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Révles-cadres pour la gestion de fortune

Monsieur,

Nous nous référons a la procédure d’audition lancée par la CFB au sujet des Régles-
cadres pour la reconnaissance de ’autoréglementation en matiere de gestion de fortune
comme standard minimal (Régies-cadres pour la gestion de fortune).

La gestion de fortune constituant .Jo cceur-méme de l'activité de ses membres,
I’ Association des banquiers privés suisses (ABPS) souhaite prendre position comme
suit a cet égard :

I.  Commentaires généraux
1.  Insuffisance des bases légales

On peut légitimement se demander si les bases légales invoquées par le
secrétariat de la CFB 4 la fin de son projet sont pertinentes et suffisantes pour
justifier une telle circulaire. En effet, ni la loi sur bourses, ni celle sur les
placements collectifs de capitaux n’ont pour objet de réglementer la gestion de
fortunc en tant qu’activité¢ économique. En effet, la LBVM et la LPCC visent
certes a assurer le ‘bon fonctionnement des marchés et a protéger les
investisseurs en leur garantissant transparence et égalité de traitement, mais elles
le font par le biais de conditions d’autorisation fixées aux bourses et aux
négociants, respectivement aux gérants de fonds. Le caractére de
« Dappelnorm » relevant a la fois du droit public et du droit privé des art. 11
LBVM et 20 LPCC relatifs aux regles de conduite ne confére pas pour autant a
la CFB la compétence d’interférer directement dans les relations contractuelles
entre une banque ou un gérant de fortune et ses clients.

Or, c’est bien ce que le projet de circulaire entend faire, en prescrivant
notamment un contenu minimum au mandat de gestion, aux ch. 9 et 28-32 en
particulier.
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Par ailleurs, dans son récent rapport sur les commissions de distribution («EBK-
Bericht, Vetriebsvergiitungen »), la CFB reléve qu’au terme des « workshops »
approfondis qu’elle a menés auprés d’un échantilionnage représentatif de
banques : « L'enquéte (...) n'a toutefois pas permis (...) de conclure que les
commissions de distribution auraient effectivement une influence négative sur la
qualité des prestations dans le domaine de la gestion de fortune. » (Rapport de
la CFB sur les commissions de distribution, p. 4).

On comprend mal dés lors que, fort de ces constatations, le projet de circulaire
cherche 4 imposer une transparence totale sur toutes les formes de rémunérations
dont bénéficient les gérants de fortune et sur celles qu’ils versent 3 des tiers (ch.
28-33 du projet), au motif de prévenir les conflits d’intéréts.

Une intervention ¢tatique de cette portée dans des relations relevant du droit
privé, y compris dans des rapports contractuels auxquels le client final n’est pas
partie (relations entre le gérant et I’émetteur du fond ou du produit), est a notre
connaissance inconnue dans la législation suisse. On n’exige pas, par exemple,
des grands distributeurs du secteur de 1’alimentation qu’ils communiquent a
leurs clients les prix de gros ou les ristournes qu’ils obtiennent de la part de leurs
fournisseurs.

Nous doutons sérieusement qu’une simple circulaire administrative puisse
constituer une base 1égale suffisante pour de tels empiétements sur la liberté
contractuelle (art. 1 et 19 CO), elle-méme fondée sur la liberté¢ économique
garantie par la Constitution (art. 27 Cst).

Opportunité de la circulaire

Dans une période de crise grave, qui affecte tout particuliérement les grandes
banques universelles et remet profondément en cause leur modéle d’affaires et
leur politique de gestion des risques, on peut metire en doute la nécessité d’une
intervention de 1’Autorité de surveillance dans la gestion de fortune, domaine
d’activité sain et profitable pour I’ensemble de la place économique suisse.

En outre, on peine a comprendre la raison pour laquelle cette circulaire devrait
impérativement étre adoptée par la CFB lors de sa réunion mensuelle du mois de
décembre 2008, avant |’entrée en fonction de la FINMA,

Relation avec la procédure d’audition relative au rapport sur les
commissions de distribution

Le projet de circulaire concernant les régles-cadre pour la gestion de fortune a
¢été mis en consultation par le secrétariat de la CFB le méme jour que son rapport
sur les commissions de distribution.



Les questions posées par ce rapport portent sur les conflits d’intéréts en matiére
de distribution de produits financiers, leur caractére préjudiciable pour les clients
institutionnels et privés et la nécessité ou non d’une intervention de i’autorité de
surveillance. Ainsi qu’il a déja été relevé, la CFB n’a pas constaté — du moins
dans le secteur bancaire - de cas ou I’existence de commissions de distribution
sur des produits de tiers porterait atteinte aux intéréts des clients ou 4 la qualité
des prestations qui leur sont fournies.

Il est paradoxal d’interroger les milieux concernés sur la nécessité et la forme
d’une éventuelle intervention de 'autorité de surveillance en matiére de
commissions de distribution, tout en préjugeant simultanément du résultat de
cette consultation en publiant un projet de circulaire contraignant qui imposerait
a I’ensemble des gérants de fortune la transparence totale de leurs différentes
sources de rémunération et I'interdiction de certaines incitations.

Surveillance des gérants de fortune indépendants

Le secrétariat de la CFB justific son projet de circulaire par la nécessité d’un
cadre commun pour la reconnaissance des normes d’autoréglementation
adoptées par les organisations professionnelles dont les membres, actifs dans la
gestion de fortune, souhaitent bénéficier des allégements réservés par la
législation sur les placements collectifs de capitaux aux « investisseurs
qualifiés » (art. 10, al. 3 LPCC et art. 6, al. 2 OPCC).

Mais les banques, les négociants en valeurs mobiliéres et les directions de fonds
agréés n’ont pas besoin de cette reconnaissance, I’ensemble de leurs clients
ayant signé un mandat de gestion étant considérés par la loi comme des
investisseurs qualifiés (art. 10, al. 3, lit. a et f LPCC). On décéle par conséquent
mal la pertinence de ’injonction faite & I’ASB d’adapter ses « Directives sur le
mandat de gestion » et ses « Régles de conduite pour les négociants en valeurs
mobiliéres » (ch. 34 du projet de circulaire).

Les directives de ’ASB sur le mandat de gestion remontent 4 unc vingtaine
d’années ; les régles de conduite pour les négociants en valeurs mobiliéres ont
€t€ introduites en 1997 et viennent d’étre révisées. Ces régles ont fait leurs
preuves. Les tribunaux s’y référent fréquemment. Chacune de leurs versions
successives a été €laborée en concertation avec la CFB et approuvée par clle
comme standard minimal. Méme si elles contiennent déja une grande partie des
regles prévues par le projet de circulaire, pourquoi devraient-elles étre soumises
a un réexamen en dehors du rythme normal de révision et selon un cadre
prédéfini par I’autorité de surveillance ? Cette atteinte 4 ’autonomie de ’ASB
comme organe d’autoréglementation ne nous semble pas justifiée.
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Si la CFB estime nécessaire de réguler davantage les pérants de fortune
indépendants, elle devrait plutdét envisager leur surveillance prudentielle
compléte, plutdt que des mesures particlles et éclatées, qui sont susceptibles de
nuire 4 d’autres acteurs de la place financiére. Depuis des années, les milieux
bancaires appellent de leurs veeux cet assujettissement des gérants indépendants
afin de garantir une égalité de traitement, dans le respect des pratiques
internationales.

Propositions

A la lumiére des éléments qui précédent, il apparait que la CFB souhaite
intervenir en profondeur dans le contenu du mandat de gestion de fortune,
malgré ’absence de compétence propre en matié¢re de droit privé et 4 un moment
ou la place financiére a d’autres défis majeurs a résoudre. L’autorité de
surveillance envisage en outre d’imposer une transparence totale en matiére de
rétrocessions et de commissions de distribution, sans tenir compte de la nature
économique et juridique de ces types de rémunération et des sphéres
contractuelles distinctes dont elles relévent (cf. P. Ngbel et I. Stirnimann : « Zur
Behandlung von Entschidigungen im Vertrieb von Anlagefonds- und
strukturierten Produkten durch Banken », in RSDA 5 / 2007 ; S. Abegglen:
« Retrozession ist nicht. gleich Retrozession : Zur Anwendbarkeit von art. 400,
Abs. | OR auf Entschiidigungen, die an Banken geleistet werden, insbesondere
im Fondsvertrieb® in SZW 2007, p. 122 ss; C. Lombardini et A. Macaluso :
Rétrocessions et rétributions dans le domaine bancaire : une nécessaire mise
en perspective, in AJP 2 /2008).

Pour I’ensemble de ces motifs, I’ Association des banquiers privés suisses estime
que le projet de circulaire « Régles-cadres pour la gestion de fortune » de la

CFB ne se justific pas et devrait par conséquent Etre retiré.

Commentaires particuliers

Malgré notre opposition de principe au projet de circulaire, nous formulons ci-
aprés quelques remarques relatives a certaines de ses dispositions :

Ad ch. 8 et 9: il serait préférable de parler systématiquement de « mandat »,
afin d’éviter toute assimilation a un contrat d’entreprise.

Ad ch. 9, lit. b et ¢ : les termes « objectifs de placement » et « politique de
placement » ne sont pas définis. Il conviendrait d’éviter toute confusion entre les
objectifs de placement propres a chaque client et la fagon dont la banque met en
ceuvre la politique de placement qu’elle définit et adapte en permanence pour
chaque profil-type et pour les principales monnaies de référence. S’il est
incontesté que les objectifs de placement font partie du mandat conféré par le



client, ils ne doivent pas pour autant figurer nécessairement dans le corps du
mandat écrit, ni étre signés par le client. La nécessité d’adapter en permanence
les objectifs aux souhaits et contraintes du client, y compris sur la base d’une
conversation téléphonique ou d’une visite & domicile, par exemple, requiert une
grande souplesse quant a la forme sous laquelle les instructions peuvent étre
recueillies. Il ne saurait par ailleurs s’agir d’objectifs chiffrés portant, en
particulier, sur une performance minimum 4 atteindre.

En outre, les objectifs de placement doivent pouvoir étre formulés d’une maniére
suffisamment générale pour ne pas transformer le mandat de gestion en un
contrat d’entreprise. Le gérant doit conserver une marge de manceuvre suffisante
pour pouvoir s’adapter aux conditions des marchés sans devoir demander des
instructions complémentaires au client, pour d’évidentes raisons pratiques
(clients difficilement joignables).

Des précisions, dans le sens de ce qui précéde, auraient été les bienvenues dans
le rapport explicatif accompagnant le projet de circulaire.

Ad ch. 9, lit. ¢ : la «surveillance de la politique de placement» ne reléve pas du
mandat avec le client, mais de !’organisation interne de chaque gérant de
fortune.

Ad ch. 9, lit. d : la méthode et la périodicité de la reddition de compte au client
ne sont pas des éléments essentiels du mandat de gestion et sont en pratique
fixées, le plus souvent, sur un document interne de la banque ou du gérant,
conformément aux souhaits du client. 11 s’agit de pouvoir modifier ces
instructions sur la base d’une instruction orale du client, sans devoir lui faire
signer 4 nouveau le mandat. Cette flexibilit¢ doit étre maintenue, pour des
raisons commerciales et pratiques.

Ad. ch. 10, 13 (premiére phrase), 14 et 20 (premiére phrase) : le principe
selon lequel le gérant agit dans 1’intérét du client est I’essence méme du contrat
de mandat. Il n’est donc pas nécessaire de le répéter dans une norme de 1’autorité
de surveillance.

Ad ch. 11 et 15: ['obligation pour les banques, les négociants en valeurs
mobiliéres et les directions de fonds de mettre en place une organisation adaptée
a la nature et au volume de leurs activités est stipulée clairement par la
1égislation fédérale qui régit leurs activités (art.3, al. 2, lit. a LB, art. 10, al. 2, lit.
a LBVM, art. 14, al. 1, lit. ¢ LPCC, et les dispositions d’exécution).

Les ch. 11 et 15 du projet de circulaire n’ont dés lors de portée propre que pour
les gérants indépendants. Ainsi que nous I’avons déja exposé, il serait préférable
que la CFB procéde a une surveillance prudentielle compléte des gérants
indépendants fondée sur des bases légales en bonne et due forme. Il parait



délicat d’encadrer uniquement I’aspect de I"autoréglementation d’une branche
économique, qui n’est pas soumise dans son ensemble a surveillance.

Ad ch. 16: JPobligation pour le gérant de fortune de s’assurer «en
permanence » que les placements concordent « avec le mandat » (ou plutét avec
les objectifs de placement) et le profil de risque du client, ainsi que 1’obligation
de revoir périodiquement ce profil de risque et son adéquation avec la situation
financiére du client (rapport explicatif, p. 11) s’inspirent directement de la
doctrine anglo-saxonne de la «switability », qui trouve notamment son
expression dans la directive européenne MiFID.

Le Tribunal fédéral, dans un arrét récent (ATF 133 III 97, spécialement p.101-
102, et les références citées), a précisé que la notion de « suitability » n’avait pas
¢té transposée en droit suisse. L’arrét concerne certes ’application de I’art. 11
LBVM a un négociant en valeurs mobiliéres, et non a un gérant de fortune.
Aucune autre base légale ne semble cependant pouvoir étre invoquée pour
justifier d’imposer aux gérants de fortune un examen régulier de la situation
financiére globale de leurs clients. Le respect des objectifs de placement et des
instructions spécifiques du client dans le cadre de I’exécution du mandat ne
saurait étre ainsi étendu. Une telle obligation se heurterait 4 des obstacles
pratiques et commerciaux insurmontables.

Cette exigence nouvelle parait d’ailleurs d’autant plus sujette & caution que la
raison d’étre de cette circulaire est la reconnaissance des régles de conduite
applicables aux gérants indépendants qui souhaitent offrir leurs services a des
investisseurs qualifiés. Or, cette catégorie d’investisseurs est présumée disposer
d’un niveau de connaissances en matiére financiére et d’une tolérance au risque
supérieure a la moyenne des clients et peut dés lors étre dispensée d’un examen
périodique de sa situation financiére globale, qu’elle ne souhaite généralement
pas se voir infliger.

Ad ch. 18 : pourquoi devrait-il étre interdit de mani¢re absolue & un gérant de
fortune de détenir des avoirs en son nom, mais pour le compte d’un client
(documenté comme ayant droit économique au moyen d’une formule A), 4 titre
fiduciaire auprés d’une banque, si cela correspond a la volonté des parties ? Le
rapport explicatif admet d’ailleurs que les avoirs du client puissent transiter par
le compte du gérant (p. 11).

Ad ch. 19: la premiére phrase de cette disposition paraphrase I’art. 399, al. 2
CO; il en va de méme du ch. 22. Ces régles ont par conséquent un caractére
superflu. Toutefois, si le terme «expressément» au ch. 19 suppose que le client
donne par écrit son accord a toute forme de délégation, cette disposition devient
inapplicable, en particulier dans la mesure ou ni le projet de circulaire, ni le
rapport explicatif ne précisent quel type de tiaches déléguées sont ici visées.



Par ailleurs, le renvoi par le ch. 19, deuxiéme phrase, aux circulaires 99/2 de la
CFB (outsourcing, applicable par ailleurs également aux banques, et pas
seulement aux négociants) et 07/3 (délégation par la direction de fond et la
SICAYV), constitue & nos yeux une tautologie.

Ad ch. 21: le secrétariat entend exiger de la part des délégataires des
« qualifications professionnelles » qui ne peuvent étre imposées aux gérants de
fortune indépendants eux-mémes, faute pour ceux-ci de devoir obtenir une
autorisation soumise & conditions. Le délégataire pourrait ainsi, en théorie, étre
plus qualifi¢ que le délégant censé le choisir, I’instruire et le surveiller. 11 se pose
donc la question de savoir comment la CFB prévoit de contrdler en pratique le
respect de cette exigence ?

11 en va de méme au sujet du respect des régles de conduite « similaires »
auxquelles le délégataire est supposé €tre tenu.

Ad ch. 23 : nous ne comprenons pas quelle protection supplémentaire apportera
au client le fait de savoir que telle organisation professionnelle, dont son gérant
fait partie, a adopté des régles de conduite.

Ad ch. 24 : le devoir d’infonnation fondé sur I’art. 11, al.- 1,-1it. a LBVM et
concrétisé par les régles de conduite de ’ASB pour les négociants porte, aux
termes clairs de la loi, sur un type de placement donné, et non sur les risques liés
a une transaction particuliére (ATF 133 III 97 déja cité, spécialement p. 100, et
les références citées).

La méme logique doit s’ appliquer a la politique de placement suivie par le gérant
pour concrétiser les objectifs de placement. Il n’est pas possible d’informer a
’avance, qui plus est de manicre standardisée, le client des risques spécifiques
d’une politique d’investissement appelée a évoluer rapidement au gré de
I’évolution des marchés, sauf a se bomer a des indications trés générales
relatives aux risques de fluctuation de cours, de taux, de défaut, etc.. II est encore
moins envisageable d’informer en temps réel le client des changements de cette
politique en cours de mandat. Ce n’est d’ailleurs pas ce qu’attendent les clients
gui confient un mandat de gestion discrétionnaire.

Ad ch. 25: nous sommes fermement opposés & cette obligation inédite. Les
changements au sein du personnel, dans I’organisation ou dans I’actionnariat
reléve de la sphére interne du gérant, respectivement de la banque, voire, selon
les circonstances, de la publicité événementielle s’il s’agit d’une société cotée ou
de I'information spontanée a I’autorité de surveillance, s’il en existe une, mais
en aucun cas de la relation contractuelle entre le gérant et son client.



Nous relevons que I'un des principes de base des directives de ’ASB sur le
mandat de gestion est que le mandat est conféré a la banque, et non au
gestionnaire individuellement.

Ad ch. 26 : il s’agit d’une répétition, & notre avis inutile, de I’art. 400, al. 1 CO.
Ad C. Rémunération du gérant de fortune (ch. 28-32) :

Il n’est bien entendu pas contesté que la rémunération du gérant doive faire
I’objet d’un accord avec le client. Ce paragraphe C. souléve en revanche de
nombreux problémes.

Ad ch. 29 : les tarifs des commissions, courtages et frais ne figurent usuellement
pas dans le mandat de gestion, mais dans un document annexe, remis sur
demande. 1l arrive aussi fréquemment que des indications (notamment au sujet
des rétrocessions versées a des tiers) figurent dans les conditions générales.
Cette flexibilité doit en tout cas étre maintenue. Il n’est pas réaliste d’exiger la
signature de nouveaux mandats de gestion a chaque modification des tarifs.

Ad ch. 29 : 'expression « prestations regues de fiers (...) a l'occasion de son
exécution » ("bei--Gelegenhcit der- -Auftragsausfithrung”) s’applique aux
commissions de distribution pergues par les banques sur les fonds et les produits
financiers émis par des tiers. La question de savoir si ces commissions sont
assimilables a des rétrocessions soumise a I’obligation de rendre compte ¢t de
restitution au sens de I’ATF 132 III 463 est vivement controversée et fait I’objet
d’un débat auquel participent non seulement la CFB, mais aussi I’OFAS, les
caisses de pension, la Swiss Funds Association, I’ASB et plusieurs auteurs
¢minents (cf. notamment les contributions précitées de P. Nobel et I. Stirnimann,
S. Abegglen, C. Lombardini et A. Macaluso). Cette discussion transcende les
limites du droit de la surveillance et reléve d’abord du droit privé. 1l est probable
qu’en définitive, Ie Tribunal fédéral ait 4 se prononcer. Dans ces conditions, la
CFB ne devrait pas mettre fin aux discussions au détour d’une simple circulaire,
ce d’autant plus qu’elle continue parall¢lement a alimenter utilement le débat par
le biais de la consultation concernant son rapport sur les commissions de
distribution. Par ailleurs, les clients de gestion de fortune ne sont pas les seuls
concernés par cette question. La mention « a !’occasion de son exécution »
devrait donc en tout état de cause étre retirée.

Ad ch. 32 : nous nous opposons a tout effet rétroactif des mesures qui seraient
prises. Sur ce plan également, le Code des obligations régit la matiére de
manicre exhaustive. Par ailleurs, le client devrait, le cas échéant, payer les frais
relatifs aux recherches effectudes, qui excédent selon le cas le cadre de la
reddition de comptes habituelle.



Ad ch. 34 : la reconnaissance par la CFB des régles de conduite professionnelles
n’étant pas nécessaire aux banques et aux négociants pour pouvoir accepter des
mandats de gestion de la part d’investisseurs qualifiés (art. 10, al. 3, lit. f LPCC),
["adaptation des directives et régles de conduite de I’ASB ne s’impose pas.

Ad ch. 35: il n’est ni nécessaire, ni concevable d’un point de vue pratique
d’envisager une entrée en vigueur « immédiate » de telles régles.

En vous remerciant par avance de ’attention que vous porterez a la présente, nous
vous prions d’agréer, Monsieur, 1’expression de nos sentiments distingués.

: ASSOCIATION DES BANQUIERS
- e - w— e e - — ———PRIVES SUISSES— -~
Le Secrétaire général adjoint:

Edouard Cuendet
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Offentliche Anhérung zum Entwurf Rundschreiben Eckwerte fiir die An-
erkennung von Selbstregulierung zur Vermégensverwaltung als Mindest-
standard

Sehr geehrter Herr Husmann

Wir bedanken uns fir die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Entwurf Rund-
schreiben Eckwerte fiir die Anerkennung von Selbstregulierung zur Vermdégens-
verwaltung als Mindeststandard (EBK-RS 08/X Eckwerte zur Vermodgensverwal-
tung) und méchten lhnen im Folgenden unsere Ansichten zu einzelnen Punkten
darlegen.

Allgemeine Bemerkungen

Wir begrissen dieses neue Rundschreiben. Das Rundschreiben wird fiir die von
ihm letztlich betroffenen Personenkreise, namentlich fiir die Asset Manager i.5.
dieses Rundschreibens, flir die betreffenden unabhdngigen Vermogensverwalter
sowie flr die Banken und Effektenhandler, mehr Rechtssicherheit schaffen. Dabei
ist davon auszugehen, dass dieses Rundschreiben rein faktisch auch eine gewisse
Reflexwirkung auf das Zivilrecht (insbesondere das Auftragsrecht) bzw. dessen
Konkretisierung und Auslegung haben wird. Das ist zu begrissen, weil damit
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Rechtssicherheit geschaffen wird, ohne dass diese alleine durch Urteile der Zivil-
gerichte erstritten werden muss. Uber den persénlichen Geltungsbereich hinaus
kénnte dabei das neue Rundschreiben auch weiteren Kreisen, die nicht von die-
sem erfasst sind (z.B. unabhéngige Vermdgensverwalter, die keiner Branchenor-
ganisation angeschlossen sind) als eine Art unverbindlichen Referenzmassstab
dienen. '

Die Verdffentlichung des Bundesgerichtsentscheids BGE 132 III 460 betreffend
Retrozessionen fiihrte in der Finanzbranche zu einer grossen Unsicherheit.! Unse-
res Erachtens besteht daher vor allem beziiglich der Regelung der Entschadigung
des Vermdgensverwalters ein grosses Bedurfnis fiir ein solches Rundschreiben.

Zweck und Grundlagen

Der Regulierungsansatz "Mindeststandard fiir Mindeststandards” erscheint uns
zweckmassig, da er der Selbstregulierung weiterhin einen guten Ermessensspiel-
raum einraumt.

In sprachlicher Hinsicht wiirden wir empfehlen, den Text in Rz. 2 mehr im Sinne
einer Regelbestimmung anstatt als Beschreibung zu formulieren. Wir wirden da-
her vorschiagen, den Text in Rz. 2 durch folgenden Text zu ersetzen:

Die EBK anerkennt als Mindeststandard unterschiedliche Regelwerke, die von ver-
schiedenen Branchenorganisationen als Interessenvertreter von_in der Vermo-

gensverwaltung tatigen Unternehmen (Einzelfirmen, Personen- oder Kapitalge-
sellschaften) erlassen werden. Dieses Rundschreiben soll eine minimale Gleich-
wertigkeit dieser Regelwerke gewéhrleisten, indem es die Eckwerte festlegt, die

mindestens in den betreffenden Verhaltensregeln konkretisiert werden miissen,
Das Rundschreiben gibt die fiir eine Anerkennung durch die EBK erforderliche

Inzwischen wurden im Urtell des Handelsgerichts des Kantons Zirich vom 26. Juni 2007 (Geschéfts-
Nr. HGOS50118/U/ei) die Voraussetzungen fUr einen gliltigen Verzicht auf Retrozessionen im Voraus etwas konkreti-
siert.
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inhaltliche Richtung insoweit an, als die darin festgelegten Eckwerte als eine Art
"Mindeststandard fiir Mindeststandards" gelten.

Rz. 4 regelt unseres Erachtens nichts Neues und ist daher ersatzlos zu streichen:

Rz. 4:

Von Interesse ist in diesem Zusammenhang eher die Regelung der Frage, ob das
neue Rundschreiben als Mindeststandard i.S. des EBK-RS 04/2 Selbstregulierung
als Mindeststandard anerkannt und in die betreffende Liste aufgenommen wird.
Eine diesbezligliche Bestimmung ware hinsichtlich der betroffenen Adressaten des
EBK-RS 04/2 Selbstregulierung als Mindeststandard daher allenfalls in Ziff. IV
Schlussbestimmungen aufzunehmen.

Geltungsbereich

Das Interesse an der mit dem neuen Rundschreiben zu erzielenden Rechtssicher-
heit Uberwiegt unserer Ansicht nach die mdgliche Gefahr, dass hier eine Regulie-
rung der unabhangigen Vermdgensverwalter quasi "durch die Hintertuar" erfolgt.
Vor dem Hintergrund solcher allfalliger Befiirchtungen ware es aber zu begri-
ssen, wenn der in Rz. 3 angesprochene personliche Geltungsbereich kiarer fest-
gehalten wiirde, z.B. durch eine abschliessende Aufzahlung der Typen der erfass-
ten Branchenorganisationen.

In sachlicher Hinsicht sollte in Rz, 5 klargestellt werden, dass die Eckwerte ledig-
lich fiir den Regelungsbereich der Vermégensverwaltung gelten. Wir mdchten
daher vorschlagen, den ersten Satz von Rz. 5 durch folgenden Satz zu ersetzen:

Die Eckwerte in diesem Rundschreiben gelten als Massstab fiir die Selbstregulie-
rungen betreffend den Bereich der Vermdgensverwaltung, welche Branchengrga-
nisationen der Vermdgensverwaltung {auch Banken und Effektenhandler) der EBK
zur Anerkennung als Mindeststandard unterbreiten, namilich fiir:
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i) Branchenorganisationen der unabhéngigen Vermdgensverwalter im Zusam-
menhang mit Art. 6 Abs. 2 KKV;

ii} Branchenorganisationen der Asset Manager geméss Art. 14 Abs. 2 KAG und
Art. 27 KKV sowie

iii) Branchenorganisationen der Banken und Effektenhdndler, die im Bereich des
Vermdgensverwaltungsgeschafts tdtig sind.

Treuepflicht

Die Regelung in Rz. 11 und 12 ist inhaltlich sehr &hnlich wie in Art. 8 SBVg Ver-
haltensregeln flr Effektenhdndler 1997.

Wir méchten empfehlen, diese Bestimmung im ersten Satz von Rz, 11 ndher an
den Wortlaut von Art. 8 SBVg Verhaltensregein fir Effektenhdndler 1997 anzu-
gleichen und schlagen daher vor, den ersten Satz in Rz. 11 zu andern und einen
zusatzlichen Satz im Anschluss an den zweiten Satz anzubringen: '

Rz. 11:

Der Vermodgensverwalter hat trifff zweckdienlichep organisatorisches Massnah-
men_zu treffen, um zem-Yermeidern—ven [nteressenkonflikten—zwischen ihm und
seinen Kunden oder zwischen seinen Mitarbeitern und den Kunden zu vermeiden
oder die Benachteiligung der Kunden durch solche_Interessenkonflikte auszu-
schliessen. Kénnen solche trotz Massnahmen nicht in jedem Fall ausgeschlossen
werden, weist der Vermdgensverwalter seine Kunden darauf hin. Dieser Hinweis
kann im Rahmen einer standardisierten Information_erfolgen.

Im Kommentar des EBK Berichts Eckwerte zur Vermdgensverwaltung S. 10 zu
Rz. 14 letzter Satz heisst es: "Vereinbarungen, welche die Entscheidungsfreiheit
der Bewilligungstrdger oder ihrer Beauftragten einschrédnken sind unzuldssig.”.
Falls zum Rundschreiben noch ein Kommentar verfasst wiirde, wdre es zu begri-
ssen, wenn durch Auffihren von Beispielen etwas konkretisiert wiirde, was hier
unter Einschrédnkung der Entscheidungsfreiheit zu verstehen ist. Eine solche dirf-
te z.B. im Falle einer Vereinbarung einer Exklusivitdtsvereinbarung schon vorlie-
gen, nicht aber schon bei Bezahlung von Vertriebsvergltungen.

Sorgfaltspflicht

Rz. 18 zweiter Satz wiirden wir wie folgt dndern, da der Auftrag des Vermdgens-
verwalters durch den Vermdgensverwaltungsvertrag bestimmt wird und die Voll-
macht das Aussenverhaltnis zwischen Kunde und Depotbank betrifft:




Bar & Karrer

10. November 2008

Rz. 18:

Sofern er nicht durch die EBK als Bank oder Effektenhéndler bewilligt ist, halt der
Vermogensverwalter keine Vermogenswerte im eigenen Namen auf Rechnung
des Kunden. Die ihm anvertrauten Vermdgenswerte werden bei einer Bank; oder
einem Effektenhdndler deponiert wrd-, wobei er sich fiir die Vornahme der Ver-
waltungshandlungen-gestiitztauf durch eine schriftlich erteilte Vollmacht verwat-
tet-der Kunden ermachtigen lasst, deren Umfang klar definiert ist.

Informationspflicht

Wir sind der Ansicht, dass die Information der Kunden (iber Wechsel im Personal,
in der Organisation oder in den Beteiligungsverhaltnissen nicht so wesentlich ist,
dass sie im Rundschreiben als Eckwert vorzuschreiben ist. Wir modchten daher
empfehlen, die Rz. 25 ersatzlos zu streichen.

Rz. 25:

En_tschﬁﬁdigu ng des Vermadgensverwalters

Wir begrissen es, dass im Rundschreiben geregelt wird, wie, in welcher Form
und zu welchem Zeitpunkt die Kunden Uber die Entschadigung des Vermogens-
verwalters zu informieren sind bzw. was mit den Kunden zu regeln ist.

Es ware unseres Erachtens wiinschenswert, wenn klargestellt wirde, dass die
Informationen und schriftliche Vereinbarung gemass Rz. 29, 30 und 31 auch in
standardisierter Form erfolgen kdnnen und mittels Verweis im Vermdgensverwal-
tungsvertrag Vertragsbestandteil werden, Wir méchten daher varschiagen, zwi-
schen Rz. 31 und Rz. 32 folgende neue Randziffer mit nachfolgendem Text einzu-
fligen (Rz. 31a):

Rz. 31a:

Die Information und Vereinbarung geméss Rz. 29, 30 und 31 kdnnen in standar-
disierter Form erfolgen.
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Diese Stellungnahme gibt die Auffassung des Banking Teams von Bar & Karrer
AG wieder und wiederspiegelt nicht die Meinung jeder einzelnen Rechtsanwiéltin
bzw. jedes einzelnen Rechtsanwalts unserer Kanzlei. Es wiirde uns freuen, wenn
Sie diese Stellungnahme im Rahmen der weiteren Bearbeitung des Rundschrei-
bens wohlwollend berlicksichtigen. Sollten Sie Fragen zu Ausflihrungen in dieser
Stellungnahme haben, stehen Ihnen Eric Stupp (e.stupp@baerkarrer.ch), Urs

Briigger (u.bruegger@baerkarrer.ch) oder Peter Hsu (p.hsu@baerkarrer.ch) sehr

gerne zur Verflgung.
m e th
Urs Btilgge Peter Hsu

Mit freundlichen Griissen

ﬁ/
/T

Eric Stupp




PER E-MAIL

Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Vielen Dank, dass Sie uns eingeladen haben, im Rahmen der Anhérung zum Rundschreiben-
Entwurf "Eckwerte fiir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermégensverwaltung als
Mindeststandard" Stellung zu beziehen. Das BSV begrusst die Stossrichtung des
Rundschreibens ausdrticklich. Dennoch mdchten wir an einer Stelle eine Bemerkung anbringen.

Aus unserer Sicht wiirde viel dafur sprechen, die in der Ausfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG unter
Artikel 26 festgehaltenen Vorschriften in gleicher Art und Weise anzuwenden. In Randziffer 32
des Rundschreibe Entwurfes wird festgehalten, dass auf Anfrage des Kunden die Héhe bereits
erhaltener Leistungen Dritter offenzulegen ist. Dies ist gegenliber heute vor allem im Bereich der
strukturierten Produkte ein wesentlicher Fortschritt (bei den Fonds ist wenigstens die Total
Expense Ratio bekannt, welche auch die Vertriebsentschadigung enthalten durfte). Eine offene
Frage in diesem Zusammenhang ist, was unter verninftigem Aufwand zu verstehen ist, und wie
einfach allfallige Nachfragen abgeblockt werden kénnen. Fir eine Vorsorgeeinrichtung kann es
jedoch vorteilhaft sein, die "Anreize" bereits im Voraus zu wissen, wie dies in der EU Richtlinie
vorgesehen ist. Dies kann eine Entscheidungshilfe sein, wenn es darum geht, z.B. ein
strukturiertes Produkt (oder zwischen Fonds und strukturierten Produkten) auszuwéahlen. Dies
aus folgenden Grinden:

Ist der "Anreiz" fur den Vermdgensverwalter hoch, ist wahrscheinlich auch davon auszugehen,
dass das Produkt insgesamt eine hohe Marge aufweist, d.h. das Produkt teuer ist.

Wahrscheinlich wird die Bank oder andere Vertriebstrager Produkte oder Produkteklassen
fordern, welche eine hohe Vertriebsentschadigung beinhalten, unabhangig davon, ob der
Vermoégensverwalter/Kundenberater die genaue Hohe kennt. Letztlich kann der Vertrieb auch
mittels Werbung, interner Kommunikation, Verkaufsauflagen an die Berater etc. geférdert
werden.

Die heutige rechtliche Situation ist unklar, wie verschiedene Gerichtsurteile zeigen. Auch vor
diesem Hintergrund sollte die Regelung méglichst so erfolgen, dass der Kunde vorgéngig weiss,
auf welche Betrage verzichtet wird.

Wenigstens Vorsorgeeinrichtungen sollte als institutionellen Investoren eine vorgangige
Information zugebilligt werden, weil sie ja meistens aktiv die Produkte nachfragen ("pulling™).
Zwar ist es moglich, dass grosse Vorsorgeeinrichtungen die nétige Marktmacht besitzen, dies
sowieso durchzusetzen, doch ware eine entsprechende Lésung auch fir mittlere und kleinere
Vorsorgeeinrichtungen wiinschbar.

Wir bitten um Kenntnisnahme.
Mit freundlichen Griissen

Yves Rossier
Direktor, Bundesamt fiir Sozialversicherungen
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Stellungnahme zum Entwurf des Rundschreibens "Eckwerte zur Vermégensverwaltung”

Sehr geehrter Herr Husmann

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

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

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

Fir allfallige Fragen oder Auskiinfte steht thnen Herr Grob (TeliNr. +41 44 333 25 49) jederzeit gerne
zur Verfligung.

Freundliche Grisse

CREDIT SUISSE

Erwin Grob Rormeo Cerlu’di
|

Beilage

]

Investment Banking + Private Banking - Asset Management



Stellungnahme der Credit Suisse
zum

Rundschreiben der Eidg. Bankenkommission: Eckwerte fiir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermdgensverwaltung als

Mindeststandard

Rand-

zZiffer

Text

Anderungsvorschiag

Begriindung

Der Vermdgensverwaltungsvertrag wird
schriftlich abgeschlossen.

Der Vermégensverwaltungsvertrag wird schriftiich

abgeschlossen Spatere Weisungen gdg;

rungen sind miindlich méglich, sin
'e D riftlich festzuhal

im Rahmen eines bestehenden
Vermogensverwaltungsvertrages erteilen Kunden oft
miindliche Weisungen, welche von einer Instruktion
betreffend spezifischer Titel bis zur Anderung einer
Anlagestrategie reichen. Die Bank befindet sich hier im
Spannungsfeld zwischen der regulatorischen Auflage, den
Vertrag schriftlich abzuschliessen und dem Auftragsrecht,
welches mundliche Instruktionen zuldsst. Um allfalligen
Haftungsanspriichen zivilrechtlicher Natur zu begegnen,
muss es der Bank mdglich sein, gewisse miindliche
Kundeninstruktionen auszufiihren. Bspw. kann das

_Ignorieren einer. miindlichen Instruktion_zur Reduktion der_

Aktisnquote in einer bestimmten Marktsituation zu grossen
Haftungsrisiken fur die Bank fiihren. Da die unterschriftliche
Bestatigung der Vertragsdnderung gerade bei im Ausland
domizilierten Kunden nicht sofort méglich ist, sollte es bei
Aufsetzung geeigneter Prozesse zur Einholung der
nachtraglichen Kundenunterschrift, erlaubt sein, mindliche
Kundeninstruktionen umzusetzen.

Punkten:

Der Vermégensverwaltungsverirag oder dessen
Anhange enthalten Angaben zu folgenden

a) Umfang der Befugnisse des
Vermbgensverwalters;

Der Vermégensverwaltungsvertrag oder dessen

Anhénge enthalten Angaben zu folgenden Punkten:

a) Umfang der Befugnisse des
Vermégensverwalters;
b) Anlageziele;

Die Uberwachungspflicht ist Teil der Sorgfaltspflicht und
gehort damit selbstversténdlich zum Pflichtenheft der Bank
(s. auch Rz. 16). Einer expliziten Aufnahme in den
Vermogensverwaltungsvertrag bedarf es daher nicht,




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

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

Streichung des letzten Satzes des Berichts zu Rz.
12,

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




Rand- Text Anderungsvorschiag Begrindung

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

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

Bas-Ristkeprofil- der Kunden-ist-periediseh-zu
o) or

17 Der Vermbgensverwalter stellt sicher, dass bei Der Vermdgensverwalter stellt sicher, dass bei den | Vereinbarungen mit dem Kunden kénnen eine
den verwalteten Vermdogenswerten eine verwalteten Vermdgenswerten innerhalb der mit Einschrankung des Anlagespektrums mit sich bringen. Die
angemessene Risikoverteilung gewéhrleistet ist. | dem Kunden vereinbarien Anlagggt tegie u_q Umsetzbarkeit solcher Verelnbarungen muss mogllch sein.

il rmemmim rm s m—ess o— — -—— -~ ~-inperhalb der il NGEN-eiNeg- - — - -=w=-imwe | mem s o - — e e—
angemessene RlSlkovertellung
gewdhrleistet ist.

19 Der Vermégensverwalter kann PerMermégensverwalierkann Die Vorgaben der Selbstregulierung sollten fir
Vermogensverwaltungsaufgaben an Beaufiragte | Mermégensverwaltungsanigaben-an-Beaufiragte beaufsichtigte Banken nicht iber das RS 99/2 hinausgehen.
delegieren, sofern die Kunden ausdriicklich delegieren;cefern-die Im Gbrigen sind die zivilrechtlichen Anforderungen zur

zustimmen. Die von der EBK bewilligten
Effektenhandler haben das EBK-Rundschreiben
99/2 {Outsourcing) und die von der EBK
bewilligten Fondsleitungen das EBK-
Rundschreiben 07/3 (Delegation durch
Fondsleitung / SICAV) zu beachten.

Kunden-ausdrielklich-zustimmen- Die von der EBK
bewilligten Effektenhandier haben das EBK-
Rundschreiben 99/2 (Outsourcing) und die von der
EBK bewilligten Fondsleitungen das
EBKRundschreiben

07/3 {Delegation durch Fondsleitung / SICAV) zu
beachten.

Delegation anwendbar.

Bei unabhingigen Vermé&gensverwaltern sind Delegationen
zudem problematisch, da in solchen Fallen (i) unklar ist, wem
gegenilber, die in den Bankvollmachten erteilte Entbindung
vom Bankgeheimnis gelten soll und (i} weil im Falle der
Delegation die Unterstellung des Drittbeauftragten




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

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

21 Der Beauftragte muss Uber die erforderliche DerBeaufitragte muss-tberdic-eHerderliche s. Kommentar zu Rz 19
berufliche Qualifikation verfligen, um die berufliche-Qualifikation-verdigerum-die
einwandfreie Ausflihrung der delegierten sinwandfreie-fusfihrung
Aufgaben zu gewéhrleisten. Er muss derdelegierten-Aunfgabenzu-gewdhdeisten—Ermuss
Verhaltensregeln einhalten, die mit den fur VMerhaltensregeln-einhalten—die-mit-denfir
den Vermdgensverwalter massgeblichen derVermégensverwalier-massgeblichen
Verhaltensregeln vergleichbar sind. Verhaltensregeln-vergleichbarsind.

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

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

| Kunden auf angemessene Weise Uber die -~ - —

Risiken der gewdhlten Anlagepolitik sowie der
zu ihrer Umsetzung auszufiihrenden
Geschéftsarten. Diese Information kann auch
standardisiert erfolgen.

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

Anlagestrategie sewie-derzu-hrorUmsetzung
auszoftibrenden-Gesehéftsarten. Diese Information
kann auch standardisiert erfolgen.

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

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




Rand-
Ziffer

Text

Anderungsvorschlag

Begrindung

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

25

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

Nicht beaufsichtigte Vermégensverwalter

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

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

27

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

Ersatzlos streichen.

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

28

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

Der Vermégensverwalter regelt in den schriftlichen

Vertrdgen mit seinen Kunden resp. in einemn dem

| Kunden ausgehéndigten Tarit-Art, Modalitéten und-

Elemente seiner Entschidigung.

29

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

Der Vermogensverwaltungsvertrag halt im Interesse
der Klarheit fest, wem alifallige Leistungen zustehen,
die der Vermogensverwalter von Dritten erhalt und
welche im Sinne von Art, 400 OR im inneren
Zusammenhang mit dem erteilten Auftrag zur
Vermogensverwaltung eder-bei-Gelegerheit-der
Auftrageausiihrung stehen,

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

30

Der Vermdgensverwalter macht seine Kunden

Der Vermbgensverwalter macht seine Kunden auf

Es sollte klargestellt werden, dass die Offenlegung sich auf




Rand- Text Anderungsvorschiag Begriindung
ziffer
auf Interessenkonflikte autmerksam, die sich die Moglichkeit von [nteressenkenilikten die generelle Moglichkeit von Interessenkonflikten bezieht.
aus der Annahme von Leistungen Dritter aufmerksam, die sich aus der Annahme von Die Offeniegung von konkreten interessenkonflikten ist nicht
ergeben kénnen. Leistungen Dritter ergeben kénnen, praktikabel.
31 Der Vermdgensverwalter informiert seine Der Vermogensverwalter informiert seine Kunden Wir denken, dass die eine oder andere Informationsmethode
Kunden iiber die Berechnungsparameter und Uber die Berechnungsparameter oder die geniigen sollte.
die Bandbreiten der fir die verschiedenen Bandbreiten der
Produktklassen méglichen Leistungen Dritter, fir die verschiedenen Produktklassen mégtichen
Leistungen Dritter.
EBK-Bericht: N
Wir schlagen dringend vor, den Begriff der
.Produkteklasse” insofern zu prazisieren, als dass
klar festgehalten wird, dass hiermit die in den
jeweiligen Vermégensverwaltungsmandaten zum
Einsatz gelangenden Produktekategorien (kollektive
Kapitalanlagen, strukturierte Produkte etc.} gemeint
sind.
32 Auf Anfrage von seinen Kunden legt der Auf Anfrage von-seiner gines Kunden legt der Im Unterschied zu Rz. 31 spricht Rz. 32 Vergiitungen an,

Vermogensverwalter zudem die Héhe bereits
erhaltener Leistungen Dritter offen, soweit sie

-sich-einer einzelnen Kundenbezichung mit - - -

verniinftigem Aufwand eindeutig
individuell zuordnen lassen (wie z.B. bei
Retrozessionen auf Courtagen oder
Depotkornmissionen).

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

-sie sich siner einzelnen Kundenbeziehung mit-- -

vernlnftigem Aufwand eindeutig individuell zuordnen

lassen. Dabei kann der Vermdgensverwalter der

Berechn inen Stichtag zugrundel

z-B-beiRetrozessieneraui-Courlagen-oder
B .o Y

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

| bewusst-sein, dass eine solche Berechnung kaum zu- - - -

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

Nicht
enthalten

Wir schlagen vor, eine Bestimmung aufzunehmen,
welche festlegt, dass feste und faire
Zuteilungsregeln festgelegt sein miissen, bevor der
Vermaogensverwalter einen Sammelauftrag fir seine
Kunden erteilt.
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Sekretariat der EBK
z.H. Hermn S. Husmann
Schwanengasse 12
Postfach

CH-3001 Bern

_Stellungrahme dér. Fmdlmg GmbH zum Entwurf des ', undschreibe
EBK: betreffend: Eckwerte zur Vermogénsverwaltung

Sehr geehrter Herr Husmann,

Die Findling GmbH ist ein schweizerisches Beratungsunternehmen vorab im
Bereich des schweizerischen Finanzmarktaufsichtsrechts und im Bereich von
Finanzanlagen. Kunden der Findling Gnin sind dementsprechend sowohl
Selbstregulierungsorganisationen (SRO) als auch Unabhingige
Vermdgensverwalter (EAM), Institutionelle Anleger und Private. Als
Geschiftsfuhrer der Findling GmbH komme ich nachfolgend der Einladung der
EBK, zu ihrem Entwurf betreffend Eckwerte zur Vermogensverwaltung
Stellung zu nehmen, gerne nach.

Mit freundlichen Griissen !
L
s Burkha

lic. iur, et lic. oec. HSG
Geschiftsfiihrer Findling GmbH




Bemerkungen zu den Randziffern 1-35 des Entwurfs der EBK:

Ziffer 1:

Ziffer 9:

Ziffer 13: ..

Ziffer 15:

Ziffer 17:

Es stellt sich m.E. die Frage, ob man den Begriff ,Organisation der
Vermogensverwaltungsbranche nicht mittels einer Definition
klarer umreissen miisste. Insbesondere sollte verhindert werden,
dass auch Klemstorganlsatlonen oder allenfalls sogar ausldndische
Branchenorganisationen ihre| Verhaltensregeln der EBK zur
Genehmigung vorlegen diixften. Ersteres kdnnte zu einem
Wildwuchs von I Standards fithren (dle

Vermogensverwaltungsbranche ist bekanntlicherweise in eine

Vielzahl von Verbidnden und| Vereinen organisiert) wihrend die
Einhaltung der Standards im letzteren Fall nicht oder nur schwer
kontrolliert bzw. sichergestellt|werden konnte.

Zu den Mindestinhalten eines Vermdgensverwaltungsvertrages
gehoren m.E. unabdingbar zusétzlich folgende Punkte:

- Angabe der Referenzwéihrimg des Kunden;
- Angabe der individuellen Kundenrestriktionen bzw. der
individuellen Kundenpriiferenzen

.Lit. a: Die.hier_gegebene Definition des ‘churnings’ ist zwar richtig,

es diirfte in der Praxis jedoch schwierig sein, festzustellen, welche
Umschichtungen letztendlich im Interesse des Kunden erfolgt sind
und welche nicht. Moglicherweise liesse sich dieses Dilemma etwas
abschwiéchen, wenn der Vermogensverwalter angehalten wiirde,
eine Umsatz-Obergrenze (Depot Turnover) mit seinem Kunden zu
vereinbaren oder indem der|Vermogensverwalter Rechenschaft
darilber abzulegen hitte, wie sich das Verhiltnis erzielte
Kundenrendite pro Umsatz; im Vergleich zum Verhéltnis
eingenommene Kommission prlo Umsatz verhélt.

Hier sollte m.E. ausdriickllich verlangt werden, dass der
Vermdgensverwalter geeignete:| Massnahmen zu treffen hat fiir den
Fall, dass er z.B. aufgrund vé)n Krankheit, Unfall oder Tod die
Vermdgenswerte seines Kunden nicht mehr selbst betreuen kann
(Business Continuity Management) Es muss also sichergestellt
werden, dass die Vermogenswerte des Kunden zu jedem Zeitpunkt
liberwacht werden und dass sich der Kunde zu jedem Zeitpunkt an
einen kompetenten Ansprechsp’artner wenden kann.

Hier stellt sich m.E. die Problemat1k dass der Vermdgensverwalter
das Risiko (Titelrisiko, Marktrllmko Em1ttentenr131ko) insbesondere
von nicht durch die EBK bewilligten Fonds, anderen Kollektiven



Zitfer 24:

Ziffer 33:

Kapitalanlagen (KKA) oder Strukturierten Produkten haufig nicht
oder nur bedingt kennt, IMit solchen Produkten ist eine
angemessene Risikoverteilung also nur mit Einschrinkungen
moglich, worauf der Kunde dés Vermdgensverwalters ausdriicklich
hingewiesen werden sollte. Insbesondere sollte der Kunde dariiber
informiert werden, wie hoch der Anteil an als besonders riskant zu
betrachtenden Flnanzmarktprodukten in seinem Depot ist. (Vgl.
hierzu auch nachfolgend Ziffer 24. )

Die Mboglichkeit, dass der Vermogensverwalter seine Kunden
mittels eines standardisierten Schreibens (iber die Risiken der
gewdhlten Anlagepolitik inforrlpieren darf, ist m.E. abzulehnen. Die
Risikoaufklirung ist derart wichtig und zentral fiir den Kunden,
dass sie keinesfalls mittels eines Standardschreibens erfolgen darf.
Vielmehr ist der Kunde ausdriicklich und individuell auf besondere
Risikopositionen in seinem| Depot aufmerksam zu machen
(individuelle Rlslkoaufklarung gegeniiber  standardisierter
Risikoaufklarung). (Vgl. hierzu auch oben Ziffer 17.)
|

Mindeststandards dienen primér dem Schutz des Kunden. Aus
diesem Grunde wére es m.E. z2u begriissen, wenn man die Art und

.Weise der. Kontrolle. der%Emthiltung der Verhaltensregeln_und . die _

Sanktionierung  von  Verstdssen  nicht  génzlich  den
Branchenorganisationen selbst iiberliesse, sondern auch hier
allgemeinverbindliche Mindestvorschriften erliesse. Ansonsten
bestlinde wohl die Gefahr, dassI sich eine Branchenorganisation mit
zuriickhaltenden Kontrollen und Sanktionen , Wettbewerbsvorteile*
zu verschaffen sucht. [
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Commission fédérale des banques
Secrétariat

Monsieur Serge Husmann
Schwannengasse 12

Case postale

CH-3001 BERNE

Geneve, le 17 novembre 2008

RE : Prise de position de notre association sur le projet de Circulaire de la CFB « Régles-cadres
pour la reconnaissance de l'autoréglementation en matiére de gestion de fortune comme
standard minimal. »

Messieurs,

Nous vous remercions de nous avoir permis de participer a la consultation du projet cité en marge et vous
prions de bien vouloir trouver ci-aprés nos commentaires :

1) Considérations préliminaires

Le GCO salue toute initiative dont le but est de créer et renforcer un « Level Playing Field » pour
I'ensemble des acteurs du secteur financier, traitant sur un pied d'égalité ceux qui doivent I'étre, tout en
gardant a l'esprit que des solutions différenciées doivent étre trouvées au regard de la structure des
différents acteurs du marché et que le principe de proportionnalité doit étre respecté a cet égard.

Depuis quelques années, les lois, ordonnances et autres circulaires ont créé et renforcé le cadre dans
lequel se développe l'activité des banques et négociants. Ceux-ci ont ainsi été amenés a s'organiser (se
réorganiser), a formaliser leur activité et a renforcer les processus de validation et de contrble. A ce titre, il
suffit de mentionner les Circulaires 06/6 (Surveillance et controle interne) et 08/1 (Régles de conduite sur
le marché). La reconnaissance et le développement de l'activité de Compliance s'inscrit dans ce cadre,
nécessaire au maintien de la pérennité du secteur financier en Suisse notamment en comparaison
internationale. Banques et négociants ont démontré que, par I'application conjointe des normes édictées
par les Autorités et de celles de l'autorégulation, la place financiére pouvait relever ce défi.

Pour les raisons exposées plus loin, le GCO est d'avis que le présent projet ne devrait pas inclure les
gérants bancaires, ceux-ci étant suffisamment réglementés, alors que les gérants non bancaires doivent
faire I'objet d’une réglementation adéquate.

Nous vous faisons part pour le surplus des commentaires suivants en relation avec le projet proposé de
Régles-cadres.

2) Des « régles du jeu » semblables
Un dénominateur commun a tous les acteurs privés de la gestion de fortune semble utile, sous I'angle de

la sécurité du droit, de I'égalité de traitement et de la transparence, mais nécessite, en premier lieu de
réglementer les secteurs d’activité qui sont dépourvus de régles adéquates.
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Par ailleurs, il ne faut pas perdre de vue qu’une unification des regles de gestion se ferait au détriment
des spécificités propres aux divers types d’intermédiaires financiers regroupés au sein d’associations
professionnelles différentes, a savoir celle représentant les gérants de fortune bancaires, celle
représentant les gérants de PCC, et celles représentant les gérants de fortune indépendants.

3) Surveillance prudentielle par la CFB des gérants de fortune indépendants

A ce jour, les gérants de fortune indépendants ne sont soumis qu'a la LBA et, le cas échéant, au code de
déontologie de I'association professionnelle dont ils sont membres. Mais leur activité de gérant de fortune
en tant que telle n'est pas a I'heure actuelle sujette a agrément.

Avec l'entrée en vigueur des Reégles-cadres proposées, leur environnement réglementaire se
complexifiera, leur modele d'affaires en sera affecté (contréle, sanctions, etc.) et des codts
supplémentaires en découleront. Vouloir étendre la surveillance de la CFB aux gérants de fortune
indépendants aurait le mérite de mettre la Suisse au diapason de certains pays voisins, qui soumettent
depuis longtemps l'activité de gestion de fortune non bancaire a I'agrément de l'autorité de tutelle. Sous
I'angle de la concurrence, cela aurait également pour conséquence de supprimer I'avantage concurrentiel
partiel des gérants de fortune indépendants sur les banques et négociants en valeurs mobilieres.

4) L’autorégulation

Ce projet pourrait constituer une limitation au role évolutif et créateur des associations professionnelles,
raison pour laquelle, il faudrait également prévoir 'aménagement d’exception.

5) La base légale

La LBVM pourrait ne pas constituer une base légale suffisante, car elle n'a pas pour vocation de
réglementer la gestion de fortune, mais uniquement le négoce des valeurs mobiliéres.

Quant a la LPCC, qui réglemente le marché des placements collectifs de capitaux, I'étendue de son
champ d’'application personnel et matériel ne semble pas couvrir des régles-cadres applicables a tous les
acteurs de la gestion de fortune et a tous les types de produits.

Il nous semble qu’'une interprétation trop extensive de la LPCC ne donne pas la légitimité nécessaire au
présent projet de Circulaire : la démarche poursuivie par la CFB ne vise plus simplement a reconnaitre
comme standards minimaux des normes d’autorégulation des gérants indépendants (ce qui est le but de
art. 6 al. 2 OPCC), mais, indirectement, a créer de nouvelles normes en vue de réglementer d'une
maniére globalisée I'activité de gestion de fortune en Suisse (gérants bancaires, gérants de PCC et
gérants indépendants).

Une telle réglementation ne serait pas nécessairement critiquable, mais il faudrait alors passer par la voie
parlementaire traditionnelle, au moyen d’une loi ad hoc ou d’'une modification de textes existants.

En résumé sur ce point, seule une loi au sens formel, voire une ordonnance, pourrait légitimement fixer un
cadre minimal et global aux acteurs de la gestion de fortune non bancaires en Suisse.

6) L’'influence de MiFID

Le projet soumis semble influencé par les régles MiFID, en particulier aux cm 11 (divulgation des conflits
d’intéréts) et 16 (suitability) du projet de Circulaire. La MiFID n'étant & I'heure actuelle pas directement
applicable en droit suisse (ATF 4C.270/2006 du 4 janvier 2007, consid. 5.4 et 6), certaines dispositions
des régles-cadres semblent dés lors aller au-dela du regles établies.
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7) Le principe de la proportionnalité

L’article 7 al. 2 LFINMA, bien que non encore entré en vigueur, intégre expressément le principe de la
proportionnalité : « La FINMA n’adopte des ordonnances et des circulaires que dans la mesure ou les
buts visés par la surveillance le requiérent. ».

L'objectif poursuivi par la LPCC n’est pas de créer un socle commun de régles pour les diverses
associations professionnelles dont les membres sont actifs dans la gestion de fortune. L’adoption d’'une
Circulaire dans cette optique serait dés lors disproportionnée, dans la mesure ou elle réglemente le
domaine des gérants de fortune bancaires ou des régles similaires préexistent.

8) Régles de droit privé et public

L'objet de ce projet reléve plus du droit privé que du droit public, puisque son contenu actuel reglemente
dans une large part les relations entre le gérant de fortune et son client et fixe le cadre général d’'un
mandat de gestion de fortune.

A notre avis, la concrétisation du droit du mandat incombe plus a I'autorégulation et a la jurisprudence des
tribunaux civils qu’au régulateur. En entremélant des régles de droit privé et de droit administratif au sein
d’'un méme texte, le risque existe que le principe de I'autonomie privée soit affecté par l'intervention de
l'autorité de surveillance.

Si intervention du droit administratif il devait y avoir, elle devrait a notre sens s'inscrire dans une
réglementation spécifique se fondant sur un mandat clairement octroyé par le législateur, a l'instar de la
LBVM dans son domaine d’application.

La notion d'activité irréprochable du gérant non bancaire et sa garantie pourraientt étre abordées sur son
principe.

9) Contenu du contrat (cm 9)

Les exigences proposées par le projet de Circulaire en relation avec le contenu du mandat de gestion de
fortune semblent aller au-dela de celles prévues par le code des obligations (CO), qui consacre le principe
de I'autonomie des contrats.

Nous sommes d’avis que la « surveillance de la politique de placement » (lit. ¢) prévue par le projet reléve
de I'organisation interne de I'intermédiaire financier (découlant de la surveillance prudentielle) en question
et ne devrait pas forcément faire I'objet d’'une clause contractuelle, tout du moins, il y aurait lieu de prévoir
des dérogations.

Il semble utile de rappeler ici que les dispositions visant a définir et a contréler les objectifs de placements
sont d'ores et déja inclus dans les régles d'autorégulation des banques, faisant elle-méme I'objet de
contréles, tant par les réviseurs internes qu’externes.

10) La référence a certains abus de marché (cm 13)

Le texte pourrait faire double emploi avec des clauses de la circ.-CFB 08/1 ou des Directives SFA pour la
distribution de placements collectifs de capitaux. Dés lors, nous pensons qu'une clause générale
indiquant que si le gérant est déja soumis a une régle équivalente dans son domaine d'activité, la
présente circulaire ne devrait pas s’'appliquer.

11) L’adéquation permanente des placements au profil de risque (cm 16) :
A ce jour, instaurer une telle exigence serait a notre avis disproportionnée, sans compter les colts

supplémentaires que cela engendrerait (logiciel de surveillance, a développer a l'interne ou a acquérir
aupres d'un prestataire de services informatiques).
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Ce type de contrble est certes souhaité dans le domaine des gérants non bancaires, cependant, nous
pensons gu’il y a lieu de prévoir un délai de mise en ceuvre suffisant pour la mise en place de ce type
d’organisation et proportionné en fonction de la complexité du contrat de mandat et du profil de
l'investisseur.

Comme mentionné ci-dessus, il nous semble que cette Circulaire ne devrait pas avoir pour but de fixer
aux banques des régles de « suitability », ce qui ressort implicitement de ce chiffre marginal. Au
demeurant, les normes d’autorégulation actuelles, a savoir les Directives de '’ASB concernant le mandat
de gestion de fortune, obligent les établissements bancaires a définir des stratégies d’investissements par
rapport a chaque profil de risques. Les écarts par rapport aux profils sont contr6lés usuellement pour les
établissements bancaires, tant par les instances de révision interne qu’externe. Ce corpus de régles nous
parait donc suffisant et ne nécessite pas a notre sens d’instaurer de nouvelles contraintes.

12) Devoir de diligence (cm 18)

Modifier ce paragraphe comme suit : « Sauf s’il dispose d’'une autorisation de la CFB (..) pour le compte
de clients ni ne transitent par son compte. Les avoirs (...) et gérés au moyen d'une-procuration-ecrite
d’un pouvoir d’administration dont I'étendue est clairement définie. »

13) L’information sur les risques liés a la politique de placement (cm 24) et sa mise en oeuvre

Ce concept, nouveau, semble reprendre partiellement le devoir d’'information sur les risques liés a un
« type de transaction donné », consacré a l'art. 11 al. 1 let. A LBVM ou introduire une nouvelle obligation.

Il y aurait lieu de limiter ce type d’obligation qu’aux gérants qui ne sont pas assujettis a une Autorité de
surveillance adéquate en la matiére.

