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Die Unabhangigkeit
des Vermogensverwalters —
heute und morgen

Die Unabhiingigkeit der Vermogensverwalter wird gemiiss dem Vorentwurf zum neuen Finanzdienst-
leistungsgesetz auf die Probe gestellt. Sie wird zu einem aufsichtsrechtlich geschiitzten «Label». Was fiir
die einen Vermogensverwalter eine Einschrinkung bedeutet, kann fiir die anderen zum Marktvorteil
werden. Der vorliegende Beitrag geht auf diese Neuerung und ihre Konsequenzen ein.

Von Dr. Ansgar Schott, LL.M.
Partner Froriep, Ziirich

Die Unabhéngigkeit heute

Was ist eigentlich ein sogenannt unab-
héngiger Vermdgensverwalter (UVV)?
Die Bezeichnung der Unabhéngigkeit
ist weder reguliert, noch rechtlich be-
sonders geschiitzt. Gemeint ist damit
typischerweise die Unabhéngigkeit zur
Bank. Vermogensverwalter, die iiber
eine Banklizenz verfiigen oder in eine
Bankengruppe eingegliedert sind, be-
zeichnen sich im Allgemeinen nicht als
unabhingig.

Im Ubrigen besteht aber ein grosser
Spielraum in der Verwendung der Be-
zeichnung «unabhingig». Die Unab-
hingigkeit des Vermdgensverwalters
ist nach heutigem Verstindnis etwa
auch dann gegeben, wenn sich der Ver-
mogensverwalter aus der Sicht des
Kunden in eine finanzielle Abhingig-
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keit zu Dritten begibt, sich also der Ge-
fahr eines Interessenkonflikts aussetzt.
Diese Gefahr besteht insbesondere,
wenn der Vermogensverwalter Retro-
zessionen von Dritten entgegennimmt
(inkl. Vertriebsentschddigungen und
Bestandespflegekommissionen). Ge-
méss bundesgerichtlicher Rechtspre-
chung darf der Vermdogensverwalter
die Retrozessionen auch einbehalten,
sofern der Kunde auf die Herausgabe
rechtsgiiltig verzichtet. Diese Regel
gilt fir alle Vermoégensverwalter, ob
unabhingig oder nicht.

Als Finanzintermedidr untersteht
der UVV dem Geldwischereigesetz.
Zudem spielt der UVV im Bereich des
Kollektivanlagengesetzes eine Rolle,
da das Anbieten kollektiver Kapital-
anlagen tiber einen UVV keinen Ver-
trieb darstellt, sofern der UVV den von
der Finma anerkannten Verhaltens-
regeln einer Branchenorganisation un-
tersteht (und weitere Voraussetzungen
erfullt sind).

Die Unabhingigkeit morgen
(gemiss Vorentwurf Fidleg)

Mit der Totalrevision des Schweizer
Finanzmarktrechts wird auch der UVV
einem aufsichtsrechtlichen Regime un-
terstellt. Geméss Vorentwurf zum neuen
Finanzinstitutsgesetz (Finig) bediirfen
Vermogensverwalter einer Bewilligung
der Finma. Sie haben iiber angemessene
finanzielle Garantien zu verfiigen bzw.
eine Berufshaftpflichtversicherung ab-
zuschliessen. Gemass Vorentwurf zum
Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg)
hat der Vermogensverwalter auch be-
sondere Verhaltens- und Organisations-
regeln zu beachten.

Zudem wird der Begriff der Un-
abhingigkeit gesetzlich definiert und
die Verwendung der Bezeichnung «un-
abhingiger Vermdgensverwalter» ein-
geschrinkt. Als Teil der Informations-
pflicht sieht der Vorentwurf Fidleg vor,
dass jeder Vermogensverwalter seine
Kunden vor Erbringen der Dienstleis-
tung dartiber zu informieren hat, ob die
Dienstleistung unabhingig erfolgt oder
nicht (Art. 7 Abs. 2 lit. b und Art. 8
Abs. 1). Was darunter genau zu ver-
stehen ist, hat der Vermogensverwalter
dem Kunden aber nicht zu erldutern.

