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Haufig gestellte Fragen (FAQ)
Vermdgensverwaltung

(Letzte Anderung vom 24. Juni 2010)

Im Folgenden werden Fragen zur aufsichtsrechtlichen Erfassung der Vermdgensverwaltung (im wei-
testen Sinne) aus Sicht der auf dem Finanzmarkt tatigen Akteure und angebotener Produkte beant-
wortet. Zunachst wird das Aufsichtsrecht entlang der Wertschopfungskette grob skizziert (A), danach
folgen Antworten auf haufig gestellte Fragen zur unabhangigen Vermdgensverwaltung im besonderen
(B) sowie zum FINMA-RS 09/1 ,Eckwerte zur Vermdgensverwaltung® (C).

Fur Fragen zum Marktverhalten® und zur Geldwaschereibekampfung® existieren separate FAQs. Zu
konsultieren sind jeweils auch die FAQs zur Bewilligungspflicht3 und zum Umfang der Aufsicht®.

A. Wertschopfungskette

1. Wen und was regelt das Aufsichtsrecht?

Die Finanzmarktgesetze im Sinne von Art. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes® (FINMAG; SR 956.1)
nehmen entlang der Wertschopfungskette verschiedene Finanzdienstleister in die Pflicht, indem sie
etwa eine Bewilligungspflicht, Verhaltens- und Vertriebsregeln sowie weitere Vorgaben zur Geschafts-
tatigkeit aufstellen. Vereinzelt kennt das Aufsichtsrecht auch Regeln fir Produkte. Die aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben werden nachfolgend grob skizziert. Flr strukturierte Produkte®, die nur partikular von
Art. 5 des KoIIektivanlagengesetzes7 (KAG; SR 951.31) und Art. 4 der KoIIektivanlagenverordnung8
(KKV; SR 951.311) erfasst werden, sind separate FAQs vorhanden.

! www.finma.ch/D/IFAQ/BEAUFSICHTIGTE/Seiten/fag-marktverhalten.aspx
2 www.finma.ch/d/fag/privaten/Seiten/fag-geldwaescherei.aspx

® www.finma.ch/d/fag/beaufsichtigte/Seiten/fag-bewilligungspflicht.aspx

* www.finma.ch/D/FAQ/PRIVATEN/Seiten/fag-umfang-aufsicht.aspx

® www.admin.ch/ch/d/sr/c956_1.html

& www.finma.ch/d/fag/beaufsichtigte/Seiten/fag-strukturierte-produkte.aspx
" www.admin.ch/ch/d/sr/c951_31.html

& www.admin.ch/ch/d/sr/c951 311.html
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2. Welche Produzenten werden durch das Aufsichtsrecht wie erfasst?

Hier sind grundsatzlich die FAQs zur Bewilligungspflicht® und zum Umfang der Aufsicht™ einschlagig.
Bankengesetz™ (BankG; SR 952.0) und Bankenverordnung™ (BankV; SR 952.02) regulieren die Ban-
ken, Bérsengesetz™ (BEHG; SR 954.1) und Bérsenverordnung™ (BEHV; SR 954.11) die Derivathau-
ser, KAG und KKV die Fondsleitungen, SICAV's, Kommanditgesellschaften fir kollektive Kapitalanla-
gen sowie SICAF’s, und Versicherungsaufsichtsgesetz'® (VAG; SR 961.01) und Aufsichtsverordnung®
(AVO; SR 961.011) regulieren die Versicherungsunternehmen.

Die erwahnten Produzenten bendtigen eine Bewilligung der FINMA und werden von dieser obligato-
risch sog. prudentiell beaufsichtigt. Sie missen verschiedene Anforderungen an Organisation, Kapital
etc. einhalten. Explizite Verhaltensregeln sind in Art. 11 BEHG sowie in Art. 20 ff. KAG und Art. 31 ff.
KKV vorgesehen, die teils in Selbstregulierungen®’ konkretisiert sind. Fiir Banken und Versicherungen
hat die Praxis aus dem Erfordernis der Gewahr fur einwandfreie Geschéftstatigkeit einzelne Verhal-
tensregeln abgeleitet.

3. Wer wird im Rahmen bzw. unmittelbar nach der Produktion aufsichtsrechtlich ebenfalls
erfasst?

KAG und KKV sehen weitere Bewilligungspflichten vor. Wird die Verwaltung der Kollektivanlage an
Dritte delegiert, muss der betreffende Vermdgensverwalter (,Asset Manager”) im Falle einer schweize-
rischen Kollektivanlage zwingend ebenfalls Uber eine Bewilligung verfliigen, im Falle einer auslandi-
schen Kollektivanlage ist eine Unterstellung freiwillig (Art. 13 Abs. 2 Bst. f und Abs. 4 sowie Art. 18
KAG). Vermdgensverwalter (offener und geschlossener) Kollektivanlagen mit Sitz in der Schweiz, die
eine Bewilligung erhalten haben, missen die von der FINMA anerkannten ,Verhaltensregeln fir Ver-
mogensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen“'® des Schweizerischen Anlagefondsverbandes
(Swiss Funds Association SFA) vom 31. Marz 2009 befolgen. Bei auslandischen Kollektivanlagen, die
in oder von der Schweiz aus 6ffentlich vertrieben werden sollen, muss zudem ein bewilligter Vertreter
in der Schweiz bezeichnet sein (Art. 13 Abs. 2 Bst. h und Art. 123 ff. KAG). Dieser muss, soweit sie
seine Tatigkeiten betreffen, bei Anlagefonds die von der FINMA anerkannten ,Verhaltensregeln fir die
schweizerische Fondswirtschaft® der SFA vom 30. Marz 2009 einhalten. Schliesslich bedarf bei An-
lagefonds und bei SICAV's die Depotbank, welche u.a. als ,Custodian® das Fondsvermégen aufbe-
wabhrt, einer Bewilligung (Art. 13 Abs. 2 Bst. e und Art. 72 ff. KAG).

® www.finma.ch/d/fag/beaufsichtigte/Seiten/fag-bewilligungspflicht.aspx
10 www.finma.ch/D/FAQ/PRIVATEN/Seiten/fag-umfang-aufsicht.aspx
" www.admin.ch/ch/d/sr/c952_0.html

12 \www.admin.ch/ch/d/sr/c952_02.html

13 www.admin.ch/ch/d/sr/c954 _1.html

4 www.admin.ch/ch/d/sr/c954 11.html

15 www.admin.ch/ch/d/sr/c961 01.html

16 www.admin.ch/ch/d/sr/c961_011.html

7 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

18 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

9 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf
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4. Was gilt es vor dem Vertrieb bei einzelnen Produkten zuséatzlich zu beachten?
Das fir die Borsen SIX Swiss Exchange, Scoach Schweiz und Eurex geltende Kotierungsreglement®
legt bspw. fest, welche Informationen Prospekte zu kotierten Effekten enthalten missen.

Weiter regeln etwa KAG und KKV die Prospekte fir Kollektivanlagen (insb. Anlagefonds). Im Gbrigen
unterliegen die nachfolgenden Dokumente von kollektiven Kapitalanlagen der Genehmigungspﬂicht21
durch die FINMA: Der Fondsvertrag des vertraglichen Anlagefonds, die Statuten und Reglemente der
SICAV’s und SICAF’s wie auch der Gesellschaftsvertrag der Kommanditgesellschaften fiir kollektive
Kapitalanlagen (Art. 15 KAG). Handelt es sich um auslandische kollektive Kapitalanlagen, so sind die
entsprechenden Dokumente genehmigungspflichtig, sobald offentlicher Vertrieb in oder von der
Schweiz aus betrieben werden soll (Art. 120 KAG).

KAG und KKV regeln auch die Prospekte fiir strukturierte Produkte® (obschon letztere grundsétzlich
nicht der Kollektivanlagengesetzgebung unterstehen). Zum vereinfachten Prospekt bei strukturierten
Produkten aussern sich ferner die von der FINMA anerkannten ,Richtlinien iber die Information der
Anlegerinnen und Anleger zu strukturierten Produkten“?® der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVg) vom Juli 2007.