14) Information sur les changements intervenus au sein de I'organisation (cm 25 & 27)
Nous ne comprenons pas le bien juridique protégé par le cm 25.

Concernant le standard de reddition des comptes énoncé au cm 27, nous saluons son existence et
suggérons de le préciser, son contenu apparait a ce jour trop général, difficile a interpréter et laissant une
part d’appréciation significative.

15) Rémunération du gérant de fortune (cm 12 & 28ss)

La transparence de la rémunération est une idée qu'il faut saluer et soutenir, dans l'optique de la
prévention des conflits d'intéréts.

Il'y a lieu de laisser une certaine flexibilité pour inclure les éléments détaillés de rémunération du contrat
de gestion de fortune dans un document annexe au contrat de base, car les tarifs et modes de
rémunération peuvent changer avec le temps.

Par exemple, le contrat pourrait se limiter a renvoyer a une plaquette de frais, a 'instar de la pratique des
banques, dont les conditions générales renvoient souvent aux conditions tarifaires. Cette plaquette de
frais serait a disposition du client en tout temps.

Par ailleurs, nous saluons lintroduction du texte du cm 29 « prestations recues de tiers », cependant, il y
a lieu d’en clarifier la notion. Ces prestations englobent-elles les commissions de distribution regues par
les banques pour la vente de placements collectifs et autres instruments financiers ? Nous rappelons en
effet que la question de savoir si des commissions de distribution sont assimilables a des rétrocessions
au sens de I'ATF 132 Ill 462 est controversée et que bon nombre de praticiens prétendent que tel n'est
pas le cas. Dans ces conditions, il y aurait lieu de préciser plus en détail ce que recouvre cette notion de
« prestations recues de tiers ».
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Le cm 31 concernant l'information des clients sur les « parameétres de calcul » et les « fourchettes de
valeurs » des prestations recues de tiers pour chaque catégorie de produit nous apparait étre une notion
trop abstraite pour étre mise en en ceuvre, tant techniquement qu’en termes de ressources humaines. Il'y
aurait lieu de préciser le but visé et les moyens concrets a mettre en ceuvre.

Quant au cm 32, cette disposition procede du devoir d'information du gérant, cependant les ressources a
consacrer pour y satisfaire pourraient étre disproportionnées, dans la mesure d'un effet rétroactif. En ce
sens, le gérant pourrait par exemple ne faire qu’une estimation ou lister les types de prestations regues de
tiers ainsi que le nom des contreparties.

16) Le contr6le des organisations professionnelles (cm 33)

Les banques sont déja contrdlées par les réviseurs externes (cf. circ.-CFB 04/2, note marginale 3). Nous
suggérons d'éviter que I'ASB ou la SFA procéde a un second contréle identique.

On congoit que la CFB veuille également soumettre les gérants de fortune indépendants, de maniére
indirecte, & sa surveillance prudentielle, pour autant il y aurait lieu d'introduire alors la notion
d’accréditation (licence de gérant non bancaire), I'exercice du métier de gérant de fortune indépendant
devant faire I'objet d’'un contréle, soumis a la sanction d’interdiction d'exercer en cas de violation des
regles de conduite.

Nous suggérons que la notion de garantie d'activité irréprochable développée par la CFB soit reprise au
niveau des gérants indépendants.

17) L’adaptation des directives ASB sur le mandat de gestion de fortune (cm 34)

Nous rappelons en effet que les banques et les négociants en valeurs mobilieres peuvent considérer a
certaines conditions leurs clients comme des investisseurs qualifiés au sens de la LPCC/OPCC, en
particulier si le client fait I'objet d'un mandat écrit de gestion de fortune (art. 10 al. 3 lit. f. LPCC).

Les mémes conditions ne sont pas applicables aux gérants de fortune indépendants, des lors que le Code
de conduite de leur association doit au préalable étre approuvé par la CFB selon I'art. 6 al. 2 OPCC.

En ce sens, la création d'un socle commun a tous les intermédiaires financiers pour la reconnaissance
des normes d’autorégulation pourrait donc étre contraire a la lettre de la LPCC/OPCC. Assimiler a cette
fin les banques aux gérants de fortune indépendants serait constitutif a notre sens d’'une inégalité dans la
loi.

Au bénéfice des explications qui précédent, le GCO est d’avis que ce projet de Circulaire doit étre limité
aux gérants non bancaires et remanié selon les commentaires qui précedent.

Nous pensons que cette Circulaire est une régle d'étape et que seule une ordonnance ou loi disposerait
d’'une base légale suffisante pour fonder ces regles-cadre pour 'ensemble du secteur financier.

Vous souhaitant une bonne réception des présentes et restant a votre disposition pour toute question,
nous vous prions de croire, Messieurs, a I'expression de notre considération distinguée.

Pour le
Groupement Romand et Tessinois des Compliance officers (GCO) :

Ali TAMMAMI Jean-Luc Roisin
Président Membre du Comité
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Régles-cadres pour la reconnaissance de I’autoréglementation en matiére de gestion de
fortune comme standard minimal
Prise de position

Messieurs,

Notre Groupement, fondé¢ en 1938 et rebaptisé depuis cette année en Groupement Patronal
des Gérants de Patrimoines, a pour vocation de traiter des problémes compliqués auxquels les
gérants de fortunes sont confrontés, par la recherche de solutions pragmatiques, originales et
réalistes. '

Notre groupement regroupe non seulement des gérants de fortunes indépendants mais
également des banques actives dans la gérance de fortune et des fiduciaires actives tant dans
I’audit interne bancaire que dans les métiers d’audit et de la gérance de patrimoines.

7
Notre groupement a ceuvré avec le GSCGI a la création de 1’organisme d’autorégulation pour
la lutte contre le blanchiment OAR-G, organisme aujourd’hui indépendant de notre
groupement. '

Nous relevons ici que notre groupement a mené une réflexion durant deux ans sur des régles-
cadre de la Gestion de fortune. Nous reprendrons un certain nombre de nos constats ci-aprés
et les commenterons. Nous joignons confidentiellement la synthése de nos réflexions et
vous remercions de ne pas publier le document ci-joint. Vous pouvez par contre publier
ia présente.

Dans cette bréve prise de position nous souhaitons mettre en évidence les conséquences de
’entrée en vigueur des régles-cadres proposées.

+ Cask PosTaLe 200 - 1211 GENEVE 12 1
TEL. 022 8398844 - Fax 8398843



Prise de positions

Reconnaissance de la profession

Il y a lieu ici de saluer la volonté de la CFB de laisser aux organisations professionnelles le
soin de surveiller les activités de leurs membres. Toutefois, nous relevons que ceci se fait dans
le cadre bien précis des activités soumises a la LPCC et non dans un cadre plus large de la
reconnaissance de I’activité de la gérance de fortune indépendante. Nous vous rappelons que
cette activité n’est aujourd’hui reconnue que par la TVA et le Code pénal et partant que cette
activité, trés proche de celle des banques n’est pas reconnue.

Nous savons qu’il y a autant de gérants qui attendent de leur vceux une

« autoréglementation », qu’il y en a qui rejette toute réglementation. Toutefois, nos membres
sont d’avis unanime qu’il est préférable que la profession développe ses propres régles-cadres
et de surveillance plutdt qu’elle attende que celles-ci lui soient imposées.

Standard minimum

Nous saluons également 1’édiction de régles minimum communes pour I’organisation de la
surveillance prudentielle, permettant ainsi a chacune des organisations professionnelles de
s organiser,

Nous constatons avec plaisirs que les standards contenus dans le projet de circulaire
correspondent a ceux appliqués par les banques et découlent des Regles de conduite pour
négociants en valeurs mobiliéres de I’ASB. Ces standards sont déja appliqués chez un grand
nombre de gérants de fortunes et ne devraient en conséquence pas faire 1’objet d’oppositions
majeures sur le fond. Nous n’en formulons d’ailleurs aucune, puisque ces points font partie
des régles de bonne gestion appliquées par nos membres.

En ce qui concerne le systéme de sanctions, nous sommes d’avis que celui-ci devra étre
développé et appliqué par les organisations professionnelles, mais son suivi devra étre
coordonné par une entité faitiére, car sinon comment un groupement pourra-t-il savoir si un
nouveau candidat a déja fait I’objet d’une sanction par un autre organisme professionnel ou
non.

Effet de 'autoréglementation — portée des standards minimaux

Le risque existe que les effets de ces régles-cadres dépassent les gérants soumis a la LPCC et
deviennent un standard exigé de tous les gérants de fortunes indépendants par les banques
dépositaires. Partant de ce constat, 1l devient trés important qu’une définition du gérant de
fortune soumis a un code de conduite LPCC figure dans ces régles-cadres afin de délimiter
clairement les activités soumises a cette surveillance prudentielle de celles qui ne le sont pas.

Nous sommes d’avis qu’avant qu’'une « surveillance » des gérants indépendants soit instaurde,
il nous semble impératif, pour que celle-ci atteigne son but, qu’elle ait des effets positifs tant
pour les gérants (qui alors s’y soumettront volontairement) que pour les clients et pour la
place financiére suisse.



La nature de la réglementation a laquelle sera finalement soumise la gérance indépendante ne
peut a ce stade étre anticipée (loi sur la gérance de fortune, ordonnance de la CFB/FINMA,
autoréglementation par les organismes professionnels, ou autre). Par contre, il est
indispensable que cette réglementation ne soit pas trop disparate entre les organismes chargés
de I’appliquer . Aussi nous redoutons que dans un si petit pays nous ayons 5 régles-cadres
différentes qui risquent de se contredire sur des points autres que ceux définis dans les régles-
cadres standard CFB.

Il semblerait que les relations entre les organismes professionnels et la CFB ne soit pas
clairement définies dans le projet de circulaire soumis a consuitation. Cet aspect nous semble
de premiére importance car il déterminera la charge de travail, la marge de manceuvre et les
responsabilités incombant aux organismes professionnels. Partant, ceci déterminera le budget
et le colit de la surveillance par autoréglementation.

Autres effets nécessaires de ’autoréglementation

Nous sommes ¢galement d’avis que si la réglementation entrant en vigueur peut notamment :

s Procurer la protection du secret bancaire aux gérants (demande formulée réguliérement et
restée depuis trop longtemps sans réponse)

¢ Etre reconnue internationalement permettant aux gérants indépendants de gérer des
comptes déposés dans des banques hors de Suisse depuis la Suisse

¢ Rationaliser les contrdles en les regroupant dans un seul audit traitant de (i} la révision
statutaire (Code des obligations), (ii) la révision LBA, et (iii) la révision prudentielle et
donc étre organisée de maniére pragmatique et appropriée, par des contréles
correspondants au métier de gérants de fortunes ou de gérant de fonds. Ceci permettra
également d’éviter une inflation des coiits de la surveillance

o Délimiter clairement les responsabilités entre (1) les banques dépositaires et les gérants de
fortunes/de fonds et (ii} entre les gérants de fortunes/de fonds et leurs clients

¢ Permettre le maintien, le retour et le développement de compétences particuliéres en
Suisse (perspectives 4 long terme)

alors elle sera saluce par la profession qui s’y soumettra volontairement. La Suisse sortira

gagnante avec une telle réglementation.

Il faudra enfin régler la question de la reconnaissance de la profession par 1’octroi d’un statut
particulier aux gérants souhaitant se soumettre a une surveillance par autorégulation ou par
un autre systeme.

Conclusion et position

A la lecture de ce qui précéde et du document joint a la présente et comme vous I’aurez
compris, notre groupement fait partie de ceux qui souhaite une réglementation et une
régulation du métier de la gérance de fortune avec les droits et devoirs y afférents. En
conséquence nous sommes d’avis que I’instauration de régles-cadres pour la gestion de
fortune est une excellente chose mais elle doit étre une premiére étape qui permettra a la
profession de se structurer.



Toutefois, il faut étre conscient que cette circulaire ne procure
1 aucun avantage a la profession (car elle codifie des exigences minimales déja
attendues par les organisations professionnelles de leurs membres) et
(i)  ni d’avantage comparatif face aux places financicres étrangeres qui offrent, elles,
une sécurité juridique quant a ’activité de gérant de fortunes/de fonds.
Nous craignons qu’au contraire, seules, ces régles-cadres risquent de créer plus de confusion
et d’incompréhension de la part des professionnels et des clients et enfin les rendre
inapplicables.

Il va néanmoins de soi que notre groupement s’emploiera 3 mettre en place un code de
conduite et édictera les autre normes nécessaires afin d’étre reconnu comme « organisme
professionnel reconnu par la CFB ». Il n’est toutefois pas encore claire si ceci se fera seul ou
conjointement avec d’autres organisations professionnelles régissant les gérants de fortune
indépendants. »

Enfin, il nous semble nécessaire que la durée pour 1’organisation des organismes
professionnels et le respect des dispositions applicables par les membres qui souhaitent si
soumettre volontairement soit de 18 mois au moins, depuis I’entrée en vigueur de la
circulaire. Enfin, nous relevons que dans la plupart des organismes, toutes ces activités sont
déployées avec tout le professionnalisme nécessaire mais bénévolement. Nous vous
remercions donc de tenir compte de cette particularité toute helvétique.

Restant & votre disposition pour nous entretenir sur ce qui précéde ou sur tout autre sujet
d’importance pour la gérance de fortune indépendante, nous vous prions d’agréer, Messieurs,
nos salutations distinguées.

Annexe : Confidentiel - Réflexions pour une loi fédérale sur la Gérance de fortune et sa
surveillance — Synthése des réflexions menées au sein du GPCGFG ‘
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Régles cadres pour |2 gestion de fortune
Monsieur,

Nous nous référons a la procédure d’audition lancée, par votre autorité, le 4 septembre demier au
sujet des Régles-cadres pour la reconnaissance de 'autoréglementation en matiére de gestion de
foriune comme standard minimal (Regles-cadres pour la gestion de fortune).

L'activité professionnelle exercée par les membres du Groupement Suisse des Conseils en Gestion
Indépendants ("GSCGI") est directement visée par {'audition lancée par la Commission Fédérale des
Banques ("CFB"). Le GSCGI prend position comme suit :

I Préambule

Le Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants est une véritable association
professionnelle constituée en 1993 présente en Suisse romande et, depuis cette année, en Suisse
alémanique. Le GSCGI est composé de 250 membres, lesquels exercent exclusivement l'activité de
gestion ou de conseil dans le domaine de la gestion de fortune pour des clients privés ou
institutionnels.

Le GSCGI est enchanté de pouvoir prendre part 4 cette audition, laguelle se consacre directement a
la surveillance prudentielle des régles de conduite de ses membres.

Il est a relever ici en premier lieu qu'en conformité avec ses statuts, I'association (« organisation » ?)
professionnelle GSCGI a édicté, depuis sa fondation, des regies de conduite prudentielies dans un
document intitulé « Charte » laquelle fixe des régles de conduite aux membres du GSCGI s'agissant
notamment des devoirs d'information, de loyauté et de fidélité & I'égard des clients. Par ailleurs,
diverses recommandations ont été émises par le GSCGI pour répondre aux besoins de ses membres,
notamment pour définir fa structure du contrat de mandat de gestion de fortune a faire signer 3 leurs
clients. De plus, le GSCGI a jugé opportun de se référer dans ces recommandations aux directives de
I'Association suisse des banquiers ("ASB") concemant le mandat de gestion de fortune dont la
nouvelle teneur est entrée en vigueur le 1°" janvier 2006.
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En second lieu, s'agissant de la procédure d'admission des membres du GSCGI, il est & noter que
c'est au terme d'une procédure nigoureuse qui inclut notamment la vénfication de criteres tels que la
compétence professionnelle et la probité des candidats a I'admission, que ceux-ci sont, en dernier
ressort, cooptés par tous les membres du GSCGI. Un tribunal d’honneur a par ailleurs été constitué
pour intervenir, le cas échéant afin de résoudre un conflit entre I'association et Fun de ses membres,
ou en cas de différend entre les membres.

Enfin, i y a lieu de rappeler ici qu'afin de répondre aux exigences légales en matiére de prévention
contre te blanchiment d'argent, le GSCGI a fondé une Organisme d’Autorégulation ("OAR"} « de
branche », 'OAR-G qui se voulait dédié 4 des membres pratiquant exclusivement la profession de
gestion et de conseil dans le domaine de la gestion de fortune,.

Depuis 2001, le GSCGI s'est séparé de son OAR afin de représenter au mieux les intéréts de ses
membres, son lien direct avec 'OAR-G pouvant quelques fois mener a des conflits d'intéréts dans ses
relations avec ses membres et avec I'Autorité de Contrdle ("AdC") a Beme.

Il faut souligner ici que les membres du GSCGI sont bien entendu obligés de s'affilier a un OAR qu'ils
choisissent librement.

. Commentaires généraux

1. Le marché de la gestion de fortune

Les «Chiffes clés relatifs & la place financiére suisse », édités par le Departement fédéral des
finances, ne donnent malheureusement pas de statistiques sur la création de valeur provenant
directement de I'activité de gestion de fortune fournie par les gérants de fortune indépendants, ni sur
leur nombre de ces gérants indépendants. On peut néanmoins émetire I'hypotheése que les gérants de
fortune indépendants gérent au moins quelque 20% de la masse des avoirs déposés auprés des
banques en Suisse, les banques étant les gérants de fortune les plus importants.

Le GSCGI trouve trés bienvenu I'objectif de la CFB d'établir des Régles-cadre pour la reconnaissance
de I'autorégiementation en matiére de gestion de foriune comme standard minimal a tous les acteurs
de la place financiére en Suisse. En établissant un cadre commun « minimum », « same level playing
field », la CFB a le mérite de permettre au « marché » de la gestion de fortune d’offir aux clients la
possibilité de mieux comparer que par le passé les prix, les prestations et les informations qui leur
sont fournies par les divers acteurs (banques, gérant de placements collectifs, gérants indépendants)
dudit "marché”.

Nous insistons donc sur le fait que ces Régles —cadre doivent s’appliquer de maniére unifonme a tous
les acteurs de la place financiére Suisse.

2. Légitimité de la Circulaire en audition : elle ne s’appliquera qu'aux « investisseurs
qualifiés »

Il y a lieu de relever ici que la CFB a eu le grand mérite d’inclure dans sa Circutaire CFB/03/1 « Appel
au public au sens de la législation sur les placements collectifs de capitaux »,au chiffre marginal 12
que les intermédiaires financiers {(at 2 al. 3 let. e) tels que les géranmts indépendants peuvent
bénéficier du statut « d'investisseur qualifié » s'ils se soumettent 4 3 conditions cumulatives énoncées
aux lettres a,b, et ¢ du chiffre marginal 12 de ladite Circulaire. Une de ces trois conditions est
l'assujettissement du gérant aux régles de conduite édictées par une organisation professionneile
reconnue par la CFB.

Sur la base de notre interprétation de la Circulaire en audition, 'initiative de ta CFB n'a ainsi pas pour
but d'obliger tout gérant indépendant & devenir membre d’'une « organisation professionnelfe ». Elle
laisse le soin au « marché », soit au client, de déterminer ce qui est bien pour lui. Le client décide
donc si son gérant doit étre membre d'une « organisation professionnelle » ayant des exigences
minimales reconnues par la CFB. Le client bénéficie in fine du stalul d'« investisseur qualifié » acquis
par son gérant devenu membre d’une association professionnelie reconnue par la CFB.



3. Définition de I' «Organisation professionnelie »

Le GSCGI reléve qu'il ne ressort pas du texte de la Circulaire en audition une définition des termes
« organisalion professionnelle ».

La rédaction d'une définition claire de cette notion revét de l'importance pour le GSCGI dés lors qu'il
peut se targuer d'étre une des seules associations de gérants de fortune pleinement indépendante qui
défend les intéréts de ses membres, lesquels exercent exclusivement l'activité de gestion ou de
conseil dans le domaine de la gestion de fortune. Il serait donc & notre sens souhaitable que ces
termes "organisation professionnelle" soient définis précisément.

4. Mandat de gestion de fortune

Jusqu'a ce jour, les gérants de fortune membres du GSCGI établissaient un contrat de mandat de
gestion librement avec leurs clients, en prenant toutefois en considération les recommandations
émises par le Conseil du GSCGL.

Le contenu de ce contrat relevant du droit privé, il nous parait discutable qu'une autorité de
surveillance veuille imposer et contréler les clauses dudit contrat.

Toutefois, le GSCGI est disposé a élaborer un contrat de gestion de fortune dont le contenu répondra
au « standard minimum » prévu par la CFB.

Ce mandat de gestion "standard minimum" que le GSCGI imposera & ses membres aura le mérite
d'étre la meilleure garantie que e mandat de gestion soit bien défini. Le client pourra alors mieux
contrler sa bonne et fidéle exécution. Chaque gérant aura en revanche le loisir de proposer son
propre contrat pour autant que celui-ci reprenne les clauses du contrat « standard minimum » et d'y
adjoindre les spécifications qu'il jugera utile, sans contredire pour autant les clauses du contrat
« standard minimum ».

il faut relever aussi que la Circulaire en audition se concentre uniquement sur le mandat de gestion
discrétionnaire et ne fait pas mention du mandat/contrat de conseil (Advisory) ni de {a notion de
« particulier fortuné ». En effet, au vu de (‘utilisation généralisée des produits structurés, 'exécution du
contrat de conseil souiéve, notamment par les temps qui courent, autant ou plus de questions que
I'exécution du mandat de gestion de fortune discrétionnaire.

5. Surveillance prudentietie (et surveillance LBA) des gérants de fortune indépendants

La Circulaire en audition « ne traite pas de lauforéglementation selon la loi sur le blanchiment
d’argent ». (chiffre marginal 6).

Le GSCGI souhaite toutefois attirer I'attention de la CFB sur certains effets pervers du systéme de
surveillance qui a été instauré par 'AdC.

En effet, le client du gérant de fortune indépendant dont les avoirs sont déposés dans un
établissernent bancaire ou auprés d'un négociant en valeurs mobiliéres en Suisse subit deux fois le
méme contrble en matiére de lutte contre le blanchiment. Nous relevons que cette surveillance
engendre des coilts importants pour tous les intermédiaires financiers, notamment les gérants de
fortune indépendants.

Il est a relever a ce sujet que le pourcentage de communications LBA effectués au Bureau de
communication en matiére de blanchiment d'argent (MROS) par les gérants de fortune indépendants
ne représente, sefon son demier rapport annuel de 2007, que 1% des communications regues.

Le GSCGI souhaite donc que les effets pervers relevés dans le domaine de la surveillance en matiére
de lutte contre le blanchiment ne se retrouvent pas dans le cadre de la surveillance du respect des
régles de conduite en matiére de gestion de fortune.



6. Procédure de contréle et sanctions

La Circulaire en audition prévoit la mise en place de procédures de contréle du respect des regles de
conduite. Ladite Circulaire ne précise en revanche ni le degré de contrdle ni le type de procédure a
mettre en place.

Nous soulignons donc ici qu'il nous parait indispensable de limiter ce contréle a certaines obligations
prévues par la Circulaire en audition de fagon a réduire les coits de ce contrfle. En outre, il ne
faudrait en aucun cas que ces contriles portent sur des éléments par essence subjectifs.

Il serait par ailleurs utile pour définir ce contréle de connaitre les statistiqgues au sujet de plaintes
formulées en Suisse par des clients pour mauvaise exécution du mandat de gestion (par des
banques, gérants indépendants notamment). Cette information serait en effet utile pour déterminer le
degré de contrdle a établir.

Enfin, la CFB aura sans doute réalisé que certains points de la Circulaire en audition ne pourront étre
verifiés que par des réviseurs statutaires « particuliérement qualifiés ».

Il nous semble par conséquent qu'il y aurait lieu de limiter ce contrdle & des éléments objectifs tels que
la présence du mandat gestion comprenant I'ensemble des régles minimas, de conventions écrites en
cas de délégation, etc. Ces points objectifs a8 contrdler devront, & notre sens, étre déterminés par
lassociation professionnelie a laquelle les membres sont affiliés. Quant au résultat du contrble
effectué par le réviseur statutaire, il sera foumi au Conseil de l'association professionnelle (ou un
organe qu'if aura nommé), lequel aura forcément fes compétences adeéquates pour pouvoir prendre
position par rapport au résultat de ce contrle.

Le GSCGI est actuellement en train d'élaborer un projet de procédure de controle gu’il tiendra a Ia
disposition de la CFB.

Enfin, nous attirons I'attention de la CFB sur le fait qu'il faut a tout prix veiller 4 ne pas mettre sur pied
un Forum auque! on aurait décemé une « licence d’exploitation» de la surveillance prudentielle et qui
octroierait des « concessions » a des « organisations professionnelles ».

m. Commentaires particuliers

Le GSCGI prend position sur les régles de conduite figurant dans la Circulaire aux chiffres marginaux
7 et 55 comme suit :

Ad c.m. 9 let. ¢ : « fa surveillance de la polifique de placement ». Il nous semble que le gérant devrait
s'organiser de maniere appropriée pour exécuter cette surveillance mais que cette clause ne devrait
pas forcément faire I'objet d'un articie du contrat de mandat de gestion.

Ad c.m. 9 let. d : « Ja méthode et la périodicité de la reddition de compte aux clients » : li nous parait
souhaitable que ce devoir d'information puisse s'adapter aux besoins de chaque client. En accord
avec le client, le géranl devra donc faire figurer en annexe au contrat "standard minimum" |a
periodicité minimum de cette reddition de compte.

Nous attirons votre attention sur le fait que la reddition de compte peut parfois intervenir sous la
forme orale. Nous conseillerons alors a nos membres qu'elle soit suivie d’'un document archive.

Il faut par ailleurs relever que le client regoit de toutes maniéres de sa banque une estimation de son
patrimoine avec le calcul de la performance ainsi que de nombreuses autres informations et
statistiques concemant la répartition des avoirs. Il a donc la possibilité d’obtenir ces informations
auprés de sa banque 3 tout moment. Le GSCGI incorporera par conséquent dans son contrat de
gestion de fortune "standard minimum" que de telles informations peuvent étre obtenues directement
par le client auprés de sa banque dépositaire.

Ad cm. 10, 11, 12, 13, 14, 18 : le contenu de ces dispositions émane du principe de fidélité que le
mandataire a envers son mandant conformément au Code des Obligations. Nous estimons par
conséquent que ces dispositions ne devraient pas figurer dans le mandat.de gestion "standard
minimum"” du GSCGl ;



Ad c.m. 11; les membres du GSCGI adhérent a la « Charte » du GSCGI laquelle oblige le gérant a
mentionner expressément a son client les conflits d’intérél qui peuvent survenir dans 'exercice du
mandat. La « Charte » peut é&tre fournie au client en annexe au mandat de gestion.

Ad c.m. 12 : les conflits d'intérét potentiels dus aux rélrocessions encaissées par le gérant seront
mentionné dans les clauses du mandat de gestion « standard minimum » du GSCGI. Il en sera
également fait mention dans de la méthode du calcul de la rémunération du gérant en fonction de la
performance, sejon la méthode de « High water mark ».

Ad cm. 13 let. a: En régle générale, le montant total des courtages pergus par la banque pour
chacun de ses clients peut &tre facilement mis a la disposition du réviseur statutaire. Le contrdle
concemant le barattage est donc aisément exécutable. En outre, la plupart des banques dépositaires
foumissent des statistiques des rétrocessions versées conformément a la convention signée avec le
gérant de fortune indépendant. Dans la mesure ol cette pratique devenait obligatoire pour toutes les
banques, il n'y aurait aucune difficulté 3 remettre ces statistiques au réviseur statutaire pour qu'il
effectue le conirble prévu au chiffre marginat 13 let. a de la Circulaire en audition.

Ad c.m. 13 let b : Ce type de contrdle est difficile, voire impossible a exécuter.

Ad c.m. 11,15 : chaque gérant de fortune s'organise de maniére appropriée pour exécuter son activité
en fonction de objectifs déterminés avec son client {gestion active a court terme, moyen terme, au
moyen de placements collectifs de capilaux, etc...). Le réviseur statutaire peut s'assurer lors de la
révision annuelle que le gérant posséde la structure adéquate (en fonction de sa taille) & la bonne
exécution des diverses taches définies lors de la signature du mandat (téléphones, mobiles, fax,
email, bureaux, etc.)).

Ad c.m. 16 : il est illusoire, voire matériellement iméalisable, de penser que le gérant de fortune peut
« S‘assurer que les placements effectués concordenfen permanence avec le mandat». La
formuiation du c.m. 16 introduit simultanément deux notions distinctes. La premiére se référe aux
objectifs de placement et a P« allocation des actifs » choisie dans le cadre du mandat de gestion, la
deuxiéme aborde « le profif de risque des clients ».

En ce qui conceme la premiére notion, les récentes turbulences de marché ont montré, qu'un
portefeuille obligataire composé exclusivement d'obligations AA pouvait se transformer, en un week-
end, en un portefeuille composé d'obligations CCC. Que fait un gérant de fortune, en suivant
strictement cette régle, si le lundi matin il découvre que 5 des ses emprunts AA sont devenus des
CCC 7 Doit-il immédiatement vendre lesdits emprunts avec une perte de 30 % pour rester en
conformité avec son mandat qui ne prévoit que des obligations AA?

Il est vrai que le rapport de la CFB concemant la présente audition prévoit cette possibilité el indique
que le cas d'espéce doit &tre discuté avec le client. Ce n'est malheureusement pas toujours possible
pour des questions de délais ou de discrétion. Le c.m.16 devrait donc évoquer en toutes letires la
possibilité de circonstances exceptionnelles et indiquer que dans ce cas particulier le gérant doit
simplement agir au mieux des informations a disposition dans I'intérét du client.

En ce qui concerne la deuxiéme notion, on aborde « fe profif de risque des clients ». Jusqu'a ce jour,
pour élaborer le profil-client, on tient compte de la fortune du client et de sa propension a vouloir
prendre des risques. Ce profil est établi par ies gérants de fortune indépendants et par les banques
d'une maniére que l'on pourrait qualifier « d'artisanale ». En effet, le client ne dit pas et n’écrit pas
toujours tout au sujet de sa fortune et son arriére plan économique et de surcroit ne veut pas toujours
remplir un questionnaire détailié en bonne et due forme. De plus, ce profil n'est souvenl pas
contresigné par le client. Il constitue simplement un document interne dans les dossiers de
l'intermédiaire financier. Il est d'ailleurs a noter qu'en cas de litige avec ieurs clients, les banques ne
leur remettent pas automatiquement les profils qu’elles ont établis.

If ressort de ce qui précéde que les membres du GSCGI souhaitent pouvoir conserver une flexibilité
dans I'éfaboration du profil de leurs clients et dans la définition de ce qui entre ou n'entre pas dans le
cadre desdits profils afin de ne pas succomber aux effets d’une contagion MIFID.



Ad c.m. 17 : cette clause fait déja partie des recommandations du GSCGI. Elle fait référence aux
directives de I'ASB concernant le mandat de gestion discrétionnaire mises a jour le 21.12.05. Le terme
« adéquat » devrait faire référence a une norme admise ou étre défini de fagon plus précise.

Ad c.m. 18 : il semble acquis que les avoirs des clients soient déposés auprés d’établissements
agréés par la CFB ou agrées par lAutorité de surveillance étrangére, si ces avoirs sont déposés a
I'extérieur de la Suisse.

Ad c.m. 19: la premiére phrase de cette clause devrait bien préciser les taches qui peuvent étre
déléguées sans le consentement écrit du client. En effet, Il faut bien distinguer les taches purement
administratives (compfiance, comptabilité, etc.) de celles qui influent sur le résuttat a proprement dit de
la performance du portefeuille du client (par exemple, un sous-mandat octroyé a un autre gérant de
fortune spécialisé dans un autre domaine).

Ad c.m. 20: H parait évident que cette clause découle du principe de fidélité que le mandataire a
envers son mandant conformément au Code des obligations. Le client et le gérant ont tout avantage a
clairement définir et fixer par écrit les tAches déléguées. Le réviseur statutaire peut aisément contréler
ces questions refatives a la délégation.

Ad c.m. 21, 22: I'évaluation de la compétence en matiére de délégation doit se faire par le délégant
conformément aux articles 398 al. 3 et 399 al. 2 du Code des obligations. Le réviseur statutaire peut
par ailleurs s'assurer directement auprés du délégataire qu'il respecte les « Régles cadres pour la
gestion de fortiune » ou de régles equivalentes.

Ad c.m. 23 : le client atteste qu'il a pris connaissance du contenu de la Charte du GSCGI et qu'il peut
consulter a tout moment des éventuelles mises a jour subséquentes sur le site du GSCG

Ad c.m. 24 : il faut déterminer ce qu'entend la CFB par informer son client de « fagon adéquate ». Le
document remis au client doit étre conforme 3 la pratique observée. La remise de la brochure intitulée
« Risques particuliers dans le négoce de titres » émise par 'ASB nous semble convenir.

Ad c.m. 26 : le contenu et la méthode de reddition des comptes ont été évoqués au c.m. 9 let. d ; il
s’agit d’appliquer 'article 400, al 1 du Code des obligations

Ad c.m. 27 : la méthode de calcul des honoraires doit étre clairement définie et expliquée dans le
mandat.

Ad. c.m. 29 ; Cette clause se base sur la jurisprudence définie par 'Amét « rétrocession » ATF 132 (il
463, 1l nous semble essentiel pour la bonne information de la clientéle que les commissions d'état et
les commissions de distribution que les émetteurs de fonds ou de produits structurés versent aux
intermédiaires financiers (banques ou gérants de fortune) soient communiquées aux clients de facon
uniforme par tous les intermédiaires financiers dans le cas de I'exécution d'un mandat de gestion de
fortune. Nous relevons a ce titre que selon linterprétation de la Circulaire N° 7578 de 'ASE, lorsque -
les banques agissent en qualité de simples dépositaires, les rétrocessions qu'elles regoivent ne
tombent pas sous I'angle de l'article 400 al. 1 du Code des obligations.

Ad c.m. 30 ; cette clause doit bien entendu figurer dans le mandat.

Ad c.m. 31, 32: Ce principe figure déja dans les recommandations sur la structure du mandat de
gestion établi par le GSCGI: le client peut demander dés le premier jour de 'exécution du mandat le
montant exact des prestations de tiers pergues par le gérant, En revanche, il nous semble que
lindication d’'une fourchette ne simpose pas. Conformément au Code des obligations, il est par
ailleurs patent que les prestations déja regues par le passé font partie de l'information que le client
peut également exiger.

Ad c.m 33 : le concept de contrdle et sanctions tel qu’énoncé dans cette clause est une importante
évolution pour les gérants de fortune indépendants. La responsabilité de la mise en place de ce
contrle et des sanctions éventuelles incombera aux membres du Conseil de I'association
professionnelle. il y a donc lieu de bien mesurer ce facteur et de déterminer, en s’inspirant notamment
de la responsabilité pesant sur les organes de la CFB (prochainement la FINMA) en matiére civile et



penale, dans queile mesure l'organisation professionnelle engage sa responsabilité en chapeautant
ces contrbles.

Les intermédiaires financiers surveillés par la CFB sont déja soumis & certains controles et a des
sanctions qui sont régis par diverses circulaires, notamment par ia circulaire CFB 06/6 dénommée
Surveillance et contrle inteme, laquelle tient compte, 4 juste titre, de la taille et des spécificités des
établissements surveillés. La sanction ultime pour ces établissements est la perte de leur garantie
d’«activité iméprochable ».

il ne faut cependant pas comparer l'infrastructure lourde déployée par les banques en matiére d'audit
et de comptabilité a celle qu'elles déploient en matiére de surveillance des activités de gestion de
fortune.

Il ne serait par conséquent pas logique de demander a un gérant de fortune indépendant de mettre en
place une surveillance lourde de 'activité de gestion de fortune. Comme indiqué plus haut, Il serait
donc opportun que ies gérants de fortune indépendants limitent ces contrbles 4 des données
objectives et utiles pour la protection de leurs clients et de leur profession.

Une procédure de contréle du respect des régles de conduite et de sanctions sera bientét mise en
place par le GSCGI en fonction des « régles cadres pour la reconnaissance de I'autoréglementation
en matiére de gestion de forfune comme standard minimal » qui seront adoptées par la CFB.

Ad c.m. 34, 35 : Ainsi que nous l'avons déja mentionné, Il parait logique que les mémes Régles

cadres s'appliquent a tous les intermédiaires financiers. Par ailleurs, nous souhaiterions que la CFB
prévoie une mise en vigueur de la Circulaire dans un délai de 18 mois pour les membres du GSCGI.

AR el il sl ik ik ek ol

Nous vous remercions de Fintérét que vous porterez & notre prise de position et vous prions d'agréer,
Monsieur, nos salutations distinguées.

Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants, GSCGI

pp ot

Membre du Conseil

Jacques Troeder
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standard minimal (ci-aprés la "Circulaire")

Cher Monsieur,

Nous nous référons a la communication de votre Autorité du 5 septembre 2008 relative au projet
de régles-cadre pour la gestion de fortune. Nous vous remercions de nous donner 1’ opportunité de
nous prononcer sur le projet de Circulaire et vous communiquons par la présente la prise de
position de notre Etude.

Nous vous ferons tout d’abord part de nos observations générales, qui portent principalement sur le
champ d’application de la Circulaire, puis de nos commentaires spécifiques sur certaines
dispositions du projet.
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1.

Commentaires généraux

1.1 Champ d’application

Le rapport explicatif de la CFB qui accompagne le projet de Circulaire (ci-aprés le
"Rapport") se référe d’emblée aux gérants indépendants. Le Rapport précise ainsi, dans
son introduction, que les personnes qui ont conclu un contrat écrit de gestion de fortune
avec un gérant de fortune indépendant soumis a des régles de conduite édictées par une
organisation professionnelle reconnue comme ayant valeur d’exigence minimale par la
CFB, peuvent étre considérées comme étant des "investisseurs qualifiés” (article 6 al. 2
OPCCQ). Le Rapport constate ensuite qu’en Suisse, les banques sont les gérants de fortune
les plus importants et incite sur cette base I’Association Suisse des Banquiers (ASB) a
adapter I’autoréglementation bancaire en matiére de gestion de fortune afin de I’aligner sur
les exigences requises pour les gérants de fortune indépendants.

Se fondant sur I’article 6 al. 2 OPCC (qui ne concerne que les gérants de fortune
indépendants), ie projet de Circulaire semble vouloir régir ’ensemble de Ia gestion de
fortune, tant individuelle que collective, qu’elle soit exercée par des intermédiaires
financiers soumis & une surveillance prudentielle ou par des gerants de fortune
indépendants.

1l nous apparait qu'un champ d’application aussi large implique une base légale, qui fait
défaut en 1’état. Le projet se référe certes aux articles 1, 11 et 35 de la LBVM. Nous
doutons toutefois que ces dispositions de la LBVM puissent étre interprétées comme
visant a octroyer a Iautorité de surveillance la compétence de régir toute I’industrie de la
gestion de fortune.

Nous sommes ainsi d’avis que la Circulaire, qui se fonde sur la LPCC et son ordonnance
d’application, doit par principe se limiter 4 la seule gestion collective. S’agissant de la
gestion individuelle, les normes d’autorégulation de I’ASB et en particulier les reégles de
conduite pour les négociants en valeur mobiliére ainsi que les directives concernant le
mandat de gestion de fortune, constituent des standards minimaux qui pour I’essentiel
imposent déja des régles semblables a celles formulées dans le projet de Circulaire. Toute
action supplémentaire dans le secteur de la gestion de fortune impliquerait une initiative
législative, absente en ’espéce.

1.2 Systéme d’exigences minimales

L’approche qui consiste a fixer des reégles-cadre, en matiére d’autorégulation, notamment
pour ¢e qui est des acteurs actuellement non réglementés, nous semble appropriée. Elle
permet en effet de tenir compte des spécificités des différentes organisations
professionnelles auxquelles les gestionnaires de fortune suisses appartienaent.
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1.3 Régles limitées a la gestion collective

Comme indiqué au paragraphe 1.1 ci-dessus, le projet de Circulaire se fonde sur la LPCC
et son ordonnance d’application. D’une maniére générale, la Circulaire ne devrait dés lors
contenir que des dispositions concernant la gestion collective a I’exclusion de toute
réglementation de la gestion individuelle. Nos commentaires ci-aprés doivent étre lus en ce
sens.

2. Commentaires spécifiques

Le projet de Circulaire appelle par ailleurs de notre part les observations suivantes, que nous
formulerons en suivant I’ordre des chiffres marginaux de la Circulaire.

Ad. Cm 9 lit. ¢): la "surveillance de la politique” n’a pas sa place dans le mandat de
gestion. Il s’agit d’une question d’organisation interne du gérant.

Ad. Cm 11 & 15: les exigences relatives a I’organisation du gérant ne se justifient que
pour les gérants indépendants. Les banques et les négociants en valeurs mobiliéres sont
déja soumis aux exigences d’organisation de la LB et de la LBVM.

Ad. Cm 16: nous comprenons du Rapport que la revue du profil de risque implique un
examen périodique de I’appétit (subjectif) au risque du client et de sa capacité (objective)
4 le supporter. A cet égard, nous nous demandons si, dans un systéme juridique qui
n’impose pas d’obligation générale de "suirability”, une revue périodique de la situation
patrimoniale des clients peut véritablement étre imposée aux gestionnaires. Une telle
revue apparait par ailleurs difficile a concevoir en pratique.

Ad. Cm 17: 'obligation d’une répartition adéquate des risques est trop absolue. Le client
peut en effet instruire son gestionnaire de concentrer sa gestion sur une industrie
particuliére ou une zone géographique donnée. Il conviendrait ainsi de réserver au Cm 17
les instructions particulieres du client.

Ad. Cm 23: nous nous interrogeons sur la portée d’une obligation pour le gérant de
fortune de rendre attentif ses clients 4 I’existence des régles de conduite de 1’organisation
professionnelle dont il est membre. Une telle obligation est-elle vraiment justifiée au vu
des exigences découlant de la LPCC ?

Ad. Cm 24: une information du client sur la mise en ceuvre de la politique de placement
choisie nous apparait incompatible avec la notion de gestion discrétionnaire visée 3
Iarticle 6 al. 2 OPCC.

Ad. Cm 25: des changements au sein du personnel, de I’organisation ou de I’actionnariat
du gérant de fortune relévent de sa sphere interne. L obligation d’information du gérant
ne saurait porter sur sa sphére interne.
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Ad. Cm 29 a 32: le gérant de fortune serait tenu d’informer ses clients sur toutes les
prestations regues de tiers, qu’elles soient en relation étroite avec ’exécution de son
mandat ou qu’elles soient pergues a I'occasion de I’exécution du mandat. Cette
obligation va bien au-dela des régles de droit privé telles que découlant de la
jurisprudence récente du Tribunal fédéral. Cette obligation porterait ainsi sur toutes les
commissions de distribution regues par le gérant a I’occasion de I’exécution de son
mandat alors méme que ces commissions ne sont pas forcément assimilables a des
rétrocessions en relation étroite avec ’exécution du mandat. On se rappellera également
que la CFB, dans son rapport sur les commissions de distribution d’aofit 2008, précisait
que son enquéte n’avait pas permis de relever des indices permettant de conclure que les
commissions de distribution auraient effectivement une influence négative sur la qualité
des prestations dans le domaine de la gestion de fortune (rapport de la CFB
"Commissions de distribution", page 3). Nous sommes ainsi d’avis que la référence au
chiffre marginal 29 a des prestations regues a "I'occasion de I’exécution du mandat”
devrait étre supprimée.

Ad. Cm 34: ainsi que le précise le paragraphe 1.2 (les gérants de fortune indépendants et
leurs clients qualifiés) du Rapport, ce sont les gérants de fortune indépendants, qui
doivent étre membres d’une association dont les régles de conduite ont été reconnues par
la CFB (cf. article 6 al. 2 OPCC). Dans ce contexte, ’on ne comprend dés lors pas pour
quel motif et sur quel fondement les normes d’autorégulation de I’ASB applicables aux
banques, qui sont des investisseurs qualifiés au sens de 'article 10 al. 3 lit. a LPCC
devraient étre adaptées.

Nous espérons que ces observations vous seront utiles. N’hésitez pas a nous appeler si vous
souhaitez des précisions sur notre prise de position.

Veuillez agréer, cher Monsieur, I’expression de nos sentiments les meilleurs.

y .

Lenz & Staehelin
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Anhérung Eckwerte fiir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur
Vermégensverwaltung als Mindeststandard (Eckwerte zur Vermégensverwaltung)
Rundschreiben-Entwurf EBK

Sehr geehrter Herr Husmann

Ich reiche diese Stellungnahme als Privatperson ein und nicht in meiner beruflichen
Funktion. Meine Stellungnahme muss sich daher nicht mit der Ansicht meines Arbeitgebers
decken.

Es ist einmal mehr bedauerlich, dass sich die verschiedenen Branchenorganisationen nicht
auf einen einheitlichen Standard einigen konnten und dass nun ein EBK-Rundschreiben
erforderlich ist, welches den erforderlichen Mindestinhalt zur Anerkennung von
Branchenstandards vorschreiben muss.

Letztlich geht es bei der Vermégensverwaltung ob bei einer Bank, bei Fonds oder bei
einem externen Vermoégensverwalter immer um dieselbe Téatigkeit, welche auch denselben
Regeln unterworfen sein sollte.

Der im Rahmen der Anhérung von der EBK vorgeschlagene Kompromiss fiihrt in der
Konsequenz dazu, dass sich ein EBK-regulierter Vermdgensverwalter, welcher kollektive
Kapitalanlagen verwaltet und gleichzeitig Vermégen von Pensionskassen, je nach
Anlageklasse sowohl nach dem Branchenstandard des SFA als auch nach jenem des VSV
ausrichten muss. Und wenn es sich dabei noch um eine Bank oder einen rechtlich
eigenstandigen Vermdgensverwalter in einer Versicherung handelt, dariber hinaus auch
noch nach dem Branchenstandard der SBVg bzw. jenem des SVV.

Darauf kann es im Ernst doch nicht hinauslaufen! Der EBK (bzw. FINMA) sei dringend
empfohlen hier mit einem einheitlichen, direkt anwendbaren Standard fur klare Verhaltnisse
zu sorgen, sofern unumganglich, auch gegen bestehende Widersténde.

Der Kompromiss fiihrt grossere Vermdgensverwalter in eine unmdgliche Situation.

Alternativ ist mindestens ausdriicklich vorzusehen, dass die Zugehdrigkeit zu einer
einzigen Branchenorganisation (z.B. SFA) genigt, auch wenn andere Branchen-
organisationen weitergehende Standesregeln kennen.

Mit freundlichen Griissen

Lorenzo Kyburz
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Concerne : Régles-cadres pour la reconnalssance de 1'auto-
réglementation en matiére de gestion de fortune
comme standard minimal ; prise de position

Cher Monsieur,

Nous faisons suite a votre consultation & propos des reégles
cadres sur la gestion de fortune, et nous vous faisons part de
notre position.

A. Préambule

Comme vous le savez, 17ASSOCIATION ROMANDE DES INTERMEDIAIRES
FINANCIERS (ARIF) est un organisme d’autorégulation (OAR)
généraliste, qui regroupe a ce Jjour 470 membres dans une
quinzaine de domaines professionnels, dont le dénominateur
commun est de pratiguer 1/intermédiation financiére au sens de
la Loi fédérale sur le blanchiment d'argent (LBA). Parmi nos
membres, environ 40% pratiguent la gestion de fortune.

QOrganisée en assocliation de droit civil, 1'ARIF a comme but
statutaire la seule mise en oeuvre des dispositions de lutte

contre le blanchiment.

Elle n'est pas a proprement parler une assoclation
"professiocnnelle™.

B. Champs d’application de la circulaire




Au titre des organismes appelés a édicter les regles cadres et
a4 en surveiller 1l’application, la circulaire fait référence
aux seules « organisations professionnelles ». Ce vocable
s’ entend généralement des assoclations professionnelles
représentant les intéréts sectoriels des entreprises actives
dans la gestion de fortune, notamment sur un plan politique.
Ceci pourrait étre compris comme une restriction du champ
d’application de la circulaire a ces seules asscociations.

L’ ARIF vous exprime ici son souhait et sa détermination a étre
considérée comme un organisme reconnu pour 1’édiction et la
surveillance des regles prudentielles applicables aux
intermédiaires financiers non bancaires, qu’elles solent
applicables & l’ensemble d’entre eux ou, comme en l’'espece, a
une catégorie sectorielle.

Nous avons été informé que d’autres O0OAR généralistes,
notamment POLYREG et VQF en Suisse alémanique, ont la méme
intention.

Dfores et déja notre reglement OAR, élaboré selon les
recommandations de 1’Autorité fédérale de contrdle LBA,
comporte une part de contrdle prudentiel général, sous la
forme de 1l’exigence et de la garantie d’une bonne réputation
de nos membres, ce qui inclut 1la fagon dont ils conduisent
leurs relations d’affaire. Nous avons été amenés & intervenir
et sancticnner a plusieurs reprises des membres a ce propos.

Le marché, c'est-a-dire les clients des intermédiaires
financiers, s’adresse frégquemment a nous sous 1/ impression que
les O©OAR ont d’ores et déja une autorité de surveillance
glcbale sur leurs membres.

L’ARIF, comme  les autres  OAR, dispose d’un personnel
extrémement qualifié et ecxpérimenté pour la surveillance des
intermédiaires financiers. Elle offre urne garantie
d’ indépendance supérieure a celle des asgociations

professionnelles au sens étroit.

Le scucl d’une administration économe deoit condulre & utiliser
complétement les capacités de surveillance des OAR, ce qui
représentera aussi ure économie d’ échelle dans leur
fonctionnement.

A l’inverse, 1la division de 1la surveillance des intermédiaires
financiers non bancaires entre d’une part des entités vouées 3
la seule surveillance LBA, et dfautre part des associations
preofessionnelles vouées a la seule surveillance prudentielle,
aurait vraisemblablement pour effet une perte d’affiliés de
1"une ou 1'autre de «ces entités, vraisemblablement au
détriment des OAR généralistes, dés lors que plusieurs




associations professionnelles sectorielles se sont également
constituées en OAR.

Les ORAR généralistes risgueraient a terme de ne plus
rassembler gque les membres gui, par leur profession, ne
peuvent pas rejoindre une association professionnelle, ou méme
le refuse au titre de la liberté d’associlation, qui doit étre
respectée.

A terme, le fonctionnement des OAR généralistes pourrait s'en
trouver fragilisé, ce gul affecterait 1’entier du bon
fonctionnement du systeme d'autorégulation en Suisse.

Nous wvous invitcns donc a étendre expressément le champ
d’application de 1la <c¢irculaire de sorte & permettre Ila
reconnaissance des OAR comme éditeur et surveillant de régles
cadres dans le secteur financier.

C. Principe de la surveillance prudentielle :

Nous estimons que la velonté dforganiser une surveillance
prudentielle dans le domaine de la gestion de fortune par
1" adoption de régles minimales est une nécessité.

les . récents. événements dgui -se—..sont ..produits. sur--la—-place
financiére doivent conduire & un renforcement des régles de
gouvernance tendant & une bonne gestion des acteurs du marché.
Le choix de confier cette régulation a des acteurs proches des
milieux professionnels concernés, comme cela a toujours été le
cas en Suilsse, nous semble devolr étre poursuivi.

L'expérience faite par les OAR en matiére LBA montre gque ce
rapport de proximité participe pour beaucoup & l'acceptatiocon
des regles posées et & leur bonne mise en wuvre. Il est par
ailleurs certain gqu’une bonne gestion participe a la bonne
mise en cuvre des dispositicns de la LBA.

Plusieurs de nos membres, actifs au-dela de nos frontiéres,
nous ont fait part de leurs veux de voir une telle
autorégulation s’établir en matiére de gestion de fortune,
afin de pouvoir Dbénéficier des accords de réciprocité
internationale et pratiquer leur profession sans avoir a
s’établir formellement & l’étranger.

D. Contenu des regles cadres

2
Le projet de circulaire se référe uniquement & la Loi sur les
placements collectifs de capitaux (LPCC). Il est cependant
probable que ce cadre solt appelé a s’élargir, au vu des



travaux législatifs en  cours, en Suisse et au plan
international. Il serait socuhaitable gque cecl soit exprimeé
dans le chapitre introductif de la circulaire.

I1 serait également souhaitable gqu’'une définition de la
gestion de fortune soit posée, de scorte a permettre aux
acteurs du marché de savoir clairement s’ils sont assujettis
ou non & cette circulaire.

Quant au contenu des régles prudentielles édictées par votre
circulaire, nous nous y rallions entiérement. L'ARIF s'est
d’ores et déja mise en rapport avec les autres CAR
généralistes susmentionnés, ainsi qu’avec les principales
associations professionnelles actives dans la gestion de
fortune, en vue d’édicter des reégles prudentielles conformes a
votre circulaire, aussi uniformes gue possibles.

Le projet de telles reégles sera naturellement soumis pour
consultation a nos membres concernés.

E. Aspects pratiques

Pour édicter et participer a la mise en ecuvre de regles cadre,
1"ARIF doit adapter son but statuaire, soumis a l1'approbation

e . —de_1'Autorité, . et procéder— a- 1'adoption de telles—régles,
concertées avec les autres corganisations concernées.

Avant d'aller de 1l’avant dans ce sens, 1l est indispensable
gque la CFB, ou la FINMA qui 1lui succédera Dbientét, nous
confirment aussi rapidement que possible son  accord de
principe d’étendre le champ d’application de la circulaire aux
organismes d’autorégulation.

L' Auteorité fédérale de contrdle LBA nous a d'ores et déja fait
savoir gu’en prévision de l’entrée en vigueur de la FINMA, il
ne 1lui serait plus possible d’avaliser des modifications de
nos directives et reglements d’ici au 1% janvier 2009.

Il conviendra donc de consentir a 1’ARIF, comme aux autres OAR
qui en feront la demande, un délai suffisant pour s’organiser
en conséguence, ce gqui devrait cependant, a priori, pouvoir
étre fait assez rapidement, scoit dans le premier semestre
2009.

Nous restons & votre disposition pour tous compléments
d"informaticns, et vous prions de c¢roire, cher Monsieur, a
1"assurance de nos sentiments dévoués.

Pour le Comité de 1'ARIF

T T

.
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Zirich, den 7. November 2008

Stellungnahme der SRO PolyReg zum RS-Entwurf “Eckwerte zur Vermbgensverwaltung”

Sehr geehrter Herr Zibung

Am 5. September 2008 hat die Eidgendssische Bankenkommission EBK die Anh&rung zum
Rundschreiben-Entwurf “Eckwerte zur Vermdgensverwaltung” sowie zum Diskussionspapier
“Anreizsysteme und [nteressenkonflikte beim Vertrieb von Finanzprodukten” eroffnet. Mit
diesem Schreiben nimmt die SRO PolyReg die Gelegenheit wahr, sich im Interesse der ihr
angeschlossenen Vermogensverwalter dazu vernehmen zu lassen. Dies geschieht in der Ab-
sicht, kiinftig auch als Branchenorganisation der Vermégensverwaltung aufzutreten und der
EBK, gestiitzt auf die definitiven Eckwerte zur Vermogensverwaltung, ein Standesregulato-
rium zur Genehmigung einzureichen.

Die SRO PolyReg verzichtet auf eine detaillierte Kritik beider Vernehmiassungsgegenstiande
und konzentriert sich vielmehr auf eine generelle Wiirdigung der Papiere, mit Fokus auf den
Eckwerten zur Vermdgensverwaltung.

Grundsatzlich ist eine verbindliche Regelung der Verhaltensnormen im Bereich der
Vermdgensverwaltung begriissenswert — in vielerlei Hinsicht. Die SRO PolyReg anerkennt
zudem das Bestreben der EBK, damit dereinst eine Harmonisierung dieser Normen sowoh!
im Banken als auch im Nicht-Bankenbereich herbeizufiihren. Dies liegt ohne Zweife! im
Interesse des Finanzplatzes Schweiz und dient der Wahrung der Wettbewerbsfihigkeit der
Vermogensverwaltung Schweizerischen Pradikats.

POLYREG Allg. Selbstregulierungs-Verein
Florastrasse 44 » 8008 Zirich » Tel 043 488 52 80 = Fax 043 499 80 56 = info@pclyreg.ch



Soweit die Eckwerte als “Mindeststandard fir Mindeststandards” deklariert werden, erkennt
die SRO PolyReg allerdings eine Ausrichtung am maximal denkbaren Regulierungszustand,
selbst wenn die Eckwerte im Einzelnen der Konkretisierung bediirfen. Aus Sicht der SRO
PolyReg, der eine Vielzahi organisatorisch kleiner bis mittlerer Unternehmen im Bereich der
Vermégensverwaltung angeschlossen sind, ist deshalb zu befiirchten, dass insbesondere die
organisatorischen Verpflichtungen, mit denen sich Mitglieder kiinftig konfrontiert sehen,
namentlich die Pflicht zur standigen organisatorischen Anpassung an die vorherrschenden
Verhiltnisse, zu hohe Anforderungen an die Wandlungskapazitdt der Unternehmen stellt
und diese administrativ iberfordert.

Generell ist deshalb wettbewerbstechnisch ein “race to the top" zu befiirchten, in dem die
Markttauglichkeit bereits bestehender kleinerer Unternehmen in Frage gestellt und fiir neu
eintretende hohe Zulassungshiirden definiert werden. Es ist deshalb aus Sicht der SRO Poly-
Reg fraglich, ob dies dem Regulierungsziel entspricht und ob die Gewerbefreiheit des Berufs-
standes geniigend gewahrt werden kann. Sofern eine Flurbereinigung unter den Vermdégens-
verwaltern angestrebt wird, wire dies nach Ansicht der SRO PolyReg immerhin transparent
zu kommunizieren und politisch zu diskutieren.

Hinsichtlich der Entschidigungsmodelle scheint die Stossrichtung klar. Sofern dadurch An-
reize zu verpontem Verhalten vermieden und Interessenkonflikte eliminiert werden sollen,
finden die entsprechenden Eckwerte die volle Zustimmung der SRC PolyReg. Dariiber hin-
aus gilt im Prinzip das bereits Gesagte. Hinzu kommen lediglich Bedenken hinsichtlich der
Uberpriifbarkeit der Anforderungen, namentlich mit Blick auf die Vermeidung von Interes-
senkonflikten oder die Angemessenheit der Risikoverteilung.

Nicht zuletzt daraus leitet sich das fundamentale Anliegen der SRO PolyReg ab, die in den
finalen Eckwerten definierten Anforderungen dergestalt konzipiert vorzufinden, dass sie fir
einen Revisor tatsachlich iiberpriifbar umgesetzt werden kénnen, zumal diese in der Regel
selbst nicht Vermdgensverwalter sind und damit iiber keine Erfahrungswerte aus eigener
Anschauung verfiigen. Nach Ansicht der SRO PolyReg darf auch nicht eine Faktizitat ge-
schaffen werden, wonach Priifer zum Vornherein (iber eine wie auch immer definierte be-
sondere Qualifizierung im Bereich der Vermégensverwaltung verfiigen miissen, weil dies den
einem Standesregulatorium Unterworfenen womdglich zu hohe Kosten verursachte. Ein so
verstandener versteckter Numerus clausus wiirde erneut ein Marktzulassungs- und Existenz-
kriterium fiir organisatorisch kleinere Vermogensverwalter definieren, das einer offentlichen
Diskussion zuerst standhalten miisste.

Letztlich wird vieles von der Konkretisierung der Eckwerte abhangen. Die SRO PolyReg be-
griisst dabei den Gestaltungsspielraum, der Branchenorganisationen in der Umsetzung der
Eckwerte gewdhrt wird. Naturgemass wird mit unterschiedlichen Implementationslosun-
gen zu rechnen sein. Die SRO PolyReg geht davon aus, dies sei explizit so gewolit und wer-
de von der EBK in ihrer Bewilligungspraxis fiir kiinftige Standesregulatorien entsprechend
beriicksichtigt. Eine Praxis der EBK, die am hdchsten eingereichten Standard Mass nimmt,
wird deshalb grundsatzlich abzulehnen sein,
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Da die Unterstellung unter konforme Standesrege!n fiir die Vermogensverwalter mit Blick
auf das Kollektivanlagegesetz KAG in der Praxis weit reichende Konsequenzen hinsichtlich
der Wahrnehmung der Kundeninteressen hat, ein Fahrplan fiir Inkraftsetzung der Eckwer-
te, Unterstellung von Vermogensverwaltern unter Standesregeln, deren Umsetzung in den
Betrieben und Uberpriifung der Einhaltung jedoch nicht erkennbar ist, fordert die SRO Po-
lyReg die EBK, respektive die FINMA, nachdriicklich auf, zeitgerecht fiir eine Ubergangsre-
gelung zu sorgen und diese praxisgerecht auszugestalten.

Im Namen der SRO PolyReg und ihrer Mitglieder danke ich lhnen fiir die wohlwollende
Beriicksichtigung der genannten Anliegen und verbleibe hochachtungsvoll

mit freunc?/he Grifssen
"
Matthias Schaad, Geschaftsfiihrer
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Geneve, le 14 novembre 2008
Reégles-cadres pour la gestion de fortune

Mesdames, Messieurs

Veuillez trouver cijoint notre prise de position quant a la révision du code de
conduite de 'OAR de 'Association Suisse des Gérants de Fortune (ASG), au sujet
duquel nous avons été invités a nous prononcer.

