ASSOCIATION DES BANQUIERS PRIVES SUISSES

VEREINIGUNG SCHWEIZERISCHER PRIVATBANKIERS

SWISS PRIVATE BANKERS ASSOCIATION

Par e-mail et par courrier

Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers (FINMA)

Dr Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

3003 Bern

Genéve, le 2 avril 2013

Circ.-FINMA 09/1 « Régles-cadres pour la gestion de fortune » - révision partielle

Monsieur,

Nous nous référons aux documents relatifs a I’audition susmentionnée, publiés en date du 7
février 2013 par votre Autorité et sovhaitons prendre position comme suit & ce propos :

Ainsi qu’il ressort des considérations détaillées ci-dessous, nous contestons la pertinence
de la révision partielle de la Circulaire précitée au motif que :

Les modifications proposées, qui vont toutes dans le sens d’un renforcement des
obligations et des tiches des établissements assujettis, ne sont qu’en partie le reflet
de la jurisprudence récente du Tribunal fédéral.

En cherchant 2 ancrer dans le droit de la surveillance les principes de « suitability
and appropriateness » en vigueur dans ’'UE (MiFID), le projet anticipe des décisions
qui relévent du législateur et qui devront étre prises dans le cadre de la future Loi
fédérale sur les services financiers.

La Circulaire ne s’appliquant pas a I’ensemble des acteurs de la gestion de fortune,
et notamment pas aux gérants indépendants, la révision proposée renforcerait une
inégalité de traitement qui n’a pas lieu d’étre.

Au demeurant, le projet mis en consultation néglige, a tort, de reprendre certaines
exceptions prévues par la législation de ’UE pour les clients institutionnels et autres
clients professionnels.

Le projet de révision de la Circulaire 2009/1 de la FINMA « Régles-cadre pour la gestion de
fortune », appelle de notre part les remarques détaillées suivantes :

1.

Selon les documents mis en consultation, cette révision est justifiée par différents arréts
rendus récemment par le Tribunal fédéral. Mais les modifications proposées, qui vont
toutes dans le sens d’un renforcement des obligations et des tAches des établissements
assujettis, ne sont qu’en partie le reflet de cette jurisprudence.
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2. Les chiffres marginaux (cm) 7.1, 7.2 et 23, semblent avoir pour but d’ancrer dans la
circulaire les principes de « suitability and appropriateness » des régles MiFID de
I’Union européenne. Nous sommes d’avis que cette question ne peut &tre réglée par
I’adjonction de quelques paragraphes dans une circulaire de I’Autorité de surveillance.
Elle doit étre examinée dans le cadre du projet de Loi fédérale sur les services financiers,
actuellement en préparation. Il s’agit notamment de donner a ces obligations de
renseignement précontractuelles un contenu plus précis, et de s’assurer qu’elles
s’imposeront & ’ensemble des acteurs de la gestion de fortune, notamment aux gérants
indépendants, qui ne sont en I’état pas soumis a la Circulaire 2009/1.

En tout état, une dérogation a I’obligation d’établir un profil de risque devrait étre prévue
pour les clients institutionnels et les autres clients professionnels, a I’instar de la Directive
« MiFID 2 » (cf. art. 35, ch. 2 de la « Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aolt
2006 portant mesures d'exécution de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et
du Conseil en ce qui concerne les exigences organisationnelles et les conditions
d'exercice applicables aux entreprises d'investissement et la définition de certains termes

aux fins de ladite directive »).

Nous proposons par conséquent de supprimer les cm 7.1. et 7.2 tels que proposés et de
rétablir le cm 23 dans sa version originale.

3. S’agissant du cm 16, nous constatons qu’il n’est pas possible, en pratique, pour
Iintermédiaire financier de s’assurer « en permanence » que les placements effectués
concordent avec le profil de risque déterminé avec le client. Des facteurs exogénes, que la
banque ne connait pas nécessairement en temps réel, comme un changement subit dans la
situation financiére ou personnelle du client, peuvent en effet influer sur I’appétence au
risque de celui-ci. Par ailleurs, cette exigence est en contradiction avec le paragraphe
suivant (cm 17 du projet), qui prévoit — de maniere plus réaliste — que le profil de risque
doit étre revu « périodiguement » avec le client.

Nous proposons que ’ensemble des questions liées a I’introduction des principes de
« suitability » et « appropriateness » dans le droit suisse soient examinées dans le cadre
du projet de Loi fédérale sur les services financiers.

Subsidiairement, nous proposons de biffer le passage « (...) avec le profil de risque ainsi
que ... » au cm 16 du projet.

4. Avec le cm 28, il est prévu d’obliger le gérant de fortune a informer le client des
prestations regues de tiers (rétrocessions) dans le mandat de gestion exclusivement. Une
information a ce sujet dans les conditions générales ne serait notamment plus possible (cf.
Rapport explicatif, p.7-8). Cette immixtion de I’ Autorité de surveillance dans le contenu
des contrats de droit privé entre le gérant et son client est dépourvue de base légale et
n’est en rien justifiée par la jurisprudence citée du Tribunal fédéral. Nous tenons a attirer
votre attention sur le fait que de nombreuses banques font signer leurs conditions
générales par leurs clients. Nous nous demandons en vertu de quoi I’information relative
au bénéficiaire des rétrocessions ne pourrait-elle pas y figurer.

C’est pourquoi nous demandons le rétablissement de la version originale du cm 28 (« Le
contrat de gestion de fortune, ou ses annexes, ... »).




5. Au cm 30, nous ne comprenons pas I’exigence cumulative d’informer le client des
parametres de calcul et des fourchettes de valeur des prestations qu’il regoit (au lieu de
« ou » jusqu’ici). Si, comme le pratique déja la plupart des banques, la documentation
remise au client comporte des pourcentages de rétrocessions pouvant, le cas échéant, étre
encaissées par catégorie de produits financiers, il tombe sous le sens que ces pourcentages
doivent étre calculés sur la valeur des produits correspondants. Le client peut ainsi se
faire, ex ante, une idée des montants en jeu. Nous nous demandons & quels autres
« parametres de calcul » I’on se réfere, car le Rapport explicatif est muet sur ce sujet.

Nous demandons le rétablissement de la version originale du cm 30 (« des paramétres de
calcul et des fourchettes de valeur »).

6. Au cm 31, nous nous opposons résolument a la suppression de la condition de
proportionnalité limitant jusque-la I’obligation de reddition de comptes ex post au sujet
du montant des rétrocessions encaissées.

Il convient de ne pas méconnaitre la difficulté et la lourdeur des travaux administratifs
nécessaires pour reconstituer, apreés plusieurs années et pour un client déterminé, le
montant des commissions regues attribuable a ce client. Le plus souvent, le montant en
question — pour autant qu’il puisse étre effectivement calculé — est faible et loin de
couvrir les frais encourus par la banque. La suppression de cette condition de
proportionnalité n’est nullement exigée par le Tribunal fédéral.

Nous demandons le rétablissement de la version originale (« (...) et dans la mesure ou
elles peuvent étre réparties individuellement avec des efforts raisonnables, ...). A défaut,
il faut s’attendre a ce que les banques se trouvent dans I’obligation de facturer aux clients
concernés les frais de recherche, qui risquent d’excéder le montant des rétrocessions
éventuellement remboursables.

7. Nous contestons également la pertinence de la derniére phrase ajoutée au cm 31 (« Cela
s ‘applique également lorsque les clients ont renoncé a des prestations de tiers selon le
Cm 28. »). Ce droit aux renseignements ex post pour un client diment informé au
moment de la conclusion du contrat de I’ordre de grandeur de rétrocessions et qui a
valablement renoncé & leur remboursement n’est aucunement fondé sur la jurisprudence
du Tribunal fédéral. La Haute Cour a au contraire réaffirmé la validité de la renonciation,
pour autant qu’elle ait lieu en connaissance de cause.

Nous demandons la suppression de la derniére phrase du cm 31 du projet.

En vous remerciant par avance de I’attention que vous porterez a la présente, nous vous prions
d’agréer, Monsieur, nos salutations les meilleures,

ASSOCIATION DES BANQUIERS
PRIVES SUISSES
LefSecrétaire général;

\ .
¢ o .
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Monsieur Oliver ZIBUNG

Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers FINMA
Einsteinstrasse 2

CH - 3003 Berne

Par courrier électronique :
Oliver.zibung@finma.ch

Genéve, le 3 avril 2013

Concerne : Circulaire FINMA 09/1, révision partielle des regles cadres pour
la gestion de fortune
Cher Monsieur,

Dans le délai imparti nous vous communiquons notre prise de position a propos de la
révision proposée.

Nous en approuvons le principe et les modalités avec les réserves et commentaires
suivants :

1. Obligation de renseignements précontractuels

L'obligation d’information est non seulement précontractuelle mais contractuelle,
durant toute la relation d’affaire. Il nous semble que la formulation a retenir pour les
régles cadres devrait étre plus proche du concept de suitability tel qu’exprimé dans
les recommandations de la SEC et de la FINRA que nous reproduisons ci-apres.

"A member or an associated person must have a reasonable basis to believe 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. i

2. Rémunération des gérants de fortune (rétrocessions)

La ratio legis est tout a la fois d'assurer la possibilité du client d'obtenir la restitution
des prestations de tiers, et de mettre en lumiére lintérét propre du gérant ou les
conflits d'intéréts auxquels il s'expose.

A ce titre, Iindication des seuls parametres de calcul ou d’'une fourchette de valeur
des prestations regues ou a recevoir nous semble étre un pis aller, lorsque le
montant des prestations regues par le gérant en relation du portefeuille d'un client
ne peut étre déterminé exactement ou sans grande difficulté. Le principe devrait
rester V'indication précise des montants nominaux regus de tiers.
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De lege ferenda, il convient d'orienter le marché vers la disparition progressive des
rétrocessions de tiers, afin que chaque acteur du marché affiche le vrai prix de sa
prestation.

Autres sujets non traités

Les régles cadres ne contiennent aucun chapitre & propos des obligations de
diligence transfrontaliére. La prise de position de la FINMA & ce sujet était
principalement destinée aux acteurs régulés par elle.

Cependant, le fardeau de la diligence transfrontaliére est, de fait, reporté en partie
par les établissements régulés sur les gérants de fortunes indépendants. De plus,
d'un point de vue prudentiel, le respect insuffisant des régles étrangeéres par les
gérants de fortune indépendants est de nature 4 mettre en danger leur activité et
leur solvabilité, ainsi qu’a exposer leurs clients a des risques juridigues importants. I
nous semble que cette révision des régles cadres serait une occasion propice pour
introduire un embryon de régle a ce sujet.

On pourrait également songer a traiter des sujets suivants:

__ Solvabilité des gérants de fortune indépendants ;

_ Niveau et mode de formation du personnel des gérants de fortune
indépendants ;

_ 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 préparer le marché aux exigences probables de la future Loi
sur les services financiers, ou d’attendre I’entrée en vigueur de celle-ci. :

Nous vous remercions d’avoir bien voulu nous consulter, et vous adressons, Cher
Monsieur, l'assurance de notre meilleure considération.

i ——— i
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Bér & Karrer
Rechtsanwélte
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Per E-Mail an:

oliver.zibung@finma.ch

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Dr. Oliver Zibung
Einsteinstrasse 2

3003 Bern

ZUrich, 3. April 2013

379298/189/bev/revision finma-rs eckwerte zur
verméogensverwaitung_stellungnahme v4.doc

BAR
& KARRER

Stellungnahme betreffend Revision des Rundschreibens 2009/1 "Eck-
werte zur Vermogensverwaltung”

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 Vermdgensverwal-
tung" (das "Rundschreiben") und die diesbezligliche Einladung zur Stellung-
nahme an Interessenten.

Allgemeine Bemerkungen

Wir begriissen grundsétzlich die Revision des Rundschreibens vor dem Hinter-
grund der bundesgerichtlichen Rechtsprechung in diesem Bereich und der Revisi-
on des Kollektivanlagengesetzes. Wie nachfolgend néaher ausgefiihrt, erachten wir
jedoch einzelne vorgeschlagene Anderungen als problematisch oder nicht erfor-

derlich.

Stellungnahme zu einzelnen Anderungen des Rundschreibens

Zu einzelnen Anderungen des Rundschreibens haben wir folgende Bemerkungen:
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Bemerkungen zu Rz, 3 und 4:

Die angestrebte sprachliche Vereinfachung der Rz. 3 und 4 ist grundsatzlich zu
begrissen. Allerdings scheint uns die nachfolgende Ergdnzung in Rz. 3 falschli-
cherweise den Eindruck zu erwecken, dass aufgrund des revidierten Art. 3 Abs. 2
Bst. ¢ KAG zusatzlich Verhaltensregeln von Branchenorganisationen flir unabhan-
gige Vermdgensverwalter anerkannt werden kénnen:

"Als Mindeststandards kann die FINMA schliesslich auch Verhaltensregeln von
Branchenorganisationen flr unabhéngige Vermdgensverwalter anerkennen (Art.
3 Abs. 2 Bst. ¢ 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. ¢ KAG legt viel-
mehr eine Ausnahmebestimmung zum Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen fest,
mithin dass die Zurverfligungstellung von Informationen sowie der Erwerb kollek-
tiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermdgensverwaltungsver-
trags mit einem unabhéngigen Vermdgensverwalter nicht als Vertrieb gilt, sofern
1) dieser als Finanzintermediar nach Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe e des Geldwa-
schereigesetzes vom 10. Oktober 1997 unterstellt ist, 2) dieser den Verhaltens-
regeln einer Branchenorganisation untersteht, die von der Eidgendssischen Fi-
nanzmarktaufsicht (FINMA) als Mindeststandards anerkannt sind, 3) der Vermo-
gensverwaltungsvertrag den Richtlinien einer Branchenorganisation entspricht,
die von der FINMA als Mindeststandard anerkannt sind.

Anstelle der oben wiedergegebenen Ergdanzung schlagen wir - in Anlehnung an
die frihere, ausfihrlichere Formulierung — vor, Rz. 3 wie folgt zu ergdnzen:

"Ferner gilt die Zurverfiugungstellung von Informationen sowie der Erwerb kollek-
tiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermdégensverwaltungsvertra-
ges mit einem unabhdngigen Vermoégensverwalter nicht als Vertrieb, sofern der
unabhéngige Vermdégensverwalter dem Geldwéschereigesetz (GwG; SR 955.0)
unterstellt ist und Verhaltensregeln einer Branchenorganisation untersteht, die
von der FINMA als Mindeststandards anerkannt sind und zudem der Vermégens-
verwaltungsvertrag den von der FINMA als Mindeststandard anerkannten Richtli-
nien einer Branchenorganisation entspricht (Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ KAG)."

Bemerkungen zu Rz, 7.1 und 7.2:

Aus Grinden der Rechtssicherheit und des Anlegerschutzes ist es zu begriissen,
dass die Erstellung eines Risikoprofils unter Berticksichtigung der vom Vermo-
gensverwalter nachzufragenden Erfahrungen und Kenntnisse der Kunden ins
Rundschreiben aufgenommen wird. Allerdings betreffen die neuen Rz. 7.1 und
7.2 nicht direkt den Vermdgensverwaltungsvertrag, sondern die Pflichten des
Vermobgensverwalters. Dementsprechend sollten die Rz, 7.1 und 7.2 aus syste-
matischer Sicht nicht im Kapitel "A. Vermdgensverwaltungsauftrag" eingefligt
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werden, sondern im Kapitel "B. Pflichten des Vermdgensverwalters" und dort im
Unterkapitel "b) Sorgfaltspflicht".

Bemerkungen zu Rz. 16:

Der in Rz. 16 enthaltene Verweis auf das Risikoprofil sollte unseres Erachtens wie
folgt prazisiert werden:

"Der Vermdégensverwalter stellt sicher, dass die Anlagen dauernd mit dem unter
Mitwirkung des Kunden erstellten Risikoprofil [...] (bereinstimmen.”

