesbezügliche Einladung zur Stellung-

nahme an Interessenten.

Allgemeine Bemerkungen

Wir begrüssen grundsätzlich die Revision des Rundschreibens vor dem Hinter-

grund der bundesgerichtlichen Rechtsprechung in diesem Bereich und der Revisi-

on des Kollektivanlagengesetzes. Wie nachfolgend näher ausgeführt, erachten wir

jedoch einzelne vorgeschlagene Änderungen als problematisch oder nicht erfor-

derlich.

Stellungnahme zu einzelnen Änderungen des Rundschreibens

Zu einzelnen Änderungen des Rundschreibens haben wir folgende Bemerkungen:
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1 Bemerkungen zu Rz. 3 und 4:

Die angestrebte sprachliche Vereinfachung der Rz. 3 und 4 ist grundsätzlich zu

begrüssen. Allerdings scheint uns die nachfolgende Ergänzung in Rz. 3 fälschli-

cherweise den Eindruck zu erwecken, dass aufgrund des revidierten Art. 3 Abs. 2

Bst. c KAG zusätzlich Verhaltensregeln von Branchenorganisationen für unabhän-

gige Vermögensverwalter anerkannt werden können:

"Als Mindeststandards kann die FINMA schliesslich auch Verhaltensregeln vor,

Branchenorganisationen für unabhängige Vermögensverwalter anerkennen (Art.

3 Abs. 2 Bst. c KAG). "

Indes ist die Anerkennung solcher Verhaltensregeln bereits von Art. 20 KAG er-

fasst, wonach die FINMA Verhaltensregeln einer Branchenorganisation als Min-

deststandards festlegen kann. Der revidierte Art. 3 Abs. 2 Bst. c KAG legt viel-

mehr eine Ausnahmebestimmung zum Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen fest,

mithin dass die Zurverfügungstellung von Informationen sowie der Erwerb kollek-

tiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermögensverwaltungsver-

trags mit einem unabhängigen Vermögensverwalter nicht als Vertrieb gilt, sofern

1) dieser als Finanzintermediär nach Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe e des Geldwä-

schereigesetzes vom 10. Oktober 1997 unterstellt ist, 2) dieser den Verhaltens-

regeln einer Branchenorganisation untersteht, die von der Eidgenössischen Fi-

nanzmarktaufsicht (FINMA) als Mindeststandards anerkannt sind, 3) der Vermö-

gensverwaltungsvertrag den Richtlinien einer Branchenorganisation entspricht,

dìe von der FINMA als Mindeststandard anerkannt sind.

Anstelle der oben wiedergegebenen Ergänzung schlagen wir - in Anlehnung an

die frühere, ausführlichere Formulierung -vor, Rz. 3 wie folgt zu ergänzen:

"Ferner gilt die Zurverfügungstellung von Informationen sowie der Erwerb kollek-

tiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermögensverwaltungsvertra-

ges mit einem unabhängigen Vermögensverwalter nicht als Vertrieb, sofern der

unabhängige Vermögensverwalter dem Geldwäschereigesetz (GwG; SR 955.0)

unterstellt ist und Verhaltensregeln einer Branchenorganisation untersteht, die

von der FINMA als Mindeststandards anerkannt sind und zudem der Vermögens-

verwaltungsvertrag den von der FINMA als Mindeststandard anerkannten Richtli-

nien einer Branchenorganisation entspricht (Art. 3 Abs. 2 Bst. c KAG). "

2 Bemerkungen zu Rz. 7.1 und 7.2:

Aus Gründen der Rechtssicherheit und des Anlegerschutzes ist es zu begrüssen,

dass die Erstellung eines Risikoprofils unter Berücksichtigung der vom Vermö-

gensverwalter nachzufragenden Erfahrungen und Kenntnisse der Kunden ins

Rundschreiben aufgenommen wird. Allerdings betreffen die neuen Rz. 7.1 und

7.2 nicht direkt den Vermögensverwaltungsvertrag, sondern die Pflichten des

Vermögensverwalters. Dementsprechend sollten die Rz. 7.1 und 7.2 aus syste-

matischer Sicht nicht im Kapitel "A. Vermögensverwaltungsauftrag" eingefügt
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werden, sondern im Kapitel "B. Pflichten des Vermögensverwalters" und dort im

Unterkapitel "b) Sorgfaltspflicht".

3 Bemerkungen zu Rz. 16:

Der in Rz. 16 enthaltene Verweis auf das Risikoprofil sollte unseres Erachtens wie

folgt präzisiert werden:

"Der Vermögensverwalter stellt sicher, dass die Anlagen dauernd mit dem unter

Mitwirkung des Kunden erstellten Risikoprofil [...] übereinstimmen. "

Ohne eine solche Präzisierung bestünde das Risiko, dass eine implizite Pflicht des

Vermögensverwalters zur stetigen Aktualisierung des Risikoprofils begründet

würde. Dies wäre mit dem Sinn und Zweck von Rz. 17 nicht vereinbar.

Ferner ist unserer Ansicht nach die gegenwärtige sprachlich gestraffte Formulie-

rung "den An/agezie/en und -Beschränkungen" der neu vorgeschlagenen Formu-

lierung "den Anlagezielen und den Anlagebeschränkungen" vorzuziehen.

4 Bemerkungen zu Rz. 17:

In Bezug auf Rz. 17 ist darauf hinzuweisen, dass der Vermögensverwalter ohne

Mithilfe des Kunden nicht überprüfen kann, ob das Risikoprofil noch der aktuellen

Situation des Kunden entspricht. Dementsprechend ist in Rz. 17 zu ergänzen,

dass die periodische Überprüfung und Aktualisierung des Risikoprofils mit dem

Kunden zusammen und nicht etwa allein vom Vermögensverwalter vorgenommen

werden muss. Zudem scheint es unter diesem Gesichtspunkt wenig sinnvoll, im

Rundschreiben vorzuschreiben, dass im Falle, dass das Risikoprofil der aktuellen

Situation der Kunden nicht mehr entspricht, die Kunden vom Vermögensverwal-

ter darauf aufmerksam zu machen sind. Von sich aus, ohne Mitwirkung des Kun-

den kann der Vermögensverwalter die fehlende Aktualität des Risikoprofils eben

nicht erkennen, so dass er den Kunden auch nicht von sich aus darauf aufinerk-

sam machen kann. Ferner wäre es wünschenswert, wenn das Rundschreiben

klarstellen würde, dass sich ein Vermögensverwalter auf das mit dem Kunden

zusammen erstellte Risikoprofil verlassen kann, solange er keine gegenteiligen

Informationen vom Kunden erhält oder ihm offensichtliche Hinweise für eine feh-

lende Aktualität des Risikoprofils vorliegen.

Mit Blick auf die vorangehenden Ausführungen schlagen wir folgende Formulie-

rung in Rz. 17 vor:

"Der Vermögensverwalter überprüft periodisch die eingesetzten An/agestrategien

sowie unter Mitwirkung des Kunden, ob das Risikoprofil noch der aktuellen Situa-

tion des Kunden entspricht. Ist letzteres nicht mehr der Fall, ist das Risikoprofil

gemeinsam mit dem Kunden anzupassen. Der Vermögensverwalter darf sich auf

das mit dem Kunden zusammen erstellte Risikoprofil verlassen, solange er keine
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gegenteiligen Informationen vom Kunden erhält oder ihm offensichtliche Hinweise

für eine fehlende Aktualität des Risikoprofils vorliegen. "

5 Bemerkungen zu Rz. 28:

Rz. 28 bedarf unseres Erachtens keiner Änderung. Die Einschränkung, dass die

rechtliche Zuordnung von allfälligen Leistungen nur noch im Vermögensverwal-

tungsvertrag selbst und nicht mehr in Anhängen erfolgen kann, findet in der bis-

herigen bundesgerichtlichen Rechtsprechung keine Grundlage, weshalb eine sol-

che Einschränkung im Rundschreiben nicht als erforderlich erscheint.

6 Bemerkungen zu Rz. 29:

Es stellt sich in Bezug auf die (gemäss Entwurf keiner Änderung unterworfene)

Rz. 29 vielleicht die Frage, ob im Rundschreiben hinsichtlich der Information über

die Interessenkonflikte gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung zwischen a)

unerfahrenen und unwissenden Kunden und b) erfahrenen und in finanziellen

Angelegenheiten sachkundigen Vermögensträgern zu unterscheiden ist, wobei bei

letzteren folgendes genügt: Hinweis auf die technischen Eckwerte der bestehen-

den Retrozessionsvereinbarungen mit Dritten sowie auf das zu erwartende Trans-

aktionsvolumen bzw. die Angaben der erwarteten Rückvergütungen als Prozent-

bandbreite des verwalteten Vermögens.

***

Wir danken Ihnen für die Gelegenheit zur Stellungnahme betreffend Revision des

Rundschreibens "Eckwerte zur Vermögensverwaltung" und für die Berücksichti-

gung unserer Stellungnahme im Rahmen der Änderung des Rundschreibens.

Für Fragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfügung.

Mit freundlichen Grüssen

J ~ ~ ~~
Eric Stupp Eva Bilek
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STELLUNGNAHME ZUR ANHÖRUNG ÜBER DIE TEILREVISION DES RUNDSCHREIBENS 09/1 
„ECKWERTE ZUR VERMÖGENSVERWALTUNG“ („TEILREVISION“)

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung, 

Gerne nehmen wir die Gelegenheit wahr, Stellung zur Teilrevision zu beziehen. Wir beziehen 
uns dabei in erster Linie auf die Ethischen Grundsätze und Standesrichtlinien des CFA Insti-
tute (Beilage), die auch für unsere Mitglieder verbindlich sind. Gerne verweisen wir zudem 
auf das Standards of Practice Handbook, das die Ethischen Grundsätze und Standesrichtli-
nien in seiner 10. Ausgabe von 2010 anhand umfangreiche Praxisbeispiele und Fallstudien 
konkretisiert (erhältlich als PDF Download). Zur Weiterentwicklung der Kundenperspektive 
hat CFA Institute erst kürzlich das beiliegende Statement of Investor Rights veröffentlicht, 
das die Ansprüche des Kunden in 10 gut verständlichen Geboten zusammenfasst. Diese Ge-
bote könnten als Kerngehalt des Minimalstandards interpretiert werden.

Anpassung infolge der KAG-Revision (Rz 3 und 4)

Da die vorgeschlagenen Änderungen lediglich formelle Anpassungen abbilden, sehen wir 
keinen Anlass diese zu kommentieren.