Le projet de la Commission fédérale des banques sur les « Régles-cadres pour la
reconnaissance de l'autoréglementation en matiére de gestion de fortune comme
standard minimal », qui est actuellement en consuitation, correspond a une solution
pragmatique et équilibrée pour notre profession.

La majorité de nos affiliés font partie d’'une Association professionnelle de gérants de
fortune, soit le Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants (GSCGI)
ou le Groupement Patronal des Gérants de Patrimoine {GPGP). Toutefois, un bon
tiers de nos affiliés n'appartiennent pas a une Association professionnelle de gérants
de fortune et ne comptent pas nécessairement rejoindre le GSCG! ou le GPGP.

Pour que ces professionnels de qualité puissent étre reconnus « qualifiés », s'ils le
désirent, nous devrons initier la mise en place d'une nouvelle structure indépendante
avec des regles de conduite et les modalités de controle afférentes. Ainsi, nos
- affiliés, qui souhaiteraient s’y soumettre, pourront légitimement bénéficier de la
méme reconnaissance que leurs Collégues. L'esprit corporatif qui nous anime et
cette egalite de traitement sont les fondements méme de 'autoréglementation, telle
qu’elle est pratiquée en Suisse et adaptée a sa place financiere.

A
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Comptant sur votre soutien, nous vous prions d'agréer, Mesdames, Messieurs,
I'expression de notre parfaite considération.

OAR-G
Organisme d'Autorégulation

M"/X""M

de Planta Christian Balmat
Président Vice-Président

Annexe mentionnee
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Association Suisse des
Geérants de Fortune (ASG)
Banhofstrasse 35

8001 Zirich

Genéve, le 14 novembre 2008

Procedure de consultation concernant des regles-cadres pour Ja gestion de fortune

Chers Collégues, Mesdames, Messieurs

Nous accusons bonne réception de votre courrier du 14 octobre 2008 et vous en remercions.
Comme vous le savez déja, 'OAR-G a la vocation d'étre un OAR de branche et de ce fait,
nous nous sommes toujours engagés a soutenir les intéréts des gerants de fortune

indépendants en général et de nos membres en particulier.

Forts de leur soutien et de leurs demandes, notamment face a I'évolution de la
réglementation, nous comptons poursuivre cetteé mission d'accompagnement, comme nous

" avons une bonne connaissance des contingences pratiques de la profession et du secteur

financier.

Nous retenons dans le projet en consultation le fait que la Commission Féderale des
Banques (CFB) n'octroie pas a une seule organisation professionnelie un droit exclusif par la
reconnaissance de ses régles de conduite comme exigences minimales pour tous les
acteurs de la branche économique. Dés lors, nous constatons que vos propositions vont bien
au-dela des régles-cadres standards proposées par la CFB,

Pour ce qui nous concerne, nous sommes favorables au projet de régles de conduite
minimales proposé par la CFB, dont la mise en pratique devrait étre mieux adaptée a la
typologie des gérants de fortune indépendants et a I'esprit de leur profession.

En effet, nous estimons que les régles proposées par ta CFB répondent aux attentes
légitimes des investisseurs en matiére de transparence et précisent suffisamment les devoirs
du gérant de fortune, tout en laissant le soin aux professionnels de s’adapter en fonction de
leurs affaires et besoins.

4. rue Pedro-Meylan - Case postale 107 - 1211 Gendve 17 - Suisse
TEL 022700 73 20 - Fax 022 700 73 24 - E-mail: secrerarii@oarg.ch
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A notre connaissance, nos Affiliés sont particiilieremiént soucieux de ne pas tomber dans un
exces de régulation et de contraintes administratives disproportionnées, voire faites a double
par les Bangues dépositaires, avec comme conséquence d’altérer le bon fonctionnement de

leurs structures pour finalement atteindre lefficacité de leur service a la clientéle et les
resultats attendus par celle-ci.

\

Au surplus, il est important de savoir préserver l'attrait de la place financiére suisse pour des
professionnels qualifiés, courageux et dynamiques, tout en s’adaptant prudemment a
I'évolution des pratiques internationales et en sachant préserver I'esprit d'entreprise.

Nous restons volontiers a votre disposition pour échanger sur ce sujet et vous prions

d'agréer, Chers Collégues, Mesdames, Messieurs, nos salutations distinguées.

OAR-G
Organisme d'Autorégulgtion

/ _—
s A /%KQ//@

E de Planta Christian Baimat
President Vice-Président

/

Cc : Commission Fédérale des Bangques -
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Eidgendssische Bankenkommission
Schwanengasse 22
CH-3000 Bern

urs.zulauf@ebk.admin.ch
serge.husmann@ebk.admin.ch

Basel, 8. Dezember 2008
J.1.2/CWI/ISE

Eckwerte zur Vermdgensverwaltung -
Entschadigung des Vermdgensverwalters (Teil C, Rz. 28 ff.)

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Im Anschluss an unsere Stellungnahme vom 20. November 2008 zum obgenannten
Rundschreibensentwurf und die Aussprache unseres Prasididums mit lhnen vom

1. Dezember 2008 erlauben wir uns, lhnen nachstehend unsere Vorschlage zur Berei-
nigung des Kapitels Gber die Entschadigung des Vermogensverwalters zukommen zu
lassen.

Wir gehen davon aus, nur dieser Teil des geplanten Rundschreibens werde auf Banken
und Effektenh&ndler zur Anwendung kommen.

Unsere grundsatzlichen Ausfiihrungen in der Stellungnahme vom 20.November 2008
bleiben giltig; wir kommen im vorliegenden Zusammenhang darauf nicht zuriick.

Zusammenfassung

Wir halten es angesichts der Entwicklung zu mehr Transparenz im Bereich der
Vergutungen fir sinnvoll, dafir aufsichtsrechtliche Eckwerte zu formulieren.

Erste Voraussetzung ist jedoch aus unserer Sicht, dass fur die Banken und Ef-
fektenh&ndler nur der Vergitungsteil des Rundschreibens (Teil C, Rz. 28 ff.)
zur Anwendung kommt , wie es am 1. Dezember 2008 mit unserem Prasidium
besprochen wurde. Im Ubrigen verweisen wir auf unsere Stellungnahme vom
20. November 2008 zum Entwurf.

*Schweizerische Bankiervereinigung Aeschenplatz 7 T +41 61 295 93 93
Association suisse des banquiers Postfach 4182  F +41 61 272 53 82
Associazione Svizzera dei Banchieri CH-4002 Basel officeasba.ch
Swiss Bankers Association www.swissbanking.org
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Zweite Voraussetzung ist die Unterscheidung der Retrozessionen gemass
Art. 400 OR von den Vertriebsvergitungen (vgl. auch unser Zirkular Nr. 7578
vom 17. Oktober 2008, am Ende).

Dritte Voraussetzung ist, dass die im Rundschreiben aufgestellten Offenle-

gungspflichten jeweils im Voraus zu erfillen sind, nicht als Rechenschafts-

pflicht im Nachhinein (die nur gestiutzt auf Art. 400 OR durch die Rechtspre-
chung ausgelegt werden kann) und ohne Schutznormwirkung im haftpflicht-
rechtlichen Sinn.

Ad Rz. 28:

in einem auf langere Dauer geschlossenen, schriftlichen Vertrag den Tarif im Einzel-
nen zu regeln, ist unpraktikabel. Es muss gentigen, den Tarif dem Kunden auf geeigne-
te Weise bekanntzugeben (z.B. mit einem besonderen, ihm jeweils auszuh&ndigenden
Dokument) und im Vertrag hierauf zu verweisen.

Wir bitten Sie, das Rundschreiben entsprechend anzupassen.

Ad Rz. 29:

Hier erscheint uns die aufsichtsrechtliche Klarung sinnvoll, weil das Privatrecht in-
soweit unklar ist. Der Vermdgensverwalter sollte die Regelung in geeigneter Weise
festhalten (z.B. formularvertraglich). Aber der Hinweis im Rundschreiben darf - wegen
seines aufsichtsrechtlichen Charakters - nicht in die Vertragsautonomie eingreifen.

Wir schlagen folgende Textanpassung vor:

Rz. 29

.Der Mermégensverwaltungsvertrag Vermogensverwalter hélt im Interesse der
Klarheit auf geeignete Weise fest, wem allfallige Leistungen zustehen, die der
Vermdgensverwalter von Dritten erhélt und die gemass Art. 400 R im inneren
Zusammenhang mit dem erteilten Auftrag zur Vermdgensverwaltung ederbei

Gelegenheit derAuftragsaustithrung-erhalt stehen®

Die betreffenden Passagen in Ziff. 2.6 des EBK-Bericht ,Eckwerte®, S. 13-14 wéaren
ebenfalls entsprechend anzupassen.

Ad Rz. 30:
Hier schlagen wir folgende Prézisierung vor:

Rz. 30

.Der Vermogensverwalter macht seine Kunden auf die MAglichkeit von Interes-
senkonflikten aufmerksam, die sich aus der Annahme von Leistungen Dritter er-
geben kdnnen.*
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Ad Rz. 31 und 32:

Die vorliegende Regelung gleicht jener in MiFID (Art. 26 Abs. 1 Bst. b[i] der Level 2
EU-Richtlinie). Die Offenlegung ist dort zweistufig moglich: in summarischer Form und
mit Prazisierung im Einzelfall auf Anfrage des Kunden. Es ist zu begriissen, dass eine
solche zweistufige Offenlegung auch unter dem Rundschreiben méglich bleibt, d.h. in
einer ersten Stufe muss der Vermégensverwalter bzw. die Bank die wesentlichen Ele-
mente summarisch in seinen allgemeinen Vertragsbestimmungen offen legen kénnen.
Auf Anfrage des Kunden ist der Vermdgensverwalter sodann verpflichtet, weitere De-
tails Uber die anfallenden Entschadigungen anzugeben.

Wichtig ist, dass die Offenlegung ex ante, vor dem Kaufentscheid erfolgt; nur so er-
fullt sie den Zweck in Bezug auf Interessenkonflikte. Demgegeniiber sieht der Entwurf
in Rz. 32 eine Rechenschaftspflicht ex post vor, die den aufsichtsrechtlichen Rahmen
sprengt und dem Zivilrecht vorbehalten bleiben muss (Art. 400 OR und Rechtspre-
chung dazu; s. dazu nachstehende Bemerkungen). Das Rundschreiben sollte konse-
guent im Sinn der Offenlegung ex ante, zur Vermeidung von Interessenkonflikten abge-
fasst sein und die Statuierung von Rechenschaftspflichten mit Schutznormcharakter
vermeiden.

In diesem Zusammenhang ware auch die Frage zu klaren, welche Rechtswirkung der
Offenlegungspflicht bei der MiFID-Umsetzung auf anderen Finanzplatzen zugemes-
sen wird.

Insbesondere ad Rz. 31:

Allerdings musste Rz. 31 leicht angepasst werden. Grundsétzlich stellt diese Ziffer die
Verpflichtung zur allgemeinen Offenlegung Uber Leistungen Dritter auf. Die allgemeine
Offenlegung sollte entweder durch die Angabe von Bandbreiten erfolgen ,,oder” durch
Angabe von Berechnungsparametern, insbesondere dann, wenn die Angabe von
Bandbreiten nicht oder praktisch nur mit unverhéltnismassigem Aufwand mdglich ware,
was bei bestimmten Produktarten der Fall sein kann. Dies entsprache auch der Regel
von Art. 26 Abs. 1 lit. b(i) der MiFID-Durchsetzungsrichtlinie.

Auch ware u.E. der Begriff , Produkteklasse" zu préazisieren, indem klar festzuhalten
wird, dass die in den jeweiligen Vermodgensverwaltungsmandaten zum Einsatz gelan-
genden Produktekategorien wie z.B. Kollektivanlagen und strukturierte Produkte ge-
meint sind.

Wir schlagen folgende Textanpassung vor:

Rz. 31

.Der Vermogensverwalter informiert die Kunden tber die Berechnungsparameter
und oder die Bandbreiten der fur die verschiedenen Produktklassen méglichen
Leistungen Dritter.”

Die betreffenden Passagen in Ziff. 2.6 des EBK-Berichts ,Eckwerte®, S. 14-15 wéren
ebenfalls entsprechend anzupassen.
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Ad Rz. 32:

Diese Randziffer regelt die Offenlegung im Einzelfall und auf Anfrage des Kunden. Es
ist zu beachten, dass eine retrospektive Rechenschaftsablage in der Praxis kaum oder
nur mit grossen Schwierigkeiten umsetzbar ware. Eine konkrete Berechnung fur die
einzelne Kundenbeziehung erforderte, dass genau eruiert werden musste, welches
Produkt fur den Kunden in welchem Zeitraum gehalten wurde (Tagesanalyse). Damit
schosse die Regelung Uber das Ziel der Offenlegung von Interessenkonflikten hinaus,
verliesse den Bereich des Aufsichtsrechts und griffe - durch die Statuierung einer Re-
chenschaftspflicht - systemwidrig in den Bereich des Zivilrechts ein.

Anders - und im Sinn einer Offenlegung ex ante - muss dem Vermdgensverwalter ges-

tattet sein, Hochrechnungen, die auf Durchschnittswerten beruhen, zur Anwendung
zu bringen, sofern dies dem Kunden entsprechend angezeigt wird. Das Rundschreiben
sollte diesem Punkt Rechnung tragen.

Wir schlagen folgende Textanpassung vor:

Rz. 32

»Auf Anfrage ven eines Kunden legt der Vermdgensverwalter zudem vor Erbrin-
gung der entsprechenden Leistung die HOhe bereits-erhaltener der Leistungen
Dritter offen, welche auf dem entsprechenden Produkt bzw. der entsprechenden
Dienstleistung bezahlt werden, soweit sie sich einer einzelnen Kundenbeziehung

mlt vernunftlgem Aufwand elndeutlg |nd|V|dueII zuordnen Iassen éwre—z—B—ba

stmkmﬂeﬁen—Flredﬁkten} Der zur Anwendunq qebrachte Berechnunqsmodus |st
dem Kunden anzuzeigen.*

Die betreffenden Passagen im EBK-Bericht ,Eckwerte* wéren auch entsprechend an-
zupassen. Das gilt namentlich fur den Schlussabsatz in Ziff. 2.2 des Kommentars zu
Rz. 9, S. 9, wo qualifizierende Hinweise auf den Entschadigungsteil enthalten sind.

Ubergangsregelung:

Zur Anpassung der Richtlinien fir Vermégensverwaltungsauftrage und in deren Folge,
notigenfalls der Vertragswerke der Banken ist mindestens ein Jahr erforderlich. Daher
begriissen wir die in Rz. 34 vorgesehene Anpassungsfrist von 18 Monaten.

Wichtig erscheint uns auch, dass die neuen Standards nicht rickwirkend zur Anwen-
dung kommen. Wenn Sie unserem Vorschlag Rechnung tragen, dass die Offenlegung
grundsatzlich nur ,ex ante“ vorgeschrieben wird, ist auch diese Anforderung erfullt.

Freundliche Grisse
Schweizerische Bankiervereinigung

e

Renate Schwob Christoph Winzeler
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Eidgendssische Bankenkommission
Schwanengasse 22
CH-3000 Bern

Basel, 20. November 2008
J.1.2/CWI/ISE

Rundschreiben , Eckwerte zur Vermdgensverwaltung*

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Sie haben im vergangenen August den Entwurf Ilhres Rundschreibens ,Eckwerte zur
Vermogensverwaltung“ mit einem Begleitbericht veréffentlicht. Wir bitten Sie um eine
Aussprache Uber dieses Vorhaben, das bisher nicht Gegenstand unserer gemeinsa-
men Regulierungsplanung war.

Die nachfolgende Stellungnahme stutzt sich auf einen Beschluss unseres Verwaltungs-
ratsausschusses vom 27. Oktober 2008.

Zusammenfassung

Da wir eine zusammenfassende Regulierung der beaufsichtigten und nicht beaufsich-
tigten Vermogensverwalter durch ein EBK-Rundschreiben fur sehr problematisch hal-
ten, bitten wir Sie, auf das vorgeschlagene Rundschreiben zu verzichten. Fir die schon
umfassend regulierten Vermoégensverwalter - Banken und Effektenhandler - hatte das
Rundschreiben eine zu weitgehende Einschrankung des Spielraums fir die Selbstregu-
lierung zur Folge, ohne dass eine Notwendigkeit hiezu geméass EBK-Bericht , Vertriebs-
bewilligungen® festgestellt worden ware.

Aus diesem Grund méchten wir uns mit Ihnen am 1. Dezember 2008 darliber ausspre-
chen.

Fur die Thematik der Vertriebsvergutungen verweisen wir auf unser Zirkular Nr. 7578
vom 17. Oktober 2008 und die besondere Stellungnahme vom 7. November 2008 zu lh-
rem Bericht ,Vertriebsvergltungen®.

*Schweizerische Bankiervereinigung Aeschenplatz 7 T +41 61 295 93 93
Association suisse des banquiers Postfach 4182  F +41 61 272 53 82
Associazione Svizzera dei Banchieri CH-4002 Basel officeasba.ch
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l. Grundsatzliche Bemerkungen

Aus unserer Sicht stellt das Rundschreiben eine zuséatzliche Regulierungsstufe zwi-
schen dem staatlichen Recht und den Standesregeln der Wirtschaftsverbande dar. Es
beschrankt, soweit es nicht nur Kriterien der Gleichwertigkeit, sondern materielle Vor-
gaben enthalt, deren Spielraum fir die Selbstregulierung. In der Normierungsdichte
des Entwurfs hétte dies zur Folge, dass unsere - von Ihnen letztmals 2005 ausdrick-
lich anerkannten - Richtlinien fir Vermdgensverwaltungsauftradge erneut Giberarbeitet
werden mussten. Dabei kdmen Vorgaben zur Anwendung, die im Blick auf nicht beauf-
sichtigte Intermediare entwickelt worden sind. Entgegen Ihrem Entwurf sehen wir den
Ort zur Konkretisierung des Auftragsrechts nicht in der aufsichtsrechtlichen Regulie-
rung, sondern in der Selbstregulierung und Rechtsprechung der Zivilgerichte.

Auch erscheint uns die Rechtsgleichheit verletzt, wonach Ungleiches aufgrund seiner
Verschiedenheit unterschiedlich behandelt werden muss. Denn die von Ihnen beauf-
sichtigten Vermogensverwalter (Banken, Effektenhandler) unterliegen dem permanen-
ten Gewdahrserfordernis und Risiko eines Bewilligungsentzugs. Umgekehrt finden insb.
das EBK-Rundschreiben betr. Outsourcing und jenes betr. Aufsichtsregeln zum Markt-
verhalten im Effektenhandel, auf welche das vorliegende Rundschreiben abgestimmt
werden musste, bei unbeaufsichtigten Vermdgensverwaltern keine Anwendung, zumal
diese im heutigen Zeitpunkt nur begrenzt reguliert sind (namlich im Rahmen des Geld-
waschereigesetzes). Soweit diesen Vermégensverwaltern zur Anerkennung ihrer Kun-
den als ,qualifizierte Anleger” im Sinn von Art. 10 Abs. 3 KAG die Aufsicht fehlt, ist die-
se auf dem Gesetzgebungsweg zu schaffen - wofilr wir uns seit je eingesetzt haben -
und nicht auf dem Umweg tber ein Rundschreiben der Bankenaufsicht.

Sodann ist nicht auszuschliessen, dass einzelne Verbénde von den Mindeststandards
nach oben abweichen, also die materiellen Vorgaben des Rundschreibens ihrerseits
verscharfen. So wurde die angestrebte Harmonisierung ohnehin nicht erreicht.

Schliesslich enthalt Ihr Entwurf Vorgaben fur die inhaltliche Ausgestaltung der Vertrage
mit der Kundschaft. Fur diesen weitgehenden Eingriff in Vertragsfreiheit und Ver-
tragsrecht fehlt u.E. die ausreichende Grundlage im Gesetz. Was die wesentlichen
und also notigen Vertragsbestandteile sind, ist durch Auslegung von Art. 394 ff. OR zu
ermitteln. Wo diese privatrechtlichen Bestimmungen und Sorgfaltspflichten durch
Selbstregulierung naher ausgefiihrt werden, steht diese u.E. im Raum der Privatauto-
nomie, nicht im Kompetenzbereich der Aufsicht (unabhé&ngig vom Charakter der Art. 11
BEHG und 20 KAG als ,Doppelnormen®). Das gilt erst recht, soweit nicht die Vertrags-
beziehung der Bank zum Anleger, sondern etwa zum Emittenten eines Anlageprodukts
betroffen ist (was insb. auf die Transparenzvorgaben teilweise zutrifft, vgl. nachste-
hend II). Hiervon abgesehen ist bspw. der Begriff ,Anlageziel“ (Rz. 9 Bst. b) in Bezug
auf den einzelnen Vertrag ungenau und die ,Anlagepolitik“ (Rz. 9 Bst. c) ein Element
nicht des Vertrags mit dem Kunden, sondern der Angebotspalette der Bank und allen-
falls des Aufsichtsrechts (vgl. Richtlinien fir Vermdgensverwaltungsauftrage, Ziff. 1,
Kommentar Abs. 1). Statt von ,,Anlagepolitik* wére heute richtiger von ,Anlagestrategie”
Zu sprechen.

Aufgrund der knappen uns zur Verfligung stehenden Zeit missen wir uns die Stellung-
nahme zu weiteren Einzelheiten Ihres Entwurfs fiir einen spateren Zeitpunkt vorbe-
halten.
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. Zur Entschadigung des Vermogensverwalters

Wir verweisen auf unsere mit diesem Schreiben koordinierte Stellungnahme vom

7. November 2008 zum EBK-Bericht , Vertriebsvergutungen®. Die dort gemachten-
Ausfihrungen gelten mutatis mutandis auch fir den Rundschreibensentwurf. Nun stel-
len wir jedoch fest, dass der mit dem Rundschreibensentwurf eingeschlagene Weg
Uber die Ergebnisse des Berichts, der in seinen Folgerungen auf S. 1-2 nur sehr be-
schrankten Handlungsbedarf sieht, weit hinausgeht: ,Die Abklarungen der EBK erga-
ben [...] keine Hinweise, dass sich Vertriebsvergltungen tatsachlich negativ auf die
Qualitat der Vermoégensverwaltungsdienstleistungen auswirken [...]. Alle betrachteten
Anbieter haben organisatorische Vorkehrungen getroffen, um entsprechende Anreize
zur Ubervorteilung ihrer Kunden zu verhindern [...].*

Teil dieses Commitments der Banken ist auch unser Zirkular Nr. 7578 vom 17. Oktober
2008 betr. Auskinfte Uber Retrozessionen an Vermdgensverwalter. Es dokumen-
tiert, dass wir uns flr Transparenz einsetzen, die aber nicht mit der zivilen Rechen-
schaftspflicht Gber den Auftrag vermengt werden darf.

Als grundséatzliche Kritik am Rundschreibensentwurf - auch fir den Bereich der Vergi-
tungen - halten wir noch einmal fest, dass ein solcher Text aufsichtsrechtlicher Natur
bleiben und nicht in das zivile Auftragsrecht eingreifen sollte.

Wir haben die Bestimmungen im Rundschreibensentwurf so verstanden, dass sie der
Offenlegung von Interessenkonflikten dienen und die Transparenz fordern sollen.
Auch dabei ist eine Vermischung mit zivilrechtlichen Regeln zu vermeiden, d.h. die
aufsichtsrechtliche Offenlegungspflicht klar von der zivilrechtlichen Rechenschafts-
pflicht zu trennen.

Gern mochten wir unsere Uberlegungen im Gesprach mit lnnen aufnehmen und naher
ausfuhren.

Freundliche Grusse
Schiveizerische Bankiervereinigung

i7M7\/{9-A

Urs P. Roth Christoph Winzeler
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Anh&rungen:

- Rundschreiben-Entwurf "Eckwerte zur Vermb&gensverwaltung”

- Diskussionspapier "Anreizsysteme und Interessenkonflikte beim Vertrieb
von Finanzprodukten” :

Sehr geehrter Herr Dr. Zulauf - —_
Sehr geehrter Herr Dr. Zibung

Mit Schreiben vom 4. September 2008 haben Sie uns eingeladen, zum Rundschreiben-Entwurf "Eckwer-
te zur Vermégensverwaltung" sowie zum Diskussionspapier "Anreizsysteme und Interessenkonflikte beim
Vertrieb von Finanzprodukten” Stellung zu nehmen,

Wir haben zum Rundschreiben-Entwurf und zum Diskussionpapier keine Bemerkungen,

Indem wir uns f0r die Méglichkeit der Anhtirung bestens bedanken, verbleiben wir

mit freundlichen Grilssen

SIX Swiss Exchange AG
Christoph Bigger Dr. Paul Weibel

CEO a.i. SIX Swiss Exchange Legal & Compliance



Eidg. Bankenkommission
Schwanengasse 12
Postfach

CH-3001 Bern

Bern, 10. November 2008

Anreizsysteme und Interessenkonflikte beim Vertrieb von
Finanzprodukten; Aufsichtsrechtliche Sicht
Diskussionspapier der Eidg. Bankenkommission; Aug. 2008

Stellungnahme der Stiftung fir Konsumentenschutz

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen bestens fiir die Moglichkeit, zum Diskussionspapier der Eidg. Banken-
kommission zur aufsichtsrechtlichen Sicht in Bezug auf Anreizsysteme und Interessenkon-
flikte beim Vertrieb von Finanzprodukten Stellung nehmen zu kénnen.

Es ist uns ein grosses Anliegen, die Sicht der Anlegerinnen und Bankkundinnen einzubrin-
gen. In diesem Sinne méchten wir zu den von lhnen gestellten Fragen wie folgt Stellung
nehmen:

1. Welche praktische Bedeutung haben die Anreizsysteme und Interessenkonflikte beim
Vertrieb von Finanzprodukten fiir die am Betrieb beteiligten Intermediare und die institutionel-
len und privaten Anleger?

Aus der Sicht von Anlegerinnen und Anlegern — namentlich der Retailkundschaft — sind die
Interessenkonflikte beim Vertrieb von Finanzprodukten von erheblicher Bedeutung. Diese
Personen haben gegenlber den Finanzintermediaren kaum Kontrolliméglichkeiten. Umso
wichtiger ist das Vertrauen, und zwar auch im Hinblick auf eine transparente Entschadi-
gungsstruktur.



Nicht gefolgt werden kann der Auffassung der EBK, wonach Vertriebsvergitungen kaum
direkte Wirkung auf die Produktauswahl haben (S. 73; S. 36 Textbox Nr. 9; S. 56 Textbox Nr.
14). Die Ausfihrungen konzentrieren sich von vornherein nur auf die Banken und nicht die
kleineren unabhéngigen Vermodgensverwalter. Mit Blick auf die Banken wird sodann argu-
mentiert, diese hatten organisatorische Vorkehren getroffen, um Interessenkonflikte zu ver-
meiden: Die einzelnen Kundenberater wiissten meistens nicht, wie hoch die Retrozessionen
seien. Weiter wird geltend gemacht, die Vertriebsentschadigungen seien je nach Anlage-
klasse regelmassig etwa geich hoch und kénnten deshalb nicht zu Interessenkonflikten fuh-
ren. Dazu ist Folgendes anzumerken:

Dass die einzelnen Kundenberater und Kundenberaterinnen von Banken die Héhe der
Retrozessionen nicht kennen, mag in Einzelféllen zutreffen, &ndert aber nichts an der Exi-
stenz von Interessenkonflikten. Diese Personen operieren regelmassig innerhalb einer vor-
gegebenen Produktepalette. Wird die Produktepalette von einer anderen Abteilung zusam-
mengestellt, so verschiebt sich der Interessenkonflikt auf die entsprechenden Entschei-
dungstrager, die wiederum keine Produkte aussuchen werden, deren Retrozessionshdhe als
unbefriedigend eingestuft wird.

Auch wird der Interessenkonflikt nicht dadurch ausgeschlossen, dass sich fur die Hohe der
Vertriebsentschadigungen gewisse Standards eingebirgert haben. Die Standards bedeuten
namlich auch, dass ein Anbieter — unabhangig davon, wie gut sein Produkt ist — keine Ver-
triebspartner findet, wenn er nicht bereit ist, diesen fur den Vertrieb/die Werbung zusétzliche
verdeckte Zahlungen auszurichten. Im tbrigen genugt es fur die Bejahung von Interessen-
konflikten bereits, dass die Mdglichkeit sachfremder Entscheidungen besteht. Das ist auch
bei standardisierten Vergitungen nicht auszuschliessen. Erstens weist die EBK selbst darauf
hin, dass verschiedene Anlageklassen verschieden hohe Vergitungsmodelle kennen. Zwei-
tens kann sich im Markt (gerade im enger werdenden!) jederzeit wieder ein Wettbewerb ent-
wickeln, der die Standardisierungen aufweicht.

Schliesslich darf das Argument der standardisierten Zahlungen nicht dazu fthren, die Retro-
zessionspraxis zu rechtfertigen. Dass gleichermassen hohe Zahlungen anfallen, bedeutet
nicht, dass diese Zahlungen Uberhaupt oder in der anfallenden Hohe gerechtfertigt sind. Im
Ergebnis werden sie ndmlich den Kundinnen und Kunden belastet, und zwar im Kleid von
fixen, von den Kundenberaterinnen und -beratern nicht beeinflussbaren Kosten. Liessen sich
die Retrozessionszahlungen durch die Standardisierung rechtfertigten, kénnte man sie belie-
big hoch ansetzen — immer auf Kosten und zum Nachteil der Kundinnen und Kunden. Dass
die Retrozessionszahlungen in der Wahrnehmung der Kundschaft — jedenfalls zuséatzlich zu
den bereits anfallenden Gebuhren der Bank — schon heute zu hoch ausfallen durften, ist
wohl mit ein Grund, warum die Banken sich mit solcher Vehemenz gegen die Offenlegung
dieser Zahlungen wehren.

2. Soll sich die EBK als Aufsichtsbehoérde tber Banken und Wertschriftenmaérkte ver-
mehrt mit diesen Fragen und generell mit dem Vertrieb von Finanzprodukten und den Rah-
menbedingungen fur Vertriebspartner befassen?

Grundsatzlich ist ein vermehrtes Engagement der EBK in Vertriebsfragen zu begriissen. Al-
lerdings ist darauf zu achten, dass die EBK nicht hinter die klaren Standards des Zivilrechts
zuriickfallt. Es besteht sonst die Gefahr, dass die Banken auch im Verkehr mit den Kundin-
nen und Kunden jeweils auf die niedrigeren Standards verweisen, die dann zusatzlich mit
einem aufsichtsrechtlichen Gutesiegel versehen sind.

Langerfristig kdnnte sich zudem daraus ein «Sonderprivatrecht fur Banken» entwickeln, das
kein regulares Gesetzgebungsverfahren durchlaufen hat, sondern im Wesentlichen ein Dis-
kussionsergebnis zwischen der Aufsichtsbehdrde und den Banken darstellt.

Die EBK (und auch das BPV) bzw. zukinftig die FINMA sollten sich vermehrt mit den An-
reizsystemen und Interessenkonflikten beim Vertrieb von Finanz- und Versicherungsproduk-



ten auseinandersetzen. Die Problematik des Interessenkonfliktes ist ndmlich nicht wie von
den Banken haufig moniert nur ein Problem der unabhangigen Vermdgensverwalter, son-
dern in akzentuiertem Ausmass auch von Banken und Versicherungen. Aufgrund der Zu-
sammenfihrung von EBK und BPV in der FINMA besteht die Chance, das Problem der Inte-
ressenkonflikte und Anreizsysteme aufsichtsrechtlich einheitlich und wirksam anzugehen.

3. Ist dabei ein «produkteunabhangiger» Ansatz zu verfolgen, welcher alle aus Sicht der
Anleger gleichwertigen Finanzprodukte einheitlich behandelt?

Mit Blick auf die kommende Integration von Banken-, Wertschriften- und Versiche-
rungsaufsicht der FINMA: Soll ein solcher produkteunabhéngiger Ansatz auch Versiche-
rungsprodukte erfassen?

Aus Sicht des Anlegers bzw. Versicherungsnehmers ist ein produkteunabhangiger Ansatz
zu verfolgen. Dabei ist selbstverstandlich zwischen Bank- bzw. Finanzprodukten einerseits
und Versicherungsprodukten andererseits zu unterscheiden, da diese Produkte einem ande-
ren Zweck dienen und anders vertrieben werden. Produktegruppen, die jedoch fur den Kun-
den demselben Zweck dienen und auf dieselbe Art vertrieben werden, sollten aufsichtsrecht-
lich gleich behandelt werden. Es sind keine Grinde ersichtlich fiir eine unterschiedliche Be-
handlung solcher Produkte. Wichtig ist, dass auch gleichartige Versicherungsprodukte auf-
sichtsrechtlich einheitlich behandelt werden.

4. Inwiefern besteht ein aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf und welche der in Kapitel
8 geschilderten Ansatze soll die EBK gegebenenfalls weiterverfolgen? Gibt es weitere?

Aus Sicht der Anlegerinnen und Bankkundinnen besteht ganz klar Handlungsbedarf. Die
heutige Praxis ist vollig ungentigend und hat nur eine Feigenblatt-Funktion.

Die mit der Verwaltung und Geschaftsfihrung der Bank betrauten Personen missen Gewahr
fur eine einwandfreie Geschéaftsfihrung bieten (Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG). Die heutige Retro-
zessionspraxis der Banken genlgt dem Gewahrserfordernis nicht. Es besteht also ein auf-
sichtsrechtlicher Handlungsbedarf. Der Vorschlag einer verstarkten Transparenz am «Point
of Sale» (S. 83, Punkt 8.11) geht in die richtige Richtung, wobei zweierlei anzumerken ist:

Retrozessionen gehoren den Kundinnen und Kunden. Die Bank darf diese Vergltungen nur
behalten, wenn deren Einwilligung vorliegt. Die Transparenz ist Voraussetzung fur die Einwil-
ligung. Transparenz ohne Einwilligung gentgt nicht.

Zu begrussen ist der Vorschlag, dass die Kunden kiinftig Gber die Berechnungsparameter
und die Bandbreiten der fur die verschiedenen Produktklassen moglichen Vertriebsvergutun-
gen informiert werden sollen (S. 80, Punkt 8.7). Damit wird allerdings den aktuellen zivilrecht-
lichen Vorgaben nur Geniige getan, wenn ex post die genauen Vergitungszahlen offenge-
legt werden. Gerade in diesem Punkt bleibt aber der Vorschlag hinter dem jetzigen Stand der
Rechtsprechung zurlck. Eine Aufschliisselung soll nur auf Anfrage der Kundin erfolgen,
«soweit sie sich einer einzelnen Kundenbeziehung mit verniinftigen Aufwand eindeutig indi-
viduell zuordnen lassen».

Dies widerspricht nicht nur dem geltenden zivilrechtlichen Standard, sondern auch den An-
forderungen eines Aufsichtsrechts, das sachadaquat regulieren will. Im Ergebnis 6ffnet nam-
lich eine solche Regelung Tur und Tor fur die Weiterfihrung der bisherigen (rechtswidrigen)
Retrozessionspraxis; es besteht die Gefahr, dass die Banken sich damit begntigen werden,
in allgemeiner Form Uber prozentuale Bandbreiten von Vertriebsentschadigungen zu infor-
mieren. Die effektive Sensibilisierung hinsichtlich der zusatzlichen Kosten unterbleibt, weil
sie auf den Abrechnungen zahlenmaéssig nicht erscheint.



Unklar bleibt der Vorschlag auch hinsichtlich der Frage, ob die Banken die Kunden tber die
Nachfragemdéglichkeit informieren missen. Ohne eine entsprechend klare Regelung werden
die Banken dies kaum tun. Doch selbst bei entsprechender Nachfrage von Kundinnen und
Kunden sind die Hindernisse praktisch untiberwindbar und einseitig zugunsten der Banken
ausgestaltet. Einerseits werden die Schwellen sehr hoch gesetzt, indem sich die Zahlungen
«eindeutig individuell zuordnen» lassen missen. Andererseits bleibt die Offenlegungspflicht
bewusst vage, indem die Zuordnung mit «verninftigem Aufwand» mdéglich sein muss. Eine
solche Regelung ware ein erhebliche Verschlechterung gegeniiber der jetzigen Rechtslage.

Wir bitten Sie hoflich und dringend, unsere Anliegen bei Ihren weiteren Arbeiten zu berick-
sichtigen und danken lhnen fiir Inre Bemihungen.

Mit freundlichen Griissen
Stiftung fir Konsumentenschutz

Simonetta Sommaruga
Présidentin
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ebk korrespondenz 2008_eckwerte_ MDE HTS

Anhoérung / Eckwerte fir die Anerkennung von Selbstregulierungen
zur Vermogensverwaltung als Mindeststandard (Eckwerte zur Ver-
mogensverwaltung)

Sehr geehrter Herr Husmann

Mit Schreiben vom 5. September 2008 laden Sie Interessierte ein, zum Rundschreiben-Ent-
wurf ,Eckwerte fiir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermdgensverwaltung als
Mindeststandard“ Stellung zu nehmen. Wir danken lhnen dafir bestens und nehmen diese
Gelegenheit gerne wabhr.

Vorbemerkung

Die Swiss Funds Association SFA (SFA) hat im Sommer 2000 ,Verhaltensregeln fur die
schweizerische Fondswirtschaft* erlassen, die als von der EBK als Mindeststandard aner-
kannte Selbstregulierung gelten (siehe Anhang zum EBK-Rundschreiben 04/2 Selbstregulie-
rung als Mindeststandard). 2007 hat die SFA diese Verhaltensregeln an das KAG und wei-
tere Entwicklungen angepasst. Gleichzeitig hat sie ,Verhaltensregeln fir Vermdgensverwal-
ter von kollektiven Kapitalanlagen* erarbeitet.

Beide Selbstregulierungen, namlich die

Verhaltensregeln fur die schweizerische Fondswirtschaft / Entwurf vom 21. Dezember
2007 (welche die Verhaltensregeln vom 30. August 2000 ablésen sollen)

Verhaltensregeln fur Vermogensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen / Entwurf
vom 8. Juni 2007



sind im Bestreben erlassen worden, als von der Aufsichtsbehodrde anerkannte Mindeststan-
dards im Sinne von Art. 20 Abs. 2 KAG zu dienen. Der Geltungsbereich dieser beiden Ver-
haltensregeln ist beschrankt auf:

Fondsleitungen und SICAV im Sinne von Art. 28ff. bzw. 36ff. KAG
Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen im Sinne von Art. 123ff KAG

bewilligungspflichtige Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen im Sinne von
Art. 13 Abs. 2 Bst. f KAG und

bewilligungsféhige Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen im Sinne von Art.
13 Abs. 4 KAG.

Die nachfolgende Position der SFA zu den Eckwerten zur Vermégensverwaltung ist deshalb
stets im Zusammenhang mit dem Geltungsbereich der beiden Verhaltensregeln zu verste-
hen.

Generelle Zustimmung zu den Eckwerten zur Vermdgensverwaltung

Wir begriissen das Rundschreiben und stimmen den Eckwerten zur Vermdgensverwaltung
im Grundsatz zu. Ihre Bestrebungen, fir die Selbstregulierung im Vermdgensverwaltungsbe-
reich eine Art Mindestregulierung zu erlassen, unterstiitzen wir. Allerdings sind u.E. die Eck-
werte zu stark von den Verhdltnissen im Bereich der unabhangigen Vermodgensverwalter
gepragt und tragen deshalb insbesondere der Tatsache zu wenig Rechnung, dass die SFA -
wie nachstehend weiter ausgefihrt wird - immer nur Selbstregulierung fir ohnehin dem KAG
und damit der EBK-Aufsicht unterstellte Personen und Institute im obigen Sinne erlassen hat.

Das Rundschreiben dirfte der Rechtssicherheit in der Finanzindustrie zutréglich sein und
kann als Beitrag dazu verstanden werden, dass die unterschiedlichen Kategorien von Ver-
mdgensverwaltern kiinftig mit ,gleich langen Spiessen” konfrontiert sind.

Die Integritat der unabhangigen Vermadgensverwalter erfordert auch eine Mindestqualifikation
in fachlicher und persénlicher Hinsicht. Dies ist eine aus dem Banken-, Effektenhandler- und
KAG-Bereich bestens bekannte Forderung. Damit die regulierten Vermdgensverwalter nicht
benachteiligt sind und sich die qualifizierten Anleger auf ihre Vermdgensverwalter verlassen
koénnen, sollten die gleichen Mindeststandards gelten. Dies entspricht letztlich auch den ein-
schlagigen Bestimmungen des KAG fir dort regulierte Vermdgensverwalter. Zur Erhéhung
der Transparenz erachten wir es zudem als sinnvoll, dass die fur die unabh&ngigen Vermo-
gensverwalter zustéandigen Verbande die Pflicht vorsehen, dass deren Mitglieder ihre Kun-
den Uber Ausbildung und Erfahrung der das Portfolio betreuenden Personen informieren.
Dies ist eine Praxis, die sich im institutionellen Geschaft bewahrt hat.

Bemerkungen zu einzelnen Randziffern des Rundschreiben-Entwurfes

Zu einzelnen Randziffern des Rundschreiben-Entwurfs haben wir folgende Bemerkungen:

Rz 9

Eine klare vertragliche Grundlage erhoht die Rechtssicherheit fir den Vermdgensverwalter
und den Anleger und reduziert das Risiko von Rechtsstreitigkeiten. Das Vertragsverhéltnis
wird transparenter. Wie die aktuellen Diskussionen bei vielen Anlagekunden zeigen, ist es
zentral fur das nachhaltige Verhéltnis zwischen Vermdgensverwalter und Kunden, dass so-
wohl Klarheit beziiglich der einzugehenden Risiken innerhalb einer Anlagestrategie als auch



Uber den Risikoappetit bestehen muss und die zu beachtenden allfalligen Anlagerestriktio-
nen eindeutig schriftlich festgehalten werden.

Wir schlagen deshalb vor, Rz 9 um folgende Punkte zu erganzen:

- Definition des Anlagestils (z.B. aktiv, passiv)

- Adaquate Risikoaufklarungsklausel (z.B. bei Kategorien-/Spezialmandaten)

- Anlagerestriktionen (z.B. Anlageuniversum, zulédssige Anlagen, allféllige Anlageli
miten/Bandbreiten).

Rz 13

Wir fragen uns, ob hier nicht auf die einschlagigen Tatbestande des dieses Jahr in getrete-
nen EBK-Rundschreibens ,Marktverhaltensregeln” verwiesen werden kdnnte.

Rz 17

Diese Bestimmung ist zu absolut formuliert. Dies ist Gegenstand der Vertragsautonomie und
eine anderweitige Regelung muss mdglich sein. So kdnnten Vereinbarungen mit dem Kun-
den eine Einschrankung des Anlagespektrums und entsprechend des Risikoverteilungsgra-
des mit sich bringen. Solche Vereinbarungen missten weiterhin méglich sein.

Wir schlagen deshalb folgenden Wortlaut von Rz 17 vor:

Der Vermodgensverwalter stellt sicher, dass bei den verwalteten Vermdgenswerten im
Rahmen der mit dem Kunden vereinbarten Strategie oder der mit ihm vereinbar-
ten Anlagerichtlinien bzw. -einschrdnkungen eine angemessene Risikoverteilung
gewadhrleistet ist.

Rz 23
Wir sehen nicht ein, warum beaufsichtigte Vermdgensverwalter gegeniber ihren Kunden
ausdricklich auf die Selbstregulierung des jeweiligen Verbandes, wo sie Mitglied sind, hin-

weisen missen.

Gegebenenfalls ware diese Pflicht auf nicht beaufsichtigte Vermdgensverwalter einzu-
schranken oder ganz zu streichen.

Zudem weisen wir darauf hin, dass die Erlauterungen zu dieser Rz 23 im Bericht der EBK
(siehe S. 12) sich u.E. mit dem Rundschreibenwortlaut nicht decken
Rz 25
Die Informationspflicht des Vermdgensverwalters beziiglich Wechsel im Personal, in der Or-
ganisation oder in den Beteiligungsverhaltnissen sollte sich auf wesentliche Anderungen
beschranken.
Wir schlagen deshalb folgende Anpassung von Rz 25 vor:

Der Vermdgensverwalter informiert seine Kunden tber wesentliche Anderungen im

Personal, in der Organisation oder in den Beteiligungsverhaltnissen, soweit sie die
Kunden unmittelbar betreffen.



Rz 29

Der Vermobgensverwaltungsvertrag hat die rechtliche Zuordnung von allen Leistungen zu
definieren, die der Vermogensverwalter im Rahmen seines Mandates von Dritten erhalt. Da
das Zivilrecht diesbezliglich Fragen offen lasst, wéare eine aufsichtsrechtliche Klarung sinn-
voll. Der Vermdgensverwalter sollte die Regelung in geeigneter Weise, z.B. formularvertrag-
lich, festhalten. Hingegen darf mit der aufsichtsrechtlichen Regelung im Rundschreiben nicht
in die Vertragsautonomie eingegriffen werden.

Zudem sollte u.E. im Sinne einer Klarstellung - auch wenn in Rz 5 generell das BEHG und
das KAG vorbehalten bleiben - darauf hingewiesen werden, dass fir den Vermdgensver-
walter kollektiver Kapitalanlagen Art. 21 KAG vorbehalten bleibt. Allenfalls kdnnte auch be-
reits in Rz 5 mit einem ausdrticklichen Verweis auf Art. 21 KAG hingewiesen werden.

Wir schlagen folgenden Wortlaut fir Rz 29 vor:

Der Vermégensverwalter halt im Interesse der Klarheit auf geeighete Weise fest,
wem allfallige Leistungen zustehen, die der Vermégensverwalter von Dritten im inne-
ren Zusammenhang mit dem erteilten Auftrag zur Vermdgensverwaltung erhalt. Far
den Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen bleibt Art. 21 KAG vorbehalten.

Rz 31 und 32

Die Regelung ist &hnlich wie jene von MIFID (Art. 26 Abs. 1 Bst. b (i) der Level 2 EU-Richtli-
nie). Die Offenlegung ist dort zweistufig moglich: in summarischer Form und als Prazisierung
im Einzelfall auf Anfrage des Kunden. Es ware zu wiinschen, dass eine solche zweistufige
Offenlegung auch unter dem Rundschreiben mdglich bleibt, d.h. in einer ersten Stufe sollte
der Vermogensverwalter bzw. die Bank die wesentlichen Elemente in summarischer Form in
seinen allgemeinen Vertragsbestimmungen offen legen kdnnen. Auf Anfrage des Kunden ist
der Vermogensverwalter sodann verpflichtet, weitere Details Uber die anfallenden Entscha-
digungen anzugeben.

Entsprechend misste Rz 31 leicht angepasst werden. Grundsatzlich stellt diese Ziffer die
Verpflichtung zur allgemeinen Offenlegung Uber Leistungen Dritter auf. Die allgemeine Of-
fenlegung sollte entweder durch Angabe von Bandbreiten erfolgen oder durch Angabe von
Berechnungsparametern, insbesondere dann, wenn die Angabe von Bandbreiten nicht mog-
lich oder praktisch nicht einfach umgesetzt werden kdnnte, was bei bestimmten Produktarten
durchaus der Fall sein kann. Dies wirde auch der Regel von Art. 26 Abs. 1 Bst. b (i) der Mi-
FID-Durchsetzungsrichtlinie entsprechen.

Wir schlagen folgenden Text fur Rz 31 vor:

Der Vermogensverwalter informiert seine Kunden Uber die Berechnungsparameter
oder die Bandbreiten der fur die verschiedenen Produktklassen madglichen Leistun-
gen Dritter.

Rz 32 regelt die Offenlegung im Einzelfall und auf Anfrage des Kunden. Die vorgeschlagene
Regelung schiesst tber das Ziel der Offenlegung von Interessenkonflikten hinaus, weil sie
eine eigentliche Rechenschaftsablage vorsieht. Eine solche Rechenschaftsablage liesse sich
in der Praxis kaum oder nur mit grossen Schwierigkeiten umsetzen.

Wir schlagen deshalb folgenden Wortlaut fir Rz 32 vor:

Auf Anfrage eines Kunden legt der Vermodgensverwalter zudem die Hohe von Leis-
tungen Dritter offen, soweit sie sich einer einzelnen Kundenbeziehung mit verninfti-



gem Aufwand eindeutig individuell zuordnen lassen (wie z.B. bei Retrozessionen auf
Courtagen oder Depotbankkommissionen, kollektiven Kapitalanlagen und struktu-
rierten Produkten).

Rz 33

Zum Themenbereich ,Kontrolle und Sanktionen durch die Branchenorganisation* erlauben
wir uns einleitend einen Ruckblick auf die Anfange der Selbstregulierung im Fondsgeschéft.
Die Frage der Kontrolle und Durchsetzung der Einhaltung der Selbstregulierung und die
Rollenverteilung in diesem Bereich waren Ende der 90er Jahre zwischen Aufsichtsbehorde
und SFA intensiv diskutiert worden. Dabei war es ein oberstes Anliegen sowohl der EBK als
auch der SFA sicherzustellen, dass die Selbstregulierung nicht nur fir die SFA-Mitglieder,
sondern fur alle Fondsleitungen und Vertreter ausl&ndischer Fonds in der Schweiz Giltigkeit
haben sollte. Deshalb wurde beschlossen, dass die Selbstregulierung erstens nur fir von der
EBK beaufsichtigte Institute gelten sollte und zweitens deren Einhaltung durch die von der
EBK anerkannten Revisionsstellen Gberwacht werden sollte und nicht von der SFA. Die
Selbstregulierung musste effizient durchgesetzt und ihre Einhaltung auch kontrolliert werden.

Damit hat die SFA das bereits bewahrte Modell der von der SBVg erfolgreich umgesetzten
Selbstregulierung dbernommen. Es handelt sich bei der SFA-Selbstregulierung auf Stufe
Verhaltensregeln mithin ausnahmslos um als Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung
im Sinne des EBK-Papiers ,Selbstregulierung im Schweizer Finanzsektor* vom Juli 2007
(,EBK-Bericht Selbstregulierung“). Dementsprechend obliegt der Vollzug der SFA-Selbstre-
gulierung ausnahmslos der Aufsichtsbehdrde unter Beizug der kollektivanlagegesetzlichen
Priufgesellschaften (vgl. Ziff. 5.1 des erwahnten Papiers).

Das Konzept ist vollig anders als beispielsweise dasjenige des Verbandes Schweizerischer
Vermogensverwalter (VSV), dessen Standesregeln fir die Aktivmitglieder des VSV kraft ihrer
Mitgliedschaft gelten. Dieser Mechanismus ist bei der SFA - wie oben erwahnt - unnétig und
damit Uberflissig.

Die Selbstregulierung der SFA knupft an Art. 20 Abs. 2 KAG an. Damit bewegt sich die SFA
im KAG, im regulierten Bereich. Und nur in diesem Bereich will die SFA entsprechende
Selbstregulierung erarbeiten und durch die EBK allgemeinverbindlich erklaren lassen. Damit
ist klar, dass nicht die Vermdgensverwaltung generell Gegenstand der SFA-Selbstregulie-
rung sein kann, sondern nur die Vermogensverwaltung kollektiver Kapitalanlagen, d.h. die
bewilligungspflichtigen und die bewilligungsfahigen Vermégensverwalter kollektiver Kapital-
anlagen im Sinne von Art. 13 Abs. 2 Bst. f bzw. Art. 13 Abs. 4 KAG. Daher waren die in den
Eckwerten verlangten Kontroll- und Sanktionsmechanismen in Bezug auf die SFA-Selbstre-
gulierung gar nicht nétig, ja sogar systemwidrig.

Eine Losung sollte analog den bestehenden Regelungen vorsehen, dass die Einhaltung
durch eine externe Stelle (anerkannte Priifgesellschaft) gepruft wird und die Meldung an die
Aufsicht erfolgt. Auch sollte die Aufsicht die Sanktionen bestimmen. Fir eine solche Ldsung
sprechen u.E. folgende Grinde:

1. Einheitlichkeit der Regeln fur alle Vermdgensverwalter fir qualifizierte Anleger.
Massgebend soll nicht die Verbandsmitgliedschaft sondern die nachgewiesene Ein-
haltung der Richtlinien sein.

2. Sicherheit fur Anleger, die ein Vermdgensverwaltungsmandat erteilen und den fr die
Publikumsanleger vorgesehenen Schutz verlieren, weil sie pl6tzlich qualifizierte Anle-
ger sind.

Gleichbehandlung der Verbénde.

Die SFA hat schon friher ausfuhrlich begrindet, weshalb die Kontrolle und
Sanktionierung der Einhaltung von verbindlichen Selbstregulierungsbestimmungen



nicht Sache eines Verbandes sein kénnen. Diese Uberlegungen gelten nach wie vor,
sind doch die Interessenkonflikte sehr gross, wenn Konkurrenten tiber Sanktionen ih-
rer Mitbewerber entscheiden missten.

5. Nicht jeder Vermoégensverwaltungsverband verfigt Gber die gleichen Kontroll-
infrastrukturen. Ein Wildwuchs an Regelungen, Kontrollmechanismen und Sanktionen
waren die moglichen Folgen. Auch Vermogensverwaltungskunden haben ein Recht
auf ein verlassliches Kontrollumfeld. Der Finanzplatz Schweiz kann kein Interesse
daran haben, dass Kunden von verschiedenen Kategorien von regulierten und nicht
regulierten Vermodgensverwaltern nach anderen Standards behandelt werden.

Wir schlagen daher folgende Textanpassung in Rz 33 vor:

Die Branchenorganisationen, deren Mitglieder im Bereich der Vermdgensverwaltung
tétig sind, sehen jedenfalls fur die nicht von der EBK beaufsichtigten Mitglieder Ver-
fahren vor:

zur Kontrolle der Einhaltung der Verhaltensregeln durch eine anerkannte
Priufgesellschaft;

zur Meldung von Verstdossen gegen die Verhaltensregeln an die Aufsichtsbe-
horde, welche die Sanktionen bestimmit.

Bei diesem Textvorschlag gilt es allerdings einschrédnkend zu sagen, dass die Frage allfalli-

ger Sanktionen durch die Aufsichtsbehdrde noch einer vertieften Prifung bedarf, da die Auf-
sichtsbehdrde nach geltendem Recht dafiir keine Kompetenz hat.

Fir die Aufmerksamkeit, die Sie unseren Anliegen entgegenbringen, danken wir Ihnen im
voraus bestens, und verbleiben

mit freundlichen Griissen

SWISS FUNDS ASSOCIATION SFA

e P

Dr. G. Fischer Dr. M. Den Otter
Prasident Geschaftsfiihrer
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Anhorung / Eckwerte fur die Anerkennung von Selbstregulierungen
zur Vermoégensverwaltung als Mindeststandard (Eckwerte zur Ver-
mogensverwaltung)

Sehr geehrter Herr Husmann

Mit Schreiben vom 5. September 2008 laden Sie Interessierte ein, zum Rundschreiben-Ent-
wurf ,Eckwerte fur die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermdgensverwaltung als
Mindeststandard” Stellung zu nehmen. Wir danken lhnen dafiir bestens und nehmen diese

Gelegenheit gerne wabhr.

Generelle Zustimmung zu den Eckwerten zur Vermdgensverwaltung

Wir begrussen das Rundschreiben und stimmen den Eckwerten zur Vermdgensverwaltung
im Grundsatz zu. lhre Bestrebungen, fir die Selbstregulierung im Vermdgensverwaltungsbe-
reich eine Art Mindestregulierung zu erlassen, unterstiitzen wir, geht es doch auch darum
gleich lange Spiesse fir alle Vermdgensverwalter zu schaffen, deren Kunden als qualifizierte
Anleger den Schutz des KAG fir die Publikumsanleger verlieren.

Das Rundschreiben dirfte der Rechtssicherheit in der Finanzindustrie zutraglich sein und
kann als Beitrag dazu verstanden werden, dass die unterschiedlichen Kategorien von Ver-
mogensverwaltern kunftig mit ,gleich langen Spiessen” konfrontiert sind.



Bemerkungen zum Rundschreiben-Entwurf

Allgemeine Bemerkung: Die Integritat der Vermoégensverwalter erfordert auch eine
Mindestqualifikation in fachlicher und personlicher Hinsicht. Eine Forderung, die wir aus dem
Bank oder Fondsleitungsbereich bereits bestens kennen. Damit die beaufsichtigen
Vermdgensverwalter nicht benachteiligt sind und sich alle Anleger auch diesbeziiglich auf
ihre Vermogensverwalter verlassen kénnen, sollten die gleichen Mindeststandards gelten.
Dies entspricht letztendlich auch den einschlagigen Bestimmungen des KAG fir dort
regulierte Vermogensverwalter. Zur Erhéhung der Transparenz erachten wir es zudem als
sinnvoll, dass die Vermdgensverwalter vorsehen, dass ihre Kunden tber Ausbildung und
Erfahrung der das Portfolio betreuenden Personen informiert werden. Eine Praxis, die sich
im institutionellen Geschéaft bewéhrt hat.

Neue Rz:

- Die Brachenorganisationen legen Mindestanforderungen bezuglich fachlicher
Qualifikation und personlicher Eignung der Vermdgensverwalter fest, welche den
minimalen Vorgaben der FINMA entsprechen;

- Der Vermégensverwalter informiert die Kunden Uber Ausbildung und Erfahrung der
das Portfolio betreuenden Personen.

Zu einzelnen Randziffern des Rundschreiben-Entwurfs haben wir folgende Bemerkungen:

Rz 9

Eine klare vertragliche Grundlage erhéht die Rechtssicherheit fir den Vermdgensverwalter
und den Anleger, und reduziert die Gefahr von Rechtstreitigkeiten. Das Vertragsverhaltnis
wird transparenter. Wie die aktuellen Diskussionen bei vielen Anlagekunden zeigen, ist es
zentral fir das nachhaltige Verhéltnis zwischen Vermégensverwalter und Kunden, dass
sowohl Klarheit beziglich der einzugehenden Risiken innerhalb einer Anlagestrategie als
auch Uber den Risikoappetit bestehen muss und die zu beachtenden allfalligen
Anlagerestriktionen eindeutig schriftlich festgehalten werden. Deshalb schlagen wir vor, hoch
folgende Elemente zu ergénzen:

- Definition des Anlagestils (aktiv, passiv);

- Adaquate Risikoaufklarungsklausel (z.B. bei Kategorien-/ Spezialmandaten);

- Anlagerestriktionen (wie z.B. Anlageuniversum, zulassige Anlagen, allfallige
Anlagelimiten / Bandbreiten).

Rz 17

Diese Bestimmung ist zu absolut formuliert. Dies ist Gegenstand der Vertragsautonomie und
eine anderweitige Regelung muss maoglich sein. So kénnten Vereinbarungen mit dem Kun-
den eine Einschrankung des Anlagespektrums oder eine sehr aktive Strategie umfassen,
und entsprechend eine Reduktion des Risikoverteilungsgrades mit sich bringen. Solche
Vereinbarungen mussten weiterhin moglich sein.

Wir schlagen deshalb folgenden Wortlaut von Rz 17 vor:
Der Vermdgensverwalter stellt sicher, dass bei den verwalteten Vermbgenswerten im

Rahmen der mit dem Kunden vereinbarten Strategie eine angemessene Risiko-
verteilung gewahrleistet ist.



Rz 23

Der Hinweis des Vermdgensverwalters gegentber seinen Kunden auf die Verhaltensregeln
der Branchenorganisation ist unseres Erachtens tberflissig, da sich alle relevanten
Bestimmungen direkt aus dem Vertrag ergeben sollen. Dem Kunden erschwert die
Bezugnahme auf Gesetze, Verhaltensregeln, AGBs etc. die Ubersicht der tatséchlich
eingegangenen Vereinbarungen. Deshalb empfehlen wir die Léschung dieser Randziffer.

Rz 29

Wir treten fUr eine grossere Flexibilitat in der Formulierung ein und schlagen folgenden
Wortlaut vor:

Der Vermogensverwalter halt im Interesse der Klarheit auf geeignete Weise fest,
wem allfallige direkt oder indirekt bezogene Leistungen zustehen, die der
Vermogensverwalter von Dritten erhélt und die im Sinne von Art. 100 OR im
inneren Zusammenhang mit dem erteilten Auftrag zur Vermdgensverwaltung stehen.

Rz 33

KAG Art. 10 lit. f. bestimmt die Finanzintermediare, die mit Anlegern einen
Vermogensverwaltungsvertrag abschliessen kdnnen, so dass sie als qualifizierte Anleger
gelten. Das KAG enthélt auch Strafbestimmungen fur die Parteien, die unter dem KAG
agieren. Da erst die Verordnung die unabhangigen Vermdgensverwalter als
Finanzintermediare nennt, kann davon ausgegangen werden, dass die gleichen
Bestimmungen des KAG auch fir diese anwendbar sind. Es ware stossend, wenn fir
Fondsleitungen, Banken etc. die in der Vermdgensverwaltung tatig sind, andere Kontroll-
oder Sanktionsmassstabe anwendbar wéren im Vergleich zu unabhangigen
Vermogensverwaltern, deren Kunden als qualifizierte Anleger die Schutzbestimmungen, die
fur Publikumsanleger gelten, verlieren. Um hier nicht Wettbewerbsverzerrungen und
Benachteiligungen von Kunden der nicht beaufsichtigten Vermégensverwalter zu riskieren,
sollten die Kontrolle der Einhaltung der Verhaltensregeln und die Sanktionierung gleich wie
bei den Vermégensverwaltern fur kollektive Kapitalanlagen geregelt werden. Die
Uberwachung durch eine Branchenorganisation, so dass Mitbewerber sich gegenseitig
kontrollieren und sanktionieren, widerspricht allen Grundséatzen von guter Governance und
ist reich an potentiellen Interessenskonflikten. Ausserdem wirde damit der Schutzgedanke
des KAG in Frage gestellt. Ebenfalls wiirden verschiedene Verbande verschiedene
Kontrollsysteme und Sanktionierungsregeln definieren. Ebenfalls miisste eine Kontrolle der
Verbandskontrollen und Sanktionen erfolgen, um die Durchsetzung des Zwecks des KAG
(Art. 1) sicherzustellen.