Ohne eine solche Prézisierung bestiinde das Risiko, dass eine implizite Pflicht des
Vermogensverwalters zur stetigen Aktualisierung des Risikoprofils begriindet
wlrde. Dies ware mit dem Sinn und Zweck von Rz. 17 nicht vereinbar.

Ferner ist unserer Ansicht nach die gegenwaértige sprachlich gestraffte Formulie-
rung "den Anlagezielen und —beschrénkungen"” der neu vorgeschlagenen Formu-
lierung "den Anlagezielen und den Anlagebeschrénkungen” vorzuziehen.

Bemerkungen zu Rz, 17:

In Bezug auf Rz. 17 ist darauf hinzuweisen, dass der Vermd&gensverwalter ohne
Mithilfe des Kunden nicht tiberpriifen kann, ob das Risikoprofil noch der aktuellen
Situation des Kunden entspricht. Dementsprechend ist in Rz. 17 zu ergadnzen,
dass die periodische Uberpriifung und Aktualisierung des Risikoprofils mit dem
Kunden zusammen und nicht etwa allein vom Vermdgensverwalter 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 Vermdgensverwal-
ter darauf aufmerksam zu machen sind. Von sich aus, ohne Mitwirkung des Kun-
den kann der Vermdgensverwalter die fehlende Aktualitdt des Risikoprofils eben
nicht erkennen, so dass er den Kunden auch nicht von sich aus darauf aufmerk-
sam machen kann. Ferner wéare es wiinschenswert, wenn das Rundschreiben
klarstellen wirde, dass sich ein Vermdégensverwalter auf das mit dem Kunden
zusammen erstellte Risikoprofil verlassen kann, solange er keine gegenteiligen
Informationen vom Kunden erhalt oder ihm offensichtliche Hinweise flir eine feh-
lende Aktualitat des Risikoprofils vorliegen.

Mit Blick auf die vorangehenden Ausfihrungen schlagen wir folgende Formulie-
rung in Rz. 17 vor:

"Der Vermoégensverwalter Uberprift periodisch die eingesetzten Anlagestrategien
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 Vermégensverwalter darf sich auf
das mit dem Kunden zusammen erstellte Risikoprofil verlassen, solange er keine
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gegenteiligen Informationen vom Kunden erhélt oder ihm offensichtliche Hinweise
fir eine fehlende Aktualitét des Risikoprofils vorliegen.”

Bemerkungen zu Rz. 28:

Rz. 28 bedarf unseres Erachtens keiner Anderung. Die Einschrankung, dass die
rechtliche Zuordnung von allfélligen Leistungen nur noch im Vermd&gensverwal-
tungsvertrag selbst und nicht mehr in Anhéngen erfolgen kann, findet in der bis-
herigen bundesgerichtlichen Rechtsprechung keine Grundlage, weshalb eine sol-
che Einschrankung im Rundschreiben nicht als erforderlich erscheint.

Bemerkungen zu Rz, 29:

Es stellt sich in Bezug auf die (gemass Entwurf keiner Anderung unterworfene)
Rz. 29 vielleicht die Frage, ob im Rundschreiben hinsichtlich der Information Uber
die Interessenkonflikte gemass bundesgerichtlicher Rechtsprechung zwischen a)
unerfahrenen und unwissenden Kunden und b) erfahrenen und in finanziellen
Angelegenheiten sachkundigen Vermogenstragern zu unterscheiden ist, wobei bei
letzteren folgendes geniigt: Hinweis auf die technischen Eckwerte der bestehen-
den Retrozessionsvereinbarungen mit Dritten sowie auf das zu erwartende Trans-
aktionsvolumen bzw. die Angaben der erwarteten Rickvergitungen als Prozent-
bandbreite des verwalteten Vermdégens.

kKK

Wir danken Ihnen fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme betreffend Revision des
Rundschreibens "Eckwerte zur Vermogensverwaltung” und flr die Beriicksichti-
gung unserer Stellungnahme im Rahmen der Anderung des Rundschreibens.

Flr Fragen stehen wir IThnen gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Grlssen

e J/ E Rlek

Eric Stupp Eva Bilek
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Dr. Oliver Zibung
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STELLUNGNAHME ZUR ANHORUNG UBER DIE TEILREVISION DES RUNDSCHREIBENS 09/1
+ECKWERTE ZUR VERMOGENSVERWALTUNG" (,, 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 Grundsatze und Standesrichtlinien des CFA Insti-
tute (Beilage), die auch fur unsere Mitglieder verbindlich sind. Gerne verweisen wir zudem
auf das Standards of Practice Handbook, das die Ethischen Grundsétze und Standesrichtli-
nien in seiner 10. Ausgabe von 2010 anhand umfangreiche Praxisbeispiele und Fallstudien
konkretisiert (erhaltlich als PDF Download). Zur Weiterentwicklung der Kundenperspektive
hat CFA Institute erst klrzlich das beiliegende Statement of Investor Rights veroffentlicht,
das die Ansprlche des Kunden in 10 gut verstandlichen Geboten zusammenfasst. Diese Ge-
bote kdnnten als Kerngehalt des Minimalstandards interpretiert werden.

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

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

Vorvertragliche Erkundigungspflichten (neue Rz 7.1 und 7.2)

CFA Switzerland begrusst die ausdruckliche Verankerung der aus der Rechtsprechung des
Bundesgerichts abgeleiteten Grundsatze im Rundschreiben, denn auch die Grundsatze und
Standards des CFA Institutes (s. Beilage), namentlich die dritte Standesrichtlinie: Pflichten
gegenuber Kunden, sehen eine Erkundigungspflicht vor. Unter C. Angemessenheit verlangen
die Grundsatze und Standards, dass ein Vermogensverwalter die Anlageerfahrung, die Risi-
kobereitschaft, die Ertragserwartung und die finanzielle Leistungsfahigkeit des Kunden oder
des potentiellen Kunden angemessen untersucht.
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Da die Risikobereitschaft nicht mit der Risikofahigkeit eines Kunden Ubereinstimmen 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 Risikofahigkeit vom Vermdgensverwalter bertcksichtig wird. Hierbei
sei anzumerken, dass in Situationen, wo die Risikobereitschaft eines Kunden seine Risikofa-
higkeit Ubersteigt, die Risikobereitschaft nur soweit auszuschopfen ist, wie der Kunde fahig
ist, Risiken zu tragen. In umgekehrten Fallen, in denen die Risikofahigkeit grosser 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 gestutzt auf das Risikoprofil, die Vermogensverhaltnisse und die
Anlagebeschrankungen mit den Kunden zu definieren ist. Dabei sollten auch die Renditeer-
wartungen des Kunden mit bertcksichtigt werden. Auch den im Erlauterungsbericht zur Teil-
revision genannten Abklarungen, die sich aus den Pflichten des Vermodgensverwalters erge-
ben, pflichten wir bei. Die ausdricklich genannten Abklarungen der Einkommens- und Ver-
mogensverhaltnisse, des Anlagehorizonts und des Zeitpunkts, wann Liquiditat zur Verf-
gung stehen soll, sollten ferner um steuerliche Aspekte und besondere Umstande des Kun-
den erganzt werden.

Allenfalls ist einzuwenden, dass das Risikoprofil nicht unabhangig von den personlichen
Verhaltnissen und BedUrfnissen des Kunden erstellt werden kann. Vielmehr ist Risikofahig-
keit des Kunden eine Funktion des Anlagehorizonts sowie der Vermogens- und Liquiditats-
situation, sodass das Risikoprofil nicht isoliert betrachtet werden kann und jederzeit hin-
sichtlich der Vereinbarkeit mit den Verhaltnissen und Bedurfnissen des Kunden zu Uberpru-
fen ist.

Sorgfaltspflichten (RZ 16 und 17)

Die Prazisierung der Sorgfaltspflichten, wonach das Risikoprofil des Kunden periodisch zu
Uberprafen ist, wird unterstitzt. Vorkommnisse und besondere personliche Umstande kén-
nen jederzeit auftreten und sind durch allfallige Anpassungen des Risikoprofils zu bertck-
sichtigen. Zudem nimmt die Risikofahigkeit mit der Zeit ab, denn je mehr sich ein Individuum
seiner Pensionierung nahert, desto kdrzer wird sein Anlagehorizont und desto tiefer ist da-
mit seine Risikofahigkeit. Das CFA Institute tragt dem Rechnung, indem es in der dritten
Standesrichtlinie: Pflichten gegenuber Kunden verlangt, dass Informationen des Kunden re-
gelmassig, mindestens jedoch jahrlich, zu Uberprifen und zu aktualisieren sind.

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

Informationspflichten (Rz 23)



Die CFA Institute Standards of Professional Conduct sehen in der fUnften Standesregel:
Kommunikation mit Kunden und potentiellen Kunden eine Informationspflicht vor. Dass die
Ausfuhrungen zuhanden des Kunden vollstandig, fachlich korrekt und fur den Kunden
verstandlich sein sollen, ist fur die Mitglieder des CFA Institutes selbstverstandlich. 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 arientieren sich bei der Beurteilung der Verstandlichkeit am
Wissensstand und an der Art des in Frage stehenden Anlagegeschafts, 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 einzuschatzen. Nicht wenige neigen da-
bei zur Uberschatzung der eigenen Fahigkeiten. Der Beizug der einschlagigen Erfahrungen
kann diesbezUglich ein wertvaolles Indiz sein. In diesem Sinne wird die Erganzung von Rz 23
begrisst.

Trotzdem ware es im Interesse der Rechtssicherheit angebracht, wenn zusatzlich verbind-
lich definiert wlrde, wie weit die Pflicht des Vermdgensverwalters reicht: Darf er sich auf
Ausserungen des Kunden und entsprechende schriftliche Selbstdeklarationen verlassen
oder liegt es zusatzlich in seiner Verantwortung, Selbstdeklarationen im Zusammenhang mit
weiteren, auch mundlichen Aussagen seitens des Kunden zu interpretieren und die Selbst-
einschatzung unter Umstanden gar zu hinterfragen?

Entschadigung des Vermogensverwalters (Rz 28, 30, 31)

Die angestrebte Transparenz hinsichtlich der Entschadigung des Vermdgensverwalters und
der Entgegennahme Leistungen Dritter ist ebenfalls zu begrissen, denn sie ist Vorausset-
zung fur einen informierten Entscheid des Kunden. Entsprechend bedingen auch die CFA
Standards of Professional Conduct, namentlich die sechste Standesrichtlinie: Interessen-
skonflikte, dass alle Punkte vollstandig und fair offen gelegt werden, von denen erwartet
werden kann, dass sie die Unabhangigkeit und Objektivitat des Vermdgensverwalters beein-
flussen oder mit seinen Pflichten gegentber seinen Kunden in Widerspruch stehen konnten.
Inshesondere die VermittiungsgebUhren setzen Vermogensverwalter Interessenskonflikten
aus. Entsprechend verlangen die Standards des CFA Institute, dass alle Vergutungen, Ent-
gelte oder Vorteile offenzulegen sind, die ein Vermdgensverwalter von Dritten fur die Empfeh-
lung von Produkten oder Services erhalten hat.

Die explizite neue Anforderung, dass eine Anzeige solcher GebUhren inklusive einer allfalli-
gen Verzichtserklarung im Vermogensverwaltungsvertrag selbst und nicht in den Allgemei-
nen Geschéaftsbedingungen zu regeln ist, betrachten wir als sinnvoll. Da Interessenskonflikte
nicht immer vermieden werden kénnen, regen wir zudem an, dass der Vermdgensverwal-
tungsvertrag neben der Auflistung moglicher Konflikte auch verbindliche und verstandliche
Hinweise beinhaltet, wie der Vermogensverwalter bei einer allfalligen Exponierung gegen-
Uber den verschiedenen moglichen Konflikten vorzugehen gedenkt. Dabei ist es unerlass-
lich, dass die Organisation des Vermdgensverwalters fur die Arbeitnehmer verstandliche



Richtlinien und Weisungen bereitstellt, wie sie sich im Falle eines Konfliktes zu verhalten ha-
ben bzw. wie solche Konflikte zum vornherein vermieden werden kénnen. Gerne verweisen
wir auf die Richtlinie lIlLA der CFA Institute Standards, in denen im Konfliktfall eine klare Priori-
tat der Kundeninteressen vor den Eigeninteressen des Mitglieds bzw. seines Arbeitgebers

stipuliert wird.
Schlussbestimmungen (Rz 33)

Da die Teilrevision neben Anpassungen an Gesetzesanderungen und bestehende Gerichts-
praxis keine einschneidenden Anderungen bei den Vermdgensverwaltern verursacht, erach-
ten wir eine Ubergangsfrist von 6 Monaten als verhaltnismassig.

Fur das Interesse, das Sie unseren Anliegen und Uberlegungen entgegenbringen, danken
wir Ihnen. Selbstverstandlich steht Ihnen Christian Dreyer bei Rlckfragen gerne zur VerfU-

gung.

Die CFA Society Switzerland (vormals Swiss CFA Society) wurde 1996 als Swiss Society of
Investment Professionals gegriindet. Sie ist eine von 135 lokalen Gesellschaften des CFA
Institute in 58 Landern, welches insgesamt rund 110'000 Mitglieder zéhlen. Die CFA Socie-
ty Switzerland ist eine non-profit Organisation mit Gber 2'200 Mitgliedern. Sie ist bestrebt,
fundiertes Fachwissen, Professionalitat und Integritat in der Vermégensverwaltung zu
férdern. Unsere Organisation vertritt die Interessen ihrer Mitglieder, der Investoren und der
allgemeinen Offentlichkeit 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 miissen jedes Jahr bestéatigen,
dass sie sich daran halten.

Freundliche Grusse

CFA Society Switzerland

Sig. Florian Esterer, CFA Sig. Christian Dreyer, CFA
Vice Chair of the Board CEO

Beilagen:

. Ethische Grundsatze und Standesrichtlinien des CFA Institute
. Statement of Investor Rights
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STATEMENT OF
INVESTOR RIGH

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, | HAVE THE RIGHT TO...

1. Honest, competent, and ethical conduct that 6. Understanding of my circumstances, so that
complies with applicable law; any advice provided is suitable and based on
2. Independent and objective advice and my financial objectives and constraints;
assistance based on informed analysis, 7. Clear, accurate, complete and timely
prudent judgment, and diligent effort; communications that use plain language and
3. My financial interests taking precedence are presented in a format that conveys the
over those of the professional and information effectively;
the organization; 8. An explanation of all fees and costs charged
Fair treatment with respect to other clients; to me, and information showing these
5. Disclosure of any existing or potential expenses to be fair and reasonable;
conflicts of interest in providing products or 9. Confidentiality of my information;

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

Visit cfainstitute.org/futurefinance




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

LA

INSTITUTE

PRAAMBEL

Die Ethischen Grundsétze und Standesrichtlinien (Grundsatze 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, Integritat und professioneller Arbeit
Richtlinien an die Hand zu geben, sind sie von Uberragender Bedeutung. Hohe ethische Standards sind von grof3er Bedeutung, um das Vertrauen der
Offentlichkeit in die Finanzmarkte und in die Investment Professionals zu wahren. Seit ihrer Einfiihrung in den 60er Jahren unterstrichen die Grundsatze
und Standards die Integritat der Mitglieder des CFA Institute und dienten als Modell fir die ethischen Mal3stabe der Investment Professionals weltweit,
unabhangig von Position, kulturellen Unterschieden oder nationalen Gesetzen und Vorschriften. Alle Mitglieder des CFA Institute (einschliefRlich der Inhaber
des Titels Chartered Financial Analyst® (CFA®)) und die CFA-Kandidaten missen die Grundsétze und Standards einhalten und sind aufgefordert, ihre
Arbeitgeber dartber zu informieren. Verletzungen kénnen zu disziplinarischen Malinahmen durch das CFA Institute fihren. Die Sanktionen kénnen die
Aberkennung der Mitgliedschaft, des Kandidatenstatus fir das CFA-Programm und des Rechts, den CFA-Titel zu fihren, beinhalten.

