Geschiftsstelle Ziirich

Verband Schweizerischer Vermagensverwalter (VSV)
Bahnhofstrasse 35

CH-8001 Ziirich

Tel.: +41 (0)44 228 7010

Fax: +41 (0)44 22870 11

Internet: www.vsv-asg.ch

Kontakt: info@vsv-asg.ch

Bureau régional de Genéve

Association Suisse des Gérants de Fortune (ASG)
13, avenue Krieg

CH-1208 Geneéve

Tél.: +41 (0)22 347 62 40

Fax: +41 (0)22 347 62 39

Internet: www.vsv-asg.ch

Contact: infogeneve@vsv-asg.ch

Ufficio regionale Lugano

Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni (ASG)
Via Landriani 3

CH-6900 Lugano

Tel.: +41 (0)91 922 51 50

Fax: +41 (0)91 922 51 49

Internet: www.vsv-asg.ch

Contatto: morys.cavadini@vsv-asg.ch

)
I

1986-2006

1986-2006

VSV
ASG

= VERBAND SCHWEIZERISCHER VERMOGENSVERWALTER (VSV)
VSV == ASSOCIATION SUISSE DES GERANTS DE FORTUNE (ASG)

= ASSOCIAZIONE SVIZZERA DI GESTORI DI PATRIMONI (ASG)
ASG m— SWISS ASSOCIATION OF ASSET MANAGERS (SAAM)




Herausgeber/Editeur/Editore

Verband Schweizerischer Vermogensverwalter (VSV)
Association Suisse des Gérants de Fortune (ASG)
Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni (ASG)

Projektleitung/ Direction du projet/Direzione del progetto
Maurice Baudet, Geneve; Georgette Bodmer, Ziirich

Redaktion/Rédaction/Redazione
appunto ® communications, Glattbrugg/Zurich, www.appunto.ch

Gestaltung/Mise en page / Impaginazione
Stamm & Partner, Zirich-Flughafen, www.stammpartner.ch

Druck /Imprimeur/Stampa
Staffel Druck AG, Ziirich

Autorenmeinung /Opinion d’auteur/Opinione dell’autore
Die von den Autoren gedusserten Ansichten

decken sich nicht unbedingt mit denjenigen des VSV.
Les opinions exprimées par les auteurs

ne sont pas nécessairement celles de ’ASG.

Le opinioni espresse dagli autori non coincidono
necessariamente con quelle di ASG.

Gedruckt auf chlorfreiem Papier.
Imprimé sur papier exempt de chlore.
Stampato su carta non clorata.

Die Texte dieses Buches sind der Leserfreundlichkeit wegen auf zwei Spalten
gedruckt. Zeilen mit mehr als 50 Zeichen sind fiir das Auge schwer lesbar.
Dieser Band wurde deshalb getreu dem Grundsatz der unabhingigen Vermo-
gensverwalter gestaltet — mit einem deutlichen Plus an Kundenfreundlichkeit.
Les textes de ce livre sont imprimés sur deux colonnes. Cela les rend plus agré-
ables 2 lire, I'ceil étant exacerbé par des lignes de plus de 50 caracteres. C'est
pourquoi ce volume a été concgu selon le principe des gérants de fortune indé-
pendants — servir le client encore mieux que les autres.

I testi di questo libro sono stampati su due colonne, al fine di agevolarne la let-
tura, poiché righe con pit di 50 caratteri appesantiscono inutilmente 'occhio.
Il presente volume ¢ stato pertanto confezionato seguendo un principio pro-
prio dei gestori patrimoniali indipendenti — servire il cliente meglio di quanto
fanno altri.

Erschienen im Mai 2006 im Verlag Verband Schweizerischer Vermogensverwal-
ter (VSV), Bahnhofstrasse 35, CH-8001 Ziirich, www.vsv-asg.ch

Paru en mai 2006 aux éditions de I'Association Suisse des Gérants de Fortune
(ASG), Bahnhofstrasse 35, 8001 Zurich, www.vsv-asg.ch

Diffuso nel maggio 2006; edito dall’Associazione Svizzera di Gestori di Patrimo-
ni (ASG), Bahnhofstrasse 35, 8001 Zurigo, www.vsv-asg.ch



Inhaltsverzeichnis

Jean-Pierre Zuber Vorwort
Jean-Pierre Zuber Avant-propos
Hans-Rudolf Merz Ein Modell fiir schweizerisches Unternehmertum:

Grussbotschaft von Bundesrat Hans-Rudolf Merz
Hans-Rudolf Merz Un modele entrepreneurial suisse:
Message du Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz

Pierre G. Mirabaud Swiss Banking — Herausforderungen der Zukunft:

Grussbotschaft vom Prisident

der Schweizerischen Bankiervereinigung
Pierre G. Mirabaud Swiss Banking — Les défis de I'avenir:

Message du président

de I’Association suisse des banquiers

Verbandsgeschichte

Historique

Storia

Maurice Baudet Petite histoire d'une grande idée

Franz Attenhofer Verband mit weit reichender Ausstrahlung
Gian Luigi Trucco Lessico Finanziario

Viktor Sauter Die Anfinge des VSV

André Audergon Siamo maggiorenni

Ethik in der Verm&gensverwaltung
Ethique de la gestion de fortune
Etica nella gestione patrimoniale

Alexander Rabian Unabhingigkeit als ethischer Grundwert

13

15

19

23

29
41
45
49
53

61



Entwicklung der Branche
Evolution du métier

Evoluzione della professione

Beat Bernet

Georges Gagnebin
Nicola Bravetti

Hans Geiger

und Christian Biihrer

Unsere Partner
Nos partenaires
| nostri partners

Dina Beti

et Thomas Maillard
Raymond J. Bir

und Walter Wichert
Patrick Odier

et Olivier Collombin
Alain Robert

und Adriano B. Lucatelli

Selbstregulierung
Autorégulation
Autoregolamentazione

Didier de Montmollin
Morys Cavadini

Die Verinderung der demographischen Struktur
Un partenariat bénéfique
Pronti a raccogliere la sfida

Status Quo und zukiinftige Entwicklungen

Histoire d’'une collaboration constructive
Uber die Zusammenarbeit zwischen Profis
Des partenaires a part entiere

Gemeinsam wachsen und retissieren

L’'autoréglementation est-elle crédible?
Lautovigilanza in azione

Rechtsfragen der Vermdgensverwaltung

Le droit et la gestion de fortune

Aspetti giuridici della gestione patrimoniale

Carlo Lombardini

Claude Bretton-Chevallier

Zukunft der Branche
Lavenir
Il futuro

Xavier Comtesse
Jean-Pierre Zuber

Quelques récents arréts du Tribunal fédéral
Une protection efficace?

Quel avenir pour les gérants de fortune?
Die Zukunft beginnt heute

73
81
89

93

105

111

119

123

129
139

155
161

175
183



Vorwort

B Jean-Pierre Zuber

m 16. Juni 1986 griindeten eine

Handvoll Visiondre den Verband

schweizerischer Vermogensverwal-
ter. Sie hatten erkannt, dass Unabhingigkeit
nicht Einzelkdmpfertum bedeutet, sondern
dass sie und die Freiheit gemeinsam verteidigt
werden miissen. Mittlerweile ist unser Ver-
band auf stattliche 756 Aktivmitglieder und 70
Passivmitglieder angewachsen und zur fih-
renden Vereinigung unabhingiger Vermo-
gensverwalter in der Schweiz geworden.

Als wir uns an die Vorbereitung dieses
Jubiliumsbandes und der Feiern unserer 20
Jahre machten, wurde mir bewusst, wie lang
und wie kurz diese Periode ist. Hitte mir je-
mand 1986 gesagt, dass ich mit einem Mobil-
telefon wiirde fotografieren konnen, dass ich
bequem und gratis per E-Mail mit Partnern
auf der ganzen Welt wiirde korrespondieren
oder im Internet mit einer Suchmaschine Mil-
lionen von Information blitzschnell suchen

M Jean-Pierre Zuber, Prdsident Verband Schwei-
zerischer Vermaogensverwalter (VSV)

konnen, dass die Berliner Mauer fallen und
der Kommunismus in Osteuropa abdanken
wirde oder dass die Swissair bankrott gehen
wiurde — ich hitte gedacht, er habe zu lange
George Orwell gelesen. Unglaublich, wie viel
sich in dieser Zeit gedndert hat.

Eines konnen wir jetzt schon sagen: Die un-
abhingige Vermogensverwaltung wurde von
diesen Verinderungen nicht verschont und der
VSV hat sie aktiv mitgestaltet. Dieses Buch legt
davon ein eindriickliches Zeugnis ab.

Ein zweiter Gedanke hat mich bei den
Vorbereitungsarbeiten frappiert: Wie sehr wir
uns doch bei der Beurteilung der Verhilt-
nisse durch kurzfristige Uberlegungen irrelei-
ten lassen konnen. Wer sich zur Gestaltung
der Zukunft — und um diese geht es uns ja ei-
gentlich auch bei der Betrachtung der Ver-
gangenheit — nur gerade an der unmittelba-
ren Vergangenheit orientiert, kann bos im
Abseits landen. Kritische Distanz, Gelassen-
heit und «Adlersicht» sind vonnoten, damit
man sich nicht in Bockshorn jagen lisst.

1986 hitte man sich wahrlich kurz vor
dem Weltuntergang wihnen konnen. Einige
der wichtigsten Ereignisse des Jahres kom-
men einem in der Tat wie ein Blick ins Gru-
selkabinett der Geschichte vor: die Explosion
der Raumfihre «Challenger, die Katastrophe
im Atomkraftwerk von Tschernobyl, der
Brand im Chemielager Schweizerhalle und
die Verseuchung des Rheins, die Ermordung
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Ereignisse 1986 — Jahr der

Kurz nach dem Start explodiert die amerika-

16. Juni 1986 nische Raumfdhre «Challengers. Alle sieben

Besatzungsmitglieder kommen ums Leben.
Griindung Die NASA setzt alle bemannten Raumfliige auf
des VSV unbestimmte Zeit aus.

In den USA ist die Politik praktisch gelahmt
durch die Iran-Contra-Affdre.

Das Ministerium fiir Staatssicherheit der DDR
(Stasi) wird fir «vorbildliche Pflichterfiillung
im Interesse des ganzen werktdtigen Volkes»
mit dem Karl-Marx-Orden und einem Ehren-
banner des SED-Zentralkomitees ausgezeich-
net. Die Berliner Mauer steht noch, der Eiser-
ne Vorhang ist intakt.

In Moskau wird der 27. Parteitag der KPdSU
eroffnet. Parteichef Gorbatschow kiindigt
«radikale Reformen> in der Wirtschaft an.

Spanien und Portugal treten der EG bei.

«Big Bang» in London: Der 1986 in Kraft getre-
tene Financial Services Act dereguliert den
Wertschriftenmarkt und revolutioniert die tradi-
tionelle « Arbeitsteilung» in der Londoner City.

Der Walliser Pirmin Zurbriggen wird Sieger im
alpinen Ski-Gesamt-Weltcup der Herren der
Saison 1986/87.

Bei der FuBball-WM in Mexiko gewinnt Ar-
gentinien gegen Westdeutschland im Finale
mit 3:2. Star der WM st der Argentinier
Diego Maradona.

Der SMl ist noch nicht geboren - er wird erst
1987 entstehen.

Der schwedische Ministerprasident Olof Palme

wird in Stockholm von einem Unbekannten
erschossen.
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Grindung des VSV

Der Reaktorkern im Block 4 des Kraftwerks von
Tschernobyl in der Ukraine schmilzt. Uber
200000 km? werden atomar verseucht, Zehn-
tausende von Menschen hohen Strahlendosen
ausgesetzt. Die freigesetzte Strahlung entspricht
40 bis 50 Hiroshima-Bomben.

An der Weltausstellung in Vancouver B.C. tritt
die Schweiz mit einer Riesen-Swatch auf ihrem
Pavillon auf. Die modische Plastikuhr ist gross
im Kommen.

Wegen der anhaltenden Apartheid-Politik
ergreifen die USA Sanktionen gegen Stidafrika.

Der spdtere Motorrad-Weltmeister in der
125ccm-Klasse Thomas Luthi kommt auf
die Welt.

Das Schweizer Stimmvolk lehnt einen Uno-
Beitritt mit 76 % Nein-Stimmen ab. Alle Kan-
tone stimmen gegen den Beitritt.

An der Bahnhofstrasse in Zirich eroffnet die
SBG ihre erste elektronische Bank.

Sidney Pollak erhalt sieben Oscars fiir seinen
Rihrschinken «Out of Africa».

Frankreichs Prdsident Francois Mitterrand und
die britische Premierministerin Margaret
Thatcher kinden den Bau eines Eisenbahn-
tunnels unter dem Armelkanal an.

Mit 28 Millionen Zuschauern (80% Markt-
anteil) wird die «Schwarzwaldklinik» zur bis-
lang von den meisten Zuschauern gesehnen
deutschen Fernsehsendung.

Als erstes europdisches Land verbietet die
Schweiz phosphathaltige Waschmittel. Damit
soll die gefdhrlich hohe Nahrstoffbelastung in
den Seen reduziert werden.

Bei einem Attentat auf die Disco « La Belle in
Berlin sterben zwei US-Soldaten und eine
Turkin. Daraufhin und unter dem Eindruck des
Unfalls von Tschernobyl bricht der Tourismus
aus den USA auch in der Schweiz praktisch
zusammen.

Der Deutsche Gerd Binnig und der Schweizer
Heinrich Rohrer vom IBM-Forschungslabor in
Rischlikon erhalten den Physik-Nobelpreis fir
die Erfindung des Raster-Tunnel-Elektronen-
mikroskops, mit dem sich erstmals ein einzel-
nes Atom darstellen ldsst. Heute ein tberall
eingesetztes Instrument.

Bei einem Grossbrand im Chemielager Schwei-
zerhalle des Chemiekonzerns Sandoz ver-
brennen 500 Tonnen Chemikalien. Mit dem
Loschwasser fliessen Giftstoffe in den Rhein,
die praktisch den gesamten Fischbestand t&ten.

US-Prasident Ronald Reagan wendet sich in
einer Fernsehansprache an das sowijetische
und der sowijetische Parteichef Michail
Gorbatschow an das US-amerikanische Volk.
Beide verkiinden ihren Willen zur Abristung.

Welturauffihrung des Musicals « Das Phantom
der Oper» von Andrew Lloyd Webber im
Her Majesty’s Theatre in London.

Der Dow Jones Industrial Average steht am
16. Juni 1986 bei 1871,77, der US-Dollar bei
1,8123 Fr. und der Ecu bei 1,77051 Fr.

Susanne und Andreas Frutiger aus Meiringen
erhalten mit ihrer Konditorei einen Eintrag im
Guinness-Buch der Rekorde fiir die grosste
Meringue: aus 2500 Eiweiss und 120 Kilogramm
Zucker wéahrend 14 Tagen in einer Sauna geba-
cken, 2,4 m lang, 1,5 m breit und rund 1 m
hoch, garniert mit 80 | geschlagenem Rahm.
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des Ministerprisidenten Olof Palme im fried-
lichen Schweden, die Hoffnungslosigkeit in
Osteuropa. Viele konnten sich den Spruch
des deutschen Komikers Karl Valentin zu Ei-
gen machen: Die Zukunft war friher auch
schon besser.» Anderseits gab’s doch auch
Positives zu vermelden — darunter die leider
von der Weltpolitik noch nicht wahrgenom-
mene Grindung des VSV...

Wer 1986 schwarz malte und das Schlimms-
te befiirchtete, bekam nicht Recht. Sicher
hatten sich in diesem Jahr schwere Schick-
salsschlige gehiuft. Doch die Menschheit er-
findet immer wieder neue Losungen und
schon 1989 passierte das, was die meisten fiir
nie moglich gehalten hitten: der Fall der Ber-
liner Mauer mit allen positiven Folgen, die
wir heute kennen.

Diese Gedanken an unsere Vergangenheit
sollten uns helfen, wenn wir an unsere Zu-
kunft denken. Helfen, den Mut, die Zuver-
sicht und den schopferischen Elan nicht zu
verlieren. Also auch jeden anspornen, nach
innovativen Losungen zu suchen, seine Ar-
beit noch besser zu machen, um das Unmog-
liche zu ermoglichen.

Ziel der Vermogensverwaltung ist die Er-
haltung und der Mehrung von Werten — nicht
nur fir die Investoren, sondern auch bei den
Unternehmen oder Organisationen, in die in-
vestiert wird. Dies hat fundamental sehr viel
mit dem Glauben an die Zukunft, an den
Fortschritt der Menschheit und an den Sinn
konstruktiver Titigkeit zu tun. Diesen Glau-
ben teilen die Autorinnen und Autoren dieses
Buches — dies haben sie mit ihrer Bereitschaft
zur selbstlosen Mitarbeit bewiesen. Ich danke
allen von Herzen fiir ihren wertvollen Beitrag
zu diesem Werk und freue mich darauf, die
Zukunft gemeinsam mit ihnen zu gestalten.

Ziirich, Mai 2006
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Avant-propos

W Jean-Pierre Zuber

e 16 juin 1986 une poignée de pion-

niers visionnaires fonderent I’Associa-

tion Suisse des Gérants de Fortune. Ils
avaient reconnu qu’indépendance n’est pas
synonyme de combat solitaire, mais qu’au
contraire, cette derniére, de méme que la li-
berté, doivent étre défendues en un commun
effort. Entretemps, notre association a atteint
756 membres actifs et 70 membres passifs;
elle a non seulement grandi, mais est deve-
nue la principale association de gérants de
fortune indépendants de Suisse.

Lors de la préparation de ce livre commé-
moratif et des festivités de notre 20¢ anniver-
saire, je me suis rendu compte combien
courte et longue a la fois était la période
écoulée. Si quelqu'un mavait dit en 1986 que
je pourrais un jour faire des photos avec mon
téléphone portable, communiquer aisément
et gratuitement par courrier électronique
avec des partenaires dans le monde entier,
avoir acces a des millions d’informations en
un temps record comme l'internaute, que le
mur de Berlin tomberait et que le commu-
nisme en Europe de I'Est abdiquerait ou que
Swissair ferait faillite — jaurais certainement
pensé que I'énergumeéne avait lu trop de Ju-
les Verne ou de Georges Orwell. On a peine

B Jean-Pierre Zuber, Président de I’Association Suisse
des Gérants de Fortune (ASG)

a croire au nombre de changements qui ont
eu lieu pendant ces années.

Une chose est stre: la gestion de fortune
indépendante n’a pas été épargnée par ces
changements et 'ASG y a activement contri-
bué. Ce livre en est un témoignage impres-
sionnant.

Une deuxiéme pensée m’a frappé durant
les préparatifs: celle combien des réflexions
de trop courte portée peuvent nous induire en
erreur lorsqu’il s’agit de faire le point de la si-
tuation. Qui, pour concevoir le futur — et c’est
bien la en général notre intention quand nous
nous penchons sur notre passé —, qui dong,
pour batir I'avenir, se contente de s’orienter
d’apres le passé immédiat, risque fort de se
perdre dans le décor. II faut suffisamment de
distance critique, de sérénité et le regard d'un
aigle pour ne pas se laisser dérouter.

En effet, Pannée 1986 aurait pu avoir de
quoi susciter des visions apocalyptiques.
Quelques-uns parmi les principaux événe-
ments de la chronique évoquent le cabinet
d’horreurs de l'histoire: I'explosion de la na-
vette spatiale «Challenger, la catastrophe ato-
mique du réacteur de Tchernobyl, I'incendie
du dépot de produits chimiques de Sandoz a
Schweizerhalle et 'empoisonnement du Rhin
qui en résulta, I'assassinat du Premier minis-
tre Olof Palme dans la pacifique Suéde, la si-
tuation désespérée en Europe de I'Est. On au-
rait pu étre tenté de déplorer avec Victor
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Evénements de I'an 1986 -

Peu aprés le départ, la navette spatiale «Chal-

16 juin 1986 lenger» explose. Les sept astronautes perdent
la vie. La NASA suspend le programme de vols

Fondation spatiaux pour une durée indéterminée.

de 'ASG

Aux Etats-Unis, la politique est pratiquement
paralysée par l'affaire des « Contras» en rap-
port avec I'lran.

Le ministere pour la sécurité de I'Etat en RDA
(la redoutée «Stasi») recoit I'ordre de Karl
Marx et une banniére d’honneur de la part du
Comité central du parti communiste est-alle-
mand. Le mur de Berlin et le rideau de fer sont
intacts.

Moscou célébre I'ouverture du 27°¢ congres du
parti communiste soviétique. Le chef du parti,
Michael Gorbatchey, annonce «des réformes
radicales» dans le secteur économique.

L'Espagne et le Portugal entrent dans le Marché
Commun.

«Big Bang» a Londres: le «Financial Services
Act», nouvelle loi entrée en vigueur en 1986,
dérégule le marché des valeurs et chambarde le
traditionnel «partage du travail» a la City de
Londres.

Le président américain Ronald Reagan adresse
un discours télévisé au peuple soviétique et le
Premier secrétaire Gorbatchev au peuple amé-
ricain. Tous deux annoncent leur volonté de
désarmer.

Au championnat du monde de football au
Mexique, I’Argentine bat I’Allemagne en finale
par 3:2. LArgentin Diego Maradona est la ve-
dette de ce championnat.
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Le cceur du réacteur atomique du bloc 4 de
I'usine ukrainienne de Tchernobyl fond. Plus de
200000 km? de territoire sont contaminés, des
dizaines de milliers de personnes exposées a
de hautes doses de radioactivité. La radioacti-
vité répandue par le désastre correspond a
celle de 40 a 50 bombes d’Hiroshima.

A l'exposition universelle de Vancouver en
Colombie-Britannique, la Suisse présente une
gigantesque montre Swatch sur son pavillon. La
montre en plastique fait une ascension fulgu-
rante sur les marchés mondiaux.

Les Etats-Unis punissent I’Afrique du Sud avec
des sanctions pour son refus d’abolir la politi-
que d’Apartheid.

Lors de l'incendie d’un entrepét de Sandoz a
Schweizerhalle, 500 tonnes de produits chimi-
ques prennent feu. Leau utilisée pour I'extinc-
tion draine d'énormes quantités de poison
dans le Rhin, tuant pratiquement toute vie dans
le fleuve.

Le peuple suisse rejette I'entrée de la Suisse a
'ONU avec 76 % de non. Tous les cantons
s’expriment contre I'entrée de la Suisse dans
I'organisation internationale.

LUBS ouvre sa premiere banque électronique
a la Bahnhofstrasse a Zurich.

Sidney Pollak recoit sept Oscars pour son film
«Out of Africa».

Le président francais Francois Mitterrand et la
Premiere ministre britannique Margaret That-
cher annoncent la construction d’un tunnel
ferroviaire sous la Manche.

année de la fondation de 'ASG

Deux soldats américains et une femme turque
meurent lors d’un attentat dans la discothéque
«La Belle» a Berlin. Suite a cela et sous I'im-
pression de la catastrophe de Tchernobyl, les
touristes américains évitent I'Europe, infligeant
un sérieux manque a gagner a l'industrie touris-
tique suisse aussi.

La Suisse interdit comme premier pays d’Eu-
rope le phosphate dans les produits de lessive,
afin de réduire I'eutrophisation des lacs qui a
atteint un niveau alarmant.

Le Premier ministre suédois Olof Palme est as-
sassiné a Stockholm par un inconnu.

L'Allemand Gerd Binnig et le Suisse Heinrich
Rohrer du Laboratoire de recherches d'IBM a
Rischlikon recoivent le Prix Nobel de physique
pour I'invention du microscope a effet tunnel, le
premier instrument permettant de représenter
un atome isolé. Aujourd’hui un appareil d’'usage
courant dans le monde scientifique.

Le futur champion du monde de moto en caté-
gorie 125 cm?, Thomas Luthi, vient au monde.

Le Valaisan Pirmin Zurbriggen sort vainqueur
de la coupe du monde de ski alpin a la fin de la
saison 1986/87.

Premiere mondiale du musical « The Phantom
of the Opera» d’Andrew Lloyd Webber au
Her Majesty’s Theatre a Londres.

Le SMI n’est pas encore né; il sera créé en 1987.
Le 16 juin, I'indice Dow Jones Industrial Average

esta 1871,77 points, le dollar US vaut 1,8123 Frs
et I'Ecu 1,77051 Frs.
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Hugo: «’avenir, fantdme aux mains vides, qui
promet tout et qui n’a rienb Il y eut heureu-
sement tout de méme aussi du positif a enre-
gistrer, dont la fondation de I'ASG, qui ne
souleva cependant pas encore l'intérét public
a I'époque...

Les broyeurs de noir de 1986 et autres pessi-
mistes de service n'ont heureusement pas eu
raison. Certes le sort avait frappé durement a
plusieurs endroits et répétées reprises cette an-
née-la. Mais ’humanité invente sans cesse de
nouvelles solutions, et en 1989 déja se passa ce
que la plupart n’auraient jamais cru possible: la
chute du mur de Berlin avec toutes les consé-
quences positives que nous savons.

Ces réflexions sur notre passé devraient
nous aider a construire notre avenir. Nous ai-
der a ne pas perdre courage et a garder notre
optimisme et notre €lan créateur. Elles pour-
raient nous inciter a chercher des solutions
inédites, a faire, chacun de nous, encore
mieux notre travail afin de rendre I'imagina-
ble possible.

Le but de la gestion de patrimoine est la
conservation et l'accroissement de valeurs —
non seulement pour les investisseurs, mais
tout autant pour les entreprises ou les orga-
nismes profitant de ces investissements. Cela
a fondamentalement beaucoup a faire avec la
confiance en l'avenir, dans les progres de
I’humanité et dans le sens d’un travail cons-
tructif. Cette foi, les auteurs de ce livre la par-
tagent — ils 'ont prouvé, si besoin en était,
avec leur coopération bénévole a cet ou-
vrage. Je les remercie tous de leur précieuse
contribution et me félicite de les avoir comme
partenaires pour faconner d'un commun ef-
fort notre futur. Car, comme disait Peter
Drucker, le théoricien américain du manage-
ment mort 'année passée: La meilleure facon
de prédire l'avenir, c’est de le créer.»

Zurich, mai 2006
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Grussbotschaft von Bundesrat Hans-Rudolf Merz

Ein Modell

fur schweizerisches Unternehmertum

B Hans-Rudolf Merz

Liebe Mitglieder des VSV

Das 20-Jahre-Jubildum Thres Verbandes gibt
mir Gelegenheit, mich zur unabhingigen
Vermogensverwaltung in der Schweiz zu dus-
sern. Diese ist beispielhaft fiir das schweize-
rische Unternehmertum, das von hoher Eigen-
und Fremdverantwortung geprigt ist. Die
Vermogensverwalter tragen in ihrem Beruf
wesentlich zur Erhaltung der wirtschaftlichen
Existenz Threr Kundinnen und Kunden sowie
zum Erfolg und Ansehen des Finanzplatzes
Schweiz bei. Beides ist nur dank hoher Pro-
fessionalitit und grossem Vertrauen von Sei-
ten der Anleger moglich. Nach Schitzungen
Thres Verbandes werden acht bis zehn Pro-
zent der dem Bankenplatz Schweiz anver-
trauten Vermogenswerte im Betrag von rund
4000 Milliarden Schweizer Franken, also etwa
320 bis 400 Milliarden, von unabhingigen Ver-

B 1974 bis 1977 war Hans-Rudolf Merz als Vize-
direktor des Ausbildungszentrums Wolfsberg der
UBS tdtig. Von 1977 bis 2003 war er selbstdndiger
Unternehmensberater und Verwaltungsrat verschie-
dener Industrie- und Dienstleistungsunternehmen.
1997 wurde er in den Stdnderat gewdhlt. Dort prd-
sidierte er die Finanzkommission und war Mitglied
der aussenpolitischen und der sicherheitspolitischen
Kommission. Als Vizeprdsident gehérte er der OSZE-
Delegation an. Im Dezember 2003 erfolgte die Wahl|
in den Bundesrat.

mogensverwaltern verwaltet. Dies ist umso
bemerkenswerter, als 75 Prozent der im Be-
reiche der unabhingigen Vermodgensverwal-
tung titigen Betriebe dem KMU-Bereich
zuzuordnen sind, der zahlreiche Einperso-
nenunternehmen umfasst.

Hervorheben mochte ich hier, dass der
VSV als grosster Branchenverband unabhin-
giger Vermogensverwalter in der Schweiz be-
reits am 25. Mai 1999 als eine der ersten
Selbstregulierungsorganisationen anerkannt
worden ist. Bei der Griindung des VSV im
Jahre 1986 war es Ihrem Verband ein An-
liegen, in einem Ehrencodex Regeln und
Grundsitze der unabhingigen Vermogens-
verwaltung festzulegen. Nach Anerkennung
der Selbstregulierungsorganisation des VSV
wurde dieser damalige Ehrencodex durch die
Bestimmungen zur Bekidmpfung der Geldwi-
scherei erginzt und danach in die Standes-
regeln zur Austibung der unabhingigen
Vermogensverwaltung tiberfiihrt. Diese Stan-
desregeln, welche die Mitglieder auf die ver-
feinerte Umsetzung der Bestimmungen tiber
den Vermogensverwaltungsvertrag und des
Geldwischereigesetzes verpflichten, dienen
als Grundlage fir einen Beitrag zum wir-
kungsvollen Schutz der Anleger und der Be-
kimpfung der Geldwischerei. Die gesteuerte
Selbstregulierung im Bereich der Geldwi-
schereibekimpfung und die freiwillige Auf-
sicht tiber die Vermogensverwaltung im Rah-
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men der Standesregeln zeichnen sich durch
Flexibilitit und Branchennihe aus. Aus die-
sem Grund dringt sich die Einfithrung einer
direkten Aufsicht des Staates nicht auf.

Die Sicherstellung des Ansehens und das
Vertrauen in den Berufsstand vermogen in-
dessen nicht allein den Erfolg der unabhingi-
gen Vermogensverwaltung in der Schweiz zu
erkliren. Vielmehr dirfte das Ausmass der
Beziehung zum Kunden auch eine wesent-
liche Rolle spielen. Gerade im Rahmen der
Vermogensverwaltung handelt es sich um
dauerhafte Mandate, die nicht nur das Ver-
trauen des Einzelkunden, sondern auch
seiner Familie oder gar seiner Angestellten
umfassen und sich nicht allein auf die Vermo-
gensverwaltung beschrinken. Der unabhin-
gige Vermogensverwalter kann damit zum
Berater in allen finanziellen Belangen seines
Kunden und zum Auftragnehmer von Ge-
samtmandaten werden, welche nebst der
Anlage von Vermogenswerten die Steuer-
beratung, die Versicherungen, oder die Erb-
angelegenheiten umfassen. Diese besondere
Stellung ermoglicht es der Branche, auf dem
Bankenplatz zu bestehen.

Bemerkenswert ist ausserdem, dass der
VSV im Rahmen der Revision seiner Standes-
regeln, welche im Jubildumsjahr 2006 in Kraft
getreten sind, eine vorbildliche Regelung ein-
gefiihrt hat. Es handelt sich um die Verpflich-
tung seiner Mitglieder, die Zukunftsbestindig-
keit ihrer Dienste zu gewihrleisten und sich
somit der Nachfolgeplanung im Zusammen-
hang mit einer kinftigen — sei es nun freiwil-
ligen oder unfreiwilligen — Aufgabe ihrer Ti-
tigkeit zu widmen. Die Losung der damit
zusammenhingenden Frage nach dem geeig-
neten Nachfolger stellt eine Herausforderung
dar. So gilt es beispielsweise, sich fir eine
Erbnachfolge, die Veriusserung an die Kon-
kurrenz oder etwa ein Management Buy-
Out zu entscheiden.

Ich bin mir bewusst, dass in den kommen-
den Jahren Herausforderungen auf Thren Ver-
band zukommen, die durch Projekte und Re-
formen im Rahmen des Finanzmarktrechts
geprigt sind. Erwihnen mochte ich die Bot-
schaft zum Bundesgesetz tiber die Finanz-
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marktaufsicht, den Entwurf zum Bundes-
gesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG), das Bucheffektengesetz, das neue Ge-
setz betreffend die Aufsicht tber Versiche-
rungsunternehmen, das Revisionsaufsichtsge-
setz sowie weitere Vorhaben, zu denen Sie im
Rahmen der Vernehmlassung Beitrige geleis-
tet haben. Als Beispiele seien die Stellung-
nahme des VSV zum II. Teilbericht der Exper-
tenkommission Zimmerli zu den Sanktionen
in der Finanzmarktaufsicht, die Stellungnah-
me zum Bundesbeschluss tiber die Genehmi-
gung des Haager Ubereinkommens iiber das
auf Trusts anzuwendende Recht und tber
ihre Anerkennung oder die Vernehmlassung
zur EU-Zinsbesteuerung erwihnt.