Im Versicherungsbereich besteht eine Genehmigungspflicht fir die Tarife und Allgemeinen Versiche-
rungsbedingungen sowie spatere Anderungen bei der Versicherung von samtlichen Risiken in der
beruflichen Vorsorge und in der Zusatzversicherung zur sozialen Krankenversicherung (Art. 4 Abs. 2
Bst. r und Art. 5 VAG). Tarifpriifungen sehen auch Art. 33 Abs. 3 und Art. 38 VAG vor.

5. Was missen Produzenten beim Direktvertrieb beachten?

Produzenten®, die Finanzprodukte direkt (d.h. durch eigenes Personal via Schalter, Telefon, Internet
0.a.) vertreiben, haben samtliche Vorkehrungen zu treffen, die notwendig sind, um eine seriose Akqui-
sition und objektive Beratung von Kundinnen und Kunden zu gewahrleisten. Dies sieht Art. 24 Abs. 1
KAG fur Bewilligungstrager geméass KAG explizit vor und gilt kraft des jeweiligen Organisations- und
Gewahrs-Erfordernisses auch fur Bewilligungstrager nach anderen Finanzmarktgesetzen.

Beim Direktvertrieb von Kollektivanlagen sind zudem die Vorgaben im Anhang zu den von der FINMA
anerkannten ,Richtlinien fir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen“25 der SFA vom 29. Mai 2008 ein-
zuhalten. Im Versicherungsbereich sind durch das Versicherungsvertragsgesetz26 (VWG; SR
221.229.1) weitere, auch vorvertragliche Pflichten normiert. Dabei hat die FINMA explizit die Moglich-
keit, bei Missbrauchen in Vertragen einzuschreiten (Art. 117 AVO).

20 www.six-exchange-regulation.com/regulation/listing_rules_de.html

2 www.finma.ch/d/beaufsichtigte/Seiten/bewilligungstraeger.aspx

2 www.finma.ch/d/fag/beaufsichtigte/Seiten/fag-strukturierte-produkte.aspx
2 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

24 2

% www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

%6 www.admin.ch/ch/d/sr/c221 229 1.html
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6. Was missen Produzenten beim Vertrieb durch Dritte beachten?

Wer flr den offentlichen Vertrieb von Anteilen an Kollektivanlagen Dritte beauftragt, muss mit diesen
Vertriebsvertrdge abschliessen (Art. 24 Abs. 2 KAG). Gemass den von der FINMA anerkannten ,Ver-
haltensregeln fiir die schweizerische Fondswirtschaft*” der SFA vom 30. Marz 2009 vertreiben Fonds-
leitungen und SICAV’s ihre Fonds ausschliesslich iiber solche Vertriebstrager®®, die Gewahr fir eine
einwandfreie Geschéftstatigkeit bieten (insb. fur seridse Vertriebsmodalitdten und Informationsvermitt-
lung). Jenen gegeniber ist ein Vergutungssystem anzuwenden, das eine einwandfreie Kundenbera-
tung und die Pflege langfristiger Beziehungen férdert. Fondsleitungen und SICAV’s haben Vertriebs-
vertrage ausschliesslich auf der Grundlage der von der FINMA anerkannten ,Richtlinien fir den Ver-
trieb kollektiver Kapitalanlagen“29 der SFA vom 29. Mai 2008 inklusive Anhang zu schliessen. Dieser
Anhang enthalt diverse Vorgaben fiir Vertriebstrager. Deren Einhaltung muss gepriift werden, was von
den betreffenden Produzenten zu Uberwachen ist. Letztere werden demnach ebenfalls in die Pflicht
genommen.

7. Welche Verkaufsvermittler werden aufsichtsrechtlich wie erfasst?

Oft beauftragen Produzenten® (auch) Dritte zum Vertrieb. Solche Verkaufsvermittler werden fir ihre
Vertriebsleistungen von den Produzenten entschadigt und sind somit an (einen oder mehrere) Produ-
zenten ,gebunden®.

Bei der Verkaufsvermittlung (,push-side*) erfasst zunéchst Art. 3 Abs. 2 BEHV jene Emissionshéuser,
die gewerbsmassig von Dritten ausgegebene Effekten kommissionsweise tbernehmen und o6ffentlich
auf dem Priméarmarkt anbieten, soweit sie hauptsachlich im Finanzbereich tétig sind (Art. 2 Abs. 1
BEHV). Als bewilligungspflichtige Effektenhéndler unterstehen sie u.a. den Verhaltensregeln geméss
Art. 11 BEHG sowie den von der FINMA anerkannten ,Verhaltensregeln fir Effektenhandler bei der
Durchflhrung des Effektenhandelsgesché’nftes“31 der SBVg vom 22. Oktober 2008.

Wer o6ffentlich Anteile einer in der Schweiz zum Vertrieb zugelassenen Kollektivanlage anbieten oder
vertreiben will, bedarf dazu einer Bewilligung der FINMA als Vertriebstrager (Art. 13 Abs. 2 Bst. g und
Art. 19 KAG). Dabei macht es keinen Unterschied, ob Angebot bzw. Vertrieb direkt oder indirekt erfol-
gen (Rz 22 FINMA-RS 08/8 ,Offentliche Werbung kollektive Kapitalanlagen“®). Vertriebstrager — auch
solche, die ausnahmsweise von der Bewilligungspflicht befreit sind — missen die Verhaltensregeln in
Art. 20 ff. KAG und Art. 31 ff. KKV sowie die Vorgaben im Anhang zu den von der FINMA anerkannten
,Richtlinien fur den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen“33 der SFA vom 29. Mai 2008 einhalten und
prifen lassen. Auch dirfen sie bei ihrer Tatigkeit nur die im entsprechenden Markt tblichen Werbemit-

%" www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf
28 7

2 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf
30 2

31 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf
% www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-08.pdf
% www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf
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tel einsetzen (Art. 3 Abs. 1 KKV) und muss die Zulassigkeit der Vertriebsmodalitdten nachgewiesen
sein (Art. 30 Abs. 1 Bst. b KKV).

Betreffend strukturierte Produkte® wird auf die einschlagigen FAQs verwiesen.

Fur gebundene Versicherungsvermittler sieht Art. 45 VAG besondere Informationspflichten vor. Auch
durfen sie sich nicht von widerrechtlich tatigen Versicherungsunternehmen einsetzen lassen (Art. 41
VAG).

8. Was gilt fur Einkaufsvermittler, die lediglich beraten?

Den Verkaufsvermittlern®® stehen die Einkaufsvermittler gegenuber, die sich ihrem Verstéandnis nach
nicht in den Dienst der Produzenten®, sondern »ungebunden® und ,unabhangig“ in jenen der Kunden
stellen. Dennoch werden zuweilen auch sie nicht (nur) von den Kunden, sondern (auch) von den Pro-
duzenten entschadigt.

Die Kollektivanlagengesetzgebung sieht nicht nur Bewilligungspflichten vor, sondern auferlegt teilwei-
se auch Verbote. Dies betrifft bei der Einkaufsvermittlung (,pull-side“) zunachst Anlageberaterinnen
und Anlageberater (auch solche bei prudentiell Beaufsichtigten). Ihnen ist es bei Strafe untersagt,
ahnlich wie ein Vertriebstrager®” offentlich fiir (in- oder auslandische) Kollektivanlagen Werbung zu
betreiben (Art. 148 Abs. 1 Bst. d KAG). Sie dirfen lediglich — ihrer Bezeichnung entsprechend — bera-
ten (dies jedoch mit Blick auf sdmtliche denkbaren Kollektivanlagen). Dazu Naheres unter Frage 25.