Wir schlagen daher folgende Textanpassung vor:

e zur Kontrolle der Einhaltung der Verhaltensregeln durch eine anerkannte
Revisionsstelle

e zur Meldung von Verstdssen gegen die Verhaltensregeln an die
Aufsichtsbehdrde, welche die Sanktionen bestimmt.

Wir bedanken uns noch einmal sehr fur die eingeraumte Gelegenheit zur Stellungnahme und
die Aufmerksamkeit, die Sie unseren Anliegen entgegenbringen, und verbleiben

mit freundlichen Griissen

Swisscanto Asset Management AG

Dr. Gérard Fischer Markus Erb
Prasident Verwaltung General Counsel
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Telefon 044 267 75 75 Eidg. Bankenkommission
Telefax 044 267 75 85 Herr Serge HUSmann
Briefadresse:

Postfach 1744 - Schwanengasse 12

8621 Zikrich

3001 Bern
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.

Internet:

Ziirich, 10. November 2008

Betreff: Anhorung Rundschreibenentwurf ,Eckwerte zur Vermégensverwa-
lung*

Sehr geehrter Herr Husmann

Fir die Zustellung der Unterlagen danken wir lhnen bestens. Die Fachkommission
Bankenrevision der Treuhand-Kammer hat sich mit dem Entwurf des oben er-
wahnten Rundschreibens auseinandergesetzt und (bermittelt lhnen in der Beilage
ihre Bemerkungen und Anregungen. FUr Fragen steht Ihnen Herr P. Portmann
(Tel 058 792 24 20) gerne zur Verfugung.

Mit freundlichen Griissen
TREUHAND c85 KAMMER

Wssion Bankenrevision
g W/

P. Portmann . Kleibold

Beilage
- Stellungnahme
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Anhang zur Stellungnahme vom 10. November 2008 der Fachkommission Bankenrevision der Treuhand-Kammer zum Entwurf des EBK—Rundschrelbens
«Eckwerte flr die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermégensverwaltung als Mindeststandard®

EBK-RS (Rz} : Formuherungsvorschlag (Anderungen fett — kursiv) Kommentare | F ragen
Rz 9 . Der Vermogensverwaltungsvertrag oder dessen Anhange enthalten Erganzung (geméass VSV Standesregeln)

Angaben zu folgenden Punkten: i

a} Vertragsparteien; Eine Erfassung der Grundsatze zur Uberwachung der Anlage-politik im

b etc. Vermdgensverwaltungsvertrag oder dessen Anhangen erscheint uns fraglich.
Diese organisatorischen Massnahmen im Rahmen des Risikomanagements des
Vermdgensverwalters beziehen sich unseres Erachtens nur eingeschréankt auf
die vertragliche Beziehungen Kunde — Vermdgensverwalter.

Rz 11 =  Der Vermogensverwalter trifft die zweckdienlichen organisatorischen Sprache

Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten...

Rz 13 o  Der Vermdgensverwalter unterlasst insbesondere: Andemfalls wére dieser Katalog der Treuepfichten hinsichtlich Anlagen und
Transaktionen abschliessend.

Rz 14 Ist diese spezifische Bestimmung zur Interessenwahrung notwendig bzw. ist
diese Rz nicht bereits in Rz 10 enthalten?

e ... der Wahl der Depotstelle, so ist Rz 10 zu beachten. Falis die Bestimmung bestehen bleibt, sollte sie umformuliert werden, denn in
der vorgeschlagenen Formulierung ist sie missverstandlich: Mit ,deren
Interessen” kdnnen sowehl die Interessen der Kunden als auch fene der
Depotstelle gemeint sein.

Rz 16 o [Das Risikoprofil der Kunden ist periodisch, mindestens jedoch einmal Der Begriff ,periodisch® ist vage und sollte entsprechend konkretisiert werden.

pro Jahr, zu Uberprifen. Eine Intervallzeit von einem Jahr scheint uns sachgerecht.

Rz 17 Der Begriff ,angemessen” ist ebenfalls vage. Eine Bestimmung von
Mindestvorgaben wiirde zu einer einheitlicheren Auslegung der Bestmmung
beitragen.

Rz 18 » (Ganze Rz ans Ende des Kapitels ,b) Sorgfaltspflicht* verschieben Diese Vorschrift bezieht sich spezifisch auf unabhéngige Vermdgensverwalter,

wahrend alle (ibrigen Bestimmungen dieses Kapitels generell flir
Vermdgensverwalter gelten. Aus systematischen Griinden wiirden wir eine
Erfassung dieser Bestimmung am Schiuss des Kapitels begrussen

‘Die Ausfiihrungen im Kommentar der EBK ,Der Vermigens-verwalter darf die

von ihm verwalteten Vermégenswerte Uber seine Konten transferieren lassen*




-

Anhang zur Steflungnahme vom 10. November 2008 der Fachkommission Bankenrevision der Treuhand-Kammer zum Entwurf des EBK-Rundschreibens:
sEckwerte fir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermégensverwaltung als Mindeststandard”

ist unklar und entspricht nicht gangiger Praxis.

Rz 19

Der Vermdgensverwalter kann Vermdgensverwaltungsaufgaben an
Beauitragte delegieren, sofern die Kunden schriftlich zustimmen.

Die durch die EBK bewilligten Banken und Effektenhandler...

Der Klarheit halber ist wohl dienlich, wenn die Kunden einem Outsourcing
schrifttich zustimmen miissen. Dadurch wird die Ungewissheit aus dem Weg
gerdumt, ob jetzt ,ausdriicklich” mit schriftiich gleichzusetzen oder doch als .
Gegenteil von ,implizit* zu verstehen ist.

Sprache sowie Erganzung / Vervollstandigung

Rz 20

Der Vermdgensverwalter wahit den Beauftragten sorgfiltig aus.

Was ist der Grund, dass man von der entsprechenden Formulierung des EBK-
RS 99/2 (Rz 21) abweicht? Soll damit der Begriff ,sorgfaltig" angereichert /
konkretisiert werden?

Rz 25

Die in Rz 25 festgehaltene Informationspflicht ist bezliglich Form
{schriftlich/m{indlich) und Frist (zeitgerecht / einmal jahrlich etc.) nicht ndher
ausgefilhrt. Nahere Bestimmungen unterstiltzten eine einheitlichere Auslegung.

Rz 29

Der Vermigensverwalter muss dies vor Beginn seiner Leistung regeln. Es ist in
der Lehre umstritten, was alles ,in einem inneren Zusammenhang oder bei
Gelegenheit* mit der Auftragsausfihrung vom Vermdgensverwalter erlangt wird.
Aus diesem Grund hat der Vermdgensverwalter unseres Erachtens eine
vollumfangliche Rechenschatftspilicht (aber nicht Herausgabepflicht) gegeniiber -
dem Kunden abzulegen. Dies auch im Einklang der nachfolgenden zu
regeinden Punkte, welche nur noch ,von Leistungen Dritter” ausgehen.

Rz 30

Der Zeitpunkt ist zu bestimmen, wann der Vermégensverwalter die
Interessenkonflikte offen legen muss. Ausserdem muss die Beweislast dem
Vermégensverwalter iibertragen werden (Dokumentation der Offenlegung).

Rz 33

Eine Bestimmung von Mindestanforderungen an die durchzufiihnrenden
Kontrollprozesse bei Vermogensverwaltern, welche nicht von der EBK
beaufsichtigt werden, konnte deren Wirksamkeit weiter erhohen {z.B.
dualistisches System; falls ja, Mindestanforderungen an die Priifgesellschaften
etc.).
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24. November 2008

Sehr geehrte Herren

Gerne Obermitteln wir lhnen nachfolgend unsere Stellungnahme zu Ihrem Entwurf des oben genannten
Rundschreibens. :

Wir begriissen die Absicht der EBK, fur den ganzen Bereich der Vermégensverwaltung, inklusive der
heute nicht regulierten Bereiche, einen Mindeststandard flr die Selbstregulierung zu setzen. Der
Entwurf adressiert die richtigen Fragestellungen und ist insgesamt ausgewogen und richtungweisend.

Wie Sie wissen, hat UBS bereits aus eigenem Antrieb die Offenlegung der Interessenkonflikte
vorangetrieben und informiert die Kunden generell und auf Anfrage spezifisch Uber die bei einzelnen
Produkten anfallenden ,Incentives”, damit der Kunde in Kenntnis der Kostenbasis seinen
Investitionsentscheid fdilen kann. Die Offenlequng erfolgt dabei, entsprechend internationalen
Standards, in die Zukunft gerichtet, gerade eben um Interessenkonflikte vermeiden zu kénnen.

Zu den wichtigsten Punkten, die unseres Erachtens Uberdacht und Uberarbeitet werden sollten, zéhien
die folgenden:

1. Zur Entschddigung des Vermdgensverwalters {(Rz 31 und 32)
1.1. Allgemeines

Die Regeln im Zirkular sind aufsichtsrechtlicher Natur. Aufsichts- und Zivilrecht dirfen unseres Erachtens
nicht vermischt werden, da sie verschiedene Ebenen und auch verschiedene Zustandigkeiten betreffen
(EBK/FINMA einerseits, Zivilrichter andererseits). Eingriffe in das Zivilrecht sind . deshalb im
Rundschreiben zu vermeiden. ‘ A '

Wir verstehen die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen in diesem Zirkular so, dass ste der Offenlegung
von Interessenkonflikten dienen und somit die Transparenz fordern, was wir begriissen. Um
Interessenkonflikte tatsachlich vermeiden zu kdnnen, muss die Offenlegung dabei ex ante, d.h. vor
Geschéftsabschluss, erfolgen. Dabei ist die aufsichtsrechtliche Offenlegungspflicht klar von der
zivilrechtlichen Rechenschaftspflicht zu trennen. ‘
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P
Die vorliegende Regelung ist jener von MIFID &hnlich (Art. 26 Abs. 1 Iit. b(i) der Level 2 EU Richtlinie).
Die Offenlegung ist dort zweistufig vorgesehen: in summarischer Form und mit Prazisierung im
Einzelfall auf Anfrage des Kunden, beides Mal im Hinblick auf zukunftige Bankgeschaftsabschlusse.

Es ware zu winschen, dass auch das Zirkular eine solche zweistufige Offenlegung vorsieht, d.h. in
einer ersten Stufe sollte der Vermégensverwalter (bzw. Bank) die wesentlichen Elemente in generischer
Form in seinen allgemeinen Vertragsbestimmungen offen legen kénnen. Auf Anfrage des Kunden waére
der Vermdgensverwalter sodann verpflichtet, weitere Details Uber die anfallenden Entschadigungen
anzugeben.

Damit befande sich die Schweizer Regulierung im Einklang mit” den entsprechenden Regelungen in der
EU. Dies wiirde nicht nur die Gleichwertigkeit der Regulierung starken (was die Arbeit der FINMA im

europdischen Kontext erleichtern wiirde), sondern vor allem auch die Gleichbehandlung der Kunden

bezlglich Offenlegung im europdischen Umfeld gewahrleisten. Dies ist gerade fur einen Bankenkonzern
wie die UBS mit Filialen Uberall in Europa ganz wesentlich. Aus diesem Grunde haben wir eine MIFID-
taugliche Offenlegung auch fir das in der Schweiz gebuchte Wealthmanagement Geschéft eingefihrt.

1.2.  Zur Randziffer 31

Dementsprechend misste Ziffer 31 leicht angepasst werden. Grundsitzlich stellt diese Ziffer die
Verpflichtung zur allgemeinen Cffeniegung Uber Leistungen Dritter auf. Die allgemeine Offenlegung
sollite entweder durch die Angabe wvon Bandbreiten erfolgen oder durch Angabe von
Berechnungsparametern, insbesondere dann, wenn die Angabe von Bandbreiten nicht méglich oder

praktisch nicht einfach umgesetzt werden kénnte, was bei bestimmten Produktarten durchaus der Fall -

sein kann. Dies wirde auch der Regel von Art. 26 Abs. 1 lit. b(i) der MIFID Durchsetzungsrichtlinie
entsprechen.

Zudem wire der Begriff ,Produkteklasse” zu prazisieren, damit klar gestellt ist, dass die in den
jeweiligen Vermogensverwaltungsmandaten zum Einsatz gelangenden Produktekategorien (z.B.
kollektive Kapitalanlagen, strukturierte Produkte, etc.) zu verstehen sind.

Wir schlagen daher folgende Textanpassung vor:

.Der Vermégensverwalter informiert die Kunden Uber die Berechnungsparameter urd oder die
Bandbreiten der fur die verschiedenen Produktklassen méglichen Leistungen Dritter.”

Der Text in Ziff. 2.6 des EBK-Berichts Eckwerte, S. 14-15, ist ebenfalls entsprechend anzupassen und
betreffend die Produkteklasse entsprechend zu prézisieren.

1.3. ZurRz 32

Ziffer 32 sollte hiernach die Offenlegung im Einzelfall, d h. je Produkt und auf Anfrage des Kunden
regeln. Die vorgeschlagene Regelung zielt nicht auf die Offenlegung ab, sondern sieht eine eigentliche
(rickwirts gewandte) Rechenschaftspflicht vor. Ziff. 32 schiesst damit Uber das Ziel der Offenlegung
von Interessenkonflikten hinaus. Damit wiirde der Bereich des Aufsichtsrechts verlassen und eine
zivilrechtiiche Regefung aufgestellt, was nicht nur unnétig, sondern auch systemwidrig wire.

Die Regelung widerspricht auch den AusfOhrungen im EBK Bericht, Ziff. 8.9, S. 81, wo zu Recht
ausgefihrt wird, die Transparenz auf Stufe Produkt ermdégliche dem Kunden die Vergleichbarkeit der
Produkte und diene der Kostentransparenz. Es geht dabei um die vorvertragliche Transparenz vor dem
Kaufentscheid. Auch hierbei geht es also um die Offenlegung ex ante. ' ‘
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Aus diesen Grunden legt auch MIFID den Schwerpunkt auf die Offenlegung vor Vertragsschiuss und
" sieht keine Rechenschaftspflicht vor (Art. 26 Abs. 1 lit. b(j) {.....prior to the provision of the relevant

investment or ancillary service”). Aufsichtsrecht und Vertragsrecht werden hier kiar auseinander -

gehalten. Die vorgeschlagene Regelung in Rz. 32 wiirde deshalb Uber MiFID hinausgehen.

Damit warde nicht zuletzt auch die wettbewerbliche Stellung des Schweizer Finanzmarktes gegentber
_dem europaischen Markt geschwacht, was nicht im Interesse des Regulators sein kann.

Schliesslich ist zu beachten, dass sich eine solche Rechenschaftsablage praktisch kaum umsetzen liesse.
Es wirde also eine Regel geschaffen, die eine Anspruchshaltung schaffen wirde, die praktisch schwierig
erfillbar ware: die meisten Kunden sind Mandatskunden mit einem Portefeuille, das sich aus einer
" ganzen Reihe von Produkten zusammensetzt und dessen Zusammensetzung sich entsprechen den
Vorgaben und Zielsetzungen &ndert. Es misste somit analysiert werden, welcher Kunde welche
Produkte wie lange im Depot gehalten hat, um eine Uberschlagsméssige Schatzung (eine konkrete
Berechnung ist ochnehin nicht méglich) nachtraglich erstellen zu kénnen. Dies ist aufgrund der heutigen
Systeme bei den Banken nicht méglich; Systemanderungen wurden entsprechend hohe Aufwendungen
und Investitionen fir eine Schweizer Sonderiésung voraussetzen, obwohl der Kunde far seinen
Anlageentscheid diese rickblickende Information gerade nicht benétigt (damit ist auch das
Kosten/Nutzen-Verhalinis einer solchen Regulierung negativ zu beurteilen).

Wir schlagen daher folgende Textanpassungen vor (die entsprechenden Passagen im dazugehérenden
Bericht mussten im obigen Sinne erganzt werden):

JAuf Anfrage wver eines Kunden legt der Vermégensverwalter zudem vor Erbringun g der
M;g@@_@ﬂﬁu_q die Hohe bereits—erhaltener der Leistungen Dritter offen, welche auf dem
entsprechenden Produkt bzw, der entsprechenden Dienstleistung bezahlt werden, soweit sie sich einer

einzelnen Kundenbeziehung mit vernunftigem Aufwand eindeutig individuell zuordnen lassen (wie z.B.

bei Retrozessionen auf Courtagen oder Depotkommissionen).”
2. Schlussbestimmung (Rz 34)

Die Schlussbestimmung muss den Branchenorganisationen erméglichen, Ubergangslésungen
vorzusehen. FUr neue Vertragsverhéltnisse sollte die Regelung innerhalb von einer angemessenen Frist
erfolgen mulssen (z.B. 6-12 Monate). Bestehende Vertragsverhdltnisse hingegen lassen sich nur unter
Schwierigkeiten vollstandig anpassen {(bspw. in gewissen Fallen bloss, wenn ein physischer Kontakt
stattfindet). Entsprechend sollte es den Instituten erlaubt werden, die Vertrdge mit bestehenden Kunden
erst anlisslich eines geeigneten Kundenkontaktes anpassen zu mussen.

3. Woeitere Bestimmungen
31. ZurRz8

Im Rahmen eines bestehenden Vermogensverwaltungsvertrages erteilen Kunden oft mandliche
Weisungen, welche von einer Instruktion beziglich spezifischer Titel bis zur Anderung einer
. Anlagestrategie reichen. Um allfdlligen Haftungsansprichen zivilrechtlicher Natur zu begegnen, muss es
der Bank moaglich sein, gewisse mundliche Kundeninstruktionen auszufiihren.

Wir schlagen daher vor, folgenden Satz einzufugen:

.Der VermogensverwaItungsvertrag wnrd schnftllch abgeschlossen Spé Weisungen _oder

32. ZurRz12
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Da wir in der Schweiz das System der Universalbanken kennen, sind die Pflichten aus Rz. 12 auf die mit
der Vermogensverwaltung betrauten Personen zu beschréanken: :

,Die Modalitdten der Entschadigung mnumnwnmgmwm_ngn vermelden

Anreize, die zu Konflikten mit der Treuepflicht fuhren kénnen.”
3.3. ZurRz16

Die Pflicht zur periodischen Uberpriifung des Risikoprofils gehért nicht zum inhalt eines Auftrags,
sondern ins Aufsichtsrecht. Der Auftrag kann héchstens die Zusammensetzung des Portefeuilles bei
Aufnahme des Mandates regeln. Ferner ist offen, was der Entwurf unter ,periodisch” versteht. Dies
schafft Rechtsunsicherheit. Die Rz sollte daher wie folgt lauten:

,Der Vermogensverwalter stellt bei Aufnahme des Vermégensverwaltungsauftrags sicher, dass die

Anfagen davernd mit dem Vermdgensverwaltungsauftrag und dem ihm bekannten Risikoprofil der

Kunden ubereinstimmen. D&&Rﬁdeepfe#l—bst—peﬂedﬁehai-%efpﬁu-fen

3.4. ZurRz17

Der Kunde soll mit dem Vermdgensverwalter Uber die Vereinbarung der Anlagestrategie auch Uber die
Risikoverteilung eine abrede treffen kdnnen, so dass der Spielraum auch einschrankt werden kann.
Diese Moglichkeit soll weiterhin bestehen bleiben:

LDer Vermogensverwalter stellt sicher, dass bei den verwalteten Vermogenswerten innerhalb der mit
pisungen eine angemessene

R15|kovertellung gewahrlelstet |st ‘ !

35 ZurRz24

Der Begriff der ,Anlagepolitik” wird hier nicht addquat verwendet und sollte durch , Anlagestrategie” |
ersetzt werden. Die Risikoaufkldrung erfolgt dann mit Bezug auf die vom Kunden gewshlte |
Anlagestrategie. Wir regen daher an, diese Rz. wie folgt umzuformulieren:

,Der Vermégensverwalter informiert seine Kunden auf angemessene Weise Uber die Risiken der

gewahlten Anlagepefitikstrategie sevﬂe—dHﬂ-#eFumsetzaﬂg—aasﬁu#uhsende{%ha#sﬁten Diese

Information kann auch standardisiert erfolgen.”
36. ZurRz.25

Derartige Meldepflichten sind nur unbeaufsichtigten Vermégensverwaltern aufzuerlegen, insbesondere
da der Verméogensverwaltungsauftrag der Bank und nicht einem bestimmten Mitarbeiter erteilt wird.

.Nicht beaufsichtigte Vermégensverwalter. informieren ihre Kunden Uber Wechsel im Personal, in der
Organisation oder in den Beteiligungsverhdltnissen, soweit sie die Kunden unmittelbar betreffen.”

3.7. ZurRz27 !
Derartig einheitliche Standards existieren nicht, weshalb diese Rz ersatzlos zu streichen ist.
38. ZurRz28

Statt der volistandigen Regelung im Auftrag selber musste aus unserer Sicht der Verweis auf einen
besonderen, dem Kunden ausgehandigten Tarif des Vemégensverwalters maglich bleiben.
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.Der Vermégensverwalter regelt in den schriftlichen Vertrdgen mit seinen Kunden resp. in einem dem

Kunden ausgehdndigien Tarif Art, Modalltaten und Elemente seiner Entschadigung.
39. ZurRz29

Gemass Aufiragsrecht sowie bundesgerichtliche Rechtsprechung erstreckt sich die Offenlegungspflicht
des Vermogensverwalters nicht auf ,bei Gelegenheit der Auftragsausfilhrung” erhaltene Leistungen
Dritter. Auch hat der Kunde fur derartige Leistungen Dritter, welche auf separat erbrachten
Dienstleistungen zugunsten Dritter beruhen, keinen Herausgabeanspruch. Aus diesem Grund ist es nicht
sachgerecht, dass derartige Leistungen ebenfalls im Vermdgensverwaltungsvertrag geregelt werden
mussen. Ferner sollte der Vermégensverwalter die Regelung in geeigneter Weise festhalten kénnen (z.B.
formularmassig). Wir schlagen daher folgende Textanpassung vor;

.Der Vermdégensverwaltungsverfrag halt im Interesse der Klarheit auf geeignete Weise fest, wem
aIIfaIIrge Leistungen zustehen, die der Vermdgensverwalter von Dritten erhélt und welche im Sinne von
Art, 400 OR im inneren Zusammenhang mit dem erteilten Auftrag zur Vermoégensverwaltung ederbei

stehen.

Fur Ruckfragen stehen wir selbstverstandlich gerne zur Verfugung.
Mit freundlichen Grissen

ﬁ&AG- |
‘ Martlna Imﬂ

Dr. Thomas Bigchof

Managing Director Legal Counsel
Head Public Policy & Regulatory
Affairs
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Herren

Dr. Oliver Zibung und Serge Husmann
Eidg. Bankenkommission
Schwanengasse 12

3001 Bern

Via Email

Zirich, 11. November 2008
Stellungnahmen zu lhren Vernehmlassungen

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

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

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

Wir haben die Stellungnahmen mit der Unterstiitzung von Mitarbeitern unserer Mitgliedsbanken
ausgearbeitet. Wir danken fiir die Aufmerksamkeit, die Sie diesen Texten schenken.

Mit freundlichen Griissen
VERBAND DER AUSLANDSBANKEN IN DER SCHWEIZ

Dr. Martin Maurer m

Geschaftsfiihrer stv. Geschéftsfiihrer

AFBS Comments Anreizsysteme und Interessenkonflikte
AFBS Comments Eckwerte der Vermégensverwaltung

Léwenstrasse 51 - Postfach 1211 - CH-8021 Ziirich
T +41 (0)442 244 070 - F +41 (0)442 210 029
www.foreignbanks.ch - info@foreignbanks.ch



Association of Foreign Banks in Switzerland

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

Assaciazione delle banche estere in Svizzera

forei gn banks.

Stellungnahme zum EBK-Diskussionspapier "Anreizsysteme
und Interessenkonflikte beim Vertrieb von Finanzprodukten®

1. Allgemeine Wurdigung

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

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

2. Praktische Bedeutung von Anreizsystemen und Interessenskonflikten

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Point-of-Sale

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

4. Handlungsbedarf

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

Verband der Auslandsbanken in der Schweiz
I I I I I l n S Association des banques étrangéres en Suisse
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forei gn banks.

EBK Rundschreiben Eckwerte der Vermogensverwaltung

1. Kommentare zum Inhalt

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

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

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

Rz 9: Inhalt des Vertrages

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

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

Rz 31: Information fiir Vergiitungen

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

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

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

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

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

Rz 33: Kontrolle und Sanktionen

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

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

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

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

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

Rz 34: Schlussbestimmungen

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

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

uberwachen zu wollen. Es ist zu beflirchten, dass die Depotbanken weitere Uberwachungsfunktionen wahrnehmen
mussen, um ihr zivilrechtliches Risiko einzuschranken. Der Bank kommt jedoch keine Aufsichtsfunktion zu.
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Da eine derartige indirekte Aufsicht der Vermogensverwalter wohl auch aus internationaler Sicht kaum Bestand
haben kann, fiihrt wohl kein Weg an der Definition eines samtliche Finanzintermedidre umfassenden
Aufsichtsrahmens vorbei.

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

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf lhr Schreiben vom 3. September 2008 und bedanken uns fir

die Gelegenheit, uns zum Entwurf zu einem EBK-Rundschreiben ,Eckwerte Zl|JI' Ver-

moégensverwaltung® wie folgt vernehmen zu lassen:

. Generelle Bemerkungen

1. Zum Zweck des Rundschreibens

1. Mit dem Rundschreiben ,Eckwerte zur Vermdgensverwaltung” (nachfol-

gend ,Rundschreiben®) will die EBK den Rahmen bestimmen, gemz’a’sz'a wel-

. : I ool
chem sie Selbstregulierungswerke von Branchenorganisationen im Bereich

der Vermdgensverwaltung anerkennen will.

2. Der Begriff der ,Vermdgensverwaltung” wird dabei im Rundschreiben|nicht
néher definiert oder erlautert.

Im schweizerischen Finanzsektor wird der Begriff der Vermdgensverwal-
tung sehr unterschiedlich gebraucht. Primar wird mit diesem Begriff dile
Verwaltung von Finanzinstrumenten und bei einer Bank oder einem Effek-
tenhandler hinterlegten liquiden Geldmittel mit Ermessensspielraum ver-
standen. Die Begriffsverwendung erschopft sich jedoch nicht mit dieser Ta-

tigkeit. Eine grosse Zahl der in der Schweiz ansassigen Banken verwendet

Geschiftsstelle: Bahnhofstrasse 35, 8001 Zirich, Telefon (01) 228 70 10, Telefax (01) 228 70 11
Siege romand: 13, avenue Krieg, 1208 Genéve, tél. (022) 347 62 40 fax (022) 347 62 39

Sede ticinese: Via Landriani 3, 6900 Lugano, telefono (091) 922 51 50, telefax (091) 922 51 39
Internet: www.vsv-asg.ch
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den Begriff der ,Vermégensverwaltung” auch fur ihre Tatigkeit im Bereich
der Anlage von Kundenvermégen, wenn diese nicht mit einem Ermessen
der Bank, sondern ausschliesslich gestiitzt auf einzelne Kundenauftrage
ausgeubt wird. Ebenso bezeichnen Fondsleitungen ihre Tatigkeit im Be-
reich der Verwaltung von kollektiven Kapitalanlagen als Vermbgensw'anual-

tung.

Bei der Bestimmung des sachlichen Geltungsbereiches (vgl. dazu nachfol-

gend) des Rundschreibens besteht damit ein hohes Mass an Ungewi'ss-

heit).

Von seiner Zweckrichtung will das Rundschreiben Mindeststandards fiir die

Selbstregulierung der Tatigkeit unabhangiger Vermogensverwalter fe'stle-

gen. Wie dem beleuchtenden Bericht richtigerweise entnommen werden
kann, war die Anerkennung von Selbstregulierungswerken als Verhaltens—
regeln im Sinne von Art. 6 Abs. 2 KKV denn auch der Ausloser fiir dle‘
Schaffung des Rundschreibens.

In richtiger Anwendung des Grundsatzes ,same business, same risksT, sa-
me rules” soll das Rundschreiben jedoch auch fiir die Selbstregulierungs-

werke der Banken, Effektenhandler, Fondsleitungen, Vermijgensvem':altern

von Kollektiven Kapitalanlagen {,VV-KAG") sowie weiteren betroffenen Be-
willigungstrégern nach dem KAG Geltung beanspruchen.

Dieser grundséatzlich weite personliche Geltungsbereich des Rundsch|rei-
bens verlangt danach, dass dessen sachlicher Geltungsbereich gena|uer
umrissen wird. Dabei muss sicherlich gelten, dass das Rundschreiben flr

. , ) . |
Selbstregulierungswerke, welche die Vermogensverwaltung im engeren

Sinne (d.h. die Vermogensverwaltung mit Ermessensspielraum) zum|Ge-
genstand haben, gelten muss.

Mit Bezug auf die Tatigkeit unabhangiger Vermégensverwalter (d.h. fir die

Tatigkeit von Finanzintermedidren nach Art. 2 Abs. 3 GwG), welche fll'em-
des, bankméssig verwahrtes Vermdgen auf Vollmachtenbasis verwallten),
heisst dies, dass das Rundschreiben auch dann Geltung hat, wenn sich de-
ren Tatigkeit auf die Anlageberatung gegentiber dem Kunden und die| Wei-
terleitung von dessen individuellen Auftragen an die Bank — gestitzt r_l;luf ei-

ne entsprechende Volimacht — bezieht. Dieses Geschaftsmodell ist aLch

bei unabhangigen Vermdgensverwaltern recht weit verbreitet. Diese Téatig-

keit vom Geiltungsbereich des Rundschreibens auszuklammern wUrdo.la be-

deuten, dass Selbstregulierungswerke von Branchenverbinden gege'ntlber

ihren Mitgliedern nur in einem Bereich von deren Tatigkeit, namlich der
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Vermogensverwaltung mit Ermessen, Anwendung finden wiirden, wahrend
ein weiterer wichtiger Geschaftsbereich von deren Geltung ausgenommen
bliebe. Damit wiirde der Zweck des Rundschreibens verfehlt. Ein Veﬁmé-
gensverwalter kann nicht gleichzeitig qualifiziert im Sinne von Art. € Abs. 2
KKV und ,unqualifiziert” sein.

Unklar bleibt damit jedoch, ob das Rundschreiben auch Geltung haben soll
fur das ,gewdhnliche” Bankgeschaft, das aus einer Kombination von Anla-
geberatung und Kommissionstatigkeit bei Effektenhandelsgeschaften be-
steht. Wie vorstehend ausgefiihrt, bezeichnen nicht wenige Banken auch
diese Tatigkeit als Vermagensverwaltung.

Das schweizerische Finanzmarktaufsichtsrecht folgt einem grundsatzlich
institutsbezogenen Ansatz. Dennoch lasst sich nicht konsequent vernl‘lei-
den, dass einzelne Regulierungen nur fiir bestimmte Tatigkeitsbereiche ei-
nes Instituts zur Anwendung gelangen. Dies kann sich im Bereich dei’ an-
erkannten Selbstregulierungswerke fiir die Vermdgensverwaltung in be-

sonderem Masse dann verwirklichen, wenn verschiedene Tétigkeiten' (z.B.

die Vermdgensverwaltung einer kollektiven Kapitalanlage und die Ve:rwal-
tung von anderen Vermogen) von verschiedenen Selbstregulierungswerken

bestimmt werden.

Grundsétzlich bieten sich zwei Losungsméglichkeiten fir die genauere De-
finition des Begriffes ,Vermégensverwaltung” an:

Zum einen kdnnten diese Tatigkeiten im Rundschreiben aufgezahlt werden.

Die andere Losung ware, dass jede Tatigkeit, die von einem Unternehmen
als ,Vermogensverwaltung“ angeboten wird, in den Geltungsbereich <|1es
Rundschreibens und damit unter die nach diesem Rundschreiben aner-

kannte Selbstregulierung fallen misste.

Der VSV préferiert die zweite Lésung. Dies namentlich aus Griinden der
Einfachheit. Dies hétte insbesondere zur Folge, dass der Banken- un'd Ef-
fektenhandlersektor seine kombinierte Anlageberatungs- und Kommi'ssi-
onstatigkeit dann nach den Vorgaben der anwendbaren Selbstregulie:—
rungswerke zu organisieren hatte, wenn diese Tatigkeit im Marktauftritt als

Vermégensverwaltung® bezeichnet wird.
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Zu den rechtlichen Grundlagen des Rundschreibens

Wie vorstehend schon dargelegt, begrisst der VSV, dass das Rundschrei-
ben ungeachtet des Regulierungstypus eines Instituts fiir alle Selbstregulie-
rungswerke im Bereich der Vermdgensverwaltung Geltung haben soll.

Allfallige Differenzierungen sind nicht beim grundsatzlichen Geltungs?e-
reich vorzunehmen, sondern sind bei den einzelnen Anerkennungsvoraus-

setzungen fiir die die Selbstregulierungswerke vorgesehen.

Anerkennungsfiahige Branchenorganisationen

Das Rundschreiben geht zu Recht davon aus, dass eine ,Monopolisierung®
der Selbstregutierung in den Hénden einer einzigen Branchenorganis‘ation
weder sinnvoll noch erwiinscht ist. Nach dem heute geltenden Recht hat
die EBK ausschliesslich Selbstregulierungswerke von zwei nationalen
Branchenorganisationen (der Schweizerischen Bankiervereinigung und der
Swiss Fonds Association) als regulatorischen Mindeststandard anerkannt
(vgl. EBK-RS 04/2).

Mit dem Rundschreiben wird der Kreis der Organisationen, welche aqer-
kennungsfahige Selbstregulierungswerke erlassen diirfen, erweitert. I{-h'n-
sichtlich der Anforderung an die Organisation, in der jeweiligen Branche

verankert zu sein, stellt das Rundschreiben keine Anforderungen. Grl|,|nd-

satzlich ware es beim heutigen Wortlaut des Rundschreibens méglich', ei-

nen Berufsverband mit zwei Mitgliedern zu errichten und dessen Vert'ml-

tensregeln von der Aufsichtsbehérde anerkennen zu lassen.

Gestltzt auf eine implizite oder ausdrlickliche gesetzliche Grundlage |quali-

fiziert sich eine von der Aufsichtsbehérde als regulatorischer Mindest'lstan-

dard anerkannte Selbstregulierung nicht nur durch den behérdlichen }Ier—
waltungsakt ihrer Anerkennung. Verhaltensregeln fiir die Ausilibung eines

bestimmten Berufes oder einer bestimmten Tatigkeit zeichnen sich atljch :
dadurch aus, dass sie von einer anerkannten Branchenorganisation aufge-

) . . |
legt werden und so reprasentativen Ausdruck dessen biilden, was von den

Berufsgenossen und korrekter Berufsausiibung verstanden wird.

Verhaltens- oder Standesregeln bilden auch Ausdruck einer von den Be-

' . | .
rufsgenossen anerkannten HandeisGbung, welche von der relevanten sozi-

alen Gruppe, d.h. den Branchenangehérigen, als Ausdruck ihres bert':fli-

chen Selbstversténdnisses getragen wird.

4/18



L

15.

16.

17.

18.

19.

it \;ERBAND SCHWEIZERISCHER VERMOGENSVERWALTER (VSV)
= ASSOCIATION SUISSE DES GERANTS DE FORTUNE (ASG)

— ASSOCIAZIONE SVIZZERA DI GESTORI DI PATRIMONI (ASG)

—— SWISS ASSOCIATION OF ASSET MANAGERS (SAAM)

B

Der Wortlaut des Rundschreibens erweckt den Eindruck, dass jeder
Rechtstrager, der sich als Branchenorganisation bezeichnet, von ihm|nach
Massgabe des Rundschreibens festgelegte Verhaltensregeln der EBK bzw.
der FINMA zur Anerkennung voriegen kann.

Dies kann und darf nicht Zweck des Rundschreibens sein. Zweck des
Rundschreibens ist die Starkung der Selbstregulierung und nicht deren De-
generierung in Richtung einer Beliebigkeit,

V7

Entsprechend regt der VSV an, dass Mindestanforderungen an die Bran-
chenorganisationen, deren Verhaltensregeln tberhaupt Anerkennung fin-
den kénnen, geschaffen werden.

Dabei ist festzulegen, dass die Branchenorganisation nicht kaufménn‘ische
Ziele verfolgen darf, sondern sich als grundsatzlich demokratische, nicht
gewinn- oder kapitalorientierte Organisation, der ausschiiesslich odern zu-
mindest stark Uberwiegend Branchenzugehdrige angehdren, konstituiert.

Somit kann im Sinne einer Starkung der Selbstregulierung verhindert wer-
den, dass Verhaltensregeln von Verbénden, deren priméare Zweckrichtung
nicht die Bildung einer Branchenorganisation von Vermégensverwaltern ist,
nach Massgabe des Rundschreibens behdrdliche Anerkennung finde‘:n. Die
Selbstregulierung bleibt damit in den Handen derjenigen, weiche die Inte-
ressen der reprasentierten Branche vertreten, und nicht in unerwlinschte
Richtung zur Spielwiese aller méglichen, mehr oder weniger qualifizie}rten
Organisation wird, die primére Interessen am Verkauf von Priiftatigkeit hat.

Entsprechend ist Rz 7 des Rundschreibens wie folgt anzupassen:

.Verhaltensregeln von Branchenorganisationen im Bereiche der
Vermdgensverwaltung, deren stimmberechtigte Mitglieder aus-
schliesslich oder stark {iberwiegend im Bereich der Vermé-
gensverwaltung tatig sind, miissen flir die Anerkennung folgen-
de Inhalte regein: ....°

Auch mit einer entsprechenden Einschrankung ist fur die hinreichend|e Viel-
falt im Bereich der Branchenverbénde der Vermdgensverwaltung ges.l:orgt.
Neben der schweizerischen SBVg und der SFA bestehen als solche Ver-

bande im Bereich der unabhangigen Vermégensverwaltung der VSV |sowie

. . . .
das in der Romandie angemessen verankerte und neu mit einer Niederlas-
sung auch in Zlrich vertretene ,Groupement Suisse des Conseils en

Gestion Independants®.
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Vom Begriff der Branchenorganisation waren damit diejenigen SeibstHorga-
nisationen nach dem GwG ausgeschlossen, welche Finanzintermediére
nach Art. 2 Abs. 3.GwG aller moglichen geschaftlichen Ausrichtungen zu
ihren Mitgliedern zahlen (z.B. Geldwechsler, Liegenschaftenverwalter,
Treuhander, Rechtsanwalte und Notare) und nur zu einem nicht star EU-
berwiegenden Anteil unabhangige Vermogensverwalter als Mitgliede | auf-
genommen haben. Diese Selbstregulierungsorganisationen, deren Tatigkeit
sich seit 2000 ausschliesslich auf Fragen der Geldwéschereipréventitﬁn und
—bekampfung beschrankte, verfligen in der Regel nicht (ber das Know-
how, um die ihnen'angeschlossenen unabhangigen Vermbgensvenmaﬂlter
im Sinne von beruflichen Verhaltensregeln sachgerecht zu unterst[]tzlf:an
und zu kontrollieren. Gerade im Bereiche gewerblicher Unternehmen |ist die
Unterstiitzung durch den Branchenverband in Compliance-Fragen, d.h. im
Hinblick auf die anwendbaren Berufsregeln, von sehr grosser Bedeut|||.mg.
Sie ist insbesondere auch sehr wichtig zur Pravention von Verstésser|:1 ge-
gen Verhaltensregeln und dient damit im besonderen Masse der Starkung

der Reputation der Branche.

L. Zum konkreten Regelungsinhalt von Verhaltensregeln

4. Zulll.A. Vermbgensveraltungsauftrag

20. Dass der Vermdgensverwaltungsvertrag schriftlich abzuschliessen ist, stellt
fr den VSV eine Selbstverstandlichkeit dar. Dies gilt insbesondere in% Be-
reich der unabhdngigen Vermogensverwaltung, wo es zwingend not\uﬁendig
ist, dass der sehr weit reichende Emméachtigungsbereich der heute iblichen
Bankvollmachten durch ein den Voraussetzungen von Art. 16 OR genu-
gendes Dokument eingeschrankt wird.

21, Mit den Mindestanforderungen an den Inhalt des Vermdgensverwaltungs-
vertrages geméss Rz 9 Bst. a) b) d) und e} ist der VSV grundsétzlich ein-
verstanden. Diese Vorgaben entsprechen sind auch in den heute gelt‘enden
Standesregeln des VSV bereits enthalten. '

22. Bst. ¢) von Rz 9 (,Uberwachung der Anlagepolitik*) ist nach unserer Auf-
fassung insbesondere im Bereich der nicht von der EBK beaufsichtigten
Vermogensverwalter faktisch nicht umsetzbar. Rund die Halfte der Markt-
teilnehmer in der unabhéngigen Vermdgensverwaltung sind Einpersopen-
betriebe. Eine Aufgabenteilung, welche eine zweckméssige Uberwachung
der Anlagepolitik gewahrleisten wiirde, kann in solchen Unternehmen nicht
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gewahrleistet werden. Es macht wenig Sinn, dass die die Vermbgensver-
waltung ausibende Person gleichzeitig mit der Uberwachung der eigenen
Tatigkeit betraut werden muss.

Der Uberwachung der Einhaltung der vereinbarten Anlagepolitik dien‘ im
Ergebnis die Kontrolle der Einhaltung der Verhaltensregeln nach Rz. 33
des Rundschreibens,

Rz. 9 verlangt sodann nicht, dass im Vermogensverwaltungsvertrag qie Re-
ferenzwéhrung, welche fir den Vermdgensverwalter Ausgangs- und An-
gelpunkt seiner Tatigkeit sein soll, bestimmt wird. Der VSV erachtet es als
absolut wesentlichen Eckwert, dass diese im schriftlichen Vermégensver-
waltungsauftrag ausdrucklich bestimmt wird. Die Vereinbarung der R?fe-
renzwahrung ist nach heutiger Lehre zur Vermbgensverwaltungstétig‘lfeit
keineswegs nun fur die Berichterstattung wesentlich. Ebensowenig wird sie
im einschlagigen Schrifttum als den Anlagezielen implizite angeseher“\. Die
Referenzwahrung bildet gemeinsam mit den Anlagezielen den wesentli-
chen Ausgangspunkt zur Bestimmung der strategischen Vermt')gensa\llloka-
tion hinsichtlich Anlagewé&hrungen und die geographisch ausgerichtete
Auswahl von Anlageinstrumenten.

Die Bestimmung der Referenzwéhrung in den Vermogensverwaltungsver-

tragen ist in der Selbstregulierung des Bankensektors nur deshalb nidht

ausdriicklich vorgesehen, weil diese durch die Kontoflhrungs- und D|e|apot-

vertrage bereits bestimmt ist. Die gegenliber der Bank vertraglich ge\}\:/éhlte
Referenzwahrung hat fiir das Rechtsverhaltnis zwischen Kunde und |Dritt-

verwalter” keine Bindungswirkung (keine Drittwirkung von Vertragen)

Der zu streichende Bst. ¢) soll deshalb neu die Bestimmung der Referenz-
wihrung als zwingenden Inhalt des Vermégensverwaltungsvertrages|auf-
nehmen.

Zur lll.B.a) Treuepflicht des Vermogensverwalters
Zu den Rz 10 und 11 sind keine Bemerkungen zu machen.

Rz 12 ist durch einen zweiten Satz wie folgt zu ergdnzen:

,,Kbn'nen soiche Konflikte trotz Massnahmen nicht in jedem Fall
ausgeschlossen werden, weist der Vermdgensverwalter seine
Kunden darauf hin.*

7/18
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Auch bei der Enischadigung des Yermdgensverwaliers, seiner Mitartﬁeiter
und Hilfspersonen sind Interessenkollisionen mit der Treuepflicht nicht kon-

, o . _— |
sequent vermeidbar. Dies gilt namentlich bei kleinen Unternehmen, umsbe-
sondere Einpersonenbetrieben, wo das Einkommen des Vermbgensyerwal-

ters direkt vom erzielten Geschéaftsvolumen bestimmt wird.

Die vorgeschlagene Formulierung héit eine klare Hierarchie der zu treffen-
den Massnahmen dar. Diese werden nicht in Richtung eines ,comply|or
disclose” aufgeweicht.

Zu Rz 13 sind keine Bemerkungen zu machen.

Rz 14 ist unklar formuliert, da nicht klar ist, wessen Interessen bei de:|' Be-
ratung hinsichtlich der Wahl der Depotstelie zu wahren sind (diejenigen der

Kunden oder der Depotstelle).

Zur Sorgfaltspflicht des Vermégensverwalters

Da auch die finanzielle Ausstattung des Vermdgensverwalters fir eine
sorgfaltige Dienstleistungserbringung wesentlich ist, schlagen wir folgende
neue Formulierung fiir Rz 15 vor:

.Der Vermégensverwalter passt seine Organisation und Be-
triebsmittel (einschliesslich der finanziellen Ausstattung) an die
Zahl seiner Kunden, das Volumen der von ihm verwalteten
Vermdgenswerte sowie an die gew&hlten Anlagepolitiken und —
produkte an.”

Zu Rz 16: keine Bemerkungen .

Zu Rz 17 ist anzumerken, dass unter Umstinden die mit dem Kunden‘ ver-
einbarten Anlagezielen vorsehen kénnen, dass der Vermdgensverwalter
eine gezielte Risikofokusierung zu verfolgen hat. Die Zahl der spezialisier-
ten Betriebe in der unabhéngigen Vermogensverwaltung (z.B. Unterneh-
men, die ausschliesslich das aktive Management von Currency Overlays
betreiben) nimmt zu. Diese Unternehmen verfiigen in der Regel lber sehr
qualifiziertes Personal und eine angemessene betriebliche Organisation.

Rz 17 in der bestehenden Formulierung wiirde solche Geschéftsmodqflle
der Unterstellung unter anerkannte Verhaltensregeln ausschliessen, was

nicht im Sinne des Rundschreibens sein kann.

Entsprechend sollte Rz 17 folgenden neuen Wortlaut haben:
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~Vorbehaltlich abweichender Vereinbarungen im schriftlichen
Vermdgensverwaltungsvertrag stellt der Vermégensverwalter
sicher, dass bei den verwalteten Vermogenswerten eine ange-
messene Risikoverteilung gewahrleistet ist.”

Das in Rz 18 statuierte generelle Verbot des Haltens von Kundenverma-
genswerten als Treuhdnder oder als Trustee geht zu weit. Ein derart weit-
gehender Eingriff in die Vertragsfreiheit ist dann nicht zu rechffertigen,
wenn die Vermagenswerte auf individuellen Konten ausgeschieden pI"O
Kunde gehalten werden. Es ist auch mit viel Versténdnis fir den Schllftz
von Kundeninteressen nicht nachvollziehbar, wenn nun — nach langjéhri-
gem Ringen um die Anerkennung des Haager Trust Ubereinkommen'sl,
durch die Schweiz — ausgerechnet den unabhangigen Vermt')gensverl\!mal—

tern die Tatigkeit als Trustee untersagt werden soll.

Nach Auffassung des VSV ist die bisher in Art. 12 der geltenden Standes-
regeln enthaltene Einschrankung genlgend. Nach dieser Bestimmungug ist
das Vermischen von Kundenvermogen auf Konten/Depots des Vermé-
gensverwalters bzw. auf Konten, die auf eine juristische Person (insbt?son-
dere eine Off-Shore-Gesellschaft) lauten, auch unterhalb der Schwellen-

werte von BankG und BEHG (20 Kundenbeziehungen) untersagt.

Es stellt im Ubrigen eine unndtige, rein administrative Hirde da, wenn un-
abhangige Vermogensverwalter dazu gezwungen werden, gesetzlich an
sich zulassige Treuhand- und Trustee-Geschafte Giber eine separate recht-
liche Einheit zu fihren. Verbote, wie das in Rz. 18 statuierte, die sich rlnit
der Errichtung einer GmbH mit einem Stammkapital von CHF 20'000 leich-
testens umgehend lassen, sind im Ergebnis kontraproduktiv. Dem Anliegen
des Kundenschutzes ist besser gedient, wenn Treuhand- und Trustee
Geschafte durch einen wirksamen Standesregeln unterworfenen unabhén-

gigen Vermogensverwalter geflhrt werden.

1

Rz 18, Satz 1, des Rundschreibens solite sich deshalb eng an Art. 12/der
geltenden Standesregeln des VSV (bzw. an Art. 9 des der EBK bekannten
Vorentwurfs zu den revidierten Standesregeln) orientieren.

Fir wenig zweckmassig erachten wir weiter die Bestimmung von Rz 18,
Satz 2, soweit diese generell das Fihren von General-Bankvollmachten er-
laubt. Der Grundauftrag eines Vermdgensverwalters (bzw. auch einer
Bank) besteht in der Verwaltung des Kundenvermogens. Im Rahmen die-
ses Grundauftrages ist es deshalb grundsatzlich unnétig, wenn einem|
Vermdgensverwailter eine unbeschriankte Generalvolimacht Uber das bei

9/18
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der Bank liegende Kundenvermdgen erteilt wird. Die Selbstregulierung des
VSV bestimmt deshalb schon seit bald 20 Jahren, dass ein ordnungsbe—
mass tatiger unabhangiger Vermogensverwalter grundséatzlich nur Ob“far ei-
ne auf Verwaltungshandlungen beschrankte Vollmacht fihren darf. IVIH|t die-
ser Bestimmung wurde der Missbrauchsgefahr Uberschiessender Voll-
machten wahrend fast zwei Jahrzehnten wirksam entgegengetreten. {‘\Iach
den Standesregeln des VSV sind liberschiessende, umfassende Bankvoll-
machten nur dann angéngig, wenn der unabhangige Vermégensverwalter
mit weitergehenden, dauerhaft zu erbringenden Dienstleistungen, nament-
lich im Bereich des Zahlungsverkehrs, von einzelnen seiner Kunden aus-
driicklich beauftragt wurde.

Das Verbot des Fihrens Uberschiessender Bankvollmachten stellt fiin den
VSV seit je her einen ganz wesentlichen Eckpfeiler seiner Selbstregu
rung dar und ist damit als absoluter Mindeststandard anzusehen.

ie-

Das in Rz 19 statuierte Erfordernis der ausdriicklichen Zustimmung dhas
Kunden zur Auslagerung von Vermogensverwaltungsaufgaben an Beauf-
tragte ist unsinnig und zu weitgehend.

Der Beizug Dritter zur Erfiillung von Vermodgensverwaltungsaufgaben|ist in
Zivil- und damit in haftungsrechtlicher Sicht in den Beizug von Hilfsperso-
nen nach Art. 101 OR (d.h. unter voller Haftung des die Hilfsperson Beizie-

henden} und die Substitution nach Art. 399 OR (unter der Limitierung |de;r

Verantwortung und Haftung auf die sorgfaltige Auswahl und Instruktio'n des

Beigezogenen) eingeteilt.

Der im Rundschreiben verwandte Begriff der ,Delegation” ist in diesem Sin-
ne kein eindeutiger Rechtsbegriff. Soweit dieser Begriff im schweizeri'.!;chen
Finanzmarktaufsichtsrecht Verwendung findet (z.B. in der Sorgfaltspflicht-

vereinbarung), wird er im Sinne des Beizugs einer Hilfsperson nach A'rt.

101 OR verstanden.

Nach Auffassung des VSV darf nur die Substitution im Sinne von Art. ?99

OR mit ausdriicklicher Zustimmung des Kunden erfolgen. Die damit eliln-
hergehende Limitierung der Haftung des Vermogensverwalters bedar|f| der

~ expliziten Einwilligung des Kunden. Die Delegation im Sinne eines Beizugs

von Hilfspersonen nach Art. 101 OR (d.h. unter voller Verantwortlichkeit
und Haftung des Beiziehenden) muss dagegen ohne Zustimmung des‘
Kunden mdglich sein, wenn dem fiir die Delegation im Banken- und EFek-
tenhandlerbereich nach dem EBK-RS 99/2 (Outsourcing) bzw. dem EBK-
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RS 07/3 {Delegation durch die Fondsleitung/SICAV) gleichwertige St an-
dards eingehalten werden. Eine Zustimmung des Kunden muss nur cﬁann
erforderlich sein, wenn Personendaten ins Ausland Ubermittelt werden.
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Entsprechend ist Satz 1 von Rz 19 zu streichen. Das Nahere zum Qutsour-

cing-Bereich der unabhéngigen Vermégensverwalter ist in den Rz 20|bis 22

(vgl. dazu die nachfolgenden Ausflihrungen) genauer zu regein.

Die Rz 20 bis 21 und 22 bedurfen nach den vorstehend Ausgefiihrter; einer

grundlegenden Uberarbeitung. Insbesondere ist fiir den Bereich der Unab-

hangigen Vermdgensverwalter genauer zu bestimmen, was als Qutsour-

cing zu betrachten ist und was nicht.

Wir verweisen diesbeziliglich auf die Formulierung von Rz 17 der beiliegen-

den Revisionsvorlage fiir die Standesregeln des VSV.

Zu c) Informationspflicht des Vermogensverwalters

Zu Rz 23 des Rundschreibens bestehen keinen Bemerkungen.

Hinsichtlich der in Rz 24 statuierten Pflicht zur Risikoaufklarung ist zuj er-
ganzen, dass (in Anlehnung an die im Bankenbereich diesbeziglich gel-
tenden Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler) Einsicht auf eine entspr‘e—
chende Risikoaufklarung méglich sein muss, wenn der Kunde (ber e ne
hinreichende Professionalitat in Anlagegeschaften verfugt. Wir verweisen
diesbezuglich auf die Rz 20 und 23 des beiliegenden Revisionsentwurfes

fur die Standesregeln.

Eine entsprechende Formulierung ist in Rz 24 aufzunehmen.

Die Rz 25 des Rundschreibens macht in ihrer vorgelegten Formulierung
wenig Sinn. Die Pflicht, die Kunden lber wesentliche Anderungen in der
organisatorischen oder personellen Struktur des Vermégensverwalters zu
orientieren, ist nur dann sinnvoll, wenn auch eine Pflicht besteht, den|Kun-
den bei Aufnahme einer Geschéftsbeziehung mit den entsprechenden In-

formationen zu versorgen.

Entsprechend ist Rz 25 des Rundschreibens im Sinne von Rz 21 des/bei-
liegenden Revisionsentwurfes zu den Standesregeln des VSV neu zu for-

mulieren.

Zu den Rz 26 und 27 haben wir keine Bemerkungen.
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Zu Entschiadigungen des Vermodgensverwalters

Vertrage werden nicht ,im Interesse der Klarheit“ geschlossen, sondeﬁrn
dienen der Begriindung von Rechten und Pflichten der Vertragsparteien

(vgl. Art. 1. OR). Entsprechend ist Rz 29 des Rundschreibens unge”nu—

gend formuliert. :

Die Formulierung misste lauten: ,Der Vermdgensverwalter regelt, wem all-
fallige Leistungen zustehen ...".

Der Wortlaut von Rz .’5_9 lasst zudem offen, ob mit Leistungen von dritter

Seite, namentlich denjenigen, die bei Gelegenheit der Auftragsausfijlﬂrung

ausgerichtet werden, auch Sach- und Dienstleistungen erfasst sind. Zu

denken ist dabei namentlich an die (nicht seltenen) Falle, in denen kltueinere

. .. . l
unabhangige Vermogensverwalter von den Depotbanken mit techmsc':her

Infrastruktur, technischen Dienstleistungen (z.B. Bloomberg-Zugang (”)der
auch nur Dienstleistungen mit sozialem Charakter wie eine EinladungH zZu
einem Golf- oder Opem-Weekend) ausgestattet werden. Anlass, solche

Leistungen, welche fiir den Kunden ohne Bedeutung sind, vertraglich‘ zZu

regeln, besteht nicht.

Entsprechend ist der Wortlaut von Rz 29 auf ,allféllige finanzielle Leistun-
gen“ zu beschranken.

Das in Rz 30 statuierte Erfordernis, dass Interessenkollisionen, die siﬁ:h aus
der Annahme von Leistungen Dritter ergeben kénnen, konsequent of|f|enge-
legt werden miissen, steht im Widerspruch zu Rz 11 des Rundschreill?ens,
welche festhalt, dass nur solche Interessenkollisionen offenzulegen sind,
welche nicht durch organisatorische Massnahmen vermieden werden|‘ kén-
nen. Damit statuiert das Rundschreiben eine praesumptio juris et de j‘ure,
wonach Zuwendungen von Dritter Seite zwingend zu Interessenkollisionen
flihren, die sich durch organisatorische Massnahmen nicht vermeiden las-
sen. Damit widerspricht der Rundschreibenentwurf auch den Erkenntnissen
der EBK im Diskussionspapier Uber Abgeltungszahlungen und Interessen-

kollisionen im Finanzsektor.

Diese Bestimmung geht zudem weit Uber die einschlagigen Vorschriften
der MIFID-Durchfiihrungsrichtlinie hinaus.

Da der einschlagige Sachverhalt von Rz 11 des Rundschreibens ab-
schliessend geregelt ist, erachten wir deren Streichung flr sachgerecht.
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Rz 31 des Rundschreibens ist nach unserer Auffassung unzweckmassig
formuliert, da sie davon ausgeht, dass sich die Bandbreiten und Bere”ch-
nungsparameter moglicher Leistungen immer nach Produktklassen auf-
schilsseln lasst. Dies ist nicht zutreffend, da insbesondere Courtagen und
die nach deren Massgabe berechneten Leistungen an den Vermdgensver-

walter keine Abhangigkeit von Produktklassen besteht:
Wir schlagen deshalb folgende neue Formulierung vor:
.0er Vermdgensverwalter informiert seine Kunden lber die

Quellen und die grundséaizliche Berechnungsweise moglicher
Leistungen Dritter.”

Auch Rz 32 enthalt nach unserer Auffassung eine unsachgemasse prae-

L . . |
sumptio juris et de jure, indem davon ausgegangen wird, ,Retrozessionen

auf Courtagen oder Depotkommissionen” immer mit verniinftigem Au'#wand
eindeutig individuell zuordnen lassen. Die dieser Bestimmung zugrun“de lie-
gende Annahme basiert darauf, dass alle Banken heute in der Lage sind,
entsprechende kundenbeziehungsgenaue Abrechnungen automatisi?r’[ zZu
erstellen. Diese Annahme mag flr eine grosse Zahl schweizerischer Ban-

ken (namentlich die Grossbanken sowie grossere Privatbanken) zutn|=|:ffen.

Kleinere schweizerische sowie (nach unseren Kenntnissen) eine l‘jbe|||'wie-
gende Zahl ausléndischer Banken ist dazu bis heute nicht in der Lagt‘?. Bis
die Vorgaben des Rundschreibens der SBVg Nr. 7578 vom 17. Oktober
2008 umgesetzt sind, diirfte nach unserer Einschéatzung mehr Zeit ins Land
gehen als vom Branchenverband der Banken als realistisch angenommen

wird.

Wir regen deshalb die ersatzlose Streichung der Klammer in Rz 32 an.

Zu Kontrolle und Sanktionen durch die Branchenorganisationen

Zu Rz 33 haben wir keine Bemerkungen. Wir méchten in diesem Zusam-
menhang lediglich anmerken, dass die nicht davon ausgegangen wer‘den,
dass jede Prifstelle, welche bei unabhangigen Vermdgensverwaltern die
Kontrolle der Einhaltung der Vorschriften zur Geldwéschereipravention kon-
trolliert hatte, auch die ndtigen fachlichen Qualifikationen zur Pri]fung”von
Verhaltensregeln hat. Der VSV hat in den vergangenen 18 Jahren seit Er-

lass des ersten Ehrenkodex eine ,Population” von rund 200 kleineren|| und

grosseren Prifgesellschaften aufgebaut, welche in der Lage sind, die'l Ein-

haltung von Verhaltensregein in der unabhéngigen Vermdgensverwaltung
zu priifen.
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Angesichts der Tat:sache, dass die Branchenorganisationen im Bereit‘:h der
unabhéngigen Vermogensverwaltung ihre Selbstregulierungswerke bis zum
1. Oktober 2009 umgesetzt haben miissen (vgl. EBK-RS 1/03), erachten
wir die Einladungsfrist’ von 18 Monaten, innert welcher die Schwelzcgrlsche
Bankiervereinigung ihr eigenes Selbstregulierungswerk an das Rund-
schreiben angepasst haben soll, als Ubermassig grosszlgig bemessen. Wir
gehen davon aus, dass die Schweizerische Bankiervereinigung willens und
in der Lage ist, ihr Selbstregulierungswerk ebenfalls bis zum 1. Oktob“er

2009 an die Vorgaben des Rundschreibens anzupassen.

Vom Rundschreiben nicht erfasste, wesentliche Eckwerte zur Vermé-

gensverwaltung

".