Ich habe anlisslich eines Interviews, wel-
ches letztes Jahr in Threr Verbandszeitschrift
veroffentlicht worden ist, iber das optimale
Mass an staatlicher Regulierung gesprochen
und festgehalten, dass ich diese Frage als
zentral erachte und eine markt- und praxis-
nahe, dem Dialog geotffnete sowie zeitlich
abgestimmte staatliche Regulierung und effi-
ziente Aufsichtsinstitutionen befiirworte. In
diesem Umfang wird staatliche Regulierung
zu einer Optimierung der Qualitit Hand bie-
ten und den Finanzplatz fiir Anleger attraktiv
erhalten. Eine weitere Verbesserung wird
durch die Zusammenlegung der Aufsicht im
Banken-, Versicherungs- und Parabankenbe-
reich im Rahmen der neuen Finanzmarktauf-
sichtsbehorde auf der Basis des neuen, vom
Parlament noch zu genehmigenden Finanz-
marktaufsichtgesetzes angestrebt, das im Jahr
2008 in Kraft treten sollte.

Ich bin tiberzeugt, dass sich Ihr Verband mit
den vorgesehenen Neuerungen aktiv ausein-
andersetzen und wie bisher mit konstruktiver
Kritik wesentlich zur Qualitit der Finanzdienst-
leistungen bei der Betreuung mittel- bis lang-
fristiger Anlagen der Kunden beitragen wird.

Ich mochte dem VSV zum Jubildum anlidss-
lich des 20-jdhrigen Bestehens ganz herzlich
danken und gratulieren und der Hoffnung
Ausdruck verleihen, dass er wie bisher seine
tragende Rolle fur den Finanzplatz im Para-
bankenbereich nicht nur zu festigen, sondern
auch auszubauen vermag.



Message du Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz

Un modele entrepreneurial suisse

B Hans-Rudolf Merz

Chers membres de ’ASG

Le 20¢ anniversaire de votre association re-
présente pour moi l'occasion d’aborder le
theme de la gérance de fortune indépendante
en Suisse. Cette profession constitue un bon
exemple entrepreneurial suisse basé a la fois
sur la responsabilité personnelle et la respon-
sabilité des tiers. En exercant leur activité, les
gérants de fortune contribuent largement a
permettre l'existence €économique de leurs
clients et a assurer le succes et la bonne ré-
putation de la place financiere suisse. Ces
deux actions sont 4 attribuer d’une part au
professionnalisme avéré des gérants de for-
tune et d’autre part a la confiance que les in-
vestisseurs leur accordent. Les estimations
faites par votre association indiquent que les
gérants de fortune indépendants administrent

B Hans-Rudolf Merz exerce la fonction de sous-
directeur du centre de formation Wolfsberg de
I'UBS jusqu'en 1977. De 1977 a 2003, il est
conseiller d’entreprise indépendant et membre du
conseil d’administration de diverses entreprises
industrielles et sociétés de services. En 1997, il est
élu au Conseil des Etats. Il préside la Commission
des finances et fait partie de la Commission de
politique extérieure et de la Commission de la
politique de sécurité. Il assure également la vice-
présidence de la délégation OSCE. En décembre
2003, il est élu Conseiller fédéral.

des montants qui représentent de 320 a 400
milliards de francs, soit quelque huit a dix
pour cent des valeurs patrimoniales investies
sur la place bancaire suisse qui totalisent en-
viron 4000 milliards de francs suisses. Ceci est
d’autant plus remarquable que 75 pour cent
des entreprises actives dans le domaine de la
gérance de fortune indépendante sont des
PME, et quun grand nombre d’entre elles
sont méme des entreprises unipersonnelles.
Jaimerais rappeler ici que I'ASG, en sa
qualité de principale association suisse des
gérants de fortune indépendants, avait déja
été reconnue en date du 25 mai 1999 comme
l'un des premiers organismes d’autorégula-
tion. Lors de la création de I'ASG, en 1986,
votre association avait tenu a définir dans un
code d’honneur les régles et les principes
fondamentaux de la gérance de fortune indé-
pendante. Apres la reconnaissance de l'or-
ganisme d’autorégulation de I'ASG, ce code
d’honneur a d’abord été complété par les dis-
positions relatives a la lutte contre le blanchi-
ment d’argent avant d’étre remanié pour cons-
tituer un code de conduite régissant 'exercice
de la profession de gérant de fortune indé-
pendant. Ce code de conduite, qui dicte aux
membres de l'association d’appliquer cons-
ciencieusement les dispositions du contrat de
gestion de fortune et de la loi sur le blanchi-
ment d’argent, constitue un instrument effi-
cace de protection des investisseurs et une
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contribution appréciable dans la lutte contre
le blanchiment d’argent. En pratiquant une
autorégulation contrélée dans le domaine de
la lutte contre le blanchiment d’argent ainsi
qu’'une surveillance bénévole de la gérance
de fortune par le biais d’'un code de conduite,
la branche de la gérance de fortune démon-
tre sa flexibilité et son accessibilité. Dans ce
cas de figure, lintroduction d’une surveil-
lance directe de I'Etat ne s’impose pas.

Toutefois, on ne peut pas attribuer le suc-
ces des gérants de fortune indépendants en
Suisse aux seuls efforts déployés pour préser-
ver et accroitre la réputation de la branche et
pour conserver la confiance qui lui est accor-
dée. Plus importantes encore sont la nature et
I'ampleur de la relation établie avec le client.
Les mandats confiés aux gérants de fortune
sont en principe des mandats de longue du-
rée, qui n'impliquent pas uniquement la con-
fiance du client individuel mais également
celle de toute sa famille, voire de ses collabo-
rateurs, et ils ne se limitent pas a des services
de gérance de fortune a proprement parler. Le
gérant de fortune peut étre appelé a prodiguer
a son client des conseils dans tous les domai-
nes financiers et il peut étre chargé de man-
dats globaux incluant, en plus du placement
de valeurs patrimoniales, des conseils en ma-
tiere de fiscalité et d’assurance ainsi que le
traitement d’affaires successorales. C'est préci-
sément cette position particuliere et polyva-
lente qui permet a la branche de la gestion de
fortune de se maintenir sur la place bancaire.

1l faut également relever que dans le cadre
de la révision de ses statuts, entrée en vi-
gueur en 2000, 'ASG a introduit un nouveau
reglement exemplaire. Il s’agit de I'obligation
qui incombe a ses membres de préserver la
pérennité de leurs services et par conséquent
d’entreprendre la planification de leur suc-
cession en prévision d’'une prochaine cessa-
tion, volontaire ou involontaire, de leur acti-
vité. Se pose alors le défi de trouver une
solution a une question connexe, a savoir le
choix d’un successeur approprié. Il faut ainsi
parfois se résoudre a céder I'entreprise a la
concurrence ou a organiser la reprise de I'en-
treprise par ses propres cadres.
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Je suis conscient du fait que dans ces pro-
chaines années, votre association devra en-
core relever de nombreux défis qui découle-
ront de projets et réformes en matiere de
droit des marchés financiers. J’aimerais citer
ici le message concernant la loi fédérale sur
la surveillance des marchés financiers, le pro-
jet de loi fédérale sur les placements collec-
tifs de capitaux (LPCC), la loi sur les effets
comptables, la nouvelle loi sur la surveillance
des assurances, la loi sur la surveillance de la
révision ainsi que d’autres projets au sujet
desquels vous avez pris position dans le ca-
dre des procédures de consultation. A titre
d’exemples je citerai ici la prise de position
de ’ASG au sujet du deuxieme rapport partiel
de la commission d’experts Zimmerli concer-
nant les sanctions dans la surveillance des
marchés financiers, la prise de position con-
cernant l'arrété fédéral sur I'approbation de la
Convention de La Haye sur la loi applicable
au trust et a sa reconnaissance, ainsi que la
procédure de consultation concernant I'im-
position des intéréts dans I'UE.

Lors d’'une interview, publiée I'année der-
niere dans la revue de votre association, j’avais
évoqué ma position relative a un niveau opti-
mal de régulation étatique. J'avais alors dé-
claré que cette question était essentielle et que
je pronais d’'une part I'instauration d’une régu-
lation étatique adaptée aux conditions qui
regnent sur le marché et dans la pratique, ou-
verte au dialogue, bien coordonnée et syn-
chronisée; et que je préconisais, d’autre part,
la création d’institutions de surveillance effica-
ces. Si elle est appliquée dans ce contexte, la
régulation étatique contribuera a optimiser la
qualité de la place financiere et 2 maintenir
son attractivité pour les investisseurs. Une
amélioration supplémentaire sera instaurée
par le regroupement de la surveillance dans
les domaines des assurances, des banques et
des institutions parabancaires, sous 'égide de
la nouvelle Autorité fédérale de surveillance
des marchés financiers, sur la base du nou-
veau projet de loi sur la surveillance des mar-
chés financiers qui doit encore étre adopté par
le Parlement et dont l'entrée en vigueur est
prévue pour 'année 2008.



Je suis persuadé que votre association va se
pencher attentivement sur les innovations pré-
vues et qu’elle continuera, comme elle I'a fait
jusqu’a présent, a formuler des critiques cons-
tructives pour contribuer a 'amélioration de
la qualité des prestations financiéres en ma-
tiere de gestion des placements a moyen et
long terme.

A l'occasion de son 20¢ anniversaire, jaime-
rais remercier chaleureusement ’ASG pour sa
collaboration et lui exprimer mes meilleurs
veeux en espérant qu'elle continuera a jouer
un role prépondérant dans le secteur paraban-
caire de la place financiére, non seulement en
consolidant sa position mais en développant
harmonieusement ses activités.
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Grussbotschaft vom Prdsident der Schweizerischen Bankiervereinigung

Swiss Banking —

Herausforderungen der Zukunft

M Pierre G. Mirabaud

s ist mir eine besondere Freude, dem

Verband Schweizerischer Vermogens-

verwalter zum 20-Jahr-Jubilium zu
gratulieren. Die unabhingigen Vermogens-
verwalter sind ein gewichtiger Player auf
dem Schweizer Finanzplatz und verwalten
gemiss ihren Schitzungen bis zu zehn Pro-
zent aller Vermogen. Aus diesem Grund bin
ich sehr dankbar, die Gelegenheit zu erhal-
ten, einige Gedanken zur Zukunft unseres
Finanzplatzes zu dussern.

Hitte man vor 15 Jahren nach Banking in
der Schweiz gefragt, wiren Begriffe wie Dis-
kretion, reiche internationale Klientel, lang-
jahrige Kundenbeziehungen oder Stabilitit
gefallen. Heute denkt man viel eher an Perfor-
mance, Abwicklungseffizienz oder High-Net-

B Nach der Eidgendssischen Matura im Kanton Zug
absolvierte Pierre Mirabaud 1972 sein Studium an
der Universitdt Genf mit dem Abschluss BA (Business
Administration). Es folgten Anstellungen in Paris
(Banque Rivaud SA), New York (Morgan Guaranty
Trust), Chicago (Blunt Ellis & Loewi) sowie Genf
(Schweizerischer Bankverein). Seit 1976 arbeitet er
bei der Privatbank Mirabaud & Cie in verschiedenen
leitenden Positionen und wurde 1979 Partner, 1995
Senior Partner. Seit September 2003 ist er Prdsident
der Schweizerischen Bankiervereinigung.

worth-Kunden. Hat somit das traditionelle
Swiss Banking vergangener Tage ausgedient?
Sicher nicht. Aber das Angebot und die Kun-
denstruktur insbesondere im Private Banking
haben sich verindert. Es ist fir viel mehr Kun-
densegmente eine ganz normale Dienstleis-
tung geworden. Die einst starren Grenzen
zwischen Retail- und Privatkunden werden
aufgeweicht oder verschwinden gar vollstin-
dig. Entscheidend fir die Unterteilung wird
das Geschiftsmodell jedes einzelnen Instituts.
Die kunftigen Herausforderungen von
Swiss Banking konnen aber nicht isoliert be-
trachtet werden, ohne die grosse Bedeutung
der Banken — und insbesondere des Vermo-
gensverwaltungsgeschifts — fiir den Finanz-
und Werkplatz Schweiz niher anzuschauen.

Hochster Wertschépfungsanteil
in der Schweiz
Mit einer Wertschopfung von rund 45 Milliar-
den Schweizer Franken sind die Banken die
bedeutendste Branche in der Schweiz. Thr An-
teil an der gesamten Wirtschaftsleistung in der
Schweiz betrigt rund elf Prozent. Die Abhin-
gigkeit der Schweizer Wirtschaft vom Banken-
sektor zeigt sich auch darin, dass dessen Wert-
schopfungsanteil rund doppelt so hoch ist wie
in Deutschland, Frankreich oder den USA.
Gut 110000 Personen sind in der Schweiz
im Bankensektor beschiiftigt. Die Banken ge-
horen zu den gewichtigsten Steuerzahlern in
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der Schweiz. Nach unseren Schitzungen tra-
gen die Banken — direkt und indirekt — ins-
gesamt rund 14 Prozent zu den gesamten
Fiskaleinnahmen von Bund, Kantonen und
Gemeinden bei.

Schweiz ist Weltmarktfiihrerin

Der Schweizer Finanzplatz trigt also einen
bedeutenden Anteil zum Wohlstand in der
Schweiz bei. Massgeblich daran beteiligt ist
die Vermogensverwaltung, auf die tber die
Hilfte der Wertschopfung der Banken ent-
fillt; etwa 85 Prozent davon werden mit
Privatkunden erzielt. Die Schweiz ist Welt-
marktfihrerin in der grenziiberschreitenden
Vermogensverwaltung mit einem geschitzten
Weltmarktanteil von rund 30 Prozent. Die
Banken in der Schweiz verwalten fiir ihre
Kunden Wertschriften im Wert von deutlich
uber 4000 Milliarden Franken. Davon stam-
men tber 50 Prozent aus dem Ausland.

Das vergleichsweise tiefe Zinsniveau in
der Schweiz ist nicht zuletzt eine direkte Fol-
ge dieser starken Marktstellung in der Vermo-
gensverwaltung und bringt fur die gesamte
Volkswirtschaft Vorteile. Dieser Zinsbonus
stellt im internationalen Standortwettbewerb
einen bedeutenden Vorteil dar, der vor allem
auch dem Werk- und Denkplatz Schweiz zu-
gute kommt.

Kompetenz, Soliditit, Privacy und Interna-
tionalitit bilden wesentliche Grundpfeiler des
erfolgreichen Finanzplatzes Schweiz. Um wei-
terhin erfolgreich zu bleiben, muss somit ins-
besondere zu den politischen, wirtschaftli-
chen und rechtlichen Rahmenbedingungen
im Hinblick auf ein internationales Level
Playing Field Sorge getragen und die Spitzen-
ausbildung gefordert werden. Gerade beim
letzten Punkt haben die Schweizer Banken
mit der Griindung des Swiss Finance Institute
im letzten Jahr enorm viel bewegt. Fokussiert
auf Banking und Finance wird in enger Ko-
operation mit dem Bund und einzelnen Uni-
versititen das Ziel verfolgt, in diesen Berei-
chen eine Ausbildung von Weltruf in der
Schweiz zu etablieren. Zum dritten Punkt,
dem Schutz der Privatsphire, wurde schon
viel geschrieben, so dass ich mich hier sehr
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knapp halten kann. Wir sind tiberzeugt, dass
mit den im Rahmen der Bilateralen II abge-
schlossenen Vertrigen mit der EU das Bank-
kundengeheimnis langfristig gesichert und
allfillige neue auslindische Druckversuche
damit gut pariert werden konnen.

Das Vermogensverwaltungsgeschift in der
Schweiz sieht sich in den nichsten Jahren
aber auch operativen Herausforderungen
gegentuiber.

Neue Technologien

fiir Front- und Backoffice

Das Internet ermoglicht es erstmals, die Masse
der Retail-Kunden als Individuen, also als ei-
gentliche Private-Banking-Kunden, anzuspre-
chen. Dem einzelnen Kunden wird somit das
ganze Sortiment der Bank zuginglich. Und
was noch viel wichtiger ist: Mirkte, Preise
und Dienstleistungen konnen leicht mitein-
ander verglichen werden. Dies wird nicht zu-
letzt dadurch moglich, dass dank dem Einsatz
modernster Informationstechnologie die in-
ternen Prozesse effizient und kostengtinstig
organisiert werden konnen. Die richtige Ab-
stimmung zwischen Front- und Backoffice ist
der Schiissel zum Erfolg. Dadurch wird ein
wesentlich intensiveres und schnelleres Data
Mining moglich und massgeschneiderte Pro-
dukte konnen kostengtinstig angeboten wer-
den. Mit dem Internet erhalten die Kunden
eine Fille von Informationen. Die Aufgabe
einer Bank im Internetzeitalter besteht daher
vor allem darin, diese Kompliziertheit und
Uniibersichtlichkeit fir den Kunden auf die
relevanten Informationen herunter zu bre-
chen. Informationsmanagement mit und fir
die Kunden muss somit zu einer Kernkompe-
tenz jeder Bank werden.

Onshore-Banking ausbauen

Die fur die Schweizer Banken wichtigen in-
ternationalen Kunden haben unterschiedli-
che Anlagebedrfnisse. Um diesen Rechnung
zu tragen, versuchen vor allem die grosseren
global titigen Banken, diese Kunden nicht
mehr nur offshore, also aus der Schweiz her-
aus, sondern vermehrt auch onshore in deren
Heimatlindern zu betreuen — eine Strategie,



die vor allem die beiden Grossbanken verfol-
gen. Dieser Weg ist kostenintensiv, erfordert
grosse Marktkenntnisse und zwingt zum har-
ten Wettbewerb mit gut verankerten lokalen
Konkurrenten. Er ist aber — das kann nicht
gentigend betont werden — eine komplemen-
tire und nicht substitutive Strategie zum Off-
shore-Banking.

Kundenbediirfnisse im Mittelpunkt

Die Einteilung in Retail- und Privatkunden
wird immer problematischer und macht — un-
ter anderem auch dank dem Einsatz der effi-
zienten Informationstechnologien — einer Mik-
rosegmentierung Platz. Nicht mehr die Bank
positioniert den Kunden, sondern er positio-
niert sich selber, indem er das Sortiment und
den Umfang der beanspruchten Dienstleis-
tungen wihlt. Zusitzlich verschiebt sich die
Kundenbasis im traditionellen Private Ban-
king immer mehr in Richtung New Money:
Der ererbte Reichtum tritt gegentiber dem
erwirtschafteten zuriick. Diese neuen Kun-
densegmente sind vor allem an Kapitalver-
mehrung und weniger an blosser Kapitaler-
haltung interessiert. Dies hat zur Folge, dass
die Kundenbindung eher zurtick geht und
Performance, Preis und Dienstleistungsange-
bot wichtiger werden.

Swiss Banking ist gut geriistet

An den Finanzmirkten wird mit harten Ban-
dagen um das international mobile Kapital
gekdmpft. Die Schweiz muss sich diesem
Kampf stellen und die eigenen vitalen Inter-
essen in der Welt klar und deutlich verteidi-
gen. Die Zeiten, in denen dem Schweizer
Finanzplatz alles zugeflogen ist, sind endgiil-
tig vorbei. Die anderen Finanzmirkte haben
sowohl beztiglich wirtschaftlicher und politi-
scher Stabilitit als auch hinsichtlich Qualitit
aufgeholt. Gefragt sind Tradition und Innova-
tion, Werterhaltung und Performance, Diskre-
tion und Transparenz. Swiss Banking hat gute
Karten und ist in der Lage, auch weiterhin ein
grosses Stick dieses Kuchens abzuschneiden.
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Message du président de I'’Association suisse des banquiers

Swiss Banking — Les défis de 'avenir

M Pierre G. Mirabaud

‘est avec une grande joie que jadresse

mes meilleurs voeux a l'occasion du

20¢ anniversaire de I’Association Suisse
des Gérants de Fortune. Les gérants de for-
tune indépendants sont des acteurs de poids
sur la place financiere suisse puisqu'ils gere-
raient, selon vos estimations, jusqu’a dix pour
cent des valeurs patrimoniales qui y sont in-
vesties. Je suis trés heureux aujourd’hui de
pouvoir exprimer ici quelques réflexions sur
l'avenir de notre place financiere.

W Apres la maturité fédérale obtenue a Zoug, Pierre
Mirabaud termina ses études a Genéve en 1972 par
la licence en sciences économiques et sociales. Il
effectua par la suite différents stages a Paris
(Banque Rivaud SA), New York (Morgan Guaranty
Trust), Chicago (Blunt Ellis & Loewi) et Genéve
(Société de Banque Suisse). Depuis 1976, il est actif
dans la Banque privée Mirabaud & Cie et y dirige
différents domaines. Il a été nommé Associé en 1979
et est devenu Associé Senior en 1995. Pierre
Mirabaud préside |’Association suisse des banquiers
depuis septembre 2003.

Si l'on avait évoqué la banque suisse il y a 15
ans, des mots-clef tels que discrétion, clien-
tele étrangere aisée, relations a long terme
avec les clients ou encore stabilité seraient
tout de suite venus a I'esprit. Aujourd’hui, on
parle plutdt en termes de performance, d’ef-
ficacité des transactions et de clients high
networth. Faut-il en déduire que le Swiss
Banking traditionnel n’a plus la cote? Certaine-
ment pas. Cependant, il faut se rendre a I'évi-
dence que tant 'offre que la nature de la
clientele, notamment dans le private ban-
king, ont changé. La banque suisse offre
désormais un service banalisé pour un nom-
bre considérable de clients. Les frontieres ja-
dis rigides entre clientele retail et clientele
privée s’estompent et disparaissent méme
complétement dans certains cas. La ventila-
tion de la clientele dépend désormais du mo-
dele d’affaire de chaque établissement.

Il n’est pas possible d’examiner de ma-
niere déconnectée les défis que devra relever
le Swiss Banking a l'avenir, sans tenir compte
de l'importance des banques — et en particu-
lier du poids de la gestion de fortune — pour
la place financiere et industrielle suisse.

Le taux le plus élevé

de valeur ajoutée en Suisse

Les banques constituent la branche écono-
mique la plus importante en Suisse: elles gé-
nerent en effet quelque 45 milliards de francs
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suisses de valeur ajoutée. Elles contribuent au
PIB a hauteur de onze pour cent. L'’économie
suisse est fortement tributaire du secteur ban-
caire: la valeur ajoutée générée par les ban-
ques en Suisse atteint environ le double de
celle enregistrée en Allemagne, en France ou
aux Etats-Unis.

Quelque 110000 personnes travaillent dans
le secteur bancaire en Suisse. Les banques
comptent parmi les plus gros contribuables;
selon nos estimations, environ 14 pour cent
des recettes fiscales encaissées globalement
par la Confédération, les cantons et les com-
munes proviennent directement et indirecte-
ment des banques.

La Suisse —

leader sur le marché mondial

La place financiere suisse contribue large-
ment a la prospérité de la Suisse. Le role de
la gestion de fortune est déterminant puisque
celle-ci génere plus de la moitié de la valeur
ajoutée des banques; 85 pour cent de cette
valeur ajoutée provient des clients privés. La
Suisse occupe la place de leader sur le mar-
ché mondial de la gestion de fortune trans-
frontaliere puisqu’elle s’y taille une part éva-
luée a environ 30 pour cent. En Suisse, les
banques gerent pour leurs clients des valeurs
mobilieres d’'un montant supérieur a 4000
milliards de francs suisses dont la moitié re-
présente des actifs étrangers.

Le niveau des taux d’intérét comparative-
ment bas en Suisse est 'une des conséquen-
ces directes de cette position dominante qui
est celle de la gestion de fortune. L'ensemble
de I'’économie bénéficie de cette situation.
Sur le plan international, ce bonus d’intéréts
constitue un avantage de taille en matiere de
compétitivité et il confére un atout considéra-
ble a la Suisse en tant que place industrielle
et pdle de recherche et d’innovation.

Compétence, solidité, discrétion et carac-
tere international marqué sont les quatre
principaux piliers qui ont contribué au succes
de la place financiére suisse. Pour conserver
cette position privilégiée il faut, d'une part,
créer de bonnes conditions cadre dans les
domaines politique, €conomique et juridique,
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ceci dans le contexte dun level playing field
international, et, d’autre part, promouvoir
une formation professionnelle d’excellente
qualité. Sur ce dernier point, il faut relever
que les banques suisses ont frappé un grand
coup l'année derniere en créant le Swiss Fi-
nance Institute. Cette fondation collabore
étroitement avec la Confédération et plu-
sieurs universités pour mettre sur pied en
Suisse une formation de réputation interna-
tionale dans le domaine bancaire et financier.
S'agissant du troisieme pilier, a savoir la pro-
tection de la sphere privée, beaucoup de
choses ont déja été écrites a ce sujet; je
n’évoquerai dés lors que succinctement cet
aspect-la des choses. Les accords conclus
avec I'Union européenne dans le cadre du
deuxieme cycle de négociations bilatérales
garantissent un maintien durable du secret
bancaire et nous permettront de faire face a
d’éventuelles nouvelles pressions exercées
de l'étranger.

Il n’en demeure pas moins que le secteur
de la gestion de fortune en Suisse sera con-
fronté a des défis dans le domaine opération-
nel au cours des prochaines années.

Nouvelles technologies

pour le front office et le back office
Pour la premiere fois, Internet permet de
s'adresser individuellement a la masse des
clients retail et donc de s’adresser a eux
comme a de véritables clients private ban-
king. Le client a ainsi un accés en ligne a
toute la gamme des services proposés par la
banque. Mieux encore, il peut facilement
comparer les marchés, les prix et les presta-
tions. Le recours a des technologies de l'in-
formation d’avant-garde permet désormais
d’organiser les processus internes efficace-
ment et a moindre cott. La clé du succes dans
ce domaine consiste a instaurer une bonne
coordination entre le front office et le back
office, afin d’accélérer et d’intensifier le traite-
ment des données et d’offrir au client des
produits sur mesure a un prix avantageux. In-
ternet permet au client d’accéder a une masse
considérable d’informations. A I'’heure d’In-
ternet, la mission de la banque consiste a ren-



dre les choses plus claires pour le client, afin
de lui faciliter 'acces aux informations qu'il
désire. La gestion de l'information avec et
pour le client doit ainsi devenir une presta-
tion de base offerte par chaque banque.

Développer le banking onshore

La clientele internationale, qui constitue une
catégorie trés importante pour les banques
suisses, a des besoins trés variés en matiére
d’investissement. Pour satisfaire ces besoins,
les grandes banques qui exercent des activi-
tés globales ne se contentent plus de traiter
cette clientele sur base offshore et a partir de
la Suisse; elles offrent également a cette clien-
tele des services onshore, c’est-a-dire dans le
pays ou le client réside. Cette stratégie est es-
sentiellement pratiquée par les deux grandes
banques. Cette voie-la est colteuse, exige
une grande connaissance des marchés et im-
plique de faire face a la concurrence impi-
toyable de rivaux locaux bien implantés. Il
s’agit toutefois — on ne le répétera jamais as-
sez — d’'une stratégie complémentaire et non
d’'une stratégie substitutive visant a remplacer
le banking offshore.

Les besoins des clients

au centre des préoccupations

La ventilation entre clientele retail et clientele
privée devient de plus en plus problématique
et débouche sur une micro-segmentation, en
raison précisément du recours aux technolo-
gies de l'information mentionnées ci-dessus.
Ce n’est plus la banque qui classifie et posi-
tionne sa clientéle; c’est plutdt le client qui se
définit lui-méme, en choisissant la gamme et
Pampleur des prestations désirées. Par ail-
leurs, la majorité des clients du private ban-
king traditionnel ameéne désormais de l'argent
frais: la fortune héritée céde le pas a la for-
tune gagnée. Cette nouvelle clientele est da-

vantage intéressée a faire fructifier son capi-
tal plutdt qu’a le préserver. Cette tendance a
pour conséquence que le lien personnel avec
le client est relégué au second plan, tandis
que la performance, le prix et 'offre de servi-
ces prennent de plus en plus d’importance.

Swiss Banking est bien armé

La lutte est apre sur les marchés financiers: on
ne se fait pas de cadeaux lorsqu’il s’agit d’atti-
rer une épargne de plus en plus mobile au
plan international. La Suisse doit aussi des-
cendre dans l'aréne pour défendre résolu-
ment ses intéréts vitaux sur la scéne interna-
tionale. Les temps bénis ou tout était facile
pour la place financiére suisse sont définitive-
ment révolus. Les autres marchés financiers
ont rattrapé leur retard aussi bien sur le plan
de la stabilit¢ économique et politique que
sur celui de la qualité de l'offre de presta-
tions. Les clients veulent a la fois de la tradi-
tion et de l'innovation, la préservation de la
valeur de leur capital et la performance, la
discrétion et la transparence. Qu’a cela ne
tienne, le Swiss Banking a de bonnes cartes a
jouer et il a toutes ses chances pour se tailler
une grande part de ce giteau.
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Apres d'intenses discussions parmi les membres, le Code de Conduite fut approuvé par I'Assemblée Générale
1989 a Lugano.
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L'Association Suisse des Gérants de Fortune de sa naissance a nos jours

Petite histoire d'une grande idée

B Maurice Baudet

omment résumer en quelques pages

vingt ans d’histoire, vingt ans de lut-

te pour faire reconnaitre notre mé-
tier, vingt longues années de travail, de joies,
d’amitié, de frustrations parfois mais aussi de
réussites, de difficultés et de formidable sou-
tien de nos membres? L’auteur de ces lignes
a eu le privilege de vivre de trés pres cette
histoire, et avant de vous la conter, il aime-
rait dire a tous ceux qui ont contribué au
succes de la grande idée de ’ASG un chaleu-
reux MERCI.

B Né en 1942, Maurice Baudet est licencié és
sciences commerciales de ['Université de Genéve.
Apres une carriere de 35 ans dans la gestion, dont
25 dans la gestion de fortune indépendante, et
aprés avoir présidé ['Association Suisse des Gérants
de Fortune (ASG) de 1993 a 1997 il a rejoint I'admi-
nistration de I'"ASG comme directeur général en
2002.

Une nouvelle venue

affiche de grandes ambitions

Début 1986, a Zurich, quelques bons amis se
réunirent pour parler de leur métier. Rien de
bien extraordinaire en vérité, il aurait pu en
résulter une Stammtisch» de plus, un de ces
sympathiques clubs qui fleurissent volontiers
au bord de la Limmat et ou il fait bon refaire
le monde entre amis autour d'une Stange».
Nos comperes exercaient la profession de geé-
rants indépendants. Si cette derniere avait fait
une percée des avant la seconde guerre mon-
diale a Geneve, elle était encore toute récente
en Suisse alémanique. Le début des années
80 avait toutefois marqué un essor notable de
cette profession, soutenu par des marchés
boursiers nettement porteurs depuis 1983.

La discussion porta donc tout naturellement
sur ces développements réjouissants de notre
métier, puis tres vite sur 'absence quasi-totale
de reconnaissance dont il souffrait dans le pu-
blic, dans le systeme législatif suisse et méme
parmi les autres acteurs de notre place finan-
ciere. Il était urgent de réagir pour sortir d’'une
situation ou notre métier hésitait cruellement
entre une réputation sulfureuse et pas de ré-
putation du tout. Pour donner une idée de son
image de marque a I'époque, nous pouvions
lire avec intérét dans la trés sérieuse Encyclo-
pédie de Geneve (tome 3, 1984): La multipli-
cation des artisans de la gestion de fortune
préoccupe a juste titre les autorités.»
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L’on dit que depuis 1291, lorsque trois Suisses
se rencontrent, ils créent une association. Nos
amis ¢étaient plus de trois: ils s’appelaient
Franz Attenhofer, Roberto Feller senior, Ste-
phan Hiseli, Elisabeth Holler, Willy Renggli,
Viktor Sauter, Markus Winkler et Paul Zingg.
Inévitablement, une association était née.
L’originalité de cette nouvelle venue rési-
dait dans les ambitions courageuses qu’elle
se fixait d’entrée: elle aurait pu se limiter
comme tant d’associations professionnelles a
préserver les intéréts de ses membres, elle
déclarait d’emblée s’engager pour la défense
de I'éthique et méme la mise en place de
standards de la profession, une présence na-
tionale, la reconnaissance du métier et enfin
une collaboration active avec les banques.
Ces objectifs nous paraissent aujourd’hui
parfaitement naturels.
d’aussi évident a I'époque. La défense de

Ils n’avaient rien

I'éthique, par exemple, fit soulever plus d'un
sourcil suspicieux et incrédule. Qui dit mar-
ché boursier porteur — et, répétons-le, ils
I'étaient a I'époque — dit aussi tentation du
gain facile. A intervalles réguliers, des scan-
dales éclaboussaient la place financiére et le
vocable «gérant de fortune indélicat> fleuris-
sait un peu trop facilement a la une des jour-
naux. Il ne s’agissait pas toujours, et de loin,
des seuls gérants indépendants car les mou-
tons noirs paissent aussi bien dans les patura-
ges bancaires. Mais peu importe: le nom de
gérant de fortune était laché, laissant derriere
lui un parfum d’opprobre. Hélas, les seuls de
nos «confréres» a s’étre fait un nom dans les
médias répondaient 4 des patronymes comme
Pinkas ou Plumey.

