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Eidg. Finanzmarktaufsicht FINMA
Dr. Oliver Zibung

Einsteinstrasse 2

3003 Bern

Zug, 28. Méarz 2013

Vernehmlassung zur Teilrevision FINMA-RS 2009/1 ,,Eckwerte der Vermdgensverwal-
tung“

Sehr geehrter Herr Zibung
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf lhre Mitteilung vom 7. Februar 2013, mit welcher Sie die Anhérung zur
Revision des FINMA-Rundschreibens ,Eckwerte zur Vermégensverwaltung® eréffneten und dan-
ken Ihnen fur die Mdglichkeit zur Einreichung einer Stellungnahme.

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

Gerne nehmen wir zum Anhdrungsentwurf wie folgt Stellung.

A. Vorbemerkung

Die Bestimmungen des Rundschreibens ,Eckwerte zur Vermdgenverwaltung® (FINMA-RS
09/1) sowie die darauf basierenden, als Mindeststandard anerkannten Verhaltensregeln
der Branchenorganisationen haben keinen direkten Einfluss auf das zivilrechtliche Ver-
tragsverhéaltnis zwischen dem Vermogensverwalter und seinem Kunden. Streitigkeiten zwi-
schen dem Vermdgensverwalter und seinem Kunden werden gemass den entsprechenden
Bestimmungen des Obligationenrechts von Zivilgerichten beurteilt. Die I. zivilrechtliche Ab-
teilung des Bundesgerichts hat dementsprechend zum Ausdruck gebracht, dass sie allfalli-
ge aufsichtsrechtliche Verpflichtungen fir die Beurteilung des zivilrechtlichen Verhéaltnisses
zwischen Vermdogensverwalter und Kunde als unbeachtlich ansieht (BGE 4_127/2012 vom
30. Oktober 2012, E.5.8). Zudem st zu beachten, dass es sich beim
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Obligationenrecht um ein Gesetz im formellen Sinn handelt, welches von den Gerichten
von Amtes wegen angewendet werden muss, wahrend ein FINMA-Rundschreiben nur eine
behordliche Auslegung der einschlagigen Gesetzesbestimmungen darstellt, an welche eine
richterliche Behorde nicht gebunden ist (BGE 137 11 284 E. 5.2.2 S. 292).

Fur den Vermoégensverwalter, welcher im Spannungsfeld zwischen zivilrechtlichen und
aufsichtsrechtlichen Pflichten steht und beide einhalten muss, ist zentral, dass sich diese
nicht widersprechen. Entsprechend sollte die FINMA als Verwaltungsbehérde keine zivil-
rechtlich relevanten Bestimmungen erlassen, an welche sich ein Zivilgericht im Streitfall
zwischen Kunde und Vermdgensverwalter nicht gebunden sieht.

Zu Rz.3und 4

Keine Bemerkungen.

ZuRz.7.1und 7.2

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

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

Zu Rz. 16 und 17

Diese Anpassungen sind nur préazisierender Natur und haben keine materiellen Anderun-
gen zur Folge.

Die nun ausdriicklich aufgefiihrte Pflicht des Vermogensverwalters, den Kunden zu infor-
mieren, wenn die Anlagestrategie nicht mehr der aktuellen Situation entspricht, war schon
bisher logische Folge der Verpflichtung, die Anlagestrategie periodisch zu Uberprifen.

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

Zu Rz. 23

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

Zu Rz. 28

Gemass Anhorungsentwurf soll in Rz. 28 der Satzteil ,oder die Anhange“ gestrichen wer-
den, so dass die Regelung, wem allféllige Leistungen Dritter zustehen, zwingend im
Hauptdokument des Vermoégensverwaltungsvertrages geregelt werden muss.

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



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

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

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

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

Es ware allenfalls zu Uberlegen, ob die Bestimmung mit einem Zusatz zu versehen ist,
dass die Zuweisung nicht in Allgemeinen Geschéftsbedingungen erfolgen darf. Dies wiirde
der franzdsischen Version des Anhérungsentwurfes entsprechen. Allgemeine Geschéfts-
bedingungen hatten allerdings fur den Konsumenten den Vorteil des Schutzes nach Art. 8
UWG.

Zu Rz. 30

Keine Bemerkungen.

ZuRz. 31

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

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



. Zu Rz. 33

Betreffend Schlussbestimmungen sollte bedacht werden, dass eine Anderung der Verhal-
tensregeln der Branchenorganisationen dazu fiihren kann, dass die Vermoégensverwalter
ihre Vermdgensverwaltungsvertrége mit ihnren Kunden erneuern muissen und dies nur kur-
ze Zeit nachdem eine vollstandige Erneuerung aufgrund der urspriinglichen Inkraftsetzung
des FINMA-RS 09/1 im Jahr 2009 notwendig war. Eine komplette Erneuerung aller Vertra-
ge fur den gesamten Kundenstamm wére mit erheblichem finanziellem und — gerade bei
auslandischen, nur beschrankt kontaktierbaren Kunden — organisatorischem und zeitli-
chem Aufwand verbunden.

Selbstversténdlich haben sich Vermégensverwalter per sofort an die (zivilrechtliche)
Rechtsprechung des Bundesgerichts zu halten. Aufsichtsrechtlich bildet aber ein Vermo-
gensverwaltungsvertrag, welcher den von der FINMA anerkannten Richtlinien einer Bran-
chenorganisation entspricht, auch Voraussetzung, dass ein Vermdgensverwalter keinen
unerlaubten Vertrieb nach KAG betreibt (Art. 3 Abs. 2 KAG). Die Revision der ,Eckwerte
zur Vermdgensverwaltung® sollte nicht dazu fihren, dass Vermdgensverwalter, die ihre
Vertrage bereits einmal an von der FINMA anerkannte Richtlinien einer Branchenorganisa-
tion angepasst haben, entweder in die lllegalitat gedrangt werden oder ihre zivilrechtlichen
Verpflichtungen gegeniiber dem Kunden (welche je nhachdem den Einsatz von kollektiven
Kapitalanlagen vorschreiben) verletzen mussen.

Es sollte daher festgehalten werden, dass auch dann kein unerlaubter Vertrieb nach
KAG vorliegt, wenn der schriftlich abgeschlossene Vermégensverwaltungsvertrag
Richtlinien einer Branchenorganisation entspricht, welche von der FINMA gestltzt
auf die alte Fassung des FINMA-RS 09/1 als Mindeststandard anerkannt wurden.

Dies ist auch deswegen gerechtfertigt, weil die meisten Anpassungen im Rundschreiben
redaktioneller Natur und daher keine Anlegerschutzinteressen gefahrdet sind. Vertrage mit
Neukunden haben dabei naturlich immer den neusten Richtlinien zu entsprechen.

Wir danken Ihnen im Voraus fir eine wohlwollende Prifung unserer Anliegen.

Mit freundlichen Griissen

Dr. Martin Neese Caroline Kindler
Prasident Geschaftsflhrerin



