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Die Aufsichtsbehdrde Finma wirft ein Auge auf die Vermdgensverwaltung.

REGULIERUNG Neue
Regeln stossen hdufig auf
Skepsis. Flr unabhdngige
Vermdgensverwalter lohnt
es sich aber auch, die
Vorteile der erlassenen

Vorschriften zu nutzen.
PHILIPPE ZIMMERMANN UND
BARBARA OFNER
as Inkrafttreten des Finma-
D Rundschreibens  2009/1
Eckwerte zur Vermdgens-
verwaltung hatte zur Folge, dass
verschiedene Branchenorganisa-
tionen ihre Verhaltensregeln iiber-
arbeiteten, um diese von der Fin-
ma als Mindeststandard anerken-
nen zu lassen. '
Da in der Praxis die Branchen-

organisationen im Bereich der
Vermdogensverwaltung weitgehend
mit den Selbstregulierungsorgani-
sationen (SRO) zusammenfallen,
sind seit dem 1. Januar 2009 die
meisten unabhéngigen Vermo-
gensverwalter (UVV), welche bis
anhin hauptséchlich den Normen
des Geldwischerei-
gesetzes (GwG) un-
terworfen  waren,
den weiter gefassten
Verhaltensregeln der
einzelnen SRO un-
terstellt.

Vorteile ergeben
sich, indem die UVV
ihre Kunden als sogenannte «qua-
lifizierte Anleger» betrachten kén-
nen. Qualifizierte Anleger sind
Anleger, die einen schriftlichen

Vermdogensverwaltungsvertrag mit
Die Kunden

kdnnen als
«qualifizierte
Anleger»
gesehen werden.

einem UVV abgeschlossen haben,
der erstens als Finanzintermediér
dem GwG unterstellt ist, zweitens
den Verhaltensregeln einer Bran-
chenorganisation untersteht, die
von der Finma als Mindeststan-
dards anerkannt sind und drittens
den anerkannten Richtlinien einer
Branchenorganisation entspricht.

Tétigkeitsfeld erweitern
Unter diesen Voraussetzungen
kénnen UVV ihren Kunden Pro-
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dukte anbieten, welche nicht von

der Finma genehmigt sind und bis

anhin institutionellen Anle-

gern vorbehalten wa-

ren. Die neuen Ver-

haltensregeln  er-

moglichen es den

UVV, ihr Tétigkeits-

feld zu erweitern

und zum Beispiel als

Vertreter und Ver-

triebstrédger von aus-

landischen  kollek-

tiven Kapitalanlagen

titig zu sein. Die Fin-

ma kann die Erteilung

dieser Bewilligungen al-

lerdings davon abhéngig

machen, dass die Einhaltung der
Verhaltensregeln einer
Branchenorganisation
sichergestellt ist.

UVV, die direkt der

Finma unterstelltsind,
kénnen nicht von den
Vorteilen der Verhal-
tensregeln profitieren.
Die Finma als Auf-

sichtsorgan (iber die Einhaltung

der GwG-Bestimmungen erwigt

zurzeit nicht - gleich einer Bran-

chenorganisation - Verhaltensre-

geln herauszugeben. Der Finma

unterstellte UVV miissten sich so-

mit zusétzlich einer SRO, welche

anerkannte Verhaltensregeln er-

lassen hat, anschliessen.

Doppelte Aufsicht
Die damit einhergehende dop-
pelte Aufsicht - Finma fiir GwG-As-

pekte und SRO fiir Verhaitensre-
geln - ist aber umsténdlich, da dies
organisatorisch und finanziell zu
Doppelbelastungen fiihrt. Fiir eine
einheitliche Uberwachung ist es
fiir den UVV einfacher, sich fiir
sémtliche Aspekte einer SRO anzu-
schliessen. Hingegen kann, insbe-
sondere fiir im internationalen Be-
reich titige UVV, der Verlust des
«Finma-Labels» unerwiinscht sein.
Das Konzept der SRO und deren
Uberwachungs- und Regulierungs-
titigkeit ist gemeinhin weniger be-
kannt und anerkannt. Die erwei-
terten Verhaltensregeln bringen
aber auch zusitzliche Belastungen
mit sich. Die UVV miissen diese
umsetzen und moglicherweise er-
hohte Mitgliederbeitrdge in Kauf
nehmen. Uberdies wird die Kont-
rolle iber die UVV verstirkt, Diese
miissen sich darauf einstellen, dass
ihre Tatigkeit nicht mehr nur unter
formellen Aspekten Dbetreffend
Einhaltung der Sorgfaltspflichten
im GwG-Bereich gepriift, sondern
auch ihre zentrale Tétigkeit - die
Vermégensverwaltung - im Hin-
blick auf die Einhaltung der Ver-
haltensregein kontrolliert wird.

Zentrale Cross-Border-Fragen
Die UVV werden sich in nich-
ster Zeit vermehrt mit Fragen bei
der Erbringung von grenziiber-
schreitenden Dienstleistungen
(sogenannte Cross-Border-Dienst-
leistungen)  auseinandersetzen.
Unter Beriicksichtigung der aus-
lindischen Normen werden Ban-

ken ihre Cross-Border-Vermo-
gensverwaltungsdienstlei-
stungen anpassen.

Dabei ist denkbar, dass die
Banken ihre Funktion als reine
«Depotbank» fiir Kundenver-
mogen ausbauen, die eigene Be-

ratungs- und Vermogensverwal-
tungstitigkeit aber reduzieren und
vermehrt an UVV auslagern.
Mit einer derartigen Auslage-
rung wiirden Banken die
Risiken in Zusammen-
hangmitdergrenziiber-
schreitenden Beratung
und Vermdégensver-
waltung primédr auf
die UVV iibertragen.
Entsprechende Uber-
legungen sind bei
Banken und UVV be-

reits im Gang.

Insbesondere setzen sich eini-
ge Banken vermehrt mit dem Ge-
danken auseinander, ihre eigenen
UVV zu griinden. Damit kénnte
die Vermdgensverwaltungstitig-
keit neu aus einer Einheit, die nicht
der umfassenden Aufsicht der Fin-
ma untersteht, erbracht werden.
Auf konsolidierter Ebene verblei-
ben die Risiken allerdings bei den
Banken. Deshalb werden diese
wohl nur mit UVV zusammenar-
beiten, die den Anforderungen im
Cross-Border-Geschift nachkom-
men. .

Philippe Zimmermann, Partner, Head Legal-
Financial Services, und Barbara Ofner,
Senior Manager, Legal-Financial Services,
Ernst & Young, Zirich.
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