La mise en place de standards éthiques au-
rait da étre considérée comme un but hono-
rable. Aujourd’hui, des idées comme le carac-
teére obligatoire d'un mandat de gestion passé
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entre le gestionnaire indépendant et son
client ou le controle strict des conflits d’inté-
rét se sont imposées dans des cercles dépas-
sant largement celui de I'ASG. Nous elGimes
néanmoins a souffrir de I'incrédulité sarcasti-
que de sceptiques qui taxaient ouvertement
I'exercice d’alibi.

La présence nationale s’instaura en revan-
che sans heurt. Le Rostigraben fut franchi al-
legrement et dés les premiers contacts avec la
Romandie, I'idée séduisit. Le Tessin fut aussi
vite conquis grice aux excellents contacts
que conservait Roberto Feller avec son can-
ton d’origine.

La difficile conquéte

de la respectabilité

Enfin, inutile de se le cacher, les banquiers
dans l'ensemble — et particulierement ceux
qui avaient vu partir des cadres souvent
formés a grands frais — regardaient la profes-
sion d'un ceil soupconneux, voire franche-
ment hostile. La volonté affichée de considé-
rer les banques comme des partenaires était
souvent saluée a 'époque par la condescen-
dance un peu agacée des milieux intéressés.
Ces derniers furent toutefois soulagés de voir
que la jeune association ne s’érigeait pas en
groupe revendicateur vis-a-vis des banques,
mais cherchait ouvertement le dialogue.

La jeune ASG avait décidé de manifester sa
volonté de coopération avec nos grands fre-
res banquiers par le slogan «une gestion per-
sonnalisée avec la sécurité de votre banque»
qui n’eut pas 'heur de plaire a tout le monde.
Quelles sont donc ces boutiques qui vendent
leurs services en faisant valoir nos propres
qualités? Notons toutefois l'attitude plus com-
préhensive des banquiers privés genevois: ils
avaient été les premiers a ouvrir leurs portes
a ces transfuges que sont les gérants indépen-
dants. Leur esprit pouvait, il est vrai, rappeler
étrangement celui qui avait animé leurs pro-
pres ancétres.

Malgré l'accueil assez froid de certains, I'as-
sociation était néanmoins lancée — et bien lan-
cée. En été 19806, les fondateurs rencontraient
leurs confreres genevois qui accueillirent 'idée
de ’ASG avec enthousiasme. En automne, la



premicre assemblée générale a Berne consa-
crait la vocation nationale de I’ASG, trois gene-
vois, Henri Calame, Jean-Louis Sunier et moi-
méme rejoignaient le Conseil.

L’ASG s’était dotée entre-temps de ses pre-
miers statuts et puisque nous voulions pro-
mouvoir I'éthique professionnelle, nous nous
sommes attaqués rapidement a un texte qui
allait étre la pierre angulaire de I’ASG: le
Code de Conduite. Nous étions a cette épo-
que encore fortement sous I'influence de nos
grands fréres banquiers et aspirions a acqué-
rir la méme aura de respectabilité. Vous trou-
verez, par exemple, dans le premier Code de
Conduite un article 13 qui stipulait: Les Mem-
bres adherent par analogie au principe de la
Convention de diligence et respectent les
prescriptions de la Banque Nationale Suisse.»

L’ancrage éthique était clair, mais 'adop-
tion de cet article n’avait pas été sans discus-
sion intense sur la fameuse «garantie d'une
activité irréprochable» cheére a I’Association
suisse des banquiers. Quelles allaient étre les
répercussions sur notre pratique de l'adop-
tion d'un tel concept?

Un autre exemple de notre difficulté a
nous arracher a I'époque de la tutelle morale
des banques est la condition de base mise a
l'admission d'un membre: il s’agissait d’étre
membre de la convention de courtage. Pour
ceux qui l'auraient oubliée ou simplement
pas vécue, cette convention était un accord
tarifaire dont la nature nettement cartellaire
avait résisté a toutes les attaques de Berne et
qui liait entre eux les établissements bancai-
res. Les gérants de fortune indépendants pou-
vaient y adhérer et ainsi prétendre au paie-
ment de rétrocessions sur les courtages, si
leur volume de transactions boursieres dé-
passait 40 millions par an.

Le Code de Conduite —

une pierre angulaire

Le Code de Conduite, dans sa premiére ver-
sion, vit le jour en 1989, grice en particulier
au travail acharné d’un brillant jeune juriste
qui allait étre appelé par la suite au sein du
Conseil, Bernard Bonvin. Ce code était soli-
dement charpenté, mais il n’aurait certaine-

ment pas eu le succes qu’il connut par la suite
sans une idée qui nous fut aimablement souf-
flée par Markus Lusser, alors président de la
Banque Nationale. L’histoire vaut la peine
d’étre contée.

Markus Lusser venait d’étre nommé a cette
fonction et son premier discours officiel es
qualités, fort attendu par la presse, avait pour
cadre lassemblée générale de cette petite
association a peine connue a I'époque: 'ASG.
Les quelques journaux qui n’oublierent pas de
mentionner dans quel cadre notre orateur
avait prononcé ses propos bien sentis sur
I'économie suisse contribuerent a établir notre
réputation naissante. Apres l'assemblée géné-
rale, qui avait lieu a Fribourg cette année-la,
nous nous sommes retrouvés en compagnie
de Markus Lusser, un verre en main, a deviser
amicalement. Comme nous évoquions notre
Code de Conduite, notre grand argentier se
montra fort intéressé. «C'est une excellente
idée», décréta-t-il, «mais ces beaux principes
n‘auront quune portée limitée si vous n’en
controlez pas I'application par vos membres.»

A peine rentrés dans nos bureaux respec-
tifs, nous nous sommes mis au travail. L'idée
d’'un controle du respect du Code de Con-
duite était certes séduisante, mais comment la
mettre en pratique? Nous ne nous posions
pas encore 4 ce moment la question cruciale:
comment le faire accepter par nos membres?
Le concept d’'un audit s’est immédiatement
imposé. La encore, nous avons eu la chance
de nous rallier le talent et 'amicale complicité
d’'une personnalité du monde de l'audit, Dan
Pearson, alors CEO d’Arthur Anderson pour
I'Europe. Les conseils de ce dernier nous ont
été précieux pour mettre en place notre con-
cept de controle.

Restait encore a «wendre» I'idée a nos mem-
bres. Nous étions persuadés de son bien-fon-
dé, mais comment faire accepter un contrdle
volontaire et de plus colteux? Le point avait
été mis a l'ordre du jour de I'assemblée géné-
rale 1990 qui devait se tenir a Lugano. Au sein
du conseil, nous nous étions appliqués a
peaufiner notre argumentaire et nous n’atten-
dions pas le verdict du vote sans une certaine
appréhension. C’était sans compter sur le sens
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des responsabilités de nos membres: nous
avons eu la joie de voir passer le projet quasi-
ment sans opposition, les timides avis contrai-
res se comptaient sur les doigts d'une main.
La jeune ASG devait faire ainsi grincer les
dents de nombre de nos confréres: d’aucuns
jugeaient qu’elle faisait preuve dune rage
quasi autodestructrice en clamant que la ges-
tion de fortune était une profession a risques,
qu’il était anormal que le premier quidam
venu puisse se targuer de l'exercer et qu’il
était urgent de légiférer pour donner un cadre
juridique décent a la profession. Mais lorsque
nous avons annoncé que, par un vote quasi
unanime de nos membres, nous avions dé-
cidé de nous astreindre volontairement a un
régime d’autorégulation, exigeant que le res-
pect de nos regles soit attesté annuellement
par lorgane de révision de chaque société
concernée, le mot «Schadenfreude- fut laché.

Un statut reconnu?

Quelques mois plus tard, I'ASG récidivait
dans sa volonté de donner a notre métier un
cadre de respectabilité: elle déposait un mé-
moire sur le bureau du Conseiller fédéral
Otto Stich, demandant la reconnaissance lé-
gislative de notre métier, par le truchement
d’une loi-cadre. La délégation de I’ASG fut re-
cue fort aimablement par Otto Stich, malgré
les circonstances particulieres de 'entretien:
nous étions le 2 aolt 1990 et la guerre du
Golfe avait éclaté a deux heures du matin. Le
Conseiller fédéral Otto Stich venait de passer
une nuit blanche.

Dans le document remis a ce dernier, nous
mettions en évidence le vide juridique dans
lequel se situait la gestion de fortune indé-
pendante. Quinze ans plus tard, son succes-
seur décréterait un «Marschhaltr devant la
montée inquiétante de la sur-réglementation,
et la gérance de fortune indépendante n’avait
toujours pas de véritable cadre réglementaire,
si ce n'est au titre de la loi sur le blanchiment
d’argent (LBA).

Cela fait pourtant plus de 25 ans que les
autorités fédérales se préoccupent des gé-
rants indépendants, ces €lectrons trop libres.
Las, les divers experts et commissions qui se
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sont succédés pour plancher sur le sujet se
sont cassés les dents sur la complexité de ce
petit monde de la finance non bancaire, dont
les gérants de fortune ne sont qu'un aspect.
Apres les professeurs Hirsch et Nobel, puis la
Commission Faber, il fallut attendre les tra-
vaux de la Commission Zufferey, puis ceux
de la Commission Zimmerli, pour que l'on y
voie un peu plus clair. Cette derniére a en ef-
fet réuni une documentation relativement
complete sur le sujet, mais elle a renoncé a
sauter le dernier pas: soumettre un projet de
loi-cadre au Conseil fédéral.

Certains de nos membres se sont réjouis
de conserver un espace non réglementé.
L’absence de réglementation ne donne-t-elle
toutefois pas lillusion trompeuse d’étre un
espace de liberté? Avec I'absence de loi s’éloi-
gne la perspective de voir notre profession
enfin dotée d'un secret professionnel compa-
rable au secret bancaire et d’un statut qui per-
mettrait aux gérants suisses de jouer a armes
égales avec leurs confreres européens.

Des sa création, ’ASG a tenu a faire enten-
dre sa voix dans les différents travaux visant
a la réglementation des intermédiaires finan-
ciers non bancaires, multipliant ses présences
a Berne dans le cadre d’auditions ou de tra-
vaux de commission. Elle est bien décidée a
poursuivre dans le méme sens.

De l’article 305" et 305" CP a la LBA
L'année 1990 marqua un net tournant avec
l'arrivée des articles 305" et 305 du Code
Pénal Suisse (CP), relatifs au délit de blanchi-
ment. (L’on parlait en fait encore de blanchis-
sage en ce temps-la.) Ces deux articles firent
a I'époque couler passablement d’encre lors
de la procédure de consultation. L’ASG prit
trés ouvertement parti en leur faveur. Nous
étions naturellement loin d’imaginer quelles
allaient étre les suites de cette modification
du Code Pénal.

Un peu moins de deux ans plus tard, en
1992, le premier exercice d'évaluation de la
Suisse par le Groupe d’action financiére sur la
lutte contre le blanchiment de capitaux (GAFID)
se terminait sur une note discordante et fort
mauvaise pour la place financiere helvétique



|
|
:

Le Code de Conduite fut approuvé en 1989 par I'Assemblée Générale ordinaire a Lugano. Il allait rester en
vigueur jusqu’a son actualisation en I'an 2000.

Assemblée Générale 2002 a Lugano: Freddy Mariaux, membre d’honneur de I'’ASG, exerce son talent de

modérateur.
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qui tolérait en particulier que des intermédi-
aires financiers non bancaires puissent exercer
hors de tout contrdle. Les articles 305" et
305, jugés insuffisants et mal appliqués, ne
trouveérent pas plus grice aux yeux des exami-
nateurs. Notre pays fut montré du doigt car il
restait le seul, avec la Finlande, ou le monde
financier n’avait pas I'obligation de dénoncer
les actes de blanchiment. Le message du GAFI
était clair: la place financiére suisse devait 7o-
lens volens se doter d’'une loi spécifique sur la
lutte contre le blanchiment d’argent.

Le législateur se mit a 'ceuvre et livra un
premier projet en 1996. Cette premiére ver-
sion souleva une levée de boucliers et 'ASG
elle-méme la critiqua ouvertement. La princi-
pale pierre d’achoppement était la fameuse
obligation de dénoncer (Meldepflicht) a la-
quelle beaucoup préféraient le droit de dé-
noncer (Melderech?) qui était déja en vigueur
et avait fait ses preuves. Nous savions que ce
combat était perdu d’avance, mais nous
avons néanmoins combattu le projet qui avait
selon nous un autre défaut: il laissait la part
trop belle aux banques.

Le deuxieme projet, soit la loi actuelle,
passa nettement mieux. Certes, il ne fut pas
accueilli avec enthousiasme, le adle de flic
imposé aux milieux financiers» selon une ex-
pression largement répandue passait tout de
méme assez mal. L’on accusait aussi assez lar-
gement le législateur de s’étre plié un peu
trop facilement a un diktat venu de I'étranger,
en particulier de pays ou l'efficacité réelle de
la lutte contre le blanchiment restait a dé-
montrer, selon les opposants.

La loi passa donc et le conseil de I'asso-
ciation se retrouvait ainsi placé devant un
dilemme: la LBA instaurait le régime de l'au-
torégulation, au titre de laquelle les inter-
médiaires financiers devaient organiser leur
propre surveillance. I’ASG devait-elle se lan-
cer dans I'aventure ou se limiter a son role de
chambre professionnelle qui lui avait,
jusqu’ici, assez bien réussi? L'enjeu était de
taille: 'ASG comptait a 1'’époque moins de
deux cents membres, nous estimions que le
fait d’accepter ce nouveau role nous ferait
doubler de volume, mais impliquait la mise
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en place d’une administration professionnali-
sée, lourde et délicate a édifier.

1l s’agissait dans un premier temps de révi-
ser intégralement nos statuts et notre Code de
Conduite et de les mettre en ligne avec la
LBA. Reconnaissons-le: la décision n’était pas
facile a prendre. Dune part, nous tenions a
notre vocation de chambre professionnelle,
de défenseurs de la gestion de fortune indé-
pendante. D’autre part, nous nous étions clai-
rement engagés, avec notre Code de Con-
duite dont le respect devait étre attesté par les
organes de révision de nos membres, dans un
role de régulateur de la profession.

Création et reconnaissance officielle
de POAR

Nos membres attendaient notre réaction.
Nombre d’entre eux nous firent comprendre
quiils préféraient étre jugés par leurs pairs,
donc par 'ASG, et c’est ce qui fit basculer la
décision. Nous savions que la tiche serait ar-
due, cela dépassa nos espérances. Entre les
travaux de commission a Berne pour mettre
en place le réglement type, la création d'une
base de données et la révision des statuts et
du Code de Conduite, le Conseil, composé de
huit personnes, consacra quelque deux cents
jours de travail bénévole a la création de l'or-
ganisme d’autorégulation (OAR) de I’ASG.

C’est 2 ce moment qu’un jeune avocat zu-
richois, Alexander Rabian, vint porter main
forte a un conseil plein de bonne volonté,
certes, mais manquant relativement d’expé-
rience en matiere législative. Notre travail
porta ses fruits: une assemblée générale
extraordinaire ratifia les nouveaux statuts et
le Code de Conduite, et en avril 1998, 'ASG
se faisait octroyer par le Département fédéral
des finances le statut I’OAR.

Il nous restait a attendre le choc inévitable
résultant de cette reconnaissance fédérale:
l'intégration formelle de nos membres exis-
tants au sein de 'OAR et surtout l'arrivée de
nombreux nouveaux membres qui avaient
jusqu’au 31 mars 2000 pour faire acte de can-
didature. Nous attendions une vague de can-
didatures au dernier moment et c’est exacte-
ment ce qui se produisit. Nous avions pris la



précaution de faire publier mi-mars dans la
Neue Zurcher Zeitung, dans Le Temps et
dans le Corriere de Ticino un avertissement
aux retardataires, en les pressant de s’adres-
ser a nous avant de se retrouver en situation
délicate face aux autorités. Cette judicieuse
mise en garde eut exactement leffet que
nous escomptions, non sans le redouter un
peu: une derniére avalanche de dossiers arri-
va tant a Zurich qu'a Genéve et Lugano.

La prime du candidat de derniére minute
revient sans doute a ce monsieur qui nous
appela le 31 mars vers midi, un peu affolé: Je
viens de réaliser que c’est le dernier jour pour
déposer mon dossier et je prends I'avion pour
Rome dans deux heures. Que dois-je faire?» —
«Adressez-nous immédiatement une lettre re-
commandée par laquelle vous nous informez
faire acte de candidature, nous aviserons en-
suite a votre retour

La LBA en est a sa sixieme année d’appli-
cation dans notre métier. Le départ fut diffi-
cile, avouons-le. Les assujettis étaient, pour
certains d’entre eux, fort mal préparés a de
contraintes 1égislatives. De plus le démarrage
de T'Autorité de contrdle ne se fit pas sans
heurts: sous-dotée en personnel, la premiere
équipe finit rapidement par sombrer. La se-
conde, avec deux fois et demie plus de colla-
borateurs, redressa la barre. Force est de
constater que la profession a évolué en pro-
fondeur au cours des derniéres années, en
partie sous cette contrainte législative et sous
la pression des banques dépositaires qui ré-
percutent simplement sur notre profession
leur propre évolution vers une rigueur tou-
jours accrue.

A ce titre, d’ailleurs, P’ASG a été amenée a
adapter une nouvelle fois ses statuts et son
Code de Conduite I'an dernier et d’y intro-
duire les nouvelles dispositions apportées par
l'ordonnance LBA de la Commission fédérale
des banques, la nouvelle Convention de dili-
gence des banques (CDB 2005) et 'ordon-
nance de I'Autorité de controle. Cette pres-
sion réglementaire reste souvent mal vécue
comme en témoignent les nombreuses réac-
tions tant des banquiers que des gérants de
fortune, des avocats, des fiduciaires ou autres

professions touchant a la finance, réactions
qui ont abouti au fameux «Marschhalt- lancé
par le Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz le
7 juin 2005.

Il n’est toutefois pas rare d’entendre I'un
de nos confreres affirmer en a parte que cette
évolution n’a pas que des cotés négatifs. Ne
vous méprenez pas, il ne souffre pas de cette
forme trés helvétique de masochisme appe-
lée Schadenfreude». 1l réalise simplement
qu’un environnement solidement structuré et
judicieusement controlé est une garantie de
survie et peut méme tourner a lavantage
concurrentiel. Naturellement, surtout s’il est
genevois, il continuera de rouspéter contre
ces empécheurs de tourner en rond, trés sou-
vent alémaniques dans son esprit.

L’ASG monte aux créneaux

En 1995 la Suisse se dotait, suivant 'exemple
de ses voisins européens, d’'un impdt «mo-
derne», la taxe a la valeur ajoutée ou TVA. Elle
devait en particulier enterrer I'impot sur le
chiffre d’affaires ICHA) dont chacun se plai-
sait a souligner le caractére obsolete. Ce der-
nier n’était applicable qu’aux marchandises,
la TVA, elle, allait aussi imposer les services.

Le projet de Lex TVA fut dans I'ensemble
assez bien recu lors de la procédure de
consultation. Une association professionnelle
émit toutefois un avis discordant: 'ASG qui es-
timait incongru que la Suisse fut le seul pays
au monde a imposer au titre de la TVA 'expor-
tation de services. Etrangement, cette bizarre-
rie avait échappé a plus d’une instance consul-
tée. Le plus clair des services facturés par nos
membres est exporté: nous devions réagir.

La procédure de consultation n’était pas
encore terminée. Nous encouragedmes alors
nos membres et tous les acteurs de la place
financiére suisse que nous pouvions convain-
cre a prendre part a cette procédure, en s’éle-
vant contre ce qui selon nous était une absur-
dité. Le résultat dépassa nos espérances. Les
milieux financiers inondeérent le département
du Conseiller fédéral Otto Stich de lettres et
ce dernier finit par céder.

L’ASG eut moins de succes dans son com-
bat contre une autre taxe, la taxe genevoise
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Assemble Générale 1993 & Bale: Franz Attenhofer remet la présidence a Maurice Baudet.

ol T

1996: Viktor Sauter, secrétaire de I'’ASG, regoit la sculpture commémorative d’André Bucher lors du
10¢ anniversaire de I'ASG.
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sur le tourisme qui frappe les prestataires de
services (banques, avocats, gérants de for-
tune par exemple) et les commercants sensés
tirer profit des efforts accomplis par le canton
pour la promotion du tourisme. Qu’'un bijou-
tier de la rue du Rhone en soit indirectement
bénéficiaire, soit, mais qu'un gérant de for-
tune discretement logé au quatrieme étage
d’'un immeuble de bureaux profite du pas-
sage généré par les touristes, cela nous sem-
blait hautement improbable.

Nous attaquames cette taxe jusqu’au Tri-
bunal fédéral. Ce dernier se fendit d’'un arrét
aux considérants peu convaincants et nous
débouta. La taxe, qui était alors applicable
aux seuls quartiers considérés comme «touris-
tiques» de la ville, est aujourd’hui payable par
toutes les entreprises du canton, méme celles
des coins reculés ou nul touriste ne s’aven-
ture jamais.

La formation

comme objectif prioritaire

Dans son premier Code de Conduite déja,
I’ASG insistait sur 'importance primordiale de
la formation continue dans notre profession:

«Chaque Membre de I'’ASG doit constam-
ment se perfectionner dans tous les domaines
de son activité professionnelle, en participant
a des cours de formation et de perfectionne-
ment et en s'informant de maniére autodi-
dacte.» (Article 4)

Et le commentaire dudit Code de Conduite
précisait: «Formation et perfectionnement: Les
membres doivent en particulier veiller a ce que
I'ensemble de leurs collaborateurs bénéficient
d’'une formation adéquate, correspondant aux
tiches qui leur sont confiées et a I'évolution
des normes de la profession.» (4.01)

Nous nous rendimes toutefois assez rapi-
dement compte que notre modeste associa-
tion n’avait pas les ressources nécessaires
pour développer ses propres programmes de
formation. Restait la possibilité de soutenir les
efforts allant dans le sens de notre Code de
Conduite, comme la création du Centre de
Formation des Professionnels de I'Investisse-
ment (CFPD). Ce centre lanca il y a quinze ans
le premier diplome de gérant de fortune. La

Confédération accepta assez vite de lui don-
ner le statut de diplome fédéral. Il devint im-
médiatement apres un dipldome européen.
C'est aujourd’hui le Certified International In-
vestment Analyst (CIIA), un standard mondial.

Faute de moyens financiers suffisant pour
mettre en place un programme complet de
formation continue adaptée aux gérants in-
dépendants, ’ASG joua toutefois son role en
organisant ponctuellement des séminaires
lorsque l'actualité le commandait. Ce fut le
cas, par exemple, lors de I'introduction de la
TVA ou lorsque nous nous heurterent aux
délicats problemes posés par la withholding
tax américaine.

Enfin, la LBA nous fait obligation d’organi-
ser une formation de base et une formation
continue relative a la lutte contre le blanchi-
ment. Nous formons ainsi, lors de séminaires
spécialisés, aussi bien nos membres que les
organes de révision de ces derniers. Ces sé-
minaires qui traitent de la compliance au sens
large sont suivis par des publics de plus en
plus fournis.

Les turbulences

Toute profession connait des turbulences et
ces dernieres se répercutent presque inté-
gralement sur les associations professionnel-
les. L'ASG, qui évolue par définition dans un
métier a risques, ne fait pas exception. Elle
¢était dans sa deuxieme année d’existence
lorsqu’elle eut a faire face a la premiére lame
de fond. Le 20 octobre 1987, IBM affichait a
I'ouverture les cours suivants: US dollars 100
bid — 130 ask. 30 pour cent entre I'offre et la
demande de la premiere blue chip de la pla-
néte. Du jamais vu. Le krach de 1987 venait
d’éclater.

Avec le recul, ce krach nous semble a
peine un accident: 2 Noél une bonne partie
des cours étaient revenus a leur niveau anté-
rieur. Il n’en demeure pas moins qu'il eut une
influence trés sérieuse sur notre métier: nom-
bre de gérants venaient de se lancer. Ils
avaient connu deux, trois années de crois-
sance entre 25 et 50 pour cent par an et de-
vaient soudain revoir leurs prévisions a la
baisse d'un bon tiers.
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La guerre du Golfe en 1990 ensuite, puis le
krach obligataire de 1994 (dont on oublie
trop souvent qu'il détruisit nettement plus de
richesse que celui de 1987) et, enfin et sur-
tout, les trois années boursiéres épouvanta-
bles du début du millénaire eurent des effets
tout aussi néfastes sur la profession. C’est
dans ces moments difficiles que notre role est
le plus délicat: il s’agit de donner de la voix
et de faire passer dans le public des investis-
seurs l'idée que notre métier, par sa sou-
plesse et son caractére entrepreneurial, est
capable de surmonter les crises.

Les turbulences ne viennent pas seulement
des marchés boursiers, elles peuvent aussi
étre imposées par des décisions politiques:
nous ne reviendrons pas sur les évolutions de
la législation suisse suffisamment évoquées
ici, mais songeons aux remous engendrés par
le Scudo fiscale ou la loi Tremonti, soit 'am-
nistie fiscale italienne. Pensons également
aux avalanches de papier et de tracasserie
provoqués par I'Internal Revenue Service, le
fisc américain, lorsqu’il imposa une withhol-
ding tax hors des USA et, plus fort encore, fit
des banques étrangeres, en particulier des
banques suisses, des agents de recouvrement
de I'impdt au titre du statut de qualified in-
termediary. Du si grand art que nos voisins
européens s’empresserent de les imiter.

L’ASG a-t-elle contribué
a changer la profession?
Finalement, quel bilan tirer de ces vingt an-
nées? Avons-nous réellement ceuvré dans le
sens des objectifs ambitieux de 19867 La ré-
ponse est clairement oui, et ce n’est pas nous
qui le disons, mais, parmi d’autres, ces mémes
banquiers qui, il y a vingt ans, ne nous regar-
daient pas toujours avec les yeux de Chimene.
Quelle image donne aujourd’hui la gestion
indépendante? Celle d’une industrie qui s’est
structurée et a acquis une certaine maturité et
une certaine respectabilité. Elle offre aussi un
paysage d'une grande diversité. Les sociétés de
gestion de fortune indépendantes vont du one
man (ou one woman) show a l'entreprise de
plus de cent collaborateurs. Elles recouvrent
aussi bien des sociétés traditionnelles que des
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family offices, des sociétés spécialisées en ges-
tion institutionnelle que des professionnels tres
pointus de la gestion alternative. Par vocation
ou par développement naturel de leur marché
spécifique, les sociétés se sont spécialisées,
soit dans un type de gestion donné, soit sur le
service a une clientele ciblée.

C’est la que nous touchons la fonction es-
sentielle et primordiale de la gestion de for-
tune indépendante sur la place financiere
helvétique: nombre de sociétés, en dévelop-
pant un know-how particulier ou une
connaissance tres approfondie d’'un marché
donné, explorent des niches de clienteles
plus difficilement accessibles aux banques.
Les gérants qui réussissent aujourd’hui sont
ceux qui ont joué a fond la carte de la spéci-
ficité, affiné leurs compétences. Ils ont plus
que jamais la passion de leur métier et sont
bien décidés a le faire bien et longtemps.
L'approche trés personnalisée de la clientele
qui fut longtemps I'argument majeur des gé-
rants indépendants reste naturellement pré-
sente, mais elle ne suffit plus, nous le savons
tous. Nous devons, a I'instar de toute la place
financiere helvétique, nous battre sur le ter-
rain de la compétence, de I'excellence dans
notre métier et cela, les gérants avisés l'ont
bien compris.

Suivre I'évolution de la profession, I'antici-
per chaque fois que faire se peut, étre l'inter-
locuteur privilégié des autorités, des autres
acteurs de la place financiere et des investis-
seurs, défendre un devenir plutdt que des ac-
quis, étre les artisans de 'excellence, étre in-
flexible sur I’éthique, tel est le role de I'ASG
depuis vingt ans. Il y a vingt ans, nous surpre-
nions par le courage de nos ambitions. Sau-
rons-nous agir dans la ligne des pionniers de
I'époque et tenter de surprendre encore?
Cest ce que nous pouvons souhaiter de
mieux pour que perdure l'esprit de I'ASG.
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En 1996, 'ASG était fiere d'atteindre son dixiéme anniversaire, ce qui se refléta dans un article du «Bulletin.
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Von der Idee Uber die Griindung bis zum heutigen VSV

Verband mit weit reichender Ausstrahlung

B Franz Attenhofer

wanzig Jahre sind zwar eine kurze

Zeit, aber lange genug, um sich dar-

an zu erinnern, wie unser Verband
entstanden ist.

Ein Blick zurlck zeigt, dass die Vermo-
gensverwaltung in der Schweiz wihrend
Jahrzehnten in den Hinden der ehrwirdigen
Schweizer Privatbanquiers lag. Dann erober-
ten zusitzlich die Banken diese Domine und
mit dem Wirtschaftsboom der Nachkriegsjah-
re und der rasanten Entwicklung der interna-
tionalen Finanzmirkte entdeckten auch un-
abhingige Vermogensverwalter ein neues
und attraktives Betitigungsfeld und breiteten
sich schlagartig aus.

Ein eigentlicher Boom entstand Mitte der
1980er-Jahre, als zahlreiche aus unserem Be-
rufsstand in das Geschift dringten, darunter
viele, die weder tiber das erforderliche Wis-
sen, noch Uber eine ausreichende Erfahrung

B Franz Attenhofer begann 1959 als Laufbursche
bei der Schweizerischen Bankgesellschaft (SBG).
Nach seinem Aufenthalt in der Romandie war er mit
22 Jahren der jlngste Bérsenhdndler. 1971 wurde er
zum Handlungsbevollmdchtigten, 1972 zum Proku-
risten und 1979 zum Chefprokuristen der SBG. 1981
grindete er die Firma Finanzhandel Franz Atten-
hofer, die spdter zur heutigen AAA Attenhofer Anla-
gen AG umgewandelt wurde. Franz Attenhofer war
Griinderprdsident des Verbands Schweizerischer
Verméogensverwalter (VSV).

verfigten. Als «schwarze Schafe» tummelten
sie sich vor allem im internationalen Telefon-
handel und kiimmerten sich kaum um die
wahren Bedirfnisse ihrer Kunden. Sie telefo-
nierten aus Hamburg, Amsterdam oder Gi-
braltar und versprachen das Blaue vom Him-
mel. Mal wurde ein bisschen von diesem Titel
empfohlen, mal jenes Engagement aufge-
schwatzt — meist im Bestreben, in erster Linie
den eigenen Interessen zu dienen. Nicht zu-
letzt wegen derart zwielichtiger Gestalten ge-
riet der Ruf nicht nur des Finanzplatzes, son-
dern auch unseres Berufsstandes mehr und
mehr in Bedringnis und in Misskredit.

Eine Forderung fand Gehor

So kam es, wie es kommen musste: Anliss-
lich der Bankiertagung 1985 in Luzern wid-
mete die damalige Bundesritin Elisabeth
Kopp ihren Gastvortrag dem Finanzplatz
Schweiz. Sie wies auf die gravierenden und
imageschidigenden Auswichse im Finanz-
wesen hin und forderte fir die damals noch
meist «wilden» Finanzboutiquen eine strenge-
re und effizientere Kontrolle.