Ungebundene, beratend téatige Versicherungsvermittler unterliegen wie gebundene38 ebenfalls den
Informationspflichten nach Art. 45 VAG und dirfen ebenso wenig mit widerrechtlich tatigen Versiche-
rungsunternehmen Zusammenarbeits- oder andere Vertrage abschliessen (Art. 41 VAG). Im Gegen-
satz zu gebundenen Versicherungsvermittlern missen sich ungebundene in ein Register39 eintragen
lassen (Art. 43 Abs. 1 VAG; Art. 183 AVO).

9. Was gilt fur Einkaufsvermittler, die weiterfilhrende Dienstleistungen anbieten?

Bei der Vermégensverwaltung® im engeren Sinne werden gestiitzt auf eine Vollmacht Vermogens-
werte betreut und angelegt. Dabei ist die Konto- und Depotfihrung, d.h. die Entgegennahme von Gel-
dern, die Aufbewahrung von Effekten usw., bewilligten Banken und Effektenhandlern vorbehalten (Art.
1 Abs. 2 BankG; Rz 50 und 52 FINMA-RS 08/5 ,,Effektenhéndler““). Prudentiell Beaufsichtigte, welche
(auch) in der individuellen Vermogensverwaltung aktiv sind, missen die von der FINMA anerkannten

3 www.finma.ch/d/fag/beaufsichtigte/Seiten/fag-strukturierte-produkte.aspx
35 7

36 2

37 7

38 7

39 www.vermittleraufsicht.ch

40 www.finma.ch/d/fag/privaten/Seiten/fag-vermoegensverwaltung.aspx

“1 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-05. pdf
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,Richtlinien fiir Vermdgensverwaltungsauftrage“** der SBVg vom 16. April 2010 oder eine vergleichba-

re Selbstregulierung einhalten. Bei Treuhandanlagen (ausschliesslich) durch Banken gelten zudem die
von der FINMA anerkannten ,Richtlinien betreffend Treuhandanlagen“?® der SBVg vom 22. Juni 2009.
Beziglich sog. unabhéngige Vermdgensverwalter wird auf Abschnitt B verwiesen.

Fur ungebundene Versicherungsvermittler, die gestutzt auf eine Vollmacht langerfristig gesamte Ver-
sicherungsportfolien betreuen (d.h. tberwachen, Deckungen anpassen etc.), gelten die Ausfiihrungen
unter Frage 8.

10. Was gilt zudem beim Handel einzelner Finanzprodukte?

Wer gewerbsmassig fur Rechnung von Kunden, aber in eigenem Namen Effekten handelt und ent-
sprechende Abwicklungskonti und/oder Depots fuhrt, bedarf einer Bewilligung als Effektenhéndler (Art.
10 BEHG; Art. 3 Abs. 5 BEHV). Solche Kundenh&ndler unterstehen u.a. den Verhaltensregeln gemass
Art. 11 BEHG, den Verhaltensregeln®* gemass FINMA-RS 08/38 ,Marktverhaltensregeln“*> sowie den
von der FINMA anerkannten ,Verhaltensregeln fir Effektenhandler bei der Durchfiihrung des Effek-
tenhandelsgeschaftes**® der SBVg vom 22. Oktober 2008. Eine Bewilligungspflicht besteht auch fir
Borsen sowie teils fir borsenahnliche Einrichtungen und Effektenabwicklungssysteme (Art. 3 und 10
BEHG; vgl. auch Art. 1°° BankG).

Verhaltensregeln sind ferner in Art. 20 ff. KAG und Art. 31 ff. KKV sowie den von der FINMA aner-
kannten ,Richtlinien fir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen“47 der SFA vom 29. Mai 2008 und
»verhaltensregeln fur die schweizerische Fondswirtschaft“*® der SFA vom 30. Marz 2009 vorgesehen.

11. Was gilt fur die Verwahrung?

Wie soeben®® erwahnt, bedarf zur Verwahrung von Effekten die entsprechende Depotstelle (,Custodi-
an“) einer Bewilligung als Effektenhandler. Dies hat vor allem Konsequenzen fur unabhangige Vermo-
gensverwalter (dazu ausfihrlich Kapitel 6 des Berichts der Eidg. Bankenkommission® zu Anreizsys-
temen und Interessenkonflikten beim Vertrieb von Finanzprodukten vom August 2008). Zu beachten
sind zudem die Vorgaben des Bucheffektengesetzes™ (BEG; SR 957.1). Werden im Rahmen der
Verwahrung auch fallige Zinsen und Dividenden eingezogen usw., wird teils von ,technischer im Ge-
gensatz zur ,wirtschaftlichen“” Vermoégensverwaltung gesprochen.

2 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

3 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

* www.finma.ch/D/FAQ/BEAUFSICHTIGTE/Seiten/fag-marktverhalten.aspx
*® www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-38.pdf

“6 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

" www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

“8 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf

49 10

%0 www.finma.ch/archiv/ebk/d/regulier/konsultationen/bericht-vertriebsverguetungen-20080904-d.pdf
°1 www.admin.ch/ch/d/sr/9/957.1.de.pdf

52 9
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12. Gibt es Regeln fir Kunden, die Finanzprodukte erwerben, halten und wieder veraussern?

Bei Kollektivanlagen kann der Anlegerkreis auf sog. qualifizierte Anleger beschrankt und es kénnen
entsprechende Kollektivanlagen ganz oder teilweise von einzelnen gesetzlichen Vorschriften ausge-
nommen werden (Art. 10 Abs. 2 und 5 KAG). Qualifizierten Anlegern ist es auch vorbehalten, sich als
Kommanditére an einer Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen zu beteiligen (Art. 98
Abs. 3 KAG). Gleiches gilt hinsichtlich der ungedeckten Wertschriftenleihe (Rz 10 FINMA-RS 10/2
,Repo/SLB**®).

Spezifische Anlagevorschriften sehen etwa Art. 21 Abs. 1 und Art. 53 ff. KAG fir Kollektivanlagen vor.
Mit Anlagen im gebundenen Vermdgen sowie dem Einsatz von derivativen Finanzprodukten bei Versi-
cherungsunternehmen befasst sich das FINMA-RS 08/18 ,Anlagerichtlinien Versicherer>*. Anlagevor-
schriften kennen auch andere Erlasse als die Finanzmarktgesetze, namentlich die Verordnung tber
die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge™ (BVV 2; SR 831.441.1) in Art. 49 ff,

Einzelne Kunden, die handeln, werden zudem von der Bérsengesetzgebung erfasst: Emissionshau-
ser, die Effekten fest Ubernehmen (Art. 2 Abs. 1 und Art. 3 Abs. 2 BEHV), sowie Eigenhéndler mit
einem Bruttoumsatz von CHF 5 Mrd. pro Jahr (Art. 2 Abs. 1 und Art. 3 Abs. 1 BEHV; Rz 23 FINMA-RS
08/5 ,Effektenhandler>®) und solche, die als ,Market Maker* offentlich Kurse stellen (Art. 3 Abs. 4
BEHV), unterstehen ebenfalls der bérsengesetzlichen Bewilligungspflicht und — je nach Geschéftsta-
tigkeit — den entsprechenden Verhaltensregeln.

B. Unabhangige Vermogensverwaltung

13. Was ist unter unabhéngiger Vermégensverwaltung zu verstehen?

Bei der Vermogensverwaltung®’ im engeren Sinne werden gestiitzt auf eine Vollmacht Vermogens-
werte betreut und angelegt. Dabei ist die Konto- und Depotfiihrung, d.h. die Entgegennahme von Gel-
dern, die Aufbewahrung von Effekten usw., bewilligten Banken und Effektenhandlern vorbehalten (Art.
1 Abs. 2 BankG; Rz 50 und 52 FINMA-RS 08/5 ,Effektenhandler®). Das Wort »=unabhangig“ bedeutet,
dass diese Vermdgensverwalter nicht Teil einer Bank oder eines Effektenhéndlers, sondern von jenen
unabhéngig sind (dazu ausfihrlich Kapitel 6 des Berichts der Eidg. Bankenkommission®® zu Anreiz-
systemen und Interessenkonflikten beim Vertrieb von Finanzprodukten vom August 2008). Diese Be-
rufsbezeichnung ist im tbrigen nicht geschiitzt.