ETHISCHE GRUNDSATZE (CODE OF ETHICS)
Die Mitglieder des CFA Institute (einschlief3lich der Inhaber des Titels Chartered Financial Analyst® (CFA®)) sowie die Kandidaten fir den CFA-Titel
(,Mitglieder und Kandidaten”) mussen:

e im Umgang mit Offentlichkeit, Kunden, potenziellen Kunden, professionellen Aktivitadten eine angemessene Sorgfalt walten lassen
Arbeitgebern, Mitarbeitern, Kollegen aus der Investmentbranche und und unabhéngige professionelle Entscheidungen treffen.
anderen Teilnehmern an den globalen Finanzmérkten mit Integritat, e ihren Beruf auf eine professionelle und ethisch einwandfreie Weise
Kompetenz, Sorgfalt, Respekt und in ethischer Weise einwandfrei ausiiben und andere dazu ermutigen, das Gleiche zu tun, um Vertrauen
handeln. in ihre eigene Person und in die Investmentbranche zu schaffen.

e die Integritadt des Berufstands der Investmentbranche und e die Integritat der Finanzmarkte fordern und die Regeln, die fir diese
die Interessen ihrer Kunden Uber ihre eigenen personlichen gelten, einhalten.
Interessen stellen. e ihre berufliche Kompetenz wahren und verbessern und bestrebt sein,

e bei der Analyse von Investments, bei der Abgabe von die Kompetenz anderer Angehdriger der Investmentbranche zu wahren
Anlageempfehlungen, bei Investmentaktionen und bei anderen und zu verbessern.

STANDESRICHTLINIEN (STANDARDS OF PROFESSIONAL CONDUCT)

.  PROFESSIONALITAT IIl. INTEGRITAT DER FINANZMARKTE

A. Kenntnis der Gesetze. Die Mitglieder und Kandidaten mussen alle A. Nicht offentliche Informationen von Bedeutung. Mitglieder
anzuwendenden Gesetze, Regeln und Vorschriften (einschlieRlich und Kandidaten, die im Besitz nicht 6ffentlicher Informationen von
der Ethischen Grundséatze und Standesrichtlinien des CFA Institute) Bedeutung sind, die Auswirkungen auf den Wert eines Investments
von Regierungen, Aufsichtsbehdrden, Lizenzierungsstellen oder haben koénnten, dirfen keine Handlungen anhand dieser Informationen
Berufsverbanden, die ihre professionellen Aktivitaten betreffen, vornehmen und duarfen auch andere Personen nicht dazu veranlassen,
verstehen und einhalten. Im Konfliktfall missen die Mitglieder und solche Handlungen vorzunehmen.
Kandidaten die jeweils strengeren Gesetze, Regeln oder Vorschriften B. Marktmanipulation. Mitglieder und Kandidaten missen alle
einhalten. Die Mitglieder und Kandidaten dtrfen sich nicht wissentlich Handlungen unterlassen, die dazu geeignet sind, Preise zu
an Verletzungen dieser Gesetze, Regeln oder Vorschriften beteiligen manipulieren, das Handelsvolumen kiinstlich aufzubldéhen oder auf
oder solche Aktivitdten unterstitzen und missen sich von solchen andere Art den Zweck haben, Marktteilnehmer zu tduschen.

Aktivitaten distanzieren.
B. Unabhangigkeit und Objektivitat. Die Mitglieder und Kandidaten ll. PFLICHTEN GEGENUBER KUNDEN
missen angemessene Sorgfalt walten lassen, um bei ihren beruflichen A. Loyalitat, Umsicht und Sorgfalt. Die Mitglieder und Kandidaten

Aktivitaten Unabhangigkeit und Objektivitat zu erreichen und zu haben die Pflicht, ihren Kunden gegenulber loyal zu sein. Sie missen
wahren. Die Mitglieder und Kandidaten dirfen keine Geschenke, angemessene Sorgfalt walten lassen und umsichtiges Urteil austben.
Vorteile, Verglitungen oder Entgelte anbieten, erbitten oder annehmen, Die Mitglieder und Kandidaten missen zum Wobhle ihrer Kunden
wenn davon auszugehen ist, dass diese ihre eigene oder die handeln und die Interessen ihrer Kunden Uber die Interessen ihres
Unabhéngigkeit und Objektivitat einer anderen Person beeintrachtigen. Arbeitgebers oder ihre eigenen Interessen stellen.

C. Falschdarstellung. Die Mitglieder und Kandidaten dirfen falsche B. Faires Geschaftsgebaren. Die Mitglieder und Kandidaten mussen
Darstellungen Uber Investmentanalysen, Empfehlungen oder andere sich gegentber allen Kunden fair und objektiv verhalten, wenn sie
berufliche Aktivitaten nicht wissentlich geben. Investmentanalysen bereitstellen, Empfehlungen aussprechen,

D. Fehlverhalten. Die Mitglieder und Kandidaten durfen sich an keinen Investmentaktionen durchfiihren oder sich auf andere Weise beruflich
beruflichen Aktivitdten beteiligen, welche Unehrlichkeit, Betrug oder betétigen.

Tauschung beinhalten. Ferner dirfen sie keine Handlung begehen, die

ihrer beruflichen Reputation, Integritadt oder Kompetenz schadet.
© 2010 CFA Institute




C.

Angemessenheit.

1. Wenn die Mitglieder und Kandidaten in einem Beratungsverhéltnis
mit einem Kunden stehen, missen sie:

a. die Anlageerfahrung, die Risikobereitschaft, die Ertragserwartung
und die finanzielle Leistungsfahigkeit des Kunden oder des
potenziellen Kunden angemessen untersuchen, bevor sie eine
Anlageempfehlung aussprechen oder eine Investmentaktion
durchfihren. Sie missen diese Informationen regelmaRig
Uberprifen und aktualisieren.

b. bevor sie eine Anlageempfehlung aussprechen oder eine
Investmentaktion durchflhren, die Eignung eines Investments
fur einen Kunden vor dem Hintergrund seiner finanziellen
Situation feststellen und Uberprifen, ob dieses Investment den
in schriftlicher Form vorliegenden Zielsetzungen, Auftragen und
Einschrankungen des Kunden entspricht.

c. die Angemessenheit von Investments unter Berlcksichtigung
des gesamten Kundenportfolios beurteilen.

2. Sofern Mitglieder und Kandidaten flr die Verwaltung eines Portfolios
im Rahmen eines bestimmten Auftrags, einer bestimmten Strategie
oder eines bestimmten Stils verantwortlich sind, dirfen sie nur
Anlageempfehlungen aussprechen oder Investmentaktionen
durchfiihren, die den ausdrlcklichen Zielen und Beschréankungen fur
das Portfolio entsprechen.

Darstellung der Performance. \Wenn Mitglieder oder Kandidaten

Angaben zur Performance eines Investments machen, missen sie

angemessene Anstrengungen unternehmen, um sicherzustellen, dass

diese Informationen fair, genau und vollstéandig sind.

Beachtung der Vertraulichkeit. Mitglieder und Kandidaten mussen die

Informationen Uber ihre aktuellen, friiheren und potenziellen Kunden

vertraulich behandeln, es sei denn:

1. die Informationen betreffen ungesetzliche Aktivitaten durch den
Kunden oder den potenziellen Kunden.

2. es ist gesetzlich erforderlich, Auskunft zu erteilen.

3. der Kunde oder potenzielle Kunde gestattet die Auskunftserteilung
Uber die Informationen.

PFLICHTEN GEGENUBER ARBEITGEBERN

Loyalitat. In Angelegenheiten, die ihr Arbeitsverhaltnis betreffen,
mUssen Mitglieder und Kandidaten im Interesse ihres Arbeitgebers
handeln. Sie dirfen ihm keine Vorteile aufgrund ihrer Kenntnisse und
Fahigkeiten vorenthalten. Sie dlrfen keine vertraulichen Informationen
preisgeben oder ihrem Arbeitgeber auf andere Weise Schaden zufligen.
Vereinbarungen liber zusatzliche Vergiitungen. Mitglieder

und Kandidaten durfen keine Geschenke, Vorteile, Vergltungen

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.
Verantwortlichkeiten als Vorgesetzte. Mitglieder und Kandidaten
mUissen angemessene Anstrengungen zur Aufdeckung und
Verhinderung von Verletzungen der anwendbaren Gesetze, Regeln

und Vorschriften sowie der Grundsatze und Standards durch Personen
unternehmen, die sich in ihrer Verantwortung befinden.

INVESTMENTANALYSE, -EMPFEHLUNGEN UND -AKTIONEN

Sorgfalt und angemessene Grundlagen. Die Mitglieder und

Kandidaten missen:

1. Sorgfalt, Unabhéngigkeit und Grindlichkeit bei der Analyse von
Investments, bei Anlageempfehlungen und bei Investmentaktionen
anwenden.

VL

VIL.

2. eine vernlnftige und angemessene Grundlage, unterstitzt
von geeigneten Untersuchungen und Recherchen, fir alle
Investmentanalysen, -empfehlungen oder -aktionen schaffen.

Kommunikation mit Kunden und potenziellen Kunden. Mitglieder

und Kandidaten mussen:

1. Kunden und potenziellen Kunden Grundprinzipien und die
allgemeinen Prinzipien der Investmentprozesse erklaren, die fur
die Analyse von Investments, die Auswahl von Wertpapieren und
den Aufbau von Portfolios Anwendung finden. Sie missen sie
unverziiglich tiber alle Anderungen informieren, die diese Prozesse
nachhaltig beeinflussen kénnten.

2. nachvollziehbare Urteile bei der Identifizierung der Faktoren treffen,
die fur ihre Investmentanalysen, -empfehlungen oder -aktionen
wichtig sind, und ihre Kunden und potenziellen Kunden Uber diese
Faktoren informieren.

3. bei der Darstellung von Investmentanalysen und -empfehlungen
zwischen Fakten und Meinungen differenzieren.

Aufbewahrung von Unterlagen. Mitglieder und Kandidaten

missen geeignete Aufzeichnungen entwickeln und fihren, um ihre

Investmentanalysen, -empfehlungen und -aktionen sowie andere

investmentbezogene Mitteilungen an ihre Kunden und potenziellen

Kunden zu unterstitzen.

INTERESSENKONFLIKTE

Offenlegung von Interessenkonflikten. Mitglieder und Kandidaten
missen alle Punkte vollstandig und fair offen legen, von denen
erwartet werden kann, dass sie ihre Unabhéngigkeit und Objektivitat
beeinflussen oder mit ihren Pflichten gegentber ihren Kunden, ihren
potenziellen Kunden und ihrem Arbeitgeber in Widerspruch stehen
konnten. Mitglieder und Kandidaten mussen sicherstellen, dass diese
Offenlegungen gut erkennbar und in verstandlicher Sprache verfasst
sind, und die entsprechenden Informationen in effektiver Weise
kommunizieren.

Prioritat von Transaktionen. Investmenttransaktionen im

Auftrag von Kunden und Arbeitgebern miissen Prioritat Gber
Investmenttransaktionen haben, bei denen das Mitglied oder der
Kandidat der NutzniefRer ist.

Vermittlungsgebiihren. Mitglieder und Kandidaten missen ihrem
Arbeitgeber, ihren Kunden und ihren potenziellen Kunden gegentber
alle Vergltungen, Entgelte oder Vorteile bekannt geben, die sie von
anderen Personen fir die Empfehlung von Produkten oder Services
erhalten haben oder diesen fur die Empfehlung von Produkten oder
Services haben zukommen lassen.

VERANTWORTLICHKEITEN ALS MITGLIED

ODER KANDIDAT DES CFA INSTITUTE

Verhalten als Mitglied oder Kandidat des CFA-Programms. Mitglieder
und Kandidaten dirfen kein Verhalten zeigen, das den Ruf oder die
Integritat des CFA Institute oder des CFA-Titels oder die Integritét, die
Glltigkeit oder die Sicherheit der CFA-Prifungen beeintréchtigt.
Verweise auf das CFA Institute, den CFA-Titel und das CFA-
Programm. Mitglieder und Kandidaten durfen 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 Ubertrieben darstellen.

"“Falls Diskrepanzen zwischen der deutschen und englischen Version
des CFA Institute-Ethikkodex bestehen, ist im Zweifelsfalls die
englischsprachige Version ausschlaggebend.”




economiesuisse

Per E-Mail: oliver.zibung@finma.ch
Eidgenodssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Dr. Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

300 Bern

3. April 2013

Anhoérung zur Teilrevision FINMA-RS 09/1 “Eckwerte zur Vermégensverwaltung“
Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Am 7. Februar 2013 hat die FINMA die Anhérung zur Revision der Eckwerte zur Vermégensverwaltung
eroffnet. Fur diese Moglichkeit der Meinungsausserung danken wir lhnen. Als Dachverband der Wirt-
schaft — bestehend aus 100 Branchenverbanden, 20 kantonalen Handelskammern sowie einigen Ein-
zelunternehmen — nimmt economiesuisse aus einer gesamtwirtschaftlichen Sicht wie folgt Stellung:

Bei der Revision der Eckwerte zur Vermdgensverwaltung sind die laufenden Arbeiten am kuinftigen
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) unbedingt zu berlcksichtigen. Eine Vorwegnahme von Grunds-
atzen des FIDLEG wird jedoch strikte abgelehnt. In den meisten Fallen wirde es diesbezlglich an der
erforderlichen gesetzlichen Grundlage fehlen. Es ist grundsatzlich zu bedauern und rechtsstaatlich
héchst bedenklich, dass die FINMA immer starker ins Zivilrecht eingreift, obwohl ihr daftir die Kompe-
tenz fehlt.

Die Teilrevision des FINMA-RS 09/1 “Eckwerte zur Vermogensverwaltung“ hat sich daher auf die not-
wendigen Anpassungen aufgrund von kirzlich erfolgten Gesetzesrevisionen sowie eindeutiger (bun-
des)gerichtlicher Urteile zu beschréanken. Eine erneute Anpassung der Vermdgensverwaltungsvertrage
ist fir die verschiedenen schweizerischen Vermodgensverwalter mit hohen Kosten verbunden.

Fir die Beantwortung konkreter technischer Fragen verweisen wir auf die separaten Stellungnahmen
der Schweizerischen Bankiervereinigung, des Verbands Schweizerischer Vermogensverwalter (VSV)
sowie des VQF Verein zur Qualitatssicherung von Finanzdienstleistungen, die economiesuisse alle-
samt unterstitzt.

economiesuisse Verband der Schweizer Unternehmen
Hegibachstrasse 47 Fédération des entreprises suisses
Postfach CH-8032 Zirich Federazione delle imprese svizzere
Telefon +41 44 421 35 35 Swiss Business Federation

Telefax +41 44 421 34 34 www.economiesuisse.ch
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Fur die Berticksichtigung der Anliegen unserer Mitglieder danken wir Ihnen. Bei Fragen oder Unklarhei-
ten stehen wir lhnen jederzeit gerne zur Verfliigung.

Freundliche Grlisse

Thomas Pletscher Dr. Meinrad Vetter
Mitglied der Geschaftsleitung Stv. Leiter Wettbewerb & Regulatorisches
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Einschreiben / vorab per E-Mail

Eidg. Finanzmarktaufsicht FINMA
Dr. Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

3003 Bern

Zug, 28. Marz 2013

Vernehmiassung zur Teilrevision FINMA-RS 2009/1 ,,Eckwerte der Vermdgensverwal-
tung®

Sehr geehrter Herr Zibung
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf Ihre Mitteilung vom 7. Februar 2013, mit welcher Sie die Anhérung zur
Revision des FINMA-Rundschreibens ,Eckwerte zur Vermdgensverwaltung" erdffneten und dan-
ken thnen flr die Méglichkeit zur Einreichung einer Stellungnahme.