Diese Forderung fand Gehor und veran-
lasste einen kleinen Kreis Gleichgesinnter,
sich intensiv dariiber Gedanken zu machen,
wie sich unter den unabhingigen Vermo-
gensverwaltern die Spreu vom Weizen tren-
nen ldsst. Ein erster Gedankenaustausch er-
folgte bereits anfangs 1986. Damals fanden
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sich unter Leitung von Viktor Sauter, Treu-
hinder und Spezialist in Verbandsfragen, elf
Unabhingige aus der Deutschschweiz im Biiro
des heutigen Ehrenmitglieds Roberto Feller
zusammen und besprachen Wege und Mog-
lichkeiten, dem bundesritlichen Wunsch zu
entsprechen. Ich erinnere mich gut, wie an
diesem Treffen mit Herz und Seele diskutiert
und um Losungen gerungen wurde. Denn ei-
nes stand fest: Wir wollten mit einer klaren Li-
nie so rasch wie moglich erreichen, dass je-
der potenzielle Vermogensverwaltungskunde
und jede Bank die unabhingigen Vermo-
gensverwalter als serios und qualifiziert ein-
schitzt. Wir wollten zwielichtigen Gestalten
das Handwerk legen und uns fiir Sauberkeit
und Professionalitit in unserem Berufsstand
einsetzen. Wir wussten aber auch, dass wir
bei Kunden, Banken und Behorden nur dann
Gehor und Gewicht erlangen, wenn wir orga-
nisiert und damit auch schlagkriftig in Er-
scheinung treten. Aus all diesen Erwigungen
konkretisierte sich der Wunsch nach einem
Verband mit ganz klaren Strukturen und strik-
ten Standesregeln.

Vielfalt in der Einheit

Doch erst einmal galt es, Statuten auszuar-
beiten. Diese anspruchsvolle Aufgabe wurde
einem Ausschuss anvertraut, dem neben Dr.
Elisabeth Holler und Markus Winkler auch
ich angehorte. Wir feilten bis ins kleinste De-
tail und prisentierten das Werk anlisslich ei-
ner ausserordentlichen Generalversammlung
im November in Bern einem kleinen Kreis
von Unabhingigen. Gleichzeitig folgte die
Prifung durch das Handelsregisteramt, das
uns zu unserem grossen Erstaunen auf den in
den Statuten fehlenden gesamtschweizeri-
schen «Touch» aufmerksam machte. Sofort
gingen wir an die Arbeit, um diese unbeab-
sichtigte Unterlassungssiinde zu beheben. Ich
liess mein Beziehungsnetz spielen, organi-
sierte Prisentationen in Genf und Lugano
und durfte bei den tiberraschend vielen Teil-
nehmern viel Goodwill und Zustimmung fiir
unser Anliegen erfahren. Aus diesen Bemt-
hungen resultierte schliesslich der Zusam-
menschluss der unabhingigen Vermogens-
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verwalter zu einem gesamtschweizerischen
Verband, der schon bald allseits Anerken-
nung fand. Jetzt war es moglich, mit einer ge-
meinsamen Stimme unsere Anliegen auch in
Bern zu vertreten. «Vielfalt in der Einheit» lau-
tete von jetzt an das Motto. Damit dokumen-
tierten wir, dass wir uns zwar als schweizeri-
schen Verband mit einheitlichen Richtlinien
verstehen, aber auch bereit sind, die Mentali-
titsunterschiede der verschiedenen Regionen
zu akzeptieren.

Bevor uns in der Folge der rote Teppich zu
Fussen ausgelegt wurde, mussten wir unsere
Seriositit erst einmal unter Beweis stellen.
Anfinglich begegnete man uns nimlich in
Behorden- und Bankenkreisen mit kritischem
Blick und es lag an uns, unsere Ernsthaftig-
keit mit Taten zu belegen. Eine anspruchsvol-
le Aufgabe, denn zur damaligen Zeit verfiig-
ten wir tber kein namhaftes Werbebudget
und waren daher gezwungen, Uiber verschie-
dene Kanile unsere Ideen zu verbreiten und
Anerkennung zu finden.

Offenes Ohr bei den Behorden...

Einer dieser Kanile waren einflussreiche Be-
hordenmitglieder. Ich erinnere mich sehr gut,
wie mich der damalige Bundesrat Otto Stich
mehrmals empfangen hat und mich unsere
Vorstellungen darlegen liess. Offene Tiren
erlebte ich aber auch immer wieder beim
Prisidenten der Eidgendssischen Bankenkom-
mission, Dr. Kurt Hauri, und seinen engsten
Mitarbeitern oder beim damaligen General-
sekretir der Bankiervereinigung, Jean-Paul
Chappuis. Zu den regelmissigen Gesprichs-
partnern gehorte aber auch Prof. Bruno
Gehrig, dessen bankfachliches Wissen uns
sehr zustatten kam. Kurz: Wir konnten im
Verlauf der Jahre viele neue und interessante
Behordenvertreter kennen lernen, Meinun-
gen austauschen und Erfahrungen sammeln,
die dem Verband in verschiedener Bezie-
hung zugute kamen.

Eine Begegnung der ausserordentlichen
Art erlebte der Verband anlisslich der Gene-
ralversammlung 1988 in Fribourg. Dass Dr.
Markus Lusser sein erstes Referat als Prisi-
dent der Nationalbank ausgerechnet in unse-
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Als der VSV 1996 seine zehn Jahre im «Bulletin» feierte, ahnte noch niemand die rasante Borsenhausse,

die unmittelbar bevorstand, und die erniichternde Baisse anfangs des 21. Jahrhunderts.
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rem Kreise hielt, hat uns sehr geehrt und uns
entsprechend Auftrieb verlichen. Markus Lus-
ser war von unserem noch jungen Verband
und seiner Zielsetzung begeistert und beur-
teilte im Gesprich mit unseren Westschwei-
zer und Tessiner Freunden unsere Arbeit als
sehr gut. Nur eines bemingelte er: die unge-
niigende Kontrolle. Auch diese Kritik nah-
men wir ernst und verfeinerten unser Ver-
bandsprofil. Zusammen mit den Banken und
verschiedenen Analystenvereinigungen so-
wie mit tatkriftiger Unterstiitzung von Prof.
Bender und Maurice Baudet aus Genf erar-
beiteten wir ein umfassendes Ausbildungs-
programm, das sich schliesslich mit dem vom
BIGA anerkannten Diplom «Eidgenossisch di-
plomierter Finanzanalyst und Vermogensver-
walter» abrunden liess.

Doch nicht genug damit: Im Vorstand, in
den Kommissionen und nattrlich tiglich an
der Front arbeiteten wir laufend daran, den
Verband zum Giitesiegel fiir beste Qualitit,
hochste Anerkennung und erstklassige Bera-
tung werden zu lassen. Wir erarbeiteten ei-
nen Ehrenkodex, haben uns Selbstkontrollen
auferlegt, die ihresgleichen suchen, und mit
einem mitgliederunabhingigen Ehrengericht
fur Disziplin gesorgt.

In einer weiteren Phase tberlegten wir
uns auch, ob wir als Verband der Bankierver-
einigung beitreten sollten. Zur Abklirung
dieser grundsitzlichen Frage liessen wir uns
von Dr. Hans Bir von der Bank Bir und Paul
Hasenfratz von der Zircher Kantonalbank
beraten. Beide beflrchteten mit diesem
Schritt die Aufgabe unserer Unabhingigkeit
und empfahlen uns deshalb, nicht weiter mit
diesem Gedanken zu spielen.

Dass uns die Tiren der Behorden jederzeit
offen standen, erfiillte uns mit Stolz und gros-
ser Befriedigung. Und dass wir auch immer
wieder in der Vorbereitung von neuen, ein-
schligigen Gesetzesvorlagen konsultativ bei-
gezogen wurden und noch immer werden,
spricht ganz eindeutig fir das Wissen und
Konnen sowie fir die Qualitit unseres Ver-
bands. Es zeigt wohl aber auch, dass die
Wege, die wir seit jeher beschritten haben, in
die richtige Richtung tendieren und man uns
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Vertrauen schenkt. Auch die Banken, die uns
zu Beginn unserer Titigkeit mit vornehmer
Zurlckhaltung begegneten, haben inzwi-
schen erkannt, dass fur die Unabhingigen
das Miteinander gross geschrieben wird und
unsere Devise «Fiir den Kunden mit den Ban-
ken» keine leeren Worte sind.

... Riickhalt auch bei den Medien

Was wir im Umgang mit den Behorden erleb-
ten, traf auch fiir die Medien zu. Beim stindi-
gen Bestreben, dem Verband ein Gesicht zu
geben, unterstiitzten uns die Medien tatkrif-
tig und boten uns verschiedentlich Gelegen-
heit, an eine breitere Offentlichkeit zu treten.
Hilfreich waren dabei die guten, langjihrigen
Kontakte, die ich mit zahlreichen Medien zu-
vor schon intensiv pflegen konnte. Sowohl
die Print- wie die elektronischen Medien
zeigten sich unserem Verband gegentiber
durchwegs wohlgesinnt und begrissten un-
ser Bemithen um ein sauberes Finanzgebaren
unserer Mitglieder. Sie schitzten die Offen-
heit unserer Argumentation und Kkritisierten
aber auch ungeschminkt, wenn sich Unzu-
linglichkeiten offenbarten. Nie haben sie
mich — und das mochte ich besonders beto-
nen — falsch zitiert und interpretiert. Wir
pflegten stets das ehrliche und konstruktive
Gesprich und bauten so eine Bricke des ge-
genseitigen Verstehens und Vertauens.

Geschlossen in die Zukunft

Seriositit, Professionalitit und Kontinuitit —
drei Begriffe, die unser Verbandsleben seit An-
beginn prigten und uns weit herum vertrau-
enswiirdig machten. An jedem einzelnen un-
serer Mitglieder liegt es, am guten Image, das
wir heute geniessen, weiterzuarbeiten und al-
les zu unternehmen, damit Kunden und Ban-
ken mit unserer Arbeit auch weiterhin zufrie-
den sind. Fir die Zukunft wiinsche ich mir,
dass wir den erfolgreich eingeschlagenen Weg
weitergehen konnen, als Verband geschlossen
zusammenhalten und gemeinsam Stirke zei-
gen. Was wir in zwanzig Jahren intensiver Zu-
sammenarbeit geschaffen haben, soll nicht
leichtfertig aufs Spiel gesetzt werden.



Dal 1991, ogni giovedi, una «finestra» dell’ASG sul mondo degli investimenti

L essico Finanziario

B Gian Luigi Trucco

'idea della realizzazione del «Lessico
Finanziario» nacque nel lontano 1991,
stimolata dal Dr. Nicola Bravetti e sos-
tenuta dalla disponibilita e dalla collaborazio-
ne del Corriere del Ticino. Si penso di utiliz-
spazio posto
disposizione dell’lASG dal principale quoti-
diano ticinese per un’iniziativa nuova in cui il

zare lo settimanalmente a

sottoscritto, da sempre afflitto dal vezzo, o vi-
zio, dello scrivere (vizio che ha generato as-
suefazione e da cui pero trae ovviamente pia-
cere) si buttd a capofitto.

Si voleva illustrare la terminologia relativa
al mondo della finanza, ed in particolare
degli investimenti e della gestione patrimo-
niale — strumenti, operazioni, soggetti, proce-
dure, normative, scenari evolutivi — in manie-
ra sistematica, non troppo didascalica quanto
piuttosto discorsiva, sufficientemente rigoro-

B Gian Luigi Trucco (* 1948) ha conseguito la
Laurea in Lettere presso ['Universita di Genova,
affiancando studi economici e finanziari presso isti-
tuzioni britanniche e statunitensi. Ha operato dap-
prima nell’ambito del marketing e della comunica-
zione del Gruppo Interprogramme, attivo anche
negli Stati Uniti ed in Venezuela e, in seguito,
nell’ambito della gestione patrimoniale e della con-
sulenza per varie istituzioni finanziarie elvetiche.
Affianca a tale attivita principale quella di editor e
di docente. Dal 1991, & redattore della rubrica setti-
manale Lessico Finanziario.

sa dal punto di vista «cientifico- ma con un
ricorso minimo a formule, equazioni, grafici e
cose del genere, anche perché cid avrebbe
reso troppo complesso il lavoro settimanale
di composizione per i responsabili del gior-
nale. Si voleva insomma non tanto e non solo
dare delle definizioni, quanto piuttosto for-
nire al lettore descrizioni articolate, argomen-
tazioni e stimoli di riflessioni.

Draltro canto la prima ragione per una tale
scelta era data proprio dal tipo di pubblico:
non certo le categorie degli addetti ai lavori,
gestori, consulenti, specialisti di cose finan-
ziarie, quanto piuttosto personale bancario e
finanziario di livello junior, apprendisti, stu-
denti di istituti ad indirizzo commerciale, ol-
tre ovviamente al grande pubblico dei lettori
in generale. Obiettivo il dimostrare loro come
la materia finanziaria, a torto ritenuta grigia,
tediosa e complessa, potesse in realta essere
smitizzata e resa divulgativa, indicando altre-
si come la dimensione della finanza e degli
investimenti finisce con l'influenzare, volenti
o nolenti, consapevoli o meno, la vita di tutti,
e non solo nel ruolo di risparmiatori.

Non solo definizioni

ma commenti, esempi, aneddoti
Quanto al Lessico in sé, si poteva, e si pud
ancora oggi obiettare, come in realta esisto-
no gia numerosi esempi di pregevoli glossa-
ri e dizionarietti dedicati ai termini usuali nel
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campo della gestione patrimoniale, degli in-
vestimenti, della finanza in genere. In effetti,
tali pubblicazioni erano presenti, e sono an-
date aumentando, curate per lo piu da istitu-
zioni bancarie e finanziarie, soprattutto an-
glosassoni, come pure da giornali e riviste
specializzate di vari paesi. Tuttavia spesso
essi si dimostrano o troppo succinti, limitan-
dosi a delle definizioni, od eccessivamente
tecnici, oppure prevedono una complessa
rete di rimandi che possono scoraggiare il let-
tore non troppo motivato.

1l Lessico Finanziario proposto nello spa-
zio settimanale ASG del Corriere del Ticino,
ogni giovedi non festivo, ha voluto distin-
guersi nella sostanza e nella forma, senza
avere ovviamente alcuna pretesa né di siste-
maticita né di completezza, presentando gli
argomenti in forma discorsiva ancorché suffi-
cientemente rigorosa. Inoltre, non si € mai
posto limiti di spazio nella trattazione (una
sorta di libidine per chi scrive, come ben san-
no i giornalisti), nel senso che i temi partico-
larmente ampi o complessi sono stati e sono
trattati su piu articoli consecutivi. Inoltre si é
cercato sempre di vedere ogni argomento da
diverse prospettive, quello del gestore e quel-
lo del risparmiatore, ad esempio, rendendo
inoltre la trattazione piu accattivante attraver-
so il ricorso ad esemplificazioni, talvolta ad
aneddoti, curiositd, pseudo-leggende metro-
politane di cui la storia finanziaria abbonda.

Basti ricordare la «saga dell’argento», o
quella di Soros, i collegamenti celeberrimi con
il suberbowl, le correlazioni fra performance
di Wall Street e lunghezza delle gonne, le dia-
tribe infinite fra i «sacerdoti» dell’analisi fonda-
mentale e quelli dell'analisi tecnica, fra i se-
guaci della cosiddetta efficienza dei mercati e
della teoria del random walk. Insomma, fra
tecnicismi e cifre, si vuole inserire di tanto in
tanto un tocco «umanistico» che, in una mate-
ria come questa, certo non guasta.
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Se tali obiettivi siano stati raggiunti, questa &
cosa il cui giudizio va lasciato ovviamente ai
lettori.

L’evoluzione tra fascicoli,

volume e sito internet

A detta del Corriere del Ticino, I'iniziativa ha
avuto seguito ed ¢ stata oggetto d’interesse,
tanto che, dall’anno successivo a quello del
lancio, vale a dire nel 1992, il giornale pub-
blico periodicamente dei fascicoli azzurri, al-
legati al quotidiano, che raccoglieva gli arti-
coli tematici, usciti nei mesi precedenti. Cio
anche per venire incontro a coloro che, desi-
derando raccogliere i Box, per vari motivi
avevano «saltato» qualche uscita.

Siamo cosi giunti al 2002, allorché tutti gli
articoli della parte didascalica pubblicati fino
all’autunno del 2001 sono rielaborati, riordi-
nati in funzione degli argomenti trattati e
pubblicati, in un volume corredato da indice
analitico, dall’ASG col concorso del Centro di
Studi Bancari di Vezia.

La «<nuova serie»:

approfondimenti legati all’attualita

In realta, dal novembre 2001 il ZLessico Finan-
ziario ASG subisce una profonda trasforma-
zione, ancora una volta frutto di un’indicazio-
ne originale venuta dal Dr. Bravetti. Ultimata
la parte sistematica, invece di preferire per un
altro livello di approfondimento, che avrebbe
comportato I'affrontare tecnicismi un po’ al di
fuori dello scopo della rubrica e degli interes-
si del suo pubblico, si decise di legare il Les-
sico all’attualita. Lo scopo non era certo quel-
lo di sostituirsi al giornale nel presentare la
cronaca e nel commentarla, ma semplice-
mente di trarre spunto da avvenimenti finan-
ziari per dibattere ed approfondire quei temi
legati agli investimenti che con quei fatti fos-
sero legati, tanto pit quanto quei temi fosse-
ro «caldi» ed ampiamente dibattuti a livello di
opinione pubblica. Cosi, ad esempio, le ini-
ziative dello «scudo fiscale» italiano sono sta-
te occasione per approfondire il tema del se-
greto bancario, l'evoluzione del mercato
d’oro e petrolio 'occasione per trattare in ge-
nerale delle commodities e dei nuovi stru-
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Nel 2003 ASG ha raccolto in un volume tutti gli articoli settimanali del « Lessico finanziario ASG» apparsi sul

Corriere del Ticino a partire dal settembre 1991, nati per presentare ad un vasto pubblico di «non addetti ai

lavori» temi, terminologie, prodotti e strumenti del mercato finanziario.

Storia 47



menti per investire in esse. Si é parlato del
ruolo del benchmark per il gestore e I'investi-
tore, e le vicissitudini dei mercati hanno poi
fornito lo spunto per dibattere i temi della vo-
latilita e, piu in generale, del risk manage-
ment. Un ampio spazio della nuova serie &
stato riservato, complice la domanda di mer-
cato e l'innegabile «effetto moda», agli stru-
menti alternativi, ai prodotti strutturati ed in
particolare agli bhedge funds. L'assegnazione
dei premi Nobel forniva lo spunto per consi-
derare le nuove tendenze della teoria finan-
ziaria, oppure ancora l'avvicendamento fra
Greenspan e Bernanke al vertice della Fede-
ral Reserve stimolava alcune riflessioni sulla
politica monetaria, le sue conseguenze per i
mercati ed il mondo degli investimenti, non
solo americano. A livello normativo si € trat-
tato del ruolo sempre pitu pregnante della
compliance e delle evoluzioni della finanza
offshore, con 'emergere anche di nuovi cen-
tri, quali Singapore, in diretta concorrenza
con la piazza finanziaria svizzera. Sempre nel
quadro di un collegamento con l'attualita, al-
cuni articoli sono stati dedicati anche all’affa-
scinante rapporto fra mondo dell’arte e mon-
do degli investimenti, quindi agli art funds ed
alle loro prospettive.

Ultima evoluzione inevitabile, visto il ruo-
lo crescente dei media elettronici, l'inseri-
mento dei numeri via piu recenti del Lessico
anche nel sito internet dell’Associazione.

Questa ¢ dunque la storia di una singolare
iniziativa che, da ormai quindici anni, si rin-
nova ogni giovedi; ed il termine appare quan-
to mai adatto, vista la formula mutata attra-
verso il tempo e visti gli stimoli e le proposte
che liniziativa riceve dagli Associati della
Svizzera Italiana e di cui I'editor sentitamente
ringrazia, augurandosi che possa recare con-
tributi di conoscenza ed informazione critica
ad ampie schiere di lettori nei confronti di un
mondo affascinante, in continua evoluzione,
e cosi legato, ancorché non ci si voglia crede-
re, alla vita di tutti e di tutti i giorni.
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Die urspringliche Vision und die Griindungsziele

Die Anfdnge des VSV

W Viktor Sauter

m Jahr 1985, zu Beginn der damaligen

Hausse, wurde von den Schweizer Borsen

die Courtage-Konvention geschaffen. Die-
se regelte, dass von Banken an Vermittler oder
Hindler ein bestimmter Prozentsatz an Retro-
zessionen ausgerichtet wurde, wenn die Kon-
ventionsteilnehmer einen bestimmten Umsatz
bei ihren Borsentransaktionen durchfihrten.
Dieser Umsatz — 40 Millionen Schweizer Fran-
ken pro Jahr fiir Vermittler beziehungsweise
400 Millionen Schweizer Franken fiir Hindler —
musste durch die Revisionsstelle der Konven-
tionsteilnehmer bestitigt werden.

Ich suchte im Telefonbuch Vermogensver-
walter auf dem Platz Ziirich und Umgebung
und machte diese auf die Courtage-Konven-
tion aufmerksam und fragte gleichzeitig, ob
ich diese Revision durchftihren diirfe. So wur-
de einige Vermogensverwalter Klienten mei-
ner Treuhandgesellschaft.

Der Glaube

an die grenzenlosen Moglichkeiten

Die Borsenkurse stiegen und stiegen. Schon
bald wurde von einer Putzfrauenborse» ge-

W Viktor Sauter ist eigd. dipl. Wirtschaftsprifer und
Inhaber der TSZ Treuhandgesellschaft Sauter & Co.
Ziirich AG, Zurich. Von 1986 bis 2000 war er
Geschdftsfuhrer des Verbands Schweizerischer Ver-
mégensverwalter (VSV).

sprochen. Alle glaubten, dass die Biume in
den Himmel wiichsen und dass alles, was an-
gefasst wirde, einfach gut werden misse.
Praktisch jeder, dem man Geld anvertraute,
versprach Traumrenditen. So genannte Ver-
mogensverwalter und Finanzberater schossen
wie Pilze aus dem Boden. In jener Zeit
mietete sich beispielsweise ein solcher Ver-
mogensverwalter in der Nihe der Zircher
Bahnhofstrasse temporir ein Biiro. In der all-
gemeinen Euphorie trugen ihm die Anleger
das Geld kofferweise zu. So gelang es ihm
tatsidchlich, binnen weniger Wochen mehrere
Dutzend Millionen an Geldern zu akquirie-
ren. Er hatte Vollmacht tber die Konten sei-
ner Kunden, sofern er die ihm anvertrauten
Summen tatsdchlich auch auf einer Bank ein-
bezahlt hatte. Nach kurzer Zeit war der Ver-
mogensverwalter mit dem gesamten Geld sei-
ner Kunden weg. Diejenigen unter Thnen, die
damals schon in der Banken- oder unserer
Branche titig waren, erinnern sich sicher
noch an andere Betrugsmuster, die die dama-
lige Zeit hervorbrachte.

Die Anfinge des VSV

In dieser Zeit begann ich Vermogensverwal-
ter meiner Treuhandgesellschaft und andere
anzufragen: Ob sie nicht auch finden, dass es
hochste Zeit sei, einen Branchenverband zu
griinden und ob sie auch bereit wiren, als
Triger eines solchen Verbands zu fungieren.
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Andere hatten dhnliche Ideen; es ging also le-
diglich darum, dieses Gedankengut zu verei-
nen. Die ersten Gespriche fanden im April
1986 statt. Nach der Ausarbeitung von Statu-
ten und Ehrencodex wurde bereits am 16.
Juni 1986 der Verband Schweizerischer Ver-
mogensverwalter (VSV) formell gegriindet.
Als Griinder traten folgende Personen auf:

o Franz Attenhofer,

« Roberto Feller,

o Stefan Hiiseli,

« Elisabeth Holler,

« Rolf Leemann,

» Willi Renggli,

« Viktor Sauter,

e Markus Winkler,

« Paul Zingg.

Im Juli 1986 wurde der VSV erstmals an einer
offentlichen Veranstaltung im Zircher Bor-
sensaal den Berufskollegen und Banken pri-
sentiert. Nicht alle Anwesenden konnten un-
seren Wunsch nach der Formulierung von
gewissen Verhaltensrichtlinien nachvollziehen.
Gut in Erinnerung blieb mir die Aussage ei-
nes Teilnehmers, der meinte, eine Beteiligung
von 20 Prozent am Gewinn des Klienten sei
zu wenig. In der gleichen Woche stellten die
Griinder den Verband auch in der damals neu
eroffneten Borse in Genf vor.

Der Verband war nun zwar gegriindet,
aber unser Name war noch nicht geschiitzt
und auch nicht im Handelsregister ein-
getragen. Problematisch war damals die
Benutzung des Wortes «Schweiz» in der Be-
zeichnung Verband Schweizerischer Vermo-
gensverwalter (VSV)». Damals brauchte es
von uns einige Anstrengungen, um das Han-
delsregisteramt davon zu Uberzeugen, dass
wir der einzige Berufsverband fir unabhin-
gige Vermogensverwalter seien und national
und (bald) international anerkannt seien. Sol-
che Uberzeugungsarbeit miissten wir heute
nicht mehr leisten, um dem Handelsregister-
amt zu erkliren, dass wir das Wort Schweiz»
verdient haben.

Am 3. Oktober 1986 fand unsere erste aus-
serordentliche Generalversammlung statt, an
der die Grindungsmitglieder bereits die erste
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Erweiterung vornahmen. Danach zihlte der
VSV 32 Mitglieder. Im November des gleichen
Jahres fand die zweite ausserordentliche Ge-
neralversammlung statt. Der Vorstand wurde
um drei Vermogensverwalter aus der Roman-
die erweitert:

« Maurice Baudet,

« Henri Calame,

« Jean-Louis Sunier.

Diese Wahlen waren wichtig fir die weitere
Entwicklung. An der Generalversammlung
konnten 17 neue Mitglieder aus der Roman-
die aufgenommen und der Verband damit
tiefer in der Westschweiz verankert werden.

Die erste ordentliche Generalversammlung
wurde 1989 in Lugano abgehalten. Lugano
wurde damals gewihlt, um uns auch den
Tessiner Vermogensverwaltern vorzustellen,
verbunden mit der Hoffnung, dass viele Ver-
mogensverwalter aus dem Tessin ebenfalls in
den VSV eintreten. Die Veranstaltung traf auf
grosses Medieninteresse: Es kamen Journalis-
ten aus der Schweiz und Italien und auch das
Fernsehen war anwesend. An dieser General-
versammlung gab es viel zu besprechen. Der
seit der Griindung bestehende Ehrenkodex
wurde berarbeitet und genehmigt. Der da-
malige Ehrenkodex war sehr wichtig: Erst
durch ihn und seine Einhaltung beziehungs-
weise seine Kontrollfunktion erreichte der
VSV Anerkennung bei Behorden, Banken,
Presse und Anlegern im In- und Ausland. Im
Jahre 2000 wurde er durch die Standesregeln
ersetzt. An der Generalversammlung in Zu-
rich vom 18. Mai 1990 wurden, nach Vorbe-
reitung in regionalen Sitzungen, die neuen
Statuten verabschiedet. An dieser Generalver-
sammlung war der erste Wechsel im Vorstand
zu verzeichnen.

Was hat sich

in den 20 Jahren gedndert?

Akzeptanz

Aus einer kleinen Gruppe von Enthusiasten
wurde ein anerkannter Verband, der im Be-
reich Vermogensverwaltung durch den Ehren-
kodex Massstibe setzte. Immer Ofter diente
der Ehrenkodex des VSV als Richtlinie. Mit



der Einfihrung der Standesregeln erhohte der
VSV die Qualititsanspriiche weiter; er ist die
einzige Selbstregulierungsorganisation (SRO),
die nicht nur die Einhaltung der Geldwische-
reirichtlinien Gberprift, sondern beispielswei-
se auch das einwandfreie Geschiftsgebaren.

Ansprechpartner

von Beborden und Banken

In kurzester Zeit wurde der VSV als Ratgeber
in die verschiedensten Vernechmlassungen mit-
einbezogen. Auch sprachen Vertreter des VSV
bei der Eidgenossischen Kartellkommission
vor, die das damalige System der Courtage-
Konvention sowie die Gebithren der Banken
untersuchte. Die vielen Sitzungen bei Banken
trugen dazu bei, ihnen unsere Bedirfnisse
zu vermitteln, was dem Berufsstand Vorteile
brachte. An den Besuch beim damaligen
Bundesrat Kaspar Villiger erinnern sich sicher
einige Vorstandsmitglieder. Er dusserte sich
sehr angetan tber die Vermogensverwalter
und deren direktes und indirektes Steuerpo-
tenzial und ermoglichte uns Verhandlungen
mit der Mehrwertsteuerverwaltung, die auf
hochster Ebene gefithrt wurden.

Naturlich ist mit der Mitgliedschaft beim
VSV auch Publizitit verbunden. Schon frith
beschloss der Vorstand, dass die Mitglieder-
liste nicht anonym bleiben solle. Dies bringt
manchmal unliebsame Post in den Brief-
kasten und vielleicht den einen oder anderen
Telefonanruf mehr als notig. Die Griinder des
VSV waren aber schon immer der Meinung,
dass Vermogensverwalter wie die Mitglieder
des VSV, die ihr Geschiift serids betreiben,
nichts zu verbergen haben. Es geht hier um
Transparenz. Diese ist es, die nicht zuletzt
auch die Kunden interessiert. Transparenz
bedeutet nicht, dass die Vermogensverwalter
die Namen ihrer Kunden preisgeben miissen.
Sie dussert sich zum Beispiel darin, dass die-
se die Ergebnisse ihrer Anlagen nach festge-
schriebenen Standards feststellen und messen
und damit Vergleichbarkeit schaffen.

Was bleibt zu tun? — Die Ziele des VSV
Als oberste Ziele legte der VSV bei seiner
Grindung die Anerkennung des Status des

Vermogensverwalters sowie seine Anerken-

nung als Berufsgeheimnistriger fest. Diese

Ziele sollten durch folgende Massnahmen er-

reicht werden, die auch in den Statuten des

Verbands festgehalten worden sind:

« Intensivierung der Kontakte mit Behorden
und Politik,

« Verbesserung der Kommunikation intern
und extern,

« Ermittlung von Kennziffern,

« Schaffen von neuen Vorteilen flr unsere
Mitglieder.

Der Vorstand reichte in diesem Sinn schon
vor mehr als zwolf Jahren das Grundla-
genpapier «Vorschlag fiir eine gesetzliche An-
erkennung des Status des Vermogensverwal-
ters» beim damaligen Bundesrat und Finanz-
minister Otto Stich und der Eidgenossischen
Bankenkommission ein. Gleichzeitig wurden
Journalisten auf unser Anliegen aufmerksam
gemacht. Was die Ermittlung von Kennziffern
anbelangt, so wurde einmal ein Versuch ge-
startet, die Assets-under-Management, An-
zahl beschiiftigte Mitarbeiter,
und Ertrag aus der Vermogensverwaltungs-

Lohnsumme

tatigkeit zu ermitteln. Diese Zahlen sollten
dem Verband helfen, bei wichtigen Fragen
seine Wichtigkeit zu untermauern. Der Ver-
gleich mit anderen Mitbewerbern wire aus
externer Sicht noch immer zu begriissen.
Der Berufsstand des Vermogensverwalters
ist mittlerweile anerkannt. Mit der Schaffung
des Diploms Eidgenossisch diplomierter Ver-
mogensverwalter und Finanzanalyst ist die Be-
rufsbezeichnung inzwischen sogar geschiitzt.
Die Anerkennung als Berufsgeheimnistriger,
mit der die Unterstellung unter das Bank-
geheimnis einherginge, wird aber wahrschein-
lich noch lange ein Wunschtraum bleiben.
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Un pioniere della gestione patrimoniale indipendente si ricorda

Siamo maggiorenni

B André Audergon

ell'arco degli ultimi vent’anni, la pro-
fessione di gestore patrimoniale &
evoluta e si & definita.

Ricordo bene il 1986, quando nasceva
I’Associazione Svizzera di Gestori di Patrimo-
ni (ASG). L'incerta situazione politica induce-
va molti stranieri a mettere al sicuro in Sviz-
zera parte dei loro patrimoni. Il marketing
non era necessario, i clienti arrivavano da
soli. La consulenza veniva effettuata allo
sportello o in ambienti nei quali la privacy
era scarsa. A volte i clienti commentavano ad
alta voce i loro investimenti e si consigliava-
no l'un l'altro.