Vorvertragliche Erkundigungspflichten (neue Rz 7.1 und 7.2)

CFA Switzerland begrüsst die ausdrückliche Verankerung der aus der Rechtsprechung des 
Bundesgerichts abgeleiteten Grundsätze im Rundschreiben, denn auch die Grundsätze und 
Standards des CFA Institutes (s. Beilage), namentlich die dritte Standesrichtlinie: Pflichten 
gegenüber Kunden, sehen eine Erkundigungspflicht vor. Unter C. Angemessenheit verlangen 
die Grundsätze und Standards, dass ein Vermögensverwalter die Anlageerfahrung, die Risi-
kobereitschaft, die Ertragserwartung und die finanzielle Leistungsfähigkeit des Kunden oder 
des potentiellen Kunden angemessen untersucht. 
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Da die Risikobereitschaft nicht mit der Risikofähigkeit eines Kunden übereinstimmen muss, 
wie es den Kandidaten des CFA Institute bereits im Curriculum zur Erlangung des Titels Char-
tered Financial Analyst (CFA) vermittelt wird, ist es entscheidend, dass sowohl die Risikobe-
reitschaft als auch die Risikofähigkeit vom Vermögensverwalter berücksichtig wird. Hierbei 
sei anzumerken, dass in Situationen, wo die Risikobereitschaft eines Kunden seine Risikofä-
higkeit übersteigt, die Risikobereitschaft nur soweit auszuschöpfen ist, wie der Kunde fähig 
ist, Risiken zu tragen. In umgekehrten Fällen, in denen die Risikofähigkeit grösser ist als die 
Risikobereitschaft des Kunden, sollte die reduzierte Risikobereitschaft des Kunden massge-
bend sein.

Weiter stimmt CFA Switzerland dem im revidierten Rundschreiben formulierten Vorgehen zu, 
dass die Anlagestrategie gestützt auf das Risikoprofil, die Vermögensverhältnisse und die 
Anlagebeschränkungen mit den Kunden zu definieren ist. Dabei sollten auch die Renditeer-
wartungen des Kunden mit berücksichtigt werden. Auch den im Erläuterungsbericht zur Teil-
revision genannten Abklärungen, die sich aus den Pflichten des Vermögensverwalters erge-
ben, pflichten wir bei. Die ausdrücklich genannten Abklärungen der Einkommens- und Ver-
mögensverhältnisse, des Anlagehorizonts und des Zeitpunkts, wann Liquidität zur Verfü-
gung stehen soll, sollten ferner um steuerliche Aspekte und besondere Umstände des Kun-
den ergänzt werden.

Allenfalls ist einzuwenden, dass das Risikoprofil nicht unabhängig von den persönlichen 
Verhältnissen und Bedürfnissen des Kunden erstellt werden kann. Vielmehr ist Risikofähig-
keit des Kunden eine Funktion des  Anlagehorizonts sowie der Vermögens- und Liquiditäts-
situation, sodass das Risikoprofil nicht isoliert betrachtet werden kann und jederzeit hin-
sichtlich der Vereinbarkeit mit den Verhältnissen und Bedürfnissen des Kunden zu überprü-
fen ist.

Sorgfaltspflichten (RZ 16 und 17)

Die Präzisierung der Sorgfaltspflichten, wonach das Risikoprofil des Kunden periodisch zu 
überprüfen ist, wird unterstützt. Vorkommnisse und besondere persönliche Umstände kön-
nen jederzeit auftreten und sind durch allfällige Anpassungen des Risikoprofils zu berück-
sichtigen. Zudem nimmt die Risikofähigkeit mit der Zeit ab, denn je mehr sich ein Individuum 
seiner Pensionierung nähert, desto kürzer wird sein Anlagehorizont und desto tiefer ist da-
mit seine Risikofähigkeit. Das CFA Institute trägt dem Rechnung, indem es in der dritten 
Standesrichtlinie: Pflichten gegenüber Kunden verlangt, dass Informationen des Kunden re-
gelmässig, mindestens jedoch jährlich, zu überprüfen und zu aktualisieren sind.

Auch stimmt CFA Switzerland mit der Teilrevision und dem Erläuterungsbericht überein, dass 
der Vermögensverwalter in der Pflicht stehe, seine Kunden pro-aktiv auf Unstimmigkeiten in 
ihrem Risikoprofil hinsichtlich ihrer Situation hinzuweisen und diese schriftlich festzuhalten. 

Informationspflichten (Rz 23)
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Die CFA Institute Standards of Professional Conduct sehen in der fünften Standesregel: 
Kommunikation mit Kunden und potentiellen Kunden eine Informationspflicht vor. Dass die 
Ausführungen zuhanden des Kunden vollständig, fachlich korrekt und für den Kunden 
verständlich sein sollen, ist für die Mitglieder des CFA Institutes selbstverständlich. Sie sind 
nach den CFA Code and Standards dazu angehalten dabei objektiv und fair vorzugehen, 
was insbesondere auch verlangt, dass klar zwischen Meinungen und Fakten zu unterschei-
den ist. Auch die CFA Mitglieder orientieren sich bei der Beurteilung der Verständlichkeit am 
Wissensstand und an der Art des in Frage stehenden Anlagegeschäfts, wie es das Bundes-
gericht in seiner Rechtsprechung fordert.

Gleichzeitig weisen wir darauf hin, dass der Kenntnisstand eines Kunden nicht einfach zu 
eruieren ist. Vor allem da oftmals beobachtet werden kann, dass Kunden selbst Schwierig-
keiten haben, ihre Kenntnisse effektiv und objektiv einzuschätzen. Nicht wenige neigen da-
bei zur Überschätzung der eigenen Fähigkeiten. Der Beizug der einschlägigen Erfahrungen 
kann diesbezüglich ein wertvolles Indiz sein. In diesem Sinne wird die Ergänzung von Rz 23 
begrüsst.

Trotzdem wäre es im Interesse der Rechtssicherheit angebracht, wenn zusätzlich verbind-
lich definiert würde, wie weit die Pflicht des Vermögensverwalters reicht: Darf er sich auf 
Äusserungen des Kunden und entsprechende schriftliche Selbstdeklarationen verlassen 
oder liegt es zusätzlich in seiner Verantwortung, Selbstdeklarationen im Zusammenhang mit 
weiteren, auch mündlichen Aussagen seitens des Kunden zu interpretieren und die Selbst-
einschätzung unter Umständen gar zu hinterfragen?

Entschädigung des Vermögensverwalters (Rz 28, 30, 31)

Die angestrebte Transparenz hinsichtlich der Entschädigung des Vermögensverwalters und 
der Entgegennahme Leistungen Dritter ist ebenfalls zu begrüssen, denn sie ist Vorausset-
zung für einen informierten Entscheid des Kunden. Entsprechend bedingen auch die CFA 
Standards of Professional Conduct, namentlich die sechste Standesrichtlinie: Interessen-
skonflikte, dass alle Punkte vollständig und fair offen gelegt werden, von denen erwartet 
werden kann, dass sie die Unabhängigkeit und Objektivität des Vermögensverwalters beein-
flussen oder mit seinen Pflichten gegenüber seinen Kunden in Widerspruch stehen könnten. 
Insbesondere die Vermittlungsgebühren setzen Vermögensverwalter Interessenskonflikten 
aus. Entsprechend verlangen die Standards des CFA Institute, dass alle Vergütungen, Ent-
gelte oder Vorteile offenzulegen sind, die ein Vermögensverwalter von Dritten für die Empfeh-
lung von Produkten oder Services erhalten hat.  

Die explizite neue Anforderung, dass eine Anzeige solcher Gebühren inklusive einer allfälli-
gen Verzichtserklärung im Vermögensverwaltungsvertrag selbst und nicht in den Allgemei-
nen Geschäftsbedingungen zu regeln ist, betrachten wir als sinnvoll. Da Interessenskonflikte 
nicht immer vermieden werden können, regen wir zudem an, dass der Vermögensverwal-
tungsvertrag neben der Auflistung möglicher Konflikte auch verbindliche und verständliche 
Hinweise beinhaltet, wie der Vermögensverwalter bei einer allfälligen Exponierung gegen-
über den verschiedenen möglichen Konflikten vorzugehen gedenkt. Dabei ist es unerläss-
lich, dass die Organisation des Vermögensverwalters für die Arbeitnehmer verständliche 
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Richtlinien und Weisungen bereitstellt, wie sie sich im Falle eines Konfliktes zu verhalten ha-
ben bzw. wie solche Konflikte zum vornherein vermieden werden können. Gerne verweisen 
wir auf die Richtlinie III.A der CFA Institute Standards, in denen im Konfliktfall eine klare Priori-
tät der Kundeninteressen vor den Eigeninteressen des Mitglieds bzw. seines Arbeitgebers 
stipuliert wird.

Schlussbestimmungen (Rz 33)

Da die Teilrevision neben Anpassungen an Gesetzesänderungen und bestehende Gerichts-
praxis keine einschneidenden Änderungen bei den Vermögensverwaltern verursacht, erach-
ten wir eine Übergangsfrist von 6 Monaten als verhältnismässig.

Für das Interesse, das Sie unseren Anliegen und Überlegungen entgegenbringen, danken 
wir Ihnen. Selbstverständlich steht Ihnen Christian Dreyer bei Rückfragen gerne zur Verfü-
gung.

Die CFA Society Switzerland (vormals Swiss CFA Society) wurde 1996 als Swiss Society of 
Investment Professionals gegründet. Sie ist eine von 135 lokalen Gesellschaften des CFA 
Institute in 58 Ländern, welches insgesamt rund 110‘000 Mitglieder zählen. Die CFA Socie-
ty Switzerland ist eine non-profit Organisation mit über 2‘200 Mitgliedern. Sie ist bestrebt, 
fundiertes Fachwissen, Professionalität und Integrität in der Vermögensverwaltung zu 
fördern. Unsere Organisation vertritt die Interessen ihrer Mitglieder, der Investoren und der 
allgemeinen Öffentlichkeit zum Wohle der Gesellschaft.

Alle unsere Mitglieder sind an den Code of Ethics und die Standards of Professional Con-
duct (Code & Standards) des CFA Institute gebunden und müssen jedes Jahr bestätigen, 
dass sie sich daran halten.

