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Vermoégensverwaltung und Anlageberatung

Unabhangige Vermdgensverwaltung

Bei der Vermogensverwaltung erteilt der Kunde ei-
nem Vermogensverwalter den Auftrag, anvertrautes
Kundenvermdgen im Rahmen der vereinbarten Vor-
gaben in eigenem Ermessen anzulegen (,discretio-
nary asset management®). Der Vermégensverwalter
wird im Namen und auf Rechnung des Kunden ge-
stiitzt auf dessen Vollmacht tatig. Der Kunde ist we-
der beim konkreten Anlageentscheid noch bei des-
sen Umsetzung involviert. Vielmehr werden vor Ab-
schluss des Vermdgensverwaltungsmandats die Si-
tuation und Beduirfnisse des Kunden abgeklart und in
der Folge das Kundenvermégen ubereinstimmend
mit den aus der Situation und den Bedirfnissen her-
vorgehenden Vorgaben investiert. Die Tatigkeit des
Vermdgensverwalters umfasst die Kundenbetreuung
und das eigentliche Portfoliomanagement.

Der unabhéngige Vermoégensverwalter (,UVV*) be-
treut und legt gestutzt auf eine Vollmacht Vermo-
genswerte an. Dabei bleibt die Konto- und Depotfiih-
rung bzw. die Entgegennahme von Geldern, die Auf-
bewahrung von Effekten usw. bewilligten Banken und
Effektenh&ndlern vorbehalten. Das Wort ,unabhan-



gig“ bedeutet, dass der Vermdgensverwalter nicht
Teil der Bank oder des Effektenhandlers ist, sondern
von der Bank bzw. dem Effektenhandler unabhangig
agiert.

Bei der unabhéngigen Vermégensverwaltung besteht
ein Dreiecksverhéltnis zwischen dem UVV, dem
Kunden und der Bank. Der UVV wird vom Kunden
beauftragt, die Vermégenswerte bei der Bank zu
verwalten, und erhélt zu diesem Zweck eine Voll-
macht gegenuber der Bank. Wahrend der UVV ge-
stitzt auf die Vollmacht Anlageentscheide fiir den
Kunden trifft, bleibt die Verwahrung und Ausfiihrung
der Transaktion der Bank vorbehalten. Dieses Drei-
ecksverhaltnis kann wie folgt dargestellt werden:

Konto- und
Depotvertrag

Zusammen-
arbeitsvertrag

VV-Vertrag

Anlageberatung

Von der unabhangigen Vermégensverwaltung ist die
Anlageberatung zu unterscheiden. Bei dieser trifft der
Anleger die Portfolioentscheide selber, nimmt dabei
aber die Beratung von Fachleuten in Anspruch. Der
Anlageberater spricht Empfehlungen aus; der Anla-
geentscheid selber verbleibt jedoch beim Kunden.
Die Anlageberatung kann darin bestehen, dass spe-
ziell aufbereitete Informationen zur Verfiigung gestellt
werden, auf welche die Kunden zugreifen kdnnen.
Sie kann aber auch in konkreten Anlageempfehlun-
gen bestehen, die unter Berlcksichtigung der kon-
kreten Situation und der spezifischen Bedurfnisse
des Kunden ausgearbeitet werden.

Aufsichtsrecht und Selbstregulierung

Keine aufsichtsrechtliche Bewilligungspflicht

Die Tatigkeiten der unabhéangigen Vermégensverwal-
tung und Anlageberatung sind in der Schweiz ohne
Bewilligung seitens der FINMA mdoglich. Hingegen ist
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der UVV dem GwG unterstellt und muss sich deshalb
einer anerkannten Selbstregulierungsorganisation
anschliessen (oder sich direkt der FINMA unterstel-
len). Im Weiteren mussen sich der UVV und der An-
lageberater fir gewoéhnlich einer anerkannten Bran-
chenorganisation anschliessen, um die Unterstel-
lungspflicht als Vertriebstrager nach KAG zu vermei-
den (siehe nachfolgend). Vertriebstrager, die erst seit
der letzten Revision dem KAG unterstehen, haben
sich bis Ende August 2013 bei der FINMA zu melden
(Art. 158d Abs. 1 KAG).