%3 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2010-02.pdf

4 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-18.pdf

°® www.admin.ch/ch/d/sr/c831 441 1.html

% www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-05.pdf

" www.finma.ch/d/fag/privaten/Seiten/fag-vermoegensverwaltung.aspx

*% www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-05.pdf

%9 www.finma.ch/archiv/ebk/d/regulier/konsultationen/bericht-vertriebsverguetungen-20080904-d. pdf
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14. Wie werden unabhangige Vermdgensverwalter aufsichtsrechtlich erfasst?

Unabhangige Vermogensverwalter (UVV) fallen zunéachst unter Art. 2 Abs. 3 Bst. e des Geldwasche-
reigesetzes® (GwG; SR 955.0). Auch gelten fiir sie die soeben® erwahnten Verbote der Banken- und
Bdrsengesetzgebung.

Fur UVV, die fur nicht qualifizierte Anleger Anteile an Kollektivanlagen erwerben wollen, gilt zudem
Art. 6 Abs. 2 KKV, wonach sie den von der FINMA als Mindeststandard anerkannten Verhaltensregeln
einer Branchenorganisation unterstehen und ihre Vermogensverwaltungsvertrage im Einklang mit
diesen Verhaltensregeln ausgestalten missen.

Schliesslich enthalten auch andere Erlasse als die Finanzmarktgesetze Vorgaben (vgl. z.B. Art. 48f ff.
BVV 2).

15. Weshalb genau werden UVV uberhaupt von der Kollektivanlagengesetzgebung erfasst?

Wie erwahnt® sieht die Kollektivanlagengesetzgebung nicht nur Bewilligungspflichten vor, sondern sie
auferlegt teilweise auch Verbote. Unter anderem ist es jedermann bei Strafe untersagt, ohne Bewilli-
gung (als Vertriebstrager) bzw. Genehmigung (bei einzelnen Produkten) éffentlich fiir Kollektivanlagen
Werbung zu betreiben (Art. 148 Abs. 1 Bst. d KAG). Mit dieser Konzeption erfasste der Gesetzgeber
samtliche Akteure, bei denen es unbewilligte 6ffentliche Werbung fur Kollektivanlagen zu verhindern
gilt: in erster Linie die Vertriebstréiger63 (die eine Bewilligung beantragen mussen) und die Anlagebera-
ter® (die lediglich beraten durfen), aber auch die Vermdgensverwalter (die technisch gesehen gar
nicht mehr werben missen, wenn sie Uber eine Vermdgensverwaltungsvollmacht verfiigen).

Immerhin schuf der Gesetzgeber zu Gunsten letzterer mit Art. 3 i.V.m. Art. 10 Abs. 3 Bst. f KAG eine
teilweise Ausnahme dahingehend, dass keine unerlaubte 6ffentliche Werbung vorliegt, falls ein pru-
dentiell beaufsichtigter Vermdgensverwalter mit seinen Vermdgensverwaltungskunden jeweils einen
schriftichen Vermdgensverwaltungsvertrag abgeschlossen hat.

Fir die nicht prudentiell beaufsichtigten UVV brachte dann Art. 3 i.V.m. Art. 6 Abs. 2 KKV auf den 1.
Januar 2007 eine analoge Ausnahme. Bedingungen sind wie erwahnt®: eine GwG-Unterstellung, eine
Unterstellung unter von der FINMA anerkannte Verhaltensregeln einer Branchenorganisation sowie
jeweils ein Vermogensverwaltungsauftrag, der den Verhaltensregeln entspricht.

Um der Vermdgensverwaltungsbranche Zeit zu geben, Branchenorganisationen zu bilden und Verhal-
tensregeln zu schaffen, gewahrte die Eidg. Bankenkommission im August 2007 eine Ubergangsfrist
von zwei Jahren, um ,[...] den Anforderungen von Art. 6 Abs. 2 KKV [zu] genligen, damit keine &6ffent-

80 www.admin.ch/ch/d/sr/c955 0.html
61 13
62 8
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liche Werbung vorliegt‘ (Rz 35 EBK-RS 03/1 ,Offentliche Werbung / Kollektive Kapitalanlagen® [aufge-
hoben per 31. Dezember 2008]; EBK-Jahresbericht 2007%° S. 46). Diese Ubergangsfrist wurde von
der FINMA am 1. Januar 2009 iibernommen (Rz 35 FINMA-RS 08/8 ,Offentliche Werbung kollektive
Kapitalanlagen“®’). Sie endete am 30. September 2009.

Da in der Vermogensverwaltungsbranche Unklarheiten Uber die Ausgestaltung der Verhaltensregeln
aufkamen und die FINMA nicht einer Organisation ein Exklusivrecht gewédhren wollte, erliess die
FINMA noch im Dezember 2008 ,Eckwerte“® fir die Anerkennung von Verhaltensregeln (Rz 2
FINMA-RS 09/1 ,Eckwerte zur Vermogensverwaltung“®®). Diese gelten im tibrigen auch fiir den Kreis
der prudentiell Beaufsichtigten.

16. Was ist nun vereinfacht ausgedriickt die Folge dieser Regulierung?

Nochmals auf den Punkt gebracht: Falls ein Vermdgensverwaltungskunde keine vermégende Privat-
person gemass Rz 13 ff. FINMA-RS 08/8 ,Offentliche Werbung kollektive Kapitalanlagen“™® oder an-
derweitig qualifizierter Anleger ist, muss — unabhangig vom GwG-Status (DUFI oder SRO-Anschluss)
— ab 1. Oktober 2009 ein schriftlicher Vermdgensverwaltungsvertrag vorliegen, welcher einem aner-
kannten Mindeststandard entspricht, soweit fir den Kunden gestiitzt auf eine Vollmacht Anteile an
Kollektivanlagen erworben werden sollen. Andernfalls liegt unerlaubte 6ffentliche Werbung fur Kollek-
tivanlagen vor. (Bestehende Positionen dirfen dagegen nach Belieben gehalten oder verkauft wer-
den.)

Zur Unterstellung haben sich UVV mit einer Branchenorganisation in Verbindung zu setzen, deren
Verhaltensregeln von der FINMA anerkannt sind. Zur Wahl stehen:

¢ ,Code de déontologie relatif a I'exercice de la profession de gérant de fortune indépendant® der
Association Romande des Intermédiaires Financiers (ARIF);

e ,Norme di comportamento nell’ambito della gestione patrimoniale (NCGP)“ des Organismo di Au-
todisciplina dei Fiduciari del Cantone Ticino (OAD FCT);

o ,Réglement relatif aux régles-cadres pour la gestion de fortune* des OAR-G Organisme d'autoré-
gulation fondé par le GSCGI et GPCGFG;

o ,Regles d’Ethique Professionnelle“ der Schweizerischen Vereinigung Unabhangiger Finanzberater
(SVUF);

o ,Schweizerische Standesregeln fur die Ausiibung der unabhangigen Vermoégensverwaltung® des
Verbands Schweizerischer Vermdgensverwalter (VSV);

o ,Standesregeln® des PolyReg Allg. Selbstregulierungs-Verein;

% \www.finma.ch/archiv/ebk/d/medien/medienkonferenz/JB07 EBK.pdf
&7 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-08.pdf

68 C

% www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2009-01.pdf

n www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-08.pdf
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¢ Verhaltensregeln in Sachen Austbung der Vermdgensverwaltung® des VQF Verein zur Qualitéts-
sicherung von Finanzdienstleistungen.

17. Und was fur Kollektivanlagen dirfen dann nach einer Unterstellung unter anerkannte Ver-
haltensregeln fur Kunden erworben werden?