Das Forum SRO ist ein im Handelsregister des Kantons ZUrich eingetragener Verein. Seine Mit-
glieder sind derzeit 12 Selbstregulierungsorganisationen (SRO) gemass Geldwaschereigesetz,
deren 11 ordentliche Mitglieder von der FINMA und ein assoziiertes Mitglied von der Eidgenossi-
schen Spielbankenkommission beaufsichtigt werden. Zweck des Vereins ist es unter anderem,
sich fm Rahmen von Vernehmlassungen flir die Belange der Mitglieder im Rahmen ihrer Tatigkeit
als SRO einzusetzen. Flr weitere Informationen steht Ihnen unsere Homepage unter www.forum-
sro.ch zur Verfiigung.

Gerne nehmen wir zum Anhdrungsentwurf wie folgt Stellung.

A.  Vorbemerkung

Die Bestimmungen des Rundschreibens ,Eckwerte zur Vermégenverwaltung® (FINMA-RS
08/1} sowie die darauf basierenden, als Mindeststandard anerkannten Verhaltensregein
der Branchenorganisationen haben keinen direkten Einfluss auf das zivilrechtliche Ver-
tragsverhaltnis zwischen dem Vermégensverwalter und seinem Kunden. Streitigkeiten zwi-
schen dem Vermégensverwalter und seinem Kunden werden gemass den entsprechenden
Bestimmungen des Obligationenrechts von Zivilgerichten beurteilt. Die . zivilrechtliche Ab-
teilung des Bundesgerichts hat dementsprechend zum Ausdruck gebracht, dass sie allfalli-
ge aufsichtsrechtfiche Verpflichtungen fur die Beurteilung des zivilrechtlichen Verhaltnisses
zwischen Vermggensverwalter und Kunde als unbeachtlich ansieht (BGE 4_127/2012 vom
30. Oktober 2012, E.5.8). Zudem ist zu beachten, dass es sich beim

Forum Schweizer Selbsireguiterungscrganisationen (Forum-SR0)
Rémistrasse & | CH-8024 Zivich | Tel, +41 58 200 39 00 | Fax +4158 20039 11| CHE-115,246 467
www., forumsro.ch | www.torumoar.ch | www.forumead.ch



Obligationenrecht um ein Gesetz im formelien Sinn handelt, welches von den Gerichten
von Amtes wegen angewendet werden muss, wahrend ein FINMA-Rundschreiben nur eine
behordliche Auslegung der einschlagigen Gesetzesbestimmungen darstellt, an weiche eine
richterliche Behdrde nicht gebunden ist (BGE 137 |1 284 E. 5.2.2 S. 292),

Fir den Vermdgensverwalter, weicher im Spannungsfeld zwischen zivilrechtlichen und
aufsichtsrechtlichen Pflichten steht und beide einhalten muss, ist zentral, dass sich diese
nicht widersprechen. Entsprechend sollite die FINMA als Verwaltungsbehdrde keine zivil-
rechtlich relevanten Bestimmungen erlassen, an weiche sich ein Zivilgericht im Streitfall
zwischen Kunde und Vermégensverwalter nicht gebunden sieht.

ZuRz. 3und 4

Keine Bemerkungen.

ZuRz, 71und 7.2

Die Verhaltensregeln der Branchenorganisationen fur die Vermégensverwaltung entspre-
chen in materieller Hinsicht bereits den hier neu eingefugten Randziffern.

Die in Rz. 7.2 vorgesehene Verpflichtung zur Definition einer Anlagestrategie gestutzt auf
das Risikoprofil, die Vermdgensverhaitnisse und die Anlagebeschrankungen ist unseres
Erachtens bereits heute Voraussetzung einer sorgfaltigen Vermégensverwaltung.

Zu Rz, 16 und 17

Diese Anpassungen sind nur prazisierender Natur und haben keine materiellen Anderun-
gen zur Folge,

Die nun ausdricklich aufgefihrte Pflicht des Vermégensverwalters, den Kunden zu infor-
mieren, wenn die Anlagestrategie nicht mehr der aktuellen Situation entspricht, war schon
bisher logische Folge der Verpflichtung, die Anlagestrategie periodisch zu tberprufen.

Wir betonen, dass sich hier die Pfiicht des Vermégensverwalters darauf beschrankt, den
Kunden darauf aufmerksam zu machen, dass die Anlagestrategie nicht mehr der aktuellen
Situation entspricht. Das Erfordernis der schriftichen Dokumentation der Erfuilung dieser
Pflicht macht nicht nur aus Grtinden des Anlegerschutzes Sinn, sondern dient auch zur
Absicherung des Vermégensverwalters selbst. Ob der Kunde daraufhin seine Strategie tat-
sachlich auch anpassen will, ist indessen diesem Uberlassen.

ZuRz. 23
Diese Anpassung erfolgt offenbar im Sinne einer Angleichung des Wortlautes an den neu-
en Art. 6 KKV und hat dariber hinaus keine materielle Anderung zur Folge.

Zu Rz. 28

Gemass Anhdrungsentwurf soll in Rz. 28 der Satzteil ,oder die Anhdnge” gestrichen wer-
den, so dass die Regelung, wem allfallige Leistungen Dritter zustehen, zwingend im
Hauptdokument des Vermégensverwaltungsvertrages geregelt werden muss.

Vermogensverwalter benutzen oft standardisierte Hauptvertrage, welche fur alle Kunden
gleich sind, wahrend besondere Abreden — etwa betreffend Anlagestrategie und Entscha-
digung — in individuellen, auf den einzelnen Kunden zugeschnittenen Anhangen geregelt



werden, Diese Anhange bilden integrierenden Bestandteil des Vermdgensverwaltungsver-
trages. Betreffend Verbindlichkeit und rechtlicher Wirkung macht das Zivilrecht keinen Un-
terschied zwischen Abreden, welche im Hauptdokument enthalten sind, und soichen, die in
Anhangen dazu geregelt werden. Das Vertragsverhdltnis zwischen Vermdogensverwalter
und seinem Kunden wird durch die Gesamtheit dieser schriftlichen Dokumente bestimmt.
Entsprechend hat das Bundesgericht in keinem seiner Entscheide betreffend Leistungen
Dritter resp. deren Zuordnung gefordert, dass die diesbezligliche Regelung im Hauptdo-
kument enthalten sein muss.

Da die Aufstellungen Uber die erhaltenen Leistungen Dritter oft umfangreich und von Kun-
de zu Kunde - je nach gewlinschten Produkten — verschieden sein kénnen, drangt es sich
aus Transparenz- und Ubersichtlichkeitsgriinden geradezu auf, diese in einem Anhang
zum Hauptvertrag zu regeln. Es sind keine rechtlichen oder praktischen Grinde ersichtlich,
die Erstellung von Anhangen zu Vermdgensverwaltungsvertragen im Bereich der Zuord-
hung von Leistungen Dritter zu verbieten.

Aus dem Erlauterungsbericht zu Rz, 28 geht hervor, dass es der FINMA wohl eher darum
geht, dass die entsprechende Zuordnung nicht in Allgemeinen Geschaftsbedingungen er-
folgen soll. Ein Anhang zu einem Verfrag ist aber nicht mit Allgemeinen Geschéftsbedin-
gungen gleich zu setzen. Allgemeine Geschaftsbedingungen sind standardisierte, vorfor-
mulierte Vertragsbestimmungen, die vom Verfasser als Grundlage fur eine Vielzahl von
Vertragen eingesetzt und in der Regel nicht individuell mit dem Vertragspartner ausgehan-
delt werden. Demgegentber werden aus verschiedensten Grinden einzelne Vertragsbe-
stimmungen in Anhange ausgelagert und dort detailliert; diese werden indes grundsatzlich
individuell ausgehandelt.

Die Streichung von ,,oder die Anhdnge* in Rz. 28 ist daher riickgangig zu machen,
zumal sie offensichtlich nicht geeignet ist, den von der FINMA beabsichtigten Zweck
zu erreichen.

Es ware allenfalls zu Gberlegen, ob die Bestimmung mit einem Zusatz zu versehen ist,
dass die Zuweisung nicht in Allgemeinen Geschéftsbedingungen erfolgen darf. Dies wirde
der franzésischen Version des Anhdrungsentwurfes entsprechen. Aligemeine Geschéfts-
bedingungen hatten allerdings fir den Konsumenten den Vorteil des Schutzes nach Art, 8
UWG.

Zu Rz. 30

Keine Bemerkungen.

Zu Rz. 31

Vorab ist hier darauf hinzuweisen, dass der Umfang der Informationspflicht in erster Linie
durch das Obligationenrecht bestimmt wird. Dariber hinaus handelte es sich bei der ur-
springlichen Fassung um einen sinnvellen und angemessenen Ausgieich zwischen den In-
teressen des Vermégensverwalters und denjenigen des Kunden. Weiter sind einem Kun-
den, welcher auf Leistungen Dritter verzichtet hat, deren Héhe ja bereits aufgrund der Be-
stimmung in Rz. 28 bekannt; es ist daher nicht ersichtlich, weshalb der Vermdgensverwal-
ter diese nochmals offen legen muss.

Auf die vorgeschlagene Anderung der Rz. 31 ist daher zu verzichten.












Geneve, le 3 avril 2013

Autorité Fédérale de Surveillance des Marchés Financiers
FINMA

Attn. Dr. Oliver ZIBUNG

Einsteinstrasse 3

CH - 3003 Berne

Concerne: Consultation Révision Partielle de la Circulaire-FINMA 2009/01
« Régles-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 - a 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 I'attention que
vous voudrez bien porter a 'ensemble de nos commentaires, en vue de rendre la place financiere

suisse forte et respectée de par le monde.

Nous restons a 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, a notre parfaite
considération.

GSCGI

Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants

Cosima F. Barone Philippe Kresse
Membre du Conseil Vice-Président

Annexe mentionnée




Geneve, le 3 avril 2013

Circulaire FINMA 2009/1

« Regles-cadres pour la gestion de fortune »
Révision partielle: 7 février/ 3 avril 2013

Le GSCGI, dés sa création (1992) a édicté des regles 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, des leur entrée en vigueur soit le 30 septembre 2009, le GSCGI applique ses
« Régles d’Ethique Professionnelles » (comme détaillées dans son Réglement, Annexe et Réglement
d’Application) aux membres concernés qui ainsi acquiérent le statut de «IQ- Investisseurs Qualifiés»

Eléments essentiels

1. En vertu de plusieurs lois sur les marchés financiers, I'Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers (FINMA) peut reconnaitre des régles de conduite relatives a la gestion de fortune
comme standards minimaux. La Circ.-FINMA 09/1 « Régles-cadres pour la gestion de fortune », qui
est entrée en vigueur le ler janvier 2009, définit les régles-cadres qui sont utilisées par la FINMA
comme criteres de référence lorsqu'une organisation professionnelle, dont les membres sont actifs
dans le domaine de la gestion de fortune, souhaite faire reconnaitre ses regles 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 étre adaptés a la Iégislation
sur les placements collectifs.

3. En outre, plusieurs arréts du Tribunal fédéral ont été rendus sur la gestion de fortune individuelle
depuis I'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 matiére de rétrocessions.

4. La circulaire doit étre adaptée a ces évolutions juridiques.

5. Si des regles de conduite d'organisations professionnelles sont déja reconnues, ces dernieres
doivent les adapter dans les six mois suivant I'entrée en vigueur des modifications.

Pas de commentaires particuliers
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REMARQUES GENERALES:

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

» 1. Contexte: pas de commentaires particuliers, hormis le fait que nous souhaitons souligner
gu’il existe en Suisse deux « organisations professionnelles » ou « organisations faitieres »
proprement dites, représentatives de la profession de gérant de fortune et capables de
superviser de facon appropriée les professionnels de la branche. Ces organismes ont les
structures adaptées au moyen de Codes d’Ethique édictés de longue date qui visent a
superviser leurs Membres.

» 2. Evolutions juridigues: 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 a I'attention de la FINMA que beaucoup de ces
éléments font partie, depuis 2009, du Reglement des Regles d’Ethique Professionnelles du
GSCGI, approuvé par la FINMA en 2010.

. 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 reconnaitre comme

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

indépendants (art3 al.2 let.Clpcc) » le r6le régulateur et normatif des associations faitiéres telles que
sont le GSCGI et I'ASG.

Le paragraphe 4 nous parait correct dans le fond, mais dans sa formulation, il préte a 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 exer¢ant a titre indépendant, est
réputé soumis aux régles minima diiment 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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Il. 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 régles de leurs ordonnances d’exécution s’appliquent au lieu des
Regles d’Ethique Professionnelles.

Le contenu du paragraphe 5 compléte, comme mentionné, les diverses catégories auxquelles
s’appliquent les regles—cadres en tant que standard minimal de référence pour la reconnaissance des
professionnels de la gestion patrimoniale.

Par contre, nous ne manquons pas d’étre interpelés par le dernier alinéa de ce paragraphe 5. Sous
de nombreux aspects, il illustre I'inadéquation et la disparité dans I'application de telles regles 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 mémes métiers.

Les OAR sont des organismes qui ne répondent pas a ces normes, ne serait-ce que par le simple fait
gu’ils ont dans leurs affiliés des intermédiaires financiers d’horizons tres divers (hétels, bureaux de
change, garages etc..).

lll. RECONNAISSANCE DES REGLES DE CONDUITE

A. Mandat de gestion de fortune

> a)engénéral — 7.1 profil de risque

Il est prévu dans le Réglement des regles 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 I'expérience du client
doivent étre complétés. Celui-ci permet de déterminer la tolérance au risque du client et
les objectifs d’investissement du client.
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> a)engénéral —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 a ce paragraphe.

» c) contenu du contrat

Nous sommes tout a 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 trés évolutif de la réglementation dans le domaine (surtout
en vue de la future LSFin) de ne pas changer constamment le document déja signé avec le
client.

Les points a) a f) sont décrits en détails dans le Reglement de notre Groupement sous I'art. 4.

B. Devoir du gérant de fortune

» a) Devoir de fidélité
Les alinéas 11 a 14 n’appellent pas de commentaires particuliers.

> b) Devoir de diligence

Si I'alinéa 15 nous parait conforme a la pratique, nous considérons « au risque de nous
répéter » que I'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 I’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 parait irréalisable dans les faits voire dolosive.
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Voila 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 a I’article 16.

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

» c) Devoir d’information:

Alinéa 22. Nous répétons ici que le terme d’organisation professionnelle est a nouveau
inadéquat. En effet, les personnes enregistrées aupres 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 faitiere sont des Membres de celle-ci. Nous craignons que
certaines organisations ne cultivent a dessein cette confusion auprés des professionnels.
Dans le méme ordre d’idées, les personnes enregistrées aupres d’un OAR seront tentées de
prétendre auprés 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 |'ajout de ...expériences et connaissances... apporte a

la compréhension globale de cet alinéa. On peut difficilement dissocier, a 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 apparait conforme aux regles cadres appliquées dans le reglement
du GSCGI.

Page | 5



Alinéa 28. La suppression du terme « ou ses annexes » nous parait contredire I'alinéa 27 qui
précede. Par ailleurs, il peut étre simplifié comme suit:

« Le contrat de gestion de fortune ou ses annexes définit qui est le bénéficiaire de toutes
prestations regues 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
gui nous semblent indispensables, a savoir:

» sur quelle durée un client peut demander a titre rétroactif de telles données: 1,5
ou 10 ans?

> a I'’époque ol de nombreuses banques ne disposaient pas de telles statistiques,
quel genre d’information peut-on/doit-on fournir au client?

» dans la mesure ou le client a renoncé de maniére expresse a ces montants (la
derniére en date lors de I'entrée en vigueur des « Régles 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 Régles d’Ethique Professionnelles du GSCGI requises suite a la Révision partielle en
cours de la Circulaire FINMA 2009/1.
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Genéve, le 28 mars 2013

Révision circulaire 2009/1
Reégles-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 « Régles-cadres pour la gestion de fortune ». Nous avons été invités a prendre
position et vous en remercions.