Anerkannte Selbstregulierungsorganisation

Der UVV gilt als Finanzintermediar im Sinne des
GwG, indem er berufsmassig fremde Vermdgenswer-
te verwaltet (Art. 2 Abs. 3 lit. e GwG). Als Finanzin-
termediar muss sich der Vermdgensverwalter einer
anerkannten  Selbstregulierungsorganisation  an-
schliessen oder sich direkt von der FINMA beaufsich-
tigen lassen (Art. 12 lit. c GwWG).

Der Anlageberater dagegen ist nicht dem GwG un-
terstellt, es sei denn, er tatigt auch Anlagen. Es liegt
nur dann Finanzintermediation im Sinne des GwG
vor, wenn ein Anlageberater im Einzelfall Anlageauf-
trage fur fremde Rechnung ausfihrt (Art. 6 Abs. 1 lit.
b VBF).

Anerkannte Branchenorganisation

Die unabhangige Vermodgensverwaltung und die An-
lageberatung fihren in der Regel auch zu Investitio-
nen in kollektive Kapitalanlagen. Daflr ist grundséatz-
lich eine Bewilligung als Vertriebstrager nach KAG
erforderlich (Art. 13 Abs. 2 lit. g KAG), es sei denn,
es besteht eine Befreiung von der Bewilligungspflicht.
Befreit von der Bewilligungspflicht sind neben den
prudenziell  beaufsichtigten  Finanzintermediaren
(Banken, Effektenhandler usw.) lediglich die Vertreter
auslandischer kollektiver Kapitalanlagen und unter
Umsténden die Versicherungsagenten (Art. 8 KVV).

Immerhin kann der UVV die Bewilligungspflicht als
Vertriebstrager nach KAG vermeiden, indem er einen
angemessenen Vermodgensverwaltungsvertrag mit
den Kunden abschliesst und sich einer anerkannten
Branchenorganisation anschliesst. Die Zurverfi-
gungstellung von Informationen und der Erwerb kol-
lektiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen

Vermogensverwaltungsvertrags mit einem UVV gilt
2



nicht als Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen im
Sinne des KAG, sofern der UVV nicht nur dem GwG
unterstellt ist, sondern auch den anerkannten Verhal-
tensregeln einer Branchenorganisation untersteht
und der verwendete Vermégensverwaltungsvertrag
den anerkannten Richtlinien einer Branchenorganisa-
tion entspricht (der ,angeschlossene UVV*; Art. 3
Abs. 2 lit. ¢ KAG).

Auch der Anlageberater kann die Bewilligungspflicht
als Vertriebstrager nach KAG vermeiden, indem er
einen geeigneten Beratungsvertrag mit den Kunden
abschliesst und sich einer anerkannten Branchenor-
ganisation anschliesst. Die Zurverfigungstellung von
Informationen und der Erwerb kollektiver Kapitalan-
lagen im Rahmen eines Beratungsvertrags mit einem
Anlageberater gilt nicht als Vertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen im Sinne des KAG, sofern der Bera-
tungsvertrag ein langfristiges entgeltliches Bera-
tungsverhéltnis bezweckt und mit einem angeschlos-
senen UVV schriftlich abgeschlossen wird (Art. 3
Abs. 2 lit. a KAG und Art. 3 Abs. 3 KKV).

Die Verhaltensregeln der Branchenorganisation ha-
ben den Anforderungen des FINMA-RS 2009/1 Eck-
werte zur Vermoégensverwaltung zu entsprechen.
Das FINMA-Rundschreiben trat mit revidiertem Inhalt
am 1. Juli 2013 in Kraft. Die Branchenorganisationen
haben ihre Verhaltensregeln bis Ende 2013 anzu-
passen. Das FINMA-Rundschreiben enthalt neben
Anforderungen hinsichtlich Form und Inhalt des Ver-
mogensverwaltungsvertrags auch  verschiedene
Pflichten des UVV. Dazu gehéren Erkundigungs-
pflichten (Risikoprofil des Kunden), Treuepflichten
(Vermeidung von Interessenskonflikten), Sorgfalts-
pflichten (inkl. Aktualisierung des Risikoprofils), In-
formationspflichten (inkl. Risikoaufklarung) und die
Pflicht zur Offenlegung von Retrozessionen.