Freundliche Grüsse

CFA Society Switzerland

Sig. Florian Esterer, CFA Sig. Christian Dreyer, CFA

Vice Chair of the Board CEO

Beilagen:

• Ethische Grundsätze und Standesrichtlinien des CFA Institute
• Statement of Investor Rights
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The “Statement of Investor Rights” was developed by CFA Institute to advise buyers of financial service products of the conduct they are entitled 
to expect from financial service providers. These rights reflect the fundamental ethical principles that are critical to achieving confidence and 
trust in any professional relationship. The list applies to financial products and services such as investment management, research and advice, 
personal banking, insurance and real estate. Whether you are establishing an investment plan, working with a broker, opening a bank account 
or buying a home, the Statement of Investor Rights is a tool to help you get the information you need and the service you expect and deserve. 
Demanding that financial professionals abide by these rights helps you build trust in the person and/or firm you engage with, and thereby 
collectively restore trust, respect, and integrity in finance.

WHEN ENGAGING THE SERVICES OF FINANCIAL PROFESSIONALS AND 
ORGANIZATIONS, I HAVE THE RIGHT TO…

STATEMENT OF 
INVESTOR RIGHTS

1.	 Honest, competent, and ethical conduct that 
complies with applicable law;  

2.	 Independent and objective advice and 
assistance based on informed analysis, 
prudent judgment, and diligent effort;  

3.	 My financial interests taking precedence  
over those of the professional and  
the organization;

4.	 Fair treatment with respect to other clients;

5.	 Disclosure of any existing or potential 
conflicts of interest in providing products or  
services to me;

6.	 Understanding of my circumstances, so that 
any advice provided is suitable and based on 
my financial objectives and constraints;

7.	 Clear, accurate, complete and timely 
communications that use plain language and 
are presented in a format that conveys the 
information effectively;

8.	 An explanation of all fees and costs charged 
to me, and information showing these 
expenses to be fair and reasonable;

9.	 Confidentiality of my information;

10.	 Appropriate and complete records to support 
the work done on my behalf.

Visit cfainstitute.org/futurefinance



ETHISCHE GRUNDSÄTZE UND 
STANDESRICHTLINIEN (Code of Ethics und 
Standards of Professional Conduct)

PRÄAMBEL
Die Ethischen Grundsätze und Standesrichtlinien (Grundsätze und Standards) bilden eine sehr bedeutende Grundlage der Werte des CFA Institute. Um 

das Ziel zu erreichen, den Investment Professionals weltweit durch die Festlegung hoher Standards in Ausbildung, Integrität und professioneller Arbeit 

Richtlinien an die Hand zu geben, sind sie von überragender Bedeutung. Hohe ethische Standards sind von großer Bedeutung, um das Vertrauen der 

Öffentlichkeit in die Finanzmärkte und in die Investment Professionals zu wahren. Seit ihrer Einführung in den 60er Jahren unterstrichen die Grundsätze 

und Standards die Integrität der Mitglieder des CFA Institute und dienten als Modell für die ethischen Maßstäbe der Investment Professionals weltweit, 

unabhängig von Position, kulturellen Unterschieden oder nationalen Gesetzen und Vorschriften. Alle Mitglieder des CFA Institute (einschließlich der Inhaber 

des Titels Chartered Financial Analyst® (CFA®)) und die CFA-Kandidaten müssen die Grundsätze und Standards einhalten und sind aufgefordert, ihre 

Arbeitgeber darüber zu informieren. Verletzungen können zu disziplinarischen Maßnahmen durch das CFA Institute führen. Die Sanktionen können die 

Aberkennung der Mitgliedschaft, des Kandidatenstatus für das CFA-Programm und des Rechts, den CFA-Titel zu führen, beinhalten.

ETHISCHE GRUNDSÄTZE (CODE OF ETHICS)
Die Mitglieder des CFA Institute (einschließlich der Inhaber des Titels Chartered Financial Analyst® (CFA®)) sowie die Kandidaten für den CFA-Titel 

(„Mitglieder und Kandidaten”) müssen:

•	 im Umgang mit Öffentlichkeit, Kunden, potenziellen Kunden, 

Arbeitgebern, Mitarbeitern, Kollegen aus der Investmentbranche und 

anderen Teilnehmern an den globalen Finanzmärkten mit Integrität, 

Kompetenz, Sorgfalt, Respekt und in ethischer Weise einwandfrei 

handeln.

•	 die Integrität des Berufstands der Investmentbranche und 

die Interessen ihrer Kunden über ihre eigenen persönlichen 

Interessen stellen.

•	 bei der Analyse von Investments, bei der Abgabe von 

Anlageempfehlungen, bei Investmentaktionen und bei anderen 

professionellen Aktivitäten eine angemessene Sorgfalt walten lassen 

und unabhängige professionelle Entscheidungen treffen.

•	 ihren Beruf auf eine professionelle und ethisch einwandfreie Weise 

ausüben und andere dazu ermutigen, das Gleiche zu tun, um Vertrauen 

in ihre eigene Person und in die Investmentbranche zu schaffen.

•	 die Integrität der Finanzmärkte fördern und die Regeln, die für diese 

gelten, einhalten.

•	 ihre berufliche Kompetenz wahren und verbessern und bestrebt sein, 

die Kompetenz anderer Angehöriger der Investmentbranche zu wahren 

und zu verbessern.

I.	 PROFESSIONALITÄT

A.	 Kenntnis der Gesetze. Die Mitglieder und Kandidaten müssen alle 

anzuwendenden Gesetze, Regeln und Vorschriften (einschließlich 

der Ethischen Grundsätze und Standesrichtlinien des CFA Institute) 

von Regierungen, Aufsichtsbehörden, Lizenzierungsstellen oder 

Berufsverbänden, die ihre professionellen Aktivitäten betreffen, 

verstehen und einhalten. Im Konfliktfall müssen die Mitglieder und 

Kandidaten die jeweils strengeren Gesetze, Regeln oder Vorschriften 

einhalten. Die Mitglieder und Kandidaten dürfen sich nicht wissentlich 

an Verletzungen dieser Gesetze, Regeln oder Vorschriften beteiligen 

oder solche Aktivitäten unterstützen und müssen sich von solchen 

Aktivitäten distanzieren.

 B.	 Unabhängigkeit und Objektivität. Die Mitglieder und Kandidaten 

müssen angemessene Sorgfalt walten lassen, um bei ihren beruflichen 

Aktivitäten Unabhängigkeit und Objektivität zu erreichen und zu 

wahren. Die Mitglieder und Kandidaten dürfen keine Geschenke, 

Vorteile, Vergütungen oder Entgelte anbieten, erbitten oder annehmen, 

wenn davon auszugehen ist, dass diese ihre eigene oder die 

Unabhängigkeit und Objektivität einer anderen Person beeinträchtigen.

C.	 Falschdarstellung. Die Mitglieder und Kandidaten dürfen falsche 

Darstellungen über Investmentanalysen, Empfehlungen oder andere 

berufliche Aktivitäten nicht wissentlich geben.

D.	 Fehlverhalten. Die Mitglieder und Kandidaten dürfen sich an keinen 

beruflichen Aktivitäten beteiligen, welche Unehrlichkeit, Betrug oder 

Täuschung beinhalten. Ferner dürfen sie keine Handlung begehen, die 

ihrer beruflichen Reputation, Integrität oder Kompetenz schadet.

II.	 INTEGRITÄT DER FINANZMÄRKTE

A.	 Nicht öffentliche Informationen von Bedeutung. Mitglieder 

und Kandidaten, die im Besitz nicht öffentlicher Informationen von 

Bedeutung sind, die Auswirkungen auf den Wert eines Investments 

haben könnten, dürfen keine Handlungen anhand dieser Informationen 

vornehmen und dürfen auch andere Personen nicht dazu veranlassen, 

solche Handlungen vorzunehmen.

B.	 Marktmanipulation. Mitglieder und Kandidaten müssen alle 

Handlungen unterlassen, die dazu geeignet sind, Preise zu 

manipulieren, das Handelsvolumen künstlich aufzublähen oder auf 

andere Art den Zweck haben, Marktteilnehmer zu täuschen.

III.	 PFLICHTEN GEGENÜBER KUNDEN

A.	 Loyalität, Umsicht und Sorgfalt. Die Mitglieder und Kandidaten 

haben die Pflicht, ihren Kunden gegenüber loyal zu sein. Sie müssen 

angemessene Sorgfalt walten lassen und umsichtiges Urteil ausüben. 

Die Mitglieder und Kandidaten müssen zum Wohle ihrer Kunden 

handeln und die Interessen ihrer Kunden über die Interessen ihres 

Arbeitgebers oder ihre eigenen Interessen stellen.

B.	 Faires Geschäftsgebaren. Die Mitglieder und Kandidaten müssen 

sich gegenüber allen Kunden fair und objektiv verhalten, wenn sie 

Investmentanalysen bereitstellen, Empfehlungen aussprechen, 

Investmentaktionen durchführen oder sich auf andere Weise beruflich 

betätigen.

STANDESRICHTLINIEN (STANDARDS OF PROFESSIONAL CONDUCT)
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C.	 Angemessenheit.
1.	 Wenn die Mitglieder und Kandidaten in einem Beratungsverhältnis 

mit einem Kunden stehen, müssen sie:

a.	 die Anlageerfahrung, die Risikobereitschaft, die Ertragserwartung 

und die finanzielle Leistungsfähigkeit des Kunden oder des 

potenziellen Kunden angemessen untersuchen, bevor sie eine 

Anlageempfehlung aussprechen oder eine Investmentaktion 

durchführen. Sie müssen diese Informationen regelmäßig 

überprüfen und aktualisieren.

b.	 bevor sie eine Anlageempfehlung aussprechen oder eine 

Investmentaktion durchführen, die Eignung eines Investments 

für einen Kunden vor dem Hintergrund seiner finanziellen 

Situation feststellen und überprüfen, ob dieses Investment den 

in schriftlicher Form vorliegenden Zielsetzungen, Aufträgen und 

Einschränkungen des Kunden entspricht.

c.	 die Angemessenheit von Investments unter Berücksichtigung 

des gesamten Kundenportfolios beurteilen.

2.	 Sofern Mitglieder und Kandidaten für die Verwaltung eines Portfolios 

im Rahmen eines bestimmten Auftrags, einer bestimmten Strategie 

oder eines bestimmten Stils verantwortlich sind, dürfen sie nur 

Anlageempfehlungen aussprechen oder Investmentaktionen 

durchführen, die den ausdrücklichen Zielen und Beschränkungen für 

das Portfolio entsprechen.

D.	 Darstellung der Performance. Wenn Mitglieder oder Kandidaten 

Angaben zur Performance eines Investments machen, müssen sie 

angemessene Anstrengungen unternehmen, um sicherzustellen, dass 

diese Informationen fair, genau und vollständig sind.