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

l. But et fondements

Nous constatons qu'il n'est plus fait référence, dans la nouvelle circulaire, au statut
d’investisseur qualifié (Ql) pour les investisseurs ayant une relation contractuelle avec un
gérant de fortune indépendant, soumis a la LBA par I'affiliation a un OAR et ayant adopté
volontairement des régles-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 a 'article 3 al. 2 de la
LPCC doit étre maintenu et bien préciser les conditions a remplir pour qu’un
investisseur, au bénéfice d’une relation contractuelle avec un gérant de fortune
indépendant, soit considéré comme investisseur qualifié.

N

lIl. Reconnaissance des régles 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 a 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 contréler en permanence I'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 I'évolution parfois trés volatile des marchés financiers ou le changement de situation
personnelle du client, s'il est par exemple domicilié a I'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 réguliéerement 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 régle 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 regues.

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 recues de tiers en relation étroite avec I’exécution du mandat ou
a l'occasion de son exécution. »

D. Contréle et sanctions

D'un point du vue du contrble, nous estimons qu'en l'absence d'une catégorisation
universelle, uniforme et reconnue de la multitude des véhicules d’investissements, un
contréle matériel de I'adéquation de la gestion, de surcroit par des non-professionnels de
l'investissement ne pourra étre objectif et pertinent, tout en induisant une forte augmentation
des colts. 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 réle doit se
réduire au strict contréle du contrat de mandat de gestion signé par le client et de son
contenu exhaustif, selon ce que prévoient les régles-cadres.

Le contrdle doit donc se limiter a vérifier que les mandats de gestion signés par
les clients soient conformes aux régles cadres et a évaluer I'adéquation des
moyens mis en place par le gérant de fortune indépendant pour exécuter ses
mandats de fagon irréprochable.




IV. Disposition finale

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

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

Nous restons a votre entiére disposition pour tout complément d’information que vous
pourriez désirer et vous adressons, Madame, Monsieur, nos respectueuses salutations.

OAR-G
Organisme d’Autorégulation

nz de Planta Christian Balmat
Président Vice-Président
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conceme Audition sur le projet de révision partielle de la Circulaire FINMA 09/1 « Régles-cadres
pour la gestion de fortune » - Reégles-cadres pour lareconnaissance de l'autorégulation

en matiere de gestion de fortune comme standard minimal

Cher Monsieur,

Référence est faite a la procédure d'audition ouverte le 7 février 2013 au sujet de la révision
partielle de la Circulaire 2009/1 « Régles-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 I'accompagnant.

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

GENEVA ZURICH



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 étre 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. |l est sujet & de
fréquentes évolutions. La jurisprudence admet qu'il ne se traduit pas nécessairement par
un document formalisé contresigné par le client (Arrét 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 I'a encore récemment rappelé le Tribunal fédéral, un client peut souhaiter sortir
du cadre fixé par les éléments objectifs de son profil de risque. Il peut notamment donner
une instruction spécifique de placement en ce sens a son gérant (Arrét 4A_90/2011, du
22 juin 2011, c. 2.2.3). Les obligations du gérant consistent alors & 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 a son profil de risque.

Cm 15.1 |l faut établir un profil de risque tenant compte des de l'expérience et des
connaissances du client (Cm 23). Il définira la propension au risque du client

et sa capacité a absorber les risques. [l 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 financiére ainsi que des restrictions de placement.
Le gérant de fortune informe de maniére adéquate son client, compte
tenu de ses connaissances et de son expérience, quant aux risques liés
au choix d'une stratégie de placement qui n'est pas en adéguation avec

son profil de risque.

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

La revue périodigue du caractére 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 apparait 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
périodigues (ou l'information fournie au client & 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, a notre sens, étre supprimée. Dés lors qu'il s'agit d'une mise & jour des
informations & fournir au Cm 23, il n'est pas nécessaire de définir de maniére autonome
les exigences (matérielles et formelles) liées a 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 reflétent 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, a I'exclusion du profil de risques.

Cm 17 Le gérant de fortune revoit périodiquement les stratégies de placement qu'il met
en ceuvre ainsi que ladéquation du—profi-de-risque de ces stratégies de
placement avec la situation actuelle des clients., Si le—profil-de—fisque les
stratégies de placement mises en ceuvre ne correspondent plus a la
situation actuelle des clients, il faut en informer les clients, et-les-consigherpar
écrit. Cette information est soumise aux mémes exigences que celles

prévues au Cm 23.

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

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

Cm23 Le gérant de fortune informe de fagon 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 fagon standardisée,

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

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

Cm 28 Le contrat de gestion de fortune, ou ses annexes, définit qui est le bénéficiaire
de toutes les prestations recues de tiers en relation étroite avec I'exécution du
mandat ou a l'occasion de son exécution.

5. Ad Cm 30 - rémunération, parameétres 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-dela 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 aolt
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2006) permet a un gérant de fortune d'informer ses clients soit sur le montant de leur

rémunération soit, lorsque le montant ne peut pas étre établi, sur son mode de calcul.
Les deux exigences sont alternatives et non cumulatives.

Cm 30 Le gérant de fortune informe ses clients des paramétres de calcul ou et des

fourchettes de valeurs des prestations qu'il regoit 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, I'assurance de notre haute considération.

Schellenberg Wittmer
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Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Herr Dr. Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

CH-3003 Bern

oliver.zibung@finma.ch

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

Teilrevision FINMA-RS 09/1 ,,Eckwerte zur Vermoégensverwaltung“

Sehr geehrte Frau Prasidentin
Sehr geehrter Herr Direktor
Sehr geehrte Damen und Herren

Fur die Gelegenheit, zur geplanten Teilrevision Ihres Rundschreibens 09/1 ,Eckwerte
zur Vermogensverwaltung“ Stellung nehmen zu kdnnen, danken wir Ihnen und dussern
uns nachstehend aus Sicht der Bankwirtschaft wie folgt.

Zusammenfassung

Die Banken sprechen sich dafir aus, die Revision des Rundschreibens ,Eckwerte
zur Vermogensverwaltung“ auf das Noétigste zur kurzfristigen Umsetzung der jlings-
ten Gesetzesrevisionen und Judikatur des Bundesgerichts zu beschranken (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 jingsten Revisio-
nen der Gesetzgebung und die Judikatur des Bundesgerichts anzupassen, kdnnen wir
ihr zustimmen. Eine Vorwegnahme von Grundsatzen, die mit dem klnftigen Finanz-
dienstleistungsgesetz (FIDLEG) einzufuhren sein werden, lehnen wir jedoch ab. Sie
bedurfen sorgfaltiger Vorbereitung und einer entsprechend klaren Grundlage im Ge-
setz.

*Schweizerische Bankiervereinigung Aeschenplatz 7 T +41 61 295 93 93

Assaociation suisse des banquiers Postfach 4182 F+41 61 272 53 82
Associazione Svizzera dei Banchieri CH-4002 Basel office@sba.ch
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Wir gehen schliesslich davon aus, wie uns vergangenes Jahr in Aussicht gestellt wur-
de, von lhnen noch Hinweise zu erhalten, wie aus lhrer Sicht die hangige Revision un-
serer Richtlinien fur Vermdgensverwaltungsauftrage angesichts der jetzigen Revision
des Rundschreibens anzupassen sein wird. Dafir danken wir lhnen.

2. Bemerkungen zu den einzelnen Vorschlagen
21 ZuRz.7.1,7.2,16 und 17 (Risikoprofil und Anlagestrategie)

Wir schlagen den einstweiligen Verzicht auf diese Erganzung des Rundschreibens
vor, und zwar aus den folgenden Uberlegungen.

Das FINMA-RS ,Eckwerte” ist aus unserer Sicht der falsche Regelungsort fiir diesen
Vorschlag. Das Konzept der Prifung von Eignung und Angemessenheit (Suitability &
Appropriateness) beschrankt sich nicht auf die Vermégensverwaltung, sondern betrifft
auch die Anlageberatung. Richtiger Ort fir eine solche Regelung wird das FIDLEG
sein. Wir méchten davon abraten, dieses — an sich richtige — Konzept nur teilweise und
auf einer mangelhaften Gesetzesgrundlage zu regeln.

Dass sich eine solche Prifung schon ein gutes Stlick weit in der Praxis durchgesetzt
hat, andert hieran nichts. Zwischen einer privatwirtschaftlich eingeburgerten Usanz
(oder Selbstregulierung) und einer staatlichen Regulierung ist grundsatzlich zu unter-
scheiden, namlich im Erfordernis der Gesetzesgrundlage. Diese wird — so ist zu erwar-
ten — bald in Form des FIDLEG bestehen.

Auch musste die Prufungspflicht gemass Rz. 7.1 und 7.2 analog der MiFID-Regelung
auf Privat- oder Retailkunden beschrankt bleiben. Bei institutionellen und professio-
nellen Kunden (auch qualifizierten Anlegern) durfen die nétigen Erfahrungen und
Kenntnisse vorausgesetzt (oder in einem vereinfachten Prozedere festgehalten wer-
den). Das gilt insbesondere auch fir 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 Gesamtuberblick Uber die Verhaltnisse hat. Eine strengere Regelung in
der Schweiz liefe zudem auf einen unerwinschten ,Swiss Finish® hinaus.

Schliesslich ware die Prifung auf das jeweils anvisierte Geschaft (bspw. den Ver-
mogensverwaltungsauftrag) 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 regelméssigen Uberpriifung von Risikoprofil und Anlagestrategie
musste grundsatzlich umschrieben sein (,principles-based“) und dem einzelnen Fi-
nanzdienstleister Raum zu eigenverantwortlichen Umsetzung geben (bspw. mit einer
Formulierung wie: ,periodisch, zumindest beim Erkennen wesentlicher Verdnderungen
in Bezug auf den Kunden bzw. den Markt oder auf Verlangen des Kunden selber*).
Flexibilitat ist noétig, denn es gibt Situationen, wo eine strenge Periodizitat nicht zu be-
werkstelligen ist, etwa bei Vereinbarung banklagernder Post oder Kunden, die Gber
einen langeren Zeitpunkt nicht kontaktierbar sind. Hinzu kommt, dass die Uberein-
stimmung der Anlagestrategie mit dem Risikoprofil nach der bisherigen MiFID-



Regelung 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 Berlcksichtigung der tGberarbeiteten MiFID und im Rahmen des
FIDLEG erwogen werden.

Zum Konzept der Eignungs- und Angemessenheitsprifung dussern wir in der Stel-
lungnahme zum Anhoérungsbericht FIDLEG des Eidg. Finanzdepartements ausfihr-
licher.

Zur Formulierung des Wortlauts ware kritisch anzumerken, dass

die ,,Vermoégensverhaltnisse” (Rz. 7.2) schon in das Risikoprofil eingeflossen
sein mussen, daher nicht ein zusatzliches Kriterium bilden konnen und sinnvoll-
erweise im Text gestrichen werden sollten.

Die Begriffe ,,Anlagestrategie” und ,,Anlageziele” (Rz. 7.2, 16, 17 und 23)
nicht konsequent verwendet werden. Gemass Erlauterungsbericht umfasst die
Anlagestrategie das Anlageziel und die Vermogensallokation. Doch verwendet
der Entwurf die Begriffe uneinheitlich und erwahnt die Anlagestrategie zuweilen
kumulativ neben Anlageziel und Anlagebeschrankung. Dies kdnnte zu Rechts-
unsicherheit und Verwirrung fuhren. Rz. 16 sollte auf die Anlagestrategie, nicht
auf das Risikoprofil verweisen.

2.2 Zu Rz. 28-31 (Entschadigung des Vermdgensverwalters — Leistungen Dritter)

Wir schlagen den Verzicht auf die Anderung 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,
Iasst sich vom ,Vertrag“ rechtlich nicht unterscheiden (im Gegensatz zu Allgemeinen
Geschéaftsbedingungen, fir die sich in Lehre, Rechtsprechung und Gesetzgebung be-
sondere Regeln ausgebildet haben). Folgerichtig differenziert auch der Erlauterungsbe-
richt auf S. 8 oben nur zwischen ,Vertrag“ und ,AGB*, aber nicht zwischen ,Vertrag*
und ,Anhang®. Die Streichung der an sich Uberflissigen Worte ,oder die Anhange*
kénnte deshalb zu Verwirrung fuhren (insbesondere zur irrigen Ansicht, die Regelung
Uber Leistungen Dritter dirfe nicht mehr im Anhang erfolgen). Denn ein Anhang des
Vertrags kann, wenn er dessen integrierender Bestandteil ist, sehr wohl der geeignete
Ort fiir eine solche Regelung sein, wenn die Ubersichtlichkeit des Vertragswerks da-
runter nicht leidet. Zudem sind spéatere Anderungen eines Anhangs weniger aufwandig
und — im Kundeninteresse — kostengunstiger.

Die vorgeschlagene Anderung von Rz. 30 verdient aus folgenden Uberlegungen Zu-
stimmung.

In Rz. 30 soll die Wortfolge ,Berechnungsparameter oder Bandbreiten® durch ,,Be-
rechnungsparameter und Bandbreiten* ersetzt werden. Die FINMA beruft sich dafur
auf BGE 137 |ll 393, aus dem hervorgeht, dass eine Prozentbandbreite fur die Ex-ante-
Information des Kunden nicht genlgt, sondern der Kunde die Prozentsatze mit den
entsprechenden Bestanden in seinem Portfolio multiplizieren und so die zu erwartende
Drittvergutung in einer absoluten Zahl berechnen kdnnen muss. Die vom Kunden dazu



bendtigten Angaben sind nach dem offensichtlichen Verstandnis des Bundesgerichts
unter ,Parameter” zu verstehen. In diesem Sinn kdnnen wir der redaktionellen Ande-
rung zustimmen. Wir gehen davon aus, dass die Offenlegung von Bandbreiten, Be-
rechnungsparametern und weiteren Angaben gemass Rz. 27 oder 28 in einem Anhang
erfolgen kann (aus den zu Rz. 2 vorgebrachten Grinden, die nicht zuletzt mit der Prak-
tikabilitat auch im Kundeninteresse zu tu haben).

Hingegen schlagen wir den Verzicht auf die Streichung des Verhaltnismassigkeits-
vorbehalts in Rz. 31 vor. Die Grinde dazu sind folgende.

Es gibt Sachverhalte, in denen eine Rechtspflicht ganz oder teilweise unerfillbar
wird, und schon die Rémer sagten: ,Impossibilium nulla est obligatio®. In diesem Sinn
haben wir bisher den Vorbehalt der Verhaltnismassigkeit verstanden — einen Grund-
satz, der nota bene in der Bundesverfassung steht (Art. 5 BV) und insoweit auch dem
Gesetz vorgeht. Die nachtragliche Umlegung entsprechender Verglitungen auf einzel-
ne Kundenverhaltnisse war immer nur im Sinn von ,Best Efforts“ mdglich (erst recht wo
die Bank an Grenzen ihrer IT-Systeme kommt); dies hat der bisherige Wortlaut im Er-
gebnis zum Ausdruck gebracht.

Im Ubrigen kann selbstverstandlich eine Bank den ihr entstehenden Aufwand fiir
umstandliche Berechnungen Uber mehrere Jahre zurick dem anfragenden Kunden
in Rechnung stellen (z.B. mit einer nach dem Alter der gewiinschten Angaben progres-
siven Skala).

Schliesslich schlagen wir den Verzicht auf die Anderung 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 ermdgli-
chen.

Hat ein Kunde aber gliltig auf solche Leistungen verzichtet, besteht kein ersichtlicher
Grund mehr, ihm weiterhin den entsprechenden Informationsanspruch zuzugestehen.
Die Folge dieser Anderung ware einzig, sinnlosen Aufwand zu generieren. Wir bitten
Sie deshalb, von ihr abzusehen.

2.3  Zur Schlussbestimmung (Inkrafttreten)

Ein Inkrafttreten der Anderungen kénnen wir uns bspw. auf den 1. Juli 2013 vorstellen,
wenn die Revision im von uns vorgeschlagenen Sinn Uberarbeitet wird.