Nicht regulierte Tatigkeiten

Beschrankung der Geschaftstatigkeit

Wer im Umfeld der unabhangigen Vermdgensverwal-
tung und Anlageberatung téatig ist und dabei eine auf-
sichtsrechtliche Unterstellung vermeiden will, kann
sich auf jene Tatigkeiten im Finanzbereich beschréan-
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ken, die ausdricklich von den Geltungsbereichen
des GwG und KAG ausgenommen sind. Bestimmte
Tatigkeiten zugunsten von qualifizierten Anlegern,
.Execution Only“-Tatigkeiten sowie blosse Betreu-
ungstatigkeiten fallen nicht unter den Geltungsbe-
reich des KAG. Diese Tatigkeiten fallen zudem teil-
weise nicht unter den Geltungsbereich des GwG.

Beschrankung auf qualifizierte Anleger

Wenn die Vermégensverwaltungs- oder Anlagebera-
tungstatigkeit ausschliesslich auf qualifizierte Anleger
beschrankt wird, kann die Unterstellungspflicht nach
KAG und allenfalls auch nach GwG entfallen. Bei-
spielsweise entfallt die Unterstellungspflicht nach
beiden Gesetzen, wenn sich die Tatigkeit auf pru-
denziell beaufsichtigte Finanzintermediare be-
schrankt und dabei ausschliesslich schweizerische
kollektive Kapitalanlagen angeboten werden (Art. 13
Abs. 1 KAG e contrario; Art. 2 Abs. 4 lit. d GwG).

In diesem Zusammenhang ist zu erwahnen, dass fur
qualifizierte Anleger erweiterte Anlageméglichkeiten
bestehen. Fir sie kénnen alle Arten von kollektiven
Kapitalanlagen erworben werden, auch solche, die
von der FINMA nicht oder nur eingeschrankt tber-
wacht werden, wahrend nicht qualifizierte Anleger ei-
nen verstarkten Schutz geniessen und fur sie nur An-
teile von kollektiven Kapitalanlagen erworben werden
dirfen, die von der FINMA fiir den Vertrieb an Publi-
kumsanleger zugelassen worden sind. Das KAG und
die KKV enthalten dementsprechend verschiedene
Bestimmungen mit Anlageerleichterungen fir qualifi-
zierte Anleger (z.B. strukturierten Produkten nach
Art. 5 KAG; Einanlegerfonds nach Art. 7 Abs. 3 KAG;
Vertrieb auslandischer Kkollektiver Kapitalanlagen
nach Art. 120 Abs. 4 KAG; Genehmigungsverfahren
nach Art. 17 KKV; Befreiung von Vorschriften durch
die FINMA nach Art. 10 Abs. 5 KAG).

Die qualifizierten Anleger nach KAG umfassen fol-
gende Kategorien von Personen:

* prudenziell beaufsichtigte Finanzintermediare
(Banken, Effektenhandler, Fondsleitungen, Ver-
mogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen), pru-
denziell beaufsichtigte Versicherungseinrichtun-
gen, offentlich-rechtliche Koérperschaften, Vorsor-
geeinrichtungen mit professioneller Tresorerie,



Unternehmen mit professioneller Tresorerie (Art.
10 Abs. 3 KAG);

« vermodgende Privatpersonen, die schriftlich erkla-
ren, dass sie als qualifizierte Anleger gelten wol-
len (,Opting-in“; Art. 10 Abs. 3bis KAG; Art. 6 und
6a Abs. 1 KKV);

* Personen, die einen schriftlichen Vermdgensver-
waltungsvertrag mit einem prudenziell beaufsich-
tigten Finanzintermediar oder einem angeschlos-
senen UVV abgeschlossen haben, es sei denn,
sie haben schriftlich erklart, dass sie nicht als sol-
che gelten wollen (,Opting-out”; Art. 10 Abs. 3ter
KAG). Es besteht diesbeziglich eine Informati-
onspflicht seitens des Finanzintermediars und
des UVV (Art. 6a Abs. 2 KKV).