E.	 Beachtung der Vertraulichkeit. Mitglieder und Kandidaten müssen die 

Informationen über ihre aktuellen, früheren und potenziellen Kunden 

vertraulich behandeln, es sei denn:

1.	 die Informationen betreffen ungesetzliche Aktivitäten durch den 

Kunden oder den potenziellen Kunden.

2.	 es ist gesetzlich erforderlich, Auskunft zu erteilen.

3.	 der Kunde oder potenzielle Kunde gestattet die Auskunftserteilung 

über die Informationen.

IV.	 PFLICHTEN GEGENÜBER ARBEITGEBERN
A.	 Loyalität. In Angelegenheiten, die ihr Arbeitsverhältnis betreffen, 

müssen Mitglieder und Kandidaten im Interesse ihres Arbeitgebers 

handeln. Sie dürfen ihm keine Vorteile aufgrund ihrer Kenntnisse und 

Fähigkeiten vorenthalten. Sie dürfen keine vertraulichen Informationen 

preisgeben oder ihrem Arbeitgeber auf andere Weise Schaden zufügen.

B.	 Vereinbarungen über zusätzliche Vergütungen. Mitglieder 

und Kandidaten dürfen keine Geschenke, Vorteile, Vergütungen 

oder Entgelte annehmen, die in Konflikt mit den Interessen 

ihres Arbeitgebers stehen oder bei denen auf Basis gesunden 

Menschenverstandes davon ausgegangen werden kann, dass diese mit 

den Interessen ihres Arbeitgebers in Konflikt stehen, es sei denn, sie 

erhalten die Zustimmung aller beteiligten Parteien in schriftlicher Form.

C.	 Verantwortlichkeiten als Vorgesetzte. Mitglieder und Kandidaten 

müssen angemessene Anstrengungen zur Aufdeckung und 

Verhinderung von Verletzungen der anwendbaren Gesetze, Regeln 

und Vorschriften sowie der Grundsätze und Standards durch Personen 

unternehmen, die sich in ihrer Verantwortung befinden.

V.	 INVESTMENTANALYSE, -EMPFEHLUNGEN UND -AKTIONEN
A.	 Sorgfalt und angemessene Grundlagen. Die Mitglieder und 

Kandidaten müssen:

1.	 Sorgfalt, Unabhängigkeit und Gründlichkeit bei der Analyse von 

Investments, bei Anlageempfehlungen und bei Investmentaktionen 

anwenden.

2.	 eine vernünftige und angemessene Grundlage, unterstützt 

von geeigneten Untersuchungen und Recherchen, für alle 

Investmentanalysen, -empfehlungen oder -aktionen schaffen.

B.	 Kommunikation mit Kunden und potenziellen Kunden. Mitglieder 

und Kandidaten müssen:

1.	 Kunden und potenziellen Kunden Grundprinzipien und die 

allgemeinen Prinzipien der Investmentprozesse erklären, die für 

die Analyse von Investments, die Auswahl von Wertpapieren und 

den Aufbau von Portfolios Anwendung finden. Sie müssen sie 

unverzüglich über alle Änderungen informieren, die diese Prozesse 

nachhaltig beeinflussen könnten.

2.	 nachvollziehbare Urteile bei der Identifizierung der Faktoren treffen, 

die für ihre Investmentanalysen, -empfehlungen oder -aktionen 

wichtig sind, und ihre Kunden und potenziellen Kunden über diese 

Faktoren informieren.

3.	 bei der Darstellung von Investmentanalysen und -empfehlungen 

zwischen Fakten und Meinungen differenzieren.

C.	 Aufbewahrung von Unterlagen. Mitglieder und Kandidaten 

müssen geeignete Aufzeichnungen entwickeln und führen, um ihre 

Investmentanalysen, -empfehlungen und -aktionen sowie andere 

investmentbezogene Mitteilungen an ihre Kunden und potenziellen 

Kunden zu unterstützen.

VI.	 INTERESSENKONFLIKTE

A.	 Offenlegung von Interessenkonflikten. Mitglieder und Kandidaten 

müssen alle Punkte vollständig und fair offen legen, von denen 

erwartet werden kann, dass sie ihre Unabhängigkeit und Objektivität 

beeinflussen oder mit ihren Pflichten gegenüber ihren Kunden, ihren 

potenziellen Kunden und ihrem Arbeitgeber in Widerspruch stehen 

könnten. Mitglieder und Kandidaten müssen sicherstellen, dass diese 

Offenlegungen gut erkennbar und in verständlicher Sprache verfasst 

sind, und die entsprechenden Informationen in effektiver Weise 

kommunizieren.

B.	 Priorität von Transaktionen. Investmenttransaktionen im 

Auftrag von Kunden und Arbeitgebern müssen Priorität über 

Investmenttransaktionen haben, bei denen das Mitglied oder der 

Kandidat der Nutznießer ist.

C.	 Vermittlungsgebühren. Mitglieder und Kandidaten müssen ihrem 

Arbeitgeber, ihren Kunden und ihren potenziellen Kunden gegenüber 

alle Vergütungen, Entgelte oder Vorteile bekannt geben, die sie von 

anderen Personen für die Empfehlung von Produkten oder Services 

erhalten haben oder diesen für die Empfehlung von Produkten oder 

Services haben zukommen lassen.

VII.	 VERANTWORTLICHKEITEN ALS MITGLIED  

ODER KANDIDAT DES CFA INSTITUTE

A.	 Verhalten als Mitglied oder Kandidat des CFA-Programms. Mitglieder 

und Kandidaten dürfen kein Verhalten zeigen, das den Ruf oder die 

Integrität des CFA Institute oder des CFA-Titels oder die Integrität, die 

Gültigkeit oder die Sicherheit der CFA-Prüfungen beeinträchtigt.

B.	 Verweise auf das CFA Institute, den CFA-Titel und das CFA- 

Programm. Mitglieder und Kandidaten dürfen bei Verweisen auf das 

CFA Institute, ihre Mitgliedschaft im CFA Institute, den CFA-Titel oder 

ihre Teilnahme am CFA-Programm die Bedeutung oder die Auswirkungen 

ihrer Mitgliedschaft im CFA Institute, ihres CFA-Titels oder ihrer 

Teilnahme am CFA-Programm nicht falsch oder übertrieben darstellen.

“Falls Diskrepanzen zwischen der deutschen und englischen Version 

des CFA Institute-Ethikkodex bestehen, ist im Zweifelsfalls die 

englischsprachige Version ausschlaggebend.“
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Per E-Mail: oliver.zibung@finma.ch 
Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA 
Dr. Oliver Zibung 
Einsteinstrasse 2 
300 Bern 

 

 

3. April 2013 
 
 
Anhörung zur Teilrevision FINMA-RS 09/1 “Eckwerte zur Vermögensverwaltung“ 
 
Sehr geehrter Herr Dr. Zibung  
 
Am 7. Februar 2013 hat die FINMA die Anhörung zur Revision der Eckwerte zur Vermögensverwaltung 
eröffnet. Für diese Möglichkeit der Meinungsäusserung danken wir Ihnen. Als Dachverband der Wir t-
schaft – bestehend aus 100 Branchenverbänden, 20 kantonalen Handelskammern sowie einigen Ein-
zelunternehmen – nimmt economiesuisse aus einer gesamtwirtschaftlichen Sicht wie folgt Stellung: 
 
Bei der Revision der Eckwerte zur Vermögensverwaltung sind die laufenden Arbeiten am künftigen 
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) unbedingt zu berücksichtigen. Eine Vorwegnahme von Grunds-
ätzen des FIDLEG wird jedoch strikte abgelehnt. In den meisten Fällen würde es diesbezüglich an der 
erforderlichen gesetzlichen Grundlage fehlen. Es ist grundsätzlich zu bedauern und rechtsstaatlich 
höchst bedenklich, dass die FINMA immer stärker ins Zivilrecht eingreift, obwohl ihr dafür die Kompe-
tenz fehlt.  
 
Die Teilrevision des FINMA-RS 09/1 “Eckwerte zur Vermögensverwaltung“ hat sich daher auf die not-
wendigen Anpassungen aufgrund von kürzlich erfolgten Gesetzesrevisionen sowie eindeutiger (bun-
des)gerichtlicher Urteile zu beschränken. Eine erneute Anpassung der Vermögensverwaltungsverträge 
ist für die verschiedenen schweizerischen Vermögensverwalter mit hohen Kosten verbunden.  
 
Für die Beantwortung konkreter technischer Fragen verweisen wir auf die separaten Stellungnahmen 
der Schweizerischen Bankiervereinigung, des Verbands Schweizerischer Vermögensverwalter (VSV) 
sowie des VQF Verein zur Qualitätssicherung von Finanzdienstleistungen, die economiesuisse a lle-
samt unterstützt. 
 
  

mailto:oliver.zibung@finma.ch
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Anhörung zur Teilrevision FINMA-RS 09/1 “Eckwerte zur Vermögensverwaltung“ 

Für die Berücksichtigung der Anliegen unserer Mitglieder danken wir Ihnen. Bei Fragen oder Unklarhe i-
ten stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfügung. 
 
Freundliche Grüsse 
 

  

Thomas Pletscher 
Mitglied der Geschäftsleitung 

Dr. Meinrad Vetter 
Stv. Leiter Wettbewerb & Regulatorisches 
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Genève, le 3 avril 2013 

 
 
Autorité Fédérale de Surveillance des Marchés Financiers 
F I N M A 
Attn. Dr. Oliver ZIBUNG 
Einsteinstrasse  3 
CH   –   3003   Berne 
 
 
Concerne:  Consultation Révision Partielle de la Circulaire-FINMA 2009/01 
                    « Règles-Cadres pour la Gestion de Fortune » 
 
 
Cher Dr. Zibung, 
 
Nous avons le plaisir de vous transmettre en annexe, par email et par courrier postal, la réponse du 
GSCGI  -  Groupement Suisses des Conseils en Gestion Indépendants  -  à votre consultation du 7 
février 2013 citée en marge.   
 
La réponse du Groupement est constituée des commentaires précis et détaillés sur les points 
soulevés dans votre document de consultation FINMA (entwurf-anhoerung-rs-09-01-20130207-f). 
 
En vous en souhaitant bonne réception, nous vous remercions par avance de toute l’attention que 
vous voudrez bien porter à l’ensemble de nos commentaires, en vue de rendre la place financière 
suisse forte et respectée de par le monde. 
 