Auch wenn der vorgelegte Rundschreibenentwurf wesentliche Eckwerte fir
die Selbstregulierung im Bereich der Vermégensverwaltung erfasst, , 80 sind

wir dennach der Auffassung, dass einige Punkte, die aus Sicht des va
unabdingbar sind, keinen Eingang in das Rundschreiben gefunden haben.

Diese Punkte sollen nachfolgend dargestellt werden und es wird dere”n Un-

abdingbarkeit fir eine griffige und sinnvolle Selbstregulierung der Verlho—

gensverwaltungstétigkeit dargelegt:

Gewihr fir eine einwandfreie Geschaftsfiihrung

Das Rundschreiben enthélt grundsatzlich Eckwerte, welche den Gewahrs-
begriff prazisieren. Allerdings enthalt das Rundschreiben keine Bestim-
mung, welche Verlangt, dass der Vermdgensverwalter iiber bestimmte be-
rufliche und charakterliche Varaussetzungen zur Erfiillung seiner ord-
nungsgemassen Yermogensverwaltungstatigkeit zu verfiigen hat.

Rz 15 verlangt, dass der Vermdgensverwalter seine Organisation und be-
stimmte Parameter betrieblicher Natur anzupassen hat. Ein an der mi‘t‘ der
Dienstleistungserbringen betrauten natiirlichen Personen orientierter Ge-
wahrsbegriff ist im Rundschreiben nicht verankert.

Dies erweckt den Eindruck, dass den Eckwerten jeder Vermogensverwalter
— ungeachtet seiner persénlichen und charakterlichen Eigenschafien -|ge-
niigt, wenn er seinen Betrieb nur hinreichend organisiert. Damit wird der
unrichtige Eindruck erweckt, dass grundsatzlich jeder ,Halunke" im Sinne
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der Eckwerte genligend qualifiziert sein konnte, wenn er nur seinen Betrieb
richtig organisiert.

Diesem gedanklichen Ansatz ist im Rundschreiben klar entgegenzutreten.

Wir schlagen deshalb die Einfligung einer neuen Randziffer vor der beste-
henden Rz 15 mit folgendem Wortlaut vor:

Der Vermogensverwalter sorgt daflir, dass alle mit der Dienst-
leistungserbringung betrauten Personen Uber die notwendigen
beruflichen und charakterlichen Voraussetzungen zur Erfllung
dieser Aufgabe verfigen.®

Wir erachten eine derartige Bestimmung flir unabdingbar, da sie im BFnkG,
im BEHG und auch im KAG eine entsprechende Verankerung findet. Da
aber Vermogensverwalter, die nicht der Aufsicht der EBK unterstehen,
nach Art. 6 Abs. 2 KKV erhdhtes regulatorisches Vertrauen geniessen sol-
len, ist die persénliche Gewahr der mit der Dienstleistungserbringung
betrauten Personen ein ganz wesentlicher Eckwert.

Einbindung in das System der Marktaufsicht

Auch wenn sich im Bereich der nicht von der EBK beaufsichtigten Ve "mé-
gensverwalter mehrheitlich kleine und kleinste Unternehmen tatig sind, so
besteht doch eine recht grosse Zahl solcher Unternehmen, welche Gber ih-
re eigenen finanziellen Mittel sowie die von ihnen verwalteten Kunder#!ver—
mdogen sich im Widerspruch zum einschlagigen Rundschreiben der EBK
stehenden Marktpraktiken in einer Wiese bedienen kénnen, die eine trans-

parente und marktkonforme Preisbildung beeintrachtigen kénnen.

Durch das Schweigen des Rundschreibens zur Frage des Marktverhaltens
kénnte der Eindruck entstehen, dass nach Art. 6 Abs 2 KKV qua!ifizie'rte

Vermogensverwalter sich jeglicher Marktipraktik bedienen kénnen, die Ban-
ken und Effektenhandlern verboten sind. Dieser Eindruck ist der Reputation

des schweizerischen Finanzplatzes nicht zutraglich.

Fiir den VSV stellt es deshalb einen Eckwert fir die Selbstregulierung des

~ . . .. | .
nicht von der EBK beaufsichtigten Bereichs der Vermégensverwalter |dar, in

‘ |
das schweizerische System der Wahrung und Forderung der Marktintlagri—

tat einzubinden. Nach Auffassung des VSV ist das redliche Verhalten |am
Markt Bestandteil der Treupflicht des Vermbgensverwalters gegenliber sei-
nen Kunden, die Anspruch darauf haben, dass die fiir sie getatigten Effek-
tenhandelsgeschafte auf einer transparenten und marktkonformen Preisbil-

dung beruhen.
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Wir schlagen deshalb die Einfligung einer neuen Randziffer nach Rz {14
des Rundschreibens mit folgendem Wortlaut vor;

.Der Vermogensverwalter verhalt sich als Marktteilnehmer nach

Treu und Glauben und untertdsst Handlungen, die eine transpa-
rente und marktkonforme Preisbildung beeintrachtigen.

»,Business Continuity*

Rund 50 % der in der Schweiz tatigen, nicht von der EBK beaufsichtigten
unabhangigen Vermdgensverwalter fuhren Betriebe, die lediglich (ibe} eine
mitarbeitende Person verfigen, die fachlich zur Berufsauslbung hinrei-
chend qualifiziert ist.

In diesen Betrieben ist es von sehr grosser Wichtigkeit, das organisatori-
sche Vorkehren getroffen werden, welche eine Wahrung der Kundeniune-
ressen bei Ausfall der einzigen fachlich qualifizierten Person sicherstellen.
Rz 15 des Rundschreibens verlangt lediglich, dass die Organisation Jn die
Zahl der Kunden, das Volumen und die von ihm verwalteten Vermdégens-
werte sowie die gewahlten Anlagestrategien und —produkte anzupassen ist.
Ein Eckwert zur organisatorischen Sichersteliung der Wahrung von Kun-
deninteressen bei Wegfall des einzigen fachlich qualifizierten Vermogens-
verwalters fehlt. In diesem Punkt erscheinen uns die Eckwerte als sul'!)stan-
tiell ungenitigend. Wir schlagen deshatb eine Erganzung der Rz 15 des

Rundschreibens um einen neuen Absatz mit folgender Bestimmung vci)r:

.Der Vermoégensverwalter trifft die geeigneten Massnahmen, um
den Fortbestand seiner Dienstleistungen gegeniiber seinen
Kunden sicherzustellen. Falls er intern nicht (ber einen geeig-
neten Stellvertreter flr den einzigen Vermogensverwalter ver-
fugt, der dessen Tétigkeit bei Todesfall oder Arbeitsunfahigkeit
Ubernehmen kann, so muss er die Weiterfilhrung von dessen
Tatigkeit durch Einschalten eines anderen Vermogensverwal-
ters oder einer Bank gewahrleisten, und seine Kunden (ber die
getroffenen Massnahmen informieren.”

Diese Bestimmung entsprache Rz 13 der beiliegenden Revisionsvorlage
fur die Standesregeln. Der VSV hatte eine entsprechende Bestimmunlg in
seine bestehenden Standesregeln aufgenommen, nachdem er sich in| meh-
reren Fallen mit dem unerwarteten Versterben eines Vermi’)gensverw‘?‘llters

konfrontiert sah und zur Wahrung der Kundeninteressen (in der Rege
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durch die Ubernahme des Geschafts durch einen anderen unabhangigen
Vermogensverwalter) aktiv beitragen musste.

Nachrichtenlose Vermégen
!

Nachdem der Bundesrat im Juni 2007 von einer gesetzlichen Regelung zur

Pravention und zur Regelung des Umgangs von nachrichtenlosen Vgrmc")-

|
gen zugunsten de;r Selbstregulierung Abstand genommen hatte, erac';htet
es der VSV als einen wesentlichen Eckwert flr die Selbstregulierung|lim
nicht von der EBK beaufsichtigten Bereich der Vermdgensverwaltung, auch

dieses Thema zu regeln. ‘

Nach der geitenden Selbstregulierung im Bankensektor tritt Nachrichtenlo-

sigkeit einer Kundenbeziehung so lange nicht ein, als der Kontakt zu |einem

Zustellungsadress;aten bzw. Bevollmachtigten des Bankkunden weiter be-

steht. Ungeachtet 'Ides Schicksals des Kunden tritt dabei aus Sicht deHr Bank

bei Kundenbeziehungen, die von einem unabhéngigen Vermégensve%rvval-
ters betreut werden, Nachrichtenlosigkeit so lange nicht ein, als der Kontakt

zum Vermogensverwalter erhalten bleibt. Ob zwischen dem Vermt‘;go.l ns-

verwalter und dem Kunden nach wie vor der zur Vermeidung des Ein'tritts

von Nachrichtenlosigkeit erforderliche Kontakt gewéhrleistet ist, kann| die

Selbstregulierung des Bankensektors naturgemass nicht erfassen.

Es ist deshalb nach Auffassung des VSV ein sehr wesentlicher Eckwert fir

die Selbstregulierung in der Vermégensverwaltung, dass auch im nicht von

der EBK beaufsichtigten Bereich die Selbstregulierung zur Pravention von

und im Umgang rn;it nachrichtenlosem Vermdgen greift.
i

Wir schlagen deshalb die Einfligung einer neuen Randziffer nach Rz |22

des Rundschreibens mit folgendem Wortlaut vor:

,Der Vermogensverwalter trifft praventive Massnahmen, die da-
zu dienen, den Abbruch des Kontakts zu seinem Kunden zu
vermeiden und!dem Entstehen nachrichtenloser Kundenbezie-
hungen entgegenzuwirken. Der Vermdgensverwalter trifft Vor-
kehren zum Schutz der Anspriiche der Berechtigten im Falle
der Nachrichtenlosigkeit.”

Diese Bestimmung entspricht inhaltlich Art. 10 der beiliegenden Revisions-

vortage zu den Standesregeln des VSV.
i
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Abschliessend méchten wir uﬁs nochmals flr die uns gebotene Gelegenheit, uns zum
Rundschreiben-Entwurf ,Eckwerte zur Vermogensverwaltung® vernehmen zu lassen,
bedanken. Wir stehen Ihnen g'erne auch weiterhin zur Verfiigung, um die vorstehenden
Ausfiihrungen vertieft zu erlautern und zu vervollstandigen.

Mit freundlichen Grissen

Verband Schweizerischer
Vermogensverwalter (VSV) :

S—
. / - i
W
Jean-Pierre Zuber ! RA lic.iur. Alexander Rabian
Prasident : Vorsitzender der Geschéftsleitung SRO

i

Beilage :
Revisionsvorlage Standesregein, Vorstand, vom 18.09.2008
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Eidgendssische Bankenkommission
Herrn Dr. Oliver Zibung
Rechtdienst

Postfach

3001 Bern

Zirich, 10. November 2008

Anhérung zum EBK-Bericht; »vertriebsvergitungen

——
= \/ERBAND SCHWEIZERISCHER VERMOGENSVERWALTER (VSV}

Sehr geehrte Damen und Herren
Wir nehmen Bezug auf lhre Mitteilung vom 5. Oktober 2008 und nehmen zum EBK-
Bericht ,Vertriebsvergiitungen® unter den von lhnen aufgeworfenen vier konkreten Fra-
gen wie folgt Stellung: :
I Allgemeine Bemerkungen

1. Mit dem EBK-Bericht ,Vertriebsverglitungen” prasentiert lhre Behérde ein

sehr wichtiges Grundlagenpapier in der breit abgestiitzten Diskussioq um
die Abgeltung von Finanzdienstleistungen. Auch wenn dem Titel nach pri-
mar der Vertrieb von Finanzprodukten Thema des Diskussionspapiers bil-
den soll, so lasst sich dennoch nicht Ubersehen, dass der Bericht eine Ge-
samtschau vornimmt, die sich den Entgeltstromen in der schweizeris«":hen

Finanzwirtschaft sehr breit abgestiitzt annimmt.

2. Auch wenn der Bericht in Nachachtung der gesetzlichen Auftrége der

EBK

die aufsichtsrechtliche Sicht betreffen soll, so kann dennoch davon ausge-

gangen werden, dass dieser Bericht die Debatte um Anreizsysteme u
teressenkonflikte im Finanzsektor Uber die rein aufsichtsrechtlichen A
te beeinflussen wird.

3. Der (zivilrechtliche') Retrozessionsentscheid des Bundesgerichts hat
seiner Verd&ffentlichung die juristische und mediale Auseinandersetzu

nd In-
spek-

rach
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uber die Abgeltung von Finanzdienstleistungen stark gepragt. Die Finanz-

krise und die damit verbundene Verschiebung des Fokus hat die teilvdeise

emotionai und unsachlich gefiihrte Debatte etwas abebben lassen.

Die Versachlichung der Diskussion ist begrissenswert und wird hoffentlich
dazu beitragen, dass nicht mit gesetzgeberischen Schnellschiissen o|der
regulatorischem Aktionismus mehr Schaden angerichtet als Nutzen gestif-

tet wird.

i

Der vorgelegte Berlcht tragt eine sehr grosse Filie an Tatsachenmaterlal
zusammen. Die Autoren haben mit grossem Fleiss eine Vielzahl von Fak-
ten zusammengetragen und so eine sehr wertvolle Gesamtschau lber

Wertschépfung un:d Abgeltung im schweizerischen Finanzsektor gescl‘haf-
fen. Dafir gebiihrt:den Autoren Lob und Dank.

Insbesondere haben die Autoren auch Uber die Geschaftstatigkeit der un-
abhangigen Vermogensverwalter in der Schweiz wichtige neue Informatio-
nen zusammengetragen, welche das bestehende Schrifttum Gber die von

uns reprasentierte Branche gut ergénzen.

Die Finanzmarktadfsicht in der Schweiz ist bekanntlich institutsbezoge on.
Das Fact Finding im Bericht endet so deshalb auch auf der ,,Inshtutsebene
der Finanzdienstleister. Allerdings leben auch Finanzinstitute nur durch und
mittels der fur sie tatigen Menschen. Dieser menschliche Faktor, der Ietzt-
lich auch immer die Reaktion auf Anreize ausidst und die Quelie eines je-
den Interessenkonflikts ist, wird im Bericht ausgeklammert. Ob und inwie-

weit finanzielle Anreize bei den bei Finanzdienstleistern beschéiftigten| Per-

sonen zu Interessenkollisionen flhren und wie die hier spielenden An||re|ze
gefordert oder eben vermieden werden, wird im Bericht nach unserer‘Auf—

fassung ungeniigend beleuchtet.

Dies mag auf den ersten Blick als Mangel des Berichts erscheinen. Vor
dem Hintergrund der Finanzkrise und der damit verbundenen, moghcher—
weise entstehenden Angst vor Verlust des Arbeitsplatzes oder der An'lqst
vor medialer Achtung erscheint es auf den zweiten Blick angemt—:-ssen|| die-
ses flr die umfassende Diskussion von Anreizsystemen und interessclnkol-

lisionen ebenfalls sehr wichtige Thema (einstweilen} auszuklammern.

So verbleibt uns nur, zu den auf den Seiten 10 ff. des Berichts gestellien
konkreten Fragen Stellung Zu nehmen:
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Frage 1

Welche praktische Bedeutung haben die Anreizsystemne und In-
teressenkonfiikte beim Vertrieb von Finanzprodukten fiir die am
Vertrieb beteiligten Intermedidre und die institutionelfen und pri-
vaten Anfeger?”

Die Fragestellung wirkt etwas platt. Die Versuchung, an dieser Stelle|die
motivationstheoretischen Grundlagen fiir das wirtschaftliche Handein|des
Menschen und die Steuerung dieses Handelns durch Reize und Anreize
darzulegen, war gfoss. Dies wiirde jedoch den Rahmen der vorliegeruden

Stellungnahme sprengen.

Vorausgesetzt werden kann jedoch, dass jedes Handeln des Menschen,
auch das wirtschaftliche, von einer Vielzahl von endogenen (d.h. dem
Mensch immanenten) und exogenen (d.h. durch aus der Umweit starlnmen-

de) Anreize gesteuert wird. Das Streben nach Ertragsoptimierung, d.tim das

Streben nach einem bestmdglichen Verhaltnis von Aufwand und Ertra:lag,
wird in einer markt:wirtschaftlich verfassten dkonomischen Ordnung grund-

sétzlich als positivgr Wert gesehen.

Grundsétzlich sind deshalb Anreize, wirtschaftlich den besten, d.h. den op-
timalen Erfolg zu erzielen, von ganz zentraler Bedeutung fiir das wirt%:.chaft-
liche Handeln des:Menschen genereli und damit auch fr den Vertrieﬁ) von
Finanzprodukten. In einer marktwirtschaftlichen Ordnung sind diese Anrei-

ze als etwas grundsétzlich Positives.

Nach den Erkennthissen der Motivationspsychologie sind Anreize nuf so-
weit steuerbar, als sie auf der Beeinflussung des Menschen durch seine
Umwelt beruhen, d.h. soweit sie exogene Motivationsfaktoren darstellen.

Nur diese exogenen Motivationsfaktoren konnen beim Vertrieb von Finanz-
produkten Uberhaupt Gegenstand einer rechtlichen Diskussion bilden.

Dabei ist davon auszugehen, dass der Mensch als homo oeconomicus auf-

grund endogener Motivationsstrukturen sich gegeniber ausserer Anr'«'aiz-

steuerung opportunistisch verhélt. Exogene Anreizsysteme, welche Z:Lr in-

neren Motivation in Widerspruch stehen, vermdgen deshalb nur beschrankt
Wirkung zu entfalten.
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Damit steht aber auch fest, dass exogene Anreizsysteme, die in dieser
Hinsicht nicht verstérkend wirken, mit den dem Menschen zur Verfligung
stehenden Coping-Strategien (Aggression, Resignation, Umgehung etc.)
vermieden oder iberwunden werden.

Hat ein wirtschaftlich gefiihrtes Unternehmen die Ertragsmaximierung oder
Ertragsoptimierung zum Zweck (was in einer freiheitlichen Wirtschaftgord-
nung nicht zu beahstanden ist), so muss davon ausgegangen werdep, dass
finanzielle Anreizsysteme im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Finanz-
produkten soweit im positiven Sinne motivierend wirken, als sie nicht/den
endogenen Motivationen der Adressaten dieser Anreizsysteme, d.h. den
Mitarbeitenden eines Finanzinstituts, entgegengesetzt wirken.

Auf die Ebene der praktischen Bedeutung umgesetzt bedeutet dies nichts

anderes, als dass finanzielle Anreize im Zusammenhang mit dem Vertrieb

von Finanzprodukten soweit positiv verstirkend wirken, als die bei ei I1em

Intermediar beschaftigen Personen einen endogenen Anreiz haben, Geld

zu verdienen. Die Motivation durch finanzielle Anreize wirkt damit um| SO

. . . . o
starker, als die Gesamtkultur eines Unternehmens von an finanziellermn Er-

folg orientierten Werten gepragt ist und es entsprechend schon von v”orn-

herein fir Arbeitnehmer mit entsprechend starker endogener finanziell ori-
entierter Motivation als Arbeitgeber attraktiv ist.

Umgekehrt wirken finanzielle Anreize im Zusammenhang mit dem Vertrieb
von Finanzprodukten in Unternehmen, welche weniger stark von fina ?ziel-
ler Motivation gepragt sind, sondern andere unternehmenskulturelle Werte
wie z.B. Lebensqualitdt der Mitarbeitenden, Wertschatzung nachhaltiger,

personlich geprégt:er Geschiaftsbeziehungen, orientiert sind, weniger Hstark.

In der Praxis hangt demnach die Bedeutung finanzieller Anreize davo“n ab,

- von welchen Werten sich die Kultur eines Intermediars oder eines Unter-

nehmenteils eines Intermedidrs gepragt ist. Es ist eine Blnsenwahrhe:rt, da-
zu festzuhalten, dass die Kultur eines Unternehmens nicht von finanz-

marktregulatoriscrien Massnahmen gepragt werden kann. Die Werter”»ré-

gung und —diskussion ist der Finanzmarktaufsicht entzogen.

Damit kann als Ergebnis aus unserer Sicht festgehalten werden, dassT die
praktische Bedeutung finanzieller Anreizsysteme primar von der untet|'neh-
merischen Kultur gepragt wird. Da die Unternehmenskulturen im Finanz-

sektor sehr oft stark von finanzieller Motivation leben, ist die Bedeutu l1g

entsprechender Anreize in weiten Teilen des Finanzsektors auch hoch.
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Gerade in kleineren Unternehmen, wie sie z.B. in der unabhangigen |Ver-

mégensvemaltung oft zu finden sind, stehen oft andere Werte als finlcmziell

motivierte, wie z.B. Unabhéangigkeit, Selbstverantwortung, Wertschéit';'zung

fir die persénliché Kundenbeziehung etc., starker im Vordergrund. E|I|Tt-

e . . |
sprechend sind finanzielle Anreize in solchen Unternehmen von weniger

grosser Bedeutung.

In einer von G('Jter:— und Dienstleistungsaustausch gepragten Wirtschafts-

) . . X [
ordnung sind Interessenkollisionen zwischen Anbietern und Abnehmern

systemimmanent und gewollt. Niemand kame auf die Idee, in den ge!:;en-
‘ |
laufigen Interessen des Verkédufers und des Kéaufers eines Autos die Wur-

zel eines Ubels zu sehen.
1

Diese Konfliktstellung gegenlaufiger Interessen veriiert ihren Charakier des
véllig Normalen erst dann, wenn zur Situation der Glter- oder Leistungs-
austauschpartner eine Principal-Agent Situation hinzutritt. Eine problemati-
sche Interessenkollision entsteht nicht aus der Vertriebssituation als gol—
cher, sondern lediglich dann, wenn der vertreibende Intermediar gleic‘hzei-
tig als Agent einem Anleger und Principal gegenubersteht, dem er aufgrund

der PrinzipaI-Agerit Beziehung zu besonderer Treue verpflichtet ist.

Damit ist klar, dass nicht jede Situation kollidierender Interessen zwischen
vertreibenden Intermediar und Anleger von Belang sein kann, sondern nur
diejenige, in welcher die Interessen des Vertreibenden mit seiner eigenen

Verpflichtung als Agent kollidieren.

Der Finanzprodukte vertreibende Intermedidr ist nicht in jeder Situation
gleichzeitig auch Agent des Anlegers. Wann eine relevante Principal-Agent
Situation vorliegt, wird durch das die Rechtsbeziehung zwischen den|Par-

teien beherrschende Zivilrecht bestimmt. Lehre und Rechtsprechung|im
schweizerischen Zivilrecht lehnen z.B. einen »allgemeinen Bankvertrag®,
nach welchem die: Finanzprodukte vertreibende Bank einer besonderen
Treuepflicht gegeniliber dem Anleger unterliegt, konsequent ab.

Weitere Situationen, in denen nicht von einer zivilrechtlich begriindeten
Principal-Agent Situation ausgegangen werden kann, sind z.B. der reine
Vertrieb von Kollektivanlagen oder Versicherungsprodukten.

Auf der anderen Seite gibt es Konstellationen, die unzweifelhaft von einer
Principal-Agent Situation gepréagt sind. Dies betrifft vor allem die Ge-
schéaftsbeziehungen, die von einem Vermégensverwaltungsmandat be-
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herrscht werden. Der besonderen Treuepflicht des Agent kommt bei ﬁjiesen
Beziehungen nach der Zivilrechtslehre und —rechtsprechung ein besolnders
hoher Stellenwert zu. Entsprechend sind Interessenkollisionen in der|Ver-

mdgensverwaltung im engen Sinne von sehr praktischer Bedeutung.

Dem Bericht sind bedauerlichemeise nur sehr wenige Uberlegungen|dazu
zu entnehmen, wo die Grenze zu ziehen ist zwischen einer Vertriebssitua-
tion ohne Pnnmpal -Agent-Problemstellung und der Vertriebssituation | wel-
che eine Problemstellung beinhaltet. Die exakte und detailreiche Anaiyse
der Fakten der ,Féertigungskette" (von der Finanzanalyse bis zur Kunt'ien-
schnittstelle) vermag das Problem der in dieser Frage erforderlichen
Grenzziehung nicrjt zu lésen. Zwischen den hinsichtlich der Principal |Agent
Situation eindeutig zuzuordnenden Fillen des (weitestgehend kontaktlo-
sen) execution only-Geschafts und der Vermogensverwaltung im engeren
Sinne liegt ein sehr weiter Bereich. Dieser wird im Bericht gesamthaft als
Beratungsgeschaft definiert, wobei davon ausgegangen wird, dass elne ei-
gentliche beratungsvertragliche Rechtsbeziehung besteht. Insbesondere
geht der Bericht fUr die Vermogensanlagebeziehung zwischen Kunde und
Bank davon aus, dass bei Vorliegen eines direkten Kontaktes zwischen
Kundenbetreuer und Bankkunde stets ein solches beratungsvertragliches

Beziehungsnetz besteht.

Diese Annahme géht an der Realitat des Alltags im Bankgeschaft und an
der zivilrechtlichen Dogmatik in weiten Teilen vorbei.

Lehnt man den ,Allgemeinen Bankvertrag®, der eine Principal-Agent Situa-
tion mit besonderer Treuepflicht begriinden soll, als dogmatische Figur ab,
so werden die Rechtsbeziehungen ,Kunde — Bank® von verschiedene‘n Ver-
tragen unterschiedlicher Ausgestaltung beherrscht. Von diesen Vertragen
begriindet der Kommissionsvertrag (mit Ausnahme der in Art. 10 BEHG
festgelegten Pflichten), der Hinterlegungsvertrag, sowie das Kaufvertrags-
recht keine besondere Tréuepflicht der Bank gegeniiber dem Kundeq. Eine
solche besondere Treuepflicht wird nur mit dem Abschluss eines einfachen
Auftrags begrundet, wobei aus dem Inhalt der Verpflichtung zum Tatigwer-
den des Beauftragten Umfang und Mass der besonderen Tre_uepflich‘t‘ Zu
bestimmenist.

Nach Lehre und R:echtsprechung vermag nicht jede Situation, welche die

Abgabe von Empfehlungen oder die Erteilung eines Ratschlags einen dem
Recht des einfach:en Auftrags unterstehenden Beratungsvertrag und Hdamit
eine besondere Treuepflicht zu begrinden. Kaufempfehlungen und Rat-
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i
schiag gibt heute jédermann ab, der seine Ware oder Dienstleistung Tan den
Mann bringen will. Niemand geht bei einem Auto-, oder auch von einem
Immobilienverkaufer ernstlich davon aus, dass bei Verkaufsempfehlung

oder einem Ratschlag auf ein beratungsvertragliches Verhaltnis mit b'eson-

derer Treuepflicht geschlossen wird. Die Interessen von Verkaufer urﬂd
Kéufer dirfen und sollen kollidieren, damit nach den Regeln des Marktes
ein Vertrag zustande kommt oder eben nicht. Auch wenn der Verkéufer da-
bei weiss, dass er mit seiner Beratung nicht die Interessen seines Gegen-
lbers best moglichst wahrt, so hat dies, vorbehéltlich eines absichtlichen

Tauschungstatbestandes, keine rechtlichen Konsequenzen.

Weshalb jegliche éeratungssituation mit Bezug auf Finanzinstrumente ven
einer besonderen Treuepflicht des Verkaufers gepragt sein soll, wird im
EBK-Bericht nicht dargelegt. Die Tatsache allein, dass viele Finanzdie'anst-
leistungen und —produkte reguliert sind, vermag diese Annahme nicht
reichend zu begriinden.

Die praktische Relevanz der Interessekonflikte beim Vertrieb von Finanz-
produkten hangt somit einzig davon ab, in welchen Konstellationen vcgn ei-
ner besonderen Treuepflicht des Vertreibenden gegeniiber dem Anleger
angenommen wird. Dieser Entscheidung liegt eine grosse Zahl von W"ertur-
teilen zugrunde, fir welche der EBK-Bericht fiir sich allein keine gentigende
Grundlage bildet. Eine Antwort auf diese Frage kann das Aufsichtsrec%ht
zudem nicht fur sic:h allein gestellt finden. Es hat sich dabei auf das Zhvil—
recht abzustiitzen. Die Beachtung der zivilrechtlichen Vorgaben geh6||-t in
aufsichtsrechtlicher Hinsicht zum Begriff der Gewéhr fir eine einwandfreie

Geschaftstatigkeit.

Frage 2

|
,Soll sich die EBK als Aufsichtsbehdrde fiir Banken und Wert-
schriftenmérkte vermehrt mit diesen Fragen und generell mit

dem Veririeb von Finanzprodukten und den Rahmenbedingun-
gen fiir Vertriebspartner befassen? “

1

Die EBK hat keinen gesetzgeberischen Auftrag, sich ,generell mit dem Ver-
trieb von Finanzprodukten und den Rahmenbedingungen fir Vertriebs%part-
ner* zu befassen. Sofern und soweit die Finanzintermediare einem aulf-
sichtsrechtlichen Erfordernis der Gewabhr flr eine einwandfreie Geschafts-
fuhrung unterliegen, hat die Aufsichtsbehérde liber das nétige Instrum‘enta-
rium zu verfiigen, um die Beachtung des Zivilrechts zu gewahrleisten.| Da-
bei hat die Aufsichisbehbrde keine Einzelfalljustiz zu betreiben, sonde‘rn

unter systematischen Gesichtspunkten Zivilrechtsverstdsse zu verhindern.

7/12
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Eine weitgehende:EntkoppIung von Zivil- und finanzmarktaufsichtsrecht ist
weder wiinschenswert noch sinnvoll mdglich. Die beiden Rechtsgebiete
beeinflussen sich :konstant, so dass aufsichtsrechtliche Standards mit Be-
zug auf individuell'e Kundenbeziehungen regelmassig die Zivilrechtspraxis
mitpragen. '

Aus diesen Uberlegungen ist es wichtig, dass die Aufsichtsbehorde die Zi-
vilrechtsentwicklung eng verfolgt, nicht jedoch, dass sie auf dem Weg des
Aufsichtsrechts ziviirechtspragend wirkt.

Soweit sich die EBK als Aufsichtsbehérde in diesen Grenzen bewegth darf
und soll sie sich sehr wohl mit den Rahmenbedingungen fiir den Vertrieb
von Finanzprodukten befassen. Dabei darf und soll sie die Rolle eines selb-
standigen Dlskussmnspartners im gesellschaftlichen und W|ssenschaftll-
chen Diskurs einnehmen, wie sie dies mit dem hier diskutierten Bencht ge-
tan hat.

An der hier vertretenen Auffassung vermag auch nicht zu &ndern, dass ei-
ne primar zivilrechtliche Anknupfung der internationalen Tendenz der” Uber-
lagerung des Zivilrechts durch das Finanzmarktaufsichtsrecht nicht ent-
spricht. Namentlich das Richtlinienrecht der EU hat verschiedene, sehr un-
terschiedlich ausgestaltete Rechtssysteme zu beriicksichtigen. Insbeson-
dere ist das EU-Ri:chtIinienrecht in Fragen der Finanzmarktaufsicht s?hr
stark vom angelséchsischen Rechtsdenken beeinflusst, dem die kontinen-

tale Trennung von Zivil- und Verwaltungsrecht wenig bekannt ist.

Eine grundsatzliche Entscheidung fiir eine derartige Uberlagerung dLerh
das Aufsichtsrecht gehort zudem nicht in die Hande der Aufsichtsbehorde,
sondern hat den Weg durch die demokratische Willensbildung zu nehmen.
Der Bundesgesetzgeber hat in den vergangenen Jahren diverse Schritte in
Richtung einer solchen Uberlagerung genommen, so z.B. mit der Schaf—
fung der Doppeinormen in Art, 10 BEHG sowie der Schaffung von Art 35
FINMAG (sub5|drare Gewinneinziehung). Sollen weitere Schritte in dlese
Richtung gegangen werden, so bedarf dies der Abstiitzung durch einen
demokratischen Gesetzgebungsprozess.

——
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3. Frage3

-5t dabei méglichst ein ,produkfeunabhéngiger” Ansaftz zu ver-
folgen, welcher alle aus Sicht der Anleger gleichwertigen Fi-
nanzprodukte einheitlich behandelt?

Mit Blick auf die kommende Integration von Banken-, Wert-
schriften- und Versicherungsaufsicht in der FINMA: Soll ein sol-
cher produkteunabhéngiger Ansatz auch Versicherungsproduk-
te erfassen?” !

Die Produktions- und Vertriebsverhéltnisse flir Finanzprodukte sind zu viel-
faltig, als dass sich alles liber einen Leisten schlagen liesse. ,One siz‘e
does not fit all* gilt:nicht nur fir die Schuhmacherei, scndern auch firnsteu-
ernde Einflussnahrf‘ne einer Aufsichtsbehdrde auf die Entwicklung und den
Vertrieb von Finan?produkten und —dienstleistungen.

Will die Aufsichtsbehdrde dem Vertrieb von Finanzprodukten vermehrt Be-
achtung schenken, so hat sie dabei vorab den Grundsatz der bundesge-
richtlichen Rechtsprechung zur Rechtsgleichheit zu beherzigen, der da lau-
tet: ,Gleiches nacﬁ Massgabe seiner Gleichheit, Ungleiches nach Massga-
be seiner Ungieichheit”,

Ein allumfassender produktunabhéngiger Ansatz birgt zudem die Gefahr,

dass der Berg am Ende eine Maus gebiert, und die méglicherweise irl|1 An-

satz ernst und richtig gemeinten Bemihungen auf Allgemeinplétzen e”nden.

Einen hinreichenden Allgemeinplatz stellt das Finanzmarktaufsichtsre”cht

mit dem Erfordernis der Gewahr fir eine einwandfreie Geschaftsfihrung
bereits zur Verflgung.

Wenn sich die EBK alsc vertieft mit Anreizsystemen und Interessenkonflik-

ten beim Vertrieb von Finanzprodukten im Hinblick auf zu ergreifende‘ regu-

latorische Massnahmen befasst, so sollte dabei unterschiedlichen Pr(':duk—

tekategorien Rechnung getragen werden. Nach unserer Auffassung e”r—

schopft sich ein produkteunabhéangiger Ansatz darin, dass Produzente“an

und Anbieter von Finanzprodukten mit ihrer Tatigkeit Geld verdienen \::NO|-
len. Dies ist grund§étzlich nichts Verwerfliches, was ein Einschreiten der

Aufsichtsbehorde nétig machen wirde.

Im Rahmen der Intégrierten Finanzmarktaufsichtsbehérde erachten wir es
als selbstverstandlich, dass unabhéngig davon, ob ein produkteunabhéngi-
ger Ansatz verfolg; werden soll, bei der Analyse von Problemsteliungen

durch die Aufsichtsbehdrde auch Versicherungsprodukte mit erfasst \n“er-
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den sollen. Dies iét durch den zitierten Gedanken einer differenzierte
Rechtsgleichheit geradezu geboten.

Frage 4
Jnwiefern besteht ein aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf und

welche der in Kapitel 8 geschilderten Ansétze soll die EBK ge-
gebenenfalls weiterverfolgen? Gibt es weitere?”

Nach dem vorstehend Ausgefiihrten sind wir der Auffassung, dass ke

ERBAND SCHWEIZERISCHER VERMOGENSYERWALTER (VSV)

|
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in An-

lass dazu besteht, aufsichtsrechtliche Vorgaben {egal welcher Rechtsset-

zungsstufe) einzufiihren, welche ber das geltende Zivilrecht hinausé

ehen.

Insbesondere betfifﬂ dies die zivilrechtliche Grundsatzfrage der Abgren-

zung von keinen besonderen Treuepflichten begriindende Vertriebsverhalt-

nissen zum vom A;uftragsrecht beherrschten vertraglichen Beratungs|\|/er-

haltnis. Die Fortentwicklung des Rechts liegt hier eindeutig und aus-

schliesslich in den Handen des Bundesgesetzgebers und der Zivilgerichte.

Dies gilt namentlich fiir die Grundsatzentscheidung, ob und inwieweit wei-

tergehendes Recht der EU fur die Schweiz Gbernommen werden soll

Fir die aufsichtsre:chtliche Durchsetzung zivilrechtlicher Vorgaben er
wir das mit dem FINMAG geschaffene Instrumentarium fiir ausreiche

‘achten'
pd.

Die zivilrechtliche Durchsetzung im Einzelfall soll und muss bei den Zivilge-

richten bleiben; diése in die Hande von Verwaltungsbehdrden zu lege
re ein nicht zu rechtfertigender Eingriff in die Gewaltenteilung.
|

Die Rolle der Aufsichtsbehérde muss auch in Zukunft darauf beschra
bleiben, systematische Zivilrechtsverletzungen durch Finanzintermea
als Problem der Gewahr fiir eine einwandfreie Geschaftsfiihrung zu e
sen. Einzelfaliverstosse konnen nur bei ausreichender Schwere von
vanz sein, wie dies z.B. durch Art. 35 FINMAG vorgesehen ist.

Von Radikallésunéen, wie dem Verbot von Vertriebsvergiitungen, ha
wir nichts. Entspréchende Eingriffe in die Wirtschaftsfreiheit erachten
als untauglich. Entsprechende Eingriffe in das Marktgefiige, welche
sicht verfolgen, dén richtigen Preis fir eine Ware oder eine Dienstleis
(hier konkret mit dem Wert 0) zu bestimmen, dirften sich als &hnlich}

n, wa-

nkt
|i.":ire
|rfas-

Rele-

ten
wir

(Jie Ab-

:tung
|Wir-

kungsvoll erweisen, wie das Zinsverbot der katholischen Kirche, das auch

erst vor nicht allzu langer Zeit formell aufgehoben wurde.

1
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Organisationsvorgaben zum Umgang mit Interessenkonflikten erachten wir
als dort gerechtfertigt, wo kollidierende Interessen systemrelevant sirlild oder
einen klaren Bezug zu auftragsrechtlichen Treuepflichten haben. Allerdings

kann festgehalten werden, dass diese Interessenkollisionen im geltenden
Finanzmarktaufsichtsrecht bereits heute sehr gut erfasst und abgedeckt
sind. Dies nicht zuletzt durch die in diesem Bereich sehr wirksame Selbst-

regulierung.

Dies gilt insbesondere auch fir die von der EBK vorgeschlagenen ein
schlagigen Bestimmungen im Rundschreiben-Entwurf ,Eckwerte in de
Vermdgensverwaltung®.

t

Somit verbleibt noch zu den Postulaten der EBK zu einer verbesserten
Transparenz am Point of Sale Stellung zu nehmen:

Nach dem vorstehend Ausgefiihrten besteht eine rechtlich relevante Inte-

ressenkollision nur dann, wenn aufgrund der Principal-Agent Beziehung

L
=

den Anbietern am ,Point of Sale” eines Finanzproduktes eine auftragsrecht-

liche Treuepflicht trifft. Bevor Uber Art und Umfang weitergehender Tr!ans-

parenzpflichten entschieden werden kann, muss Klarheit dariber geschaf-

fen werden, welche Beziehungen von einer solchen Treuepflicht Uber"\aupt

betroffen sind. In denjenigen Bereichen, wo eine solche auftragsrechi%liche
Treuebindung besteht, ist fiir Félle kollidierender Interessen eine erhohte

Transparenz nicht zu beanstanden.

Solche Transparenzpflichten durfen keine Augenwischerei darstellen.Noch

gilt, dass fiir den Anleger priméar die Gesamtkosten der Verwaltung seﬁines
Vermogens (betreibe er diese selber oder lasse er durch sie einen Dritten
durchfiihren) von entscheidender Bedeutung sind. Das blosse Offenlegen
von Vertriebsverglitungen an den ,Endverkaufer” vermag bloss Schein-

transparenz zu vermitteln. Entsprechende Angaben bringen lediglich zum

Ausdruck, wie die Gesamtkosten eines Finanzprodukts innerhalb derVer-
triebskette aufgeteilt werden. Die Transparenz hinsichtlich Vertriebsent-

schadigungen bietet im Vergleich zur Information lber die Gesamthétile der

Kosten damit nur Information zweiter Ordnung®. Enthélt diese Inform Iation

eine zu prominente Stellung, so ist dem Anleger damit im Hinblick auf{seine

Gesamtinteressenlage auch nicht besonders gedient.

Das Transparenzerfordernis hinsichtlich der Vertriebsentschadigungen

schafft Wettbewerbsvorteile zu Gunsten von Grosskonzernen im Finai1z-
sektor mit hoher Fertigungstiefe. Auf Stufe des Gesamtunternehmensiist
hier die Allokation von Ertragen weitgehend flexibler zu gestalten als beim
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echten Austausch von Gutern und Dienstleistungen zwischen unabhangi-
gen Marktteilnehmern. Integrierte Konzermne konnen relativ tiefe Vertri1ebs-
entschadigungen am Point of Sale anfallen lassen. Dies ungeachtet der
Tatsache, dass die einseitige Promotion eigener Produkte dem Gesamtun-
ternehmen hohere Ertrdge bringt als Fremdprodukte. Das mit erht')htel:lr
Transparenz am Point of Sale angestrebte Ziel verkehrt sich hier in sein
Gegenteil. Konzernintern tief ausgestaltete Vertriebsentschadigungen kon-
nen so ungeachtet der effektiven Ertrage auf Stufe Gesamtunternehmen
als Wettbewerbsvorteil eingesetzt werden. Von der gewlinschten Traumpa—

renz verbleibt so nichts.

Die Schaffung vermehrter Transparenz hinsichtlich Vertriebsentschadigun-
gen kann somit nur im Bereich der Vermdgensverwaltung im eigentlichen
Sinn dem Kunden effektive Vorteile bringen. Ohne Aussagen zu den effek-

. ) , . A
tiven Gesamtkosten einer Vermdgensverwaltung wiirde aber auch hier im

WISS ASSOCIATION OF ASSET MANAGERS (SAAM} 12/1

Ergebnis nur Scheintransparenz geschaffen.

Abschliessend méchten wir uns nochmals fur die uns gebotene Gelegenheit, un
EBK-Bericht ,Vertriebsvergitungen® vernehmen zu lassen, bedanken. Wir ste

S Zum
en |h-

nen gerne auch weiterhin zur Verfliigung, um die vorstehenden Ausfiihrungen vertieft

zu erldutern und zu vervollstandigen.

Mit freundlichen Grissen

Verband Schweizerischer
Vermégensverwalter (VSV)

VA,

Jean-Fierre Zuber iciiur. AlexanderRabian
Prasidant Vorsitzender der Geschéftsleitung

SRO
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Schweizerische Standesregeln fiir die Ausiibung der un-
abhidngigen Vermégensverwaltung

Codice deontologico svizzero per I'esercizio della gestio-
ne indipendente di patrimoni

Code suisse de Conduite relatif 4 'exercice de la profes-
sion de gérant de fortune indépendant

Art. 1 Praambel

Art. 1 Preamholo

Art. 1 Préambule

¢ Im Bestreben, das Ansehen des Berufsstandes der
schweizerischen unabhéngigen Vermdgensverwalter im
In- und Ausland zu wahren und zu mehren,

Allo scopo di salvaguardare ed accrescere, in Svizzera
come all'estero, la reputazione della categoria professiona-
le dei gestori indipendenti svizzeri di patrimoni,

»

« Cherchant a préserver et & accroitre, en Suisse et a
I'étranger, la réputation professionnelle des gérants de
fartune indépendants suisses,

« im Willen, einen wirkungsvoellen Beitrag zum Schutz der
Anleger

+ con la volonta di offrire un contributo efficace alia tutela de-
gli investitori

souhaitant contribuer efficacement a la protection des in-
vestisseurs,

e und zum Funktionieren integrer Finanzmdrkte zu leisten,

ed al corretto funzionamento di efficienti mercati finanziari,

« et au fonctionnement de marchés financiers intdégres,

» in der Absicht, einen wirkungsvollen Beitrag zur Bekdmp-
fung der Geldwdascherei und der Terronsmusfinanzierung
Zu leisten,

+ con lintenzione di contribuire in modo efficace alla lotta
contro il niciclaggio di denaro e il finanziamento del terrori-
smo,

désireuse d’'apporter une contribution efficace a la lutte
contre le blanchiment d'argent et fe financement du terro-
risme,

erldsst der Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter
(VSV) als der mit der Wahrung der Interessen und des Anse-
hens des Berufsstandes betrauten Branchenverbandes die
nachfolgenden Standesregeln.

I'Associazione Svizzera di Gestori di patrimoni (ASG) - intesa
quale associazione di categoria incaricata della salvaguardia
degli interessi e della reputazione della categoria professionale
- emana il seguente Cedice deontologico.

I'Association suisse des gérants de fortune (ASG), en tant
qu’organisme chargé de la défense des intéréts et de 1a ré-
putation de la profession, a élaboré le présent Code de
conduite.

Die Standesregeln &ndem an der Pflicht zur Verschwiegenheit
nichts. Sie kdnnen und wollen nicht

Il Codice decntologico non ha alcun influsso sull’obbligo di se-
gretezza. Esso non pud, € non vuole:

Le Cocde de conduite ne modifie en rien 'obligation de confi-
dentialité. Il ne peut et ne veut pas:

« die auslandischen Devisen-, Fiskal- und Wirtschaftsge-
setzgebung gleichsam zum Bestandteil des schweizeri-
schen Rechts erheben und fiir die unabhdngigen Vermao-
gensverwalter beachtiich erklaren {soweit dies nicht durch
die geltenden Staatsvertrdge und die schweizerische Ge-
setzgebung bereits erfolgt ist);

* elevare la legislazione estera in materia valutania, fiscale
ed economica a parte integrante del diritto svizzero e di-
chiararla rilevante per i gestori indipendenti di patrimoni
(nella misura in cui cié non sia gia avvenuto mediante i trat-
tati internazionali in vigore e la legislazione svizzera);

« é&lendre au territoire suisse le champ d’application de la
législation étrangére en matiére de devises, de fiscalité et
d'économie et déclarer qu'elle doit étre observée par les
gérants de fortune indépendants (sauf si les traités inter-
nationaux en vigueur et fa iégislation suisse le prévoient

déja);

« die gegenwartige Gerichispraxis auf dem Gebiet des inter-
nationalen Rechts unterdaufen;

eludere I'atiuale prassi giudiziaria nel campo del diritto in-
ternazionale;

s'écarter de la jurisprudence actuelle dans le domaine du
droit intemational ;

bestehende zivilrechtliche Verhaltnisse zwischen den Mit-
gliedem und Kunden dndern.

« modificare i rapporti di dintto civile esistenti tra i gesteri in-
dipendenti di patrimoni e i clienti.

maodifier les dispositions de droit civil qui régissent les
rapports entre les membres et leurs clients.

:=tnTlieseniStandésrégéinfs‘m‘d-‘geﬁénﬁe’Hegem’emer'den’guten*
Sitten entsprechenden Geschaftsfihrung verbindiich festge-
legt.

~Nel'presente Codice deontologico sono formufate in modo
vincolante le regole applicabili ad un’amministrazione confor-
me all'etica professionale.

“Le Code de conduite assure la codification, avec effet
contraignant, de régles applicables a une gestion conforme a
Féthigue professionnelle.

*Q763141



Sie sollen die fachlichen Grundsitze fir die Ausiibung der un-
abhdngigen Vermagensverwaltung im Sinne einer Handels-
Ubung regeln,

Esse miranc a regolare i principi professionali per l'esercizio
della gestione patimoniale indipendente nel senso di una
prassi commerciale.

Il vise a définir les principes liés a la gestion de fortune indé-
pendante en tant qu'activité commerciale.

Diese Standesregeln sind von der zustindigen Aufsichtsbe-
hérde als Mindeststandard im Sinne von Art. 6 KKV und Art.
20 Abs. 2 KAG anerkannt.

Il presente Codice deontologico & riconosciuto dall'autorita di
vigilanza competente come standard minimo ai sensi degli art.
6 OICol e 20 cpv. 2 LICal.

Le présent Code de conduite est reconnu par lNautorité de
surveillance compétente comme exigences minimales au
sens de I'art. 6 OPCC et de l'art. 20, al. 2 LPCC.

Art. 2 Geltungsbereich

Art. 2 Campo d’applicazione

Art. 2 Champ d’application

Diesen Standesregeln unterstehen kraft ihrer Mitgliedschaft
die Aktivmitgiieder des Verband Schweizerischer Vermégens-
verwalter (VSV} mit Anschluss an die Seibstregulierungsorga-
nisation.

Diesen Standesregeln unterstehen auch die Aktivmitglieder
mit staatlicher Bewiiligung, sofemn und soweit die auf sie an-
wendbaren Gesetze oder ihre Aufsichtsbehérde keine ent-
sprechenden Verpflichtungen festlegen.

Beziehen sich nicht dem Verband Schweizerischer Vermo-
gensverwalter (VSV) angeschlossene Vermégensverwalter
auf diese Standesregeln, so sind dieselben einzuhalten. lhre
Einhaltung muss einem angemessenen Kontroll- und Sankti-
onssystem unteriegen. Im Ubrigen sind diese Vermdagensver-
walter nicht befugt, sich in irgendeiner Weise dem VSV zuge-
hbrig oder angeschlossen zu bezeichnen.

In sachlicher Hinsicht geltend diese Standesregeln fiir die
Erbringung von Finanzdienstleistungen, namentlich fur Ver-
mogensverwaltung, Anlageberatung, Finanzplanung.

Questo Codice deontologico si applica a tutti i soci attivi
dell'Associazione Svizzera di Geston di Patrimoni {ASG) che
sono affiliati al’'Organismo di autodisciplina.

Le presenti disposizioni si applicano anche ai soci attivi con
autorizzazione statale, nella misura in cui le Leggi loro appli-
cabili o la loro autorita di vigilanza non determinino altri obbili-
ghi corrispondenti.

Qualora gestori di patrimoni non della associati
all'Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni (ASG) do-
vessero fare capo al presente Codice deontologico, essi sono
tenuti a rispettarlo. La corretta applicazione del Codice deon-
tologico deve soggiacere ad un sistema di controllo e sanzioni
adeguato. Per ii resto, tali gestori di patrimoni non sono in al-
cun modo autorizzati a qualificarsi come appartenenti oppure
affiliati al’ASG.

Da un punto di vista materiale questc Codice deontologico si
applica alla prestazione di servizi finanziari, segnatamente alla
gestione di patrimoni, alla consulenza nel campo finanziario e
alla pianificazione finanziana.

Les membres actifs de I'Association suisse des gérants de
fortune (ASG) affiliés a 'Organisme d'autorégulation sont
soumis de par leur qualité de membres au présent Code de
conduite.

Le Code de conduite s'applique également aux membres ac-
tifs au bénéfice d'une auterisation de I'Etat pour autant que
les lois auxquelles ils sont soumis ou I'autorité de surveil-
lance dont ils dépendent ne leur imposent pas d'autres obli-
gations.

Lorsque des gérants de fortune non membres de
I'Association suisse des gérants de fortune {ASG) se référent
au Code de conduite, ils sont tenus de le respecter. Le res-
pect du Code de conduite doit faire I'objet d'un systéme de
contrdle et de sanctions. Par ailleurs, ces gérants de fortune
ne sont pas autonisés & se désigner de quelque fagon que ce
s0it comme membres de 'ASG ou affilids a elle.

C’un point de vue matériel, le présent Code de conduite
s'applique a la foumiture de prestations financiéres, notam-
ment & la gestion de fortune, au conseil en placement et 4 la
planification financiére.

Ausfithrungsbestimmungen:

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution :

1. Als angemessene Kontroll- und Sanktionssysteme gelten
die aufsichtsrechtliche Revision nach den Finanzmarktauf-
sichtsgesetzen sowie die Priif- und Sanktionsverordnun-
gen der nach Art. 24 GwG anerkannten Selbstregulie-
rungsorganisationen.

1. Sono considerati sistemni di controllo e di sanzione adegua-
ti, le revisioni ai sensi delle Leggi sulla vigilanza dei mercati
finanziar come pure i regolamenti di controllo e di sanzione
degli organismi di autodisciplina riconosciuti ai sensi dell
art. 24 LRD,

1. Sonl considérés comme des systémes de controle et de
sanctions appropriés les révisions au sens des lois régis-
sant la surveillance des marchés financiers, ainsi que les
réglements disciplinaires des organismes
d’autorégulation reconnus au sens de ['art. 24 LBA.

Art. 3 Unabhidngigkeit der Vermégensverwaltung

Art. 3 Indipendenza della gestione di patrimoni

Art. 3 Indépendance de la gestion de fortune

Der unabhéngige Verméigensverwalter iibt seinen Beruf frei

1| gestore indipendente di patrimoni esercita la propria profes-

“und"eigenverantwortlich aus. I seiner beruflichen Tatigkeit
bekennt er sich zu seiner Aufgabe als Berater des Kunden in
allen Geld- und Vermégensfragen. Er ist sich hierbei stets der
Verantwortung bewusst, dass sein Wirken fiir die wirtschafti-
che Existenz des von ihm betreuten Kunden von entscheiden-

-der Bedeutung sein-kan:

~dell'esistenza‘economica del cliente da’lui a55istito.

sione liberamante e sotto la propria responsabilita. Nell’ambito

della sua attivita professionale, egli s'impegna a consigliare il
cliente in tutte le questioni di carattere finanziario € patimonia-
le. Egli & pienamente e costantemente cosciente del fatlo che
il suo agire pud rivestire un'importanza decisiva ai fini

Ligérant de fortune indépendant exerce sa profession.[i-

" brement et sous sa propre responsabilité. Dans ses activités
professionnelles, il se consacre a sa tache de conseiller du
client pour toutes les questions financiéres et patrimoniales.
Il est conscient de sa responsabilité et du role déterminant
que peut revélir son activité pour 'existence économique de

son client.




Ausfithrungsbestimmungen:

Norme d’applicazione

Dispositions d’exécution :

2. Als unabhingig gelten Vermégensverwalter, welche im
Rahmen der Dienstleistungserbringung ihre Anlagen sowie
die Anlagepolitik mit ihren Kunden frel bestimmen kénnen,
Dies auch dann, wenn ein Dritter eine Mehrheitsbeteili-
gung hélt. Unter Vorbehalt von transparenten Kooperatio-
nen unter Gruppengesellschaften im Kundeninteresse,
diirfen unabhangige Vemrmdgensverwalter beim Angebot
ihrer Dienstleistungen und Finanzprodukte nicht an Exklu-
sivitdtsverpflichtungen gebunden sein.

2. Sono considerati indipendenti i geston di patrimoni che di-
spongono, nell'ambito della prestazione dei propri servizi,
di tuita ia liberta necessara a decidere gli investimenti ed a
determinare con i propn clienti la politica di investimento e
cid malgrado un’eventuale partecipazione maggioritaria de-
tenuta da terzi. | gestori indipendenti di patrimoni non de-
vono essere vincolati da obblighi di esclusivita nel campo
delle prestazioni e dei prodotli finanziari, a meno che cid
non rilevi da una cooperazione trasparente tra societa di un
medesimo gruppo a favore dei propni clienti.

2. Sont considérés comme indépendants les gérants de for-
tune qui disposent, dans le cadre de la foumniture de leurs
prestations, de toute [a liberté nécessaire pour décider
des placements et de la politique de placement, et ce
malgré une éventuelle participation majoritaire détenue
par un tiers. Sous réserve de coopérations transparentes
entre sociétés d'un méme groupe en faveur du client, les
gérants de fortune indépendants ne doivent pas étre liés
par des obligations d'exclusivité lorsqu’ils proposent la
fourniture de prestations et de produits financiers.

3. Die Unabhingigkeit der Vermbgensverwaltung erfordert,
dass

3. L'indipendenza della gestione di patrimoni esige che

3. Lindépendance de ia gestion de fortune exige que :

Geschifte, bei denen die eigenen Interessen des Vermd-
gensverwalters mit den Interessen des Kunden in Konflikt
stehen, so gefiihrt werden, dass eine Benachteiligung des
Kunden ausgeschlossen ist;

» transazioni dove gli interessi del cliente sono in conflitta
con quelli de! gestore di patrimoni siano condotte in modo
tale da escludere svantaggi per il cliente;

» les transactions pour lesquelles les intéréts du gérant de
fortune sont en conflit avec ceux du client soient menées
de telle sorte que le client ne puisse étre désavantagé;

der Vermdgensverwalter seiner Grisse und Strukiur an-
gemessene organisatorische Vorkehren zur Vermeidung
von Interessenkonflikten trifft, insbesondere durch Funkti-
onstrennung, inteme Informationssperren und andere
Massnahmen:

» il gestore di patrimoni adotti misure organizzative adeguate
alle proprie dimensioni e struttura al fine di evitare
linsorgere di conflitti d'interesse, in particolare mediante la
suddivisione delle competenze, 1a limitazione del flussa in-
temo di informazioni ed altre misure;

s le gérant de fortune prenne des mesures organisationnel-
les adaptées a la taille et & la structure de son entreprise
pour &viter les conflits d'intérét, en particulier par ie biais
d’une séparation fonctionnelle, par la limitation du flux
d’'informations et par d’autres mesures ;

den Kunden Interessenkonflikte, die nicht durch angemes-
sene organisatorische Massnahmen vermieden werden
kdnnen, offen gelegt werden.

« il cliente venga informato sull’esistenza di conflitti
d'interesse non evitabili attraverso le misure organizzative
sopraelencate.

« les conflits d'intérét qui n'ont pas pu étre évités par des
mesures organisationnelles appropriées soient déclarés
au client.

4. Der Vermiigensverwalter erlasst fir Eigengeschifte des
Vermdgensverwalters und seiner Mitarbeitenden, die von
geplanten oder getitigten Transaktionen fiir Rechnung von
Kunden Kenntnis haben, geeignete Weisungen zur Ver-
hinderung der Edangung von Vermdgensvorteilen durch
missbrauchliches Verhalten {vg!. Ausfiihrungsbestimrmung
Nr. 9). Er kann dabei Transaktionen, die aufgrund ihres
Volumens von vornherein nicht kurssensitiv sind, generell
erlauben.

4. |l gestore di patrimoni adotta appropriate direttive in merito
alle sue operazioni per propric conto nonché a quelle dei
suoi collaboratori che sono a conoscenza delle transazioni
pianificate 0 eseguite per conto del cliente, al fine di evitare
benefici patrimoniali attraverso comportamenti illeciti. (cfr.
Norma d'applicazione Nr. 9). Egli pud generalmente auto-
rizzare transazioni che, sulla base de! loro volume, non so-
no atte ad influenzare i corsi.

4. Le gérant de fortune édicte, pour ses propres activités et
celles de ses collaborateurs qui ont connaissance de
transactions planifiées ou exécutées pour le compte de
clients, des directives appropriées visant a éviter
I'obtention de tout avantage patrimonial par le biais d’un
cornportement abusif (cf. la disposition d’exécution n°9).
Il peut ainsi autoriser d'emblée les transactions qui, du
fait de leur volume, ne sont pas susceptibles d'influencer
les cours.

5. Der Vermégensverwalter empfiehit seinen Kunden Banken
und Effektenhindler, die Gewahr fiir eine insgesamt best-
mogliche Erfiillung in preismassiger, zeitlicher und quanti-
tativer Hinsicht bieten (,best execution), und eine ausrei-

5. |l gestore di patrimoni consiglia ai propn clienti banche e
commercianti di valori mobiliari che garantiscona la miglio-
re esecuzione possibile degli ordini in termini di pricing,
temnpistica e qualita (“best execution™) e che presentinoc una

5. Le gérant de fortune recommande & ses clients les ban-
ques et les negociants en valeurs mobiliéres qui présen-
tent les meilleures garanties en termes de prix, de délais
d'exécution et de volumes {«best execution»), ainsi

—=chende:Bonitat-aufweisen:

Wickelt der Vermdgensverwalter Effektenhandelsauftriige
(ber andere Effektenhindler als die Depotbank des Kun-
den {,Direct Orders*) ab oder weist er die Depotbank des
Kunden an, solche Auftrige lber einen bestimmign Effek-

sufficientesolidita finanziaria:
Il gestore di patrimoni non pud, senza aver raccolto il pre-
ventivo accordo da parte del proprio cliente, effettuare

transazioni concementi valori mobilian attraverso commer-
cianti di valori mobiliari_diversi dalla banca depositaria.del__

tenhandier-abzuwickein {,Directed Orders”), so lasst er

cliente ("Direct Orders”) oppure incaricare la banca deposi-

qu’une sclvabilité suffisante.

Avant de transmetire des ordres auprés de négociants

en valeurs mobiliéres autres que la banque dépositaire

du client {«direct orders») ou d'instruire la banque dépo-
- Sitaire du_client de.transmettre.des ordres.a.un.négociant-

particulier («directed orders»), le gérant de fortune doit
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sich vorgéangig vom Kunden dazu beauftragen. taria di effettuare dette transazioni per il tramite di un de- avoir été mandaté en ce sens par le client.
terminato commerciante di valori mobiliari {("Directed Or-

ders™).
6. Die Unabhangigkeit der Vermégensverwaltung erfordert 6. L'indipendenza della gestione di patrimoni esige inoltre che | 6. L'indépendance de la gestion de forfune exige en outre
weiter, dass . . L. . . que :
= in caso di operazioni che esigono conoscenze specifi-

« bei Geschiften, die Spezialkenntnisse erfordem, der che sia richiesto il parere di specialisti; » l'on fasse appel & des spécialisies pour les opérations

Rat von Spezialisten beizuziehen ist; . ) . ) ) . . impliquant des connaissances particuliéres;
« venga presa in considerazione la situazione patrimonia-

« die gesamte Vermigenssituation des Kunden einbezo- le globale del cliente, allo scopo di poterlo consigliare a) « J'on considére Fensemble de Ja situation patrimoniale
gen wird, um ihn somit bei der Wahi der Anlagepolitik meglio nella scella della politica di investimento. du client afin de le conseiller au mieux dans le choix
gebiihrend zu beraten. Qualora il cliente non intenda fornire informazioni circa la sua de sa poliique de placement.