Beschrankung auf ,Execution Only*

.Execution Only* hat noch eine weniger grosse
Dienstleistungstiefe als die Anlageberatung. Dabei
trifft der Anleger den Anlageentscheid selber, ohne
dabei irgendwelche Beratung oder Empfehlung zu
erhalten. Er gibt dem Anbieter, Ublicherweise einem
Broker, einem Effektenhandler oder einer Bank, sel-
ber die konkrete Kauf- oder Verkaufsorder in Auftrag.
Dem Broker obliegt dann lediglich noch die auftrags-
gemasse Ausfiihrung der Order ohne weiteren Er-
messensspielraum.

Wer lediglich Anordnungen von Kunden entgegen-
nimmt, die Ausfiihrung bestimmter Anlageentscheide
zu veranlassen, und entsprechende Anlageinstrukti-
onen an eine Bank oder einen Effektenhandler erteilt,
fallt nicht unter den Geltungsbereich des KAG (bloss
ausfihrende Transaktion gemass Art. 3 Abs. 2 lit. a
KAG).

Hingegen kommt das GwG zur Anwendung, wenn
ein Anlageberater aufgrund einer entsprechenden
Vollmacht im Einzelfall auf Rechnung des Kunden
Anlagen tatigt (Art. 2 Abs. 3 lit. f GwG; Art. 6 Abs. 1
lit. b VBF). Dabei handelt es sich im Unterschied zur
generellen Vollmacht des Vermdgensverwalters um
eine Spezialvollmacht, die nur zur Vornahme eines
einzelnen oder mehrerer klar bestimmter Geschafte
ermachtigt.
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Beschrankung auf blosse Betreuung

Wer Vermogensverwaltungskunden lediglich betreut
und dabei keine Tatigkeit als UVV oder Anlagebera-
ter ausuibt, bewegt sich grundsatzlich ausserhalb der
Geltungsbereiche des KAG und GwG. Er gilt weder
als Finanzintermediar nach GwG noch als Vertriebs-
trager nach KAG und muss sich deshalb weder einer
anerkannten Selbstregulierungsorganisation noch ei-
ner anerkannten Branchenorganisation anschliessen
noch eine Bewilligung bei der FINMA einholen.

Ein solcher ,Betreuer in Vermdgensfragen“ bietet
seine Dienstleistungen gewissermassen im Bereich
zwischen den Kunden und dem regulierten UVV an.
Seine Position kann wie folgt dargestellt werden:

Regulierung

Betreuer

Kunden

Zu einer nicht regulierten Betreuungstatigkeit geho-
ren etwa folgende Handlungen:

» Erfassung und Bewertung von Vermégenswerten;
» Strategieentwicklung fur das Kundenvermogen;

+ Auswabhl, Instruktion und Uberwachung von UVV,
Anlageberatern und Depotbanken im Auftrag des
Kunden;

* Auswertung und Besprechung der Anlageergeb-
nisse.



Delegation von GwG-Pflichten

Externe Erfillung von GwG-Pflichten

Unterstellungspflichtige UVV kénnen sich dafir ent-
scheiden, Pflichten im GwG-Bereich nicht selber zu
erfullen, sondern an betriebsfremde Hilfspersonen zu
delegieren. Es konnen die Sorgfaltspflichten oder
auch die GwG-Fachstelle an einen Dritten delegiert
werden.

Die externe Erfillung von Pflichten im GwG-Bereich
kann fir den UVV in verschiedener Hinsicht von Vor-
teil sein. Auf diese Weise kann darauf verzichtet
werden, eigene Mitarbeitende zu beschéftigen, die
ausschliesslich oder nebenbei auch im GwG-Bereich
tatig sind. Dabei kénnen Kosten gespart und die
GwG-Compliance professionalisiert werden.

Delegation von Sorgfaltspflichten

Der UVV kann Dritte mit der Identifizierung der Ver-
tragspartei, der Feststellung der wirtschaftlich be-
rechtigten Person und den zusatzlichen Abklarungs-
pflichten mittels einer schriftichen Vereinbarung be-
auftragen. Dabei kénnen Dritte nattrliche Personen
oder Unternehmen sein. Fir deren Beizug gelten
grundséatzlich folgende Voraussetzungen (Art. 26
GwV-FINMA; vgl. auch Art. 47 VQF-Reglement und
VQF-RS 2011/2 Umsetzung der Hilfspersonenrege-

lung):

» Die beauftragte Person muss sorgféaltig ausge-
wahlt werden.