Andernfalls schiene uns aufgrund des erhdhten Aufwands ein Inkrafttreten am
1. Januar 2014 denkbar.
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Wir hoffen auf Ihr Verstandnis und Wohlwollen fiir unsere Uberlegungen und stehen
Ihnen fir allfallige Rickfragen oder auch ein Gesprach gerne zur Verfligung.

Freundliche Grusse
Schweizerische Bankiervereinigung

=N /AM’?\/@A

Renate Schwob Christoph Winzeler
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finma/korrespondenz HTS/MFU

FINMA-RS 09/1 ,Eckwerte zur Vermodgensverwaltung“ - Teilrevision

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht hat am 7. Februar 2013 ihr angepasstes Rundschrei-
ben ,Eckwerte zur Vermdgensverwaltung® in die Anhérung gegeben. Mit der Revision soll die
jungste Rechtsprechung des Bundesgerichtes zur individuellen Vermdgensverwaltung und die
Revision des Kollektivanlagengesetzes berucksichtigt werden.

Wir danken lhnen fur die Gelegenheit zur Stellungnahme und kommen lhrer Einladung gerne
nach.

Wir begrissen die vorgenommenen Anpassungen in lhrem Entwurf weitgehend und haben fol-
gende Anmerkungen, insbesondere zum Geltungsbereich und zu den Sorgfaltspflichten:

e Das Rundschreiben schliesst auch Fondsleitungen in den Adressatenkreis ein. Da das
Rundschreiben jedoch nicht die Verwaltung von kollektiven Kapitalanlagen sondern
Vermobgensverwaltungsmandate ausserhalb des Fondsgeschaftes abdeckt, sollte im
Sinne einer Prazisierung erwahnt werden, dass Fondsleitungen nur insoweit in den
Geltungsbereich fallen, als sie Portfolios in anderer Form als den gangigen vom KAG
vorgesehen Strukturen verwalten.

e Im Sinne einer einfacheren Lesbarkeit schlagen wir vor, in Rz 7.1 und 7. 2 den Begriff
-Kunde“ dahingehend zu prazisieren, dass hier primar Vermdgensverwaltungsmandate
von Privatkunden und institutionelle Mandate ausserhalb der gangigen Fondsstrukturen
gemeint sind. In Kombination mit obiger Anmerkung zum Geltungsbereich mdchten wir
beliebt machen, diese Prazisierung, d.h. den Geltungsbereich fur den Vermdgensver-
waltungsauftrag allenfalls gleich einleitend dahingehend zu prazisieren, dass hier primar
Vermdgensverwaltungsmandate fur Privatkunden und institutionelle Mandate ausser-
halb des Fondsgeschaftes angesprochen sind.
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¢ Auch wenn die in Randziffer 7.2 erwahnte Bedingung, dass ,gestitzt auf das Risikopro-
fil, die Vermdgensverhaltnisse und die Anlagebeschrankungen jeweils die Anlagestrate-
gie mit den Kunden zu definieren ist* grundsatzlich fur alle Vermdgensverwaltungsman-
date relevant ist, so sind aus praktischer Sicht die Abklarung des Risikoprofils und der
Vermodgensverhaltnisse bei Mandaten von institutionellen Anlegern doch von erheblich
geringerer Bedeutung. Eine adaquate Einschrankung dieser Abklarungserfordernisse
auf ,Privatkundenmandate” ware im Sinne der einfacheren Interpretierbarkeit des Rund-
schreibens begriissenswert.

e Rz 15: Die Organisation des Vermogensverwalters sollte nicht nur nach Grosse und ver-
folgten Anlagestrategien erfolgen, sondern auch hinsichtlich moglicher Interessenskon-
flikte angepasst sein. Wir schlagen deshalb folgenden ergéanzenden Satz vor: ,Zudem
trifft er geeignete organisatorische Massnahmen, um Interessenskonflikte moglichst zu
vermeiden.”

¢ In Rz 28 wirden wir schliesslich beliebt machen, den Satzteil , oder die Anhange halten
fest* beizubehalten, da diese Moglichkeit internationaler Praxis entspricht und fur Privat-
kunden beibehalten werden sollte.

Selbstverstandlich stehen wir Ihnen fur weitere Auskunfte jederzeit zur Verfugung.

Mit freundlichen Griissen

SWISS FUNDS ASSOCIATION SFA

Dr. Matthdus Den Otter Markus Fuchs
Geschaftsfluhrer Senior Counsel

SFA ¢ Dufourstrasse 49 ¢ Postfach « CH-4002 Basel * Tel. +41 (0)61 278 98 00 * Fax +41 (0)61 278 98 08



Swisscanto Asset Management AG SWiSS(Ia I’ltO

Waisenhausstrasse 2
8021 Zirich
Telefon  +41 58 344 49 00

www.swisscanto.ch . . . .
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

Dr. Thomas Stephan FINMA
Direktwahl +41 58 344 44 38 Dr. Oliver Zibung
thomas .stephan@swisscanto.ch Einsteinstrasse 2

CH-3003 Bern

Nur auf elektronischem Weg ver-
sandt an: oliver.zibung@finma.ch

Zirich, 25. Marz 2013

Anhérung: FINMA-RS 09/1 "Eckwerte zur Vermdgensverwaltung” - Teilrevision

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Am 7. Februar 2013 wurde die geplante Teilrevision des FINMA-RS 09/1 "Eckwerte zur
Vermdgensverwaltung" auf der Internetseite der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) veroffentlicht.

Als schweizerische Fondsleitungsgesellschaft erlauben wir uns, lhnen im Rahmen der aktu-
ellen Anhérung zur oben erwahnten Teilrevision eine Stellungnahme einzureichen. In der
Teilrevision sollten alle wesentlichen Rechtsentwicklungen seit Inkrafttreten des Rundschrei-
bens am 1. Januar 2009 berlicksichtigt und eingearbeitet werden. Dazu gehéren insbeson-
dere das Anstreben von gleich strengen Anforderungen fiir alle Anbieter im Finanzsektor
("same level playing field"), sowie das Schliessen von Regulierungslicken, das wiederholt
als eines der Hauptanliegen der FINMA seit dem Jahre 2009 herausgestrichen wurde, (z.B.
FINMA-Vertriebsbericht 2010, Oktober 2010, FINMA-Positionspapier "Vertriebsregeln™).

In der Beilage erhalten Sie unsere Anderungsvorschldge zum Entwurf des teilrevidierten
Rundschreibens mit erlduternden Kommentaren.

Wir hoffen, lhnen mit unseren Vorschldgen zu dienen. Bei Rickfragen steht Ihnen Herr
Thomas Stephan jederzeit gerne zur Verfligung.

Freundliche Grusse

Swisscanto Asset Management AG

e
A4z

Markus P. Erb Tho Stephan
General Counsel Legal Counsel
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Association of Foreign Banks in Switzeriand
Verband der Auslandsbanken in der Schweiz
Association des banques étrangéres en Suisse
Associazione delle banche estere in Svizzera

f@reign banks.in switzerland.

Eidg. Finanzmarktaufsicht FINMA
zHv Dr. Oliver Zibung
Einsteinstrasse 2

3003 Bern
oliver.zibung@finma.ch

Ziirich, 2. April 2013

Revision Rundschreiben 2009/1: Eckwerte zur Vermdgensverwaltung

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 7. Februar 2013 ladet die FINMA die interessierten Kreise ein, zum
Revisionsentwurf des obgenannten Rundschreibens Stellung zu nehmen. Wir nehmen diese
Gelegenheit gerne auch wahr, um der FINMA unsere Bedenken zum gewahliten regulatorischen
Vorgehen zur Kenntnis zu bringen.

Der Regulierungsprozess

Zum Zeitpunkt der Publikation der FINMA Mitteilung 41 wurde die aufsichtsrechtliche Praxis mit Bezug
auf Retrozessionen durch das FINMA RS Eckwerte der Vermdgensverwaltung sowie den noch heute
auf der Website publizierte EBK-Bericht Vermogensverwaltung festgehalten. Die Einhaltung der

. Vorgaben ist Bestandteil der aufsichtsrechtlichen Prifung, welche den Banken bestétigte, dass ihre
Praxis den FINMA-Vorgaben geniigt.

Ob es in der Kompetenz der FINMA liegt, zivirechtliche Aspekte aufsichtsrechtlich zu regeln ist
umstritten. Die FINMA ist dieser Meinung. Doch neben der Kompetenzfrage stellt sich auch die Frage
der Form des aufsichtsrechtichen Eingriffs in das zivilrechtliche Verhaltnis:

Mit ihrer Mitteilung verandert die FINMA ihr eigenes, in dieser Kommunikation sogar noch angefiihrte
Prinzip zur Trennung von Zivil- und Aufsichtsrecht. Doch das nun neu geltende Prinzip, welches die
Grenzen von Aufsichts- und Zivilrecht definiert, bestimmt sie nicht. Ein Paradigmawechsel muss
frilhzeitig und vor Anderung der aufsichtsrechlichen Praxis festgelegt und den Betroffenen zur
Kenntnis gebracht werden. Ansonsten entsteht eine Unsicherheit iber das aufsichtsrechtliche
Handeln, welche dem Management der Rechtsrisiken abtraglich ist.

FINMA-Mitteilungen sind kein vom Gesetz vorgesehenes Regulierungsinstrument und damit nicht
geeignet, eine Praxisanderung einzufiihren. Das FINMA-G sieht zu diesem Zweck ausschliesslich
Verordnungen und Zirkularschreiben vor. Die FINMA bewegt sich klar ausserhalb des ihr vom
Gesetzgeber zugestandenen Instrumentariums. FINMA Mitteilungen werden auch der betroffenen
Offentlichkeit nicht aktiv zur Kenntnis gebracht. Eine Anhérung der Betroffenen findet nicht statt. Es
entbehrt nicht einer gewissen Ironie, dass die FINMA zur Kommunikation einer Kommunikationspflicht
der Banken jenen Kommunikationskanal wahlt, welche die geringstmégliche 6ffentliche Wahrnehmung
sicherstellt. :

Usteristrasse 23 - Postfach 1211 - CH-8021 Zlrich
T+4144 224 4070 - F +41 44 221 0029
www.foreignbanks.ch - info@foreignbanks.ch



Eine zeitliche Dringlichkeit, welche es gerechtfertigt hatte, den Regulationsweg auf den Kopf zu
stellen, konnen wir nicht erkennen. Wir laden die FINMA daher ein:

- das Verhaltnis von Zivilrecht und Aufsichtsrecht zu klaren,
- mit den vom Gesetz vorgesehenen Instrumenten zu regulieren,

- die Zusammenarbeit mit den Betroffenen vor allem auch im Hinblick auf die Rechtsicherheit, die
Klarheit der Anforderungen und die Beriicksichtigung der Umsetzungsfragen zu suchen.

Wir danken lhnen, dass Sie diese Punkte zur Kenntnis nehmen.
Kommentare zum Revisionsentwurf des Rundschreibens
Den Inhalt des Revisionsentwurfs des Rundschreibens kommentieren wir in folgenden Punkten:

Die Anpassungen an das KAG in RZ 3*f sind formaler Natur und kdnnen von uns kommentarlos
akzeptiert werden. Neu sind RZ 7.1* und 7.2* sowie RZ 17%, welche ein Risikoprofil und eine darin
verankerte Anlagestrategie sowie eine periodische Uberpriifung verlangt. RZ 23* passt die
Informationspflicht entsprechend an.

Im Wesentlichen holt die Regulierung in diesen Punkten die Praxis in der internationalen
Vermdgensverwaltung ein. Wir konnen diese neuen Randziffern prinzipiell unterstitzen. Allerdings
empfinden wir diese Anderungen nicht als zwingend notwendig. Im anstehenden FIDLEG wird das
Thema viel vertiefter und mdglicherweise anders behandelt. Dann steht eine erneute Revision des nun
revidierten Rundschreibens an.

Uberrascht sind wir von den Anpassungen in den RZ 28*, 30* und 31*.

Gemass RZ 28* sollen die Informationen nicht mehr in Anhangen zum Vertrag, sondern missen im
Vertrag selbst festgehalten werden. RZ 27 allerdings sieht explizit vor, dass Art, Modalitaten und
Elemente der Entschadigung in schriftlichen Vertragen oder den Anhangen festgehalten werden
konnen. Es ist fiir den Vertragspartner besser verstandlich, wenn die Berechtigung an allfalligen
Leistungen zusammen mit den Entschadigungselementen, -modalitaten und —arten in Anhangen
geregelt werden.

In RZ 30* wird die Pflicht eingefiigt, Berechnungsparameter und Bandbreiten von Leistungen
festzuhalten. Die FINMA folgt hier dem Entscheid des Bundesgerichts und verallgemeinert diesen. Wir
sehen keinen zwingenden Grund, die heute geltende Formulierung zu andern. Diese liess die
Wahimdglichkeit zu. Diese wurde vorgesehen, weil fiir bestimmte Vergiitungsmodellen keine
aussagekraftigen Bandbreiten festgelegt werden konnen. Bei nicht-inearen Vergiitungsmodellen ist
die Angabe von verniinftigen Bandbreiten nicht moglich. Die Bank wird Bandbreiten angeben missen,
die so breit sind, dass sie nicht mehr aussagekraftig sind.

Wird die heutige Formulierung beibehalten, dann wird es im Ermessen der Bank liegen, ob sie das
(zivikrechtliche Risiko einer Klage tragen will. Aufsichtsrechtlich gibt es keinen Grund, den Banken ein
entsprechendes Verhalten vorzuschreiben. Es ist auch nicht zwingend, dass ein Gericht bei Vorliegen
eines nicht-linearen Modells gegen die Bank entscheiden wiirde.

Aus aufsichtsrechtlicher Sicht gibt es keinen Grund, den Bundesgerichtsentscheid zu
verallgemeinern. Es ist uns kein Fall bekannt, bei dem ein Kunde dadurch benachteiligt wurde, dass
ihm gegeniiber das Berechnungsmodell offengelegt wurde anstelle der Bandbreiten. Daher schlagen
wir vor, auf die kumulative Offenlegungspflicht zu verzichten. Im Ubrigen wird auch hier das FIDLEG
vertiefte Vorgaben und damit eine Revision des Rundschreibens nétig machen.



Konsequenterweise sollte auch auf die Neuformulierung der Offenlegung von erhaltenen Leistungen
Dritter (RZ 31*) bei komplexeren Vergitungsmodellen in der vorgeschlagenen Art und Weise
verzichtet werden. Falls die Vergiitung der Bank nicht auf Grund eines einfachen linearen Modells
erfolgt, kann sie nicht einfach auf eine einzelne Kundenbeziehung hinuntergebrochen werden. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn die Vergiitung fiir einen Kunden auch von der Nachfrage anderer
Kunden mit unterschiedlich grossen Stiickzahlen abhéngig ist.

VAS Position

An sich ist die Revision des Rundschreibens nicht zwingend, abgesehen von der Anpassung an das
Kollektivanlagegesetz. In Anbetracht des anstehenden FIDELG werden die jetzigen Revisionsanliegen
im besten Falle Ubergangscharakter haben. Banken werden verpflichtet, Anpassungen vorzunehmen
und diese zu kommunizieren, welche diese in absehbarer Zukunft wieder auf Grund gesetzlicher -
Vorgaben revidiert werden. Es ist fraglich, ob den Kunden gedient ist, wenn sie in so kurzen
Zeitabstanden mit neuen Anpassungen ihrer Vertrage konfrontlert werden. Wir schlagen vor, dass die
FINMA den Revisionsbedarf nochmals hinterfragt.

Falls sie zum Schluss kommt, die Revision ist fir die Ubergangsfrist notwendig, schlagen wir vor, auf
die Anpassungen von RZ28* und RZ30* zu verzichten. In RZ 31* soll der Nebensatz ,,...soweit sie
sich einer einzelnen Kundenbeziehung zuordnen lassen” beibehalten werden. Die Informationspflicht
bei einer Verzichtserklarung wird neu hinzugefugt.