Will ein Kunde keine Angaben iiber seine gesamte Ver- situazione patrimoniale globale, lo stesso deve essere informa- Si le client refuse de donner des précisions sur

mégenssituation machen, so ist in geeigneter Weise (iber | to in modo pertinente sugli eventuali rischi particolar derivanti I'ensemble de sa situation patrimoniale, il doit étre infor-
allféllige daraus resultierende besondere Risiken aufzu- da questo comportamento. L’art. 6 si applica per analogia. mé de maniére appropriée des éventuels risques particu-
klaren. Art. 6 findet sinngemasse Anwendung. liers gu'il court de ce fait. L'art. 6 s’applique par analogie.
Art. 4 Wahrung und Férderung der Marktintegritit Art. 4 Tutela e promozione dell’integrita del mercato Art. 4 Préservation et promotion de I'intégrité du mar-
ché
Der unabhdngige Vermdgensverwalter anerkennt die Wichtig- | I gestore indipendente di patrimoni riconosce 'importanza Le gérant de fortune indépendant reconnait 'importance de
keit der Integritét und Transparenz der Finanzmérkte. Er ver- delintegrita e della trasparenza dei mercati finanziari. Quale f'intégrité et de la transparence des marchés financiers. En
hélt sich als Marktteilnehmer nach Treu und Glauben und un- attore del mercato egli si attiene al principio della buona fede e | tant qu'acteur du marché, il se comporte conformément aux
teridsst Handlungen, die eine transparente und marktkonforme | si astiene da qualsiasi atto capace di nuocere ad una forma- régles de la bonne foi, et s'interdit tout comportement qui nui-
Preisbildung beeintrachtigen. Er fihrt keine Anlagegeschifte zione dei prezzi trasparente e conforme al mercato. Egli non rait a une formation des prix transparente et conforme au
und Tatigkeiten aus, die eine unstatthafte Manipulation von svolge operazioni di investimento o attivita che provocano marche. |1 s'interdit tout placement et toute activité qui indui-
Kursen bewirken. un'illecita manipolazione dei corsi. rait une manipulation indue des cours.
Ausfithrungsbestimmungen: Norme d’applicazione: Dispositions d’exécution:

7. Effektenhandelsaufirdge des Vermogensverwalters haben | 7. |l gestore di patrimoni effettua transazioni su valori mobiliari { 7. Les ordres du gérant de fortune sont décidés sur la base

= veroffentlicht werden,

aufgrund von allgemein zuginglichen oder veriffentlichten
tnformationen oder daraus abgeleiteten Informationen zu
erfolgen. Alle anderen Informationen sind als vertraulich
anzusehen. Das Ausniitzen von vertraulichen preissensiti-
ven Informationen ist unzuléssig.

Dabei gelten Informationen als

preissansitiv, wenn sie geeignet sind, den Borsenpreis
oder die Bewertung der betreffenden Effekten erheblich zu
beeinflussen;

allgemein zugénglich, wenn sie in den Medien oder auf
den in der Finanzbranche iblichen Informationsquellen

sulla base di informazioni di pubblico dominio o accessibili
al pubblico o sulla base di informazioni che derivano da es-
se. Tutte le altre informazioni sono da ritenersi confidenzia-
li. L'impiego abusivo di informazioni confidenziali atte a in-
fluenzare il corso & inammissibile.

In questo contesto le informazioni sono

atte a influenzare il corso quando influenzano in maniera
considerevole la quotazione o il corso di borsa del valore
mobiliare in questione;

accessibili al pubblico, quando vengono pubblicate o dif-
fuse dai media o attraverso gli usuali canali d'informazione

d’informations publiées ou accessibles au public, ou
d’informations qui en découlent. Toute autre information
doit étre considérée comme confidentielle. L'exploitation
d'informations confidentielles susceptibles d'influencer les
cours n'est pas admise.

A ce titre, les informations sont considérées comme

susceptibles d’influencer les cours lorsqu'elles sont

propres a influencer de maniére considérable la quota-

tion ou le prix en bourse de la valeur mobiliére en ques-
tion;

accessibles au public lorsqu'elles sont publiées ot dif- |

verdffentlicht, wenn sie vorn Emittenten in der Absicht,
sig allgemein zuganglich zu machen, Dritten mitgeteilt
werden,

finanziaria;
di pubblico dominio, quando vengono trasmesse a terzi

dall'emittente con l'intento di renderle accessibili al pubbli-
co.

fusées dans les médias ou par les canaux d'informations
financiers usuels;

rendues publiques lorsqu'elles sont communiquées &
des tiers par |'émetteur dans le but de les rendre acces-
sibles.au.grand.public.
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8.

Der Vermé&gensverwallter verbreitel preissensitive Informa-
tionen nur, wenn er nach Treu und Glauben von deren
Richtigkeit (iberzeugt ist.

Vermigensverwalter, die regelmissig Finanzanalysen, An-
lage- und Finanzempfehlungen mit Bezug auf bestimmte
Effekten verdffentlichen, tétigen vom Beginn der Ausarbei-
tung einer zur Verdffantlichung bestimmten Finanzanaly-
se,, Anlage- und Finanzempfehlungen bis zu deren Verdf-
fentlichung weder fiir eigene Rechnung noch fiir Rechnung
von Kunden, deren Vermégenswerte mit Ermessen ver-
waltet werden, Transaktionen in den betroffenen Effekten
{einschliesslich Derivaten darauf).

Als Finanzanalysen, Anlage- und Finanzempfehlungen
gelten Verdffentlichungen, in welchen Transaktionen in
bestimmten Effekten aufgrund der Beobachtung und Aus-
wertung von Untemehmensdaten und —informationen Gber
einen bestimmten Emittenten empfohlen werden. Nicht als
Finanzanalysen gelten Verdéffentlichungen, die auf rein
charttechnischen Analysen beruhen oder sich nicht auf
bestimmte Emittenten, sondern auf Branchen bzw. Lander
beziehen.

8.

Il gestore di patrimoni divulga informazioni atte a influenza-
re il corso solo se & convinto, in buona fede, della loro cor-
reftezza.

| gestori di patrimoni che pubblicano regolarmente analisi
finanziarie, consigli finanziari e d'investimento relativi a de-
terminati valori mobiliari, si astengono dall'effettuare tran-
sazioni riguardanti suddetti valori (inclusi strumenti derivati)
dall'inizio dell'elaborazione delle suddette analisi finanziarie
fino alla loro pubblicazione. Questo vale sia per transazioni
eseguite per conto proprio sia per conto terzi, laddove il
gestore dispone di discrezionalita riguardo ai valor ammi-
nistrati.

Sono da considerarsi analisi finanziarie, consigli finanziari
e d'investimento, le pubblicazioni nelte quali vengono con-
sigliati determinati valori mobiliari in base al monitoraggio e
linterpretazione di dati e informazioni aziendali relativi un
determinato emittente. Non sono analisi finanziarie le pub-
blicazioni che si basano su analisi tecniche di chart oppure
non si riferiscono ad un determinato emittente, bensi a set-
tori nspettivamente a paesi.

8.

Le gérant de fortune ne divulgue des informations sus-
ceptibles d’influencer les cours que s'it est convaincu, en
toute bonne foi, de leur exactitude.

Les gérants de fortune qui publient réguliérement des
analyses financiéres, des recommandations de place-
ment et financiéres liées 4 des valeurs mobiliéres déter-
minges s'abstiennent d'effectuer des transactions tou-
chant les valeurs mobilieres concemeées {y compris leurs
dérivés}, que ce soit pour leur propre compte ou pour le
compte de clients qui leur ont confié un mandat de ges-
tion discrétionnaire, et ce du début de I'élaboration de
I'analyse financiére, de la recommandation de placement
ou de la recommandation financiére destinée a étre pu-
bliee, et cela jusqu’a sa publication.

Sont considérées comme analyses financieres, recom-
mandations de placement ou recommandations financié-
res les publications recommandant d'effectuer des tran-
sactions porlant sur des valeurs mobiliéres déterminées,
sur la base du suivi et de I'évaluation de données et
d'informations économiques au sujet d'un émetteur dé-
terminé. Ne sont pas considérées comme des analyses
financiéres !es publications qui reposent sur des analy-
ses purement techniques (charls) et celles qui ne se re-
férent pas 4 un émetteur déterminé mais a des secteurs
ou a des pays.

Das Ausniitzen von Kundenauftragen zu vorgangigen, pa-
rallelen oder unmittelbar daran anschliessenden gleicharti-
gen Eigengeschéften (front-, parallel- oder afterrunning®)
ist nicht erlaubt. Als Kundenauftrage gelten dabei auch
Transaktionen, die im Rahmen der Vermdégensverwaltung
mit Emmessensspielraum werden, Vorbehalten bleibt das
ausdriickliche Einverstindnis des Kunden.

E vietato lo sfruttamento di ordini det cliente per eseguire
operazioni per conto proprio prima , parallelamente o im-
mediatamente dopo (“front-, parallel- o afterrunning”). So-
no considerati ordini del cliente anche quelle transazioni
che vengono effettuate nef quadro di una gestione di patri-
moni discrezionale. Resta riservato P'esplicito consenso del
cliente.

Le gérant de fortune s'interdit d'exploiter la connaissance
d’'ordres de clients pour exécuter préalablement, parallé-
lement ou immédiatement aprés des opérations pour son
propre comple («front running», «parallel running», «after
running» ). Sont aussi considérées comme des ordres de
clients les transactions effectuées dans le cadre d'une
gestion de fortune discrétionnaire. L’accord exprés du
client est réservé.

10.

Effektenhandelsauftrage fur eigene und fremde Rechnung
missen einen wirtschaftlichen Hintergrund aufweisen und
einem echten Angebots- und Nachfrageverhalten entspre-
chen. Scheingeschéafte, insbesondere solche in der Ab-
sicht, Liquiditét oder Preise zu verzerren oder zu manipu-
lieren, sind unzuldssig.

10.

Ordini concernenti transazioni di valori mobiliari per conto
proprio e per conto di terzi devono avere una giustificazio-
ne economica e cormspondere ad un meccanismo effettivo
di domanda e d'offerta. Affari fittizi, segnatamente quelli
aventi lo scopo di manipolare liquidita o prezzi, sono i-
nammissibili.

10. Les ordres passés pour le compte du gérant de fortune

ou pour le compte de tiers doivent reposer sur des bases
economiques et refléter le rapport réel entre 'offre et la
demande. Les transactions fictives, en particulier celles
qui visent & influencer Ia liquidité ou les cours, sont prohi-
bees

|11,

Der Vermégensverwaiter weist seine_Kunden_ auf die

1

Il gestore.di.patrimoni.informa.ragguaglia.i.propri_clienti.su-

Pflichten zur Offenlegung von Beteiligungen nach Mass-
gabe des Bérsengesetzes hin, sofern und soweit er auf-
grund der von ihm verwalteten Vermdigenswerte Anhalts-
punkte fiir das Bestehen einer solchen Meldepflicht hat.

——Der-Vembgensverwalter;-der-aufgrund-von-Vermogens-——

verwaltungsauftrigen mit Ermessenspielraum die Stimm-

gli obblighi di informazione delle partecipazioni derivanti
dalla Legge federale sulle borse e il commercio di valori
mobiliar {Legge sulle borse), nella misura in cui, sulla base
dei patrimoni da lui gestiti, sussistano indizi circa
I'esistenza di un tale obbligo di dichiarazione.

141..

Le.gérant.de fortuna.informe-ses-clients.de-eur-obligation=
de declarer les participations, conformément a la loi fédé-
rale sur les bourses et le commerce de valeurs mobiliéres
(Loi sur les bourses), si les valeurs patrimoniales qu'il
gere, le laissent penser qu’une telle obligation de décla-
rer existe,

Il gestore di patrimoni che, sulla base di mandati di ge-

Le gerant de fortune qui, & |a faveur de mandats de ges-
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rechte flir mehrere Kunden ausiiben kann, kommt bei Vor-
lfegen der gesetzlichen Voraussetzungen den Meldepflich-
ten nach dem Bérsengesetz nach. Bei der Berechnung der
Stimmrechte stellt er dabei darauf ab, ob ihm deren Aus-
tibung nach Massgabe der ihm erteilten Vollmacht und des
individuellen Vermigensverwaltungsvertrags eraubt ist.

Koordiniert der Vermdgensverwalter das Stimmrechtsver-
halten mehrerer Kunden, ohne selbst zu dessen Ausibun-
gen ermachtigt zu sein, nimmt er die Meldepflicht selb-
standig wahr.

re il diritto di voto per piu clienti, sottosta all'obbligo di di-
chiarazione previsto della Legge sulle borse qualora ne
stano adempiute le relative condizioni legali. Per il calcolo
dei diritti di voto, egli prende in considerazione i diritti di

contratto di gestione patrimoniale.

Qualora il gestore di patrimoni coordini I'esercizio del dirit-
to di voto di piu clienti, senza essere autorizzato
all'esercizio dello stesso, egli deve ossequiare in proprio
all'obbligo di dichiarazione.

stione patrimoniale con potere discrezionale, pud esercita-

voto esercitabili sulla scorta della procura conferitagli e del

tion discrétionnaire, peut exercer les droits de vote pour
plusieurs clients, doit se conformer & l'obligation de dé-
clarer prévue par la Loi sur les bourses, si les conditions
en sont réalisées. Pour le calcul des droits de vote, il
tient compte des droits qu'il est autorisé & exercer aussi
bien en vertu des procurations qui lui ont été conférées
que des contrats de gestion de fortune.

Si le gérant de fortune coordonne les droits de vote de
plusieurs clients sans étre lui-mé&me habilité a les exer-
cer, il doit remplir lui-méme |'obligation de déclarer.

Art. 5 Gewaibhr fiir ein einwandfreie Geschiftsfiihrung

Art. 5 Garanzia di una gestione irreprensibile

Art. 5 Garantie d'une gestion irréprochable des activi-
tés

Der unabhangige Vermdgensverwalter sorgt dafiir, dass alle
mit der Dienstleistungserbringung betrauten Personen Gber
die notwendigen beruflichen und charakterdichen Vorausset-
zungen zur Erflllung dieser Aufgabe verfiigen. Die Mitglieder
sind verpflichtet, filr eine angemessene Organisation ihrer Ge-
schéftstatigkeit besorgt zu sein.

Der unabhangige Vermdgensverwalter flihrt sein Unterneh-
men in geordneten finanziellen Verhaltnissen.

Der unabhéngige Vermégensverwalter sorgt im Rahmen sei-
ner Geschéftstitigkeit filr eine aktive Pravention und Bekamp-
fung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung.

{l gestore indipendente di patrimoni provvede affinché tutte le
persone atlive nella prestazione di servizi adempiano ai requi-
siti professionali € personali richiesti per I'esercizio dei loro
compiti. Il gestore indipendente di patimoni € tenuto a garanti-
re un’organizzazione adeguata della propria atlivita.

Il gestore indipendente di patrimoni assicura alla propria socie-
ta una adeguata stabilita finanziaria.

Il gestore indipendente di patrimoni si impegna, nell'ambito
della sua attivita, a prevenire e lottare efficacemente contro il
riciclaggio di denaro ed il finanziamento del terrorismo.

Le gérant de fortune indépendant s'assure que toutes les
personnes chargées de fournir des prestations répondent
aux exigences professionnelles et personnelles requises
pour mener & bien leurs tiches. 1l veille par ailleurs 4 metire
en place pour son activité une organisation appropriée.

Le gérant de fortune indépendant veille & fa gestion finan-
ci¢re ordonnée de son entreprise.

Dans le cadre de son activité, il met tout en ceuvre pour pré-
venir activement et combattre le blanchiment d'argent et le
financement du terrorisme.

Ausfithrungsbestimmungen:

Norme d’applicazione:

Dispositions d'exécution:

12, Die Organisation des Vermigensverwalters hat der Gris-
se seines Geschaftsbetriebs und der von ihm generierten
Risiken fiir die Kunden, das reibungslose Funktionieren
der Finanzmérkte sowie der guten Reputation des Berufs-
standes und des schweizerischen Finanzplatzes ange-
messen zu sein.

Er trifft die nach Massgabe der fiir ihn geltenden Vorschrif-
ten, die erfordedichen Massnahmen zur Pravention und
Bekiémpfung von Geldwéascherei und Terrorismusfinanzie-
rung.

12.L'organizzazione del gestore di patrimoni deve essere a-
deguata alle dimensioni della sua atlivita ed ai rischi gene-
rati per i clienti, al corretto funzionamento dei mercati fi-
nanziari come pure alla buona reputazione della categoria
professionale e della piazza finanziaria svizzera.

Egli adotta le misure di prevenzione e lotta contro il riciclag-
gio di denaro ed il finanziamento del terrorismo necessarie
secondo la legislazione vigente.

12. L'organisation du gérant de fortune doit étre adaptée a la
taille de son entreprise et aux risques qu'il génére pour
ses clients, et garantir le bon fonctionnement des mar-
chés financiers ainsi que la bonne réputation de la pro-
fession et de la place financiére suisse.

Le gérant de fortune prend les mesures nécessaires a la
prévention et a la lutte contre le blanchiment d’argent et
le financement du terrorisme, conformément aux pres-
criptions qui s’appliquent a lui.

13. Der Vermogensverwalter trifft die geeigneten Massnah-
men, um den Fortbestand seiner Dienstleistungen gegen-

lber einen geeigneten Stellvertreter flir den einzigen Ver-
magensverwalter verfiigt, der dessen Titigkeit bei Todes-
fall oder bei Arbeitsunfihigkeit ibernehmen kann, so muss
er die Weiterfilhrung dessen Tiétigkeit durch Einschalten
i____eines anderen Vermdgensverwalters.oder.einer-Bank.ge-—
wiahrleisten und seine Kunden tber die getroffenen Mass-

13. Il gestore di patrimoni adotta le disposizioni necessarie ad
assicurare alla clientela la perennita dei propri servizi. Qua-

——iiber-seinen-Kunden-sicherzustellen=F alis-erinterm-nicht————loraregiFrnorrdisponga-al-sugrintemo di-persore suscettibili—]|

di sostituire 'unico gestore in caso di decesso o di incapa-
cita del medesimo, egli deve predisporre |a ripresa delle
proprie attivita da parte di una societa di gestione oppure di
una banca, informando nel contempo la propra clientela
——dell'esistenza-di-tali-disposizioni-

13. Le gérant de fortune prend les dispositions adéquates
pour assurer la pérennité de ses services a ses clients.

Trne dispose pas aTinterne d'un remplagant pour [a
seule personne chargée de fa gestion de la foriune du
client, qui soit 2 méme de reprendre Pactivité de ce der-
nier en cas de décés ou d'incapacité, il doit garantir la
poursuite de son activité par la mise en oeuvre d'un autre

gérant-de-fortune-ou'd’'une-banque;et-eninformer'ses——




nahmen informieren.

clients.

14.

Der Vermdgensverwalter Gbt die Verwaltung bankmassig
deponierter Vermégenswerte gestiitzt auf eine auf Verwal-
tungshandlungen beschrinkte Vollmacht aus.

Ist er mit der Erbringung weiterer Dienstleistungen gegen-
Gber dem Kunden beauftragt, welche die Fihrung weiter-
reichender Vollmachten erforderich machen, so dokumen-
tiert er die Grundlagen und die Ausiibung dieser Tétigkei-
ten entsprechend.

Vorbehalten bleibt die Tatigkeit als Organ von juristischen
Personen, rechtlich selbstindigen Zweckvermégen (insbe-
sondere Stiftungen} sowie als Trustee.

14.

1l gestore di patrimoni esercita la gestione dei valori patri-
moniali depositati in banca sulla scorta di una procura limi-
tata ai soli atti amministrativi.

Qualora egli sia incaricato di fornire servizi che richiedono
poten di rappresentanza pill ampi, egli é tenuto a docu-
mentare in modo appropriato i fondamenti nonché
I'esercizio di tali attivita.

Resta salva I'attivita in qualita di organo in seno ad una
perscna giuridica o un'entitd patrimoniale indipendente {in
particolare fondazioni), come pure I'attivita di trustee.

14. Le gérant de fortune gére les valeurs patrimoniales dépo-
sées en banque en s'appuyant sur une procuration limi-
tée aux actes de gestion.

S'il est chargé de fournir au client des prestations néces-
sitant des pouvoeirs plus étendus, il doit documenter en
conséquence les fondements et I'exercice de ces activi-
tés.

L’activité d'organe de personnes morales et d'institutions
juridiquement autonomes & patrimoine affecté (en parti-
culier de fondations), ainsi que celle de trustee demeu-
rent réservées.

15.

Die Eigenverantwortung des Vermdgensverwalters erfor-
dert, dass er sich und die von ihm beschéftigen Personen
in allen Bereichen ihrer beruflichen Tétigkeit durch die
Teilnahrme an Aus- und Fortbildungsseminaren sowie
durch Selbststudium stdndig weiterbildet. Er beachtet die
besonderen Vorschriften zur Ausbildung in den Bereichen
der Préavention und Bekdmpfung von Geldwéascherei und
Terrorismusfinanzierung.

15.

La responsabilita propria del gestore di patrimoni esige che
egli e le persone da lui impiegate si aggiominc permanen-
temente in tutti i settori della loro attivit professicnale, par-
tecipando a corsi di perfezionamento, seminari di aggior-
namento e procedendo alla formazione individuale. Egli &
tenuto ad csservare le prescrizioni specifiche in materia di
istruzione nei setton della prevenzione e della lotta contro il
riciclaggio di denaro e il finanziamento del terrorismo.

15. La responsabilité propre du gérant de fortune exige qu'il
assure sa formation continue et celle des personnes qu'il
emploie, dans tous les domaines de leur activité profes-
sionnelle, par la participation & des séminaires de forma-
tion et de perfectionnement, cu de maniére autonome. Le
gérant de fortune est tenu de respecter les dispositions
spécifiques relatives a la formation en matiére de préven-
tion et de lutte contre le blanchiment d'argent et le finan-
cement du terrorisme.

16.

Der unabhéngige Vermbgensverwalter untersteht mit Be-
zug auf die Pravention und die Bekdmpfung von Geldwé-
scherei und Terrorismusfinanzierung den kenkreten Vor-
schrifien seiner Aufsichtsbehdrde oder anerkannten
Selbstregulierungsorganisation.

Fir die Aktivmitglieder des VSV mit Anschluss an die
Selbstregulierungsorganisation gelten diesbeziglich die
Bestimmungen von Anhang A.

16.

Il gestore di patrimoni soggiace, per quanto attiene la pre-
venzione e la lotta contro il riciclaggio di denaro e il finan-
ziamento del terrorismo, alle specifiche normative della
propria autorita di vigilanza o dell'organismo di autediscipli-
na riconosciuto.

Per soci attivi delt ASG affiliati all'organismo di autodiscipli-
na valgono le disposizioni contenute nell’allegato A.

16. En matiére de prévention et de lutte contre le blanchi-
ment d'argent et le financement du terrorisme, le gérant
de fortune indépendant est sournis aux prescriptions de
son autorité de surveillance ou de son organisme

d'autorégulation.

Les membres actifs de 'ASG affiliés a I'organisme
d'autorégulation sont soumis aux dispositions de
lannexe A

17.

Bei der Beauftragung eines anderen Unternehmens
(Dienstleisters) mit der selbstandigen, dauemnden Wahr-
nehmung einer fir den Vermogensverwalter wesentlichen
Dienstleistung (Auslagerung von Geschaftsbereichen,
Qutsourcing} beachtet der Vermdgensverwalter folgende
Grundsétze:

17.

Qualora venga incaricata un'altra societa {fornitore di servi-
zi) dell’'adempimento permanente e indipendente di tutta o
parte dell'attivita del gestore di patrimoni (esternalizzazione
di campi di attivita, Outsourcing)}, quest'ultimo & tenuto a
osservare i seguenti principi:

17.Dans le cas ol il demande & une autre entreprise (le

prestataire) de foumir de maniére autonome et durable
une prestation essentielle pour le gérant de fortune (ex-
ternalisation de domaines d’activité, outsourcing), fe gé-

rant de fortune doit respecter les principes suivants:

« Der Dienstleister ist sorgfaltig auszuwahlen, zu instruie-
ren und kontrollieren. Die Auswahl des Dienstleisters
hat unter Beriicksichtigung und Uberpriifung seiner

» i fornitore di servizi deve essere scelto, istruito e sor-
vegliato diligentemente. La scelta del fornitore deve av-

venire.in seguito ad un'attenta considerazione e analisi_|

Fahigkeiten zu erfolgen. Der Dienstligister muss Ge-
wiahr fir eine sichere und dauerhafte Leistungserbrin-
gung bieten.

» Die Auslagerung erfolgt immer unter der Verantwortung

delle sue capacita. Egli deve inoltre garantire una fomi-
tura di prestazioni sicura e permanente.

+ _L'estemalizzazione dei servizi avviene sempre sotto la
responsabilitd del gestore di patrimoni.

+ Le prestataire doit étre choisi, instruit et contrélé avec
soin. Le choix du prestataire doit tenir compte de ses
competences.etinterveniraprés-laurvérification-ke—
prestataire deit par ailteurs &tre en mesure de fournir
la prestation considérée de maniére sire et durable.

s L’externalisation de la prestation intervient toujours
sous la responsabilité du gérant de fortune.

des-Vermogensverwalters:

+ Devessere assicurato il rispetto degli obblighi di confi-

+ Le respect du devoir de discrétion doit étre garanti




e Die Wahrung der Verschwiegenheitspflichten sind nach
Art. 8 und den zugehorigen Ausfithrungsbestimmungen
sicherzustellen.

» Die Auslagerung ist durch schriftliche Vertrige zu re-
geln.

» Bei der Priifung der Einhaltung dieser Standesregeln
ist den zustandigen Stellen der Zugang zu Unterlagen
und technischen Systemen beim Dienstleister zu ge-
wahrleisten.

denzialita di cui all'art. 8 come pure delle relative norme
di applicazione.

s L’esternalizzazione dei servizi dev’essere regolata at-
traverso contratti in forma scritta.

+ Durante il controllo relativo ail'osservanza di questo
Codice deontologice deve essere garantito alle unita
preposte a tale verifica I'accesso alla documentazione
ed ai sistemi tecnici de! fomitore di servizi.

conformément a I'art, 8 et aux dispositions
d'exécution correspondantes.

« |’externalisation doit étre régie par un contrat écrit.

s Pour &tre en mesure de vénfier que les dispositions
du présent Code de conduite sont respectées, les or-
ganismes compétents doivent pouvoir accéder aux
documents et aux systemes techniques du presta-
taire.

Als Auslagerung von Geschéftsbereichen gelten insbe-
sondere:

a) Die Kundenbetreuung durch externe Untemehmen und
Personen (andere Untemehmen, freie Mitarbeiter und
Agenten);

b} Die Delegation der Verwaltung von Kundenvermégen
durch Ertgilung von Untervolimachten;

c¢) Die Auslagerung der Finanzanalyse, der Erstellung von
Anlagevorschlagen und Musterportfolios an einen ein-
zigen Dienstleister;

d} Die Wahmehmung von Compliance-Aufgaben, na-
mentlich im Bereich der Privention und Bekdmpfung
von Geldwéscherei und Terrorismusfinanzierung;

e) Die Auslagerung von Datenbearbeitungssystemen, die
kundenrelevante Daten enthalten (z.B. extemes Fiih-
ren von Kundendatenbanken und [nformationssyste-
men (ber Kundenvermégen oder durch Dritte gefiihrte
Auftragsiibermittlungssysteme);

f) Die Aufbewahrung von Geschéftsakien in nicht dem
Vermdgensverwalter gehdrenden oder von ihm ange-
mieteten Raumen. Vorbehalten bleiben die Vorschriften
Zur Pravention von Geldwascherei- und Temrorismusfi-
nanzierung.

Sono considerate esternalizzazioni di campi di attivita se-
gnatamente:

a) lassistenza al cliente attraverso societa e persone e-
steme (altre societa, collaboratori indipendenti e agen-
ti);

b) la delega della gestione di patrimoni del cliente attra-
verso il conferimento di una subprocura;

¢} lesternalizzazione dell’analisi finanziania,
dell'allestimento di proposte di investimento cosi come
di esempi di portafogli ad un solo fornitore di prestazio-
ni;

d) l'espletamento di compili di compliance, in particolare
nel campo della prevenzione e della lotta contro il rici-
claggio di denaro e del finanziamento del terrorismo;

e) l'esternalizzazione di sistemi di elaborazione dati con-
tenenti dati ritevanti dei clienti (p.es. la gestione estema
di banche dati e sistemi d'informazione riguardanti it pa-
trimonio del cliente oppure sistemi di trasmissione di
ordini gestiti da terzi);

f) la custodia di atti aziendali presso locali che non appar-
tengono al gestore di patrimoni o che non sono presi in
locazione da quest’ultimo. Restano salve le prescrizio-
ni in materia di prevenzione del riciclaggio di denaro di
finanziamento del terrorismo.

Sont en particulier considérés comme externalisation de
domaines d'activité:

a) le suivi du client par des entreprises et des personnes
externes {entreprises tierces, indépendants et
agents);

b) la délégation, au moyen de sous-procurations, de la
gestion de la fortune des clients;

¢) l'externalisation de 'analyse financiére ou de
I'élaboration de propositions de placement et de por-
tefeuilles-types a un prestataire unique;

d) I'exécution de taches de compliance, notamment
dans le domaine de la prévention et de la lutte contre
le blanchiment d’argent et le financement du terro-
risme;

e) l'externalisation de systémes de traitement de don-
nées contenant des données relatives au client {p. ex.
gestion externe de bases de données client, de sys-
témes d'information sur la fortune des clients ou de
systémes de transmission des ordres gérés par des
tiers);

f) la conservation de dossiers dans des locaux qui
n'appartiennent pas au gérant de fortune ou ne sont
pas loués par lui. Les dispositions relatives a la pré-
vention du blanchiment d’argent et du financement du
terrorisme demeurent réservées.

Nicht als Auslagerung gelten:

a) Die Auslagerung der Finanzbuchhaltung des Vermd-

Non sono considerate esternalizzazioni di campi di attivita:

a) l'estenalizzazione della contabilita finanziara del ge-

Ne sont pas considérés comme une externalisation de
domaines d'activité:

gensverwaiers:
b} Die Errichtung und das Betreiben von unselbstdndigen
Zweigniederlassungen im In- und Ausland;

¢) Der Beizug von Experten bei der individuelten Vermo-
gensverwallung sowie'im Bereich"der Rechts=und

store di patrimaoni;
b} la creazione e la gestione di succursali dipendenti dalla
sede centrale in Svizzera oppure all’estero;

¢} il coinvolgimento di specialisti per la gestione di patrimo-

a} l'externalisation de la comptabilité financiére du gé-
rant de fortune;

b) la création et la gestion de succursaies non indépen-
dantes en Suisse ou a I'étranger;

ni = titolo individDale monche nel campo della consulen-

©) le recours & des experts dans le cadre de la gestion
de forfune individuelle ou du conseil juridique ou fis-

8




Steuerberatung;

d) Die Nutzung von Datenbearbeitungssystemen bei
Kundenvermégen haltenden Banken;

e} Das Mosting von intemetauftritien chne kundenbezo-
gene Daten;

f) Die Wartung (einschliesslich der Fernwartung} intemer
Datenbearbeitungssysteme.

za legale e fiscale;

d) I'ulilizzo di sistemi di elaborazione dati delle banche

depositarie del cliente;
e) rhosting di siti web senza dati riguardanti i clienti;

f) la manutenzione {inclusa la manutenzione a distanza)
dei sistemi di elaborazione dati.

cal;

d) le recours aux systémes de traitement des données
des banques déposilaires;

e} I'hébergement de sites Internet qui ne contiennent
pas de donnees client;

f) la maintenance (y compris a distance) des systémes
intemes de traitement des données.

18. Der Vermégensverwalter erfiilll die gesetzlich vorgeschrie-
benen Buchfiihrungspflichten. Er stattet sein Untemehmen
angemessen mit finanziellen Mitteln aus und gleicht Unter-
bilanzen innert nditzlicher Frist mit zusétzlichen Mittelr aus.

18.

Il gestore di patrimoni ossequia gli obblighi di tenuta della
contabilita. Egli dota la sua societa con sufficienti mezzi fi-
nanziari ed equilibra bilanci deficitari in tempo utile con
mezzi finanzian supplementari.

18.

Le gérant de fortune tient une comptabilité conforme aux
dispositions légales. |l dote son entreprise des moyens fi-
nanciers adéquats et il compense, dans un délai raison-
nable, les découverts au bilan en foumissant des moyens
supplémentaires.

19. Der Vermogensverwalter dokumentiert die von ihm getétig-
ten Geschiifte in einer Weise, welche es den zustéindigen
Behorden und Selbstregulienungstragem bzw. den von
diesen eingesetzten Priifstellen eflaubt, die Einhaitung der
Vorschriften dieser Standesregeln zu (iberpriifen.

19.

Il gestore di patrimoni documenta le operazioni effettuate in
modo tale da permettere alle autorita competenti e agli Or-
ganismi di autodisciplina, rispettivamente agli organi di con-
trollo nominati dagli stessi, di appurare l'osservanza del
presente Codice deontologico.

19.

Le gérant de fortune documente ses activités de telle
sorte que les autorités compétentes et les organismes
d'autorégulation ou les organes de révision gu'ils manda-
tent puissent s'assurer du respect des dispositions du
présent Code de conduite

Art. 6 Informationspflicht

Art. 6 Obbligo d’informazione

Art. 6 Obligation d’informer

Der Vermdgensverwalter hat gegeniiber seinen Kunden eine
Informationspflicht Gber

a) sein Untemehmen und die angebotenen Dienstleistungen,
einschliesslich seiner Zulassung zur Dienstleistungserbrin-
gung;

b} die mit den vereinbarten Dienstleistungen verbundenen,
besonderan Risiken;

c) seine Abgeltung, einschliesslich der ihm durch Zuwendun-
gen von dritter Seite zufallenden Vermdgensvorteile.

Il gestore indipendente di patrimoni & tenuto ad informare i
suoi clienti circa

a)

b)

c)

la propria societa e i servizi offerti, nonché la sua autoriz-
zazione a prestare ali servizi;

i nschi particolan legati alle prestazioni di servizio convenu-
te,

il suo compenso, compresi i benefici patrimoniali derivanti
da prestazioni finanziarie di terzi.

Le gérant de fortune indépendant est tenu d'informer son
client sur

a)

b)
c)

son entreprise el les prestations offertes, y compris sur
son habilitation a les fournir;

les risques particuliers liés aux prestations convenues;

sa rémunération, y compris sur les avantages patrimo-
niaux résultant de bonifications émanant de tiers,

Ausfithrungsbestimmungen:

Norme d'Applicazione:

Dispositions d’exécution:

20. Die Informationspflicht kann je nach der Geschéftserfah-
renheit und den fachlichen Kenntnissen des Kunden erfiilit
werden.

Bei professionellen Kunden kann der Vermbgensverwalter
davon ausgehen, dass die Informationen geméss Bst. a)
und b) von Art. § bekannt sind.

20.

L’obbligo di informazione pud essere adempiuto in funzione
dell’esperienza e della conoscenze in materia del cliente.

Nel caso di clienti professionali il gestore di patrimoni pud
presupporre che le informazioni ai sensi della let. a} e b}
dell’art. 6 siano conosciute.

20.

Le gérant de fortune remplit son obligation d'informer en
fonction du degré d’expérience des affaires du client et
ses connaissances techniques.

Dans le cas de clients professionnels, le gérant de for-
tune peut partir du principe que les informations prévues
aux lettres.a).et.b).de.llar. 6.sont.connues

Als professionelle Kunden gelten: Banken, Effektenhind-
ler, Fondsleitungen, Versicherungsgesellschaften sowie of-
fentlich-rechtliche Kérperschaften, Vorsorgeeinrichtungen
sowie juristische Personen mit professioneller Tresorerie.

Sono consideraticlientiprofessionalibanche, commercian-
ti di valon mobilian, direzioni di fondi, societa di assicura-
zione, corporazioni di diritto pubblico, istituti di previdenza
professionale come pure persone giuridiche con una teso-
rena professionale.

Sont considérés comme clients professionnels les ban-
ques, les négociants en valeurs mobiliéres, les directions
de fonds, les sociétés d'assurance, ainsi que les entités
de droit public, les institutions de prévoyance et les per-

——sonnes morales dotées d'une trésorerie professionnelle™

9




21.

Bei Aufnahme einer Geschiftsbeziehung orientiert der
Vermogensverwalter seine Kunden (iber seine Firma, sein
Geschaftsdomizil, iiber die Kommunikationsmittel, mit de-
nen der Kunde mit dem Vermogensverwalter kommunizie-
ren kann, sowie dber die fiir ihn geltenden Regeln zur Be-
rufsausiibung. Er informiert seine Kunden iiber die ange-
botenen Dienstleistungen und deren wesentliche Merkma-
le (z.B. Verwaitung bankméssig verwahrter Vermdgens-
werte, Anlageberatung, Vertrieb von Finanzprodukten).

Delegiert der Vermtgensverwalter die Vermégensverwal-
tung ganz oder teilweise durch Erteilung von Uniervoll-
machten an Dritte, informiert er den Kunden dartber.

Er informiert den Kunden {iber Verdnderungen dieser In-
formationen.

21.

Il gestore di patrimoni & tenuto, in occasione dell'avvio di
una relazione d'affar, ad informare i suoi clienti iguardo la
propria societd, la sua sede, i mezzi di comunicazione me-
diante i quali il cliente pud comunicare col gestore di patri-
moni, come pure riguardo le regole vigenti per I'esercizio
della professione. Egli informa i suoi clienti sui servizi offerti
e le loro sostanziali caratteristiche (ad. es. la gestione di
valor patrimoniali depositati in banca, la consulenza agli
investimenti, la distribuzione di prodotti finanziari).

Se il gestore di patrimoni delega tutto o in parte la gestione
ad un terzo attraverso il conferimento di una sub procura,
egli deve informare il cliente.

Egli informa i clienti circa eventuali mutamenti di queste in-
formazioni.

21,

Lors de 'établissement de toute relation d’affaires, le gé-
rant de fortune informe ses clients sur son entreprise, son
siége, les moyens de communication par lesquels le
client peut communiquer avec le gérant de fortune, ainsi
que sur les régles applicables a I'exercice de sa profes-
sion. [l les renseigne par ailleurs sur les prestations offer-
tes et leurs caractéristiques essentielles (p. ex. gestion
de valeurs patnmoniales déposées en banque, conseil en
placement, distribution de produits financiers).

Si le gérant délégue tout ou partie de la gestion en confé-
rant une sous-procuration, il doit en informer le client.

Le gérant de fortune informe ses clients de toute modifi-
cation de ces informations.

22,

Der Verm&gensverwalter kennzeichnet Marketing- Mittei-
lungen eindeutig als solche, sofern diese nicht eindeutig
als solche erkennbar sind.

22.

Il gestore di patrimoni indica in modo chiarc le comunica-
zioni di marketing, nella misura in cui esse non siano facil-
mente riconoscibili come tali.

22,

Le gérant de fortune signalise comme telles ses commu-
nications de marketing, si elles ne sont pas immédiate-
ment identifiables.

23.

Bei der Aufklédrung diber die mit den zu erbringenden
Dienstleistungen verbundenen Risiken darf der Vermd-
gensverwalter grundsatzlich davon ausgehen, dass jeder
Kunde die Risiken kennt, die (blicherweise mit dem Kauf,
Verkauf und Halten von Effekten verbunden sind. Dazu
gehdren insbesondere die Bonitats- und Kursrisiken von
Aktien, Obligationen und kollektiven Kapitalanlagen, die in
entsprechende Effekten anlegen. Gegenstand der Informa-
tionspflicht bilden damit die iiber diese allgemeinen Risi-
ken hinausgehenden Risikofaktioren bei Geschaftsarien
mit erhdhtem Risikopotential (z.B. Derivate) oder mit kom-
plexem Risikoprofil (z.B. strukturierie Produkte).

Fiir Geschaftsarten, deren Risikopotential Uber das fiir
Kauf, Verkauf und Halten von Effekten tbliche Mass hi-
nausgeht, kann der Vermégensverwalter seine Informati-
onspflicht standardisiert (z.B. mittels entsprechender Risi-
koinformationsschriften) oder individuell erfiillen. Wurde
der Kunde von der Depotbank bereits (iber die entspre-
chenden Risiken informiert, so braucht der Vermdgens-
verwalter die entsprechende Aufkldrung nicht zu wiederho-
len.

Erflllt der Vermogensverwalter die Aufklarungspflicht indi-

vidualisiert: so-stelit-er-die-Geschiftserfahrenheitdes - Kun—

den mit der nach den Umstanden gebotenen Sorgfalt fest
und legt diese Feststellungen seiner Information zugrunde.

23.

Nell'informativa relativa ai servizi offerti ed ai rischi legati a
tali prestazioni, il gestore di patrimoni pud partire dal pre-
supposto che ogni cliente conosca i rischi normalmente
correlati al’acquisto, alla vendita e alla detenzione di valori
mobiliari. Ne fanno parte segnatamente i rischi
d’insolvenza e di corso delle azioni, delle obbligazioni e
degli investimenti coltettivi di capitale che investono nei ri-
spettivi valori mobiliari. L’obbligo di informazione si riferisce
pertanto ai fattor di ischio che superano questi rischi di
natura generale nel caso di operazioni con un potenziale
di rischio supenore {p.es. derivali} o con un profilo di rischio
complesso (p.es. prodotti strutturati, ibridi).

Per quelle operazioni il cui potenziale di rischio supera la
misura abitualmente correlata all'acquisto, alla vendita e al-
la detenzione di titoli, il gestore di patimoni pud adempiere
al proprio obbligo d'informazione in modo standardizzato
(ad. es. attraverso appositi opuscoli informativi sul rischio)
o individuale. Qualora la banca depositaria abbia gia in-
formato il cliente riguardo a tali rischi, il gestore di patrimoni
non & tenuto a ripetere tale informativa.

Qualora il gestore di patimoni opti per Finformazione in
modo individuale, egli deve stabifire, con la diligenza ri-

23.

Lorsqu'il renseigne sur les risques liés aux prestations
fournies, le gérant de fortune peut partir du principe que
chaque client connait les risques habituellement liés a
I'achat, & la vente et a la détention de valeurs mobiliéres,
En font en particulier partie les risques de solvabilité et de
cours pour les actions, les obligations et les placements
collectifs qui investissent dans ces valeurs mobiliéres.
L’obligation d'informer porte donc sur les facteurs de ris-
que qui dépassent ces risques courants dans les opéra-
tions comportant un potentiel de nsque accru (p. ex. pro-
duits dérivés) ou presentant un profil de risque complexe
(p. ex. produits structurés).

Pour les opérations dont le potentiel de risque dépasse
celui qui est habituellement lié & I'achat, ala vente et a la
détention de valeurs mobiliéres, le gérant de fortune peut
respecler son obligation d'information de maniére stan-
dardisée (p. ex. au moyen d'un document d’'information
sur les risques) ou individualisée. Sile client a déja été
informé des risques par la banque dépositaire, le gérant
de fortune peut se dispenser de communiquer a nouveau
ces informations.

Si le gérant de fortune a opté pour une information indivi-

——chiesta-dalle circostanze; 'esperienza delciiente nellama—

tena e basare l'informazione su questi accertamenti.

———dualisée;i"détermine’le degré d'expérience des affaires |

du client en faisant preuve de la diligence requise par les
circonstances et adapte en conséquence les informations
fournies.

24. Den Vermodgensverwalter trifft keine Pflicht, Uber die Risi-

ken bestimmter Geschéftsarten zu informieren, wenn ein

24. Il gestore di patrimoni non ha alcun obbligo di informare sui

aschi di determinate operazioni qualora il cliente confermi,

24.Le gérant de fortune n'a pas d'obligation d'informer sur

les risques liés & des opérations particuliéres si fe client |
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Kunde in einer separaten schriftlichen Erkldrung angibt,
die Risiken bestimmter Geschiiftsarten, welche-genau zu
bezeichnen sind, zu kennen und auf zusitzliche Informati-
onen zu verzichten,

Eine vom Kunden gegeniiber der Depotbank abgegebene,
entsprechende Erkldrung gilt dabei nicht auch fiir den
Vermdgensverwalter.

per mezzo di separata dichiarazione scritta, di essere a co-
noscenza dei rischi di tali operazioni, le quali devono esse-
re indicate in modo esatto, e di rinunciare a informazioni
supplementarn.

Una tale dichiarazione scritta rilasciata dal cliente alla ban-
ca depositaria non ha valenza anche per il gestore di pa-
trimoni

atteste dans une déclaration écrite distincte qu'il connait
les fisques liés & ces opérations, lesquelles doivent étre
désignées avec précision, et qu'il renonce & des informa-
tions complémentaires.

Si le client a remis une déclaration dans ce sens a sa
banque dépositaire, elle ne vaut pas pour le gérant de
fortune,

25. Wiinscht der Kunde vom Vermégensverwalter die Erbrin-
gung einer Dienstleistung, Gber welche der Vermbgens-
verwalter keine genligende Kenntnis hat, so ist der Kunde
dar(iber in Kenntnis zu setzen.

Will der Vermogensverwalter keine entsprechende Aufkid-
rung abgeben, so muss er die Erbringung der Dienstleis-
tung venwveigem.

Vorbehalten bleibt der Beizug entsprechender Fachperso-
nen.

25. Se il cliente richiede la prestazione di un servizio, per il
quale il gestore di patrimoni non dispone delle conoscenze
necessarie, egli deve rendere attento il cliente di tale circo-
stanza.

Qualora il gestore di patrimoni non volesse informare il
cliente di tale circostanza, egli deve rifiutare di prestare il
servizio richiesto.

Resta riservato il coinvolgimento di specialisti del settore.

25. 5i le client demande au gérant de fortune de fournir une
prestation pour laquelle ce demier ne dispose pas de

connaissances suffisantes, il doit en étre informé.

Si te gérant de fortune ne souhaite pas s’expliquer a ce
sujet, il doit refuser de fournir la prestation.

Le recours aux spécialistes compétents demeure réser-
Ve,

26. Der Vermédgensverwalter informiert seine Kunden liber
seine Honorerung. Dabei legt er auch — ungeachtet des
Rechisgrunds entsprechender Leistungen — alle finanziel-
len Zuwendungen offen, die ihm im Zusammenhang mit
den in Aussicht genommenen Dienstlejstungen zufliessen.

Werden mit der finanziellen Zuwendung bzw. mit einem
gesamthaften Honorar sowohl Vermarktungs- als auch an-
dere Dienstleistungen abgegolten, weist der Vermégens-
verwalter den Kunden entsprechend darauf hin.

Lassen sich entsprechende zukiinftige Zuwendungen nicht
genau beziffem oder stehen sie nicht in direktem Zusam-
menhang mit einer einzelnen Kundenbeziehung, so wird
der Kunde iber die Quellen der finanziellen Zuwendung
sowie deren grundsétzliche Berechnungsweise informiert.

Auf Anfrage legt der Vermdgensverwalter bereits erhaltene
Zuwendungen von dritter Seite offen, soweit sie sich mit
vemiinftigem Aufwand einer bestimmten Kundenbezie-
hung zuordnen lassen.

26. Il gestore di patrimoni informa i suoi clienti riguardo al suo
onorario. Egli informa inoltre i clienti di tutte le prestazioni
finanziarie percepite da terzi in relazione ai servizi prestati,

indipendentemente dalla loro base legale.

Il gestore di patimoni informa il cliente qualora mediante
tali prestazioni finanziare rispettivamente mediante un ono-
rario complessivo vengano remunerati servizi di marketing
e altn servizi.

Nella misura in cui tali future prestazioni patrimoniali non
siano quantificabili in modo preciso oppure non si riferisca-
no ad una determinata relazione d'affar, il cliente deve es-
sere informato sulla loro provenienza come pure sulle
modalita secondo cui sono state calcolate.

Su richiesta del cliente, il gestore di patrimoni lo informa
sulle prestazioni ricevute da terzi nella misura in cui le
stesse possano essere ricondotte ad una specifica relazio-
ne di affar, senza che ci¢ causi un dispendio di tempo
sproporzionato.

26. Le gérant de fortune est tenu d'informer ses clients sur
ses honoraires, ainsi que sur toutes les bonifications qui
lui reviennent en lien avec les prestations considérées,
quel que soit leur fondement juridique.

S5i ces bonifications ou des honoraires globaux couvrent
aussi des prestations de marketing ou d'autres services,
le gérant de fortune en informe le client.

Si les bonifications futures sont difficilement chiffrables ou
si elles ne sont pas directement liées & une relation
d'affaire particuliére, le client est informé de la source de
la bonification et de ses modalités de calcul de base.

A la demande du client, le gérant I'informe sur les bonifi-
cations de tiers dont il 2 déja bénéficié, pour autant
qu'elles puissent é&tre attribuées & une relation d'affaires
spécifigue sans un travail disproportionné.

Art. 7 Vermdgensverwaltungsvertrag

Art. 7 Contratto di gestione patrimoniale

Art. 7 Contrat de gestion de fortune

Der unabhangige Vermdgensverwalter schliesst mit seinen

|_Kunden einen schriftlichen Vermégensyverwaltungsvertrag.ab.__|

Il gestore patrimoniale indipendente stipula con i propri clienti

_un_contratto_di_gestione_patrimoniale.informa-scritta-

=contrat-de-gestion-de-fortune:écrit:

Le gérant de fortune indépendant conclut avec ses clients un

Der schriftliche Vertrag
« bestimmt den Umfang des Mandats,

= definiert Anlageziele, strategische Anlagepolitik bzw. Ver-
mogensallokation sowie allfallige Anlagerestriktionen,

Il contratto in forma scritta
+ determina I'estensione del mandato,

« definisce gli obbiettivi d'investimento, la politica strategica
d'investimento rispettivamente |'allocazione del patrimonio

Ce contrat écrit
s détermine |'étendue du mandat,

+ définit le profil d'investissement, la stratégie de placement
ou l'allocation des actifs, ainsi que les éventuelles restric-
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beschreibt Art, Periodizitdt und Umfang der Berichterstat-
tung, und

legt Hohe und Berechnungsgrundlage der Entschadigung
fir die Ausiibung des Mandats fest.

ed eventuali restrizioni in materia d'investimento,

descrive il tipo, la periodicita e I'estensione del rendiconto,
e

fissa 'ammontare e la base di calcolo dell’'onorario per
I'esercizio del mandato.

tions de placement,

décrit la maniére, la pénodicité et I'étendue de la reddition
des comptes,

détermine le montant ou le mode de calcul des honorai-
res relatifs & 'exécution du mandat.

Ausfiihrungsbestimmungen

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution:

27.

Die Pflicht zum Abschluss eines Vermdgensverwaltungs-
vertrages knipft an das Vorliegen einer Vollmacht zur Ver-
fligung Uber fremdes Vermdgen an (Verwaltungsvollmacht
oder Generalvollmacht).

Fiir Geschéaftsbeziehungen, welche ausschliesslich die
Erbringung von Beralungsdisnstieistungen zum Gegens-
tand haben, bedarf es keines schriftlichen Vertrages.

Fiir den Vertrieb von Anteilen an kollektiven Kapitalanla-
gen oder von Versicherungsprodukten sind zudem die ein-
schlagigen Verschriften des Bundesrechts zu beachten.

27.

L'obbligo di concludere un contratto di gestione patrimonia-
le & correlato alla presenza di una procura che abilita a di-
sporre del capitale di terzi (procura amministrativa o procu-
ra generale).

Le relazioni d'affari che hanno esclusivamente per oggetto
prestazioni di servizi di consulenza non necessitano di un
contratto in forma scritta.

Per la distribuzicne di quote di fondi di investimento collet-
tive o di prodotti assicurativi devono essere inoltre osserva-
te le relative disposizioni del diritic federale.

27. L'obligation de conclure un contrat de gestion de fortune

est liée a lexistence d'une procuration permettant de dis-
poser de la fortune d'un tiers {pouvoir de gestion ou pro-
curation générale).

Un contrat écrit n'est pas nécessaire pour les relations
d'affaires dont le seul objet est la foumiture de presta-
tions de conseil en placement.

En cas de vente de parts de placements collectifs ou de
produits d’assurance, les dispositions du dreit fédéral ap-
plicables doivent en outre &tre respectées.

28.

Die im schriftichen Vermégensverwaltungsvertrag zu re-
gelnden Punkte sind in Anhang B aufgefiihrt.

28.

| punti da regofamentare per iscritto nel contratto di gestio-
ne patrimoniale sono enumerati nell’Allegato B.

28.Les points a régler dans le contrat écrit de gestion de for-

tune sont mentionnés dans 'annexe B.

29 Wird die Verwaltung nach freiem Ermessen veresinbart, so

diirfen nur die in Anhang C aufgefiihrten Geschéfte getd-
tigt werden.

Der Ermessensspielraum des Vermégensverwalters kann
auch durch spezifische Richtlinien mit Bezug auf einzelne
Punkte gemass Anhang B, Ziff. 3.3 beschrinkt werden.

Bei der Ermessensbetatigung vermeidet der Vermogens-
verwalter dabei Risiken infolge uniblicher Konzentration
auf eine zu kleine Anzahl von Anlagen.

29.

Se il contratto prevede una gestione discrezionale, occorre
limitarsi ad effettuare le operaziconi descritte nell’allegato C.

Il margine di discrezione del gestore di patrimeni pud altre-
si essere limitato mediante specifiche direttive in relazione
ai punti giusta l'allegato B, cifra 3.3.

Nell'esercizio del proprio potere discrezionale il gestore di
patrimoni evita i schi legati ad una concentrazione inusua-
le su un numero troppo nistretto di investimenti.

29.Si le contrat prévoit une une gestion discrétionnaire, cette

derniére doit se limiter aux opérations figurant a I'annexe
C. ‘

Le pouveir discrétionnaire du gérant de fortune peut aus-
si &tre limité par le biais de directives spécifigues relati-
ves a des points précis, conformément au chiffre 3.3 de
lannexe B.

Dans I'exercice de son pouvoir discrétionnaire, le gérant
de fortune doit éviter les risques liés a une concentration
inhabituelle des investissements sur un nombre de pro-
duits trop limité.

29. Die Instruktionen von Kunden, die nicht vom Gegenstand

des Vermégensverwaltungsvertrages abgedeckt werden,
sind durch geeignete schriftliche oder elektronische Auf-
zeichnungen festzuhalten.

29.

Le istruzioni del cliente che non sono oggetto di regola-
mentazione nel contratto di gestione di patrimoniale, devo-
no essere documentate in maniera adeguata per iscntto
oppure elettronicamente.

29. Les instructions du client qui ne sont pas couvertes par le

contrat de gestion de fortune doivent étre consignées de
maniére adéquate sous forme écrite ou électronique.

30.

Der Vermégensverwalter vereinbart mit seinen Kunden im
Vermogensverwaltungsvertrag, ob und gegebenenfalls in-

wieweH-finan: -
hang mit den in Aussncht genommenen Dlenstlelstungen
zufliessen, an den Kunden weitergeleitet werden.

Weiter legt der Vermigensverwaltungsverirag fest, ob und
inwieweit dem Kunden Uber solche Zuwendungen im Ein-
zelnen Aufschiuss zu erteilen ist.

30.

Il gestore di patrimoni conviene con i suoi clienti, nel con-
tratto dl geonne patnmomale se ed inche misura le pre-

diretto con i servizi da lui fomiti, debbano essere rwersate
al cliente,

Il contratto di gestione patrimoniale stabilisce inoltre se ed
in che misura su tali prestazioni debba essere fomito al
cliente un particolare rendiconto.

30. Dans le contrat de gestion de fortune, le gérant de for-

1 —Ies-nonmcatlonS'qu'|I'perg0|t'en‘relat|on'avec‘les‘presta-

iune convient avec ses clients si et dans quelle mesure

tions fournies sont répercutées sur les clients.

Le contrat de gestion de fortune prévoit en outre si et
dans quelle mesure une information détaillée doit étre
fournies aux clients au sujet de ces bonifications.
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31. Die Honorierung des Vermégensverwalters flr seine
Dienstleistungen wird mit derm Kunden schriftlich verein-
bart und kann nach dem Umfang der zu betreuenden
Vermdgenswerte sowie des erforderlichen Arbeitsaufwan-
des abgestuft werden. Die Berechnungsweise des Hono-
rars ist klar und eindeutig festzuhalten. Grundsatzlich gel-
ten fiir die Verwaltung von bankmassig verwahrten Ver-
mégenswerten die folgenden Richtlinien:

31. L'onorario del gestore di patrimoni per i suoi servizi & da
concordare con il cliente per iscritto e pud variare in funzio-
ne del volume dei valori patrimoniali gestiti e della mole di
lavoro necessaria per rendere il servizio richiesto. |l metodo
di calcolo degii onorar deve essere indicato in modo chiaro
e senza ambiguita. La retribuzione per la gestione di valori
patrimeniali depositali in banca sottosta alte seguenti diret-
tive:

31. La rétribution des services rendus par le gérant de for-
tune est convenue par écrit avec le client et peut
s'échelonner en fonction du volume des valeurs patrimo-
niales a gérer et en fonction du volume de travail que ce-
la implique. Le mode de calcul des honoraires doit étre
indiqué de maniére claire et univoque. La rétribution ap-
plicable a la gestion des valeurs patrimoniales deposees
en banque doit répondre aux principes suivants:

» Verwaltungshonorar von maximal 1,5% p.a. auf dem
verwalteten Aktivwermégen; oder

= onorario di gestione pari al massimo alf’1,5% p.a. sugli
attivi gestiti; oppure

s Honoraires de gestion de maximum 1,5% p. a. surles
actifs gérés; ou

¢ Erfolgshonorar von maximal 20% der Nettokapitalzu-
nahme, d.h. der Wertsteigerung unter Beriicksichtigung
von Einlagen und Riickziigen sowie alifalliger nicht rea-
lisierter Verluste. Davon abzuziehen sind Verustvor-
trage, d.h. Verluste aus friiheren Abrechnungsperio-
den, welche noch nicht durch Gewinne kompensiert
wurden; oder

« onoraro proporzionato al successo, pari al massimo al
20% dell'aumento della sostanza netta, ovverosia
delf aumento del valore tenendo conto dei versamenti e
dei prelievi, come pure delle perdite latenti. Da dedurre
s0no i passivi riportati, ovverosia perdite di periodi pre-
cedenti che non sono gia state compensate con utilf;
oppure.

* Honoraires de performance de maximum 20% de la
plus-value nette en capital, compte tenu des apports
et refrails ainsi que des éventuelies pertes non réali-
sées. Sont & déduire les pertes reportées, c'est-a-dire
les pertes de périodes comptables précédentes qui
n'ont pas encore été compensées par des bénéfices;
ou

* Verwaltungshonorar von maximal 1% p.a. und Erfolgs-
honorar von maximal 10%, wenn die beiden vorste-
henden Honorarsysteme kombiniert werden

« onorario di gestione, pari al massimo al’1% p.a., e ono-
rario proporzionato al successo parn al massimo al
10%, in caso di combinazione dei due sistemi prece-
denti.

¢ Honoraires de gestion de maximum 1% p.a. et hono-
raires de performance de maximum 10%, lorsque les
deux systémes d’honoraires ci-dessus sont combinés.

Zuldssig sind ferner Ahnfiche Honorarmodeile, die lber die
erwartete durchschnittliche Dauer einer Geschéfisbezie-
hung zu einem Honorar in diesem Rahmen filhren.

Erbringt der Vermdgensverwaiter weitergehende Dienst-
leistungen, so darf er diese gesondert zu einem ausdriick-
lich zu vereinbarenden Tarif in Rechnung stellen.

Bei ausserordentlich aufwandigen Anlagestrategien kann
von den vorstehenden Honorargrundsétzen nach oben
abgewichen werden. Die Abweichung von den Honorar-
grundsétzen ist in jedem Fall im Vermdgensverwaltungs-
vertrag offen zu legen. Der Kunde ist dabei dariiber zu in-
formieren, weshalb und in welchem Umfang von den Ho-
norargrundsétzen abgewichen wird.

Sono inoltre consentiti modelli di calcolo dell’'oncrario che,
tenendo in considerazione la durata media prevista di una
relazione d'affar, portino ad un onorario che si situa in
questo ordine.

Qualora il gestore di patrimoni fornisca ulteriori prestazioni,
egli & autorizzato a fatturare le medesime separatamente
ed al prezzo concordato.

In caso di strategie d'investimento inabituali e dispendiose,
ci si pud discostare dai sopraccitati principi di remunera-
zione. Lo scostamento dev'essere in ogni caso menzionato
nel contratto di gestione patrimoniale. i cliente deve essere
informato su motivi e sull'estensione della deroga ai principi
di remunerazione..

Peuvent également &tre appliqués des modeéles de ré-
munération similaires qui, sur la durée moyenne attendue
de la relation d'affaires, conduisent 4 un niveau
d’honoraires du méme ordre.