Vermogensverwalter diirfen sich
gemiss Vorentwurf Fidleg nur dann als
unabhingig bezeichnen, wenn sie (1)
eine ausreichende Zahl auf dem Markt
angebotener Finanzinstrumente beriick-
sichtigen und (2) im Zusammenhang
mit der Dienstleistungserbringung von
Dritten keine Vorteile annehmen oder
solche Vorteile zwar annehmen, sie
aber an die Kunden weitergeben (Art.
9). Die Regelung lehnt sich dabei an
die bestehende Rechtsprechung zu den
Retrozessionen an. Zu beachten gilt es
jedoch, dass ein giiltiger Verzicht des
Kunden auf die Weiterleitung der Re-
trozessionen nicht zur Unabhéngigkeit
fiilhrt. Aus zivilrechtlicher Sicht darf
der Vermogensverwalter die Retrozes-
sionen mit giiltiger Verzichtserklarung
des Kunden zwar einbehalten. Aus re-
gulatorischer Sicht bedeutet dies aber,
dass der Vermogensverwalter von Drit-
ten abhingig ist.

Es fragt sich insbesondere, was un-
ter «ausreichende Zahl auf dem Markt
angebotener Finanzinstrumente» sowie
«im Zusammenhang mit der Dienstleis-
tungserbringung» (s. oben (1) und (2))
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zu verstehen ist. Bei der «ausreichen-
den Zahl» wird es darauf ankommen,
dass Finanzprodukte verschiedener
Anbieter bzw. Emittenten zur Verfii-
gung stehen. Dies setzt voraus, dass
der Vermogensverwalter solche Pro-
dukte auch zur Auswahl hat. Allerdings
richtet sich diese Zahl nach den Fi-
nanzinstrumenten, die auf dem Markt
angeboten werden. Die Auswahl kann
sich gegebenenfalls auf ein einziges
Produkt beschrinken, sofern das Pro-
dukt einzigartig ist, das heisst sich
dafiir keine weiteren Anbieter finden
lassen.

Mit Bezug auf den «Zusammen-
hang mit der Dienstleistung» kann
wohl grundsétzlich die Rechtspre-
chung des Bundesgerichts zu Retro-
zessionen herangezogen werden, wo-
nach die Herausgabepflicht besteht,
sofern bei Zuwendungen Dritter ein
innerer Zusammenhang zur Auftrags-
ausfiihrung bejaht werden kann. Dies
ist dann der Fall, wenn die Gefahr be-
steht, der Beauftragte konnte sich da-
durch veranlasst sehen, die Interessen
des Auftraggebers nicht ausreichend
zu beriicksichtigen (BGE 138 III 755
762 f.). Diese offene Formel prizisiert
das Bundesgericht, indem es ausfiihrt,
dass kein Anreiz bestehen darf, durch
eigene Entscheidung einen Bestand
bestimmter Anlageprodukte zu be-
griinden, zu erhalten oder zu erhohen,
wenn dies moglicherweise nicht durch
die Interessen des Kunden gerecht-
fertigt ist (BGE, a.a.0.). Zu beachten
ist aber, dass es sich bei den Verhal-
tensregeln des Fidleg um 6ffentliches
Recht handelt, widhrend die bundes-
gerichtliche Rechtsprechung zu den
Retrozessionen auf Privatrecht basiert.
Dies kann zu inhaltlichen Unterschie-
den fiihren.

Der Vermogensverwalter hat sich
iiberdies generell fiir die Abhéngigkeit
oder Unabhingigkeit zu entscheiden,
da er bereits dann als abhingig gilt,
wenn er nur mit Bezug auf eine einzige
Finanzdienstleistung Retrozessionen
einbehdlt. Der Finanzdienstleistungs-
begriff ist gemass Vorentwurf Fidleg
breit gefasst, so dass auch die Anlage-
beratung und «Execution only»-Aus-
filhrung darunter fallen. Auch solche
Dienstleistungen unterliegen im Fall
der Unabhédngigkeit einem Retrozes-
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sionseinbehalts-Verbot (etwas anderes
mag aus zivilrechtlicher Sicht gelten).
Allerdings fiihrt eine organisatorische
oder vertriebsmissige Eingliederung
in eine Finanzgruppe (z.B. ein Exklu-
sivvertriebsrecht) geméss vorgeschla-
gener Regelung nicht zwingend zum
Verlust der Unabhingigkeit, sofern die
genannten Voraussetzungen erfiillt
werden.