Erworben werden dirfen Anteile an sédmtlichen denkbaren Kollektivanlagen. Es macht demnach kei-
nen Unterschied, ob es sich um in-/auslandische, (nicht) genehmigte oder um andere Kollektivanlagen
handelt.

18. Aber birgt das fur Kunden nicht auch Gefahren, gerade wenn nicht vermdgende Privatper-
sonen nun als qualifiziert gelten?

Die Frage ist berechtigt. Sie ist indes zu verneinen, da der Vermdgensverwaltungsvertrag Anlagebe-
schrankungen und Anlageziele enthalten muss (so Rz 9 FINMA-RS 09/1 ,Eckwerte zur Vermogens-
verwaltung“71 als Vorgabe fiur entsprechende Verhaltensregeln). Dabei leiten sich die Ziele aus dem
Risikoprofil des Kunden ab, so dass fir nicht vermdgende Privatpersonen a priori gar nicht samtliche
Finanzprodukte in Frage kommen.

19. Wie verhalt es sich eigentlich mit ETFs, ETSFs und strukturierten Produkten?

Sowohl Exchange Traded Funds (ETFs) als auch Exchange Traded Structured Funds (ETSFs) sind
borsengehandelte Anlagefonds und fallen demnach unter die Kollektivanlagengesetzgebung. Dage-
gen ist das Anbieten und Vertreiben von strukturierten Produkten’ unter den (bisherigen) Vorausset-
zungen von Art. 5 KAG und Art. 4 KKV weiterhin zulassig.

20. Zum Teil ist die Rede davon, UVV sollten (nebst ihren Kunden) selbst auch noch qualifi-
zierte Anleger werden. Was ist hier gemeint?

Viele UVV haben Zusammenarbeits- oder ahnliche Vertrage mit Produzenten’ abgeschlossen, die
ihnen Informationen tber mdoglicherweise interessante Finanzprodukte versprechen. Da angesichts
der Ausgestaltung der Vertrage die betroffenen Vertragsverhdltnisse nicht von der erwéhnten Aus-
nahme’® in Art. 10 Abs. 3 Bst. f KAG profitieren kénnen, sieht Rz 12 FINMA-RS 08/8 ,Offentliche Wer-
bung kollektive Kapitalanlagen“75 die Mdglichkeit vor, dass auch der UVV qualifizierter Anleger werden
kann, um weiterhin von Informationen Uber Kollektivanlagen zu profitieren (EBK-Jahresbericht 2007°®
S. 46). Bedingung ist allerdings, dass der UVV einen von der FINMA anerkannten Mindeststandard
hinsichtlich all seiner vertraglichen Beziehungen mit Vermdgensverwaltungskunden einhélt.

" www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2009-01.pdf

2 www.finma.ch/d/fag/beaufsichtigte/Seiten/fag-strukturierte-produkte.aspx
73 2

74 15

"® www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-08.pdf

6 www.finma.ch/archiv/ebk/d/medien/medienkonferenz/JB07 EBK.pdf
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21. Ich bendtige selbst keinen Status als qualifizierter Anleger und meine Kunden sind alle-
samt vermégende Privatpersonen. Meine Branchenorganisation will mich nun trotzdem
zur Einhaltung ihrer Verhaltensregeln zwingen. Weshalb? Und muss ich eigentlich formell
»Mitglied“ werden, um mich einer Branchenorganisation unterstellen zu kénnen?

Die Branchenorganisationen entscheiden selbst, ob sie die Einhaltung ihrer Verhaltensregeln fir samt-
liche Unterstellte zwingend vorschreiben oder nur fiir jene Vermdgensverwalter, fur die eine Einhal-
tung mit Blick auf die Kollektivanlagengesetzgebung zwingend ist.

Ebenso entscheiden die Branchenorganisationen selbst, welche Méglichkeiten sie fiir eine Unterstel-
lung im Sinne von Art. 6 Abs. 2 Bst. b KKV vorsehen.

22. Gelten diese Ausfuhrungen auch fir...
a) ... UVV mit DUFI-Status?

Ja. Wie erwahnt’” macht es hinsichtlich der Einhaltung der Kollektivanlagengesetzgebung keinen Un-
terschied, ob ein UVV DUFI-Status aufweist oder sich einer SRO angeschlossen hat.

b) ... UVV mit einer Vertriebstragerbewilligung?

Ja. Bei der Tatigkeit als Vertriebstrager (Verkaufsvermittlung; ,push-side“) und als Vermdgensverwal-
ter (Einkaufsvermittlung; ,pull-side®) handelt es sich um verschiedene Téatigkeiten, die (teils) unter-
schiedlichen Regulierungen unterworfen sind. Unternehmen, die beide Téatigkeiten ausuben, mussen
sowohl den Regulierungen fur Vertriebstrager als auch jenen fur Vermogensverwalter gentigen. Sie
haben diese beiden Tatigkeiten gegentiber ihrer Kundschaft im erforderlichen Umfang zu trennen und
durfen namentlich gegenuiber ein- und demselben Vermégensverwaltungskunden nicht gleichzeitig als
Vertriebstrager agieren.

C. FINMA-RS 09/1 ,,Eckwerte zur Vermogensverwaltung“

23. Wer gilt als ,,Branchenorganisation® im Sinne von Art. 6 Abs. 2 Bst. b und ¢ KKV? (Rz 1)

Die Eckwerte richten sich an Branchenorganisationen, deren Mitglieder in der Vermoégensverwaltung
tatig sind, hauptsachlich die Vereinigungen von unabhangigen Vermoégensverwaltern. Dazu zahlt die
FINMA ebenfalls die Selbstregulierungsorganisationen gemass GwG. Die Eckwerte gelten aber auch
fur den Kreis der prudentiell Beaufsichtigten.

Wollen Branchenorganisationen Verhaltensregeln tbernehmen und von der FINMA anerkennen las-
sen, mussen sie ihre Statuten und Reglemente entsprechend anpassen und gegebenenfalls von der
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FINMA genehmigen lassen. Dies kann zum selben Zeitpunkt geschehen, wenn die Branchenorganisa-
tionen bei der FINMA die Anerkennung ihrer Regeln beantragen.

Legen Branchenorganisationen ihre Verhaltensregeln der FINMA vor, missen sie nachweisen, dass
sie willens und fahig sind, diese Regeln durchzusetzen, insbesondere indem sie ihre Verhaltensregeln
an das Rundschreiben anpassen. Sie missen zudem uber ausreichende Grundlagen und Kenntnisse
in der Vermdgensverwaltung verfiigen. Die FINMA behélt sich das Recht vor, die Verhaltensregeln
nicht anzuerkennen, falls ihr die betreffende Branchenorganisation zu wenig serios erscheint.

24. Binich als Vermdgensverwalter von diesem Rundschreiben betroffen? (Rz 5)

Das Rundschreiben richtet sich an Branchenorganisationen der Vermdgensverwaltung, ist also auf
Vermogensverwalterinnen und Vermdgensverwalter als solche nicht direkt anwendbar. Jedoch hat
das Rundschreiben indirekt Auswirkungen auf Vermdgensverwalterinnen und Vermdgensverwalter:

Prudentiell Beaufsichtigte, welche (auch) in der individuellen Vermégensverwaltung aktiv sind, missen
die von der FINMA anerkannten ,Richtlinien fir Vermtigensverwaltungsauftréige“78 der SBVg vom 16.
April 2010 oder eine vergleichbare Selbstregulierung einhalten. Der Priifgesellschaft muss angegeben
werden, welcher Standard massgeblich sein soll. Hinsichtlich der Verwaltung von Kollektivanlagen
sind bis anhin Standards fiir Fondsleitungen, SICAV's, Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanla-
gen sowie fur Vertreter auslandischer Fonds anerkannt.