Nous restons à votre disposition pour tout complément d’information et avis qui devrait s’avérer 
nécessaire. 
 
En vous en souhaitant bonne réception, nous vous prions de croire, cher Dr. Zibung, à notre parfaite 
considération. 
 
 

 G S C G I 
 Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants 

 

 

 

 Cosima F. Barone Philippe Kresse 

 Membre du Conseil Vice-Président 

 

Annexe mentionnée 
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Genève, le 3 avril 2013 

 

Circulaire FINMA 2009/1 
« Règles-cadres pour la gestion de fortune » 

Révision partielle:  7 février / 3 avril 2013 

 

Le GSCGI, dès sa création (1992) a édicté des règles d’éthique professionnelle strictes et un 

engagement par écrit de la part de ses membres du respect rigoureux des principes édictés dans sa 

CHARTE.  En outre, dès leur entrée en vigueur soit le 30 septembre 2009, le GSCGI applique ses 

« Règles d’Éthique Professionnelles » (comme détaillées dans son Règlement, Annexe et Règlement 

d’Application) aux membres concernés qui ainsi acquièrent le statut de «IQ- Investisseurs Qualifiés»  

 

Eléments essentiels 
 
1. En vertu de plusieurs lois sur les marchés financiers, l'Autorité fédérale de surveillance des 
marchés financiers (FINMA) peut reconnaître des règles de conduite relatives à la gestion de fortune 
comme standards minimaux.  La Circ.-FINMA 09/1 « Règles-cadres pour la gestion de fortune », qui 
est entrée en vigueur le 1er janvier 2009, définit les règles-cadres qui sont utilisées par la FINMA 
comme critères de référence lorsqu'une organisation professionnelle, dont les membres sont actifs 
dans le domaine de la gestion de fortune, souhaite faire reconnaître ses règles de conduite comme 
exigences minimales. 
 
2. La version révisée de la loi sur les placements collectifs (LPCC) entrera prochainement en vigueur.  
Compte tenu de certaines nouveautés, des renvois de la circulaire doivent être adaptés à la législation 
sur les placements collectifs. 
 
3. En outre, plusieurs arrêts du Tribunal fédéral ont été rendus sur la gestion de fortune individuelle 
depuis l'entrée en vigueur de la circulaire.  Dans sa jurisprudence, le Tribunal fédéral a tout d'abord 
précisé les exigences de droit civil concernant les devoirs d'information et de renseignement ainsi que 
le devoir de diligence dans la gestion de fortune.  Il a également clarifié des incertitudes juridiques 
existantes en matière de rétrocessions. 
 
4. La circulaire doit être adaptée à ces évolutions juridiques. 
 
5. Si des règles de conduite d'organisations professionnelles sont déjà reconnues, ces dernières 
doivent les adapter dans les six mois suivant l'entrée en vigueur des modifications. 

 

 

Pas de commentaires particuliers 

Page | 1 
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REMARQUES GENERALES: 

De prime abord, le document présenté à consultation appelle les remarques suivantes: 

 1. Contexte: pas de commentaires particuliers, hormis le fait que nous souhaitons souligner 

qu’il existe en Suisse deux « organisations professionnelles » ou « organisations faîtières » 

proprement dites, représentatives de la profession de gérant de fortune et capables de 

superviser de façon appropriée les professionnels de la branche.  Ces organismes ont les 

structures adaptées au moyen de Codes d’Ethique édictés de longue date qui visent à 

superviser leurs Membres. 

 

 2. Evolutions juridiques: pas de commentaires;  le GSCGI prend acte des divers cas de de 

jurisprudence mentionnés;  le GSCGI comprend et accepte la nécessité d’information accrue 

et de transparence, notamment quant aux rétrocessions. 

 

 3. Révision Partielle:  le GSCGI souhaite porter à l’attention de la FINMA que beaucoup de ces 

éléments font partie, depuis 2009, du Règlement des Règles d’Ethique Professionnelles du 

GSCGI, approuvé par la FINMA en 2010. 

 

 

I.  BUT ET FONDEMENTS 

Les paragraphes 1 et 2 n’appellent pas de commentaires particuliers de notre part. 

Le paragraphe 3 consacre par le nouvel ajout « Enfin la FINMA peut aussi reconnaître comme 

exigences minimales les règles de conduite des organisations professionnelles des gérants de fortune 

indépendants (art3 al.2 let.Clpcc) » le rôle régulateur et normatif des associations faîtières telles que 

sont le GSCGI et l’ASG. 

Le paragraphe 4 nous paraît correct dans le fond, mais dans sa formulation, il prête à interprétation. 

Nous proposons la rédaction suivante:  Tout professionnel actif dans la gestion de patrimoine au 

sein d’une institution bancaire ou reconnue comme telle, ou exerçant à titre indépendant, est 

réputé soumis aux règles minima dûment reconnues comme telles par la FINMA (circ.- FINMA 08/10 

« Normes d’autorégulation reconnues comme standards minimaux ») comme décrit sous paragraphe 

5 ci-dessous. 
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II.  CHAMP D’APPLICATION 

Le GSCGI trouve pertinent que lorsqu’un gestionnaire de fortune indépendant est au bénéfice d’une 

autorisation LBVM et/ou LPCC, les règles de leurs ordonnances d’exécution s’appliquent au lieu des 

Règles d’Ethique Professionnelles.   

Le contenu du paragraphe 5 complète, comme mentionné, les diverses catégories auxquelles 

s’appliquent les règles–cadres en tant que standard minimal de référence pour la reconnaissance des 

professionnels de la gestion patrimoniale.   

Par contre, nous ne manquons pas d’être interpelés par le dernier alinéa de ce paragraphe 5.  Sous 

de nombreux aspects, il illustre l’inadéquation et la disparité dans l’application de telles règles entre 

les divers organismes censés superviser de telles normes, ne serait-ce que par le manque de 

formation adéquate des animateurs de certains de ces organismes.  Cela laisserait supposer qu’il 

existe une multitude de normes, mais qui ne régulent pas nécessairement les mêmes métiers. 

Les OAR sont des organismes qui ne répondent pas à ces normes, ne serait-ce que par le simple fait 

qu’ils ont dans leurs affiliés des intermédiaires financiers d’horizons très divers (hôtels, bureaux de 

change, garages etc..). 

 

 

III.  RECONNAISSANCE DES REGLES DE CONDUITE 

A.  Mandat de gestion de fortune 

 a) en général – 7.1 profil de risque 

Il est prévu dans le Règlement des règles REP du GSCGI – cf. art.4 – que le gestionnaire 

établisse un profil de risque du client.  De plus, dans son Annexe A sont décrites toutes les 

catégories d’investissements admises dans le cas de gestion discrétionnaire.  Un profil de 

risque du client décrivant les degrés de risques des placements financiers, le niveau de 

connaissance dans le domaine des investissements financiers et l’expérience du client 

doivent être complétés.  Celui-ci permet de déterminer la tolérance au risque du client et 

les objectifs d’investissement du client. 
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 a) en général – 7.2 stratégie de placement 

A partir du formulaire du profil de risque du client, le gérant de fortune définira de 

concert avec le client sa grille de placement qui tiendra compte de la situation générale 

du client, ses besoins financiers et les restrictions de placements. 

 b) forme du contrat 

Nous ne voyons aucun commentaire à ce paragraphe. 

 

 c) contenu du contrat 

 

Nous sommes tout à fait d’accord avec votre formulation qui dit: 

« Le contrat de gestion de fortune ou ses annexes contiennent notamment des indications 

sur etc…..». 

Il est impératif, dans un contexte très évolutif de la réglementation dans le domaine (surtout 

en vue de la future LSFin) de ne pas changer constamment le document déjà signé avec le 

client. 

 

Les points a) à f) sont décrits en détails dans le Règlement de notre Groupement sous l’art. 4. 

 

 

B.  Devoir du gérant de fortune 

 a) Devoir de fidélité 

Les alinéas 11 à 14 n’appellent pas de commentaires particuliers. 

 

 b) Devoir de diligence 

Si l’alinéa 15 nous paraît conforme à la pratique, nous considérons « au risque de nous 

répéter » que l’alinéa 16 qui stipule:  « Le gérant de fortune doit s’assurer que les placements 

effectués concordent en permanence avec le profil de risque ainsi que les objectifs et 

restrictions de placement. » est irréalisable.  

Il est totalement impossible et utopique de maintenir une adéquation « en permanence » 

entre les placements effectués pour un client et l’évolution imprévisible des conditions des 

marchés.  Par ailleurs, s’il faut pour chaque changement de la composition du portefeuille 

(en vue de protéger le client) le contacter pour requérir son assentiment, une telle condition 

nous paraît irréalisable dans les faits voire dolosive. 
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Voilà notre formulation:  « le gérant de fortune s’efforce en tout temps d’assurer une 

adéquation aussi étroite que possible entre le profil de risque du client, les restrictions de 

placement et les objectifs d’investissement définis avec celui-ci ». 

 

Votre alinéa 17 reprend en partie et corrige la notion de permanence qui figure à l’article 16. 

 

Le contenu des alinéas 19, 20 et 21 nous paraît conforme aux exigences décrites. 

 

 c) Devoir d’information: 

Alinéa 22.  Nous répétons ici que le terme d’organisation professionnelle est à nouveau 

inadéquat.  En effet, les personnes enregistrées auprès des OAR sont des « affiliés », selon la 

terminologie, du moment qu’ils n’ont pas d’autre choix.  Par contre, les professionnels 

supervisés par une association faîtière sont des Membres de celle-ci.  Nous craignons que 

certaines organisations ne cultivent à dessein cette confusion auprès des professionnels.  

Dans le même ordre d’idées, les personnes enregistrées auprès d’un OAR seront tentées de 

prétendre auprès de leurs clients qu’ils sont supervisés par un organisme de délégation, ce 

qui risque d’induire le client en erreur.  De telles confusions, largement utilisées par certains 

OAR, nous paraissent inadéquates et indésirables dans un sens d’égalité de traitement (level 

playing field). 

 

Alinéa 23.  Nous ne voyons pas ce que l’ajout de …expériences et connaissances… apporte à 

la compréhension globale de cet alinéa.  On peut difficilement dissocier, à notre avis, la 

notion d’expérience et connaissance, car toute «expérience» résulte fatalement en 

«connaissance» accrue pour le client-investisseur. 

 

Les alinéas  24,25 et 26 n’appellent pas de commentaires particuliers. 