Gemiss Vorentwurf Fidleg kann
eine Falschbezeichnung mit Bezug auf
die Unabhingigkeit nebst aufsichts-
rechtlichen Massnahmen eine Busse
(bei Vorsatz bis 50’000, bei Fahrléssig-
keit bis 15’000 Franken) zur Folge
haben. Der Kunde kann in einem auf-
sichtsrechtlichen Verfahren keine Par-
teistellung beanspruchen. Er hat eine
allfallige Klage auf Herausgabe von
Retrozessionen bzw. Schadenersatz vor
dem Zivilgericht zu erheben. Aller-
dings enthélt der Vorentwurf Fidleg
prozessuale Vorschlidge, welche auch
die Zivilklage des Kunden gegen den
Vermogensverwalter regeln.

Mifid-II-Aquivalenz

Die EU-Richtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente (Mifid II) enthélt
Bestimmungen, die den Drittstaaten-
zugang in die EU regeln. Davon sind
auch Schweizer Vermogensverwalter
als sog. Drittstaateninstitute betroffen.
Es stellt sich die Frage, ob die vorge-
schlagene Schweizer Regelung beziig-
lich Mifid II gleichwertig ist.

Im Gegensatz zum Schweizer Vor-
schlag sieht die Mifid II keine Infor-
mationspflicht {iber die Unabhingig-
keit der Vermogensverwaltung vor, da
die Richtlinie bei der Vermogensver-
waltung jede Zuwendung von dritter
Seite generell verbietet. Ausgenom-
men sind kleinere nicht-monetire Vor-
teile, die die Dienstleistungsqualitét
fiir den Kunden verbessern konnen und
die von ihrem Umfang und ihrer Art
her keinen Anlass fiir Interessenkon-
flikte geben. Diese sind unmissver-
standlich offenzulegen.

Wie dargelegt, soll dagegen gemaiss
der Schweizer Losung die Annahme
von Vorteilen Dritter weiterhin erlaubt
sein, wenn dies auch den Verzicht auf
die Unabhingigkeit zur Folge hat.
Retrozessionen sind somit nicht gene-
rell verboten. Damit unterscheidet sich

PRIVATE

das Schweizer Recht von Mifid II. Ob
die EU dieses Vergiitungsmodell als
gleichwertig ansehen wird, bleibt ab-
zuwarten.

Die Unabhéngigkeit als

Bestandteil des Business Plans

Jeder UVV wird sich iiberlegen miis-
sen, welche Auswirkungen die bevor-
stehenden regulatorischen Neuerun-
gen auf ihn haben werden. An erster
Stelle wird er sich fragen, wie die regu-
latorischen Anforderungen organisato-
risch umzusetzen sind und welche
Kosten dabei anstehen. Weiter wird er
sich aber auch die Frage stellen, ob er
an der neu definierten Unabhdngigkeit
festhalten mochte. Unabhangigkeit kann
ein Marketingvorteil sein, da sie sozu-
sagen einen «Upgrade» erfdhrt. Diese
Unabhéngigkeit hat jedoch ihren Preis,
denn sie ldsst sich nur umsetzen, wenn
u.a. auf das Einbehalten von Retro-
zessionen verzichtet wird. Umgekehrt
konnen sich bereits heute regulierte
Finanzinstitute (oder in eine Finanz-
gruppe integrierte Vermogensverwal-
ter), welche die genannten Vorausset-
zungen der Unabhéngigkeit erfiillen,
aber auch fragen, ob sie sich das
«Label» der Unabhéngigkeit (neu) zu-
legen mdchten.

Es ist anzunehmen, dass der Gross-
teil der UVV auf ihren Status der Un-
abhingigkeit verzichten werden. Die
neue Regelung ist streng, da sie eine
Teil-Abhdngigkeit nicht zuldsst und
sich auf sidmtliche Dienstleistungen
des Vermogensverwalters bezieht. Eine
Verletzung der Unabhingigkeitsrege-
lung (Fehlinformation an den Kunden)
hat aufsichtsrechtliche und strafrecht-
liche Folgen. Eine konsequente Umset-
zung lohnt sich also.

Wer an der Unabhéngigkeit fest-
hélt, muss sich unweigerlich mit neuen
Formen der Preisgestaltung auseinan-
dersetzen. Die Frage nach der Unab-
héngigkeit ist somit Bestandteil des
Business Plans des Vermdgensverwal-
ters. Allerdings bleibt abzuwarten, ob
sich die vorgeschlagenen Neuerungen
im Gesetzgebungsprozess durchsetzen
werden, dies nicht zuletzt auch unter
dem Aspekt der Mifid-I1I-Aquivalenz.
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