» Die beauftragte Person muss Uber ihre Aufgaben
instruiert werden.

» Es muss kontrolliert werden kénnen, ob die be-
auftragte Person die Sorgfaltspflichten einhalt
oder nicht.

Der UVV bleibt in jedem Fall fur die pflichtgeméasse
Erfullung der Aufgaben, fur die Dritte beigezogen
werden, aufsichtsrechtlich verantwortlich. Beigezo-
gene Dritte durfen ihrerseits keine weiteren Personen
oder Unternehmen beiziehen (Art. 26 und 27 GwV-
FINMA; vgl. auch Art. 49 VQF-Reglement). Der Bei-
zug Dritter muss im Fall einer Selbstregulierungsor-
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ganisation u.U. genehmigt werden (vgl. Art. 47 VQF-
Reglement).

Wenn der beigezogene Dritte ebenfalls ein Finanzin-
termediar ist oder zu demselben Konzern gehort, be-
stehen Erleichterungen. Es wird etwa keine schriftli-
che Vereinbarung verlangt (Art. 26 GwV-FINMA)
oder von der Genehmigungspflicht abgesehen (vgl.
Art. 47 VQF-Reglement).

Die Delegation von Sorgfaltspflichten kann wie folgt
dargestellt werden:

Regulierung

Delegation

uvwv DL

Sorgfaltspflichten

=

Delegation der GwG-Fachstelle

Ausubung
Sorgfaltspflichten

Der UVV kann davon absehen, die GwG-Fachstelle
selber zu betreiben, und diese stattdessen an Dritte
delegieren. Er kann unter seiner Verantwortung fach-
kundige externe Personen als Geldwaschereifach-
stelle bezeichnen. Es kommen dafur nur natirliche
Personen in Frage.

Die Delegation der Geldwaschereifachstelle an ex-
terne Personen erfordert im Fall einer Selbstregulie-
rungsorganisation regelmassig eine Genehmigung.
Die Delegation setzt grundsatzlich Folgendes voraus
(vgl. Art. 23 GwV-FINMA; vgl. auch Art. 47 VQF-
Reglement und VQF-RS 2011/2 Umsetzung der
Hilfspersonenregelung):

» Der Finanzintermediar ist von seiner Grdsse oder
Organisation her nicht in der Lage, eine eigene
Fachstelle einzurichten.

» Die Einrichtung einer eigenen Fachstelle wéare
unverhaltnismassig.



Die Delegation der GwG-Fachstelle kann wie folgt
dargestellt werden:

Regulierung

uvv Delegation DL
GwG-Fachstelle

Kun®

Delegation der Vermogensverwaltung

Zulassige Delegation der Vermégensverwaltung

Ein UVV kann die Vermogensverwaltungstatigkeit an
eine andere in- oder auslandische Person oder Ge-
sellschaft delegieren. Dies kann im Vermdogensver-
waltungsvertrag mit dem Kunden so vorgesehen
werden und ist in der Folge privatrechtlich zuléassig.

Bei einer Delegation der Vermdgensverwaltungsta-
tigkeit fallen der bevollmachtigte Vermdgensverwalter
und der effektive Vermogensverwalter auseinander.
Das Delegationsverhéltnis kann wie folgt dargestellt
werden:

Regulierung
bV Delegation By
A%
Vollmacht

Kunﬁ
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Eine Delegation der Vermdgensverwaltung an Dritte
ist in der Schweiz grundsatzlich auch aufsichtsrecht-
lich zulassig (vgl. Ziffer lllLA.c.f. des FINMA-RS
2009/1 Eckwerte zur Vermogensverwaltung). Ein
UVV, der dem GwG und dem KAG unterstellt ist,
kann die Vermdgensverwaltungstéatigkeit delegieren,
wenn er dabei bestimmte aufsichtsrechtliche Anfor-
derungen einhalt.