 

 

C.  Rémunération du gérant de fortune 

Alinéa 27.  Ce texte nous apparaît conforme aux règles cadres appliquées dans le règlement 

du GSCGI. 
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Alinéa 28.  La suppression du terme « ou ses annexes » nous paraît contredire l’alinéa 27 qui 

précède.  Par ailleurs, il peut être simplifié comme suit: 

« Le contrat de gestion de fortune ou ses annexes définit qui est le bénéficiaire de toutes 

prestations reçues de tiers en relation étroite avec la bonne exécution du mandat » 

 

Les alinéas 28 et 29 n’appellent pas de commentaires. 

 

Alinéa 31.  Le contenu de cet alinéa nous laisse perplexe.  Il ne précise pas plusieurs détails 

qui nous semblent indispensables, à savoir: 

 sur quelle durée un client peut demander à titre rétroactif de telles données:  1, 5 

ou 10 ans? 

 à l’époque où de nombreuses banques ne disposaient pas de telles statistiques, 

quel genre d’information peut-on/doit-on fournir au client? 

 dans la mesure où le client a renoncé de manière expresse à ces montants (la 

dernière en date lors de l’entrée en vigueur des « Règles minima en 2009 – Circulaire 

2009/1 »), ne faudrait-il pas considérer que c’est le dernier mandat signé qui fait 

référence et démarrer, le cas échéant, la production de tels chiffres depuis cette 

date? 

 

 

IV.  DISPOSITION FINALE 

Pas de commentaire.  Nous vous soumettrons, pour approbation et dans les délais prévus, tous les 

ajustements aux Règles d’Ethique Professionnelles du GSCGI requises suite à la Révision partielle en 

cours de la Circulaire FINMA 2009/1. 
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Genève, le 28 mars 2013 

Révision circulaire 2009/1 
Règles-cadres pour la gestion de fortune 

Madame, Monsieur 

En date du 7 février 2013, la FINMA a ouvert une audition au sujet de la révision de sa 
circulaire « Règles-cadres pour la gestion de fortune ». Nous avons été invités à prendre 
position et vous en remercions. 

Après lecture et analyse attentives du texte et des modifications proposées, nous souhaitons 
faire valoir les propositions suivantes sur votre projet de révision : 

I. But et fondements 

Nous constatons qu'il n'est plus fait référence, dans la nouvelle circulaire, au statut 
d'investisseur qualifié (Q!) pour les investisseurs ayant une relation contractuelle avec un 
gérant de fortune indépendant, soumis à la LBA par l'affiliation à un OAR et ayant adopté 
volontairement des règles-cadres reconnues par la FINMA. Cette définition est désormais 
ancrée dans la LPCC, art. 3, al. 2. 

Pour plus de clarté, un renvoi dans la nouvelle circulaire à l'article 3 al. 2 de la 
LPCC doit être maintenu et bien préciser les conditions à remplir pour qu'un 
investisseur, au bénéfice d'une relation contractuelle avec un gérant de fortune 
indépendant, soit considéré comme investisseur qualifié. 

III. Reconnaissance des règles de conduite 

B. devoirs du gérant de fortune, b devoir de diligence 

Il est expliqué au paragraphe 16 que « le gérant de fortune doit s'assurer que les placements 
effectués concordent en permanence avec le profil de risque ainsi que les objectifs et 
restrictions de placement ». 
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Bien que cette formulation corresponde à la situation en vigueur, nous pensons que le terme 
« en permanence » n'est ni adéquat, ni réaliste. Aucun intermédiaire financier, quel qu'il soit, 
n'est en mesure de contrôler en permanence l'adéquation des placements effectués avec le 
profil de risque ainsi que les objectifs et restrictions de placement de son client, ne serait-ce 
que par l'évolution parfois très volatile des marchés financiers ou le changement de situation 
personnelle du client, s'il est par exemple domicilié à l'étranger et s'il ne communique pas 
immédiatement cette information. 

Au vu des considérations susmentionnées, nous proposons la formulation 
suivante : «Le gérant de fortune doit s'assurer régulièrement que les placements 
effectués concordent avec le profil de risque, ainsi que les objectifs et 
restrictions de placement. » 

C. Rémunération du gérant de fortune 

Le paragraphe 27 énonce que « le gérant de fortune règle dans les contrats écrits, ou dans 
leurs annexes, la nature, les modalités et les éléments de sa rémunération. A contrario, le 
paragraphe 28 de la nouvelle circulaire limite au seul contrat de gestion de fortune la 
définition du bénéficiaire de toutes les prestations reçues. 

En fonction de notre expérience pratique de la gestion de fortune, nous 
préconisons la formulation suivante du paragraphe 28 : « Le contrat de gestion 
de fortune et ses annexes ou avenants, définit qui est le bénéficiaire de toutes 
les prestations reçues de tiers en relation étroite avec l'exécution du mandat ou 
à l'occasion de son exécution. » 

D. Contrôle et sanctions 

D'un point du vue du contrôle, nous estimons qu'en l'absence d'une catégorisation 
universelle, uniforme et reconnue de la multitude des véhicules d'investissements, un 
contrôle matériel de l'adéquation de la gestion, de surcroît par des non-professionnels de 
l'investissement ne pourra être objectif et pertinent, tout en induisant une forte augmentation 
des coijts. Ainsi, nous jugeons qu'il n'est pas du ressort des organismes et associations 
habilités par votre Autorité de s'immiscer dans la gestion des affaires et le cadre 
discrétionnaire des gérants de fortune Indépendants avec leurs clients. Ce rôle doit se 
réduire au strict contrôle du contrat de mandat de gestion signé par le client et de son 
contenu exhaustif, selon ce que prévoient les règles-cadres. 

Le contrôle doit donc se limiter à vérifier que les mandats de gestion signés par 
les clients soient conformes aux règles cadres et à évaluer l'adéquation des 
moyens mis en place par le gérant de fortune indépendant pour exécuter ses 
mandats de façon irréprochable. 



IV. Disposition finale 

Les modifications apportées à la circulaire 2009/1 peuvent avoir des conséquences 
organisationnelles et des implications pratiques quant à la révision. C'est pourquoi, nous 
vous prions instamment de considérer un délai d'adaptation des règles de conduite et une 
période transitoire d'application plus large que celle proposée. 

Nous suggérons une entrée en vigueur de la nouvelle circulaire au 1̂ "̂  janvier 
2014, avec une première révision sur cette base en 2015. 

Nous restons à votre entière disposition pour tout complément d'information que vous 
pourriez désirer et vous adressons, Madame, Monsieur, nos respectueuses salutations. 

OAR-G 
Organisme d'Autorégulation 

V^WT. de Planta 
Président 

Christian Balmat 
Vice-Président 
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080535/02451321/ESM 
Audition sur le projet de révision partielle de la Circulaire FINMA 09/1 « Règles-cadres 
pour la gestion de fortune » - Règles-cadres pour la reconnaissance de l'autorégulation 
en matière de gestion de fortune comme standard minimal 

Cher Monsieur, 

Référence est faite à la procédure d'audition ouverte le 7 février 2013 au sujet de la révision 
partielle de la Circulaire 2009/1 « Règles-cadres pour la gestion de fortune » (la « Circulaire »). 

Nous vous remercions de l'opportunité qui nous est offerte de prendre position au sujet du 
projet de Circulaire ainsi que du rapport explicatif l'accompagnant. 

Nous avons le plaisir de vous faire parvenir ci-après nos observations. 

G E N E V A Z U R I C H 



1. Ad Cm 7.1 et 7.2 - profil de risque 

L'introduction des Cm 7.1 et 7.2 traitant du profil de risque est la bienvenue. Toutefois, 
selon la systématique de la Circulaire, ces dispositions pourraient être placées avant le 
Cm 16 puisqu'elles trouvent leur origine dans le devoir de diligence du gérant de fortune. 

Le profil de risque est un document interne du gérant de fortune. II est sujet à de 
fréquentes évolutions. La jurisprudence admet qu'il ne se traduit pas nécessairement par 
un document formalisé contresigné par le client (Arrêt 4A_140/2011 du 27 juin 2011, 
c. 2). 

Etant entendu qu'une gestion en adéquation avec le profil de risque du client est 
souhaitable, il convient de laisser au client la liberté de prendre une décision divergente. 
Comme l'a encore récemment rappelé le Tribunal fédéral, un client peut souhaiter sortir 
du cadre fixé par les éléments objectifs de son profil de risque. II peut notamment donner 
une instruction spécifique de placement en ce sens à son gérant (Arrêt 4A_90/2011, du 
22 juin 2011, c. 2.2.3). Les obligations du gérant consistent alors à avertir le client, en 
tenant compte de ses connaissances et de son expérience, des risques liés au fait que le 
placement souhaité par le client n'est pas conforme à son profil de risque. 

Cm 15.1 II faut établir un profil de risque tenant compte des de l'expérience et des 
connaissances du client (Cm 23). II définira la propension au risque du client 
et sa capacité à absorber les risques II n'est toutefois pas exigé que le  
client signe le profil de risque. 

Cm 15.2 La stratégie de placement sera déterminée avec le client sur la base du profil 
de risque, de la situation financière ainsi que des restrictions de placement. 
Le gérant de fortune informe de manière adéguate son client compte  
tenu de s e s connaissances et de son expérience, guant aux risgues liés  
au choix d'une stratégie de placement gui n'est pas en adéguation avec  
son profil de risgue. ^  

2. Ad Cm 17 - mise à jour des informations sur le client 

La revue périodique du caractère adéquat de la stratégie de placement choisie par le 
client en regard de sa situation est prévue au Cm 17 de la version en vigueur de la 
Circulaire. L'obligation d'informer le client lorsqu'une évolution de sa situation dont le 
gérant a connaissance remet en cause cette adéquation apparaît également fondée. II 
s'agit d'un corollaire du suivi des placements du client imposé aux gérants de fortune. 

Plus délicate est l'idée d'une obligation nouvellement introduite de consigner ces revues 
périodiques (ou l'information fournie au client à ce sujet) par écrit. Cette exigence ne se 
fonde sur aucun précédent judiciaire. L'exigence de consignation par écrit prévue au 
Cm 17 doit donc, à notre sens, être supprimée. Dès lors qu'il s'agit d'une mise à jour des 
informations à fournir au Cm 23, il n'est pas nécessaire de définir de manière autonome 
les exigences (matérielles et formelles) liées à cette information. 
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Le profil de risques d'un client est un document interne. Les stratégies de placement 
choisies sont la manifestation "externe" du profil de risques. Elles reflètent la véritable 
décision d'investissement prise par le client et pour lequel des informations et mises en 
garde actualisées sont nécessaires. Le Cm 17 ne devrait donc se référer qu'aux 
stratégies de placement, à l'exclusion du profil de risques. 