L’importanza

della relazione personale

Era da poco terminata I'era in cui i rendiconti
e le valorizzazioni dei portafogli erano manua-
li. Quale assoluta fiducia aveva in noi il clien-
te italiano. In noi intesi come persone perché
per il cliente latino la relazione personale vie-

B André Audergon (*1944) dopo aver maturato
un’esperienza pluriennale in ambito finanziario
quale dirigente bancario, ha fondato nel 1985 la
Crossinvest SA, Lugano, societa di gestione patrimo-
niale della quale & direttore e Presidente del Con-
siglio di Amministrazione. Il Sig. Audergon & socio
onorario dell’Associazione Svizzera di Gestori di
Patrimoni (ASG), in seno alla quale ha ricoperto per
diversi anni la carica di vicepresidente.

ne prima del $brand». A questa richiesta di fi-
ducia, a questa domanda di un rapporto pro-
fondo e personale si sarebbe potuto risponde-
re meglio — pensavo — approfondendo la
relazione, andando oltre la semplice gestione
per aumentare e qualificare i servizi offerti.

Molte banche non videro questa opportu-
nita che invece era chiara ad alcuni consulen-
ti, i quali si sentivano sempre meno a loro
agio nel lavorare in grandi strutture, sia per
carattere sia perché oppressi da una condu-
zione burocratica e formale.

Alcuni cosi decisero di lasciare le banche
in cui erano cresciuti professionalmente, per
dare vita ad una nuova categoria professiona-
le, affermatasi in seguito in Svizzera: i gestori
patrimoniali indipendenti.

Entusiasmo contagioso
L’esigenza di riunirsi in associazione arrivo im-
mediatamente. La sezione ticinese dell’ASG e
stata subito molto compatta. Vi regnava un cli-
ma di grande entusiasmo e amicizia. Non era-
vamo concorrenti, non c¢i si contendeva il
cliente fra noi. Ci sentivamo colleghi uniti da
un passato simile e da una sfida comune.
Nonostante rapresentassimo piccole strut-
ture, le Banche non ci vedevano di buon oc-
chio o perlomeno non ci sostenevano. Le
Banche non avevano intravisto i vantaggi,
che l'esistenza di questa componente stava
offrendo alla piazza finanziaria.
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Sotto gquale
altra bandiera
troviamo
gente cosi
intelligente,
indipendente
ed affidabile?
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In occasione del decimo anniversario fu realizzata una campagna pubblicitaria nelle differenti regioni
linguistiche della Svizzera volta a promuovere ASG quale primaria Associazione di categoria nonché la
branca professionale dei gestori patrimoniali indipendenti.
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Maurice Baudet si congratula con Roberto Feller Senior per I'elezione quale socio onorario.
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Ricordo numerosi viaggi in Svizzera interna,
finalizzati a presentare la nostra categoria
professionale davanti alle Direzioni generali
delle grandi Banche, all’Associazione svizze-
ra dei banchieri e alla Commissione federale
delle banche.

Ricordo gli sforzi e I'impegno nel redarre
un opuscolo che potesse racchiudere norme
deontologiche e di autoregolamentazione tali
da fare emergere la nostra serieta e disciplina.

Ricordo manifestazioni e conferenze alle
quali ci impegnavamo ad invitare personaggi
di spicco che potessero aumentare la nostra
visibilita sia a livello locale che nazionale.

Grazie a questi sforzi, ben presto il clima
migliord: quelle banche che prima poco ci
consideravano, ora creano team a noi appo-
sitamente dedicati.

Quali gestori indipendenti siamo stati tra i
primi a percorrere strade che oggi sembrano
ovvie e sono praticate in tutti gli istituti di pri-
vate banking: un servizio fortemente perso-
nalizzato, che va al di la della gestione patri-
moniale e comprende sia aspetti finanziari —
come quello fiscale e successorio — sia I'assi-
stenza al cliente nelle sue esigenze.

Anno dopo anno le condizioni sono muta-
te. Parimenti '’Associazione svizzera dei ge-
stori si € evoluta. I soci sono cresciuti in nu-
mero e in importanza, quasi tutti hanno
aumentato I'organico, approfondito le compe-
tenze, ampliato il ventaglio di servizi offerti.

Questa componente della piazza finanzia-
ria ticinese ha mostrato una grande resilienza,
una capacita di affrontare il cambiamento.
Abbiamo superato sfide impegnative. Ricordo
il crash del 1988, il crollo della borsa giap-
ponese, la caduta dei regimi comunisti, lo
scoppio della bolla dei mercati tecnologici,
I'11 settembre e la nascita degli estremismi
islamici, lo scudo fiscale.

Motivazioni del successo

Tre elementi fondamentali hanno permesso ai

gestori patrimoniali di superare tali ostacoli.
Il primo ¢ la grande attenzione alla formazio-

ne e all’informazione. Da sempre sono stati fre-

quenti gli incontri per scambiarsi informazioni,

per discutere quel che avveniva sui mercati, per
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valutare i nuovi prodotti, per sviluppare nuovi
servizi. Poi sono arrivati i corsi del Centro di Stu-
di Bancari di Vezia, 'Universita della svizzera
italiana, i seminari organizzati dalle banche.

1l secondo ¢ la centralita della relazione per-
sonale con il cliente e la continuita nella stes-
sa. Sono ben pochi i clienti di grosse banche
che non hanno visto cambiare piu volte il loro
interlocutore, senza poterlo scegliere e doven-
do ogni volta ricominciare da capo a spiegare
se stessi e il proprio modo di vedere le cose.

Il terzo e l'estremo rigore applicato nella
selezione delle societa ammesse a far parte
dell’Associazione. Per essere accettato quale
socio, un gestore indipendente deve affronta-
re un severo scrutinio. Si tratta di una istrutto-
ria informale ma informata. Non € un caso che
fra gli scandali avvenuti nella piazza rarissimi
sono quelli che hanno coinvolto nostri soci.

Credo che il far parte dell’Associazione
debba essere per un gestore un importante ri-
conoscimento, per il mercato un segnale pre-
ciso di cui dover tenere conto. Questo puo
valere sia per i clienti, sia per le banche che —
potendo decidere se lavorare o meno con un
gestore — hanno la possibilita di contribuire
maggiormente alla immagine della Piazza.

Le sfide vengono soprattutto dall’ambiente
regolatorio. Pitt che i condoni decisi dai go-
verni italiano o tedesco, pesano sui gestori le
normative svizzere e internazionali. Una re-
golamentazione pesante e burocratica si tra-
duce in oneri finanziari rilevanti, che pesano
considerevolmente sui bilanci e colpiscono
soprattutto le strutture di piccole dimensioni.

Come rappresentante della ASG presso il
Comitato di Vigilanza, istituito dal Governo
cantonale in base alla legge sui fiduciari, ho svi-
luppato ottimi rapporti con I'Amministrazione
pubblica che ha capito la centralita del nostro
ruolo nell’autogoverno della piazza finanziaria.

Vedo oggi una Associazione svizzera dei ge-
stori forte, credibile, organizzata e ascoltata. Ri-
cordo tuttavia con un po’ di nostalgia il periodo
in cui essere nel Direttivo di questa Associazio-
ne significava andare in giro per la Svizzera e —
seppur con un importante dispendio di ener-
gie — combattere per difendere il proprio spazio
e il proprio approccio al mercato.



FOTOGRAFIA: PIERRE FREIMULLER, WWW.APPUNTO.CH

Gia dopo dieci anni dalla sua nascita ASG era considerata localmente ed a livello nazionale un’Associazione di

categoria seria e professionale.
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Ethik und Recht in der Vermogensverwaltung

Unabhangigkeit als ethischer Grundwert

B Alexander Rabian

thik sei ihnen wichtig bei der Geldanla-
ge: Das behauptet gemiss einer Studie
der Universitit Hannover fast die Half-
te der Deutschen. Aber nur zwei Prozent der
Kunden fragen bei ihren Finanzdienstleistern
aus eigenem Antrieb nach ethischen Finanz-
produkten und -dienstleistungen. Bei aktiver
Vermarktung solcher Angebote steigt das Kun-
deninteresse hingegen auf etwa 50 Prozent.
Der Begriff der Ethik wird im Vermogens-
verwaltungsgeschift zunehmend verwendet.
Aber ist ethische Vermogensverwaltung tiber-
haupt moglich? Und wenn sie moglich ist,
wie kann man sie von unethischer oder
ethisch indifferenter unterscheiden?

Was ist richtig, was ist Recht?

Was nicht verboten ist, das ist erlaubt!
Diese Aussage ist von grundlegender Bedeu-
tung fir jede freiheitliche Gesellschaftsord-
nung. Nur wo dieser Satz gilt, ist das Indivi-
duum vor der Willktr Dritter oder des Staats
geschiitzt. Er ist einer der Kernpfeiler jedes
Staates, der auf der Herrschaft des Rechts

B Alexander Rabian (* 1961) ist Partner bei Strei-
chenberg Rechtsanwilte, Zirich. Sein Tdtigkeits-
schwerpunkt liegt im Bereich des Finanzdienst-
leistungsrechts. Seit 2005 ist er Vorsitzender der
Geschdftsleitung der Selbstregulierungsorganisa-
tion des Verbands Schweizerischer Vermégensver-

walter (VSV).

grindet und seinen Blrgern Freiheit, auch
die Freiheit zur wirtschaftlichen Betitigung
gewihrt. Wird dieser Grundsatz missachtet,
verkommt die Gesellschaft in Willkiir. Der
Staat wird vom Rechtsstaat zur Diktatur.

Die Gegenstiicke des Freiraums, den die
Rechtsordnung schafft, sind die Erzwingbar-
keit des Rechts und die Sanktionierung von
Fehlverhalten. Nur wer Verbotenes tut, darf
bestraft werden.

Nicht alles, was erlaubt ist,

ist auch richtig!

Wohl jedermann stuft auch diese Aussage als
korrekt ein. Sie besagt, dass der Mensch mit
einer Vielzahl von Normen lebt, die nicht in
den Bereich des Rechts gehoren. Ist diese
Welt der Vorschriften ausserhalb der rechtli-
chen Ordnung nun die Welt der Ethik?

Geht man von der Verwendung des Begriffs
Ethik aus, die heute in aller Munde ist, konnte
man dies meinen. Als ethische Regeln werden
oft diejenigen nicht zum Recht gehorenden
Verhaltensnormen angesehen, die nicht er-
zwingbar, aber fur die Beurteilung menschli-
chen Verhaltens nach den Kriterien richtig und
falsch oder gut und bose von wesentlicher Be-
deutung sind. Es geht um die Gesamtheit der
Normen und Werte, die fiir das Zusammenle-
ben wichtig sind. In der Philosophie wird die-
se Normensammlung, die sowohl von rationa-
len wie auch von irrationalen Motiven geprigt

Ethik in der Vermé&gensverwaltung 61



ist, als Moral bezeichnet; ein Begriff, der heu-
te gerne gemieden wird. Er scheint von theo-
logischen Motiven und irrationalen Beweg-
griinden derart stark besetzt zu sein, dass er
insbesondere dann nicht mehr verwendet
wird, wenn es um wirtschaftliche Betitigung
geht. Offenbar steht Moral fiir irrationale Mo-
tive, wihrend in einer von wirtschaftlichem
Handeln geprigten Umwelt der Begriff der
Ethik als passender empfunden wird.

In der abendlindischen Philosophie ist
Ethik aber anderen Ursprungs. Sie ist eine
Wissenschaft.” Als eine Disziplin der Philoso-
phie geht sie auf Aristoteles zurlck, der sie
als rationale Auseinandersetzung mit allen
Normen des menschlichen Zusammenlebens
verstand, also mit Recht, Sitte, Moral und de-
ren Urspriingen. Wie die gesamte abendlin-
dische Philosophie erlebte auch die Ethik
uber die Jahrhunderte eine wechselhafte Ge-
schichte, die unsere heutige Gesellschaft
stark prigte. Thomas Hobbes Philosophie
des freiheitlichen, auf einem Vertrag der Biir-
ger gegriindeten Staats, mit dem die Anarchie

tiberwunden werden kann® und Kants kate-
gorischer Imperativ® waren fir die abendlin-
dische Ethik von elementarer Bedeutung.

Etbik im Zeitalter der Globalisierung
Im Zeitalter der Globalisierung sieht sich
auch die Ethik mit neuen Phinomenen kon-
frontiert. Die Frage nach der Gerechtigkeit,
ihrer Bedeutung und ihrer Massstibe riickt
wieder in den Vordergrund. Beispielhaft da-
fur sind die nach wie vor viel diskutierten
Werke «A Theory of Justice» von John Rawles
(1971) sowie die Replik darauf von Robert
Nozick «Anarchy, State, and Utopia» (1974).

Die beiden Werke vertreten Standpunkte,
die unterschiedlicher kaum sein konnten.
Wihrend Rawles eine rational begriindete
Verpflichtung des Menschen postuliert, nach
sozialer Gerechtigkeit zu streben, steht fir
Nozick die Freiheit des Menschen, Vermogen
zu erwerben, das keiner sozialen Gerechtig-
keitsbindung unterliegt, im Vordergrund.

Diese Diskussion ist uns aus der alltig-
lichen politischen Debatte bestens bekannt.
Die Wahlslogans «Mehr Freiheit, weniger
Staat> oder «Fur soziale Gerechtigkeit kniip-
fen fast nahtlos an diese — jedoch wesentlich
emotionsloser gefiihrte — wissenschaftliche
Auseinandersetzung an.

Wirtschaftsetbik

Wirtschaftswissenschaft und Ethik sind zwei
hochst unterschiedliche Partner. Wihrend die
wissenschaftliche Okonomie sich traditionell
auf eine ausschliesslich an Effizienz ausge-
richtete 6konomische Rationalitit stiitzt, be-
fasst sich die Ethik mit vordergrindig effi-
zienzfremden Fragen, wie zum Beispiel der
Gerechtigkeit unter den Menschen. Trotzdem

1) Als grundlegende Literatur Uber die Ethik und ihre historischen Wurzeln kann auf folgende Werke

hingewiesen werden: Annemarie Pieper, Einflihrung in die Ethik. 5. Aufl. Francke, Tibingen 2003;
Marcus Diwell, Christoph Hiibenthal, Micha H. Werner (Hrsg.), Handbuch Ethik, Metzler, Stuttgart 2002,
sowie Michael Quante, Einfithrung in die allgemeine Ethik, Darmstadt 2003.

2) In Leviathan (erschienen 1651 in englischer und 1670 in lateinischer Sprache).

3) «Handle so, als ob die Maxime deiner Handlung durch deinen Willen zum allgemeinen Naturgesetze

werden sollte.» (vgl. Kritik der praktischen Vernunft, Erstes Buch, Erstes Hauptstiick, § 7 «Grundgesetz

der reinen praktischen Vernunft», 1788)
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war die Reflexion tber wirtschaftliche Zu-
sammenhinge schon im Mittelalter ein wich-
tiges Arbeitsfeld der Ethiker.

Seit Mitte der 1980er-Jahre ist das Interes-
se an der Wirtschaftsethik wieder erwacht.
Stichworte wie Sharebolder Value, zuneh-
mende Umweltzerstorung oder wachsende
Massenarbeitslosigkeit werfen die Frage nach
den grundlegenden Normen wirtschaftlicher
Tatigkeit auf. Die Wirtschaftsethik wurde zur
eigenstindigen Disziplin vor allem im Rah-
men der Bewiltigung wirtschaftlicher Krisen,
bei denen ein Versagen der rechtlichen
Ordnung vermutet wurde.” Wesentliche Im-
pulse fir ihre Wiederentdeckung gingen im
deutschsprachigen Raum von kirchlichen
Akademien und verschiedenen Universititen
aus. Arbeitsgruppen, Buchreihen, akademi-
sche Verbidnde, Seminare und Vorlesungen
lassen die Wirtschaftsethik seit etwa 1990 zu
einem eigenen Forschungs- und Lehrgebiet
heranwachsen.

Heute wird Wirtschaftsethik vor allem auf
zwei Ebenen betrieben: Auf der allgemeinen,
die sich am theoretischen Verhiltnis von
Normen menschlichen Zusammenlebens
und wirtschaftlicher Tatigkeit orientiert und
auf jener der Unternehmensethik, die sich vor
allem mit Fragen des betriebswirtschaftlichen
Umgangs mit Moral und Ethik befasst.

Die wesentlichen aktuellen Streitpunkte®
zeigen die Problematik auf, die sich ergibt,

wenn zwei derart unterschiedliche Partner
wie Wirtschaft und Ethik miteinander verhei-
ratet werden. Die Synthese von 6konomi-
scher Rationalitit mit ihrem oft opportu-
nistischen Ansatz und dem abstrakten Ver-
nunftgedanken der Ethik reisst oft untber-
windbare Griben auf.

Finanzdienstleistungen und Ethik
Der Finanzsektor hat seit jeher die volkswirt-
schaftliche Aufgabe, zwischen Angebot und
Nachfrage beim Geldkapital zu vermitteln. In-
vestitionswiinsche werden auf den Finanz-
mirkten mit Ersparnissen zusammengebracht.
Das Interesse der Ethiker richtete sich im-
mer sehr stark auf diesen Sektor, in dem — ge-
miss der auch bei vielen Philosophen ver-
breiteten Auffassung — nichts geschaffen,
sondern nur Mehrwert abgeschopft wird. Die
Geschichte zeigt die engen Verbindungen
zwischen Macht, Moral und kirchlichem so-
wie weltlichem Recht. Die historische Ent-
wicklung des auf das alte Testament® abge-
stiitzten Zinsverbots der katholischen Kirche
im Mittelalter”, seine Aufhebung in England
nach Abspaltung der anglikanischen Kirche®
und im kontinentalen Europa im Zuge von
Reformation und Aufkldrung” und das darauf
folgende Schweigen der katholischen Kirche
bis ins Jahr 1822'” zeugen vom Spannungs-
verhiltnis zwischen den Trigern der Moral
und der wirtschaftlichen Realitit. In Bezug

4) Es sei hier an schillernde Figuren wie die eines Michael Milken erinnert, die durch ihre Machenschaften den

Niedergang grosser Finanzinstitute bewirkten.

5) Vor allem die Fragen nach einer dkonomischen Gerechtigkeit z.B. der Verteilung von Wohlstand, Arbeit

und Gewinnen.

6) Vgl. z.B. 2. Mose 22/24: «Falls du einem aus meinem Volk, dem Elenden bei dir, Geld leihst, dann sei

gegen ihn nicht wie ein Glaubiger; ihr sollt ihm keinen Zins auferlegen.»

7) Das zweite Laterankonzil von 1139 verbot den Christen, Zins zu nehmen. Papst Innozenz der IIl. (1215)

und das Konzil von Vienne (1311) bestétigten dieses Verbot. Den Juden wurde das Zinsnehmen von Papst

Alexander Ill. im Jahr 1179 ausdricklich erlaubt.

8) Heinrich VIII. hob das Zinsverbot in England nach seinem Bruch mit dem Papst im Jahr 1545 auf.

9) Der Naturrechtler Gerhard Noodt stufte in seinem Werk «De religione ab imperio jure gentium liberay,

1706, das Zinsverbot als nicht zum allgemeinen Vélkerrecht gehorend ein, da es nur Geschifte zwischen

Juden (vgl. auch Fn. 6) betreffe und damit das Zinsnehmen den Christen erlaubt sei.

10) Innerhalb der katholischen Kirche wurde das Zinsverbot erst 1822 offiziell in Frage gestellt. Trotzdem

duldete die Kirche seit dem Mittelalter Zinsgeschafte auch unter Christen.
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auf das Zinsmass bestehen noch heute ge-
setzliche!V Vorschriften. So legt das Konsum-
kreditgesetz in Artikel 14 ein Hochstzinsge-
bot fir dem privaten Konsum dienende
Kreditgeschiifte fest.

Die Ethik der Finanzdienstleistungen und
ihr Verhiltnis zum Recht ist eine andauernde
Debatte. Wie bei allen wichtigen Fragen des
Lebens ist die Auseinandersetzung dartber,
was richtig ist, nie zu Ende.

Von den Grundsdtzen

zum richtigen Mass?

Ahnlich wie die Entwicklung vom Zinsverbot
hin zum Zinsmassgebot veridnderte sich auch
der Tenor in der Wirtschaftsethik. Die Debat-
te bewegte sich weg von den prinzipiellen
Fragen und ging in die Richtung eines Dis-
kurses um das «echte Mass». In den ethischen
Reflexionen wird nicht mehr das Gewinnstre-
ben als solches hinterfragt, sondern uber
«ethisch vertretbare Gewinne» diskutiert.

Die Volkswirtschaften des Westens sind
auf Gewinne und deren fiskalische Erfassung
angewiesen. Dies nicht zuletzt, um die Syste-
me der sozialen Sicherung und damit den in
den letzten Jahren labiler gewordenen sozia-
len Frieden auf einem Niveau zu erhalten,
das die bestehenden politischen Systeme
nicht aus den Angeln hebt.

Auch in der Okologie des wirtschaftlichen
Handelns, das heisst in Bezug auf den scho-
nenden Umgang mit den natirlichen Res-
sourcen unseres Planeten, hat sich die De-
batte von der radikalen Ja/Nein-Position hin

zu einem pragmatischen Ansatz entwickelt.
Okologisch orientierte Kollektivanlagen wei-
chen ihre in den 1980er-Jahren entwickelten
Grundsitze zur 0kologisch orientierten Nach-
haltigkeit'® mehr und mehr zu Gunsten eines
Best-in-Class-Ansatzes auf.’® In eine dhnliche
Richtung geht die Diskussion um die Saldre
von Spitzenmanagern. Auch hier dreht sich
die Debatte zunehmend darum, um wie viel
das Einkommen des CEO tber dem betriebli-
chen Durchschnittslohn liegen darf.

Die Wirtschaftsethik entwickelt sich dabei
immer weiter von der rationalen Auseinan-
dersetzung mit den Normen des menschli-
chen Zusammenlebens weg und hin zu oft
emotional geprigten Vorstellungen tber das
richtige Mass. Sie lduft zurzeit Gefahr, zu ei-
ner moralischen, das heisst von irrationalen
Motiven und Argumenten geleiteten Debatte
zu verkommen.

Unternebmensetbik

von Finanzdienstleistern

Das Recht schreibt mit erzwingbaren Normen
vor, was ein Unternehmen tun darf und was
nicht. Aber es sagt nur wenig dartber aus,
was eine Firma tun soll. Jede hat einen be-
stimmten Zweck. Dieser ist in aller Regel sehr
allgemein gehalten und funktional orientiert.
Das Unternehmen braucht, um seine Existenz
legitimieren zu konnen, entsprechende Aner-
kennung der unternehmerischen Leistung,
primir durch die Kunden aber oft auch durch
einen weiteren Kreis so genannter Stakebol-
der wie Mitarbeitende, Aktionire und andere

11) Diese Vorschriften sind in der Regel sozialpolitisch begriindet und sollen dem Schutz des wirtschaftlich

Schwécheren dienen.

12) Diese Grundsatze sind oft als Negativkataloge aufgebaut, die bestimmte Branchen, Lander oder

Unternehmen aus dem zuldssigen Universum der Anlagen ausschliessen. In den Vereinigten Staaten hat

die Idee, Geld nach moralischen Kriterien zu verwalten, eine lange Tradition. Dort legten schon zu

Beginn des 20. Jahrhunderts Methodisten und Quiker gemiss ihrer religisen Uberzeugung ihr Vermagen

nicht in so genannten Sin Stocks (Stindenaktien) an. Dazu gehérten Werte von Alkohol- oder Waffen-

herstellern und ebenso Casino- und andere Gliicksspielbeteiligungen.

13) Was z.B. dazu flihrt, dass sich in mehreren derartigen Fonds die Wertpapiere von Royal Dutch finden,

einem der groBten Erdol- und Erdgasproduzenten der Welt. Und das nur, weil Royal Dutch nach Auffassung

der Okologieexperten dieser Anlagefonds bei der Erdslforderung geringere Umweltschiden als die

Konkurrenten verursache. Nach Auffassung der Fondsmanager gilt das bereits als okoeffizient.
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Kapitalgeber. Kein grosseres Unternehmen
kann es sich deshalb heute leisten, nur das
Recht als Massstab fiir seine wirtschaftliche
Tatigkeit heranzuziehen. Legitimitit wird nur
durch die Einhaltung der rechtlichen Anfor-
derungen und der dartiber hinausgehenden
als ethisch bezeichneten Normen erreicht, die
gegentiber den Stakeholdern kommuniziert
werden mussen. Die Ethik wird so aus dem
universitiren Elfenbeinturm gezerrt und in
Hochglanzbroschiiren gepresst.

Den Anforderungen einer reflektierten
Ethik im wissenschaftlichen Sinn vermogen
die Produkte praktischer Unternehmensethik
auf dem Finanzmarkt oft nicht zu gentigen.
Die Zielrichtung der Codes of Business Con-
duct oder anderer Grundlagenpapiere zur
Geschiftsethik ist oft eine andere. Sie dienen
der allgemeinen Sympathiewerbung fir das
Unternehmen'” oder sollen — namentlich
dann, wenn sie liber rechtliche Vorschriften
hinausgehende Wohlverhaltensregeln aufstel-
len — dem priventiven Management von
Reputationsrisiken fir den Fall dienen, dass
etwas schief geht." Die fundierte Auseinan-
dersetzung mit Normen und Normerwartun-

gen uberfordert gerade in hoch reglementier-
ten Sektoren wie dem Finanzbereich die
zustindigen Akteure.'® Der 6konomische
Pragmatismus bestimmt die konkrete Unter-

nehmensethik sehr stark.

Ethik in der unabhingigen
Vermogensverwaltung

Die Vermogensverwaltung ist das Kerngeschift
des schweizerischen Finanzplatzes. Nicht nur
der Bankensektor, auch der Bereich der un-
abhingigen Vermogensverwalter nimmt eine
weltweit fihrende Stellung ein. Gerade letz-
terer ist von kleinen und kleinsten Unterneh-
men geprigt, die meist keine schriftlich
niedergelegten Codes of Business Conduct
haben. Nichtsdestotrotz miissen auch sie sich
mit Fragen der geschiftlichen Ethik regelmis-
sig auseinandersetzen.

Die im Verband Schweizerischer Vermo-
gensverwalter (VSV) organisierten unabhin-
gigen Vermogensverwalter haben sich auf
Standesregeln verpflichtet, die neben der
Umsetzung der gesetzlich vorgegebenen
Pflichten zur Geldwischereiprivention und
-bekimpfung auch Fragen der geschiftli-
chen Ethik regeln.'”

Die Vermogensverwaltung ist — anders als
andere Finanzgeschifte, wie zum Beispiel
Emissionen — primir ein Geschift mit dem

14) So hilt der Code of Conduct der Credit Suisse Group aus dem Jahr 2003 auf Seite 8 fest: «Wir dulden

keine Interessenkonflikte.» Als wédre das Phanomen in Konflikt stehender Interessen durch das Verbot aus der

Welt geschafft. Solche Regeln nach dem Grundsatz «Dass nicht sein kann, was nicht sein darf» zeigen klar,

dass die rationale Auseinandersetzung mit den Normen des menschlichen Zusammenlebens oder des

wirtschaftlichen Handels nicht stattgefunden hat. Eine grosse Zahl weiterer Unternehmen stellt ahnliche

ethische Regeln auf.

15) So explizit im derzeit (2006) geltenden Code of Conduct von PricewaterhouseCoopers unter

«Framework for Ethical Decision Making»: «How would it look in the newspapers?»

16) Von geradezu entwaffnender Offenheit ist die auf der Website eines kleineren, weitgehend unbekannten

deutschen Finanzdienstleisters zu findende Aussage zur Unternehmensethik: «Ethik heisst fiir uns, die

Geldanlage unserer Kunden so zu steuern, dass ihre Anlageziele unter realistischen Annahmen und

Prognosen erflllt bzw. méglichst tibererfiillt werden.» Dies reduziert die Unternehmensethik darauf, dass

man seinen vertraglichen Verpflichtungen nachkommen will, es also ehrlich meint.

17) Die Art. 9-12 der Standesregeln und die dazugehorigen Ausfihrungsbestimmungen gehéren deshalb

nicht zum erzwingbaren Recht, weil sie - soweit sie nicht dessen blosse Wiedergabe darstellen - nicht

gegenuber allen unabhédngigen Vermogensverwaltern gelten. Sie stellen das dar, was die Mitglieder des VSV als

die «gute Sitte» der Berufsausiibung verstehen.
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Vertrauen. Das Fehlen einer (iiber die Geld-
wischereiprivention und -bekidmpfung hin-
ausgehenden) staatlichen Aufsicht tber die
unabhingigen Vermogensverwalter in der
Schweiz, das heisst die Abwesenheit eines
engmaschigen rechtlichen Systems, verleiht
der Ethik in diesem Bereich besondere Be-
deutung. Generell dirfte die Behauptung,
dass sich die Branche nicht in der Weise ent-
wickelt hiitte, wenn ihr kollektives Verhalten
nicht von tragfihigen ethischen Grundsitzen
geleitet gewesen wire, nur schwer zu wider-
legen sein. Die hohe Akzeptanz der Standes-
regeln fir die Ausiibung der unabhingigen
Vermogensverwalter zeigt, dass es hier eine
gemeinsame Grundlage fir ausserhalb des
erzwingbaren Rechts stehende Grundsitze
zur Berufungsausiibung gibt.

Interessenkollisionen

und Unabhingigkeit

Das Principal-Agent-Problem

Die den meisten Dienstleistungsberufen inhi-
renten Kollisionen von Interessen sind seit
langem Gegenstand der wirtschaftsethischen
Diskussion. Unter dem Namen Principal-
Agent-Problem™ fiihrten sie zu einer Vielzahl
von wirtschaftlich orientierten Ansitzen zur
Losung der Interessenkonflikte zwischen Auf-
traggeber und Beauftragtem. Ausgangspunkt
ist immer der Umstand, dass der Auftraggeber
(Principal) einen Beauftragten (Agent) ein-
setzt, um seine Ziele besser erreichen zu kon-
nen. Er erwartet, dass der Beauftragte sich
diesen Zielen unterordnet und eigene Inter-
essen hinten anstellt. Der Beauftragte dage-
gen will — vor allem wenn er fremde Auftri-

ge berufsmissig ausfiihrt — auch seinen dko-
nomischen Nutzen optimieren. Beide Anlie-
gen sind vollig legitim, konnen allerdings zu
Kollisionen fithren.'”

Verschiirft wird das Problem oft dadurch,
dass der Agent gerade wegen seiner hoheren
Expertise in einem Berufsfeld eingesetzt wird
und der Principal nicht oder nur beschrinkt in
der Lage ist zu Uberpriifen, ob der Agent die
Ziele in seinem Sinn verfolgt oder diese seinem
eigenen dkonomischen Nutzen unterordnet.?”

Im Geschiftsmodell der unabhingigen
Vermogensverwaltung findet das Principal-
Agent-Problem eine eigene Ausprigung. Pri-
mir ist der unabhingige Vermogensverwalter
Beauftragter seines Kunden. Gleichzeitig ist
er, da er meist eine Vielzahl von Kunden ver-
tritt, ein «natirlicher» Vertriebspartner fiir die
Anbieter von Anlageprodukten und Finanz-
dienstleistungen. Regelmissig ist er Ziel der
Marketingbemtihungen von Banken, Fonds-
gesellschaften, Versicherungen und Emitten-
ten anderer Finanzprodukte. Dieses Werben
ist in der Regel mit finanziellen Anreizen ver-
bunden. Es bietet aber auch eine wesentliche
Grundlage fiir die Suche und Evaluation von
Anlagemoglichkeiten.

Das Streben nach dem maximalen eigenen
Nutzen konnte dazu fiihren, dass der Vermo-
gensverwalter seinem Kunden diejenigen
Produkte und Dienstleistungen vermittelt, die
ihm selbst die hochstmoglichen finanziellen
Vorteile bieten. Der Kunde ist im Informati-
onsnachteil und deshalb kaum in der Lage zu
erkennen, ob das Angebot auch zu seinem
maximalen okonomischen Nutzen fiihrt.

Zur Losung dieses Problems bietet die Wis-
senschaft verschiedene Ansitze an, die sich in
zwei grundlegende Klassen einteilen lassen:
So genannte harte und weiche Methoden. Die

18) Der Begriff der Principal-Agent-Theory wird erstmals 1976 in einem Aufsatz von Michael Jensen und

William Meckling verwendet. Die theoretischen Grundlagen fiir die Problemstellung gehen allerdings bereits

auf das Werk «The Nature of the Firm» von Ronald Coase aus dem Jahr 1937 zurtick.
19) Adam Smith hatte bereits 1776 in seinem Werk «An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations» festgehalten, dass «der Metzger, der Brauer und der Backer... uns unser Mittagessen nicht etwa aus

Néchstenliebe, sondern aus ihrem personlichen Interesse heraus verschaffen.