Wir danken |hnen fir die Berlicksichtigung unserer Position.

Freundliche Grisse

D DER AUSLANDSBANKEN IN DER SCHWEIZ

(ke i
Dr. Martin Maurer Raoul Wuergler

Geschéaftsfihrer stv. Geschéftsfiihrer



Anhang: Beispiel einer nichtlinearen Verglitungsstruktur

Eine auslandische Bank X schliesst mit einem auslandischen Produktvertreiber Y einen Vertrag ab.
Dieser sieht ein nichtlineares Vergltungsmodel vor fir die Gesamtheit der durch die Bank und ihre
verschiedenen auslandischen Einheiten (darunter auch der schweizerischen Tochtergesellschaft)
vertriebenen Produkte. Das Modell besteht aus einem fixen Grundbetrag und einem
mengenbezogenen variablen Element (oder mehreren gestuften variablen Elementen). Die Bank X
vertreibt diese Produkte iiber verschiedene Einheiten in verschiedenen Markten an institutionelle
Kunden, professionelle Privatkunden und Retailkunden. Ende Jahr rechnet die Bank X mit Vertreiber Y
ab, erhalt die Vertriebsvergiitungen und verteilt diese wiederum nach einem gruppeninternen
Schliissel an die einzelnen Einheiten. Diese wiederum verteilen den ihnen zugewiesene Teil an die
einzelnen Vertriebsverantwortlichen. Die gruppeninternen Allokationen der erhaltenen Vergitungen ist
eine interne Entscheidung, welche auf der entsprechenden Managementstufe gefallt wird.

Die Bank nimmt an, dass sie im Jahre A 1000 Einheiten vertrieben wird, davon 840 an sechs
Grosskunden (institutionelle und Wealth Management Privatkunden) und 160 an hundert Retailkunden.
Von den sechs Grosskunden werden zwei, von den hundert Retailkunden vierzig durch die Schweizer
Einheiten betreut. Die betroffenen Kunden wohnen nicht zwingendermassen in der Schweiz.

Zu Beginn des Jahres kann die Schweizer Einheit der Bank X ihren Schweizer Kunden keine
verlasslichen Vergiitungsbandbreiten liefern. Der Verantwortliche in der Schweiz nicht, welche
Mengen die (in- und auslandischen) Grosskunden nachfragen und ob neue Grosskunden
hinzukommen. Das gesamte Vergiitungsvolumen und demnach die totalen Vergiitungen sind damit
nicht vorbestimmbar. Zweitens weiss die zustandige Managementstufe in der Schweiz nicht, welchen
Teil des Totals sie erhalt. Drittens kann die Bank diesen Anteil auf Grund der Nichtlinearitaten (die
sich in Mengenrabatte oder Spezialkonditionen fiir Grosskunden niederschlagen) nicht auf die
einzelnen (Retail-) Kunden aufschliisseln; .

Dies ist ein Beispiel — in der Realitat konnen sich komplexere Modelle finden.




Verband Schweizerischer Vermogensverwaiter | VSV
Association Suisse des Gérants de Fortune | ASG
Associazione Svizzera di Gestori di Petrimoni | ASG
Swiss Association of Asset Menagers | SAAM

Einschreiben

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Dr. Qliver Zibung

Einsteinstrasse 2

3003 Bem

Vorab per E-Mail an oliver.zibung@finma.ch

ZUrich, 3. Aprii 2013
x09314186

Anhorung Teilrevision FINMA-RS 09/1 ,Eckwerte zur Vermdgensverwaltung®

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 7. Februar 2013 zur Anhgrung zu einer geplanten Revision
des FINMA-RS 2009/1  Eckwerte in der Vermogensverwaltung®. Wir machten uns fiir die Gelegenheit
zur Abgabe einer Stellungnahme bedanken.

Zum vorgelegten Revisionsentwurf nimmt der VSV als filhrender schweizerischer Branchen- und
Berufsverband der unabhéngigen Vermégensverwaiter wie folgt Stellung:

1. Allgemeines

1 Die FINMA beabsichtigt einerseits, das FINMA-RS 09/1 an die jungste Entwicklung der Ge-
sefzgebung im Bereich des Finanzmarktaufsichtsrechts anzupassen. Andererseits sollen
weitere Anpassungen infolge der jiingsten Rechtsprechung des Bundesgerichts in zivilrecht-
lichen Angelegenheiten erfolgen.

2 Gegen Anpassungen des Rundschreibens an die gesetzliche Entwicklung im Aufsichtsrecht
ist nichts einzuwenden. Der vorgeschlagene Text ist aber im Sinne der nachfolgenden Aus-
fuhrungen anzupassen und zu ergénzen.
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Hinsichtlich der vorgeschlagenen Anpassungen an die Entwicklung der Rechtsprechung in
Zivilsachen erachten wir den dringlichen Anpassungsbedarf des Aufsichtsrechts als nicht
gegeben. Dies namentlich vor dem Hiniergrund, dass das Aufsichtsrecht auch in Angele-
genheiten der individuellen Vermdgensverwaltung Gegenstand des umfassenden Projektes
zur Schaffung eines Finanzdienstleistungsgesetizes bilden, das bereits im Herbst dieses
Jahres in die Vernehmlassung geschickt werden soll. Es ware absolut unndtiges ,Herumre-
gufieren®, wenn das, die individuelle Vermdgensverwaltung betreffende, Rundschreiben jetzt
angepasst wird, um nach relativ kurzer Frist dann schon wieder revidiert zu werden. Dies
umso mehr, als — wie nachfolgend aufgezeigt wird — die Vorschldge der FINMA (iber das
hinausgehen, was der Ende Februar 2013 vertffentlichte Hearingbericht des EFD zum
FIDLEG varschi&gt.

Anpassung des FINMA-RS 09/1 an das revKAG

Die Formulierung in der Uberarbeiteten Rz. 3, wonach ,die FINMA schliesslich auch Verhai-
tensregeln von Branchenorganisationen fiir unabhangige Vermdgensverwalter anerkennen
(Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ KAG)* kann, erweckt den Eindruck, dass die FINMA ein Auswahler-
messen hat, ob sie Uberhaupt solche Selbstregulierungswerke anerkennen will. Das ist sg
nicht richtig. Die FINMA ist verpflichtet, Selbstregulierungswerke anzuerkennen, wenn die
Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt sind {vgl. Rz. 2 und 7 . FINMA-RS 09/1).

Entsprechend schiagen wir foigende Formulierung fur den letzten Satz von Rz. 3 vor: ,Die
FINMA anerkennt Verhattensregeln von Branchenorganisationen, wenn deren Verhaltens-
regeln zumindest den Bestimmung von Rz. 7 ff. genligen und ein angemessenes System
zur Beaufsichtigung und Sanklionierung der den Verhaltensregein unterstehenden Mitglie-
dern der Branchenorganisation besteht.

Erkundigungspflicht

fn den neuen Rz. 7.1 und 7.2 will die FINMA die Pflicht zur Erstellung von .Kundenprofiten®,
die anhand der Erfahrung und Kenntnisse des Kunden, dessen Risikobereitschaft und Risi-
kofahigkeit erstellt werden sollen (neue Rz. 7.1), als Mindestanfarderung fiir Selbstregutie-
rungswerke verankern. Zudem sollen, gestltzt auf ein solches Risikoprofil, die Vermdgens-
verhaitnisse des Kunden (die offenbar nicht im Profil festzuhalten sind) und die Anlagebe-
schrankungen der Vermogensverwalter gemeinsam mit dem Kunden (der ja nicht unbedingt
uber die entsprechende Sachkunde verfiigt) ,jeweils die Anlagestrategie® definieren.
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Gemass dem Erlduterungsbericht sollen die neuen Bestimmungen das Rundschreiben
durch die Rechtsentwickiung, insbesondere infolge neuester bundesgerichtlicher Recht-
sprechung, geboten sein.

Der VSV ist der Auffassung, dass (a) die vorgeschiagene Formulierung von neu Rz. 7.1 und
Rz. 7.2 unnotig, logisch inkonsistent und letzilich tber zivilrechiliche Vorgaben in nicht
nachvollziehbarer Weise hinausgehen. Sodann ist die zivilrechtliche Erkundigungspflicht
des Vermogensverwalters entgegen den entsprechenden Behauptungen der FINMA im Er-
lauterungsbericht keine Neuheit in der Rechtsprechung. Ebenso wenig wurde die entspre-
chende Pfiicht im angeflhrten Entscheid erweitert oder ausgebaut. Es handelt sich um eine
Binsenwahrheit des Auftragsrechts, die im Zeitpunkt der urspriingiichen Festlegung des
FINMA-RS 09/1 langst gefestigter Bestandteil von Lehre und Rechtsprechung war. Entspre-
chend ist auch in den Schweizerischen Standesregeln fiir die Ausiibung der unabhéngigen
Vermagensverwaltung in Ausflhrungsbestimmung 5 zu Art. 3, 1. Absatz, 2. Lemma, iangst
verankert.

Die entsprechende Begriindung fur diese Position ist im Einzelnen wie folgt:

Erkundigungepflicht ist eine Binsenwahrheit des Auftragsrechts

Was das Bundesgericht in seinem Urteil vom 27. Juni 2011 (4A.140/2011), E. 2.1, zur Er-
kundigungspfficht des Vermogensverwalters (iber Risikoappetit und Risikofihigkeit seiner
Kunden und entsprechende Aufzeichnungen {,Profil‘) festgehalten hatte, ist alles andere ais
neu. Die entsprechenden Grundsatze hatte das Bundesgericht schon mit seinen Entschei-
dungen vom 10. November 2006 (4C.158/2006) gestlitzt auf die in E. 3.3 dieses Urteils zi-
tierte Lehre festgehalien. Dabei hatte das Bundesgericht auch erkannt, dass die Erkundi-
gungs- und entsprechende Aufzeichnungspflicht (,Profilierungspflicht’) nach allgemeiner
Auffassung zu den (vorvertraglichen) Sorgfaltspfiichten des Vermogensverwalters gehort.

Entsprechend handelt es sich um eine ,altbekannte” zivifrechtliche Pflicht des Vermdgens-
verwalters. Mit dem Entscheid vom 27. Juni 2011 wurde diese Pflicht in keiner Weise erwei-
tert, ausgebaut oder — wie die FINMA in ihrem Erlduterungsberichi darzustellen versucht —
prazisiert. E. 2.1 ist fast wortgleich wie E. 3.3 der bundesgerichtfichen Erkenntnis vom 10,
November 20086. ’

Die zivilrechtliche Praxis des Bundesgerichts kann also keinen Anlass dazu bieten, das
FINMA-RS 09/1 2013 mit Dringlichkeit anzupassen. Die entsprechenden Grundsatze waren
2008, ais das Rundschreiben ausgearbeitet wurde, langst, und wohl auch der FINMA, be-
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kannt. In der einen oder anderen Form sind diese Grundsitze in der, gestilizt auf das
Rundschreiben, anerkannien Selbstregulierung bereiis verankert.

Entsprechend bestenht weder konkreter Regulierungsbedarf, noch Dringlichkeit in dieser
Frage.

Abkehr vom Grundsatz ,,Der Vermégensverwalter bestimmt die Strategie”?

[n seiner derzeitigen Fassung Jegt das FINMA-RS 09/1 in Rz. 9 fest, dass der schriftlich
abzuschliessende Vermdgensverwaliungsverirag zu den Anlagezielen des Kunden, zu all-
falligen Anlagebeschrankungen sowie zum Umfang der Befugnisse des Vermogensverwal-
ters Auskunft geben soli.

Damit wurden zeitgemdasse Konzepte in das Rundschreiben tbermommen, welche zu recht
von den Anlagezielen des Kunden als oberste Pramisse der Tatigkeit des Vermogensver-
walters fir seine Kunden ausgeht. Aus der Kombination von Anlagezielen, durch den Kun-
den festzulegende (allgemeine oder spezifische) Anlagebeschrénkungen sowie allfalligen
weiteren Vereinbarungen zum Umfang der Befugnisse des Vermogensverwalters kann eine
JAnlagestrategie” festgelegt werden.

Risikoeignung. Risikotragfahigkeit (wozu die gesamte Vermédgenssituation des Kunden,
nicht nur die konkreten Vermogensverhaltnisse gehoren) sowie Anlageerfahrung und ent-
sprechende, anderweitig erworbene Kenntnisse dienen dazu, gemeinsam mit dem Kunden
seiner personlichen Situation und seinen persénlichen Bediirfissen angemessene Anlage-
ziele (nicht eine Anlagestrategie) zu ermittein und im Vermégensverwaltungsvertrag schrift-
lich niederzulegen.

Der kurze Weg vom Risikoprofil, den Vermégensverhlinissen (statt der gesamten Vermé-
genssituation) und ailfalligen Anfagebeschrankungen (welche oft auch weitanschaulich ge-
pragte Kundenwiinsche reprasentieren, wie keine Waffen® oder ,6kologisch nachhaltige
Anlagen’} zur Anlagestrategie, d.h. unter Umgehung der Erarbeitung von Anlagezieien,
wurde mit der Schaffung des FINMA-RS 08/1 bewusst abgelehnt.

Die Anlagestrategie wird aus den Anlagezielen abgeleitet. Der Kunde sucht die Unterstiit-
zung eines Vermogensverwalters oft, weil die Ableitung einer Strategie fiir die Anlagetatig-
keit aus seinen Anlagezielen seine eigenen Kompetenzen (ibersteigt. Die Formulierung der
Anlagestrategie ist Aufgabe des Vermaogensverwalters, Die gewéhite Strategie muss zur Er-
reichung der Anlageziele des Kunden geeignet sein. Die entsprechende Eignungspriifung
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ist ,naturgemass” Sache des Fachmannes und nicht des Laien, der um fachmannischen Rat
nachsucht. Zum setben Ergebnis gelangt auch der voam EFD verantwortete, aber unter Mit-
wirkung zahlreicher Mitarbeitender der FINMA entstandene, Hearingbericht vom 48, Febru-
ar 2013, 8. 18, mit den Worten: ,Der Finanzdienstleister hat sicherzustellen, dass der Kun-
de die Dienstieistung ,Vermégensverwaltung” versteht und die gewshlte Anlagestraiegie
den Zielen und Vermdgensverhaltnissen des Kunden grundsétzlich entsprichi — d.h. geeig-
net ist."

Aus diesen Griinden sind wir der Auffassung, dass es weder sachlogisch noch angemessen
ist, wenn vom Vermogensverwalter verfangt werden soll, dass er ,mit den Kunden jeweils
die Anlagestrategie zu definieren” hat, wie dies in neu Rz. 7.2 vorgesehen ist. Mit dieser
Formulierung wird eine verkehrte Welt geschaffen, die weder auf einem richtigen Verstand-
nis der Aufgaben und der Tatigkeit des Vermbgensverwalters basiert, noch vom Kunden,
die seiner Rolle als Laie entsprechende Mitwirkung bej der Festiegung des Vermdgensver-
waltungsverhaknisses verlangt.

Die vorgeschlagene neue Ziff. 7.2 des FINMA-RS 09/1 wird deshaib aus grundsétziichen
Uberlegungen abgelehnt. Fs handelt sich in der vorgeschlagenen Formulierung um regula-
torischen Bladsinn,

Schon wieder Swiss Finish iiber die EU-Regulierung hinaus?

Einmai menr scheint die FINMA einem ,inneren Zwang*“ zur Schaffung unnétigen Swiss
Finish nicht widerstehen zu kénnen. Mit den neuen, auf Stufe Rundschreiben zu verankern-
den Vorgaben, will die FINMA einmal mehr Gber das hinausgehen, was die sehr strenge
EU-Reguiierung in MiFID und MiFID-Durchfiihrungsrichtlinie vorgibt.