Wie erwahnt® gilt fur nicht prudentiell beaufsichtigte ,unabhangige“ Vermdgensverwalter: Falls ein
Vermogensverwaltungskunde keine vermégende Privatperson gemass Rz 13 ff. FINMA-RS 08/8 ,Of-
fentliche Werbung kollektive Kapitalanlagen“81 oder anderweitig qualifizierter Anleger ist, muss ab 1.
Oktober 2009 ein schriftlicher Vermodgensverwaltungsvertrag vorliegen, welcher einem anerkannten
Mindeststandard entspricht, soweit flir den Kunden gestitzt auf eine Vollmacht Anteile an Kollektivan-
lagen erworben werden sollen.

25. Kann auch ein Beratungsvertrag (Advisory) bewirken, dass ein Kunde im Sinne von Art. 6
Abs. 2 Bst. b und ¢ KKV als ,,qualifiziert” gilt? (Rz 8)

Nein. Gemass der klaren Formulierung in Art. 6 Abs. 2 KKV féllt der Beratungs- oder Advisory-Vertrag
nicht unter das Rundschreiben. Ein solcher Vertrag kann nicht bewirken, dass ein Kunde im Sinne der
Kollektivanlagengesetzgebung als qualifiziert gilt.

a) Was bedeutet dies fur Anlageberater?
Reine Anlageberater sind vom Rundschreiben nicht betroffen. Sie haben sich indes bei ihrer Bera-

tungstatigkeit gegeniiber Kundinnen und Kunden jeglicher 6ffentlicher Werbung fir einzelne Kollektiv-
anlagen zu enthalten (siehe Frage 8). Rz 6 FINMA-RS 08/8 ,Offentliche Werbung kollektive Kapitalan-

8 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf
" www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-10.pdf
80 16

8 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-08.pdf
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Iagen“82 sieht vor, dass als Werbung ,[...] die Verwendung von Werbemitteln jeder Art [gilt], deren In-

halt dazu dient, bestimmte kollektive Kapitalanlagen anzubieten oder zu vertreiben®. Umgekehrt liegt
u.a. Werbung dann nicht vor, ,[...] wenn ein Kunde [...] von sich aus Informationen Uber eine bestimm-
te kollektive Kapitalanlage verlangt®.

,Bestimmte Kollektivanlagen werden dann nicht — ungefragt — angeboten, wenn Kundinnen und Kun-
den gegeniber zunachst Grundbegriffe der Vermdgensanlage erlautert werden und bspw. ausgefuhrt
wird, was ein Aktien- bzw. Obligationenfonds oder ein ETF ist. Gleiches gilt bei abstrakten Hinweisen
auf Themen, Branchen, Lander usw. Spatestens dann muss die Kundschaft aber ihr Interesse bekraf-
tigen, nunmehr lber ,bestimmte” Kollektivanlagen informiert zu werden.

b) Wie verhalt es sich, wenn ein Anlageberater gestitzt auf eine Spezialvollmacht o0.a. verein-
zelt auch selbst Anlageentscheidungen fallt?

Derartige Vollmachten stitzen sich auf ein Grundgeschaft. Dabei handelt es sich um einen (ggf. par-
tiellen) Vermdgensverwaltungsvertrag. Somit missen beim Investieren in kollektive Kapitalanlagen die
Anforderungen der Kollektivanlagengesetzgebung beachtet werden (siehe Frage 24).

Anders verhdlt es sich, wenn ein Kunde von sich aus entscheidet, Anteile an einer kollektiven Kapital-
anlage zu erwerben, und anschliessend die Abwicklung seines Vorhabens delegiert. Entsprechend
halt Rz 6 FINMA-RS 08/8 ,Offentliche Werbung kollektive Kapitalanlagen“® fest, dass keine Werbung
vorliegt, ,wenn ein Kunde einen Zeichnungsauftrag fur Anteile kollektiver Kapitalanlagen aus eigener
Initiative erteilt®.

26. Kann der Vermogensverwaltungsvertrag andere Angaben als die in Rz 9 des Rundschrei-
bens erwahnten enthalten? (Rz 9)

Ja. Der Vermogensverwaltungsvertrag kann andere Elemente enthalten wie etwa die Gegenparteien
aufgrund des Zivilrechts oder Elemente auf Wunsch der Branchenorganisationen (z.B. betreffend Un-
abhangigkeit).

27. Sind mundliche Anweisungen moéglich, obwohl der Vermégensverwaltungsvertrag schrift-
lich geschlossen wird? (Rz 9)

Ja. Der Vertrag bedarf zwar der schriftlichen Form, doch liegt es im Ermessen der Branchenorganisa-
tionen, die Integration mindlicher Anweisungen vorzusehen, welche die Kunden spater erteilen wer-
den.

28. Was bedeutet die ,,Gewabhr fiir eine einwandfreie Geschaftstitigkeit“ des Vermogensver-
walters? (Rz 10)

8 www.finma.ch/d/requlierung/Documents/finma-rs-2008-08.pdf
8 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-08.pdf
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Eine solche Gewahr fordert Art. 14 GwG. Sie ist auch in anderen Finanzmarktgesetzen vorgesehen.
Die aus Rz 10 resultierende Pflicht geht grundsétzlich nicht dariiber hinaus. Hinsichtlich der Konse-
guenzen eines Verstosses gegen von der FINMA anerkannte Mindeststandards siehe Frage 36.

29. Welche Produkttypen kann der Vermdgensverwalter verwenden? (Rz 15)

Der Vermodgensverwalter verwendet Finanzprodukte, deren Risiken er beherrscht. Er passt seine Or-
ganisationsstruktur entsprechend an — und zwar so, dass er Uberprifen kann, ob die Risiken mit der
mit dem Kunden vereinbarten Anlagestrategie Uibereinstimmen.

30. Was geschieht, wenn die getéatigten Anlagen infolge starker Marktbewegungen nicht mehr
mit den Anlagezielen und -beschrankungen lbereinstimmen? (Rz 16) / Was geschieht,
wenn die Anlageziele und -beschrankungen nicht mehr zum Risikoprofil des Kunden pas-
sen? (Rz 17)

Der Vermdgensverwalter sorgt fiir eine wirksame Uberwachung der Anlagestrategie. Eine durch Fluk-
tuationen der Finanzmarkte bedingte voribergehende Abweichung der Anlagestrategie vom Anlage-
ziel, wie es zusammen mit dem Kunden definiert wurde, ist zuldssig. Im Fall einer fortdauernden Ab-
weichung ist diese im Rahmen des Mdglichen mit dem Kunden zu besprechen. Der Vermdgensver-
walter handelt im besten Interesse des Kunden. Entsprechen spezifische Anweisungen des Kunden
nicht seinem Anlageziel oder den Anlagebeschrankungen, so macht der Vermégensverwalter ihn dar-
auf aufmerksam und halt dies schriftlich fest. Gleiches gilt fir den Fall, dass die Anlageziele und -
beschrankungen nicht mehr zum Risikoprofil des Kunden passen.

31. Welche Bedeutung hat Rz 19 des Rundschreibens hinsichtlich Abwicklungskonti? (Rz 19)

Unabhangigen Vermogensverwaltern ist das Fihren von Abwicklungskonti (und -depots) zu Gunsten
von Vermadgensverwaltungskunden, d.h. die Benutzung eigener Konti (und Depots) fur Rechnung der
Kunden, untersagt. Sie sollen gegeniiber Vermdgensverwaltungskunden einzig gestitzt auf Vollmach-
ten (und entsprechende Vertrage) in deren Namen bei Banken bzw. Effektenhéndlern belegene Ver-
mdogenswerte betreuen. Diese Vorgaben dirfen gegeniiber Vermégensverwaltungskunden nicht durch
anders geartete Vertrage (wie insb. ,Treuhand“-Vertrdge) umgangen werden. Erbringt ein unabhéngi-
ger Vermogensverwalter dagegen nebst der (individuellen) Vermdgensverwaltung auch noch andere
Dienstleistungen (wie z.B. Willensvollstreckungen), so ist durchaus denkbar, dass diesbezlglich Ab-
wicklungskonti gefiihrt werden durfen.