20) Die Wirtschaftswissenschaften bezeichnen dieses alltdgliche Phdnomen als Informationsasymmetrie.
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harten Methoden bedienen sich des erzwing-
baren Rechts. Sie umfassen Verbote und Ver-
haltensgebote. Das Finanzmarktaufsichtsrecht
und das fir Finanzdienstleistungen massgeb-
liche Vertragsrecht sind die oft tiberborden-
den Quellen entsprechender Regeln. Die wei-
chen Methoden, die sich nicht des Rechts
bedienen, basieren auf Begriffen wie Unter-
nehmenskultur, Reputation und Vertrauen.

Das Recht findet den Interessenausgleich
in den traditionellen Begriffen des Auftrags-
rechts: Die Treuepflicht des Beauftragten ge-
geniiber seinem Auftraggeber gebietet, dass
Interessenkollisionen vom Beauftragten in ei-
ner Weise behandelt und gelost werden, die
eine Benachteilung des Auftraggebers aus-
schliesst. Wie dies konkret geschehen soll,
lassen die juristischen Autoren weitgehend
offen. Die Rechtsprechung zu Fragen der In-
teressenkollisionen bei Finanzdienstleistun-
gen®” orientiert sich am Einzelfall und greift
auf Ansitze zurtick, die oft nicht nur ausser-
halb des Rechts stehen, sondern auch stark
subjektiv geprigt sind. Es werden Begriffe
wie Fairness, Nachuvollziehbarkeit und relati-
ve Gleichbebandlung verwendet.

Gerade fir die Vermogensverwaltung, in
der individuelle Kundeninteressen die Richt-
schnur sind, konnen aus solchen Begriffen
kaum Grundsitze geschaffen werden, die
nicht nur fir einen einzelnen Streitfall Gultig-
keit beanspruchen konnen.

Unabbhdingigkeit

des Vermogensverwalters

In der Berufsbezeichnung unabhingige Ver-
mogensverwaltung ist mit dem Begriff der
Unabhingigkeit ein Postulat enthalten, das
eine weiche Methode zur Losung des Princi-

pal-Agent-Problems aufzeigt. Die Unabhin-
gigkeit des Vermogensverwalters soll eine
Garantie daflir sein, dass die Interessen des
Kunden und diejenigen des Vermogensver-
walters einen «ichtigen» Ausgleich finden,
den das Recht nicht schaffen kann. Die Unab-
hingigkeit des Vermogensverwalters ist damit
ein ethischer Grundsatz, der bei der Abgren-
zung kollidierender Interessen wertende Lo-
sungsansitze bieten soll.

Die Organe des VSV haben lang um eine
Definition des Begriffs Unabhingigkeit ge-
rungen. In den Ausfihrungsbestimmungen
zu den seit dem 1. Januar 2006 geltenden
Standesregeln wird die in Artikel 9 geforder-
te Unabhingigkeit niher definiert.??

Grundlage der Unabhingigkeit ist die freie
und eigenverantwortliche Berufsaustibung.
Der unabhingige Vermogensverwalter darf
seinen Beruf nicht fremdbestimmt ausiiben.
Dies verlangt, dass es keine Vertriebsbindun-
gen an Produkte und Dienstleistungen Dritter
gibt. Dass dies in einer hoch arbeitsteiligen
Welt nicht ein absolut geltender Grundsatz
sein kann, ist nahe liegend. Bestehen zum Bei-
spiel infolge von Gruppenverflechtungen den-
noch Bindungen, welche die Wahlfreiheit von
Produkten und Dienstleistungsanbietern ein-
schrinken, so ist der unabhingige Vermogens-
verwalter verpflichtet, diese unaufgefordert of-
fen zu legen und so Transparenz zu schaffen.

Dieses Zusammenspiel von Grundsatz und
Pflicht zur Offenlegung bei Abweichungen
davon, ist der Kern einer richtig verstandenen
Unabhingigkeit. Statt eine teilweise nicht er-
fullbare Regel aufzustellen und diese damit
bereits zu relativieren, werden Durchbre-
chungen des Grundsatzes erlaubt, wenn die-
se offen kommuniziert werden.

21) Dies steht im Gegensatz zur Rechtsprechung bei anderen Berufsgattungen mit der rechtlich geregelten

Frage der Interessenkollision, wie z.B. bei der von Rechtsanwdlten und Revisionsstellen geforderten

Unabhdngigkeit. Wéhrend bei den Revisionsstellen die Unabhdngigkeit primdr an das Verbot von Personal-

unionen (z.B. Verwaltungsratsmandate bei Revisionskunden) oder die Art der zu erbringenden Dienstleis-

tungen anknupft (vgl. z.B. Amtliche Sammlung der Bundesgerichtsentscheidungen (BGE) 123 111 321), liegt bei

den Rechtsanwalten (vgl. z.B. BGE 130 Il 87) der Fokus auf finanziellen Fragen und damit verbundenen

Problemen des Weisungsrechts (wie z.B. beim Rechtsanwalt im Anstellungsverhdltnis).

22) Vgl. Ziff. 43 und 44 der Ausfiihrungsbestimmungen zu den Standesregeln.
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Die Eigenverantwortung des unabhingigen
Vermogensverwalters verlangt, dass er die
Grundsitze der Unabhingigkeit beachtet.
Adressat der Unabhingigkeitsverpflichtung
ist also nicht nur das Unternehmen, sondern
der einzelne Vermogensverwalter als berufs-
tatiges Individuum. Nur so kann die Unab-
hingigkeit des Vermogensverwalters von
den Inhabern des Unternehmens gewihrleis-
tet werden.?

Die Eigenverantwortung ist eine Verpflich-
tung des unabhingigen Vermogensverwal-
ters gegeniiber seinem Unternehmen und
sich selbst. Die Standesregeln schrinken ihn
nicht darin ein, seine eigenen wirtschaftli-
chen Interessen zu verfolgen. Die wirtschaft-
liche Sicherheit und das Streben nach eige-
nem Vermogen sind legitime Interessen,
welche die Unabhingigkeit grundsitzlich
nicht in Frage stellen.?” Art, Mass und Quel-
len der dem wunabhingigen Vermogens-
verwalter fur seine Titigkeit zufliessenden
Vermogensvorteile bergen dennoch ein er-
hohtes Potenzial fur Konflikte zwischen Auf-
traggeber und Beauftragtem. Dem ldsst sich
nur mit Transparenz wirksam begegnen. Ent-
sprechend enthalten die Standesregeln des

VSV und deren Ausfiihrungsbestimmungen
auch zahlreiche weitere Vorschriften zur
Transparenz der Beziehungen zwischen Kun-
de und Vermogensverwalter. Diese Bestim-
mungen verlangen die Aufklirung tber die
Risiken, die mit bestimmten Anlagestrategien
oder einzelnen Anlagegeschiften verbunden
sind.® Sie stellen Anforderungen an den
schriftlich abzuschliessenden Vermogensver-
waltungsvertrag®® unter Einschluss von Vor-
schriften zur Honorierung®” und Behandlung
von Retrozessionen® sowie Einhaltung von
Vorschriften zum Vollmachtsumfang.*”

23) Damit kann z.B. auch die in der Vermogensverwaltung tdtige Tochtergesellschaft einer Banken- oder

Versicherungsgruppe durchaus unabhangig sein.

24) Es sei hier an den beriihmten Adam Smith (vgl. Fn. 19) zugeschriebenen Ausspruch erinnert, dass er,

wenn es darum gehe, ein gutes Brot zu kaufen, sich lieber darauf verlasse, dass der Backer seine wirtschaft-

lichen Interessen gut wahrnehme, als auf dessen Nachstenliebe.

25) Vgl. Ausfiihrungsbestimmung Nr. 44, die mit ihrem integralen Ansatz (Miteinbezug der gesamten Vermo-

genssituation) Uber die in Art. 11 des Borsengesetzes (BEHG) festgelegte Risikoaufklarungspflicht hinausgeht.

26) Vgl. Art. 10 Standesregeln, Ausfiihrungsbestimmung Nr. 53 und Anhang B sowie die Festlegung von bei

Vermoégensverwaltung nach freiem Ermessen einzusetzenden Anlageinstrumenten gemass Ausfiihrungs-

bestimmung Nr. 54 und Anhang C.

27) Vgl. Ausfiihrungsbestimmung Nr. 57, welche nicht absolut geltende Maximalhonorare vorschreibt, sondern

einen Honorarrahmen fiir die reine Portfolioverwaltung festlegt und verlangt, dass Honorare fiir andere

oder weitergehende Dienstleistungen im Rahmen der Vermogensbetreuung ausdricklich und schriftlich zu

vereinbaren sind.

28) Vgl. Ausfiihrungsbestimmung Nr. 56: Fiir die wirtschaftliche Begriindung von Vergiitungen Dritter an un-

abhéngige Vermogensverwalter kann auf den Artikel des Autors in denaris 2/2005, Seite 23, verwiesen werden.

29) Vgl. Ausfiihrungsbestimmung Nr. 45, die das Fiihren von so genannten «iiberschiessenden Vollmachteny

soweit untersagt, als sie nicht durch Art und Umfang der zu erbringenden Dienstleistungen gerechtfertigt sind.

Die Bestimmung verlangt von den Mitgliedern, sich nicht zu Handlungen ermachtigen zu lassen, die ausserhalb

ihres Auftrages stehen.
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Uber diesen Verpflichtungen steht jedoch die
personliche Haltung, als Unternehmer und Be-
rufsausiibender unabhingig zu sein. Diese
Einstellung, die aus der Uberzeugung heraus
entstanden ist, das Richtige tun zu wollen und
nicht bloss dem Recht zu genligen, macht den
Unterschied aus: Unabhingigkeit!

Der zentrale

berufsethische Grundsatz des VSV
Unabhingige Vermogensverwaltung ist ein
Geschift, das primidr auf Vertrauen beruht.
Dieses wird nicht geschenkt, sondern muss
erworben und gepflegt werden.

Die Unabhingigkeit, wie sie der VSV von
seinen Mitgliedern erwartet, ist in dem gegen-
tber allen Marktteilnehmern im Vermogens-
verwaltungsgeschift erzwingbaren Recht nicht
verankert. Sie ist eines der Kernelemente, das
die Mitglieder des VSV eint. Und sie ist ein be-
rufsethischer Grundsatz, auf den sich die Ak-
tivmitglieder des VSV freiwillig verstindigen.

Die Legitimitit des Berufsstands unab-
hingiger Vermogensverwalter hingt stark
von der unabhingigen Berufsausiibung ab.
Dort, wo das erzwingbare Recht die Behand-
lung von Interessenkollisionen nicht be-
friedigend losen kann, vermag die Unab-
hingigkeit der Berufsausibung, wichtige
Losungsansitze zu vermitteln.

Unabhingigkeit ist damit der zentrale be-
rufsethische Grundsatz des VSV. Er beruht

nicht nur auf einer inneren Haltung zur Be-
rufsausibung. Verbunden mit (nach aussen
getragener) Transparenz schafft sie die notige
Vermittlung und den richtigen Ausgleich zwi-
schen kollidierenden Interessen.

Berufsgeheimnis und Ethik

Dass ethische Fragen die Diskussion oft tiber
lingere Zeitriume beherrschen, zeigt die De-
batte um das Berufsgeheimnis der Banken
und Effektenhindler in der Schweiz. Wie al-
len gesetzlich geschiitzten Berufsgeheimnis-
sen liegt auch dem Bankkundengeheimnis
ein ethisches Postulat® zu Grunde: Der
Schutz der Privatsphire des Individuums®"
vor der Einwirkung Dritter einschliesslich des
Staats und dessen Organen.

Diesem ethischen Postulat werden andere
gegentiibergestellt: Der Anspruch des Burgers
auf Sicherheit,*” wie er unter anderem durch
die Pflicht des Staats zur Verfolgung von
Straftaten rechtlich erfasst wird, der demokra-
tisch und rechtsstaatlich legitimierte An-
spruch eines Staats auf Steuererhebung®” und
andere mehr.

Auch in der heutigen Welt konnen legitime
Grinde dafir bestehen, Vermogen und Ein-
kiinfte ins Ausland zu verlagern, selbst wenn
dabei Steuer- und Devisenbestimmungen
verletzt werden. Dass sich der Biirger der
Konfiskation und der illegitimen Beschlag-
nahmung oder Vernichtung von Vermogens-

30) Vgl. die Darstellung der verschiedenen Berufsgeheimnisse (Beichtgeheimnis, Arztgeheimnis, Postgeheim-
nis, Redaktionsgeheimnis etc.) in denaris 2/2001, Seite 24 ff.

31) Wie auf der rechtlichen Ebene durch Art. 13 Bundesverfassung (BV), Art. 27 Schweizerisches Zivil-
gesetzbuch (ZGB), Art. 1 Datenschutzgesetz (DSG), Art. 321 ff. Strafgesetzbuch (StGB), Art. 47
Bankengesetz (BankG), Art. 43 BEHG und weitere Erlasse gewdhrleistet.

32) Das Konfliktpotenzial der beiden ethischen Postulate Schutz der Privatsphédre und Sicherheitsanspruch

des Blirgers zeigt sich in besonderem Masse an der in den USA gefiihrten Debatte um den so genannten

Patriot Act, der im Rahmen der Bekdampfung terroristischer Aktivititen den Behorden ausserordentlich

weitreichende Befugnisse zum Eingriff in die Privatsphare gibt und eine Uberpriifung der Rechtmissigkeit

dieser Eingriffe stark einschrankt.

33) Die korrekte Bezahlung demokratisch legitimierter und rechtsstaatlich im Ausland erhobener Steuern

durch die Steuerpflichtigen ist nicht nur rechtens, sondern stellt auch unter ethischen Gesichtspunkten einen

legitimen Anspruch dar. Steuerflucht oder -hinterziehung sind kein allgemein legitimer Notwehrakt des

Birgers gegeniiber seinem Staat. Krasse Ausnahmetatbestdnde, wie die illegitime Konfiskation mit vorgescho-

bener steuerlicher Begriindung, bleiben allerdings vorbehalten.
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werten durch wirtschaftspolitische Massnah-
men*” widersetzt, basiert auf einer ethisch
nicht zu beanstandenden Grundlage.”® Ent-
stehungsgeschichtlich dienen die Berufsge-
heimnisse im Finanzsektor auch dem Schutz
des auslindischen Individuums vor der
Willkir seines Heimatstaats. Mit der Schaf-
fung dieser Berufsgeheimnisse entsprach die
Schweiz ihrer Tradition als Aufnahmestaat fur
aus ethnischen, religiosen oder politischen
Grunden verfolgte Personen.

Ob die Kapital- und Steuerflucht im Einzel-
fall’® oder generell in Bezug auf bestimmte
Staaten®” als legitim einzustufen ist, kann die
Schweiz als Staat oder als Gesellschaft nicht
verbindlich beurteilen. Weder ist sie zu einer
solchen Richterrolle berufen, noch wiirde
sich dies mit ihrer Aussenpolitik, die traditio-
nell auf Aussdbhnung von im Konflikt stehen-
den Staaten oder Bevolkerungsgruppen ge-
richtet ist, vertragen.

Der mit den Berufsgeheimnissen und dem
allgemeinen Datenschutzrecht verwirklichte
Personlichkeitsschutz entspricht einem legiti-
men ethischen Postulat. Aber jeder Schutz
birgt die Gefahr des Missbrauchs. Dieser,
auch wenn er gehiuft auftreten sollte, recht-
fertigt die Authebung eines legitimen Person-
lichkeitsschutzes nicht.*® Auch ist das Berufs-

geheimnis nicht teilbar, weil sonst ein rein
ethisch begriindbarer Entscheid verrechtlicht
wirde. Dem Missbrauch ist also mit anderen
Massnahmen zu begegnen, wie zum Beispiel
dem Abkommen mit der EU tber die Zahl-
stellensteuer oder dem US-amerikanischen
QI-System, die beide dazu fithren, dass priva-
te oder staatliche Stellen in der Schweiz fiir
andere Staaten Quellensteuern erheben oder
auf Wunsch des betroffenen Kunden steuer-
relevante Informationen an auslindische Fis-
kalbehorden geben. Mit diesen Systemen
wird ein sinnvoller Ausgleich verschiedener
legitimer Interessen geschaffen.

34) Auch in jingster Vergangenheit gab es zahlreiche Beispiele, bei denen die Legitimitat von Kapital- und

Steuerflucht nicht ernstlich in Zweifel gezogen werden konnte. So wiirde es keinem Iraker zum Vorwurf

gereichen, wenn er Teile seines Vermogens zum Schutz vor dem Regime unter Saddam Hussein oder vor der

Vernichtung durch die sich abzeichnende militirische Intervention ins Ausland gebracht hat. Ahnliches gilt fur

eine Vielzahl politisch instabiler Systeme, namentlich solcher mit autoritairem Charakter.

35) Der Berner Strafrechtslehrer Gunther Arzt verwendet fiir die Aufnahme solchen Fluchtkapitals den

Begriff des kleinen Asyls (vgl. Schmid (Hrsg.), Kommentar Einziehung, organisiertes Verbrechen und Geld-
wdscherei, Bd. I, Zirich 1998, Fn. 292 bei N. 162 zu Art. 305ter StGB).

36) Ein Beispiel ist der Fall Chodorowsky in Russland, bei dem es formell um die Strafverfolgung eines

Unternehmers wegen erheblicher Steuerdelikte ging, wo jedoch massive Vorwiirfe der (wirtschafts-)politi-

schen Verfolgung und der menschenrechtswidrigen Einschrdnkung der Verfahrensrechte des Beschuldigten

erhoben wurden.

37) Hier kann beispielhaft auf die versuchte systematische Enteignung der Inhaber von Fremdwahrungskonten

in Argentinien im Jahr 2002 verwiesen werden. Mit einem Handstreich wurden samtliche Fremdwahrungs-

guthaben bei argentinischen Banken in Guthaben in nationaler Wahrung zwangsumgetauscht. Zwar wurde

dieser Schritt spdter als verfassungswidrig aufgehoben, das Sicherungsbedirfnis potenziell Betroffener gegen

solche Massnahmen bleibt jedoch bestehen.

38) Man denke hier z.B. an die nicht endende Debatte zum Missbrauch des Asylrechts.
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Demographie und Vermdgensverwaltung

Die Veranderung

der demographischen Struktur

W Beat Bernet

ie sich abzeichnende Entwicklung

der demographischen Struktur unse-

rer Bevolkerung wird im kommen-
den Jahrzehnt auch die Vermogensverwal-
tung und damit die Institutionen, die diese
Dienstleistungen erbringen, vor neue Heraus-
forderungen stellen. Mit der Verinderung der
Struktur der Nachfrager werden sich auch die
nachgefragten Inhalte und das Verhalten der
Nachfrager verindern. Im Rahmen der nach-
stehenden Ausfiihrungen werden die wich-
tigsten Auswirkungen dieser absehbaren Ent-
wicklung sowie einige erste Uberlegungen zu
den Konsequenzen fur das Vermogensver-
waltungsgeschift kleinerer und mittlerer An-
bieter skizziert.

Nachfragerstruktur, nachgefragte
Inhalte und Nachfragerverhalten
Bereits seit den frithen 1990er-Jahren zeigen
demographische Studien, wo und wie sich die

B Dr. Beat Bernet ist Professor fiir Bankmanage-
ment an der Universitdt St. Gallen/HSG und ge-
schdftsfuhrender Direktor des Schweizerischen
Instituts fir Banken und Finanzen. Seit mehr als
zwanzig Jahren arbeitet er fiir Banken, Versiche-
rungen und Finanzinstitutionen im Bereich Strate-
gieentwicklung und -umsetzung. Er ist Mitglied des
Verwaltungsrats bérsenkotierter Banken und hat
zahlreiche Artikel und Bicher zu Fragen der Stra-
tegie und Transformation von Banken publiziert.

Altersstruktur der Bevolkerung in den meis-
ten Industrielindern verindern wird. Es sind
im Wesentlichen zwei Sachverhalte, die heu-
te feststehen: Die Zahl der Menschen in der
Altersgruppe der oft als Silver Generation be-
zeichneten noch aktiven 60- bis 75-Jihrigen
wird stark und kontinuierlich ansteigen, wih-
rend die Zahl der Menschen in den anderen
Altersgruppen nicht nur relativ zu den Alte-
ren, sondern auch in absoluten Zahlen ge-
messen abnehmen wird. Gleichzeitig wird
sich, einerseits als Folge dieser Entwicklung,
andererseits auf Grund einer Reihe weiterer
Umweltfaktoren, die Verteilung der disponib-
len Vermogenswerte zu Gunsten der dlteren
Generation verindern.

Wihrend bis vor wenigen Jahren Schre-
ckensszenarien einer wachsenden «Uberalte-
rung» der Gesellschaft entworfen wurden, be-
ginnen wir nun langsam zu erkennen, dass
die Entwicklung der Altersstruktur der Bevol-
kerung in den Industrielindern wertneutral
betrachtet werden sollte — viel wichtiger ist
es, rechtzeitig die notwendigen Schlussfolge-
rungen und Konsequenzen fir das Entschei-
den und Handeln in allen Bereichen einer
modernen Gesellschaft aufzuzeigen und die
zu deren Umsetzung notwendigen Rahmen-
bedingungen zu schaffen.

Das gilt auch fur das Geschiftsfeld der
Vermogensverwaltung. Noch gibt es kaum
Untersuchungen, die der Frage nachgehen,
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Mitgliederversammlung 2000 in Zurich: Die Mitglieder erteilen dem Vorstand Entlastung.
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Mitgliederversammlung 2004 in Lausanne: Daniel Borel, Griinder und Président der Logitech International SA

A

an der Mitgliederversammlung in Lausanne: « Wir sind stolz, eine wichtige Unternehmung zu sein — sowohl im
Kanton Waadt als auch in China...»
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wie sich denn die Verinderung der Alters-
struktur auf die Priferenzen der Nachfrager
nach Vermogensverwaltungsleitungen aus-
wirken, auf deren Zielfunktion, deren Verhal-
ten oder auf die quantitative und qualitative
Nachfrage nach Produkten und Leistungen.

Die Nachfrage nach Vermogensverwal-
tungsleistungen kann anhand einiger weniger
Parameter beschrieben werden, zu denen
etwa das Volumen des disponiblen Vermo-
gens, die Risikowahrnehmung und -neigung,
die Liquidititsbediirfnisse sowie die Financi-
al Literacy der Menschen gehoren. Bereits
eine oberflichliche Analyse dieser wichtigs-
ten Parameter der Nachfrage nach Dienstleis-
tungen in der Vermogensverwaltung zeigt,
dass wir hier mittelfristig mit grossen Verin-
derungen zu rechnen haben:

Disponible Vermdégensvolumen

Das disponible Vermogensvolumen wird bei
der Silver Generation aus drei Griinden zuneh-
men: Zum einen kommt es Uber die nichsten
funf bis zehn Jahre zu einer grosseren Um-
schichtung von Vermogenswerten als Folge
von Erbschaften. Zweitens werden in dieser
Altersgruppe im gleichen Zeitraum Kapitalien
frei aus dem Verkauf von Immobilienbesitz be-
ziehungsweise der Umschichtungen in den Im-
mobilienportfolios von Einfamilienhaus- und
Grundeigentum zu weniger kapitalintensiven
Eigentums- und Alterswohnsitzen. Drittens
schliesslich zeigen Untersuchungen, dass diese
Generation im Unterschied zu ihren Vorfahren
wahrscheinlich erstmals ihre Sparquote deut-
lich reduzieren und daftir die Konsumausga-
ben erhohen wird. Das wird nicht zuletzt aus
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der Freisetzung von bisher immobilisierten
Mitteln geschehen, die einer aktiven Vermo-
gensverwaltung nicht zuginglich waren — die
Ferienwohnung im Ausland, das Erbstiick in
der Form eines Bildes oder Schmuckstiicks,
oder langfristige Kapitalbindungen in Lebens-
versicherungen, Wertpapieren oder anderen
Anlageformen.

Risikowabrnebmung

Verindern wird sich mit grosser Wahrschein-
lichkeit die Risikowahrnehmung der Men-
schen. Die Silver Generation ist herangewach-
sen und dlter geworden in einem Umfeld, das
nahezu unbegrenzte 6konomische und sozia-
le Sicherheit versprach. Seit der Jahrhundert-
wende wird immer deutlicher, dass diese
Versprechungen nicht eingehalten werden
konnen. Die sich intensivierende Diskussion
um Makrorisiken wie beispielsweise Terror,
Pandemien, Naturkatastrophen, Kampf der
Kulturen oder Klimaverinderungen werden
das Bediirfnis der Menschen nach einem Min-
destmass an Sicherheit akzentuieren. Die Risi-
kosensitivitit wird zunehmen. Risiken werden
anders wahrgenommen und unter anderen
normativen Primissen bewertet werden. Nicht
mehr Wahrscheinlichkeitsverteilungen, son-
dern Shortfall-Aspekte werden im Mittelpunkt
von Anlagetiberlegungen stehen. Verindern
wird sich auch die Sicht auf die generationen-
tubergreifende Vorsorge. Wenn Risiken linger-
fristig zu Unsicherheiten werden und sich
kaum mehr kalkulieren lassen, werden auch
Vorsorgekonzepte fir die Nachkommen zu
tiberdenken sein.

Liquiditdit

Die Silver Generation hat in der zweiten Half-
te des 20. Jahrhunderts die Welt des Konsums
erschaffen. Sie wird in ihrer dritten Lebens-
phase nicht plotzlich konsumabstinent wer-
den. Die Menschen bleiben linger fit, sind
entsprechend aktiv und wollen die neue Le-
bensphase geniessen und die ihnen zur Ver-
fugung stehenden Moglichkeiten nutzen. Sie
werden deshalb erstmals beweisen, was in
allen Lehrbiichern der Volkswirtschaftslehre
schon immer nachzulesen war: dass Sparen
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Abbildung 1:
Veranderte Gewichtung

der Bedirfnisse

nicht Konsumverzicht, sondern Konsumauf-
schub bedeutet. Die Nachfrage nach Liquidi-
tit fir Konsumformen und -artikel wie Woh-
nen, Reisen, Kleidung, Elektronik und viele
andere wird ansteigen. Gleichzeitig zeichnet
sich ein stark zunehmender Liquidititsbedarf
zur Finanzierung von Gesundheits- und Pfle-
gebedtirfnissen ab. Mit der sukzessiven Re-
duktion von Rentenzahlungen etwa aus der
zweiten Sdule der Vorsorge wird der Liquidi-
titsbedarf der Menschen im dritten Lebensab-
schnitt ebenfalls ansteigen.

Financial Literacy

Der vierte Faktor, der das Vermogensverwal-
tungsgeschift in der nidchsten Dekade prigen
wird, ist das, was hier mit Financial Literacy
umschrieben wird. Immer mehr Menschen
werden fur Fragen des eigenen Finanz- und
Risikomanagements im Rahmen der Verwal-
tung eigener Vermogenswerte sensibilisiert.
Das Wissen der Menschen in finanziellen An-
gelegenheiten und ihr Verstindnis fir Zusam-
menhinge zwischen Wirtschaft, Finanz- und
Risikomirkten und ihrer eigenen Lebenssi-
tuation nimmt zu. Gleichzeitig steigt auch die
Komplexitit der zu analysierenden Sachver-
halte und der daraus abzuleitenden Entschei-
dungen. Entsprechend vielfiltiger und an-

spruchsvoller werden auch die Problemstel-
lungen, mit denen die Menschen der Silver
Generation ihre Finanzberater und Vermo-
gensverwalter konfrontieren werden. Die Pro-
fessionalisierung des Vermogensverwaltungs-
geschifts vor allem auch im Segment der
Affluent-Kunden und des hoheren Retail-Seg-
ments wird eine der grossen Herausforderun-
gen der Vermogensverwaltungsbranche im
kommenden Jahrzehnt sein.

Veranderte Gewichtungen

in der Zielfunktion der Anleger

Einfach nur die klassische Performance im
Sinne einer (allenfalls risikoadjustierten) Ren-
dite eines Portfolios als Zielgrosse fiir ein Ver-
mogensverwaltungsmandat zu nehmen, greift
natirlich heute schon zu kurz und wird der
Realitit moderner Vermogensverwaltungskon-
zepte nicht gerecht. Die Zielfunktion des pri-
vaten Anlegers kann etwas vereinfachend
anhand der vier Parameter Rendite, Risiko,
Liquiditidt und Flexibilitit beschrieben wer-
den. Alle vier Faktoren eignen sich auch fur
eine zukunftsorientierte Beschreibung der
Bedirfnisstruktur der Privatkunden eines Ver-
mogensverwalters. Abbildung 1 zeigt die zu
erwartenden Verschiebungen in der Bedrf-
nisstruktur in graphischer Form.
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Die Anforderungen der Privatkunden der Sil- Schlussfolgerungen

ver Generation an die Rendite werden zurtick-
gehen. Dies ist einerseits eine Folge der gerin-
geren Risikobereitschaft, andererseits aber
auch der wachsenden Bereitschaft, angespar-
tes Kapital Giber einen begrenzten Zeithorizont
hinweg zu Konsumzwecken zu verbrauchen.
Rendite ist fur die meisten Menschen in der
Aufbauphase eines Kapitalstocks, die mit der
mittleren Lebensphase zusammenfillt, von
grosserer Bedeutung als in der Phase des Ka-
pitalverzehrs im Alter. Hier wird man eher be-
reit sein, den jihrlichen Finanzbedarf zu re-
duzieren, als die Rendite und den daraus
resultierenden Cashflow tGber eine grossere
Risikoexposition zu erhdhen. Konsequenter-
weise wird damit auch die Bedeutung der Li-
quiditit steigen. Liquiditdt beinhaltet die Mog-
lichkeit, tber einen immer kiirzer werdenden
Zeithorizont hinweg sein Vermogen disponi-
bel zu haben und bei Bedarf ohne Wertverlus-
te darauf zurtckgreifen zu konnen. Entspre-
chend hoch sind die Anforderungen im
Bereich der Flexibilitit von Kapitalanlagen.
Hier wird es vermehrt darum gehen, Positio-
nen rasch und ohne grosse Kosten umschich-
ten zu konnen, wenn sich exogene Rahmen-
bedingungen verindern oder auch die eigene
Lebenssituation dies erforderlich macht.
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fiir die Vermogensverwaltung
Fiur den Vermogensverwalter bedeutet das,
die Anlagestrategien fiir ein immer grosser
werdendes Segment von Kunden der Silver
Generation auf grossere Flexibilitit und Li-
quiditit bei gleichzeitig geringerer Rendite
und tieferer Risikoexposition auszurichten.
Insbesondere dem Aspekt des Risikos
kommt dabei eine wachsende Bedeutung zu.
Abbildung 2 versucht, die verinderten Anfor-
derungen an die Risikosteuerung graphisch
abzubilden. Im Modell 2010» wird auch in
der Phase zwischen dem 60-sten und dem 70-
sten Lebensjahr Kapital aufgebaut bezie-
hungsweise erhalten, wenn auch mit degres-
siven Wachstumsraten. Risiko entsteht fur die
Anleger dadurch, dass exogene Faktoren die-
se Wachstumsraten reduzieren oder zu einem
verfrihten Abbau des Kapitalstocks fiihren.
Mit grosser Wahrscheinlichkeit wird aber bei
einer professionellen Asset Allocation selbst
im schlimmsten Fall das zur Verfiigung ste-
hende Kapital ausreichen, um das geplante
Minimalniveau an Lebensstandard sichern zu
konnen (siehe a). Im Modell 2020 dagegen
startet die Kapitalstockkurve zwar auf einem
hoheren Niveau, andererseits wird aus den
oben genannten Griinden uber die zwei



nichsten Lebensjahrzehnte hinweg ein weit-
aus grosserer Teil des Kapitals fiir die Lebens-
haltung eingesetzt. Gleichzeitig steigt die
Risikoexposition wegen der grosseren Volati-
litit exogener Faktoren stark an, was die
Wahrscheinlichkeit erhoht, das definierte mi-
nimale Niveau des Lebensstandards nicht hal-
ten zu konnen (Risiko-Level). Es besteht die
Gefahr, dass als Folge unvorhergesehener Er-
eignisse das verfiigbare Kapital (Risiko-Level)
unter den definierten Mindestlebensstandard
fillt (siehe b).