Art. 19 (4) MIFID, der sich mit Sergfaltspflichten des Vermégensverwalters befasst, wird
durch Art. 35 MiFID-Durchfiihrungsrichtlinie (2006/73/EG) betreffend die Erkundigungs-
pilichten wie folgt umgesetzt:

.(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass die Wertpapierfirmen bei ihren
Kunden bzw. potenziellen Kunden die informationen einholen, die sie bend-
tigen, um die wesentlichen Fakten in Bezug auf den Kunden zu erfassen
und unter Berlicksichtigung der Art und des Umfangs der betreffenden
Dienstleistung nach vernlinftigem Ermessen davon ausgehen zu kénnen,
dass das Geschaft, das dem Kunden empfohien oder im Rahmen einer
Portfolioverwaliungsdienstieistung getatigt werden soll, die folgenden An-
forderungen erflillt;
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a) Es entspricht den Aniagezieten des betreffenden Kunden;

b) es ist so beschaffen, dass etwaige mit dem Geschéft einhergehende Anla-
gerisiken fiir den Kunden seinen Anlagezielen entsprechend finanziell trag-
bar sind;

) es ist so beschaffen, dass der Kunde mit seinen Kenninissen und Erfah-
rungen die mit dem Geschaft oder der Verwaltung seines Portfolios einher-
gehenden Risiken verstehen kann®.

Entgegen dem, was die FINMA in einer neuen Rz. 7.2 des Rundschreibens 09/1 verlangen
will, ist es aufgrund der EU-Regulierung nicht erforderlich, dass die Anlagestrategie mit
Kunden festgelegt oder gar vereinbart wird. Auch die europaischen Reguiierer haben er-
kannt, dass es bei Vermégensverwaltung primar um die Festlequng der Anlageziele geht,
und die Festlegung und Umsetzung der Strategie zu deren Erreichung in die Hande des
sachkundigen Vermogensverwalters gehort.

Die weiteren Absatze von Art. 35 MiFID-Durchflhrungsrichtiinie befassen sich mit den ein-
zuholenden Informationen iiber die finanziellen Verhaltnisse des Kunden sowie (iber dessen
Aniageziele (Zweck der Anlage), Risikopraferenzen und —profil. Uber allen Erfordemissen
steht dabei die generelle Einschrankung hinsichtlich der Relevanz der einzuholenden Infor-
mationen. Diese Relevanz wirkt sich inshesondere bei den Erhebungen iiber die finanziellen
Verhéltnisse des Kunden aus. Sc sind keine weitergehenden Informationen einzuholen,
wenn aufgrund der bekannien Angaben, z.B. aufgrund des geringen Gesamtanteils des zu
verwaltenden Vermégens am Gesamtvermégen des Kunden, eindeutige Folgerungen zu
Angemessenheit und Geeignetheit der in Aussicht genommenen Dienstleistungen gemacht
werden konnen. Weitere Abkiarungen sind dann obsolet.

Durch die feste und aligemeine Festlegung der einzuholenden und zu profilierenden Infor-
mationen geht der vorgelegte Entwurf von neu Rz. 7.1 des FINMA-RS 09/1 (iber das hin-
aus, was im EWR-Raum verlangt wird.

Weiter kennt das europaische Richtlinienrecht Einschrankungen dieser Anforderungen fiir
professionelle Kunden. In Art. Art. 35 (2) MiFID-Durchfiihrungsrichtlinie wird festgeleat, dass
bei professioneilen Kunden (unter Ausschiuss der wohlhabenden Privatpersonen, die sich
als professionelie Kunden einstufen lassen) von der Tragfahigkeit der mit den vereinbarten
Wertpapierdienstieistungen verbundenen Risiken ausgegangen werden kann, die Risikofé-
higkeitsprifung (und die damit verbundenen Abkldrungen) mithin entfallen kann. Eine ent-
sprechende Beschrankung findet sich im Rundschreibenentwurf der FINMA nicht. Die Eni-
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scheidung des Bundesgerichts, auf welche sich die FINMA bezieht, betraf einen Kleinanle-
ger. Rickschilisse auf Verhaltenspflichten gegeniiber professionelien Anlegern sind unzu-
iassig. Es handelt sich um eine Einzelfafientscheidung des Bger. und nicht um einen ge-
setzgeberischen Akt.

Hier zeigt sich, dass eine entsprechende Revision des Rundschreibens sinnvollerweise von
der weiteren Entwicklung des Projekis ,FIDLEG" abhangen soll. Im Rahmen dieses Projekis
gehért eine sinnvolle Kundensegmentierung ebenfalls zu den angestrebten Zielen. Es
macht auf jeden Fall keinen Sinn, in reguiatorischem Ubereifer im schweizerischen Finanz-
marktaufsichtsrecht Regeln zu schaffen, die im internationalen Kontext ohne Beispiel sind
und lediglich unnétige, sachlich ungerechtfertigte Regulierungshiirden schaffen.

3.4, Losungsansatz bei Auskunfisverweigerung des Kunden

23 Fir Falle, in denen der Kunde keine Angaben Uber seine finanziellen Verhaltnisse, seine
Risikoneigung und seine Risiketragfahigkeit machen will, sieht der Rundschreibenentwurf
keine Losung vor. In der europaischen Regulierung dagegen ist eine entsprechende, sinn-
volle Losung vorgesehen: Der Vermdgensverwalter ist dann verpflichtet, keine Empfehlung
hinsichtlich Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumenten abzugeben (Art. 35 (5) Mi-
FID-Durchfuhrungsrichtiinie, bleibt (gestltzt auf Art. 19 {4) und (5) MiFID) dagegen frei,
nach Abgabe entsprechender Warnungen gleichwohi ein Vermagensverwaltungsverhalinis
{im Sinne einer diskretiondren Vermdgensverwaltung) mit dem Kunden einzugehen.

24 Es ist nicht einzusehen, weshaib dies in der Schweiz nicht auch méglich sein soll. Weder
die hundesgerichiliche Rechtsprechung, noch irgendwelche auslandischen oder gar interna-
tionalen Regulierungsstandards sehen etwas Gegenteiliges vor.

25 Es ist zudem fesizuhalten, dass sich die Rechtslage mit Bezug auf die Erkundigungspflich-
ten seit 2009 nicht verandert hatten, und die FINMA in jenem Jahr die Schweizerischen
Standesregeln fir die Auslibung der unabhangigen Vermggensverwaltung des VSV ge-
nehmigt hatte, welche eine MiFID-kompatible Losung fiir solche Situationen in Ausfiih-
rungsbestimmung 5, 2. Absatz, zu Art. 3 vorsehen.

3.5 Akzeptabler Formulierungsvorschiag

26 Wenn die FINMA, méglicherweise aufgrund von ungeniigenden Regeiungen in anderen,
anerkannten Selbstregulierungswerken auf Biegen und Brechen, d.h. trotz der laufenden
Arbeiten am FIDLEG, eine Anpassung des FINMA-RS 09/1 im Zusammenhang mit den Er-

7M1



e e

VSV
ASG

rp——
S
SR

Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter | VSV
Association Suisse des Gérants de Fortune | ASG
Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni | ASG
Swiss Association of Asset Managers | SAAM

4.1.
27

8/11

kundigungspflichten des Vermogensverwalters als angebracht ansieht, so schiagen wir da-
fir folgende Formulierung vor;

LA Vermdgensverwaltungsauftrag
a) Vorvertragliche Erkundigungspflicht

Rz. 7.1: Vor Abschluss eines Vermogensverwaltungsvertrages ist die gesam-
te Vermogenssituation des Kunden im Hinblick auf die zu vereinbarenden
Anlageziele in Betracht zu ziehen, soweit diese fir die Beurteilung der Ge-
eignetheit dem Kunden vorgeschlagener Anlageziele und —strategien rele-
vantist. Die vereinbarten Anlageziele milssen der Vermdgenssi 2ua§‘|on des
Kunden angemessen Rechnung tragen.

Rz. 7.2: Will ein Kunde keine Angaben (iber seine Vermogenssituation ma-
chen, so ist in geeigneter Weise lber allféllige daraus resultierende beson-
dere Risiken aufzuk!aren.*

Die vorgesehenen Anpassungen von Rz. 16 und 17 sind chsolet. Die vorgeschiagenen An-
derungen von Rz. 16 bringen inhaltlich gar nichts, wenn sichergestellt ist, dass die verein-
barten Anlageziele der gesamien Vermégenssituation des Kunden angemessen sind. Die
vorgeschiagenen Anderungen von Rz. 17 sind fiir die Kundeninteressen sogar schadlich, da
sie wiederum Anlageziele und —strategien in unzulassiger Weise vermischen. Sollte der
Vermégensverwalter feststellen, dass die vereinbarten Anlageziele der gesamten Vermé-
genssituation des Kunden nicht mehr angepasst sind, misste eine Warnpflicht greifen.

Nach dem vorstehend AusgefUhrten ist die vorgeschlagene Verweisung in Rz, 23 auf die
Jvereinbarten Anlagestrategien® weder sinnvoll, noch zielfuhrend.

Vergutungen von dritter Seite (ehem. Retrozessionen)

Ort der vertraglichen Regelung

Auch hier will die FINMA Anpassungen ihres Rundschreibens 2009/1 an die neuere bun-
desgerichtliche Rechtsprechung vornehmen. Bedauerlicherweise werden auch hier Formu-
lierungsvorschldge unierbreitet, die in den angefihrten Entscheiden keine Grundlage fin-
den, sondern willkdrliches Regulieren ohne erkennbaren Grund und ohne jede Verhaltnis-
massigkeit darstellen,

im Einzelnen:
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28 Eine gerichtliche Entscheidung, dass der Vorausverzicht zu seiner Giiltigkeit im Verma-
gensverwaltungsvertrag selbst und nicht in einem Anhang zu stehen hat, fiegt bis heute
nicht vor, und ist woht auch nicht zu erwarten. Der entsprechende Anderungsvorschlag von
Rz. 28 istim Zusammenhang mit Rz. 27 zu lesen. Diese Bestimmung sieht u.a. vor, dass
die Entschadigung des Vermogensverwalters auch in einem Anhang zum Vermogensver-
waltungsverirag geregelt werden kann, was in der Praxis durchaus (iblich ist.

Verglutungen, die der Vermogensverwalter von dritter Seite erhalt, und auf deren Abliefe-
rung der Kunde verzichtet, sinc — wirtschafilich betrachtet — Bestandteil der Gesamteinnah-
men des Vermbgensverwalters. Entsprechend ist es sachgerecht, wenn der Zulassige
Vorausverzicht auch vertraglich im Kontext mit der Honorierung vereinbart wird.

Was als nicht mehr sachgerecht angesehen werden kann, ist das ,Verstecken® entspre-
chender Vereinbarungen in anderen Vertragswerken als dem Vermobgensverwaltungsver-
trag (so z.B. in Aligemeinen Geschaftsbedingungen, die vorwiegend den Konto- oder Depot-
flihrungsvertrag zum Gegenstand haben). Dies aber wird bereits durch die heute besiehen-
de Formulierung von Rz. 27 und 28 hinreichend ausgeschiossen.

Die vorgeschlagene Anderung von Rz. 28 des FINMA-RS 09/ wird deshalb abgelehnt.

4.2, Berechnungsparameter und resultierende Bandbreiten

29 Die FINMA schiagt vor, dass flr alle moglichen Arten von Verglitungen von dritter Seite der
Kunde vorgangig zu einem Vorausverzicht sowohl Uber die Berechnungsmethoden als auch
Uber die erwarteten Bandbreiten informiert werden misse.

Fir dieses doppelte Erfordernis finden sich keine gerichtlichen Entscheidungen.

30 Bei der Redaktion des Rundschreibens in der zweiten Jahreshaifte 2008 wurde die FINMA
von verschiedenen Seiten darauf aufmerksam gemacht, dass je nach Art der Vergiitung von
dritter Seite mit der Angabe von Berechnungsparametern oder mit erwarteten resultieren-
den Bandbreiten mehr echte Transparenz fir den Kunden geschaffen werden kann. Daran
hat sich seither nichts geéndert.

3 Bei der Mehrzahl der in der Praxis existierenden Vergitungen von dritter Seite wird mit dem
doppelten Informationserfordernis keine zuséatzliche Transparenz fiir den Kunden geschai-
fen. Je starker die zu erwartenden Bandbreiten von der Marktentwicklung abhangen {was
namentich bei Verglitungen, die von Wertschriftenumsatzen abhéngen, zutrifft), desto gros-
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ser mussen mogliche Bandbreiten angegeben werden. Dies wiederum sorgt dafilr, dass die
anzugebenden Bandbreiten ihre Aussagekraft weitgehend bis vollsténdig verlieren,

Bei einzelnen Arten von Vergltungen von dritter Seite wird mit dem doppeiten Erfordernis
sogar unmdgliches veriangt. So kann z.B. bei der Selektian von koliektiven Kapitalanlagen,
die genaue Berechnungsmethode von Bestandespflegekommissionen noch gar nicht be-
kannt sein, auch wenn zu erwarten ist, dass die mutmasslichen Bandbreiten der Vergutun-
gen im marktiiblichen Bereich liegen werden. Dies fihrt in der Praxis dazu, dass die vo-
rausschauende Offeniegung von Berechnungsmethoden derart offen ist, d.h. mit vielen,
teilweise abhangigen Variablen versehen werden muss, dass hier kein Transparenzgewinn
flr den Kunden resultiert.

Im Ergebnis erweist sich die vorgeschlagene Anpassung von Rz. 30 als weder durch die
Rechtsprechung in Zivilsachen gehoten, noch als sachgerecht im Kundeninteresse. Diese
Anpassung wird deshalb ebenfalls abgetehni.

Nachtragliche Offenlegung

Das Prinzip, wonach der Vorausverzicht auf Ablieferung keinen Verzicht auf nachtragliche
Offenlegung bedeutet, ist unseres Erachtens schon in der bestehenden Rz. 31 des FINMA-
RS 09/1 enthalten. Gegen eine ausdriickiiche Erwéhnung dieses Grundsatzes spricht
nichts. Die bestehende Fassung ist beizubehalten.

Das Verlangen des Kunden um nachtragliche Offenlegung erhaltener Vergiitungen von
dritter Seite soll nicht zu blossen Schikanezwecken missbraucht werden kdnnen. Das
Rechtsmissbrauchsverbot gilt auch hier. Entsprechend soll in Rz. 31 beibehalten werden,
dass die nachtragliche Offenlegung erhaltener Vergiitungen nur dann zu erfolgen hat, wenn
sich diese mit vernunftigem Aufwand einer Kundenbeziehung eindeutig zuordnen lassen.
So ist das Prinzip des verniinftigen Aufwands stets gewahrt, wenn aufgrund von Abrech-
nungen des solche Verglitungen bezahienden Produzenten oder Dienstleisters eine eindeu-
tige Zuordnung méglich ist. Nicht mehr gewahrt ist das Prinzip dann, wenn pauschale Zah-
lungen flr bescheidene Anlagevolumen (ber lange Zeitrdume auf eine grosse Zahl von
Kunden umgelegt werden miissen, und so flir die Ausscheidung von Vergltungen in kleinen
Betragen an einen einzelnen Kunden ein Aufwand von mehreren Dutzend oder gar hunder-
ten von Stunden betrieben werden miisste.

Aus diesen Grinden wird die Anpassung des ersten Satzes von Rz. 31 des FINMA-RS 09/1
abgelehnt. Die bestehende Fassung ist beizubehalten.
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Abschliessend méchten wir uns nochmals fiir die Mdglichkeit bedanken, zum Revisionsentwurf fir
das FINMA-RS 09/1 Steliung zu nehmen. Fiir weitere Fragen und Auskiinfte in diesem Zusammen-
hang stehen Ihnen die Unterzeichneten gerne zur Verfiigung.

Mit freundiichen GrUssg_n

. 7 . f”

;,3 o
(e Andreas Bridger
Vorsitzender der Geschéfisleitung SRO Mitgiied der Geschaftsleitung
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