Anforderungen nach GwG

Es stellt sich im Rahmen des GwG zunéachst die Fra-
ge, wer unterstellungspflichtig ist, der bevollméchtigte
oder der effektive Vermogensverwalter. Gemass
Botschaft von 1996 zum GwG ist dem GwG ,nur un-
terstellt, wer selber fremdes Vermdgen berufsméssig
verwaltet. Verwalter ist, wer im Rahmen eines Man-
datsverhaltnisses die Vollmacht hat, Uber fremde
Vermdgenswerte frei oder im Rahmen einer im Vo-
raus festgelegten Anlagestrategie zu verfligen“. Es
ergibt sich, dass der bevollméchtigte (und nicht der
effektive) Vermdgensverwalter zivil- und strafrechtlich
haftet und zudem dem GwG unterstellt ist. Dieser
bleibt auch fur die Einhaltung der Sorgfaltspflichten
nach GwG aufsichtsrechtlich verantwortlich.

Der unterbeauftragte effektive Vermoégensverwalter
gilt nicht als Finanzintermediar. Er ist vom SRO-
Anschluss des bevollmachtigten Vermdgensverwal-
ters erfasst, wenn im Wesentlichen folgende Voraus-
setzungen erfullt sind (Art. 1 Abs. 2 lit. f VBF):

e Er wird vom bevollmachtigten Vermégensverwal-
ter sorgfaltig ausgewahlt und untersteht dessen
Weisungen und Kontrollen.

» Erist in die organisatorischen Massnahmen des
bevollmachtigten Vermogensverwalters zur Ver-
hinderung der Geldwascherei und Terrorismusfi-
nanzierung nach Art. 8 GwG einbezogen und wird
entsprechend aus- und weitergebildet.

e Er handelt ausschliesslich im Namen des bevoll-
méachtigten Vermogensverwalters und auf dessen
Rechnung.

* Er wird vom bevollmachtigten Vermogensverwal-
ter und nicht vom Endkunden entschadigt.

e Er hat mit dem bevollméchtigten Vermégensver-
walter Uber die Einhaltung der oben genannten



Anforderungen eine schriftliche Vereinbarung ab-
geschlossen.

Unterbeauftragte effektive Vermdgensverwalter kon-
nen fur mehrere bevollméchtigte Vermégensverwal-
ter tatig sein (FINMA-RS 2011/1 Finanzintermediati-
on nach GwG, Rz 27).

Anforderungen nach KAG

Es stellt sich im Rahmen des KAG die Frage, wer
sich der anerkannten Branchenorganisation an-
schliessen muss, der bevollmachtigte oder der effek-
tive Vermogensverwalter. Der Vermdgensverwalter
kann die Unterstellungspflicht nach KAG dadurch
vermeiden, dass er mit dem Kunden einen schriftli-
chen Vermdgensverwaltungsvertrag abschliesst und
sich einer anerkannten Branchenorganisation an-
schliesst (siehe vorne). Die Unterstellungspflicht
nach KAG betrifft somit (wie im Bereich des GwG)
den bevollmachtigten und nicht den effektiven Ver-
mogensverwalter. Eine entsprechende Regelung gilt
fur den Fall der Anlageberatung.

Bei der Delegation der Vermdgensverwaltung bleibt
der bevollméchtigte Vermodgensverwalter fur die Ein-
haltung der anerkannten Verhaltensregeln der Bran-
chenorganisation verantwortlich. Er muss grundsatz-
lich mittels eines schriftichen Vertrags sicherstellen,
dass der effektive Vermogensverwalter die Ein-
schrankungen beachtet, die sich aus den anerkann-
ten Richtlinien der Branchenorganisation und dem
Vermogensverwaltungsvertrag mit dem Kunden er-
geben. Beispielsweise enthalten die anerkannten
Verhaltensregeln fir die Vermogensverwaltung der
Branchenorganisation BOVV VQF folgende Anforde-
rungen an die Delegation von Vermoégensverwal-
tungsaufgaben (Art. 17 VQF-Verhaltensregeln):

» Die Delegation erfolgt im Interesse des Kunden.

» Der bevollméachtigte Vermogensverwalter wahlt
den effektiven Vermogensverwalter im Interesse
seines Kunden sorgféltig aus.

» Der effektive Vermogensverwalter ist geeignet
und verfugt Uber die erforderliche berufliche Qua-
lifikation und Uber die entsprechende Fachkunde.