Der professionelle Vermogensverwalter
kann bereits aus diesen wenigen, heute schon
absehbaren Entwicklungen eine Reihe inte-
ressanter Schlussfolgerungen ableiten:

Verdndertes Lebenszyklusmodell

Das traditionelle Modell zur Erklirung des fi-
nanziellen Verhaltens der Privatkunden in ih-
rer dritten Lebensphase muss neu konzipiert
werden. Es muss von einem anderen Spar-
und Konsumverhalten ausgehen und die ent-
sprechenden finanziellen Entscheidungen
modellieren.

Wachsende Bedeutung

des Shortfall-Risikos

In diesem Modell kommt dem Shortfall-Risi-
koansatz grosse Bedeutung zu. Risiko-/Re-
turn-Relationen spielen nur innerhalb einer
bestimmten Bandbreite eine Rolle — sie wer-
den begrenzt durch Risikointoleranzen, die

das Eintreffen bestimmter Risiken ausschlies-
sen wollen, oder durch Liquiditits- und Flexi-
bilititsanforderungen, die den Anlagehori-
zont begrenzen.

Verdinderte strategische

Asset Allocation
Absolute-Return-Uberlegungen werden in der
Performance-Beurteilung eine immer grosse-
re Rolle spielen. Da bestimmten Perioden der
dritten Lebensphase feste Cashflow-Erwar-
tungen zugeordnet werden, spielen Liquidi-
tiatsaspekte eine wichtige Rolle, die es ver-
starkt in die strategische Asset Allocation
einzubeziehen gilt.

Die Verinderung der Altersstruktur kon-
frontiert den Vermogensverwalter nicht nur
mit neuen Herausforderungen, sondern bie-
tet ihm auch eine einmalige Chance, sich im
Markt der Silver Generation als professionel-
ler Berater und Betreuer zu positionieren.
Weit stirker noch als bisher werden diese
Kunden von ihrem Berater neben Fach- und
Sachwissen vor allem auch Sozialkompetenz
verlangen. Die Fihigkeit, in der Markt- und
Kundenkommunikation immer wieder die
sich wandelnden finanz- und risikobezoge-
nen Bedurfnisse der Kunden zu erkennen
und auf entsprechende Fragestellungen pro-
fessionelle Antworten geben zu koénnen,
wird zum entscheidenden Erfolgsfaktor im
Wettbewerb um ein interessantes Kunden-
segment werden.

Entwicklung der Branche 79



f;,g.i
Rt

Assemblée Générale 1993 a Bale, séminaire LBA: ambiance studieuse.

e,

80 Evolution du métier



Evolution du métier - le point de vue du banquier

Un partenariat bénéfique

B Georges Gagnebin

a relation entre les gérants de fortune

indépendants et les banques est-elle ba-

sée sur une collaboration, une coopéra-
tion? Faut-il parler de concurrence, de par-
tenariat, de complémentarité, de synergies?
Avons-nous a faire a une relation orientée
pour créer de la valeur a long terme pour les
acteurs impliqués ou pour profiter, de manié-
re opportuniste, d'une situation? Certains vont
jusqu’a parler de relation d’amour — haine! Y
a-t-il un gagnant et un perdant?

Les quelques réflexions qui suivent sont le
reflet d’expériences accumulées durant de
nombreuses années dans les relations profes-
sionnelles avec des gérants de fortune actifs

B Georges Gagnebin, né le 3 mars 1946, a effectué
la grande partie de sa carriére au sein de SBS/UBS,
siégeant au sein du Directoire de SBS de 1992 a
1998 et de celui d’UBS de 1998 a 2004, dirigeant
notamment la division UBS Private Banking en tant
que CEO de 2000 & 2002 puis en tant que Chairman
de la division Wealth Management & Business
Banking de 2002 & 2004. Il a fonctionné comme
Vice-Président de SBC Wealth Management Holding
de 2003 a 2005. Il est désormais Vice-Président du
conseil d’Administration de Julius Baer Holding SA.

dans les différentes régions de notre pays. Je
n’aborderai pas, en revanche, les expérien-
ces faites avec des gérants travaillant sur des
places financieres étrangeres. En outre, je
m’intéresserai en premier lieu aux gérants
s’occupant de personnes physiques comme
ayants droit économiques, tout en sachant,
bien entendu, que certains gérants indépen-
dants se spécialisent dans le conseil aux
clients institutionnels.

Les acteurs
Le client d’abord, comme il se doit en «Wealth
Management». La relation client-gérant est,
bien évidemment, basée sur plusieurs criteres:
la confiance, l'orientation a long terme, une
stabilité et une sécurité a toute épreuve, la dis-
crétion, le professionnalisme, un service irré-
prochable, une performance pour le moins
aussi bonne que celle des marchés, une dis-
ponibilité totale, la flexibilité, un respect mu-
tuel et un prix {air pour la prestation offerte.
Le gérant indépendant, de son coté, veut
satisfaire les besoins du client. 1l est entre-
preneur, chef d’entreprise, asset manager, fi-
nancial planner, compliance officer, control-
ler, risk officer, généraliste et peut-étre
spécialiste en technologies de I'information,
en fiscalité, en immobilier, en art, en vins, en
gastronomie, en yachts, en golf, etc.! Le gé-
rant indépendant doit se conformer aux dif-
férentes réglementations en vigueur et se
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préparer pour celles a venir. Sa société doit
grandir, étre profitable, son portefeuille de
clients doit étre diversifié, mais pas trop. Sa
formation et celle de son équipe doivent étre
irréprochables. Beaucoup pour une seule
femme ou un seul homme...

La Banque dépositaire ou la banque qui
offre ses produits et services ont pour objec-
tif quant a elles de satisfaire et de soutenir
l'activité du gérant indépendant vis-a-vis de
ses clients. Un gérant indépendant satisfait
contribue en effet a stabiliser et si possible a
faire augmenter sa masse sous gestion aupres
de sa banque dépositaire. Car le montant in-
diquant le total des {nvested assets» aupres
d’'un institut a pris une importance primor-
diale pour les établissements spécialisés dans
la gestion de patrimoine; il est devenu magi-
que pour soutenir la stratégie et les perspec-
tives de développement d'un Groupe. La
Banque veillera 4 obtenir une relation profi-
table avec le gérant indépendant, travaillant
sur la taille et l'offre des produits et services.
La Banque, généralement, s'organisera pour
servir ses clients gérants indépendants com-
me un segment bien distinct de ses activités.
Une collaboration étroite s’établit pour satis-
faire aux contréles et exigences légales dans
les relations avec les clients.

Les autres prestataires de services et solu-
tions — avocats, fiduciaires, consultants, fisca-
listes, agents immobiliers, informaticiens, ga-
leristes, etc. — veillent a établir une relation a
long terme, solide et profitable.

La qualité du conseil, de la performance et
du service est déterminante pour le dévelop-
pement et la fidélisation du client gérant in-
dépendant. Ces relations s’inscrivent dans
une dynamique de réciprocité: le gérant indé-
pendant apportera des affaires, introduira des
clients chez un prestataire de services, mais
I'inverse est vrai également.

Par un effet de relations en chaine, les ac-
tivités des gérants indépendants génerent
beaucoup de valeur pour la place financiere
suisse. En effet, nombreux sont les corps de
métier et entreprises 4 bénéficier de l'offre de
prestations de ces gérants. Des avocats aux
agents immobiliers en passant par les infor-
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maticiens et les fiduciaires. De par leur im-
portance, les gérants indépendants contri-
buent a la renommée de la place de gestion
suisse et ainsi a la trés forte contribution de
celle-ci a '’économie de notre pays.

La particularité

de la place financiére suisse

Les statistiques indiquent que huit a dix pour
cent des avoirs de clients privés déposés au-
pres de banques opérant en Suisse, soit envi-
ron 450 milliards de francs suisses, sont gérés
par des gérants de fortune indépendants. Ce
chiffre important confirme la montée en puis-
sance de cette activité, particulierement de-
puis les années quatre-vingt. Il faut replacer
cette évolution dans le contexte de la place fi-
nanciére suisse, ou plus précisément de la
place de gestion de fortune suisse, avec son
orientation principalement off-shore, et sur-
tout son offre destinée a des personnes fortu-
nées en provenance d’Europe continentale.

Bien que son importance soit aujourd’hui
évidente, l'activité de gestion de fortune n’a
été reconnue comme une activité bien spéci-
fique de la place financiére que tres tard. Cer-
tes les banquiers privés, les grandes banques,
les banques cantonales et régionales ont tou-
jours offert des produits ou services aux
clients privés suisses ou étrangers, mais sans
avoir véritablement de stratégie, de modele
d’affaires, ni les ressources et les outils de
gestion spécifiques que requiert la gestion de
fortune. Les grandes banques en particulier,
aujourd’hui les principaux acteurs de ce que
l'on appelle désormais le «Wealth Manage-
ment> ou Private Banking», n'ont mis en
place des structures d’affaires dédiées aux
personnes aisées que depuis le début des an-
nées nonante. Ces instituts, Union de Ban-
ques Suisses, Société de Banque Suisse et
Crédit Suisse, ont alors commencé a adopter
une approche systématique de l'activité de
«Private Banking».

Progressivement, leurs dirigeants ont dé-
couvert et compris I'importance de la gestion
de fortune — les opportunités, les chances et
les risques de ce métier. Un langage tout
nouveau s’est imposé et répandu dans ces



banques universelles, gérantes d’importants
capitaux: segmentation, marchés, conduite
fonctionnelle, return on assets, offre de ser-
vices et de solutions différenciées. Mais tout
aussi importante, la suppression des Conven-
tions de I’Association suisse des banquiers a
créé une véritable révolution dans cette acti-
vité au début des années nonante. Les ban-
ques et les grandes banques tout particuliere-
ment ont alors découvert qu’elles avaient des
clients privés fortunés qui avaient des besoins
propres! Et que la concurrence sur ce marché
lucratif se développait a grande vitesse. Les
banquiers privés, se sont, eux aussi, mis a
parler «’industrie du Private Banking».

De profonds changements se sont ainsi
multipliés depuis le début des années no-
nante. Les principaux acteurs ont di s’organi-
ser ou se réorganiser pour répondre aux nou-
veaux besoins, toujours plus importants et
plus spécifiques de clients de mieux en
mieux formés et informés. La pression sur les
cotts de prestations standard a conduit a re-
chercher de nouvelles sources de revenus. La
concurrence s'est durcie, les instituts étran-
gers ont décidé de participer au marché, de
nouveaux marchés se sont ouverts, les gran-
des banques ont commencé d’évoquer vision
globale et offre on-shore. La lutte pour for-
mer, attirer et garder les talents est devenue
primordiale pour le développement d’une ac-
tivité qui ne porte ses fruits qu’a long terme.
Notion d’ailleurs paradoxale dans un monde
financier qui axe son horizon de plus en plus
sur la fin du prochain trimestre ou, au mieusx,
sur la fin de 'année courante!

Le changement crée opportunité

La gestion d’une fortune demande une orien-
tation a long terme et donc de la continuité.
Le changement trouble ces besoins. Les pro-
fonds changements absolument nécessaires
dans les grands établissements de I'industrie
de la gestion de fortune suisse au début des
années nonante ont créé de I'insécurité dans
les rangs de leurs cadres et employés. Et, par
ricochet, s’est reflétée chez les clients de la
gestion de fortune. Les opérations de masse,
de retail, ont été standardisées, amenant un

changement fondamental au sein des ban-
ques universelles. La segmentation a débuté.
On est alors entré dans 'ére de la spécialisa-
tion et de la réponse sur-mesure aux besoins
de clients aisés. Des offres de service répon-
dant aux besoins de clients fortunés selon
leur domicile, leur appétit au risque, leur ac-
tivité, leur importance, leur degré de sophis-
tication se sont mises en place. Cette création
de nouvelles structures s’est déroulée rapide-
ment, voire trés rapidement. Parfois de ma-
niere brutale dans une Suisse pas habituce
encore au changement et a la concurrence. La
consolidation de I'industrie bancaire en géné-
ral et de la gestion de fortune en particulier
sest accélérée. Provoquant achats, fusions,
regroupements, disparitions d’instituts finan-
ciers. De nombreux gérants aupres de ban-
ques ont perdu leurs points de repéres et ont
décidé de tenter leur chance comme entre-
preneur pour offrir ainsi a certains clients la
relation stable qu’ils recherchaient.

Clients qui, il faut le relever avec objecti-
vité, n’étaient pas deurs» clients, mais ceux de
la banque, leur acquisition étant a mettre au
crédit, certes de la personnalité de I'employé,
mais aussi de la réputation, de la marque, de
la solidité, du service et des investissements
de la banque en question.

Le changement crée l'opportunité. Et il
faut se féliciter qu’ainsi une offre se soit for-
mulée pour répondre a un besoin. Le client
recherchait une stabilité et une attention de
tout instant que sa banque ne lui assurait
plus. Temporairement du moins. Et la méme
banque n’arrivait pas 4 communiquer de ma-
niére convaincante la nouvelle orientation de
son modele d’affaires. Encore une fois: le
changement crée I'opportunité.

Evolution spectaculaire

I est indiscutable que ces changements se
sont produits ou se produisent de maniere
différente selon les régions de notre pays. Les
régions latines, ot indépendance et indivi-
dualisme sont percus différemment qu’en
Suisse alémanique, les ont vécus de maniere
plus vive et plus sensible. Je pense aussi que
l'origine latine des clients a joué un role. Les
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clients d’origine italienne, francaise, espa-
gnole ont accordé plus d'importance a la rela-
tion personnelle avec le conseiller qu'a celle
avec linstitut bancaire. La consolidation de la
branche bancaire se réalise et se réalisera cer-
tainement aussi de maniere plus lente dans
les régions latines qu’en Suisse alémanique.

Ces modifications profondes des structures
dans la gestion de fortune entre 1990 et 2000,
décrites plus haut, les changements de modele
d’affaires des banques en Suisse, les nouveaux
objectifs et défis pour les managers et conseil-
lers a la clientele de ces instituts ont provoqué
une véritable explosion des activités des gé-
rants de fortune indépendants dans notre
pays. De 500 gérants avec environ 200 mil-
liards de francs suisses sous gestion en 1988,
ce segment de l'industrie a passé aujourd’hui
a 20600 gérants indépendants, avec 450 mil-
liards de francs suisses sous gestion. Et 10 000
collaborateurs, soit environ dix pour cent des
employés de la place financiere suisse.

Les banques en relation avec des gérants
de fortune indépendants sont trés nombreu-
ses. On peut presque dire que chaque ban-
que en Suisse entretient des comptes gérés
par un ou des gérants indépendants! Les ac-
teurs principaux sont, néanmoins, les trois
principaux établissements de gestion de for-
tune: UBS, Crédit Suisse, Julius Baer, dans
I'ordre d’importance.

Les valeurs pour le futur

La séparation entre le futur gérant et la ban-
que, ancien employeur, n’est pas chose facile.
Aussi bien par le passé quaujourd’hui, c’est
presque toujours le ton qui fait la musique! Il
y a, comme dans beaucoup de phases de la
vie, des succes et des échecs dans les relations
humaines ou d’affaires. L’éthique profession-
nelle, la franchise, une communication ou-
verte, le respect du client et la recherche d'une
base de collaboration future possible sont les
éléments d’'une séparation bien vécue.

Je suis, depuis toujours, persuadé que le
départ d’'un collaborateur de bonne qualité et
qui s’identifie a son travail est une défaite
pour un employeur. Un départ signifie, en ef-
fet, que les besoins, les aspirations et les sen-
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timents de cet employé n’ont pas été compris
ou discutés. La question financiere est tres gé-
néralement absente des réflexions sur les
choix de carriere.

On ne peut oublier que les motivations
premieres s’articulent autour de I'épanouisse-
ment professionnel et personnel, de la prise
de responsabilités, de I'esprit d’entreprise, du
gout de réaliser ses objectifs ou sa vision de
la profession. De créer ses propres valeurs
dans loffre de ses prestations. De réaliser sa
vision de servir un client fortuné et sa famille.
Et d’étre prét a prendre des risques comme
entrepreneur.

Je me suis toujours déclaré favorable au
développement de services et produits desti-
nés aux gérants indépendants. J'ai toujours
développé une attitude favorable a l'entrée
en affaires avec ces acteurs importants de la
gestion de fortune en Suisse. Et je me félicite
de cette orientation prise principalement du-
rant les quinze dernieres années. Je suis per-
suadé qu’une relation basée sur une collabo-
ration et réglée par des principes clairs crée
de la valeur ajoutée pour tous les acteurs.

La concurrence et le risque

Bien évidemment, le gérant indépendant et le
banquier peuvent entrer en concurrence. Pré-
sents sur les mémes marchés et sur les mémes
segments de clients, ils vont rivaliser pour
l'acquisition de nouveaux clients. Chacun
fera usage de ses atouts, le gérant indépen-
dant comme le banquier! Le premier mettra
en avant l'indépendance, la totale disponibi-
lité, le service personnalisé et la stabilité dans
la relation. Le second, sa plateforme de ser-
vices et de produits, la pérennité et la solidi-
té financiere de la banque ainsi que l'acces
direct a4 un tres large réseau.

La concurrence est saine et profite au
client. La situation dans laquelle le gérant dé-
couvre que le client est déja en relation d’af-
faires avec le banquier ou l'inverse, n’en reste
pas moins délicate. Une telle découverte de-
vrait conduire a4 un retrait de l'activité marke-
ting du démarcheur. J'écris «devrait» car c’est
dans une telle situation que s’exprime la qua-
lité de la relation banquier-gérant. Le banquier



devrait jouer la relation a long terme avec le
gérant et le gérant devrait accepter que le
client ait choisi le banquier pour des raisons
bien spécifiques. Mais, comme vous l'aurez
déduit de I'emploi du conditionnel, il arrive
que certains acteurs tirent la couverture a eux!

La transparence dans les relations triangu-
laires entre le client, le gérant indépendant et
la banque est décisive pour un avenir solide
et profitable pour chacun. Le client doit sa-
voir qui fait quoi et qui est rétribué pour
quoi. Le gérant doit étre clair quant a son of-
fre de services, ses besoins en soutien de ses
activités par la banque et sur le modele de ré-
tribution de ses travaux et opérations. La ban-
que doit s’identifier au sérieux du gérant et
offrir a ce dernier un service impeccable.

I est nécessaire de revenir a la rétribution
du service offert par le gérant indépendant. La
situation doit s'améliorer a 'avenir dans le sens
d’'une plus grande transparence. Et comme
toujours dans un tel cas, le systeme le plus sim-
ple sera le meilleur. A mon avis, le client doit
connaitre la rétrocession de la banque au gé-
rant, si rétrocession il y a. La tarification la plus
objective est indiscutablement un flat fee pour
la gérance, la surveillance, le reporting des ac-
tifs du client et les services supplémentaires
demandés. Voire un prix supplémentaire, cal-
culé a la prestation ou en fonction du temps,
pour des travaux spécifiques. Un gérant indé-
pendant peut se comparer a un avocat ou un
consultant, car son mandat est d’apporter un
service et une performance irréprochables a
son client. Un prix forfaitaire est indiqué. Je
peux m’imaginer que dans certains cas, un in-
téressement au résultat final peut étre formulé.
Cependant, le modele du calcul de la perfor-
mance doit étre fixé trés clairement pour éviter
des problemes futurs d’interprétation. La régle-
mentation, a venir, de l'activité des gérants de
fortune indépendants permettra certainement
d’apporter la clarté nécessaire sur ce point re-
latif a la rétribution.

L’élément «isque» est toujours présent
dans une telle relation «client-gérant-banque>.
Risque de réputation principalement en rap-
port avec la compliance, risque d’exécution,
risque IT, risque de crédits, risque de perfor-

mance, etc. Une mauvaise gestion, sans ana-
lyse et gestion des risques, sans une bonne
compréhension des produits utilisés et une
information claire et bien documentée, peut
parfois conduire a4 des pertes substantielles
chez des clients. Le client doit étre au clair sur
la part de responsabilité du gérant et de la
banque. La réglementation qui va étre mise
en place dans notre pays sera bénéfique pour
clarifier les roles et les responsabilités de cha-
que partie.

Un besoin a l’avenir?

Voila pour la situation actuelle, éclairée par
les lumieres du passé. Mais que nous réserve
l'avenir? De nombreuses questions se posent
aujourd’hui.

Ce besoin de clients suisses et principale-
ment domiciliés en Europe occidentale sera-
t-il toujours présent a I'avenir? Quels sont les
atouts de chacun des acteurs face a I'évolu-
tion de I'industrie? Et plus généralement: dans
quelle direction évoluera cette derniere?

Comment vont évoluer les besoins des dif-
férents types de clients? Quo vadis les gérants
indépendants? La relation avec les banques
dépositaires va-t-elle changer? Et la relation
avec les créateurs et vendeurs de produits? Et
avec les intermédiaires pour les différentes so-
lutions pour les clients fortunés et les familles?

Et enfin: y aura-t-il un besoin a satisfaire, a
Pavenir, par les gérants indépendants?

Modele d’affaires

pour les années a venir

1l est facile de prétendre que le métier de ges-
tionnaire de fortune évoluera ces prochaines
années. Je répete depuis longtemps que 'ob-
jectif du gestionnaire n’a pas changé depuis
six siecles, a savoir: comprendre et satisfaire
les besoins financiers d'un client fortuné.
Mais il est évident que les méthodes, les pro-
duits et le suivi de ces objectifs ont évolué au
fil des années et des cycles. Je pars du prin-
cipe que le client d’aujourd’hui et de demain
veut un interlocuteur qui sache écouter, com-
prendre et satisfaire ses besoins et ceux de sa
famille. Tous les besoins financiers. En par-
tant des liquidités, en passant par les valeurs

Evolution du métier 85



immobiliéres, mobilieéres, industrielles, artis-
tiques. En planifiant les investissements, l'as-
set & liability management. En prévoyant et
réglant les successions. En ayant une analyse
et un contrdle stricts des risques, un reporting
efficace et rapide, une optimisation fiscale
pour des familles qui deviennent de plus en
plus «globales». C’est pour cette raison que je
parle désormais de «Wealth Management» et
plus de «Private Banking». Le «Wealth Manage-
ment- comprend tous les besoins financiers et
patrimoniaux d’un client et de ses proches et
plus uniquement un pur «asset management.
Les grands établissements ont développé et
implémenté cette plateforme de services et
de solutions. Les UBS, Crédit Suisse, HSBC,
Citigroup, JP Morgan Chase, Goldman Sachs,
Morgan Stanley ont construit, étape apres
étape, mais tres stratégiquement, une extraor-
dinaire plateforme de produits et solutions. 1l
est difficile de trouver des lacunes dans leur
offre. Avec toute la couverture globale, régio-
nale, locale, culturelle, linguistique, secto-
rielle. Jamais aussi bien qu’aujourd’hui ces
instituts n’ont su servir les Ultra-HNWIs» et
les HNWIs» de ce monde. Ce modele d’affai-
res demande de trés gros investissements
dans la formation continue des collaborateurs
et collaboratrices tant pour ce qui est de la re-
lation avec les clients que de la gestion du ris-
que et de I'exécution.

Comment vont se positionner les gérants
indépendants face a cette évolution? Vont-ils
devenir des Multi-family offices»? S’associe-
ront-ils avec d’autres prestataires de services?
En resteront-ils a leur forme actuelle se ba-
sant sur l'asset management en utilisant les
services et solutions d’autres sociétés, un vé-
ritable in/out sourcing? Vont-ils se regrouper
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pour créer de nouvelles structures capables
d’élargir la plateforme de services? Devien-
dront-ils des consultants soutenant le client
dans ses décisions, dans I'asset allocation» en
assurant un controlling et reporting efficaces
des divers investissements?

Quoi qu’il en soit: un statu quo me semble
impossible a terme.

Les nouveaux marchés

La place financieére ou de gestion de fortune
suisse s’'est adaptée et devra continuer a le
faire, en fonction de la création incessante
de fortunes dans les différentes parties du
monde. Nos marchés traditionnels ne sont
plus créateurs de fortunes. Les banques et les
gérants de fortune de Suisse sont concurrents
sur des marchés traditionnels en stagnation.
Selon le principe des vases communicants,
un client peut passer d’un institut a 'autre ou
confier ses avoirs 4 un gérant indépendant,
mais la place financiére ne connait pas de
croissance. Les nouvelles fortunes des années
a venir seront créées dans les pays de I'Eu-
rope de I'Est, en Asie, en Inde, aux Etats-
Unis. Sans oublier "Amérique du Sud et le
Moyen-Orient.

Un autre facteur va influencer les activités
de la gestion de fortune: il faut réaliser que
les nouvelles générations désirent étre servies
sur une base «on-shore» plutot qu’«offshore.
Les acteurs globaux affirment leur présence,
lentement mais sGrement, sur les marchés
attrayants et importants, déployant des straté-
gies colteuses car consommatrices de beau-
coup de temps et de management attention,
exigeant une identification totale au modele
draffaires du «Wealth Management.

Quelle sera la réponse des gérants indé-
pendants? Arriveront-ils a se positionner pour
acquérir de nouvelles relations sur ces mar-
chés et seront-ils capables de renouveler leur
portefeuille? Et si oui, comment?

Un éminent banquier privé a récemment
déclaré que l'essentiel est que le Booking
Center Switzerland» voie arriver de nouveaux
clients et assets et qu’a long terme le marché
se redistribuera! Donc que les grands instituts
provoqueront, a terme et de nouveau, res-



tructurations et changements. Et que, le chan-
gement créant l'opportunité, les banquiers
privés et donc aussi les gérants indépendants
sauront profiter de cette situation.

Je ne suis pas d’accord avec ce point de
vue, car les nouveaux marchés demandent
une compréhension des cultures et des parti-
cularités linguistiques ainsi qu'une présence
réguliere sur ces marchés, qui sont aussi cot-
teux et aussi différents les uns que les autres.

Le partenariat du futur

Les banques spécialisées ont développé une
offre pour les gérants indépendants. Créant
des équipes destinées a apporter un service
de haute qualité a ce segment de clients. La
conservation des titres, I'exécution des or-
dres, un service de conseils pour les différen-
tes classes d’assets, un soutien en matiere de
compliance, de trusts, financial planning, de
reporting, etc. Je suis certain que ce service
continuera a se renforcer. Les instituts le fe-
ront a long terme, privilégiant un partenariat
qui est une situation «win—win». Les banques
spécialisées ont débuté et vont affiner une
segmentation des gérants indépendants. Seg-
mentation par la taille et I'intensité de la rela-
tion. En conséquence, un service différencié
et un pricing approprié se mettent en place.
Un gérant avec une masse importante sous
gestion, canalisant ses ordres et nouveaux
clients vers sa banque dépositaire principale
profitera d’'un meilleur traitement tarifaire
qu’un gérant avec une masse faible et deman-
dant un service disproportionné. En consé-
quence, la profitabilité et le développement
des affaires seront honorés par les banques.
De plus, les banques les plus habiles dans la
gestion de fortune vont continuer de jouer les
consolidateurs a I'avenir. Les gérants externes
seront aussi des acteurs de ces phases de
consolidation. Vont-ils s’orienter vers des fu-
sions ou vers des rachats par des instituts
bancaires? Les deux modeles seront sans au-
cun doute valables pour les «consolidés» et les
«onsolidateurs». Les critéres de culture, de
synergies et de prix seront déterminants. Rai-
son pour laquelle les banques vont continuer
d’entretenir les meilleures relations possibles

avec les gérants indépendants qu’ils jugent de
bonne qualité. Mais consolidation il y aura,
comme par le passé!

En conclusion:

clairvoyance et pragmatisme

En résumé, lactivité de gérant de fortune a
connu un développement exceptionnel au
cours des quinze dernieéres années a la suite
des profonds changements dans lactivité de
gestion de fortune de la place financiere
suisse. Avec pres de dix pour cent des actifs
sous gestion déposés aupres d’établissements
bancaires basés en Suisse, elle est une part im-
portante de cette industrie. Elle se justifie
pleinement par les besoins de certains clients
recherchant d’autres valeurs que celles offer-
tes par les banques universelles ou spéciali-
sées dans la gestion de fortune. Le «Wealth Ma-
nagement» global a de beaux jours devant lui
avec le développement de nouvelles fortunes.
Ces nouvelles personnes fortunées n’habitent
et n’habiteront pas dans les marchés dits tra-
ditionnels de notre place financiére. De nou-
velles stratégies et de nouveaux modeles
d’affaires seront nécessaires pour participer
activement au développement de lindustrie
du «Wealth Management.. Les gérants indépen-
dants devront choisir, développer et mettre en
place de nouveaux modeles pour garder leur
role, conserver leur place et leur importance.
Beaucoup de clairvoyance et de pragmatisme
seront demandés pour défendre, voire aug-
menter la part de marché constituée par l'acti-
vité des gérants indépendants en Suisse. Un
partenariat entre banques et gérants indépen-
dants ne peut étre que bénéfique pour un dé-
veloppement dynamique et une excellente ré-
putation de notre place financiere.
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Scenari prospettici per i gestori indipendenti

Pronti a raccogliere |a sfida

B Nicola Bravetti

¢li inizi degli anni ottanta quando

prese avvio in Svizzera il progetto di

costituire un ente associativo che
potesse adeguatamente rappresentare gli in-
teressi e le istanze di una categoria professio-
nale emergente quale quella dei gestori pa-
trimoniali indipendenti, non sarebbe stato
possibile prefigurare i rapidi ed importanti
sviluppi intervenuti ad oggi nel contesto di
riferimento. Cid6 non perche mancassero ca-
pacita visionarie ai promotori dell'idea asso-
ciativa, ma semplicemente perche sono in-
tervenuti tanti e tali elementi endogeni ed
esogeni da trasformare totalmente quello che
poteva allora essere considerato un ragione-
vole quadro di riferimento prospettico.

B Nicola Bravetti (* 1953), laureato in economia e
commercio presso I'Universita Bocconi di Milano, ha
maturato la propria esperienza in Banca del
Gottardo negli anni '80 come membro del comitato
d’investimento. Dal 1989 & responsabile della po-
litica d’investimento e della gestione patrimoniale
del Gruppo Arner, divenuto Banca nel 1994, di cui
& componente della Direzione collegiale. Egli &
Vicepresidente di ASG, membro della Direzione
OAD di ASG e Presidente della Federazione Ticinese
delle Associazioni di Fiduciari (FTAF).

Il progetto originario era volto a far cono-
scere la realta di questa relativamente nuova
figura professionale e soprattutto a rendere
possibile un riconoscimento formale della
stessa da parte delle autorita con la creazione
di un albo professionale nazionale.

Un programma ambizioso

Infatti, fin dall’inizio erano stati selezionati
dei criteri che i potenziali soci dovevano sod-
disfare per poter far parte dell’associazione.

Tali criteri erano di ordine soprattutto etico-
qualitativo piuttosto che quantitativo, proprio
perché si volevano rimarcare questi aspetti
rispetto ad altri, ritenuti meno significativi.
L’esperienza, la formazione, la moralita, la
correttezza e l'indipendenza rappresentano
i capisaldi su cui poggia la professionalita
del gestore di patrimoni secondo l'accezio-
ne dell’ASG.

In sintesi questa era I'idea originaria, che
oltre ad essere oggetto di costanti adattamen-
ti alla mutata realta di riferimento in modo da
mantenere di attualita la missione dell’ASG,
deve oggi anche essere proiettata nel prossi-
mo futuro in maniera da stigmatizzarne le ca-
ratteristiche di frontiera avanzata.

Ad una prima lettura, sembra un program-
ma molto ambizioso, ma pensandoci bene
bisogna considerare che l'associazione negli
scorsi anni ha investito ingenti risorse umane
e materiali per adeguarsi al contesto di riferi-
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mento e quindi si trova oggi in condizioni
quasi ottimali per raccogliere questa sfida.

La creazione degli uffici regionali, le revi-
sioni del codice deontologico e degli statuti,
la decisione strategica di dotarsi di un proprio
Organismo di Autodisciplina, gli aumenti di
organico, la presenza in diverse commissioni
pubbliche, gli accordi mirati sulla formazione
culminati nella creazione in Ticino di un Isti-
tuto per le Professioni Fiduciarie in collabora-
zione con altre associazioni di categoria, rap-
presentano un vantaggio competitivo quasi
unico per accettare le sfide che vengono pro-
poste al gestore patrimoniale indipendente
tramite la propria associazione.