Cm 17 Le gérant de fortune revoit périodiquement les stratégies de placement qu'il met 
en œuvre ainsi que l'adéquation du profil de risque de ces stratégies de  
placement avec la situation actuelle des clients. Si le profil de risque les  
stratégies de placement mises en œuvre ne correspondent plus à la 
situation actuelle des clients, il faut en informer les clients, et les consigner par 
éGfit. Cette information est soumise aux mêmes exigences gue celles 
prévues au Cm 23. 

3. Ad Cm 23 (et ad Cm 7.1) - devoir d'information, expérience du client 

La version française du Cm 23 (et du Cm 7.1) fait référence aux "expériences" du client. 
Les dispositions réglementaires existantes se réfèrent à "l'expérience" de ce dernier, dont 
il est tenu compte par exemple dans l'exécution du devoir d'information à charge des 
négociants (art. 11 LBVM). Ce concept juridique utilisé jusqu'ici pourrait être repris. 

Cm 23 Le gérant de fortune informe de façon adéquate ses clients, compte tenu de 
leurs expériences et connaissances, quant aux risques liés aux objectifs, et aux 
restrictions et aux stratégies de placement définis. Cette information peut 
intervenir de façon standardisée.  

4. Ad Cm 28 - prestations reçues de tiers, annexes au contrat 

II n'est pas nécessaire que le bénéficiaire des prestations visées au Cm 28 soit défini 
dans le contrat de gestion même. Cette information peut se trouver dans une annexe au 
contrat La jurisprudence du Tribunal fédéral en matière de rétrocessions ne pose pas 
d'exigences plus strictes en la matière. II est par ailleurs prévu en d'autres endroits de la 
Circulaire (Cm 9, let e; Cm 27) que des questions liées à la tarification soient traitées 
dans une annexe au contrat. Cela correspond à un besoin de la pratique. 

Cm 28 Le contrat de gestion de fortune, ou s e s annexes, définit qui est le bénéficiaire 
de toutes les prestations reçues de tiers en relation étroite avec l'exécution du 
mandat ou à l'occasion de son exécution. 

5. Ad Cm 30 - rémunération, paramètres de calcul ou fourchette de valeurs 

La modification proposée du Cm 30 n'est pas dictée par la jurisprudence du Tribunal 
fédéral. Elle va au-delà du droit européen. L'article 26, lettre b, chiffre (i) de la Directive 
d'exécution 2006/73/CE de la MiFID (Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 août 
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2006) permet à un gérant de fortune d'informer ses clients soit sur le montant de leur 
rémunération soit, lorsque le montant ne peut pas être établi, sur son mode de calcul. 
Les deux exigences sont alternatives et non cumulatives. 

Cm 30 Le gérant de fortune informe ses clients des paramètres de calcul ou et des 
fourchettes de valeurs des prestations qu'il reçoit ou pourrait recevoir de tiers.  
Pour autant que cela soit possible, il le fait pour chaque catégorie de produiL 

Nous vous prions de recevoir, cher Monsieur, l'assurance de notre haute considération. 

Schellenberg Wittmer 
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Basel, 3. April 2013 
J.4 / CWI / JFE 
 

Teilrevision FINMA-RS 09/1 „Eckwerte zur Vermögensverwaltung“ 
 

Sehr geehrte Frau Präsidentin 
Sehr geehrter Herr Direktor 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Für die Gelegenheit, zur geplanten Teilrevision Ihres Rundschreibens 09/1 „Eckwerte 
zur Vermögensverwaltung“ Stellung nehmen zu können, danken wir Ihnen und äussern 
uns nachstehend aus Sicht der Bankwirtschaft wie folgt. 
 
 

Zusammenfassung 
 
Die Banken sprechen sich dafür aus, die Revision des Rundschreibens „Eckwerte 
zur Vermögensverwaltung“ auf das Nötigste zur kurzfristigen Umsetzung der jüngs-
ten Gesetzesrevisionen und Judikatur des Bundesgerichts zu beschränken (Rz. 3, 4 
und 30). 
 
Weitergehende – materielle – Neuerungen sind dem Gesetzgeber bzw. dem ge-
planten Finanzdienstleistungsgesetz vorzubehalten, zu dem wir gesondert Stellung 
nehmen. 

 
 
1. Einleitende Bemerkungen 
 
Soweit die Teilrevision erforderlich ist, um das Rundschreiben an die jüngsten Revisio-
nen der Gesetzgebung und die Judikatur des Bundesgerichts anzupassen, können wir 
ihr zustimmen. Eine Vorwegnahme von Grundsätzen, die mit dem künftigen Finanz-
dienstleistungsgesetz (FIDLEG) einzuführen sein werden, lehnen wir jedoch ab. Sie 
bedürfen sorgfältiger Vorbereitung und einer entsprechend klaren Grundlage im Ge-
setz. 
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2Wir gehen schliesslich davon aus, wie uns vergangenes Jahr in Aussicht gestellt wur-
de, von Ihnen noch Hinweise zu erhalten, wie aus Ihrer Sicht die hängige Revision un-
serer Richtlinien für Vermögensverwaltungsaufträge angesichts der jetzigen Revision 
des Rundschreibens anzupassen sein wird. Dafür danken wir Ihnen. 
 
 
2. Bemerkungen zu den einzelnen Vorschlägen 
 
2.1 Zu Rz. 7.1, 7.2, 16 und 17 (Risikoprofil und Anlagestrategie) 
 
Wir schlagen den einstweiligen Verzicht auf diese Ergänzung des Rundschreibens 
vor, und zwar aus den folgenden Überlegungen. 
 
Das FINMA-RS „Eckwerte“ ist aus unserer Sicht der falsche Regelungsort für diesen 
Vorschlag. Das Konzept der Prüfung von Eignung und Angemessenheit (Suitability & 
Appropriateness) beschränkt sich nicht auf die Vermögensverwaltung, sondern betrifft 
auch die Anlageberatung. Richtiger Ort für eine solche Regelung wird das FIDLEG 
sein. Wir möchten davon abraten, dieses – an sich richtige – Konzept nur teilweise und 
auf einer mangelhaften Gesetzesgrundlage zu regeln. 
 
Dass sich eine solche Prüfung schon ein gutes Stück weit in der Praxis durchgesetzt 
hat, ändert hieran nichts. Zwischen einer privatwirtschaftlich eingebürgerten Usanz 
(oder Selbstregulierung) und einer staatlichen Regulierung ist grundsätzlich zu unter-
scheiden, nämlich im Erfordernis der Gesetzesgrundlage. Diese wird – so ist zu erwar-
ten – bald in Form des FIDLEG bestehen. 
 
Auch müsste die Prüfungspflicht gemäss Rz. 7.1 und 7.2 analog der MiFID-Regelung 
auf Privat- oder Retailkunden beschränkt bleiben. Bei institutionellen und professio-
nellen Kunden (auch qualifizierten Anlegern) dürfen die nötigen Erfahrungen und 
Kenntnisse vorausgesetzt (oder in einem vereinfachten Prozedere festgehalten wer-
den). Das gilt insbesondere auch für den Regelungsvorschlag in Rz. 16 und 17, denn 
solche Kunden lassen von der Bank oft nur einen Teil ihrer Assets verwalten, so dass 
diese keinen Gesamtüberblick über die Verhältnisse hat. Eine strengere Regelung in 
der Schweiz liefe zudem auf einen unerwünschten „Swiss Finish“ hinaus. 
 
Schliesslich wäre die Prüfung auf das jeweils anvisierte Geschäft (bspw. den Ver-
mögensverwaltungsauftrag) und die wesentlichen Risiken der eingesetzten Anlage-
kategorien auszurichten. Der Kunde muss die im Rahmen seines Auftrags vereinbarte 
Anlagestrategie, aber nicht notwendigerweise die einzelnen Anlagekategorien verste-
hen. 
 
Eine Pflicht zur regelmässigen Überprüfung von Risikoprofil und Anlagestrategie 
müsste grundsätzlich umschrieben sein („principles-based“) und dem einzelnen Fi-
nanzdienstleister Raum zu eigenverantwortlichen Umsetzung geben (bspw. mit einer 
Formulierung wie: „periodisch, zumindest beim Erkennen wesentlicher Veränderungen 
in Bezug auf den Kunden bzw. den Markt oder auf Verlangen des Kunden selber“). 
Flexibilität ist nötig, denn es gibt Situationen, wo eine strenge Periodizität nicht zu be-
werkstelligen ist, etwa bei Vereinbarung banklagernder Post oder Kunden, die über 
einen längeren Zeitpunkt nicht kontaktierbar sind. Hinzu kommt, dass die Überein-
stimmung der Anlagestrategie mit dem Risikoprofil nach der bisherigen MiFID-



 
 

 

3Regelung nur im Zeitpunkt des Vertragsschlusses bzw. der Auftragserteilung vorge-
schrieben ist. Eine weitergehende Pflicht, wie Rz. 16 und 17 sie vorsehen, kann sinn-
vollerweise erst unter Berücksichtigung der überarbeiteten MiFID und im Rahmen des 
FIDLEG erwogen werden. 
 
Zum Konzept der Eignungs- und Angemessenheitsprüfung äussern wir in der Stel-
lungnahme zum Anhörungsbericht FIDLEG des Eidg. Finanzdepartements ausführ-
licher. 
 
Zur Formulierung des Wortlauts wäre kritisch anzumerken, dass 
 

• die „Vermögensverhältnisse“ (Rz. 7.2) schon in das Risikoprofil eingeflossen 
sein müssen, daher nicht ein zusätzliches Kriterium bilden können und sinnvoll-
erweise im Text gestrichen werden sollten. 

• Die Begriffe „Anlagestrategie“ und „Anlageziele“ (Rz. 7.2, 16, 17 und 23) 
nicht konsequent verwendet werden. Gemäss Erläuterungsbericht umfasst die 
Anlagestrategie das Anlageziel und die Vermögensallokation. Doch verwendet 
der Entwurf die Begriffe uneinheitlich und erwähnt die Anlagestrategie zuweilen 
kumulativ neben Anlageziel und Anlagebeschränkung. Dies könnte zu Rechts-
unsicherheit und Verwirrung führen. Rz. 16 sollte auf die Anlagestrategie, nicht 
auf das Risikoprofil verweisen. 