32. Wie sind die Kunden tber das Bestehen von Verhaltensregeln zu informieren? (Rz 22)

Der Vermdgensverwalter muss ein Exemplar der Verhaltensregeln an seine Kunden abgeben oder
diese auf andere Weise auf das Bestehen solcher Regeln aufmerksam machen. Er kann auch einen
Internet-Link angeben, unter dem die Kunden die Verhaltensregeln einsehen kénnen, denen der Ver-

mogensverwalter unterliegt.

33. Welche Standards bestehen in der Branche fur die Rechenschaftsablage? (Rz 26)
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Als Standard erachtet die FINMA beispielsweise die GIPS (Global Investment Performance Stan-
dards) — selbst wenn diese nicht auf die Rechenschaftsablage im engeren Sinn zugeschnitten sind.

34. Wie muss der Vermbgensverwalter von sich aus Rechenschaft Gber Leistungen Dritter
ablegen? (Rz 28-30)

Im Vermogensverwaltungsvertrag sind alle Leistungen definiert, die der Vermdgensverwalter im Rah-
men seines Mandats von Dritten erhalt. Diese Leistungen umfassen sowohl solche, die im eigentli-
chen Sinn mit dem Mandat zusammenhangen, als auch solche, die auf Leistungen beruhen, welche
direkt oder indirekt zugunsten der erwéhnten Dritten erbracht wurden. Letztere Leistungen unterliegen
zwar nicht der Erstattung, sind in der Praxis aber nicht immer einfach von jenen, die im eigentlichen
Sinn mit dem Mandat zusammenhéangen, zu trennen.

Der Vermdgensverwalter liefert seinen Kunden von sich aus die nétigen Angaben dartber, welche
Leistungen er je nach gewahltem Produkttyp oder gewéhlter Leistung erhalten kdnnte. Dabei lassen
sich insbesondere verschiedene Kategorien von Kollektivanlagen und von strukturierten Produkten
unterscheiden. Fir Leistungen, die nicht direkt mit einem spezifischen Produkttyp zusammenhangen
wie jene, die sich einzig nach dem Depotwert richten, gilt der Grundsatz der Kundeninformation eben-
falls. Die Information der Kunden kann in standardisierter Form erfolgen, zum Beispiel mittels Fact-
Sheets. Es ist Sache der Branchenorganisationen, die Produkttypen zu definieren, die sie unterschei-
den wollen.

35. Was muss der Vermdgensverwalter unternehmen, wenn der Kunde nahere Angaben ver-
langt? (Rz 31)

Der Vermodgensverwalter errichtet eine angemessene Struktur, die es ihm ermdglicht, dem Begehren
seiner Kunden nach zusatzlichen Angaben nachzukommen — dies, soweit die von Dritten empfange-
nen Leistungen individuell zugeordnet werden kénnen. Von den Vermdgensverwaltern wird erwartet,
dass sie Uber eine entsprechende Struktur verfligen. Es ist Sache der Branchenorganisationen oder
gegebenenfalls gar der Vermdgensverwalter selbst, die Modalitaten fir die Rechenschaftsablage zu
bestimmen, insbesondere was deren Dauer oder Grundlage betrifft.

36. Kann die Kontrolle und Sanktionierung ausgelagert werden? Welche Art von Kontrolle und
Sanktionierung erachtet die FINMA als ausreichend? (Rz 32)

Die Branchenorganisationen missen ein Kontroll- und Sanktionierungssystem fir jene Unterstellten
vorsehen, die nicht der prudentiellen Aufsicht der FINMA unterstehen. Sie kdnnen die Kontrolle und
die Sanktionierung auch Dritten, etwa Selbstregulierungsorganisationen gemass GwG, Ubertragen.
Eine solche Auslagerung ist sogar wiinschenswert, wenn die Vereinigung nicht Gber die notwendige
Struktur verfigt, um die Kontrolle und die Sanktionierung selbst sicherzustellen.

Das Rundschreiben verlangt eine Kontrolle der Einhaltung der Verhaltensregeln sowie eine Sanktio-
nierung bei Verstéssen. Als ausreichend erachtet die FINMA grundsétzlich ein Kontrollsystem, das die
Ubereinstimmung der Vertrage — ggf. auch solcher mit vermodgenden Privatpersonen — und der den
Kunden gelieferten Informationen mit den Verhaltensregeln sicherstellt, sowie eine obligatorische In-
tervention im Fall einer Anzeige. Soll mehr als das Erwéhnte abgedeckt werden, kann die FINMA bei-
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spielsweise den Beizug von Revisionsexpertinnen und Revisionsexperten gemass Art. 4 des Revisi-
onsaufsichtsgesetzes84 (RAG; SR 221.302) mit einschlagiger Erfahrung verlangen. Selbstregulie-
rungsorganisationen gemass GwG konnen grundséatzlich im Rahmen ihrer Bestimmungen zur Revisi-
on nach GwG vorgehen.

a) Was meint ,Ubereinstimmung der Vertrage — ggf. auch solcher mit vermégenden Privat-
personen — [...] mit den Verhaltensregeln“? Reicht es nicht aus, wenn einzig die Vertrage
mit nicht vermégenden Privatpersonen von der Kontrolle erfasst werden?

Der Vermogensverwaltungsvertrag muss in schriftlicher Form vorliegen. Er oder seine Anhédnge haben
zudem Angaben zu jenen Punkten zu enthalten, die in Rz 9, 27 und 28 des Rundschreibens aufge-
fuhrt sind (sowie zu allfélligen weiteren, von einer Branchenorganisation vorgeschriebenen Punkten).
Gemass Art. 6 Abs. 2 Bst. ¢ KKV hat der Vermdgensverwaltungsvertrag den anerkannten Verhaltens-
regeln einer Branchenorganisation zu entsprechen.

Zur zweiten Frage: Ein Auseinanderfallen von Unterstellung und Kontrolle ist nicht zulassig. Denkbar
ware zwar, die Unterstellung (und Kontrolle) auf Vertragsbeziehungen mit nicht vermégenden Privat-
personen zu beschranken, jedoch galte dann der Vermdgensverwalter selbst nicht als qualifizierter
Anleger. Gemass Art. 6 KKV und Rz 12 FINMA-RS 08/8 ,Offentliche Werbung kollektive Kapitalanla-
gen“85 muss ein Vermdgensverwalter namlich u.a. hinsichtlich all seiner vertraglichen Beziehungen
einen von der FINMA anerkannten Mindeststandard einhalten, um selbst als qualifizierter Anleger zu

gelten (siehe Frage 20).

b) Was meint ,Ubereinstimmung [...] der den Kunden gelieferten Informationen mit den Ver-
haltensregeln®“?

Das FINMA-RS 09/1 ,Eckwerte zur Vermogensverwaltung® sieht folgende Informationspflichten vor:

e Rz 12 und 29 (Hinweis auf Interessenkonflikte);

e Rz 22 (Hinweis auf Verhaltensregeln);

e Rz 23 (Information tUber Risiken);

e Rz 24 (Information Uber Organisation etc.);

e Rz 25 und 26 (Rechenschaftsablage);

e Rz 30 und 31 (Information Uber Leistungen Dritter).

Die Erfullung dieser (sowie allfalliger weiterer, von einer Branchenorganisation verlangter) Informati-
onspflichten muss in den Kundendossiers dokumentiert sein.

c) Wieist vorzugehen? Sind Stichproben und mehrjéhrige Kontrollzyklen zuléssig?
Die Branchenorganisationen kénnen risikoorientiert vorgehen. Dabei haben Selbstregulierungsorgani-

sationen gemass GwG zu bedenken, dass es hier nicht um geldwéaschereirechtliche Belange und Ri-
siken geht, sondern um solche des Anlegerschutzes. Bevorzugt eine Branchenorganisation statt des-

8 www.admin.ch/ch/d/sr/c221_302.html
8 www.finma.ch/d/regulierung/Documents/finma-rs-2008-08.pdf
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sen Stichproben, sind bei Vermdgensverwaltern mit einem Kundenstamm von 10 oder weniger Kun-
den sémtliche Kundenbeziehungen zu kontrollieren. Ab 11 Kunden sind Stichproben denkbar, wobei
bis und mit 100 Kunden mindestens 10 Beziehungen zu prifen sind und ab dann eine Faustregel von
10% gilt. So oder anders ist darauf zu achten, dass jeweils auch neue Beziehungen sowie bestehen-
de, die bis anhin noch nicht kontrolliert wurden, einbezogen werden.