Si le gérant de fortune fournit des services plus étendus,
il est en droit de les facturer séparément selon un tarif &
convenir expressément.

En cas de stratégies de placement particuliérement oné-
reuses a4 mettre en ceuvre, il peut étre dérogé aux princi-
pes ci-dessus. Cette dérogation aux principes de rému-
neration doit impérativement étre mentionnée dans le
contrat de gestion de fortune. Le client doit étre informé
des motifs et de l'importance de la dérogation aux princi-
pes de rémunération.

32. Erstellt der Vermégensverwalter eigene Performance-
Auswertungen fiir seine Kunden, so hélt er sich dabei an
mternatlonal anerkannte Standards bei der Berechnungs—

p
Jahre bzw seit Annahme des Mandates) sowie an eine all-
fallige Wahl von Vergleichsindices (Benchmarks).

Er legt Abweichungen vom angewandten Standard im
Rahmen der Rechenschaftsablage unaufgefordert offen.

Erolgt die Rechenschaftsablage ausschliesslich aufgrund

32.Se il gestore di patrimoni allestisce proprie analisi di Per-
formance per i suoi clienti, egli deve attenersi agli standard
internazionali iconosciuti per quanto riguarda il metodo di

32.8Si le gérant de fortune effectue ui-méme des évaluations
de performance pour ses clients, il doit appliqguer une mé-
thode de calcul conforme aux normes internationalement

——calcolo, i periodo’

rispettivamente dall'assunzione del mandato) come pure
eventuali scelte di indici di comparazione (Benchmarks).

Egli ragguaglia spontaneamente sugli scostamenti dagli
Standard utilizzati nel’ ambito del rendiconto.

Se il rendiconto si fonda unicamente sui conteggi preparati

~__reconnues; couvrir une période appropriée (p. ex. 1, 3et

5 ans ou depuis le début du mandat) et utiliser le cas
échéant une sélection d'indices de référence (ben-
chmarks).

Dans le cadre de la reddition des comptes, il déclare
spontanément les éventuels &carts par rapport aux stan-
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der von Depotbank erstellten Abrechnungen, so héit der
Vemaogensverwalter fest, dass seine Honorarbezige nicht
als Kosten ausgewiesen werden, und die ausgewiesene
Performance damit unter Umstanden zuungunsten des
Kunden verzemt dargestellt wird.

dalla banca depositaria, il gestore di patrimeni & tenuto a
informare il cliente che il propric onorario non € indicato
quale costo e che di conseguenza la Performance potreb-
be eventualmente essere riportata in modo distorto a sfa-
vore del medesimo.

dards appliqués.

Si la reddition des comptes s'effectue exclusivement sur
la base des décomptes établis par la banque dépositaire,
le gérant de fortune doit relever que ses honoraires ne fi-
gurent pas pammi les frais, de sorie que la présentation de
ta performance est susceptible d'étre faussée au détri-
ment du client.

Art. 8 Verschwiegenheit

Art. 8 Riservatezza

Art. 8 Confidentialité

Die unabhangigen Vermogensverwalter sind im Rahmen der
Gesetze und dieser Standesregeln zur absoluten Verschwie-
genheit Uber alle Informationen, die ihnen im Rahmen ihrer
Tatigkeit zur Kenntnis gebracht werden, verpflichtet.

Nell'ambito delle leggi e del presente Codice deantologico, i
gestori patrimoniali indipendenti sone tenuti a mantenere
un'assoluta riservatezza in merito a tutte le inforrmazioni di cui
vengono a conoscenza nell'esercizio della loro attivita.

Dans le cadre des lois et du présent Code de conduite, les
gérants de fortune indépendants sont tenus a une confiden-
tialité absolue sur tout ce qui leur est confié ou communiqué
dans 'exercice de leur profession et de leurs activités.

Ausfiihrungsbestimmungen:

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution:

33. Beim Beizug Dritter zur Dienstleistungserbringung und bei
der Ubertragung von Aufgaben an Dritte, hat der Vermé-
gensverwalter sicherzustellen, dass der Dritte die Ver-
schwiegenheit in gleichem Umfang einhalt. Der Dritte hat
sich ausdriicklich dazu zu verpflichten, die Vertraulichkeit
zu wahren. .

Der Vermdgensverwalter hat beim Beizug Dritter zur
Dienstleistungserbringung und bei der Ubertragung von
Aufgaben an Dritte zudem daflr zu sorgen, dass perso-
nenbezogene Daten der Kunden nur soweit beniitzt oder
bearbeitet werden, als sie es selbst tun diirften und die ge-
setzlichen oder vertraglichen Geheimhaitungspflichten
eingehalten werden. Auch hierzu hat sich der Dritte aus-
dricklich zu verpflichten.

33.1l gestore di patrimoni deve garantire, in casa di coinvolgi-
mento di terzi nella prestazione di servizi e in caso di tra-
sferimento di compiti a terzi, che questi rispettino I'cbbligo
di riservatezza nella stessa misura cui egli & astretto. Il ter-
zo si deve espressamente obbligare a garantire la confi-
denzialita.

In caso di coinvolgimento di terzi nella prestazione di servi-
zi 0 in caso di trasferimento di compiti a terzi, il gestore di
patrimoni deve inoltre assicurarsi che questi utilizzino ed
elaborino i dati personali dei clienti unicamente come egli
stesso farebbe e che vengano rispettati gli obblighi di se-
gretezza legali e contrattuali. Il terzo si deve espressamen-
te obbligare a garantire anche questi aspetti.

33.En cas de recours a des tiers pour la fourniture des pres-
tations ou de délégation de taches a des tiers, le gérant
de fortune doit garantir que ces tiers respectent
I'obligation de confidentialité dans une mesure identique
a lui-méme. Les tiers doivent déclarer expressément
qu’ils s'obligent a garantir fa confidentialite.

En cas de recours a des tiers pour la foumiture de presta-
tions ou de délégation de tdches a des tiers, le gérant de
fortune doit en outre s'assurer que les données person-
nelles des clients ne soient utilisées et traitées que dans
la mesure qui lui serait également permise, |l veille aussi
a ce que les obligations légales ou contractuelles de
confidentialité des données sofent respectées. Les tiers
impliqués doivent déclarer expressément se soumetire
ces obligations.

34. Der Vermdgensverwalter {rifft angemessene technische
und organisatorische Vorkehren zum Schutz der ihm an-
vertrauten Personendaten.

34. Il gestore di patrimoni predispone adeguate misure tecni-
che e organizzative n guisa di salvaguardare i dati perso-

nali a lui confidati.

34. 1l appartient au gérant de fortune de prendre toutes les
mesures technigues et organisationnelles nécessaires
pour protéger les données personnelles qui lui sont

confiées.

Art. 9 Unerlaubte Anlagegeschifte

Art. 9 Operazioni d’investimento non autorizzate

Art. 9 Opérations de dépébt illicites

Unabhéngige Vermdgensverwalter nehmen von ihren Kunden
keine Einlagen im Sinne des Bundesgesetzes iiber die Ban-
ken und Sparkassen entgegen, sofem sije nicht {iber die Bewil-
ligung zum Geschéfisbetrieb als Bank verfiigen. Sie fuhren fir
=Rechnung-itrer-Kunden-keine-Abwick (P ~si
nicht {iber die Bewilligung als Effekienhandler verfiigen.

| gestori indipendenti di pafrimonio non prendeno in consegna
dai loro clienti depositi ai sensi della Legge federale sulle ban-
che e le casse di risparmio, a meno che essi non dispongano
della relativa autorizzazione allesercizio dellattivita bancaria.

Les gérants de fortune indépendants n'acceptent de leurs
clients aucun dépdt au sens de la Loi fédérale sur les ban-
ques et les caisses d'épargne, a moins de bénéficier d’'une
licence bancaire. lls ne gerent pour leurs clients aucun

—Essi-nontengono-contidiresecuzione per conto der clientr; a
meno ch& non dispongano di un'autorizzazione come com-
merciante di valori mobiliari.

~“compte d'exécution; a"moins de bénéficier d'ine autorisation

d'exercer 'activité de négociant en valeurs mobiliéres.

Unabhéngige Vermdbgensverwalter vermischen die ihnen an-
vertrauten Yermdgenswerte von Kunden nicht in unausge-
schiedenen Sammelvermdgen oder auf Sammelvermégen

| gestori indipendenti di patrimonia non mescolano bent loro af-
fidati dai clienti in patrimoni collettivi non separati oppure su
confi o depositi collettivi.

Les gérants de fortune indépendants ne confondent pas les
valeurs patrimoniales a eux confiées par leurs clients dans
des placements collectifs sans attribution individuelle ni dans
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oder auf Sammeldepots.

des comptes ou dépéts globaux.

Ausfithrungsbestimmungen:

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution:

35. Als Entgegennahme von Einlagen gilt auch die Sammiung
von Kundengeldern auf Bank- und Postkonten, wobei die
Zuordnung auf die einzelnen Kunden ausschliesslich durch
den Vermbgensverwalter erfolgt. Zufassig ist dagegen,
dass der Vermdgensverwalter Zahlungen von und an indi-
viduelle Kunden iiber eigene Konten abwickelt.

35. Come accettazione di depositi & considerata anche la rac-
cofta di fondi di clienti su conti bancari o postali, in cui
I'attibuzione ai differenti clienti viene effettuata esclusiva-
mente dal gestore di patimoni. |l gestore di patrimoni & au-
torizzato per contro a far transitare sui propri conti i versa-
menti da e per i suoi clienti.

35. Est considérée comme acceptation de dépbts ia récolte
de fonds de clients sur des comptes bancaires ou pos-
taux, lorsque I'attribution aux différents clients est du res-
sort exclusif du gérant de fortune. [l est par ailleurs licite
pour le gérant de fortune de faire transiter par ses pro-
pres comptes des versements émanant de ses clients ou
des versements qui leur sont destinés.

36. Die Vermischung von Kundenvermdgen auf Kon-
ten/Depots von Effektenhandlern und Banken ist nur er-
laubt, wenn die Zuordnung dieser Vermdogen auf die ein-
zelnen Kunden durch einen zugelassenen Effektenhandler

bzw. durch die Bank erfolgt.

Vorbehalten bleiben die Instrumente der kollektiven Kapi-
talanlage

36. E ammesso mescolare valori patrimoniali di clienti su con-
ti/fdepositi di commercianti di valori mobilian e banche, so-
lamente se I'attribuzione di questi capitali & effettuata da un
commerciante di valori mobiliari autorizzato oppure tramite

una banca.

Restanag riservati gli strumenti di investimento collettivo di
capitale.

36. Le mélange de valeurs patrimoniales sur des comptes ou
dépéts de négociants en valeurs mobiliéres ou de ban-
ques n'est autorisé que si I'attribution de ces capitaux est
effectuée par un négociant en valeurs mobiliéres autonisé
ou par la bangue.

Demeurent réservés les instruments de placements col-
lectifs de capitaux.

Art. 10 Nachrichtenlose Vermogen

Art. 10 Averi senza notizie

Art. 10 Avoirs sans nouvelles

Der unabhingige Vermigensverwalter trifft praventive Mass-
nahmen, die dazu dienen, den Abbruch des Kontaktes zu sei-
nen Kunden zu vermeiden und dem Entstehen nachrichtenlo-
ser Kundenbeziehungen entgegen zu wirken.

Der upabhéngige Vermégensverwalter schiitzt die Anspriiche
der Berechtigten im Falle der Nachrichtenlosigkeit. Unter Wah-
rung der Verschwiegenheitspflicht untermimmt er geeignete
Schritte, nachrichtenlose Vermdgen den Berechtigten zukom-
men zu lassen.

Il gestore indipendente di patrimoni predispone misure preven-
tive finalizzate ad evitare 'interruzione del contatto con i propni
clienti e dunque il manifestarsi di relazioni di affari senza noti-
zie.

Il gestore indipendente di patrimoni salvaguarda i diritti degli
avente diritto in caso di assenza di notizie. Nel rispetto
dell'obbligo di riservatezza egli intraprende i passi necessan
per far pervenire gli averi senza notizie agli aventi dintto

Le gérant de foriune indépendant prend des mesures pré-
ventives visant a éviler que le contact avec ses clients soit
rompu et qu'il résulte des relations d'affaires sans nouvelles.

Lorsque des avoirs sont sans nouvelles, e gérant de fortune
indépendant sauvegarde les prétentions des ayants droit.
Tout en respectant son obligation de confidentialité, il entre-
prend les démarches appropriées afin que les avoirs sans
nouvelles reviennent a leurs ayants droit.

Ausfiihrungsbestimmungen:

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution:

37.m Sinne von Art. 10 dieser Standesregeln gilt als:

Nachricht: Jede vom Kunden, einem ausgewiesenem Be-
volimachtigten oder Rechtsnachfolger erhaltene Weisung,
Mitteilung oder Ausserung, die beim Vermbgensverwalter
einen geschéftlichen Vorgang auslédst oder sich in den Ak-
ten niederschlagt;

Nachrichteniosigkeit: Das Fehlen jeglichen Kontakts, das
vollstédndige Ausbleiben von Nachrichten wéihrend 10 Jah-
ren, die sichere Kenntnis vom Versterben des Kunden oh-

37.Ai sensi delf'art. 10 del presente Codice deontologico si
considera:

Notizia: qualsiasi istruzione, comunicazione e dichiarazione
impartita dal cliente, rispettivamente dal suo procuratore o
dal suo successore legale, che genera un'operazione
d'affari per il gestore di patrimoni o riscontrabile negli atti.

Mancanza di notizie: I'assenza di qualsiasi contatto, la
mancanza assoluta di notizie durante 10 anni, la certezza
del decesso del cliente senza informazioni riguarde al suo

37. Au sens de l'art. 10 du présent Code de conduite, on en-
tend par:

Nouvelle: toute instruction, communication ou déclaration
émanant du client, de son fondé de procuration ou de
son héritier, gui provoque une activité du gérant de for-
tune ou une inscription au dossier;

Absence de nouvelles; I'absence de tout contact et le dé-
faut complet de nouvelles pendant 10 ans, ou la certitude
du déces du client, en I'absence d'informations sur ses

ne-Vorliegenvon Informationen iber Rechisnachfolger:

—successore legale.

heéritiers.

38. Der Vermdgensverwalter erhebt bei Aufnahme einer auf
Bauer angelegten Kundenbeziehung informationen iber

die zu erwartenden Rechtsnachfolger des Kunden.

38. Al momento dell'apertura di una relazione d'affari duratura,
il gestore di patimoni raccoglie informazioni sui successori
legali del cliente.

38. Lors de I'établissement d’'une relation d'affaires durable,
le gérant de fortune collecte des informations sur les héri-
tiers probables du client.




Wiinscht der Kunde keine entsprechenden Angaben zu
machen, so weist der Vermégensverwalter auf die mit der
Nachnchtenlosigkeit verbundenen Risiken hin.

Se il cliente preferisce non dare informazioni al riguardo, il
gestore di patrimoni deve renderio attento sui rischi legati
alla mancanza di notizie.

En cas de refus du client de communiquer ces informa-
tions, le gérant de fortune est tenu de l'informer sur les
nsques liés aux avoirs sans nouvelles.

39. Tritt Nachrichtenlosigkeit ein, so fiihrt der Vermégensver-
walter seinen Auftrag vertragsgeméass weiter.

39.In caso di mancanza di notizie, il gestore di patrimoni & te-
nuto a perseguire il suo mandato secondo contratto.

39. En cas d’avoirs sans nouvelles, le gérant de fortune
continue d'exécuter son mandat conformément au
contrat.

40. Tritt Nachrichtenlosigkeit ein, so trifft der Vermdgensver-
walter angemessene Massnahmen, um das Vermdgen
den Berechtigten zukommen zu lassen.

40.In caso di senza mancanza di notizie, il gestore di patrimo-
ni adotta misure adeguate finalizzate a far pervenire gli a-
veri agli aventi diritto.

40. En cas d'avoirs sans nouvelles, le gérant de fortune
prend des mesures appropriées afin que le patrimoine
revienne aux ayants droit.

Als angemessene Massnahmen gelten inshesondere:

+ Nachforschungen in éffentlichen Registem wie z.B. Te-
lefonverzeichnissen, Handelsregistern etc.

+ Die Orientierung der Depotbank des Kunden Uber die
beim Vermégensverwalter bestehende Nachrichtenlo-
sigkeit.

+ Die Orientierung des von der Schweizerischen Bun-
desvereinigung eingesetzten Ombudsmannes im Sinne
von deren Richtlinien (iber die Behandiung nachrich-
tenloser Konten, Depots und Schrankfacher bei
Schweizer Banken.

+ Die Orientierung entsprechender auslandischer Orga-
nisationen, sofern diese angemessenen Regeln zur
Verschwiegenheit unterstehen.

Der Vermdgensverwalter ist befugt, vom Kunden bzw.
dessen Rechtsnachfolger angemessenen Verwendungs-
ersatz fir seine Bemihungen zu verlangen.

Sono considerate misure adeguate segnatamente:

* La ricerca nei registri pubblici come ad. es. libri del tele-
fono, registri di commercio, ecc.

* |'avviso da parte del gesiore di patrimoni alla banca
depositaria del cliente della sepraggiunta mancanza di
notizie.

s L'avviso del'Ombudsman istituito dall'Associazione
Svizzera dei Banchieri ai sensi delle Direttive relative
alla gestione degli averi senza notizie (conti, depositi e
cassette di sicurezza) presso le banche Svizzere.

+ | 'awviso a comispondenti organizzazioni estere, nella
misura in cui esse soggiacciano ad adeguate regole in
matenia di riservatezza.

il gestore di patimoni & autorizzato a chiedere al cliente ri-
spettivamente al suo successore legale un rimborso ade-
guato per e spese causate dalle ricerche.

Sont en particulier considérées comme des mesures ap-
propriées:

+ les recherches effectuées dans des registres publics
{p. ex. annuaires téléphoniques, registres du com-
merce, efc.),

+ l'avis donné a la banque dépositaire du client de
lexistence chez le gérant de fortune d'un cas d'avoirs
sans houvelles ,

+ linformation de 'ombudsman institué par
I'Association suisse des banquiers conformément a
ses Directives relatives au traitement des avoirs
{comptes, dépdts et compartiments de coffre-fort au-
prés de banques suisses lorsque la banque est sans
nouvelles du client},

« l'information d’'organisations étrangéres équivalentes,
pour autant qu'elles soient soumises a des régles ap-
propriées de confidentialité.

Le gérant de fortune est en droit de réclamer au client ou
a ses hérntiers une indemnité pour les efforts fournis.

Anhang A: Vorschriften zur Privention und Bekidmpfung
von Geldwischerei und Terrorismusfinanzierung

(separates Dokument)

Allegato A: Regole sulla prevenzione e la lotta contro il ri-
ciclaggio di denaro e il finanziamento del terrorismo

(separates Dokument)

Annexe A: Dispositions de prévention et de lutte contre
le blanchiment d’argent et {e financement du terrorisme

{separates Dokument)
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Anhang B: Im schriftlichen Vermdgensverwaltungsvertrag
zu regelnde Punkte

Allegato B: Aspetti da regolamentare nel contratto di ge-
stione patrimoniale in forma scritta

Annexe B: Points a régler dans le contrat écrit de ges-
tion de fortune

Die nachfolgenden Punkte stellen einen Minimalstandard fir
den Inhalt des schriftlichen Vermégensverwaltungsvertrags
dar. Im Rahmen der auf den Vermégensverwaltungsvertrag
anwendbaren Bestimmungen (Art. 7 und dazugehérige Aus-
fiihrungsbestimmungen), sind die Parteien in der Vertragsges-

| seguenti punti costituiscono lo standard minime per quanto
attiene al contenuto del contratto di gestione patrimoniale in
forma scritta. Nel quadro delle disposizioni applicabiti al con-
tratto di gestione patrimoniale (art. 7 e rispettive norme di ap-
plicazione), le parti restano libere nell’allestimento del contenu-

Les points suivants constituent un standard minimum a ré-
gler dans le contrat écrit de gestion de fortune. Les parties
restent libres d'en définir le contenu dans cadre des disposi-
tions du présent Code de conduite applicables au contrat de
gestion de fortune (art. 7 et ses dispositions d'exécution).

taltung frei. to.

1. Exakte Bezeichnung der Parteien 1. Esatta designazione delle parti 1.  Désignation exacte des parties

2. Betroffene Bankbezichung(en) 2.  Estremi della/delle relazione/i bancaria/e in questione 2. Relations bancaires concemées
{immer bei bankmassig verwahrten Vermdgenswerten) (sempre nel caso di valori patrimoniali depositati presso {dans tous les cas ol des valeurs patrimoniales sont

banche) déposées auprés d'une banque}

3. Beauftragung und Erméchtigung zur Verwaltung der 3. Mandato e procura per la gestione dei valori patrimoniali 3. Mandat et pouvoirs de gestion des valeurs patrimonia-
Vermobgenswerte les

3.1 Anlageziel(e) des Kunden, welche auch in einem Be- 3.1 obiettivi d'investimento del cliente, che posscno anche 3.1 Objectif(s) de placement du client, qui peuvent aussi
sprechungsprotokoll festgehalten werden kénnen; _ essere annotati in un verbale di colloquio; étre consignés dans un procés-verbal d'entretien

3.2 Referenzwahrung; 3.2 valuta di riferimento; 3.2 Monnaie de référence

3.3 Umfang der Verwaltung nach eigenem Ermessen, nach 3.3 ampiezza della gestione discrezionale, conforme a diret- | 3.3 Volume de la gestion discrétionnaire, respectivement

spezifischen Richtlinien bzw. besonderen Instruktionen,
wobei spezifische Richtlinien auch in einem Bespre-
chungsprotokoll festgehalten werden kdnnen;

tive specifiche o ad istruzioni particolari, ritenuto che le di-
rettive specifiche possono anche essere annotate in un
verbale di colloquio;

volume de la gestion conforme & des directives spécifi-
ques ou des instructions particuliéres, lesquelles peu-
vent également étre consignées dans un procés-verbal
d’entretien

Werden spezifische Richtlinien oder besondere Instrukti-
onen erteilt, so sind diese im Vermégensverwaltungsver-
trag oder in einem antsprechenden Besprechungsproto-
koll grundsatzlich nach folgenden Kriterien zu gliedern:

Qualora siano state definite direttive specifiche o istruzio-
ni speciali, le stesse devono essere suddivise nel manda-
to di gestione di patrimoni oppure in un apposito verbale
di colloquio secondo i critefi sequenti:

En cas de directives spécifigues ou d'instructions parti-
culiéres, ces demiéres doivent étre consignées dans le
contrat de gestion de fortune ou le procés-verbal d'en-
fretien correspondant selon la structure suivante:

¢ Depotstruktur (Depotanteil Beteiligungspapiere, fest-
verzinsliche Anlagen, Edelmetalle etc.);

+ Lander/Wahrungen/Branchen, die bei der Anlage be-
riicksichtigt werden oder von der Anlage ausge-
schlossen werden sollen:

* Maximalengagements pro Land/Wahrung/ Branche;

« struttura del deposito (proporzione dei titoli azionari,
investimenti a reddito fisso, metalli preziosi ecc.);

« paesi/valute/settore dei quali si deve tenere conto
nell'investimento, oppure le esclusioni previste;

¢ impegni massimi per paese/valuta/settore;

e structure du dépdt (proportion des titres de partici-
pation, des placements a intérét fixe, des métaux
précieux, etc.);

* pays/monnaiesisecteurs dont il faut tenir compte
dans les placements ou qui doivent étre exclus des
placements;

s __requisiti minimi sulla qualita e negoziabilita degli inve-

» Mindestanforderungen an Qualitat und Handelbarkeit
der zu tdtigenden Aniagen;

e Zuldssigkeit und Umfang dauernder Kreditbenutzung;

e Zuldssigkeit und Umfang von Termin- und Derivatge-
schéften bzw. Anlagen in hybride und strukturierte

stimenti da eseguire;

» ammissihilita e volume dell'impiego pemmanente di
crediti;

+ ammissihilitd e volume di transazioni a termine e
transazioni con derivati o investimenti in prodotti fi-

s—ergagementsTmaximums-par
pays/monnaie/secteur:

« exigences minimales en matiére de qualité et de
négociabilité des placements a effectuer;

¢ admissibilité et ampleur du recours permanent a
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Finanzprodukte.

nanziari ibridi e strutturati.

des crédits;

+ admissibilité et ampleur de transactions a terme ou
avec des produits dénivés ou des placements dans
des produits financiers hybrides et structurés.

3.4 Stimmrechtsausiibung

3.4 Esercizio del diritto di voto

3.4 Exercice du droit de vote

3.5 Ermichtigung zur Erteilung von direct orders undfoder
directed orders

3.5 Autorizzazione a impartire direct orders efo directed or-
ders

3.5 Autorisation de placement de direct orders et/ou de di-
rected orders

4. Verschwiegenheitspflicht des Vermigensverwaiters

{einschiiesslich Datenweitergabe an Hilfspersonen und
Beauftragte)

4, L'obbligo di riservatezza del gestore di patrimoni

(inclusi I'ino'tro di dati a personale ausiliaric @ mandatari)

4.  Obligation de confidentialité du gérant de fortune

(y c. en ce qui concermne la transmission de données &
des auxiliaires et des mandataires)

5. Berichterstattung und Rechnungslequng durch den Ver-
mdgensverwaller

5. Rapporto e rendiconto da parte del gestore di patrimoni

5. Rapport et reddition des comptes par le gérant de for-
tune

« Eigene Performanceausweriungen oder Rechen-
schaftsablage auf Grundlage der Bankunteriagen;;

« proprie analisi di rendimento {valutazioni) oppure rendi-
conti su base di documenti bancari;

¢ Propre évaluation des performances ou reddition des
comptes fondée sur les documents bancaires

» Penodizitst

= periodicita;

s periodicité;

» Aufbewahrung durch Vermodgensverwalter oder Zustel-
lung an den Kunden.

» conservazione tramite il gestore di patrimoni o comuni-
cazione al cliente.

» Conservation par le gérant de fortune ou envoi au
client.

6.  Artder Instruktionserteilung durch den Kunden

6. Modalita di trasmissione delle istruzioni da parte del clien-
te

6. Mode de transmission des instructions par le client

» schriftlich, per Telefax, telefonisch, E-Mail

e per iscritto, per fax, per telefono, per e-mail,

= par écnit, par fax, par téléphone, par e-mail,

« Risikotragung fur Kommunikationsfehler.

« assunzione dei rischi in caso di errore nella comunica-
zione.

+ fardeau du risque en cas d'erreur de transmission.

|

7. Honorierung des Vermdgensverwalters

7.  Remunerazione del gestore di patimoni

7. Rémunération du gérant de fortune

¢ Berechnungsweise;

« modalita di calcolo,

» mode de calcul,

« Filligkeit;

= scadenza,

+ echeéance,

» Berechtigung des Vermodgensverwalters zur direkten
Henorarbelastung

» autorizzazione del gestore di patimoni ad addebitare
direttamente il suc onorario,

+ autorisation pour le gérant de fortune de prélever ses
honoraires directement sur le compte du client,

» Behandlung von finanziellen Zuwendungen von dritter
Seite einschiiesslich Rechenschaftsablage

« trattamento di prestazioni finanziarie ricevuti da terzi,
incluso il rendiconto.

» traitement des bonifications de tiers, y c. reddition des
comptes.

8. Vertragsaufitsung {(Empfehlung)

8. Rescissione del contratto {consigliato}

8. Reésiliation du contrat (recommandation)

Zu-beachten:-ist;dass-nach:schweizerischem:Recht-ge-—|

schiossene Vermogensverwaltervertrdge zwingend je-
derzeit und ohne Beachtung von Kiindigungsfristen be-
endet werden kénnen.

conformita alla legge Svizzera, devono poter essere re-
scissi in qualsiasi momento e senza preavviso

Si-ritevarche-i-contratti-di-gestione-di-patrimoni-conclusiin=;

IFesta noter quetes contrats de"gestion defortune
conclus conformément au droit suisse sont obligatoire-
ment résiliables en tout temps et sans délai de résilia-
tion.

9. Rechtswah! und Gerichtsstand {Empfehlung)

9. Scelia della legislazione e del foro competente (consiglia-
o)

9.  Droit applicable et for {recommandation)
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Zum Schutz des Kunden wird die Wahl schweizerischen

Rechts und die Vereinbarung des schweizerischen Ge-

richtsstandes am Sitz des Vermégensverwalters empfoh-

len.

Per proteggere il cliente si raccomanda di sottocmettersi
alle disposizioni legali svizzere e di convenire, quale foro,
la sede del gestore di patrimoni.

Afin de protéger le client, il est recommandeé d'élire le
droit suisse et de convenir d’'un for en Suisse, au domi-
cife du gérant de fortune.

Anhang C: Anlageinstrumente bei Vermégensverwaltung

nach freiem Ermessen

Allegato C: Strumenti d’investimento nel caso di gestione

patrimoniale discrezionale

Annexe C: Instruments de placement en cas de gestion

de fortune discrétionnaire

Die nachfolgend bezeichneten Anlageinstrumente gelten als
libliche Instrumente der Vermdagensverwaltung nach freiem
Ermessen. Sie kénnen eingesetzt werden, auch wenn der
schriftiche Vermégensverwaltungsvertrag ihren Einsatz nicht

ausdriicklich vorsieht. Der Einsatz anderer Finanzinstrumente

gemdss Vereinbarung im individuellen Vermégensverwal-
tungsvertrag bleibt vorbehalten.

Per strumenti ordinari della gestione patrimoniale
discrezionale si intendono i seguenti strumenti di investimento.
Si pud far capo a tali strumenti anche qualora il contratto di
geslione patimoniale in forma scritta non ne preveda
esplicitamente |'utilizzo. Resta riservato l'utilizzo d'altri
strumenti finanziari in forza di uno specifico accordo contenuto
nel contratto di gestione patrimoniale.

Les instruments de placement énumérés ci-aprés sont
considérés comme instruments de placement habituels en
cas de gestion de fortune discrétionnaire. lls peuvent étre
utilisés méme si le contrat de gestion de fortune écrit ne le
prévoit pas expressément. L'utilisation d'autres instruments
financiers conformément 4 une convention dans e contrat
de gestion de fortune individuel reste réservée.

1. Festgeld-, Treuhandanlagen und Securities Lending

1. Investimenti a termine, fiduciarn e Securities Lending

1. Placements a terme fixe, placements fiduciaires et préts

de titres (securities lending)

Treuhandanlagen sind auf erstklassige Gegenparteien zu
beschranken.

Gli investimenti a titolo fiduciaric possono essere effettuati
unicamente con controparti di primo ordine.

Les placements fiduciaires ne peuvent &ire effectués
qu’avec des contreparties de premier ordre.

Beim Securities Lending ist dem Gegenparteirisiko entwe-
der durch Sicherheiten oder Beschrankung auf erstklassi-
ge Gegenparteien Rechnung zu tragen.

Nel caso di prestito di titoli (securities lending) ad una con-
troparte che non é di primo ordine, il rischio di controparte
deve essere assicurato per mezzo di garanzie.

Dans le cadre du prét de titres (securities lending), il
convient de se prémunir contre le risque de contrepartie
par le bials de garanties ou en se limitant a des contre-
parties de premier-ordre.

2. Edelmetalle, Wertpapiere und Wertrechte

2. Metalli preziosi, titoli e diritti su titoli

Métaux precieux, papiers-valeurs et droits-valeurs

Vemégensanlagen in Edelmetatlen bzw. Geld- und Kapi-
talmarktanlagen in Form von Wertpapieren und Wertrech-

ten (z.B. Aktien, Obligationen, Notes, Geldmarktbuchforde-

rungen), davon abgeleitete Produkte und deren Kombina-
tionen {insbesondere derivative, hybride oder strukturierte
Finanzprodukte) miissen leicht handelbar sein, d.h. sie
miissen an einer zugelassenen Bérse im In- oder Ausland
kotiert sein oder es muss ein reprasentativer Markt dafir
bestehen.

Investimenti patrimoniali in metalli prezicsi, collocamenti sui
mercati monetari e dei capitali sotto forma di carte valori o
diritti valori (ad. es. azioni, obbligazioni, “notes”, credii con-
tabili) e di strumenti finanziar da essi derivati (segnatamen-
1e derivati, prodotti finanziari ibridi o strutturati} devono es-
sere facilmente negoziabili, ovverosia devono essere quo-
tati in una borsa autorizzata in Svizzera o ali'esterco, oppure
deve esistere un foro mercato rappresentativo.

Les placements en métaux précieux, en dépéts-espéces
et en dépdts-titres effectués sous la forme de papiers-
valeurs et de droits-valeurs {p. ex. actions, cbligations,
notes, depdts a terme), ainsi que les produits qui en déri-
vent ou qui en sont des combinaisons (dérivés, produits
hybrides, produits structurés, etc.), doivent étre aisément
négociables. Les critéres qui permettent de conclure au
caractére aisément négociable sont la cotation auprés
d’'une bourse autorisée en Suisse ou a {'étranger ou
I'existence d'un marché représentatif pour la valeur en
question.

In beschrénktem Umfang kénnen — in Abweichung von
dieser Regel - Vermdgensanlagen in durch die Anlage-
kreise anerkannten, stark verbreneten Wertpap|eren und
| Wenerechten.t
Solche Werte sind z.B. Kassenoblrgatlonen und OTC-
Produkte (over-the-counter). Bei OTC-Produkten muss je-
doch der Emittent eine anerkannte Bonitét geniessen, und
es miissen fiir die Produkte marktkonforme Kurse erhalt-
lich sein.

atigtwerden._|_____negoziabilitd limitata._Talivalorisono-pere:

In deroga a tale norma, & possibile effettuare, in un volume
limitato, investimenti in carte valori e diritti valor riconosciu-
ti e largamente diffusi nel settore degfli |nvest|mentl ma con

gazioni di cassa e i prodotti OTC (over- the—-counter) Nel
caso di prodotti OTC I'emittente deve godere d'una buona
solvibilita ed i prodotti devono essere negoziabili ad una
quotazione conforme al mercato.

I——négeciabilité-réduite

Peuvent échapper a cetie régle dans une mesure limitée
les investissements dans des valeurs reconnues et trés
répandues auprés des investisseurs qm disposent d’'une

ions-de-caisseet—
les produits over—the-counter (OTC). Cette demiére ex-
ception suppose neanmoins que I'émetteur jouisse d’'une
solvabhilité reconnue et que des cours conformes aux
conditions du marché soient disponibles pour lesdits pro-
duits.

Fir einzelne Kategorien von Geld- und Kapitalmarktania-

Nel caso di collocamenti sui mercati monetari e dei capitali

Les dispositions mentionnées ci-aprés s'appliquent aux
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gen gelten die nachfolgenden Bestimmungen.

si applicano le disposizioni menzionate qui di seguito.

dépodts-espéces et aux dépbts-titres.

3.

Instrumenie der kollektiven Anlage

Strumenti di investimento collettivo

Instruments de placement collectif

Die Anlage in Instrumente der kollektiven Anlage (Anlage-
fonds, Investmentgesellschaften, bankinteme Sonderver-
mogen, Unit Trusts, etc.) ist - unter Vorbehalt der Bestim-
mungen uber nicht traditionelle Anlagen — zuldssig, sofem
und soweit diese ihrerseits in nach diesem Anhang C zu-
lassige Anlageinstrumente investieren.

Gli investimenti in strumenti di investimento collettivo (fondi
di investimento, societd d'investimento, portafogli collettivi
interni della banca, Unit Trusts ecc.} sono — con riserva del-
le disposizioni concementi gli investimenti non tradizionali —
ammessi, nella misura in cui tali strumenti di investimento a
loro volta investano in strumenti autonzzati in virtl del pre-
sente Allegato C.

Les investissements dans des instruments de placement
collectif (fonds de placement, sociétés d'investissement,
portefeuilies internes, Unit Trusts, etc.) sont admis - sous
réserve des dispositions relatives aux placements non-
traditionnels — pour autant que la fortune de ces instru-
ments soit investie dans des instruments autorisés en
vertu de la présente annexe C.

Eraubt ist auch die Anlage in Instrumente der kollektiven
Anlage, die nach Massgabe der schweizerischen Gesetz-
gebung oder der Vorschriften der Europdischen Union zum
Hffentlichen Vertrieb zugelassen sind, auch wenn sie in
beschranktem Umfange ihr Vermégen belehnen und eine
Hebelwirkung auf ihr Vermégen aufwelsen dirfen.

Sono altresi permessi investimenti in strumenti di investi-
mento collettivo di capitali che possono essere distribuiti al
pubblico in conformita alla legge svizzera o alle disposizioni
dell'Unione Europea. Questo anche se in volume limitato
impegnano i loro aver e quindi possono, quale conseguen-
za generare, un effetto leva sul toro patrimonio.

Sont également admis les investissements dans des ins-
truments de placement collectif de capitaux autorisés par
la législation suisse ou par les dispositions de "'Union Eu-
ropéenne en matiére de distibution au public, méme si
ces instruments peuvent, dans une mesure limitée, met-
tre leurs avoirs en gage et de ce fait générer un effet de
levier.

Der leichten Handelbarkeit ist eine angemessene Kiind-
barkeit durch den Anleger gleichgestellt.

Alla facile negoziabilita & equiparata, nel caso di strumenti
d'investimento collettivo, un'adeguata possibilita di disdetta
da parte dell'investitore.

La faculté pour linvestisseur de dénoncer le placement
de maniére appropri¢e équivaut au caractére aisément
négociable des investissements

4. Nicht traditionelle Anlagen

Investimenti non tradizionali

Placements non traditionnels

Als nicht traditionell gelten Anlagen in Hedge Funds, Priva-
te Equity und Immobilien. Deren Anlagen sind nicht not-
wendigerweise auf nach diesem Anhang zulassige
und/oder leicht handelbare Instrumente beschrankt.

Per investimenti non tradizionali si intendona gli «hedge
fundsy, il «private equity» e gli immobili. Questi tipi di inve-
stimento non st limitano necessariamente agli strumenti
ammissibili giusta il presente Allegato C e/o a strumenti fa-
cilmente negoziabili.

Par placements non-traditionnels, on entend les place-
ments dans les hedge funds, le private equity et
I'immobilier. Ces placements ne sont pas nécessairement
limités aux placements autorisés par la présente annexe
ou a des instruments aisément négociables.

Zur Diversifikation des Gesamtportfolios kénnen nicht-
traditionelle Anlagen eingesetzt werden, wenn diese nach
dem Fund of Funds-Prinzip strukturiert sind oder sonst fir
eine gleichwertige Diversifikation Gewahr bieten. Die
leichte Handelbarkeit bzw. die angemessene Kiindbarkeit
muss auch bei nicht traditionellen Anlagen gewahrleistet
sein.

Per la diversificazione dell'insieme del portafoglio possono
essere effettuati investimenti non tradizionali qualora essi
siano strutturati secondo il principio «Fund of Funds» o of-
frano altrimenti garanzia di una diversificazione equivalen-
te. La facile negoziabilita, rspettivamente I'adeguata possi-
bilita di disdetia, dev'essere garantita anche nell’ambito di
investimenti non tradizionali.

En vue de diversifier 'ensemble du portefeuille, des pla-
cements non traditionnels peuvent éire effectués pour au-
tant qu'ils soient structurés selon le principe des fonds de
fonds ou qu'ils offrent la garantie d'une diversification
équivalente. Le caraclére aisement négociable et/ou la
faculté pour l'investisseur de dénoncer le placement, doi-
vent aussi &tre garantis dans le cadre des placements
non traditionnels.

Eine dem Prinzip des Fund of Funds gleichwertige Diversi-
fikation liegt vor, wenn die Anflage zwar in einer einzigen
Kollektivanlage zusammengefasst ist, aber nach dem Multi
Manager-Prinzip {d.h. durch mehrere, von einander unab-
hangig arbeitende Manager verwaltet wird).

Una diversificazione equivalente al principio «Fund of
Funds» & data quando finvestimento & cancentralo in un
unico strumento collettivo, ma & gestito secondo il principio
«Multi Manager» (gestione del fondo tramite pit manager
che_lavorano.indipendentemente 'uno.dall'altro).

La diversification correspond au principe des fonds de
fonds lorsque les placements sont regroupés dans un
seul placement collectif, tout en étant cependant gérés
selon le principe «Multi Manager» {gestion du fonds par
plusieurs_managers travaillant.de-maniére.indépendante

les uns des autres).

Das Mitglied legt den Einsatz von nicht traditionelien Anla-
gen in einer schriftlich niedergelegten Anlagepolitik fest
und trifft die geeigneten Massnahmen zu deren sorgfaiti-
gen und fachgerechten Anwendung.

Il socio stabilisce il ricorso a investimentt non tradizionali in
un documento scritto regolante la pelitica d'investimento e
adotta le misure organizzative adeguate per una laro mes-
sa in atto diligente e professionale.

Le membre consigne ['utilisation d'instruments de place-
ments non traditionnels dans un document écnit décrivant
la politique d'investissement. Il prend également les me-
sures organisationnelles nécessalres pour en faire une
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utilisation judicieuse et professionnalle,

5. Standardisierte Optionsgeschéfte (Traded Options)

5. Transazioni su opzioni standardizzate {Traded Options)

. Transactions standardisées en options («traded options»}

Die auf einem organisierten Markt gehandelten und liber
eine anerkaninte Clearingstelle abzuwickelnden Options-
geschifte auf Wertschriften, Devisen, Edelmetalle, Zins-
satzinstrumente und Bdrsenindizes sind nur dann zuldssig,
wenn sie auf das Gesamtportfolio keine Hebelwirkung
ausiben,

Transazioni con opzioni su tiloli, valute, metalli preziosi,
strumenti di tasso d'interesse e indici di borsa trattati su un
mercato organizzato ed eseguite per il tramite una stanza
di compensazione riconosciuta (clearing) sono consentite a
condizione che non esercitino un effetto leva sul portafoglio
complessivo.

Les transactions en options sur des titres, devises, mé-
taux précieux, instruments de taux d’intérét et indices
boursiers traités sur un marché organisé et par
l'intermédiaire d'un centre de clearing reconnu ne sont
autorisées que si elles n'exercent aucun effet de levier
sur 'ensemble du porefeuille.

Keine Hebelwirkung liegt vor, wenn das Portfolio:

Non ¢'é l'effetto della leva, se il portafoglio:

Il n'y a pas d'effet de levier, si le portefeuille:

* Im Fall des Verkaufes von Calls und des Kaufes von
Puts eine Position von Basiswerlen aufweist oder, so-
fern es sich um Bérsenindex- oder Zinssatzoptionen
handelt, eine entsprechende Position in Werten auf-
weist, dia den Basiswert ausreichend représentieren.

« nel caso di vendila di Calls e dell'acquisto di Puts pre-
senta una posizione di valori di base, oppure, se si trat-
ta di opzioni su indici di borsa o su tassi d'interesse,
presenta una posizione equivalente che rappresenta
sufficientemente il valore di base;

« fait état, dans le cas de la vente de calls et de 'achat
de puts, d'une position de sous-jacents ou, pour au-
tant qu’il s’agisse d'options sur des indices boursiers
ou des taux d’intérét, d'une position correspondante
en valeurs qui representent suffisamment le sous-
jacent;

+ Im Fall des Verkaufs von Puts bereits beim Abschluss
eine Liquiditat aufweist, die es erlaubt, den eingegan-
genen Kontrakt jederzeit zu erfilien,

» nel caso di vendita di Puts, gia alla conclusione presen-
ta una liquidita che permetta di far fronte ad ogni mo-
mento agli obblighi che derivano dal contratio.

+ fait état dés la conclusion, dans le cas de la vente de
puts, de liquidités permettant en tout temps
d’assumer les engagements découlant du contrat.

Der Vermdgensverwalter hat darauf zu achten dass auch
nach einer allfilligen Ausiibung der Optionsrechte das
Portfolio der mit dem Kunden vereinbarten Anlagepolitik
entspricht.

Il gestore di patrimoni deve prestare attenzione acciocché la
composizione del portafoglio del cliente rispetti la politica
d’investimento stipulata con il medesimo anche dopo un
eventuale esercizio delle opzioni.

Le gérant de fortune doit veiller a ce que le portefeuille
du client corresponde a la politique de placement conve-
nue avec lui, méme aprés |'éventuel exercice des droits
d'option.

Das Glattstellen offener Call- und Put-Positionen ist jeder-
zeit erlaubt.

La chiusura di posizioni aperte call e put & ammessa in o-
gni momento.

Le dénouement de positions ouverles de calls et de puts
est autorisé a tout moment.

6. Nicht standardisierte Optionsgeschéfte

6. Strumenti d'opzioni non standardizzate

. Transactions non standardisées en options

Die Grundsatze fur standardisierte Oplionsgeschifte gel-
ten auch fiir Geschéfte in Optionsinstrumenten, die nicht
standardisier sind, wie OTC- {over-the-counter) Optionen,
Warrants, Stillhalteroptionen (Aufzihlung nicht abschlies-
send). Bei OTC-Produkten muss jedoch der Emittent eine
anerkannte Bonit4t geniessen, und es miissen fir die Pro-
dukte marktkonforme Kurse erhéltlich sein.

| principi applicabili per transazioni su opzioni standardizza-
te valgono anche per transazioni sugli strumenti d'opzione
non standardizzati come opzioni OTC {over-the-counter),
Warrants, Covered Warrants. Nel caso di prodotti OTC,
I'emittente deve tuttavia godere d'una buona solvibilith e
per i prodotti dev'essere possibile ottenere una quotazione
conforme al mercato.

Les principes applicables aux transactions standardisés
en options sont applicables aux opérations sur des ins-
truments non standardisés, tels que les options OTC
(over-the-counter), les warrants, les options couvertes,
etc. Dans le cas des produits OTC, I'émetteur doit toute-
fois présenter une solvabilité reconnue et il doit &tre pos-
sible d'obtenir des cours conformes aux conditions du
marché pour lesdits produits.

Stillhaltergeschifte bedurfen der ausdrilcklichen Zustim-
mung des Kunden, soweit diese sich nicht im Rahmen der
dem Kunden eingerdumten Kreditlimiten bewegen.

Le operazioni «stillhalter» possono essere effettuate solo
dietro espressa autorizzazione del cliente, qualora le stes-
se non rientrino nel limite di credito concesso dal cliente.

Les options couvertes doivent étre spécifiquement
agréées par le client, 4 moins qu'elles s'inscrivent dans
les limites de crédit définies par celui-ci.

“7. Financial Futures

7. Financial Futures

Financia! futures

Beim Verkauf von Financial Futures muss eine entspre-

chende Position in Basiswerten gegeben sein. Handelt es
sich um Aktienindex-, Devisen- oder um Zinssatz-Futures,
50 geniigt es, wenn der Basiswert ausreichend reprisen-

Per la vendita di «financial futures» e richiesta una posizio-
ne equivalente in attivi di base. Se si tratta di «futures» su
indici azionan, su divise 0 su tassi d'interesse, basta che gli
attivi di base siano sufficientemente rappresentati.

Lors de la vente de financial futures, une position corres-
pondante en sous-jacents doit exister. $'il s'agit de futu-
res sur des indices boursiers, des devises ou des taux
d’intérét, il suffit que le sous-jacent soit suffisamment re-
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tiert wird.

présenté.

Beim Kauf von Financial Futures muss die notwendige Li-
quiditét bereits beim Abschluss des Kaufes vollumfznglich
vorhanden sein.

Per I'acquisto di «financial futuresy la liquidita necessana
deve essere disponibile per intero gia al momento
dell’'acquisto.

Lors de Pachat de financial futures, les liquidités néces-
saires deivent étre intégralement disponibles dés la
conclusion de l'achat.

. Hybride und strukturierte Produkte

. Prodotti ibridi e strutturati

. Produits hybrides et structurés

Die Anlage in hybride und strukiurierte Finanzprodukte
(z.B. PIP, PEP, GRQI, IGLU, ViU oder PERLES) ist zulés-
sig, wenn das Finanzprodukt hinsichtlich Risikoprofil einem
der vorstehenden, zuldssigen Finanzprodukte entspricht.
Ist das Risikoprofil mehrschichtig, so miissen sémtliche
Risikoebenen einem nach diesem Anhang C zu lassigen
Anlageinstrument entsprechen.

L’investimento in prodotti ibridi e strutturati {(p.e. PIP, PEP,
GROI, IGLU, VIU o PERLES) & possibile, se il prodotto fi-
nanziano commisponde, sotto I'aspetto del rischio, a uno dei
citati prodotti regolamentati. Se il profilo del rischio & a pil
livelli, tutti i livelli di rischio devono comispondere ad un
prodotto finanziario regolamentato.

Les investissemants effectués dans des produits finan-
ciers hybrides et structurés (p. ex. PIP, PEP, GROI,
IGLU, VIU ou PERLES) sont autorisés si ces produits fi-
nanciers ont un profil de risque correspondant a celui de
Fun des produits autorisés mentionnés précédemment. Si
le profil de risque contient plusieurs niveaux, tous les ni-
veaux de nsques doivent correspondre a un produit fi-
nancier autorisé en vertu de la présente annexe C.

Synthetische Slillhaitergeschéfie (z.B. BLOC Warrants,
DOCUs oder GOAL's) gelten dabei nicht als Stillhalterge-
schéfte im Sinne der vorstehenden Ausfiihrungen.

Le operazioni «stillhalter» sintetiche (p.e. BLOC Warrants,
DOCUs o GOAL’s) non sono considerate come operazioni
«stillhalter» nel senso delle disposizioni precedenti.

Les options couvertes synthétiques {p. ex. BLOC War-
rants, DOCUs ou GOALs) ne sont en 'occurrence pas
considérées comme des options couvertes au sens des
dispositions ci-dessus.

Bei nicht kotierten hybriden und strukturierten Finanzpro-
dukten muss jedoch der Emittent eine anerkannte Bonitét
geniessen, und es miissen fiir die Produkte marktkonfor-
me Kurse erhilllich sein.

Nel caso di prodotti finanziari ibridi e strutturati non quotati,
I'emittente deve godere di una solvibilita riconosciuta e per
i prodotti dev'essere possibile ottenere le quotazioni in con-
formita al mercato.

Dans le cas de produits financiers hybrides et structurés
non cotés, 'émetteur doit toutefois jouir d’'une solvabilité
reconnue et des cours conformes aux conditions du mar-
ché doivent étre disponibles pour lesdits produits.
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Prif- und Disziplinarordnung des Verband Schweizeri-
scher Vermégensverwalter (VSV)

Regolamento di controlio e disciplina dell’Associazione
Svizzera di Gestori di Patrimoni (ASG)

Réglement disciplinaire de 'Association suisse des
gérants de fortune (ASG)

Art. 1 Zweck und Gegenstand

Art. 1 Scopo e oggetto

Art. 1 Finalité et objet

Diese Priif- und Disziplinarordnung dient der Kontrolle der
Einhaitung der Standesregeln fir die Ausiibung der unabhan-
gigen Vermogensverwaltung (,Standesregeln®) bei den Mit-
gliedem des Verband Schweizenscher Vermdgensverwalter
(VSV).

Sie bestimmt den Rhythmus der Priiffungen, die Anerkennung
von Priifstelien sowie Grundiagen der Priifung und der Be-
richterstattung.

Sie legt die angemessenen Sanktionen fiir Verstésse gegen
die Standesregeln fest und regelt das entsprechende Verfah-
ren. Sie bestimmt das Verfahren fiir Anordnungen zur Wieder
herstellung des ordnungsgemissen Zustandes.

Questo regolamento di controllo e disciplina ha come scopo il
controflo dell'adempimento del Codice deontologico per
I'esercizio della gestione indipendente di patrimoni {(“Codice
deontologico™) da parte dei soci del’Associazione Svizzera di
Gestori di Patrimoni (ASG).

Questo regolamento determina le societa riconosciute per e-
sercitare i controlli, il ritmo di questi ultimi, come pure i principi
correlati a tali controlli e ai rendiconti.

Questo regolamento fissa altresi sanzioni adeguate in caso di
violazione del Codice decntologico e ne regolamenta la proce-
dura. Esso stabilisce parimenti [a procedura per ristabilire una
situazione conforme all’ordinamento.

Le présent réglement disciplinaire a pour objectif de
s’assurer que les membres de I'Association suisse des gé-
rants de fortune {(ASG) respeclent le Code suisse de
conduite relatif a 'exercice de la profession de gérant de
fortune indépendant («Code de conduite»).

Il définit le rythme des contréies, la reconnaissance des
organes de révision ainsi que les principes applicables au
conlrdle et a l'établissement des rapports.

Il détermine en outre les sanctions applicables aux viola-
tions du Code de conduite et réglemente la procédure cor-
respondante. Il fixe la procédure en matiére d'instructions
de rétablissement de la situation.

Art. 2 Geltungsbereich

Art.2 Campo d’applicazione

Art. 2 Champ d’application

_Dieser Priif--und.Disziplinarordnung.unterstehen die. Aktivmit-—
glieder mit Anschluss an die Selbstregulierungsorganisation.

Fir unabhéngige Vermégensverwalter, die als Finanzinterme-
didre nach Arl. 2 Abs. 3 GwG direkt der Kontrollstelle fiir die
Bekdmpfung der Geldwéscherei bzw. ab dem 1. Januar 2008
der FINMA unterstehen, gilt diese Priif- und Disziplinarord-
nung mit Bezug auf die Standesregeln ohne deren Anhang A.

—Tutti-i-soci-attivi-che-soggiacciono-all'Organismo-di-autodisci-
plina sottostanno a questo regolamento.

Questio regolamento con riferimento al Codice deoniologico
senza l'allegato A, vale anche per i geston indipendenti di pa-
trimoni che, in qualita di intermedian finanziari ai sensi dell'art.
2 cpv.3 LRD, sono direttamente sottoposti all’Autorita di con-
trollo per la lotta contro il riciclaggio di denaro rispettivamente
dal 1. gennaio 2008 alla FINMA.

bres actifs affiliés a 'organisme d’autorégulation.

I s’applique, en lien avec le Code de conduite {(sans son
annexe A), aux gérants de fortune indépendants qui, en
tant qu'intermédiaires financiers au sens de l'art. 2 al. 3
LBA, sont directement soumnis & I'Autorité de contréle en
matiére de futte contre le blanchiment d'argent, respecti-
vement & la FINMA a partir du 1er janvier 2009,

-Sont-soumis-au-présent-réglement-disciplinaire-les- mem-——

Art. 3 Kontrolle durch die Revisionsstellen

Art. 3 Controllo da parte degli crgani di revisione

Art. 3 Contrdle exercé par les organes de révision

Mit schriftlicher Anerkennung der Standesregeln beaufiragen
und ermachtigen die Mitglieder ihre Revisionsstelien, die Ein-
haltung der Standesregeln nach Massgabe digser Prif- und
Disziplinarordnung zu iiberprifen. Die Revisionsstelle besta-
tigt die Prifung der Geschaftsleitung der Selbstregulierungs-
organisation {,GL-SRQ") und erstatten Bericht. Die Mitglieder
beauftragen und ermachtigen ihre Revisionsstelle ferner, Ver-
stsse oder den begriindeten Verdacht von Verstdssen der
GL-SRO zu melden.

Text derétanaesregelh 'so;vvie dieser Pn:iif- und Disziplinér—
ordnung und damit deren Auftrag bekannt geben.

Sottoscrivendo il presente Codice deontologico i soci incarica-
no e autorizzano il loro organo di revisione a verificare il rispet-
to del Codice deontologico secondo il regolamento di controlio
e disciplina. L'ufficio di revisione conferma la verifica alla Dire-
zione dell'Organismo di Autodisciplina {("D-OCAD") e le rmette
un rapporto. | soci incaricano e autorizzano inoltre il loro ufficio
di revisione a notificare eventuali violazioni o sospetti di viofa-
zioni alla D-OAD.

to.

En adhérant par écrit au Code de conduite, les membres
donnent mandat et pouvoir a leurs organes de révision de
contrdler le respect du Code de conduite conformément au
présent réglement disciplinaire, L’'organe de révision
confirme le contrdle effectué a la Direction de l'organisme
d'autorégulation et il dresse rapport. De plus, les membres
donnent mandat et pouvoir a leurs organes de révision
d’annoncer toute violation ou tout soupgon fondé de viola-
tion a la Direction de 'OAR.

elle le texte du Code de conduite et celui du présent régle-
ment disciplinaire, et leur donne ainsi connaissance de leur
mandat.

Ausfiihrungsbestimmungen:

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution:

1. Die Anerkennungsvoraussetzungen fiir Revisionsstellen

1. Le condizioni per il riconoscimento degli uffici di revisione

1. Les conditions de reconnaissance des organes de révi-
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sind in Anhang A zu dieser Priif- und Disziplinarordnung
festgelegt.

sono stabilite all’ Annesso A del presente Regolamento di
controllo e disciplina.

sion sont fixées A 'annexe A du présent réglement dis-
ciplinaire.

2. Der Priffrthythmus, die Prifzeitrdume, das Priffungsverfah-
ren und die Berichterstattung richtet sich nach Anhang B.

Die Geschaftsleitung der Selbstregulierungsorganisation
kann im Rahmen einer Wegleitung zur Priifung Empfeh-
lungen zur Priifung sowie Musterpriifberichte festlegen.

2. Il ritmo dei controlli, i periodi di riferimento, la procedura di
controllo e il rendiconto sono disciplinati all’Annesso B.

La Direzione dell'Organismo di Autodisciplina pud, attra-
verso I'emanazione di apposite direttive per la revisione,
formulare raccomandazioni per il controllo come pure stabi-
lire modelli di rapporti di revisione.

2. Le rythme, les périodes et la procédure de contrdle,
ainsi que ['établissement des rapports sont précisés a
'annexe B.

La Direction de 'organisme d'autorégulation peut établir
des recommandations en matiére de contrdle ainsi que
des modéles de rapports dans le cadre d'un guide de
contrble.

3. Das Mitglied hat einen schriftlichen Bericht seiner Revisi-
onsstelle jeweils innerhalb von § Monaten nach Abschluss
eines Betichtszeitraums einzurejchen

Ausser im Falle eines Verbandsausschlusses hat das Mit-
glied, welches geméss Art. 11 Abs. 1 der Statuten aus
dem VSV austritt, innerhalb von 6 Monaten nach dem Aus-
tritt einen Revisionshericht einzureichen, welcher sich Uiber
die Zeitspanne bis zum Austrittsdatum ausspricht

3. li socio rimette un rapporio scritto allestito dal suo organo
di revisione entro sei mesi dalla chiusura di un periodo dj ri-
ferimento.

Tranne in caso di esclusione dall’Associazione, il socio che
dimissiona dal’ASG conformemente ali'art. 11 cpv. 1 degli
Statuti deve inoltrare entro sei mesi dalla data del’effettiva
uscita un rapporto di revisione che copra il periodo sino a
tale data.

3. Le membre a ['obligation de remettre un rapport écrit de
son organe de révision dans les six mois suivant la fin
de |la période couverte par le rapport.

Sauf en cas d'exclusion, le membre qui quitte 'ASG se-
lon l'art. 11, al. 1 des statuts a l'obligation de remettre,
dans les six mois dés sa sortie, un rapport de révision
qui porte jusqu’a la date de sortie.

Art. 4 Besondere Kontrollen durch die Geschiiftsleitung
der SRO

Art. 4 Controlle speciale da parte della Direzione
dell’CAD

Art. 4 Contrdles particuliers de la Direction de I'OAR

Die GL-SRO kann bei den Mitgliedern besondere Kontrollen
Uber die Einhallung dieser Standesregeln ~ insbesondere bei
Verdacht von Verstdssen gegen das Geldwaschereigesetz -
durchfiihren bzw. durch eine Revisionsgesellschaft durchfiih-
ren lassen.

La D-OAD pud effettuare o fare compiere ad una societa di re-
visione dei controlli speciali presso i soci al fine di verificare il
rispetto del presente Codice deontologico, in particolare in ca-
so di sospetto di violazione della Legge sul riciclaggio di dena-
ro.

La Direction de 'OAR peut effectuer ou faire effectuer par
une société de révision des contréles particuliers auprés
des membres pour s’assurer du respect du Code de
conduite - en particulier en cas de soupgon de violation de
la LBA.

Ausfiihrungshestimmungen:

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution :

4. Die GL-SRO bestimmt aufgrund der gesamten Umsténde,
ob sie eine besondere Kontrolle durch eines ihrer Mitglie-
der oder eine anerkannte Revisionsstelle, welche nicht die
vom Milglied bestimmte zu sein braucht, durchfiihren las-
sen wiil.

Die Kosten einer solchen Kontrolle werden dem betroffe-
nen Mitglied ganz oder teilweise auferlegt, wenn dieses
durch vorwerfbares oder leichffertiges Verhalten Anlass
zur Durchfiihrung der Kontrofle gegeben hat, oder wenn es
die Durchfilhrung der Untersuchung erschwert hat.

4. La D-OAD decide sulla base dall'insieme delle circostanze,
se il controllo speciale dev'essere condotto da un suo
membro oppure da parte di un ufficio di revisione che non
necessanamente deve essere quello designato dal socio,

| costi derivanti da un tale controllo sono posti, in parte o
completamente, a carico dall’associato se questi attraverso
un comportamento riprovevole o imprudente ha dato adito
all'avvio del controllo oppure ne ha ostacolato lo svolgi-
mento.