» Der bevollmachtigte Vermogensverwalter stellt
die sorgféaltige Instruktion und Uberwachung des
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Beauftragten hinsichtlich der delegierten Aufga-
ben sicher.

» Die delegierten Aufgaben werden definiert und
schriftlich festgehalten.

» Der effektive Vermogensverwalter halt Verhal-
tensregeln ein, die mit den anerkannten Verhal-
tensregeln der Branchenorganisation vergleichbar
sind.

Dienstleister als ,,Unterstellungssurrogat*

Ubertragung der Unterstellungspflicht

Es stellt sich die Frage, ob ein Dienstleister auf eine
Weise eingesetzt werden kann, dass die Unterstel-
lungspflicht des UVV selber trotz eigener Vermo-
gensverwaltungstatigkeit entfallt. Ist es mit anderen
Worten mdglich, die unabhangige Vermdgensverwal-
tung so zu strukturieren, dass ein Dienstleister und
nicht der UVV unterstellungspflichtig ist und dieser
sich anstelle des UVV einer anerkannten Selbstregu-
lierungsorganisation und einer anerkannten Bran-
chenorganisation anschliessen kann?

Eine solche Struktur ist m.E. méglich. Sie setzt vo-
raus, dass der Dienstleister im Rahmen einer Drei-
parteienvereinbarung in die Vertragsbeziehung zwi-
schen dem UVV und dem Kunden aufgenommen
wird. Der Kunde ist im Rahmen einer solchen Ver-
einbarung einverstanden, dass die Pflicht zur Ver-
mogensverwaltung formell vom Dienstleister tber-
nommen wird, wobei dieser sich gleichzeitig ver-
pflichtet, die Vermdgensverwaltung vollumfanglich an
den eigentlichen UVV zu delegieren. Wenn gemass
Vermogensverwaltungsvertrag der Dienstleister und
nicht der eigentliche UVV vom Kunden mit der Ver-
mogensverwaltung beauftragt wird, ist der Dienstleis-
ter und nicht der eigentliche UVV dem GwG und
KAG unterstellt. Eine entsprechende Regelung gilt
fur den Fall der Anlageberatung.

Der Dienstleister hat sich in der Folge einer aner-
kannten Selbstregulierungsorganisation und einer
anerkannten Branchenorganisation anzuschliessen
(der ,regulierte Dienstleister”). Danach delegiert er
die Vermdgensverwaltungstatigkeit vollumfanglich an
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den eigentlichen UVV geméss den Anforderungen
nach GwG und KAG.

Weil bei der Struktur mit einem regulierten Dienstleis-
ter nicht der UVV, sondern der Dienstleister sowohl
gegenuber der Selbstregulierungsorganisation und
der Branchenorganisation als auch gegeniiber dem
Kunden verantwortlich ist, wird zwischen dem UVV
und dem Dienstleister eine geeignete Schadloshal-
tungsvereinbarung abgeschlossen.

Die Unterstellungspflicht eines regulierten Dienstleis-
ters anstelle des eigentlichen UVV kann wie folgt
dargestellt werden:

Regulierung
Delegation
rDL
uvv vV
Vertragsbeitritt

Kunden

Die Struktur mit einem regulierten Dienstleister bringt
dem eigentlichen UVV verschiedene Vorteile, insbe-
sondere folgende:

» Befreiung von der Pflicht, sich einer anerkannten
Selbstregulierungsorganisation und einer aner-
kannten Branchenorganisation anzuschliessen;

« Kostenersparnis;

» Professionalisierung der Erfillung regulatorischer
Pflichten.

Aufsichtsrechtliche Beurteilung

Im Rahmen einer aufsichtsrechtlichen Beurteilung ist
die Frage zu stellen, ob die Ziele des relevanten Auf-
sichtsrechts auch dann erreicht werden konnen,
wenn nicht der eigentliche UVV, sondern ein Dienst-
leister unterstellt und reguliert wird.