Spétestens im Jahr 2011 ist bei den Vermdgensverwaltern eine erste Kontrolle durchzufiihren (,Ein-
trittsrevision®). Sofern im Rahmen des Anlegerschutzes sowie der Geldwéscherei und Terrorismusfi-
nanzierung gesamthaft ein tiefes Risiko vorliegt und in den einem Gesuch vorangehenden beiden
Prifungen keine Sanktionen ausgefallt werden mussten, kann in beiden Bereichen auf Gesuch hin ein
mehrjahriger Prifrhythmus (maximal 3 Jahre) bewilligt werden, der bei jeder Prifung neu zu beurteilen
ist. Vermdgensverwalter, bei denen die Einhaltung der Verhaltensregeln erst 2011 geprift wird, kdn-
nen die Verlangerung des Prifrhythmus fir die Verhaltensregeln friihestens nach der im Jahr 2012
durchgefuhrten Prifung beantragen, wenn sie die Voraussetzungen erfillen.

d) Was meint ,,obligatorische Intervention im Fall einer Anzeige“?

Anzeigen (insb. von Kunden) sind an die Hand zu nehmen. Branchenorganisationen haben jeweils zu
Uberlegen, wie die mogliche Begrindetheit einer Anzeige abzuklaren und ob ein Sanktionsverfahren
zu erdffnen ist.

e) Was fir Sanktionen sind bei Verstdssen verlangt? Welche Konsequenzen hat ein Verstoss
gegen von der FINMA anerkannte Mindeststandards?

Bei Verstéssen ist zundchst der ordnungsgemasse Zustand (wieder-)herzustellen. Dies ist keine ei-
gentliche Sanktion.

Bei erstmaligen geringfligigen Verstéssen ist ein Verweis denkbar. Fir alle Ubrigen Falle sind Konven-
tionalstrafen bzw. ein Ausschluss vorzusehen. Verstossen gegen die Verhaltensregeln gleichzustellen
ist der Fall, dass sich ein Vermdgensverwalter entsprechenden Kontrollen oder Sanktionen widersetzt.

Je nach Verstoss kann bei prudentiell Beaufsichtigten und unabhéngigen Vermodgensverwaltern eine
Verletzung der Finanzmarktgesetze oder des Strafrechts vorliegen, was die Gewabhr fir eine einwand-
freie Geschaftstatigkeit in Frage stellen kann.

37. Wie wird die FINMA die Kontrollsysteme und Kontrollen der Branchenorganisationen
Uberprufen?

Analog Art. 27 Abs. 3 GwG haben die Branchenorganisationen der FINMA einmal jahrlich Bericht zu
erstatten. Die Berichterstattung soll mindestens folgende Punkte abdecken:

e Tatigkeit der Branchenorganisation mit Blick auf die Umsetzung und Anwendung der Verhal-
tensregeln;

e Anzahl Unterstellter;

e Anzahl durchgefihrter Kontrollen / wesentliche Erkenntnisse (auch hinsichtlich geringfugiger
Verstosse);
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e Anzahl sowie Beschrieb durchgefiihrter und offener Sanktionsverfahren / Uberblick tber die
ausgesprochenen Sanktionen und deren Begrindung / wesentliche Erkenntnisse;

e Anzahl sowie Beschrieb erfolgter Mitteilungen (siehe Frage 38);

¢ Anzahl sowie Beschrieb der erhaltenen Anzeigen, Beschwerden usw. von Kunden und des
Umgangs mit ihnen;

e Schwierigkeiten bei der Umsetzung und Anwendung der Verhaltensregeln;

¢ Aufwand und Deckung der Umsetzung und Anwendung der Verhaltensregein.

Die Einreichung des Berichts ist mit der FINMA abzusprechen. Selbstregulierungsorganisationen ge-
mass GwG konnen ihre Berichterstattung zeitlich mit jener gemass GwG kombinieren.

Die FINMA behalt sich — auf Grund der Berichterstattung sowie generell, wenn ihr die Umsetzung und
Anwendung der Verhaltensregeln durch die betreffende Branchenorganisation nicht (mehr) seriés
erscheint — vor, kostenpflichtige Uberpriifungen vor Ort vorzunehmen. Ebenso kann die FINMA bei
Vermogensverwaltern solche Uberpriifungen vornehmen oder vornehmen lassen.

38. Wie ist bei unabhangigen Vermdgensverwaltern der Informationsfluss zwischen Bran-
chenorganisation, SRO und FINMA geregelt?

Auf Grund der unterschiedlichen Regelungen im KAG und im GwG sind verschiedene Konstellationen
fir unabhangige Vermogensverwalter (UVV) denkbar. Beispielsweise kann ein UVV Mitglied einer
GwG-SRO sein, die zugleich KAG-Branchenorganisation ist, oder er hat sich einer GwG-SRO ange-
schlossen, erflllt aber seine KAG-Pflichten bei einer Branchenorganisation, die nicht mit der SRO
identisch ist (aber gleichwohl SRO-Status aufweist — oder auch nicht). Moglich ist aber auch, dass es
sich beim UVV um einen DUFI handelt, der sich zugleich einer KAG-Branchenorganisation unterstellt
hat.

Wie erwahnt kann je nach Verstoss bei prudentiell Beaufsichtigten und unabhangigen Vermogensver-
waltern eine Verletzung der Finanzmarktgesetze oder des Strafrechts vorliegen, was die Gewahr flr
eine einwandfreie Geschéftstatigkeit in Frage stellen kann. Ist von einer Branchenorganisation ein
Sanktionsverfahren zu ertffnen, das mit dem Ausschluss enden kann, hat sie dies der FINMA unver-
zlglich mitzuteilen. Gleiches gilt fur Ausschlussentscheide sowie deren Begrindung. Art. 27 Abs. 2
GwG gilt fir diesen Fall analog — auch fir Branchenorganisationen, denen kein SRO-Status zukommt.
Sofern es sich nicht um einen DUFI handelt und die Branchenorganisation im konkreten Fall nicht
gleichzeitig fur die GwG-Belange zustandig ist, informiert sie nebst der FINMA auch die zustandige
SRO. Dies gilt auch fir die umgekehrte Konstellation. Bei DUFI wird solchenfalls die FINMA soweit
erforderlich die zustandige Branchenorganisation tber von ihr getroffene Massnahmen informieren.

39. Innerhalb welcher Frist miissen die Vermdgensverwalter die fur sie geltenden Verhaltens-
regeln tbernehmen? (Rz 33)

Die Verhaltensregeln der Branchenorganisationen kénnen Ubergangsbestimmungen vorsehen, die
den Unterstellten eine angemessene Frist einrfAumen, um die Verhaltensregeln zu Ubernehmen. Als
angemessene Frist fir die Anpassung bestehender Vermdgensverwaltungsvertrage gilt die Zeitspan-
ne bis 31. Dezember 2010. Neue Vermogensverwaltungsvertrdge mussen sogleich im Einklang mit
den Bestimmungen des gewahlten Mindeststandards ausgestaltet werden.
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D. Informationen

40. Wo erhalte ich weitere Informationen?

Branchenorganisationen geben Auskunft zu Auslegungsfragen hinsichtlich ihrer Selbstregulierungen,
Maoglichkeiten einer Unterstellung usw.

41. An wen kann ich mich innerhalb der FINMA bei zusatzlichen Fragen wenden?

policy@finma.ch oder Tel. +41 31 327 94 40
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