 
 
2.2 Zu Rz. 28–31 (Entschädigung des Vermögensverwalters – Leistungen Dritter) 
 
Wir schlagen den Verzicht auf die Änderung von Rz. 28 bzw. Beibehaltung des 
bisherigen Wortlauts vor, und zwar aus folgendem Grund. 
 
Ein Anhang zum Vertrag, der als dessen integrierender Bestandteil ausgestaltet ist, 
lässt sich vom „Vertrag“ rechtlich nicht unterscheiden (im Gegensatz zu Allgemeinen 
Geschäftsbedingungen, für die sich in Lehre, Rechtsprechung und Gesetzgebung be-
sondere Regeln ausgebildet haben). Folgerichtig differenziert auch der Erläuterungsbe-
richt auf S. 8 oben nur zwischen „Vertrag“ und „AGB“, aber nicht zwischen „Vertrag“ 
und „Anhang“. Die Streichung der an sich überflüssigen Worte „oder die Anhänge“ 
könnte deshalb zu Verwirrung führen (insbesondere zur irrigen Ansicht, die Regelung 
über Leistungen Dritter dürfe nicht mehr im Anhang erfolgen). Denn ein Anhang des 
Vertrags kann, wenn er dessen integrierender Bestandteil ist, sehr wohl der geeignete 
Ort für eine solche Regelung sein, wenn die Übersichtlichkeit des Vertragswerks da-
runter nicht leidet. Zudem sind spätere Änderungen eines Anhangs weniger aufwändig 
und – im Kundeninteresse – kostengünstiger. 
 
Die vorgeschlagene Änderung von Rz. 30 verdient aus folgenden Überlegungen Zu-
stimmung. 
 
In Rz. 30 soll die Wortfolge „Berechnungsparameter oder Bandbreiten“ durch „Be-
rechnungsparameter und Bandbreiten“ ersetzt werden. Die FINMA beruft sich dafür 
auf BGE 137 III 393, aus dem hervorgeht, dass eine Prozentbandbreite für die Ex-ante-
Information des Kunden nicht genügt, sondern der Kunde die Prozentsätze mit den 
entsprechenden Beständen in seinem Portfolio multiplizieren und so die zu erwartende 
Drittvergütung in einer absoluten Zahl berechnen können muss. Die vom Kunden dazu 



 
 

 

4benötigten Angaben sind nach dem offensichtlichen Verständnis des Bundesgerichts 
unter „Parameter“ zu verstehen. In diesem Sinn können wir der redaktionellen Ände-
rung zustimmen. Wir gehen davon aus, dass die Offenlegung von Bandbreiten, Be-
rechnungsparametern und weiteren Angaben gemäss Rz. 27 oder 28 in einem Anhang 
erfolgen kann (aus den zu Rz. 2 vorgebrachten Gründen, die nicht zuletzt mit der Prak-
tikabilität auch im Kundeninteresse zu tu haben). 
 
Hingegen schlagen wir den Verzicht auf die Streichung des Verhältnismässigkeits-
vorbehalts in Rz. 31 vor. Die Gründe dazu sind folgende. 
 
Es gibt Sachverhalte, in denen eine Rechtspflicht ganz oder teilweise unerfüllbar 
wird, und schon die Römer sagten: „Impossibilium nulla est obligatio“. In diesem Sinn 
haben wir bisher den Vorbehalt der Verhältnismässigkeit verstanden – einen Grund-
satz, der nota bene in der Bundesverfassung steht (Art. 5 BV) und insoweit auch dem 
Gesetz vorgeht. Die nachträgliche Umlegung entsprechender Vergütungen auf einzel-
ne Kundenverhältnisse war immer nur im Sinn von „Best Efforts“ möglich (erst recht wo 
die Bank an Grenzen ihrer IT-Systeme kommt); dies hat der bisherige Wortlaut im Er-
gebnis zum Ausdruck gebracht. 
 
Im Übrigen kann selbstverständlich eine Bank den ihr entstehenden Aufwand für 
umständliche Berechnungen über mehrere Jahre zurück dem anfragenden Kunden 
in Rechnung stellen (z.B. mit einer nach dem Alter der gewünschten Angaben progres-
siven Skala). 
 
Schliesslich schlagen wir den Verzicht auf die Änderung von Rz. 31 vor, aus folgen-
dem Grund. 
 
Die Informationspflicht ist nach Sinn und Zweck dazu bestimmt, 
 

• entweder den „informierten Verzicht“ des Kunden auf ihm von Gesetzes wegen 
zustehende Leistungen Dritter zu erlauben 

• oder ihm das Einfordern einer solchen, ihm zustehenden Leistung zu ermögli-
chen. 

 
Hat ein Kunde aber gültig auf solche Leistungen verzichtet, besteht kein ersichtlicher 
Grund mehr, ihm weiterhin den entsprechenden Informationsanspruch zuzugestehen. 
Die Folge dieser Änderung wäre einzig, sinnlosen Aufwand zu generieren. Wir bitten 
Sie deshalb, von ihr abzusehen. 
 
 
2.3 Zur Schlussbestimmung (Inkrafttreten) 
 
Ein Inkrafttreten der Änderungen können wir uns bspw. auf den 1. Juli 2013 vorstellen, 
wenn die Revision im von uns vorgeschlagenen Sinn überarbeitet wird. 
 
Andernfalls schiene uns aufgrund des erhöhten Aufwands ein Inkrafttreten am 
1. Januar 2014 denkbar. 
 
 



 
 

 

5Wir hoffen auf Ihr Verständnis und Wohlwollen für unsere Überlegungen und stehen 
Ihnen für allfällige Rückfragen oder auch ein Gespräch gerne zur Verfügung. 
 
 
Freundliche Grüsse 
Schweizerische Bankiervereinigung 
 
  
 
Renate Schwob          Christoph Winzeler 
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FINMA-RS 09/1 „Eckwerte zur Vermögensverwaltung“ - Teilrevision 
 
 
Sehr geehrter Herr Dr. Zibung 
 
Die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht hat am 7. Februar 2013 ihr angepasstes Rundschrei-
ben „Eckwerte zur Vermögensverwaltung“ in die Anhörung gegeben. Mit der Revision soll die 
jüngste Rechtsprechung des Bundesgerichtes zur individuellen Vermögensverwaltung und die 
Revision des Kollektivanlagengesetzes berücksichtigt werden. 
 
Wir danken Ihnen für die Gelegenheit zur Stellungnahme und kommen Ihrer Einladung gerne 
nach.  
 
Wir begrüssen die vorgenommenen Anpassungen in Ihrem Entwurf weitgehend und haben fol-
gende Anmerkungen, insbesondere zum Geltungsbereich und zu den Sorgfaltspflichten: 

 Das Rundschreiben schliesst auch Fondsleitungen in den Adressatenkreis ein. Da das 
Rundschreiben jedoch nicht die Verwaltung von kollektiven Kapitalanlagen sondern 
Vermögensverwaltungsmandate ausserhalb des Fondsgeschäftes abdeckt, sollte im 
Sinne einer Präzisierung erwähnt werden, dass Fondsleitungen nur insoweit in den 
Geltungsbereich fallen, als sie Portfolios in anderer Form als den gängigen vom KAG 
vorgesehen Strukturen verwalten.  

 Im Sinne einer einfacheren Lesbarkeit schlagen wir vor, in Rz 7.1 und 7. 2 den Begriff 
„Kunde“ dahingehend zu präzisieren, dass hier primär Vermögensverwaltungsmandate 
von Privatkunden und institutionelle Mandate ausserhalb der gängigen Fondsstrukturen 
gemeint sind. In Kombination mit obiger Anmerkung zum Geltungsbereich möchten wir 
beliebt machen, diese Präzisierung, d.h. den Geltungsbereich für den Vermögensver-
waltungsauftrag allenfalls gleich einleitend dahingehend zu präzisieren, dass hier primär 
Vermögensverwaltungsmandate für Privatkunden und institutionelle Mandate ausser-
halb des Fondsgeschäftes angesprochen sind.  
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 Auch wenn die in Randziffer 7.2 erwähnte Bedingung, dass „gestützt auf das Risikopro-
fil, die Vermögensverhältnisse und die Anlagebeschränkungen jeweils die Anlagestrate-
gie mit den Kunden zu definieren ist“ grundsätzlich für alle Vermögensverwaltungsman-
date relevant ist, so sind aus praktischer Sicht die Abklärung des Risikoprofils und der 
Vermögensverhältnisse bei Mandaten von institutionellen Anlegern doch von erheblich 
geringerer Bedeutung. Eine adäquate Einschränkung dieser Abklärungserfordernisse 
auf „Privatkundenmandate“ wäre im Sinne der einfacheren Interpretierbarkeit des Rund-
schreibens begrüssenswert. 

 Rz 15: Die Organisation des Vermögensverwalters sollte nicht nur nach Grösse und ver-
folgten Anlagestrategien erfolgen, sondern auch hinsichtlich möglicher Interessenskon-
flikte angepasst sein. Wir schlagen deshalb folgenden ergänzenden Satz vor: „Zudem 
trifft er geeignete organisatorische Massnahmen, um Interessenskonflikte möglichst zu 
vermeiden.“ 

 In Rz 28 würden wir schliesslich beliebt machen, den Satzteil „ oder die Anhänge halten 
fest“ beizubehalten, da diese Möglichkeit internationaler Praxis entspricht und für Privat-
kunden beibehalten werden sollte. 

 
 
Selbstverständlich stehen wir Ihnen für weitere Auskünfte jederzeit zur Verfügung. 
 
 

Mit freundlichen Grüssen 
 
 SWISS FUNDS ASSOCIATION SFA 
 
 
 
 
 Dr. Matthäus Den Otter   Markus Fuchs 
 Geschäftsführer       Senior Counsel 
 


















































	Association des Banquiers Privés Suisses
	Association Romande des Intermédiaires Financiers ARIF
	Bär & Karrer
	CFA Society Switzerland
	economiesuisse
	Forum SRO
	GFL Compliance Consulting
	Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants G.S.C.G.I
	Michel Broch, Philippe Currat
	Organisme d'Autorégulation des Gérants de Patrimoine OAR-G
	Organismo di Autodisciplina dei Fiduciari del Cantone Ticino
	PPCmetrics AG
	Schellenberg Wittmer
	Schweizerische Bankiervereinigung SwissBanking
	Swiss Funds Association SFA
	Swisscanto Asset Management AG
	Verband der Auslandsbanken in der Schweiz
	Verband Schweizerischer Vermögensverwalter VSV
	VQF Verein zu Qualitätssicherung von Finanzdienstleistungen