Das GwG bezweckt die Bekampfung der Geldwa-
scherei und Terrorismusfinanzierung (Art. 1 GwG),
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und das KAG dient vor allem dem Schutz der Anle-
ger (Art. 1 KAG). Diese aufsichtsrechtlichen Ziele
gelten im Wesentlichen dann als erreicht, wenn trotz
des ,Zwischenschaltens” eines regulierten Dienstleis-
ters (1) alle aufsichtsrechtlichen Pflichten erfiillt wer-
den konnen; (2) die anerkannte Selbstregulierungs-
organisation und die anerkannte Branchenorganisa-
tion bei der Erfullung ihrer Aufgaben nicht einge-
schrankt werden; und (3) die fir den regulierten
Dienstleister tatigen Personen Gewahr fur eine ein-
wandfreie Geschaftstatigkeit bieten kénnen.

Die aufsichtsrechtlichen Pflichten nach GwG und
KAG konnen auch dann erfillt werden, wenn ,nur*
ein Dienstleister aufsichtsrechtlich unterstellt wird. In
diesem Fall ist es der regulierte Dienstleister, der fur
die Einhaltung der Sorgfalts-, Melde- und Ausbil-
dungspflichten im Rahmen des GwG sowie fir die
Einhaltung der Verhaltensregeln der Branchenorga-
nisation im Rahmen des KAG verantwortlich ist. Der
regulierte Dienstleister ist in der Lage, diese Pflichten
zu erfullen, auch wenn die effektive Vermogensver-
waltung durch den UVV ausgeiibt wird, sofern die
Anforderungen an die giiltige Delegation der Vermo-
gensverwaltung nach GwG und KAG eingehalten
werden.

Im Weiteren sind die anerkannte Selbstregulierungs-
organisation und die anerkannte Branchenorganisa-
tion bei der Austbung ihrer Aufgaben nicht einge-
schrankt, wenn ein Dienstleister statt des eigentli-
chen UVV unterstellungspflichtig ist. Die Auskinfte
kénnen in gleicher Weise erteilt und die Prifungen in
gleicher Weise durchgefihrt werden, wie wenn der
eigentliche UVV selbst unterstellt wéare. Vorausset-
zung ist wiederum eine giiltige Delegation der Ver-
mogensverwaltung nach GwG und KAG.

Schliesslich kénnen die Mitglieder des Verwaltungs-
rats und der Geschéftsleitung des regulierten Dienst-
leisters Gewahr fur eine einwandfreie Geschéftsfiuh-
rung hinsichtlich der Vermdgensverwaltung bieten,
wenn die Voraussetzungen an eine giiltige Delegati-
on nach GwG und KAG eingehalten werden. Der
Verwaltungsrat kann neben unabh&angigen Juristen
und Compliance-Personen allenfalls auch Vertreter
teilnehmender UVV umfassen. Die Geschéftsleitung
wird grundséatzlich aus unabhangigen Juristen und
Compliance-Personen bestehen.



Regulatorische Umsetzung

Ein UVV, der die eigene Unterstellung nach GwG
und KAG beenden will, muss im Wesentlichen fol-
gende Schritte in die Wege leiten:

Die regulatorische Umstrukturierung sollte vor-
gangig mit der anerkannten Selbstregulierungsor-
ganisation und der anerkannten Branchenorgani-
sation besprochen werden.

Die Vertrage des UVV mit den Kunden werden
erganzt und der Dienstleister wird als zusatzliche
Vertragspartei aufgenommen.

Es wird eine schriftliche Delegations- und Schad-
loshaltungsvereinbarung zwischen dem Dienst-
leister und dem UVV abgeschlossen.

Der UVV Ubertragt allenfalls
Personal an den Dienstleister.

Compliance-

Der UVV tritt aus der anerkannten Selbstregulie-
rungsorganisation und der anerkannten Bran-
chenorganisation aus.

Der Dienstleister schliesst sich derselben aner-
kannten Selbstregulierungsorganisation und der-
selben anerkannten Branchenorganisation an und
meldet die Ubernahme der relevanten Files.

Wenn die unterstellungspflichtige Téatigkeit neu auf-
genommen wird, kann von Anfang an ein regulierter
Dienstleister einbezogen und so die eigene Unter-
stellung vermieden werden.
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zung der Hilfspersonenregelung gemass
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tion fir die Vermdgensverwaltung des
VQF in Sachen Ausiibung der Vermo-
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Selbstregulierungsorganisation
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