4. La Direction de 'OAR détermine au vu de toutes les
circonstances si elle entend faire exécuter un controle
particulier par Fun de ses membres ou par un organe
de révision reconnu, qui n'est pas nécessairement celui
que le membre a désignés.

Les colts de ce contrdle sont imputés en totalité ou en
partie au membre concemé, si ce demier a suscité
I'exécution du contrdle par un comportement répréhen-
sible ou imprudent, ou si ce comporiement a rendu
I'exécution de 'enquéte plus difficile.

Art. 5 Anordnungen zur Wiederherstellung des ord-
nungsgemissen Zustandes

Art. 5 Direttive per il ristabilimento di una situazione
conforme.all’ordinamento

Art. 5 [Instructions de rétablissement de la situation

Die Geschiftsleitung SRO kann den Mitgliedern unabhéngig
von allféligen Verfahren geméss Art. 6 ff. nachfolgend Aufla-
gen zur Wiederhersteliung des ordhungsgeméssen Zustandes
machen. Diese Auflagen sind dem Milglied schriftlich mitzutei-
len und werden fiir das Mitglied bindend, wenn es nicht innert
30 Tagen ab Erhalt deren Uberpriifung durch das Standesge-

La Direzione OAD pud, indipendentemente da eventuali pro-
cedimenti giusta l'art. 6 e segg, imporre agli associati delle i~
struzioni al fine di ristabilire una situazione conforme
all'ordinamento. Questi onern sono da comunicare al socio in
forma scritta e diventano vincolanti nel caso in cui questi non
dovesse chiedeme la verifica al Tribunale d'onore entro 30

La Direction de I'DAR peut donner aux membres, indépen-
damment des procédures en cours selon les art. 6 ss, des
instructions de rétablissement de la situation. Ces instruc-
tions doivent étre communiquées au membre par écnit et
deviennent exéculoires pour le membre, si ce dernier ne
demande pas leur contréle par le Tribunal d'honneur dans
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\——rer-Anordnung-zur-Wiederherstellung-des - ordnungsge-

mht verlangt.

Kommt das Mitglied einer Anordnung zur Wiederherstellung
des ordnungsgemassen Zustandes nach zweimaliger Mah-
nung nicht nach, so beantragt die Geschifisleitung SRO den
Ausschluss aus dem Verband nach Art. 11 lit. b der Statuten
VSV..

giomni dalla notifica.

Se il socio, dopo essere stato sollecitato due volte, non adem-
pie all'ordine di ripristinare una situazione conforme
all’ordinamento, la Direzione QAD ne propone l'esclusione
dallAssociazione conformemente all'art. 11 lit. b degli statuti
ASG.

les 30 jours & compter de leur réception.

Si le membre, malgré deux injonctions, ne se conforme pas
a une instruction de rétablissement de la situation, la Direc-
tion de I'OAR en propose I'exclusion de 'association au
Conseil, au sens de F'art. 11 lit. b des statuts de 'ASG.

" Ausfiihrungsbestimmungen:

Norme d’applicazione

Dispositions d’exécution :

5. Es kénnen alle notwendigen Massnahmen angeordnet
werden, welche die Einhaltung der Standesregeln und des
Geldwischereigesetzes durch das Mitglied gewéhrleisten,
Die Geschaftsleitung SRO kann den Mitgliedem insbeson-
dere Auflagen zur Betriebsorganisation und zur Durchfiih-
rung der Ausbildung machen.

6. Vor Erass entsprechender Anordnungen gibt die Ge-
schéftsteitung SRO dem Mitglied die Maglichkeit zu einer
schriftlichen Stellungnahme. Die Auflagen werden mit
Fristansetzungen verbunden. Eine Erstreckung der Fristen
ist nur aus wichtigen Griinden maéglich.

5. Possono essere ordinate tutte le misure, atte a garantire
l'osservanza del Codice deontologico e della Legge sul ni-
ciclaggio di denaro. La Direzione QAD pud in particolare
imporre istruzioni relativamente all'organizzazione azienda-
le nonché all'ladempimento della formazione.

8. Prima di impartire delle istruzioni, la Direzione QAD per-
mette al socio di prendere posizione per iscritto. Unitamen-
te agli oneri viene assegnato un termine entro il quale at-
tuare gli stessi. Tale termine pud essere prorogato unica-
mente in presenza di motivi gravi.

5. Peuvent étre ordonnées toutes les mesures necessai-
res pour garantir le respect par le membre du Code de
conduite et de la LBA. La Direction de I'OAR peut en
particulier donner des instructions aux membres en
matiere d'organisation de I'entreprise et de formation.

6. Avant de formuler des instructions de rétablissement de
la situation, la Direction de 'OAR donne au membre la
possibilité de se déterminer par écrit. Les instructions
sont assorties d'un délai de mise en oeuvre, qui ne peut
étre prolongé que pour de justes motifs.

7. In dringlichen Fallen kann die Geschéftsleitung SRO in ih-

méassen Zustandes einem Weiterzug an das Standesge-
richt die aufschiebende Wirkung eniziehen. Die Anordnung
wird damit vorlaufig vollstreckbar.

8. Vorbehalten bleibt der Ausschluss nach Art. 11 der Ver-
bandstatuten bei offensichtlichem Unvermogen des Mit-
glieds, eine angemessene Betriebsorganisation zu unter-
halten.

7. Incasi urgenti la Direzione OAD puo togliere I'effetto so-
——spensivo-ad-un-eventuale ricorso-al-Tribunale-di-Onore
contro le proprie istruzioni volte a ripristinare una situazione
conforme. Le istruzioni diventano di conseguenza, provvi-
soriamente, esecutive.

8. Resta riservata I'esclusione del socio, giusta 'art 11 degli
statuti dell' Associazione, nel caso in cui si dovesse essere
in presenza di un caso d’incapacita di mantenere
un’adeguata organizzazione aziendale.

7. En cas d'urgence, la Direction de 'OAR peut, dans son

—instruction de rétablissement de{a situation, retirer— |

I'effet suspensif au recours auprés du Tribunal
d’honneur. L'instruction devient alors immeédiatement
executoire.

8. Demeure réservee I'exclusion selon I'art. 11 des statuts
de I'Association, en cas d'incapacité manifeste du
membre a organiser son entreprise de maniére adé-
quate.

Art. 6 Sanktionen bei Verletzung der Standesregeln

Art. 6 Sanzioni in caso di violazione del Cadice deonto-
logico

Art. 6 Sanctions en cas de violation du Code de
conduite

Im Falle der Verietzung der Standesregein hat das fehibare
Mitglied an den Verband eine Konventionalstrafe von bis zu
CHF 500'000.— zu leisten.

Der Verband wendet die Konventionalstrafe einem vom Vor-
stand zu bestimmenden Zweck zu.

In Bagatellféllen kann gegen das fehlbare Mitglied ein Verweis
ausgesprochen werden.

in caso di violazione del Codice deontologico, il socio inadem-
piente & tenuto a corrispondere all' Associazione una pena
convengzionale pari ad un importo massimo di CHF 500'000.--.

L’Associazione destina la pena convenzionale ad uno scopo
stabilito dal Consiglio.

Per i casi minori, nei confronti del socio inadempiente, pud es-
sera pronunciato un ammonimento.

En cas de violation du Code de conduite, le membre en in-
fraction doit s’acquitter envers I'Association d'une peine
conventionnelle d'un maximum de CHF 500 000.

L’Association affecte la peine conventionnelle a un but dé-
terminé par le Conseil,

Dans des cas de peu de gravité, une réprimande peut étre
prononcée a I'égard du membre en infraction.

=Bei-wiederhotterreder:schweren-Verstissefrgegen-die'Be-
stimmungen des Geldwaschereigesetzes oder der Standesre-
geln, kann der Ausschluss aus dem VSV angeordnet werden.

=n-caso di ipetute o gravi violazioni delfaCegge sulticiclaggio™

di denaro ¢ del Codice deontologico, pud essere ordinata
I'esclusione dall ASG.

I"Dans lescas de violations graves ou répétées des disposi-

tions de la LBA ou du Code de conduite, le membre peut
étre exclu de I'ASG.

Ausfiihrungsbestimmungen:
L

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution:
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9. Bei der Bemessung der Konventionalstrafe sind die
Schwere der Verletzung, der Grad des Verschuldens und
die Vermbgenslage des Mitgliedes gebiihrend zu beriick-
sichtigen. Hat das Mitglied durch die Veretzung der Stan-
desregeln einen Gewinn erzielt oder Aufwand vermieden,
so bildet dieser Gewinn bzw. die Erspamnis den Mindest-
rahmen fir die Bemessung der Konventionalstrafe.

Ausserdem kann von anderen Instanzen in der gleichen
Sache verhdngten Massnahmen Rechnung getragen wer-
den.

9. Per determinare I'importo della pena convenzionale occor-
re tenere debito conto della gravita della violazione, del
grado di colpa e della situazione patimoniale del socio.
Nella misura in cui violando il Codice deontologico il socio
ha percepito un utile oppure evitato un costo, allora tale uti-
le rispettivamente risparmio fungera da base minima per il
calcolo della peha convenzionale.

Possono inoltre essere presi in considerazione i provvedi-
menti adottati da altre istanze nello stesso ambito.

9.

Pour déterminer le montant de ta peine convention-
nelle, on tiendra compte de maniére appropriée de la
gravité de la violation, du degré de faute et de |a situa-
tion financiére du membre. Si la violation du Code de
conduite a permis au membre de réaliser un gain ou
d'éviter une dépense, la peine conventionnelle ne peut
étre inférieure & ce gain ou a cette économie.

It est par ailleurs admissible de tenir compte de mesu-
res prises par d'autres instances dans la méme affaire.

10. Ein Verbandsausschluss wird immer angeordnet, wenn ein
Mitglied, das nur eine mitarbeitende Person zahlt, die eine
dem GwG unterstelite Tatigkeit ausiibt, vorsatzlich gegen

die Meldepflicht gemdass Art. 9 GwG verstdsst.

10.

L'esclusione dall'Associazione & sempre pronunciata qua-
lora il socio impieghi un solo dipendente che, esercitando
un'attivitd assoggettata alla LRD, viola intenzionalmente
l'obbligo di comunicazione ai sensi dell'art. 9 LRD.

10.

L'exclusion est toujours prononcée, lorsqu’'un membre
ne comptant qu'un collaborateur dont I'activité est sou-
mise a [a LBA viole intentionnellement ['obligation de
communiquer au sens de l'art. 9 LBA

11.In allen anderen Fillen wird von einem Verbandsau-
schluss abgesehen, wenn die folgenden Voraussetzungen

kumulativ erfiillt sind:

+ Der Angestellte bzw. die Angestellten, welche die Mel-
depflicht vorsatzlich verletzt haben, wurden aus der be-
trieblichen Qrganisation des Mitglieds ausgeschlossen__

=———1—="_5ind:diese-Voraussetzungen-bis-zum-Abschiuss:des-Un-

und iiben keinerlei Tatigkeit im Bereiche der Finanzin-
termediation fiir das Mitglied mehr aus; und

« allifdllige weitere Personen im Betrieb des Mitglieds,
welche bei der Verletzung der Meldepflicht vorsétzlich
mitgewirkt haben, sei es durch ein Tun oder ein Unter-
lassen {namentlich im Falle von vorsétzlichen Fehlleis-
tungen im Bereich der Ausbildung, beim Erlass und bei
der Durchsetzung von intemen Weisungen zur Be-
kémpfung der Geldwischerei bzw. bei der Kontrolie
von deren Einhaltung), wurden aus der betrieblichen
Organisation des Mitglieds ausgeschlossen und iben
keinerlei weitere Tatigkeit im Bereiche der Finanzin-
termediation fur das Mitglied mehr aus; sowie

« das Untersuchungsverfahren ergibt, dass das Mitglied
den ordnungsgemdssen Zustand in seinem Betrieb in-
nert kurzer Zeit wiederherstellt und Gewshr fiir die Er-
flllung der Pflichten nach dem GwG und diesen Stan-
desregeln bietet.

11.

In tutti gli altri casi I'espulsione non sard pronunciata se le
seguenti condizioni sono cumulativamente adempiute:

il collaboratore oppure i collaboratori che hanno inten-
zionalmente violato {'obbligo di comunicazione sono
stati esclusi dall'organizzazione aziendale del socio &

11.

Dans tous les autres cas, on renoncera a prononcer
l'exciusion si les conditions suivantes sont cumulative-
ment remplies:

¢ Le collaborateur, ou le cas échéant les collabora-
teurs, qui ont intentionnellement violé P'obligation de

non.esercitano pitl_nessuna.attivita.nell’ambito
dell'intermediazione finanziaria per quest’ultimo;

eventuali altn collaboratori che avessero intenzional-
mente contribuito alla violazione dell’obbligo di comuni-
cazione, sia per commissione sia per omissione (se-
gnatamente nel caso di errori intenzionati netl'ambito
della formazione, nelladozione e nell'attvazione di di-
rettive inteme suila lotta contro il riciclaggio di denaro,
rispettivamente nel controllo della loro applicazione),
sono stati esclusi dall'organizzazione societana del so-
cio e non esercitano pil alcuna attivita di intermedia-
Zione finanziaria per quest'ultimo;

la procedura d'inchiesta dimostra che il socio nistabili-
sce rapidamente la corretta situazione nell’azienda e
garantisce I'adempimento dei dover stabiliti dalla LRD
e dal presente Codice deontologico.

Se le precitate condizioni cumulative non sono adempiute
entro la fine della procedura d'inchiesta giusta l'art 10 e
segg che segue, il socio & escluso dall'Associazione.

rationnelle du membre et n'exercent aucune activité
dans le domaine de 'intermédiation financiére pour
le membre; et

« D'éventuels autres collaborateurs du membre, qui
ont intentionnellement participé a la violation de
l'obligation de communiquer, que ce soit par une ac-
tion ou une omission {notamment dans le cas de
manquements intentionnels dans le domaine de la
formation ou de I'adoption et de la mise en ceuvre
de directives intemes en matiére de lutte contre le
blanchiment d'argent, respectivement du contrdle
de leur respect), ont été exclus de I'organisation
operationnelle du membre et n'exercent aucune ac-
tivité dans le domaine de I'intermédiation financiére
pour le membre ; et

¢ |l ressort de |a procédure d'enquéte que le membre
rétablit & bref délai la situation dans son entreprise
et qu'il garantit le respect des obligations découlant
de.la.L.BAet.du.Cede-de.conduite.

communiquer,-ont-été-exclus-de-'organisation- opé-—{

tersuchungsverfahrens geméss Art. 10 ff. nachfolgend
nicht erfiillt, so wird das Mitglied ausgeschlossen.

Si ces conditions ne sont pas remplies d'ici au terme de
la procédure d'enquéte selon les art. 10 ss., le membre
est exclu.

Art. 7 Verstoss gegen die Priif- und Disziplinarordnung

L

Art. 7 Violazione del Regolamento di controllo e disci-

plina

Art. 7 Violation du réglement disciplinaire
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Der Verletzung von Standesregeln gleichgestellt ist die Miss-
achtung von Art. 3 dieser Priif- und Disziplinarordnung, insbe-
sondere das Nichteinreichen bzw. das nicht fristgerechte Ein-
reichen des Revisionsberichts. Gleiches gilt fiir die Weigerung
des Mitglieds bei besonderen Kontrollen oder im Untersu-
chungsverfahren mitzuwirken.

La violazione dell'art. 3 del presente Regolamento di controllo
e disciplina, nello specifico 1a mancata consegna rispettiva-
mente la mancata consegna entro il termine fissato del rappor-
to di revisione & equiparata alla violazione del Codice deonto-
logico. Lo stesso vale qualora il socio si rifiuti di collaborare in
caso di controlli speciali o durante una procedura d’inchiesta.

La violation de I'art. 3 du présent réglement disciplinaire, en
particulier Pabsence de remise ou la remise tardive du rap-
port de révision, est assimilée a la violation du Code de
conduite. Il en va de méme du refus du membre de colla-
borer a la mise en oeuvre d’'un contrdle particulier ou d'une
procédure d'enquéte.

Art. 8 Zeitlicher Ausschluss der Verfolgung von Stan-
desregelverfetzungen

Art. 8 Esclusione del perseguimento di violazioni del
Codice deontologico per cause temporali

Art. 8 Prescription de |la poursuite des violations du
Code de conduite

Die Verletzung der Standesregeln wird nicht mehr verfolgt,
wenn sie mehr als 7 Jahre zuriickliegt. Bei Verstdssen gegen
die Pflicht zur |dentifikation und zur Feststellung des wirtschaft-
fich Berechtigten beginnt die 7-Jahres-Frist mit der Behebung
des Verstosses bzw. der Beendigung der Geschaftsbeziehung
zu laufen.

La violazione del Codice deontologico non viene piu persegui-
ta se la stessa risale a pi di 7 anni. In caso di violazione
dell'obbligo di identificazione e accertamento dell’avente diritto
economico il temine di 7 anni inizia a decorrere dalla cessa-
zione della violazione, rispettivamente dalla cessazione della
relazione d'affan.

Les violations du Code de conduite ne sont plus poursui-
vies lorsqu’elles remontent a plus de sept ans. Pour les vio-
lations de l'obligation d'identifier I'ayant-droit économique,
le délai de sept ans court dés que la violation a cessé ou
que la relation d'affaires a pris fin.

Art. 9 Ordentliches Untersuchungsverfahren

Art. 9 Procedura ordinaria di inchiesta

Art. 9 Procédure d’enquéte ordinaire

Fir die Abkldrung und Ahndung von Veretzungen dieser
Standesregeln sind die Organe des VSV nach Massgabe der
Vereinsstatuten zu-standig. Die Geschaftsleitung SRO des
Verbands Schweizenscher Vermdgensverwalter bestimmit ei-
nen oder mehrere Untersuchungsbeauftragte.

Per 'accertamento € la punizione delie violazioni al presente
Codice deontologico sono competenti gli organi dell’ASG in
conformita agli Statuti dell’Associazione. La Direzione QAD
dell’'Associazione Svizzera di Gestori di patimoni designa uno
0 pil incaricati d'inchiesta.

Die Geschéftsleitung der SRO erdffnet bei Vorliegen des Ver-
dachts von Veretzungen dieser Standesregeln das Verfahren
und beauftragt einen Untersuchungsbeauftragten mit der Ab-
kldrung des Sachverhalts. Er zeigt dem Mitglied bekannt, in
welcher Eigenschaft er in das Verfahren einbezogen ist.

Der Untersuchungsbeauftragte erstellt nach Abschiuss der
Untersuchung einen Bericht und stellt den Antrag, entweder
das Verfahren vor dem Standesgericht einzuleiten und die an-
gemessenen Sanktionen festzustellen oder die Untersuchung
einzustellen.

In caso di sospetta violazione del presente Codice deontologi-
co, la Direzione OAD awvvia la procedura e affida
l'accertamento delia fattispecie ad un incaricato dell'inchiesta.

Egli comunica al socio coinvolto la sua posizione nell'inchiesta.

Al termine dell'inchiesta, 'incaricato redige un rapporto e pro-
pone di avviare una procedura di fronte al Tribunale d'onore e
di determinare le sanzioni adeguate oppure di abbandonare
l'inchiesta.

Les organes de '’ASG sont compétents, selon les disposi-
tions des statuts, pour constater et sanctionner les viola-
tions du Code de conduite. La Direction de 'OAR désigne
un ou plusieurs chargés d'enquéte.
~“En"cas de soupcon de violation du Code de conduite, ia Di-

rection de 'OAR ouvre la procédure et donne mandat a un
chargé d'enquéte d’établir les faits. Ce demier communi-
que au membre a quel titre il intervient dans la procédure.

A la fin de l'enquéte, le chargé d'enquéte dresse un rapport
et formule une proposition tendant soit & introduire ia pro-
cédure devant le Tribunal d’honneur et a déterminer les
sanctions adéquates, soit a classer 'enquéte.

Ausfiihrungshestimmungen:

Norme d’applicazione:

Dispositions d’exécution:

12. Die Untersuchungsbeauftragten fiihren ihre Untersuchung
unabhangig. Wurde vorgangig zur Untersuchung eine be-
sondere Kontrolle gemass Art. 4 durchgefihrt, kann der
Untersuchungsbeauftragte auf deren Ergebnisse sowie die
im Rahmen dieser Kontrolle erhobenen Unterlagen abstel-
fen.

12. L'incaricato dell'inchiesta esegue l'inchiesta in modo indi-
pendente. Se in precedenza & stato eseguito un controllo
speciale giusta I'art. 4, l'incaricato dell'inchiesta ha la facol-
ta di basarsi sui risultati come pure sui documenti usati per
il predetto controllo.

12. Les chargés d’enquéte s’acquittent de leur tiche de
maniére indépendante. Si un contrdle particulier au
sens de l'art. 4 a été mis en ceuvre préalablement a
I'enquéte, le chargé d’enquéte peut s'appuyer sur les
résuitats de ce contréle et sur les documents réunis a
cette occasion,

13. Der Untersuchungsbeauftragte orientiert die Kontrollstelle
fir die Bekdmpfung der Geldwéscherei bzw. FINMA Uber
die Einleitung des Untersuchungsverfahrens.

13. L'incaricato dell'inchiesta informa I'Ufficio di comunicazione
in materia di riciclaggio di denaro rispettivamente la FINMA
circa I'avvio di una procedura d’inchiesta.

13. Le chargé d’enguéte informe I'Autorité de contrdle en
matiére de |utte contre le blanchiment d’argent, respec-
tivement la FINMA de l'introduction d'une procédure
d’enquéte.
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14. Der Bericht des Untersuchungsbeauftragien fasst die we-
sentlichen Tatsachen zusammen, enthdlt eine rechtliche
Wiirdigung dieser Tatsachen und einen Antrag an die GL-
SRO. Dem Untersuchungsbericht sind die wesentlichen
Beweismittel beizufiigen.

Halt der Untersuchungsbeauftragte aufgrund der vorlie-
genden Akten die Unersuchung fiir abgeschlossen, so
braucht er das betroffene Mitglied nicht gesondert anzuhd-
ren.

14. Il rapporto del'incaricato dell'inchiesta riassume i fatti es-
senziali, contiene una valutazione giuridica di tali fatti non-
ché una proposta alla Direzione OAD. Al rapporto
d'inchiesta devone essere allegati i principali mezzi di pro-
va.

Se lincarto dell'inchiesta ritiene, sulla base degli atti con-
sultati, di chiudere Iinchiesta, non & tenute a sentire sepa-
ratamente il socio interessato.

14. Le rapport du chargé d'enquéte résume les faits essen-
tiels et contient une appréciation juridique de ces faits
et une proposition a la Direction de 'OAR. Les moyens
de preuve essentiels y sont annexés.

Si le chargé d’enquéte considére gue les éléments dont
il dispose permettent de clore 'enquéte, I'audition du
membre concerné n'est pas nécessaire.

15. Kann infolge besonderer Umstéinde, inshesondere laufen-
der Straf- oder Zivilverfahren mit prijudizieller Wirkung fiir
das Verfahren nach dieser Priif- und Disziplinarordnung
ein Untersuchungsverfahren nicht zweckmassig weiterge-
fuhrt oder abgeschlossen werden, so beantragt der Unter-
suchungsbeauftragte bei der Geschéftsleitung SRO die
einstweilige Einstellung des Untersuchungsverfahrens.

Diese einstweilige Einstellung wird umgehend aufgehoben,
wenn das betroffene Milglied seinen Pflichten zur Orientie-
rung des Untersuchungsbeauftragten liber die Verfahrens-

15. Se in ragione di circostanze speciali, segnatamente nel ca-
so di procedure penali o civili correnti e aventi effetti pre-
giudizievoli per la procedura ai sensi del presente Regola-
mento di controllo e disciplina, la procedura d’inchiesta non
pud essere condotta a termine in modo opportuno,
'incaricato pud chiedere alla Direzione OAD la tempora-
nea sospensione dell'inchiesta.

La sospensione temporanea & revocata, qualora il socio in-
teressato non adempia all'obbligo di informare l'incaricato
dellinchiesta circa I'andamento di tali procedure.

15. Si, en raison de circonstances spéciales, en particulier
d’une procédure pénale ou civile en cours dont l'issue
revét un caractére préjudiciel pour la procédure au sens
du présent réglement disciplinaire, cette demiére ne
peut pas étre correctement conduite ou conclue, le
chargé d’enquéte en propose la suspension provisoire
a la Direction de 'OAR.

Cetlte suspension provisoire est immédiatement levée si
le membre concerné ne remplit pas son obligation
d’informer le chargé d’enquéte sur I'évolution de la_ pro- |

entwicklung nicht nachkommt.

cédure.

Art. 10 Einstellung oder Einleitung des standesgerichtli-
chen Verfahrens

Art. 10 Abbandono o avvio di una procedura di fronte al
Tribunale d’onore

Art. 10 Classement ou introduction de la procédure
devant le Tribunal d’honneur

Nach Priifung des Untersuchungsberichtes und der allfalligen
Anhdrung des Mitglieds nimmt die Geschiftsleitung SRO den
Untersuchungsbericht ab, und entscheidet auf Einstellung der
Untersuchung oder leitet das Verfahren vor dem Standesge-
richt ein. -

Sie kann den Untersuchungsbeauftragten mit der Filhrung des
Verfahrens vor dem Standesgericht bevollméchtigen.

Wird die Untersuchung eingestellt, werden die Kosten grund-
satzlich vom Verband getragen. Sie werden jedoch dem Mit-
glied ganz oder teilweise auferlegt, wenn dieses die Untersu-
chung durch verwerfliches oder leichtfertiges Verhalten verur-
sacht oder wenn es die Durchfiihrung der Untersuchung er-
schwert hat.

Dopo aver esaminato il rapporto d’inchiesta ed aver eventual-
mente ascoltato il socio, la Direzione OAD accoglie il rapporto
d'inchiesta e decide circa 'abbandono dellinchiesta oppure
l'apertura di un procedimento dinanzi al Tribunale d’'onore.

Essa pud delegare all'incaricato dell'inchiesta la conduzione
della procedura dinanzi al Tribunale d'onore.

Se l'inchiesta viene abbandonata i costi sono assunti, di prin-
cipio, dall'Associazione. Essi vengono tuttavia addebitati in
parte o interamente al socio qualora egli abbia causato
linchiesta assumendo un comportamento riprovevole o negli-
gente, oppure ne abbia ostacolato il regolare svolgimento.

Aprés examen du rapport d'enquéte et I'éventuelle audition
du membre, la Direction de 'OAR adopte le rapport
d'enquéte et décide de classer I'enquéte ou d'introduire la
procédure devant le Tribunal d’honneur.

Elle peut donner mandat au chargé d'enquéte de mener la
procédure devant le Tribunal d'honneur.

8i 'enquéte est classée, les frais sont en principe suppor-
tés par I'Association. lls sont toutefois mis, partiellement ou
intégralement, a la charge du membre si ce demier a susci-
té I'enguéte par un comportement répréhensible ou impru-
dent, ou si ce comportement a rendu 'exécution de
Fenquéte plus difficile.

Ausfiihrungsbestimmungen:

Norme d’applicaziocne

Dispositions d’exécution:

16. Wurde das Mitglied im Rahmen des Untersuchungsverfah-
rens nicht umfassend angehdért, so stellt die Geschifislei-
tung dem Mitglied den Untersuchungsbericht mit kurzer
Frist zur Stellungnahme zu.

16. Se durante la procedura d’inchiesta il socio non & stato
sentito in modo completo, ia Direzione OAD trasmette al
socio il rapporto d'inchiesta assegnando un breve termine
per prendere posizione al riguardoe.

16. Si le membre n’a pas été auditionné de maniére com-
pléte dans le cadre de la procédure d'enquéte, la Direc-
tion de I'OAR lui transmet le rapport d'enquéte pour
prise de position a bref délai.
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Art. 11 Vereinfachtes Verfahren

Art. 11 Procedura semplificata

Art. 11 Procédure simplifiée

Ist nach Auffassung der Geschiftsleitung SRO fiir einen Ver-
stoss gegen die Standesregeln oder die Verletzung einer Kon-
trolipflicht ein Verweise oder eine Konventionalstrafe von nicht
mehr als CHF 25'000 angemessen, so schiagt die Geschéfts-
leitung SRO dern betroffenen Mitglied die Anerkennung der
festgestellten Verstdsse und die vorbehaltlose Annahme eines
Verweizes bzw. die Bezahlung einer angemessen Konventio-
nalstrafe vor.

Erfolgt innert dreissig Tagen ab Zustellung des Vorschlages
kein Widerspruch so gelten die festgestellten Verstésse sowie
ein allifalliger Verweis als anerkanni. Wird eine vorgeschlage-
ne Konventionalstrafe innert dreissig Tagen ab Zustellung des
Vorschlages bezahft, so giit auch diese ais anerkannt.

Erfolgt innert der genannten Frist ein Widerspruch bzw. bleibt
die Bezahlung der Konventionalstrafe aus, so leitet die Ge-
schéftsleitung SRO umgehend das ordentliche Untersu-
chungsverfahren ein oder stellt aufgrund der Akten dem Stan-
desgericht Antrag auf Erteilung eines Verweises oder auf Aus-

Qualora la Direzione OAD ritenga adeguato un ammonimento
oppure una pena convenzionale di importo massimo pari a
CHF 25'000.— per un’infrazione al Codice deontologico oppu-
re per una violazione ad un obbligo di controllo, essa ha la fa-
colta di proporre al socio il icongscimente delle violazioni con-
statate e 'accettazione di un ammonimento rispettivamente di
un’adeguata pena convenzionale.

Se entro trenta giomi daila notifica della proposta non sono
sollevate cbiezioni, le violazioni constatate come pure un e-
ventuale ammonimento sono considerati iconosciuti. Parimen-
1i & considerata come riconosciuta la pena convenzionale cor-
risposta entro trenta giorni dalla notifica deila proposta.

Nel caso in cui entro detto termine siano sollevate obiezioni, ri-
spettivamente la pena convenzionale non sia corrisposta, la
Direzione QAD avvia immediatamente la procedura d'inchiesta
ordinaria oppure chiede, sulla base degli atti, al Tribunale
d’'onore di pronunciare un ammenimento 6 una pena conven-
zionale.

Si la Direction de 'OAR estime gu'une réprimande ou une
peine conventionnelle de CHF 25 000 au plus constitue
une sanction adéquate pour une viclation du Code de
conduite ou la violation d’'une obligation de contréle, elie
propose au membre concerné de reconnaitre les manque-
ments consiatés et d'accepter sans réserve une répn-
mande ou le paiement d’'une peine conventionnelle adé-
quate.

En I'absence d'opposition dans les trente jours dés la noti-
fication de la proposition, les manguements constatés sont
considérés comme reconnus, et I'éventuelle réprimande
comme acceptée. En cas de paiement de la peine conven-
tionnelle proposée dans les trenie jours dés la notification
de la proposition, la peine est également considérée
comme acceptée.

En cas d’opposition ou en l'absence de paiement de la
peine conventionnelle dans le délai précité, la Direction de
'OAR ouvre immédiatement une procédure_d’'enquéte_or-

-fallung-einer Konventionaistrafe:

dinaire ou demande au Tribunai d’hormeur sur {a base du
dossier de prononcer une réprimande ou une peine
conventionnelle

Art. 12 Standesgerichtliches Verfahren

Art. 12 Procedura d’innanzi al Tribunale d’onore

Art. 12 Procédure devant le Tribunal d’honneur

Das Verfahren vor dem Standesgericht richtet sich nach den
Statuten und der gestiitzt darauf vom Standesgericht edasse-
nen Verfahrensordnung.

Unterzieht sich das fehibare Mitglied dem Beschluss des
Standesgerichts, ist das Verfahren damit erledigt. Andernfalls
gilt Art. 13 hiemach. .

La procedura dinnanzi al Tribunale d’oncre & regolata dagli
Statuti e dal regotamento procedurale adotlate dal Tribunale
medesimo.

Se il socio inadempiente si sottopone alla decisione del Tribu-
nale d'onore, la procedura & conclusa. In caso contrano, fa
stato I'art. 13 che segue.

La procédure devant le Tribunal d’honneur est déterminée
par les statuts et par le réglement de procédure édicté par
le Tribunal d'honneur sur la base de ces statuts.

Si le membre en infraction se soumet a la décision du Tri-
bunal d'honneur, la procédure est liquidée. Dans le cas
contraire, 'art. 13 est applicable.

Art. 13 Schiedsverfahren

Art. 13 Procedura arbitrale

Art. 13 Procédure d’arbitrage

Wird die vom Standesgericht als angemessen festgesetzte
Konventionalstrafe nach Fristansetzung nicht geleistet, hat auf
Klage des Verbandes das in den Statuten vorgesehene
Schiedsgericht endgliltig zu entscheiden.

Andere Entscheide kdnnen vom VSV und vom betroffenen
Mitglied innert einer Frist von 30 Tagen ab Zustellung beim

Se la pena convenzionale fissata dal Tribunale d’onore non
viene corrisposta entro il termine stabilito, il Tribunale arbitrale,
previsto dagli Statuti, decide in via definitliva su istanza
dell’Associazione.

Altre decisioni possono essere impugnate dall’ASG e dal socio
interessalo entro 30_giomi.dalla.notificazione. al. Tribunale.arbi.|

Schiedsgericht nach Massgabe der Statuten des VSV ange-
fochten werden.

trale secondo gli Statuti ASG

Si un membre ne s’acquitte pas, dans le délai imparti, de la
peine conventionnelle fixée par le Tribunal d’honneur, il re-
vient, & la requéte de I'Association, au Tribunal arbitral
prévu par les statuts de trancher définitivement.

D'autres décisions peuvent étre attaquées par 'ASG et par

auprés du Tribunal arbitral, conformément aux statuts de
I'Association.
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Art. 14 Verbandsaustritt wihrend eines laufenden Verfah-
rens

Art. 14 Dimissioni durante un procedimento pendente

Art. 14 Démission en cours de procédure

Tritt ein Mitglied wahrend eines laufenden Untersuchungsver-
fahrens oder wihrend eines laufenden standesgerichtlichen
oder schiedsgerichilichen Verfahrens aus dem VSV aus, so
wird das laufende Verfahren gleichwohl zu Ende gefihrt.

Das Mitglied unterzieht sich den verfahrensrechtlichen Be-
stimmungen dieser Priif- und Disziplinarordnung und der Sta-
tuten des VSV bis zum Abschluss eines im Zeitpunkt des Ver-
bandsaustritts bereits laufenden Verfahrens.

Il procedimento pendente viene portato a termine anche se un
saocio si dimette dall’ASG nel corso di una procedura
d'inchiesta, di un procedimento di fronte al Tribunale d'onore
oppure al Tribunale arbitrale.

Il socio, anche dimettendosi dall’ASG, & sottoposto alle regole
procedurali di questo Regolamento di controlio e disciplina e
agli statuti delTASG fino al termine di eventuali procedure in
corso.

Si un membre démissionne pendant une procédure
d’enquéte ou une procédure devant le Tribunal d’honneur
ou une procédure devant le Tribunal arbitral, la procédure
en cours est néanmoins menée a son terme.

Le membre se soumet aux dispositions procédurales du
présent réglement disciplinaire et a celles des statuts de
FASG jusqu’a la conclusion d'une procédure déja en cours
au moment de sa sortie.

Art. 15 Disziplinarauskiinfte

Art. 15 Informazioni disciplinari

Art. 15 Renseignements sur les mesures disciplinaires

Die Geschiftsleitung SRO erteilt Dritten mit schriftlicher Zu-
stimmung des Mitglieds gegen eine Gebihr Disziplinaraus-
kinfte.

Diese Disziplinarauskiinfte umfassen alle in den funf vorange- -

henden Kalenderjahren nach dieser Priif- und Disziplinarord-
nung ausgefiliten Sanktionen unter Angabe der verietzten
Bestimmungen der Standesregeln bzw. dieser Prif- und Dis-
ziplinarordnung.

La Direzione OAD fomisce informazioni disciplinari relative a
un socio unicamente con il suo assenso e a titolo oneroso.

Tali informazioni disciplinari comprendono tutte le sanzioni
pronunciate nel corso degli ultimi cinque anni sulla base di
questo regolamento di controllo e distiplina con indicazione
degli articoli violati del Codice deontologico rispettivamente di
questo regolamento di controllo e disciplina violati.

La Direction de 'OAR renseigne les tiers en matiére disci-
plinaire contre paiement d'un émolurnent et moyennant ac-
cord écrit du membre concemé,

Ces renseignements portent sur 'ensemble des sanctions
prononcées sur la base du présent réglement disciplinaire
au cours des cing années civiles précédentes et font men-
tion des dispositions du Code de conduite et du présent ré-
glement disciplinaire qui ont été violées.
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Entwurf eines RS zu ,,Eckwerten der Vermodgensverwaltung*

Sehr geehrte Damen und Herren

Sie haben die interessierten Kreise eingeladen, zum Entwurf fiir ein neues Rundschreiben Stel-
lung zu nehmen. Dieses soll sog. Eckwerte festhalten, die als Massstab fiir samtliche Verhaltens-
regeln dienen, welche von Branchenorganisationen aus dem Bereich der Vermdgensverwaltung
der EBK zur Anerkennung als Mindeststandards vorgelegt werden. Als Vereinigung von Banken,
welche wesentlich in der Vermégensverwaltung tatig sind, aussern wir uns gerne zu diesem Vor-
haben und beschrénken uns dabei auf grundsatzliche Uberlegungen.

Vorab bezweifeln wir, dass es eine gesetzliche Grundlage gibt, welche der EBK die Kompetenz
erteilte, ein Rundschreiben zu erlassen, welches derart direkt gestalterisch in das privatrechtliche
Auftragsverhaltnis zwischen Bank und Kunden greifen wiirde. Die zitierten rechtlichen Grundlagen
scheinen dazu nicht ausreichend.

Sodann sind wir auch sehr zurtickhaltend bei der Lagebeurteilung. Im gleichzeitig mit dem Entwurf
zu diesem Rundschreiben wurde ein Bericht tiber die Vertriebsentschadigungen zu Diskussion
gestellt. Wir haben diesen als eine differenzierte und hilfreiche Untersuchung sehr geschatzt. (Ihm
kann u.a. entnommen werden kann, dass sich regulatorische Anderungen des Vertriebssystems
nicht aufdrangen.) Wir wiirden es richtig erachten, eine Diskussion erst nach erfolgter Auswertung
der Stellungsnahmen zu diesem Bericht zu fiihren. Eine zeitliche Dringlichkeit zum Erlass von
Normen noch vor Ende Jahr sehen wir nicht.

Wir schlagen Ihnen vor, zu prifen, ob das Ziel (Bekanntgabe des Massstabs fiir die behérdliche
Beurteilung von Verhaltensregeln einer Branchenorganisation) nicht in weniger problematischer
Form erreicht werden kdnnte. Wir unterstiitzen daher die gemeinsame Aussprache, wie sie von
unserem Dachverband vorgeschlagen wurde.

Wir danken lhnen fir die Berticksichtigung unserer grundsatzlichen Bedenken und hoffen, lhnen
mit diesen Hinweisen zu dienen.

Mit freundlichen Griissen

|

M

Dr. Dieter Sigrist
Sekretar
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Eingang: | 01- Nev, 2008 -
VQF Verein zur Qualitdtssicherung L g ? g = |
von Finanzdienstleistungen S8 H MJ ﬁ@giﬁtﬂmr:
Baarerstrasse 112 —
08 2ug Kopie 9N £ioensssischa Bankeskemmission
Telefon 041 763 28 20 Sekretariat
Telefax 041 763 28 23 Herr Serge Husmann
e-mail  info@vaf.ch Schwanengasse 12
Internet www.vgf.ch Postfach

3001 Bern

Zug, 10. November 2008
RU/HUB/AG

Eckwerte fiir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermdgens-
verwaltung als Mindeststandard (Eckwerte zur Vermégensverwaltung) /
Einladung zur Stellungnahme gemiéss Medienmitteilung der Eidgendssi-
schen Bankenkommission (EBK) vom 5. September 2008

Sehr geehrter Herr Husmann
Sehr geehrte Damen und Herren

I - - Bezugnehmend auf die rubrizierte Medienmitteilung reichen wir hiermit auf-
‘ trags und namens des

VQF Verein zur Qualititssicherung von Finanzdienstleistungen,
Baarerstrasse 112, 6300 Zug,

innert der mit rubrizierter Medienmitteilung angesetzten Frist die
Stellungnahme

zum Entwurf des Rundschreibens der Eidgendssischen Bankenkommission
(EBK) betr. Eckwerte zur Vermégensverwaltung ein und lassen uns wie folgt
vernehmen:

l. Einleitung

1. Der VQF Verein zur Qualitadtssicherung von Finanzdienstleistungen ist
die grosste Selbstregulierungsorganisation (SRO) nach Art. 24 ff
des Bundesgesetzes zur Bekampfung der Geldwéascherei im Finanz-
sektor (Geldwaschereigesetz, GwG).

2. Die {(Aktiv-) Mitgliedschaft im VQF kann durch berufsmassige oder
nicht berufsméssige Finanzintermedidre nach Art. 2 Abs. 3 GwG er-
worben werden (Art. 3 Abs. 1 Statuten des VQF). Der VQF ist eine

. Eine offiziefle Selbstreguiterungsorganisation gemiss GwG mit Anerkennung der Eidg. Finanzverwaltung.
Der VQF: Fine Initigtive des Zuger Handels- und Dienstleistungsverbandes HDV, der Zuger Treuhdndervereinigung 7TV und des Zuger Advokatenvereins ZAV.



branchentbergreifende SRO und verfigt demnach Ober Mitglieder aus
allen Kategorien der Finanzintermediation im Nichtbankensektor (zu
diesen Kategorien im Nichtbankensektor: s. Unterstellungskommentar
Kontrollstelle GwG vom 31. Oktober 2008). Als grosste SRO verfugt
der VQF dber ca. 1750 (Aktiv-} Mitglieder. Davon sind ca. 1’300 Mit-
glieder unabhidngige, bankexterne Vermdgensverwalter. Im Bereich
der unabhangigen Vermogensverwaltung hat der VQF daher eine fiih-
rende Rolle inne. Im Bewusstsein der massgebenden Verantwortung
des VQF fiir die Branche der unabhdngigen Vermégensverwaliter er-
folgt die vorliegende Stellungnahme.

Der VQF als Verein i.S.v. Art. 60 ff ZGB bezweckt nicht nur die Kontrol-
le der Einhaltung der Pflichten gemass GwG sondern auch die Durch-
sefzung einer hohen Geschiftsethik bei den Vereinsmitgliedern
(Art. 2 der Statuten des VQF). Als Mitgliedschaftsvoraussetzung defi-
niert der VQF in seinen Regelwerken u.a. die Einhaltung einer stan-
desgemaéssen und gualitativ hochstehenden Geschéftsethik (Art. 4 lit. ¢
der Statuten des VQF). Gestitzt darauf hat die zusténdige Aufsichts-
kommission des VQF u.a. Mitglieder, welche diese Mitgliedschaftsvor-
aussetzungen verletzten, mittels Verhdngung von Vereinsstrafen (z.B.
Vereinsausschluss, Konventionalstrafen) sanktioniert (Art. 51 Regle-
ment des VQF).

Der VQF hat die Frage nach der standesgem#ssen und qualitativ
hochstehenden Geschaftsethik nicht nur aufgrund von Informationen
zur Qualitédt der Erfiillung der Pflichten gemiss GwG durch das je-
weilige Vereinsmitglied geprift sondern auch - soweit diesbeziglich
verwertbare Beweise vorlagen oder erhoben werden konnten - auf-
grund von Informationen zum Verhalten des Mitglieds ausserhalb
der nach GwG bewilligungs- und anschlusspflichtigen Titigkeit.

Im Rahmen dieser vorerwdhnten Beaufsichtigung hinsichtlich Ge-
schéftsethik ausserhalb der nach GwG bewilligungs- und anschluss-
pflichtigen Tatigkeit hat der VQF bisher darauf verzichtet, einen konkre-
ten Katalog von zu unterlassenden, unethischen Verhaitenswei-
sen zu erlassen oder einen konkreten, von den Vereinsmitgliedern
zu erfiillenden Kriterienkatalog fiir ethisches Verhalten der Mitglie-
der gegeniber den Kunden der Mitglieder in den Regelwerken des
Vereins zu bericksichtigen. Dies, da in solchen Aufzdhlungen von un-
ethischen Verhaltensweisen bzw. Kriterienkatalogen fiir ethisches Ver-
halten die sehr vielféltige Lebenswirklichkeit nur eingeschrinkt ab-
gebildet werden kann. Stattdessen hat der VQF die Mitgliedschaftsvor-
aussetzung der standesgeméssen und qualitativ hochstehenden Ge-
schéftsethik im jeweils zu beurteilenden Einzelfall konkretisiert und da-
bei entsprechend klar gegen das Erfordernis der standesgemdssen
und qualitativ hochstehenden Geschéftsethik verstossende Verhal-
tensweisen von Mitgliedern sanktioniert.



Gemadss Vereinszweck ist der VQF eine branchenlbergreifende SRO,
welcher Finanzintermedidre aus unterschiedlichsten Bereichen des
Nichtbankensektors angehdren (s. Ziff. 2 vorne). Dementsprechend hat
der VQF in seiner Praxis die standesgemdsse und qualitativ hoch-
stehende Geschaftsethik in allgemeinerer und grundsatzlicherer
Art und Weise fiir alle Kategorien von Finanzintermedidren im
Nichtbankensektor — sozusagen fur den ,Berufsstand des Finanzin-
termedidres im Nichtbankensektor' — konkretisiet und namentlich
diesbezuglich den griossten gemeinsamen Nenner aller Kategorien von
Finanzintermediaren im Nichtbankensektor fur die eigenen Vereinsmit-
glieder im Rahmen dieser Praxis definiert. Insofern — aber auch an-
hand von konkreten Anwendungsfallen aus der Vermdgensverwaltung
~ hat der VQF u.a. auch im Bereich der Vermdgensverwaltung be-
stimmte Kriterien zur Bestimmung von gegen das Erfordernis der stan-
desgemassen und qualitativ hochstehenden Geschéaftsethik verstos-
sende Verhaltensweisen entwickelt.

Eckwerte zur Vermégensverwaltung geméss Entwurf Rund-
schreiben der EBK

Zweck des fraglichen Rundschreibens der EBK: Zunachst ist zu
erwahnen, dass der Entwurf des vorerwdhnten Rundschreibens der
EBK einzig zu klarén beabsichtigt, unter welchen Voraussetzungen im
Anwendungsbereich des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapital-
anlagen (KAG) — bzw. der Verordnung tber die kollektiven Kapitalan-
lagen (KKV) — tatige Vermdgensverwalter von im KAG oder KKV vor-
gesehenen Ausnahmen und Erleichterungen profitieren kénnen. Einer
von mehreren Anknipfungspunkien fir solche Erleichterungen ist Art.
6 Abs. 2 KKV, welcher u.a. die von der EBK als Mindeststandards an-
erkannten Verhaltensregeln einer Organisation der Vermogensverwal-
tungsbranche erwahnt.

Dementsprechend ist festzuhalten, dass durch den Erlass des vorer-
wahnten Rundschreibens der EBK betreffend Eckwerten zur Vermé-
gensverwaltung keine Harmonisierung der Verhaltensregeln fiir
nicht im Anwendungsbereich des KAG titige, unabhangige Ver-
mégensverwalter des Nichtbankensektors stattfinden kann. Sollte
diese Ansicht von der EBK nicht geteilt werden, so musste dies in kla-
rer und eindeutiger Art und Weise im Rundschreiben der EBK betref-
fend Eckwerten zur Vermogensverwaltung festgehalten werden. Aller-
dings wirde sich in diesem Falle die Frage stellen, auf Grundlage wel-
cher Kompetenznorm die EBK dazu berufen ware, eine derartige Har-
monisierung (oder: Einfihrung einer zumindest teilprudentiellen Auf-
sicht) in Bezug auf die Verhaltensregeln fur ausserhalb des Anwen-
dungsbereiches des KAG tatige Vermdgensverwalter vorzunehmen.

Der VQF &ussert sich nicht im Detail zu den einzelnen Eckwerten ge-
mass Entwurf Rundschreiben EBK (Form und Inhalt des Vermégens-
verwaltungsvertrages, Pflichten und Entschadigung des Vermoégens-
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verwalters, Kontrolle und Sanktion durch die Branchenorganisation),
sondern halt fest,

a.

dass die Eckwerte als Grundsiatze unbestritten sind - auch wenn
eine Ausrichtung der EBK am maximal denkbaren Regulierungszu-
stand erkennbar ist - und das entsprechende Rundschreiben der
EBK sowie das Vorgehen der EBK in der Sache vom VQF grund-
satzlich begrisst wird,;

dass ein wesentlicher Konkretisierungs- und Umsetzungsspiel-
raum fir die Crganisationen der Vermoégensverwaltungsbranche,
welche diese von der EBK nur in den Grundséatzen beschriebenen
Eckwerte in ihren Verhaltensregeln beriicksichtigen und um Aner-
kennung ihrer Verhaltensregeln durch die EBK ersuchen wollen,
verbleibt;

dass dieser Konkretisierungs- und Umsetzungsspielraum einerseits
in Bezug auf die Formulierung (reglementarische Ausgestal-
tung) der Verhaltensregeln und andererseits in Bezug auf die Art
und Weise der Uberpriifung der Einhaltung der Verhaltensre-
geln bei den Mitgliedern durch Kontrollen der von der EBK aner-
kannten Branchenorganisation besteht;

dass dementsprechend ein Rechtsanspruch auf Anerkennung
unterschiedlichster Verhaltensregeln durch die EBK besteht (s.
auch S. 4 des Berichtes der EBK vom September 2008 betr. Eck-
werte Vermégensverwaltung; Rz 2 des Entwurfes des Rundschrei-
bens), sofern die offen und allgemein formulierten Eckwerte ge-
mass Rundschreiben der EBK eingehalten werden.

In Bezug auf die in Ziff. 7 Bst. a — d vorstehend erwahnten Ausfithrun-
gen erklaren wir hiermit ergdnzend Folgendes:

a.

Es ist einleitend zu erwdhnen, dass die EBK klar und unmissver-
standlich Folgendes festhalt (S. 4 des Berichtes der EBK vom Sep-
tember 2008 betr. Eckwerte Vermoégensverwaltung; Rz 2 des Ent-
wurfes des Rundschreibens):

,Viele Branchenorganisationen vertreten die Interessen von Unter-
nehmen (Einzelfirmen, Personen- oder Kapital-Gesellschaften) die
in der Vermégensverwaltung tatig sind. Die EBK will nicht einer da-
von ein Exklusivrecht gewédhren, indem sie nur ihre Verhaltensre-
gelin als Mindeststandards anerkennt. Sie ist vielmehr offen, unter-
schiedfichste Regelwerke als Mindeststandards anzuerkennen. Um
aber eine minimale Gleichwertigkeit dieser Regelwerke zu gewéhr-
leisten, legt die EBK im Rundschreiben ,Eckwerte zur Vermégens-
verwaltung” die Eckwerte fest, welche die betreffenden Verhaltens-
regein mindestens konkretisieren miissen. Sie gibt damit die fiir ei-
ne Anerkennung erforderliche inhaitliche Richtung vor. Die Eckwer-
fe bilden also eine Art ,Mindeststandard fiir Mindeststandards”.”
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b. Im Anwendungsbereich des KAG gibt damit einzig und alleine
die EBK die inhaltlichen Richtlinien der Verhaltensregeln fur die
Vermogensverwaltung — d.h. die entsprechenden Mindeststan-
dards — vor. Innerhalb dieser Richtlinien der EBK kénnen unter-
schiedlichste Verhaltensregeln von der EBK anerkannt werden und
die Konkretisierung und Fortentwicklung der Grundsitze dieses
Rundschreibens bleibt den jeweiligen Organisationen, welche ihre
Regeln von der EBK anerkennen liessen, selbst vorbehalten:

¢. Auch ausserhalb des Anwendungsbereiches des KAG existie-
ren unterschiedlichste Verhaltens- oder Standesregeln der Vermo-
gensverwaltungsbranche. Inwieweit Uberhaupt eine allseits akzep-
tierte, mehrheitlich und langjahrig ununterbrochen praktizierte Han-
delstibung im Bereich der Vermdgensverwaltung besteht, kann of-
fen bleiben und ist nicht Thema dieser Stellungnahme.

Grundsétzlich begrusst der VQF die Bemihungen um Einfiihrung einer
teilprudentiellen, freiwilligen Aufsicht im Bereich der unabhangigen
Vermdgensverwalter, welche im Anwendungsbereich des KAG tatig
sind. Allerdings méchten wir darauf hinweisen, dass den Organisatio-
nen der Vermdgensverwaltungsbranche keine richterliche Funkti-
on im Bereich zivil-, wettbewerbs- und strafrechtlicher Fragen zu-

"kommen kann und im Rundschreiben betreffend Eckwerten zur Ver-
moégensverwaltung aus Rechtssicherheitsgrinden auch die Frage zu
kldren ware, ob und — falls ja ~ welche Gewéhr die Organisation der
Vermdgensverwaltungsbranche gegeniiber dem Kunden des beauf-
sichtigten Mitglieds bernehmen kann oder muss (Auswirkungen des
Aufsichtsrechtes auf privatrechtliche Verhaltnisse zwischen Mitgliedern
der Branchenorganisation und den Kunden dieser Mitglieder).

Sodann wirde in internationalen Verhaltnissen tatige Vereinsmitglieder
des VQF auch interessieren, ob neben Erleichterungen in Zusammen-
hang mit dem KAG bzw. der KKV diese neu einzufiihrende, freiwilli-
ge und ,teilprudentielle“ Aufsicht im Bereich der unabhingigen
Vermoégensverwaitung auch im Ausiand anerkannt sein wird, d.h.
entsprechende Aufsichtsbestatigungen der zustindigen, schweizeri-
schen Branchenorganisation im Ausland bereits anerkannt und ver-
wendet werden kénnen oder ob die EBK in internationalen Gremien
zumindest darauf hinwirkt, diese schweizerische Aufsicht inskinftig all-
gemein anerkennen zu lassen.

Abschliessend mochten wir Sie dariiber informieren, dass der VQF
Verhaltensregeln, welche die Grundsitze der EBK gemass Entwurf
zum Rundschreiben betreffend Eckwerten zur Vermdégensverwaltung
konkretisieren, ausarbeiten wird. Die Ausarbeitung von konkreten Ver-
haltensregeln und von entsprechenden Umsetzungs- und Prifkonzep-
ten sowie die spatere Umsetzung bei den Vereinsmitgliedern benétigt
jedoch eine gewisse Zeit. Daher ersuchen wir Sie héflich, den interes-



sierten Organisationen der Vermdgensverwaltungsbranche eine Um-
setzungsfrist bis mindestens 31. Mai 2009 einzurdumen.

Fir weitere Auskinfte stehen wir Ihnen selbstverstandlich jederzeit gerne zur
Verfiigung.

Freundliche Griisse

VQF
Verein zur Qualitatssicherung
von Fmanzdlenstlelstungen

%/

Patrick Rutishauser Adrlan G Idl
Geschafisfithrer Laiter
Legal & Compliahce
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Mesdames, Messieurs,

Ci-apres, une prise de position dans le cadre de l'audition sur les "Régles-cadres pour la
reconnaissance de |'autoréglementation en matiére de gestion de fortune comme standard
minimal”. Délai: 10.11.2008.

Décidément, I'arrét du Tribunal fédéral du 22 mars 2006 (ATF 132 IIl 460 ss) aura fait couler
beaucoup d’encre. Les meilleures plumes, avec plus ou moins d’'indépendance d’'esprit sinon
d’ame, s’y sont entrepris.

Or, il convient de le souligner le dit arrét rendu en matiére civile a le mérite d’étre clair et de se
fonder sur une disposition on ne peut plus claire (cf. CO 400 al. 1 : Le mandataire est tenu, a la
demande du mandant, de lui rendre en tout temps compte de sa gestion et de lui restituer tout
ce qu'il a recu de ce chef, a quelque titre que ce soit), nonobstant, des cas d'interprétations
parfois difficiles dans les cas d’enchevétrement de structures voire d’acteurs comme p.ex. dans
les placements collectifs de capitaux (cf. aussi Audition CFB du 05.09.2008, Systéme d’incitation
et conflits d'intéréts lors de la distribution de produits financiers). Que le client puisse renoncer a
des avantages ou autres incitations (cf. art. 26 de la directive d'exécution MIF) va de soi dans un
code d’'essence libérale comme le Code suisse des obligations. Les auteurs du passé qui
suggéraient le contraire avaient évidemment tort.

Ceci admis (cf. aussi récemment I'arrét du HG du 27 juin 2007, ZR 107 (2008) 35., 1139, 129 ss
qui adhére in fine aussi complétement a I'arrét du TF précité, ATF 132 11l 460 ss), la question qui
se pose ensuite est évidemment celle de savoir si le consentement du client donc du mandant
doit étre éclairé ou non et si oui jusqu’a quel point s’agissant de rémunérations futures.

Compte tenu de I'impératif de transparence qui désormais traverse tout le droit bancaire,
financier et boursier (LBVM, art. 1), en Suisse comme en Europe (cf. MIF), il convient d’'étre trés
exigeant quant au degré de transparence requis. Il convient de I'étre d’autant plus dés lors que
des conflits d'intéréts entre ceux des clients et des mandataires (barratage (« churning », etc.)
ne peuvent pas étre a priori et définitivement exclus, nonobstant des échantillonnages qui sont
p.ex. intervenus par votre autorité dans la branche, lesquels n’auraient pas donné d’indications
guant a I'existence d'abus (cf. Audition CFB du 05.09.2008, Systeme d’incitation et conflits
d’intéréts lors de la distribution de produits financiers). Toutefois, il s'agissait d’échantillonnages
donc avec une validité limitée qui n'autorise pas une généralisation définitive. En tout état de
cause, Il y a des jurisprudences nationales et internationales qui suggerent le contraire.

Partant, le risque de comportements déloyaux existe et ne peut pas étre définitivement éliminé
surtout parmi des acteurs encore en partie peu régulés en comparaison internationale. Par
ailleurs, le risque pourrait étre d’autant plus grand dans les périodes de basses activités
boursieres qui pourraient étre devant nous.

C’est pourquoi, contrairement a I'article 400 al. 1 du code des obligations, il est plaidé ici
gu’il ne convient pas de renseigner ex post a la demande du client uniguement, mais au



titre d'une exigence réglementaire supplémentaire qui va au-dela de CO 400 al. 1 (i)
spontanément ; (ii) de la quotité effective des prestations recues de tiers (p.ex.
rétrocessions sur les courtages et/ou les droits de garde) ; (iii) périodiguement (p.ex.
annuellement) et (iv) par écrit. Cela en particulier au titre de la transparence et afin
d’éviter dans la mesure du possible des conflits d’intéréts inappropriés. En effet, voir
clairement vaut toujours mieux qu’entendre !

Cela étant, il va de soi, comme le préconise la CFB elle-méme, que des le début de la
relation d’affaires, donc ex ante, il incomberait au gérant de fortune de rendre compte des
parameétres de calcul et des fourchettes de valeurs des prestations de tiers pour chaque
catégorie de produit. Cela ne sera pas forcément une sinécure dans tous les cas (probleme de
compréhension technique basse chez beaucoup de clients encore largement ignorée du
|égislateur ; cf. aussi Audition CFB du 05.09.2008, Systeme d’incitation et conflits d’intéréts lors
de la distribution de produits financiers, « consumer education », 74s.). Mais cela est
transparent et concoure donc au résultat visé. Par souci de clarté, il serait probablement
souhaitable de préciser encore si cette information doit intervenir par écrit ou si une information
orale suffit avec le risque d’absence de preuve formelle que cela peut comporter. Il n'y a pas de
précision a ce sujet au ch. 31 du projet. Le manque de précision est I'ennemi du bien en la
matiére.

Enfin, pour éviter tout abus, il conviendrait de supprimer I'idée que le gérant de fortune
pourrait s’abstenir de renseigner sur des prestations qui ne pourraient étre réparties
individuellement qu’avec des efforts peu raisonnables. En effet, il appartient au gérant de
fortune de mettre en place tous les instruments nécessaires pour déterminer avec précision la
guotité des prestations qu'il recoit des tiers. Des difficultés pratiques ou techniques ne devraient
pas constituer un obstacle. En tant que professionnel, on doit pouvoir s'attendre de lui a ce qu'il
soit en mesure de déterminer lui-méme ou avec l'aide de tiers les montants de rétributions regus
guels que soient leur forme. L’'argument des difficultés technigues d’appréhension n’est
souvent gu'un moyen commode d’échapper a des obligations considérées comme
inappropriées par ceux qui les supportent. Malheureusement, cela reste encore un des
arguments trop souvent produit par les lobbyistes voire écouté par les régulateurs dans un souci
d’'apaisement ou de pragmatisme, mais souvent discutable. En effet, s’agissant de
professionnels, on peut/on doit se montrer exigeant surtout dans une matiére aussi sensible que
la rémunération des gérants de fortune. Il en va in fine de la protection des intéréts des
investisseurs et de la réputation de la place financiere suisse, biens juridigues gui vont
bien au-dela de I'intérét particulier des gérants de fortune qui vise plutét a obscurcir gu'a
éclairer les éléments de leur rétribution.

Geneéve, le 10 novembre 2008

Yves-Michel Baechler
Avocat, lic. sc. éc. HSG
Genéve
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