Il futuro si presenta incerto non solo per
quanto attiene i contenuti squisitamente tec-
nico-professionali, ma anche per quanto con-
cerne il quadro normativo sia nazionale sia
europeo.

Nel primo ambito la professione si ¢ gia
dovuta adattare ad enormi cambiamenti che
hanno visto il gestore passare da un approc-
cio tradizionalmente bottom-up esemplificato
da portafogli contenenti singoli titoli settorial-
mente e geograficamente diversificati dove la
componente top-down si riscontrava princi-
palmente nella gestione del rischio valutario,
ad una gestione globalizzata non solo in ter-
mini spaziali ma anche per quanto concerne
l'utilizzo, spesso preponderante, di fondi d’in-
vestimento e prodotti cosiddetti strutturati.

Un portafoglio modello oggi non contiene
pit, al massimo, alcune decine di titoli singo-
li, ma rappresenta surrettiziamente centinaia
di attivi finanziari composti in svariati modi,
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avendo completamente trasformato I'approc-
cio del gestore alla materia, negli ultimi venti
anni. A conferma delle proprie professionali-
ta il gestore indipendente ha saputo cogliere
gli aspetti positivi del mutamento, mediando-
li perd con la propria esperienza, senza quin-
di cadere nella facile tentazione di stravolge-
re radicalmente la ripartizione degli impieghi
di portafoglio, favorendo totalmente la gestio-
ne alternativa rispetto a quella tradizionale.

Apertura ai diversi tipi di gestori

La questione che si ¢ posta in seno all’asso-
ciazione ¢ stata, se considerare a tutti gli ef-
fetti socio attivo della stessa il collega che si
occupa principalmente di gestire fondi d’in-
vestimento o di selezionare fondi per parti
terze quali family office, banche medio/pic-
cole e societa d’assicurazione.

Visto quanto premesso sull’evoluzione in-
tervenuta negli anni nel campo della gestio-
ne, vi sono stati pochi dubbi nel considerare
come naturale allargare anche a questa tipo-
logia di gestione l'appartenenza all’associa-
zione, lasciando aperta la possibilita, un do-
mani, di segmentare con piu precisione le
diverse tipologie di gestore.

Quindi anche nel campo della gestione
patrimoniale, la globalizzazione ha giocato
un ruolo primario nella modifica dei contenu-
ti. Si tratta di un’influenza bivalente nel senso
che ha operato sia sulle tecniche di gestione,
sia sulla collocazione dei gestori nel contesto
internazionale.

Ad esempio, per quanto riguarda le tecni-
che, risulta chiaro che la ripartizione geogra-
fica degli impieghi ¢ passata decisamente in
secondo piano rispetto a quella settoriale e
che i mercati emergenti tendono ad avere di-
namiche sincrone, indipendentemente dalla
singola localizzazione.

Incertezze nel contesto internazionale
Molto meno ovvie sono le implicazioni deri-
vanti dalle modifiche normative internaziona-
li, legate al concetto di globalizzazione. Sen-
za ampliare troppo l'universo di analisi, ma
concentrandosi sul contesto europeo si pos-
sono fare alcune interessanti considerazioni.



L’'Unione Europea, in tempi non sospetti, ha
fatto delle scelte strategiche molto chiare in
relazione alla regolamentazione dell’attivita
degli intermediari finanziari.

Lo scopo raggiunto era quello di non stra-
volgere gli equilibri esistenti garantendo la
sopravvivenza di un minimo di vantaggi com-
petitivi precedentemente acquisiti.

1l disegno ha previsto che la piazza finan-
ziaria di Londra mantenesse la leadership del
settore obbligazionario, il Principato del Lus-
semburgo quella nel settore dei fondi d’inves-
timento di diritto europeo, mentre alla piazza
Elvetica si € lasciato il primato nei servizi di
deposito bancario.

Una conferma di questo disegno strategico
mai espresso ufficialmente ¢ recentemente
venuta dall’introduzione dell’euro ritenuta
sulla rendita da interessi, che ha salvaguarda-
to proprio i sopraccitati ambiti.

In questo contesto va inserito il lungo di-
battito in corso nel nostro paese, che vede
confrontarsi i sostenitori di una totale integra-
zione europea in materia di regolamentazio-
ne del sistema finanziario svizzero con chi
invece sostiene l'opportunitad di una via na-
zionale sull’argomento.

Le varie commissioni di lavoro di ambito
governativo succedutesi negli anni, alle quali
I’ASG ha attivamente collaborato, non hanno
potuto fare chiarezza sulla materia che rima-
ne quindi ancora dibattuta.

Al momento sembra prevalere la seconda
logica di pensiero, e quindi il legislatore sta la-
vorando su di un’ipotesi di normativa che sal-
vaguardi lo status quo, ottimizzandolo ad
esempio per quanto riguarda il ruolo e le com-
petenze degli OAD, senza pero esasperare gli
aspetti pit europeisti della questione. Sara poi
solo I'evoluzione delle scelte politiche sull'ul-
teriore, eventuale, integrazione europea a
dare le indicazioni definitive sulla materia.

Chiaramente per il gestore di patrimoni lo-
calizzato nel nostro paese non appare agevo-
le immaginare il proprio futuro, vista I'incer-
tezza evolutiva del quadro normativo interno
e viste le oggettive difficolta per far riconos-
cere il proprio ruolo professionale al di fuori
dei confini patri.

Bisogna infatti considerare che la mag-
gioranza dei gestori indipendenti raccolti
nell’ASG hanno strutture relativamente picco-
le, a tutto vantaggio di un servizio di gestio-
ne personalizzato, efficiente e flessibile.

Quindi mancano le masse critiche che
possano sostenere gli ingenti investimenti sia
temporali sia materiali eventualmente neces-
sari per risolvere il problema dell’ampliamen-
to dell’attivita al di fuori dei confini tramite
una propria struttura estera piuttosto che ac-
cordi particolari con intermediari finanziari
operanti nei paesi ritenuti strategici.

La soluzione va quindi ricercata altrove e
probabilmente neanche I'adozione di criteri
euro-compatibili appare risolutiva del proble-
ma in quanto introdurrebbe altri ostacoli a
cominciare dai requisiti di capitale minimo.

Si tratta dunque di elaborare una terza via
rappresentata da un lato dalla creazione di
economie di scala ottenibili delegando all’es-
terno delle proprie strutture servizi comuni a
piu gestori, si pensi alle funzioni amministrati-
ve, contabili, informatiche, risorse umane ecc.,
che affranchino il gestore da queste problema-
tiche, permettendogli di ottimizzare il tempo
da dedicare alla consulenza offerta al cliente.

Per quanto attiene la ricerca di eventuali
sinergie si potrebbe addirittura ipotizzare la
creazione di un istituto bancario partecipato
da numerosi gestori indipendenti quali azio-
nisti che detengano il capitale in relazione al
proprio apporto di raccolta gestita e di capa-
cita professionali offerte.

Si tratta di semplici spunti volti a promuo-
vere e stimolare la discussione su questo
tema destinato a rimanere di grande attualita
nel panorama della gestione patrimoniale nel
nostro paese.
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Strukturwandel im Finanzsektor

Status Quo und zukinftige Entwicklungen

B Hans Geiger und Christian Biihrer

nabhingige Vermogensverwalter ha-

ben eine bedeutende Position in der

Betreuung von Privatkunden erreicht.
In den letzten zehn Jahren hat sich die Bran-
che zu einem wichtigen Konkurrenten und
auch Geschiiftspartner der Banken und Effek-
tenhindler etabliert.

Im Folgenden wird eine Ubersicht tiber
die Branche gegeben. Darauf aufbauend wer-
den die fiir die unabhingigen Vermogensver-
walter in der Schweiz bestimmenden Ent-
wicklungen im regulatorischen Umfeld sowie
die Entwicklungstendenzen, welche die Wert-
schopfungskette betreffen, analysiert. Zum
Schluss werden mogliche Konsequenzen fiir
die unabhingigen Vermogensverwalter in der
Schweiz abgeleitet.

B Prof. Dr. Hans Geiger (* 1943) war gut 25 Jahre
bei der Credit Suisse — zuletzt als Mitglied der
Generaldirektion — tdtig. 1997 wurde er ordent-
licher Professor am Swiss Banking Institute der
Universitdt Zirich. Seine Forschungsgebiete: Kre-
ditgeschdft, Regulierung, Zahlungsverkehr und Fi-
nanzpldtze.

M Lic. oec. publ. Christian Biihrer (* 1975) arbeitet
als wissenschaftlicher Assistent am Swiss Banking
Institute der Universitdt Ziirich und promovierte
2006 mit seiner Dissertation «unabhdngige Vermo-
gensverwalter in der Schweiz».

Marktgrosse und Branchenstruktur

Die Verbreitung unabhingiger Vermogensver-
walter hat in den 1980er-Jahren begonnen.
Im Jahr 1988 existierten rund 500 von ihnen.
Sie verwalteten Vermogen in der Hohe von
180 bis 240 Milliarden Schweizer Franken.”
Die eidgendssischen Betriebszidhlungen der
Jahre 1995, 1998 und 2001 ergaben 659, 2122
und 6715 Vollzeitstellen in der unabhingigen
Vermogensverwaltung.? Die Zahl der Firmen
hat seither stindig zugenommen; per Ende
2004 waren in der Schweiz etwa 2600 Unter-
nehmen in diesem Bereich titig. Bei durch-
schnittlich 3,7 Mitarbeitern pro Unternechmen
sind rund 9600 Personen in dieser weitge-
hend gewerblich strukturierten Branche be-
schiiftigt. Abbildung 1 auf Seite 96 zeigt, dass
es sich bei dem Grossteil der Unternechmen
um Einmannbetriebe handelt.

Die meisten Unternehmen wurden nach
1997 gegriindet. Mit einem Durchschnittsalter
von knapp zehn Jahren handelt es sich um
eine junge Branche, wie Abbildung 2 auf Sei-
te 97 verdeutlicht. Die Umstrukturierungen
bei den Schweizer Banken, die Einfithrung
der Geldwischereigesetzgebung sowie die
gute Verfassung der Borsen haben die Ent-
wicklung der Branche begunstigt.

Die insgesamt von unabhingigen Schwei-
zer Vermogensverwaltern betreuten Gelder
belaufen sich auf etwa 500 Milliarden Schwei-
zer Franken. In der Schweiz werden Wert-
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Von den ersten Jahren an hat der VSV einer sorgfdltigen und regelmassigen Information seiner Mitglieder grosse
Bedeutung beigemessen. Dem «VSV-Newsletters der ersten Jahre folgte das «VSV-Bulletin». Beide Publi-

kationen waren vorwiegend interne Mitteilungsblatter.
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REPROFOTO: PIERRE FREIMULLER, APPUNTO COMMUNICATIONS

Seit 2000 gibt der VSV viermal jahrlich die Zeitschrift «denaris» heraus. Die modern aufgemachte, inhaltlich

reichhaltige Publikation konnte sich als Finanzzeitschrift einen Namen machen und tragt die Standpunkte des

VSV wirksam an ein breiteres interessiertes Publikum heran.
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schriften von gesamthaft 3546 Milliarden
Franken in den Kundendepots der Banken
verwahrt. Unter der Annahme, dass unabhin-
gige Vermogensverwalter die Kundengelder
vorrangig in Wertschriften investieren und
keine grosseren Barbetrige halten, konnen
die 500 Milliarden mit den 3546 Milliarden
Franken verglichen werden. Somit werden
etwa 14 Prozent der Wertschriften in den
Kundendepots der Banken von unabhingi-
gen Vermogensverwaltern betreut.
Interessant ist auch die Betrachtung des
Marktanteils an Vermogensverwaltungsman-
daten. Diese generieren im Vergleich zu Be-
ratungsauftrigen hohere Bruttomargen und
damit hohere Gewinnbeitrige. Bei schweize-
rischen Privatbanken wird durchschnittlich
rund ein Viertel der Kundengelder tGiber Ver-
mogensverwaltungsmandate betreut;¥ bei un-
abhingigen Vermogensverwaltern stammen

79 Prozent aller Ertrige aus solchen. Es kann
davon ausgegangen werden, dass der Anteil
von Kunden, die mit einem Vermogensver-
waltungsauftrag betreut werden, bei den un-
abhingigen Vermogensverwaltern hoher als
bei Banken ausfillt.

Regulatorische
Entwicklungstendenzen

In der Schweiz ist die Anzahl der Unterneh-
men, die unabhingige Vermogensverwaltung
anbieten, im Verhiltnis zu den im Land ge-
samthaft verwalteten Vermogen grosser als in
vergleichbaren Lindern. Wihrend hierzulande
viele kleine Firmen operieren, beschiftigen
unabhingige Vermogensverwalter in Deutsch-
land im Durchschnitt mehr Mitarbeiter. Die
grosse Anzahl von Vermogensverwaltern ist
auf die wichtige Position der Schweiz im Ver-
mogensverwaltungsgeschift und eine gerin-
gere Regulierung im Vergleich zum Ausland
zurlickzuftihren. In den meisten Lindern sind
die Regulierungsauflagen und damit auch die
Regulierungskosten hoher.

Die Regulierung im Ausland
In der Europdischen Union (EU) wird die Ti-
tigkeit der unabhingigen Vermogensverwalter

1) Vgl. Spilti, D. (1989), Seite 17.
2) Vgl. Swiss Financial Center Watch (2005).
3) Vgl. Vontobel (2004), Seite 23.
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in der Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April
2004 geregelt. Mit dieser Richtlinie wird den
Anlegern ein hohes Schutzniveau geboten und
Wertpapierfirmen das Erbringen von Dienst-
leistungen auf Grundlage der Herkunfts-
landsaufsicht gestattet. Unabhingige Vermo-
gensverwalter in der EU unterstehen einer
Bewilligungspflicht und verschiedenen Bedin-
gungen fur die Austibung ihrer Titigkeit. Zu
den Voraussetzungen fir die Bewilligung ge-
horen unter anderem eine Anfangskapitalaus-
stattung, organisatorische Anforderungen, ein
guter Leumund sowie Fachkenntnisse der lei-
tenden Person. Die laufende Uberwachung
der Vermogensverwalter sowie der Entscheid
uber einen allfilligen Entzug von Zulassungen
obliegen dem jeweiligen Heimatstaat. So wird
zum Beispiel in Deutschland die Aufsicht tiber
die unabhingigen Vermogensverwalter durch
die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) wahrgenommen.
Massgebend fiir Finanzintermediire in den
USA sind der US Securities Act von 1933, der
Securities Exchange Act von 1934, der Invest-
ment Company Act von 1940 und insbeson-
dere der Investment Advisers Act von 1940.
Fur unabhingige Vermogensverwalter in den
USA, so genannte Investment Advisers, gelten

o.E |
zE Abbildung 2:
Griindungsjahre der
Unternehmen (n = 368)
umfangreiche und strenge Registrierungs-,

Offenlegungs- und Informationspflichten. Sie
mussen sich bei der Securities Exchange Com-
mission (SEC) registrieren lassen und werden
laufend beaufsichtigt.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten,
dass es internationalem Standard entspricht,
unabhingige Vermogensverwalter aufsichts-
rechtlich zu erfassen, ihnen eine unabhingi-
ge Revision aufzuerlegen und sie einer staat-
lichen Aufsicht zu unterstellen.

Die Schweiz und die EU

Verschiedene europiische Erlasse erschweren
unabhingigen Vermogensverwaltern aus der
Schweiz im grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehr das Geschift, weil sie keiner an-
gemessenen Regulierung unterstehen. So darf
gemiss der europidischen Fondsrichtlinie? die
Verwaltung des Vermogens von neu aufgeleg-
ten europdischen Anlagefonds, Hedgefonds
oder Vorsorgevermogen nur noch zugelasse-
nen oder eingetragenen und beaufsichtigten
Instituten tibertragen werden.” Einem unab-
hingigen Vermogensverwalter schweizerischer
Nationalitit, der keiner prudentiellen Aufsicht
untersteht, wird so die Verwaltung eines euro-
piischen Anlagefonds verunmoglicht.

4) Vgl. Richtlinie 2001/107/EG, Artikel 5g Absatz 1 Buchstabe ¢ vom 21. Januar 2002.
5) Vgl. Rasch, M. (2004), Seite 32, Expertenkommission Zimmerli (2005), Seite 18 und Roth, U. Ph. (2004),

Seite 8.
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Die gegenwirtig einzige Moglichkeit auch
unter diesem Recht das Asset Management
auslidndischer kollektiver Kapitalanlagen zu
betreiben, ist die Unterstellung unter das Bun-
desgesetz tiber die Borsen und den Effekten-
handel (BEHG). Die hohe Kostenhiirde® die-
ser bankihnlichen Regulierung konnte zu
einem Konkurrenznachteil gegentiber Anbie-
tern aus der EU fihren. Eine Unterstellung
unter das BEHG eignet sich eher fur grossere
Unternehmen oder Verbiinde. Bei einer Unter-
stellung unter das BEHG untersteht ein unab-
hingiger Vermogensverwalter nicht mehr der
Aufsicht einer Selbstregulierungsorganisation
respektive der Kontrollstelle, sondern der spe-
zialgesetzlichen Aufsichtsbehorde, also der
Eidgenossischen Bankenkommission (EBK).

Die Nichtmitgliedschaft der Schweiz in der
EU fihrt zusitzlich zu dem Problem, dass
Vermogensverwaltung und Anlageberatung
nicht grenziiberschreitend angeboten werden
konnen und dafiir auch nicht geworben wer-
den kann.”

Die Situation in der Schweiz

Nach Abschluss der Arbeiten der Expertern-
kommission Zufferey wurde die Experten-
kommission Zimmerli eingesetzt, um unter
anderem die potenzielle Erweiterung der pru-
dentiellen Aufsicht auf unabhingige Vermo-
gensverwalter zu untersuchen. Diese hielt in
ihrem dritten Teilbericht fest, dass eine pru-
dentielle Aufsicht fir unabhingige Vermo-
gensverwalter komplex und hochst umstritten
sei.” Sie kam zu der Einsicht, dass, ausser bei
Verwaltern von in der EU domizilierten Anla-
gefonds, kein dringender Handlungsbedarf
bestehe und dass eine Regulierung keine Ver-
besserung der internationalen Konkurrenzfi-
higkeit erzielen wiirde.” Sie gab keine Emp-

fehlung bezuiglich der Ausdehnung der pru-
dentiellen Aufsicht ab, vielmehr wurden Argu-
mente fir und gegen einen solchen Entscheid
diskutiert und mogliche Aufsichtsformen auf-
gezeigt. Fur die Expertenkommission stehen
folgende Modelle im Vordergrund: direkte
Aufsicht, indirekte Aufsicht,
Selbstregulierung, reine Bewilligungspflicht,
freiwillige Aufsicht oder eine Beaufsichtigung
durch bereits regulierte Institute.'®

Im Oktober 2005 beschloss der Bundesrat,
auf die Einfiihrung einer prudentiellen Auf-

tberwachte

sicht fir unabhingige Vermogensverwalter
und deren Unterstellung unter die Eidgenos-
sische Finanzmarktaufsicht (FINMA) vorliufig
zu verzichten.'?

Das Modell Liechtenstein
Das Firstentum Liechtenstein hat per 1. Janu-
ar 2006 ein Gesetz Uber die Vermogensver-
waltung in Kraft gesetzt. Es handelt sich dabei
um eine eigenstindige Regulierung, die auf
der Bewilligung zum Geschiftsbetrieb und ei-
ner laufenden Aufsicht beruht. Das Gesetz
fordert eine ausreichende Kapitalausstattung,
hinreichende Qualifikationen und eine aner-
kannte Revision. Die Aufsichtsbestimmungen
umfassen eine Sorgfalts- und Treuepflicht
sowie Wohlverhaltenspflichten. Mit dieser Re-
gulierung eroffnet sich den Liechtensteiner
Vermogensverwaltern die Moglichkeit des
grenziiberschreitenden Dienstleistungsver-
kehrs: Sie konnen ihren Service im gesamten
europdischen Wirtschaftsraum anbieten.'?
Fur die Schweiz wire das Liechtensteiner
Modell eine mogliche Alternative zum «Effek-
tenhidndler light». Grossere, professionali-
sierte und international titige unabhingige
Vermogensverwalter konnten sich freiwillig
regulieren lassen, wihrend die kleinen Be-

6) Vgl. Marti, E./Geiger H. (2004), Seite 73.

7) Vgl. Rabian, A. (2005), Seite 45.

8) Vgl. Expertenkommission Zimmerli (2005), Seite 5.
9) Vgl. Rabian, A. (2005), Seite 45.

10) Vgl. Expertenkommission Zimmerli (2005), Seite 14ff.
11) Vgl. Eidgendssisches Finanzdepartement (2005) und Gallarotti, E. (2005), Seite 25.

12) Vgl. Firstentum Liechtenstein (2005), Seite 1.

98 Entwicklung der Branche



Infrastrukin

Technischer
Prozess

Vo =
g8 E g BN\ § g2
i )] )l i )it )it
i ¥ T </ /18% /[ uE
1'1
Frunnzprodubie wie Anlayefonds. Hedgefonds,

Therivate, Strukmuricric Produkte und Versicherngen

v

Produkte

>k Wealih Management Produkic wie Stiflungen, Trists. Stewerbenshmi
Erhschalteplanung, Machiolgeplanung, Immobilienversaliung, ¢tc.

v

Abbildung 3: Wertschopfungskette des Privatkundengeschifts

triebe die entsprechenden Kosten nicht zu
tragen hitten. Die Freiwilligkeit wiirde der
heterogenen Marktstruktur in der Schweiz
entsprechen.

Wiirde hingegen eine einheitliche Regulie-
rung fir alle unabhingigen Vermogensver-
walter in der Schweiz eingefiihrt, miisste mit
einer Diskriminierung der kleineren Unter-
nehmen und damit mit einer Strukturbereini-
gung respektive Konzentration in der Bran-
che gerechnet werden.

Verinderung der Wertschopfungskette
Die Wertschopfungskette des Privatkunden-
geschifts gliedert sich in vier Sphiren, wie
Abbildung 3 verdeutlicht. Wihrend die Infra-

struktur durch die Borsen (SWX), das Swiss
Interbank Clearing (SIC) und Segaintersettle
(SIS) betrieben wird, bietet eine integrierte
Privatbank alle anderen Sphiren traditionel-
lerweise aus einer Hand an.

Dieses Geschiftsmodell der traditionellen
Privatbank wird zunehmend desintegriert.
Einzelne Wertschopfungsschritte oder auch
ganze Sphiren werden vermehrt von unter-
schiedlichen Anbietern im Netzwerk er-
bracht. Der Trend zur Auslagerung einzelner
Funktionen aus der Wertschopfung, meist un-
ter dem Stichwort Outsourcing bekannt, zeigt
sich beispielsweise im European Wealth and
Private Banking Industry Survey 2005 der
IBM Business Consulting Services: 16 Prozent
der europiischen Privatbanken haben die De-
potverwaltung ausgelagert, 14 Prozent kau-
fen das Research von Aussen ein und 11 Pro-
zent lassen die Wertschriftenadministration
durch Dritte betreiben.

Die Restrukturierung des Private Banking
betrifft alle Wertschopfungssphiren. Im Anla-
geprozess ist das Research die am hiufigsten
ausgelagerte Aktivitit. Vermehrt wird auch ver-
sucht, den gesamten Anlageprozess vom tech-

Entwicklung der Branche 99



nischen zu trennen und auszugliedern. Unter
dem Stichwort Open Architecture werden ver-
mehrt auch zugekaufte Produkte abgesetzt.
Beauftragt der Kunde einen unabhingigen
Vermogensverwalter mit der Betreuung sei-
nes Vermogens, so verliert die Bank den ge-
samten Anlageprozess. Der Bank verbleiben
in diesem Fall die Konto- und Depotfiihrung
sowie die Durchftihrung der Borsenauftrige.
Mit der Abtrennung der Kundenschnittstel-
le durch unabhingige Vermogensverwalter
sind die Grenzen der Aufspaltung traditionel-
ler Geschiftsmodelle und die Ausbreitung
neuer Formen von Netzwerken noch nicht er-
reicht. Der Privatkunde kann die verschiede-
nen Anbieter der einzelnen Prozessschritte au-
tonom zusammenstellen. Dabei kann er sich
durch einen Berater, einen so genannten /-
vestment Consultant, unterstiitzen lassen. In
der institutionellen Vermogensverwaltung sind
solche Dienstleistungen schon weit verbreitet.
In Zukunft werden auch weniger vermo-
gende Kunden die Gestaltung der Wertschop-
fungskette vermehrt mitbestimmen oder gar
Teile davon selbst ibernehmen. Auch wenn
die Internetldsungen im Private Banking, die
zu Zeiten des Borsenbooms entwickelt wur-
den, Misserfolge waren, dirfen solche Syste-
me fir die Zukunft nicht ausser Acht gelassen
werden. Innovative Anbieter werden dem
Kunden kostengtinstige und effektive Infor-
matiklosungen anbieten und ihn in weitge-
hend automatisierte Geschiftsprozesse inte-
grieren. Der Kunde kann dabei auf eine
breite Palette von elektronischen Informatio-
nen und Dienstleistungen zurtickgreifen. Der
Online Broker, der in der Regel Uber eine
Banken- und Effektenhindlerlizenz verfuigt,
erledigt die technische Verwaltung. Die Er-
folgsmessung kann der Kunde mit Informa-
tikunterstiitzung selbst vornehmen und allen-
falls auf anonymisierten Plattformen auch mit
anderen Kunden vergleichen.
Zusammenfassend zeigt sich, dass die tra-
ditionelle Privatbank von neuen Wettbewer-
bern, die nur einzelne Wertschopfungsschrit-
te anbieten, herausgefordert wird. Letztlich
wird der Kunde dariber entscheiden, ob er
aus einer Hand oder von verschiedenen Ak-

100 Entwicklung der Branche

teuren im Netzwerk bedient werden will. Fir
die Schweizer Wirtschaft als Ganzes ist von
Bedeutung, dass fir die Entwicklung neuer
Geschiftsmodelle ausreichend Raum besteht.
Konkurrenz durch Innovation dient letztlich
dem Kunden und schafft Wachstum fiir den
Finanzplatz Schweiz.

Konsequenzen fiir die unabhingigen
Vermogensverwalter in der Schweiz
Aus den zu erwartenden Verinderungen der
Branche lassen sich verschiedene Konsequen-
zen fir die unabhingigen Vermogensverwal-
ter in der Schweiz ableiten. Im Folgenden
werden anhand der fiinf Bereiche Kooperatio-
nen, Wirtschaftlichkeit, Personalentwicklung
und Nachfolgeplanung, Transparenz und Un-
abhingigkeit sowie Reputation und Image
mogliche Verhaltensstrategien fiir unabhingi-
ge Vermogensverwalter aufgezeigt.

Kooperationen

Fir die umfassende Befriedigung steigender
Kundenbediirfnisse ist der Auf- oder Ausbau
von Kompetenznetzwerken unerlisslich. Mit-
tels Allianzen oder Zusammenschliissen kon-
nen Geschiftsprozesse zentralisiert und so
die Kosten gesenkt und die Qualitit gestei-
gert werden. Dies ermoglicht es den unab-
hingigen Vermogensverwaltern, sich auf
den Kundenkontakt und die Frontfunk-
tionen zu konzentrieren. Die Zusammen-
schliisse konnen von der vollstindigen Inte-
gration Uber partielle Zusammenarbeit bis
hin zu losen Netzwerken gehen. Von vor-
rangiger Bedeutung ist die Beibehaltung der
Unabhingigkeit, da diese einen zentralen
Wettbewerbsvorteil der unabhingigen Ver-
mogensverwalter darstellt.

Um zusitzliche Kundengelder aus dem
Ausland zu akquirieren, sollten auch Koope-
rationen mit auslindischen Vermogensver-
waltern gepriift werden. Wihrend der auslian-
dische Kunde lokal betreut wird, konnen die
Vermogen in der Schweiz verwaltet und ver-
wahrt werden.

Gleichzeitig nimmt auch die kundenseitige
Nachfrage nach Aufteilung der Vermogen auf
mehrere Standorte zu. Um den Kunden ein



globales Angebot offerieren zu kénnen, soll-
ten unabhingige Vermogensverwalter Verein-
barungen mit Depotbanken suchen, die eine
internationale Diversifikation der Buchungs-
zentren ermoglichen. Dieser Umstand ist auf-
grund der Internationalitit der Kundschaft
unabhingiger Vermogensverwalter in der
Schweiz von grosser Bedeutung.

Wirtschaftlichkeit

Die Ertrige konnen durch die Betreuung klei-
nerer Kunden, durch eine Erhohung der Gber
Vermogensverwaltungsauftrige verwalteten
Gelder sowie durch einen vermehrten Absatz
strukturierter und alternativer Produkte ge-
steigert werden.'® Mit dem Wachstum der ge-
samthaft verwalteten Vermogen werden auch
die Konditionen bei den Riickvergiitungen
besser und damit die Ertrige auf den bereits
bestehenden Vermogen grosser.

Beztglich Aufwendungen ist eine wirksa-
me Kostenkontrolle unerlisslich. Es ist zu pri-
fen, welche Wertschopfungsschritte kosten-
glinstig eingekauft werden konnten. Die
Potenziale zur Auslagerung reichen vom Ein-
kauf des Researchs bis zur Fremdvergabe der
gesamten wirtschaftlichen Verwaltung. Zudem
besteht die Moglichkeit, das Depotgeschift
vom Transaktionsgeschift zu trennen. Analog
zur institutionellen Vermogensverwaltung
miussen die Wertschriftentransaktionen nicht
zwangsliufig tiber die Depotbank abgewickelt
werden und kénnen eventuell von Drittanbie-
tern kostengtinstiger durchgefiihrt werden.

Personalentwicklung

und Nachfolgeplanung

Die Dynamik an den Finanzmirkten stellt
hohe fachliche Anforderungen an die Vermo-
gensverwalter. Die stindige Aus- und Weiter-
bildung ist deshalb sehr wichtig.

Die Praxis zeigt, dass viele unabhingige
Vermogensverwalter sich nicht rechtzeitig mit
ihrer Nachfolge beschiftigen. Wenn diese —
zum Beispiel aufgrund eines Krankheitsfalls —
schnell geregelt werden muss, kann es zu ei-

nem Wertverlust beim Verkauf des Unterneh-
mens und zu Irritationen bei den Kunden
kommen. Aus Sicht des Kunden birgt eine feh-
lende oder unsaubere Nachfolgeplanung das
Risiko, eine Minderung der Servicequalitit zu
erleiden. Aus diesen Grinden ist eine sorgfil-
tige Planung unverzichtbar. Die frithzeitige
Forderung potenzieller Nachfolger erleich-
tert auch die Stellvertretung im Tagesgeschiift.

Transparenz und Unabbdngigkeit

Mit zunehmender Reife des Marktes wird die
Wertschopfungskette aufgebrochen und die
Standardisierung vorangetrieben. Dies fiihrt
zu mehr Transparenz und zu einer verbesser-
ten Aufklirung des Kunden. Die Nachfrage
nach Unabhingigkeit in der Vermogensver-
waltung und -beratung wird steigen.

Die kundenseitigen Forderungen nach
Transparenz in der Retrozessionsfrage und
nach Unabhingigkeit werden sich auch im
Schweizer Markt verstirken. Jingere Unter-
nehmen haben bereits reagiert und lassen Re-
trozessionen zunehmend hiufiger dem Kun-
den zukommen oder verzichten auf solche.
Die Interessenskonflikte, die aus der Einbe-
haltung oder Nichtoffenlegung von Retrozes-
sionen entstehen, kdonnen fiir die Branche
schidigend sein. Hier besteht ein klares Ab-
grenzungspotenzial der unabhingigen Ver-
mogensverwalter gegentber Banken. Thre
Unabhingigkeit kann durch einen transpa-
renten Umgang mit Retrozessionen noch ver-
starkt werden.

Es ist auch davon auszugehen, dass in Zu-
kunft neue Geschiftspotenziale im Bereich
der unabhingigen Finanzberatung fir Privat-
kunden auftreten. Wihrend institutionelle An-
leger in vielen Fillen mit unabhingigen In-
vestment Consultants zusammenarbeiten, ist
dieses Geschiftsmodell bei Privatkunden noch
wenig verbreitet. Gerade fiir unabhingige Ver-
mogensverwalter bietet die objektive Beratung
von Privatkunden beztiglich Asset Allocation,
Wahl des Verwalters und der Depotbank, das
Controlling und die Performance-Messung

13) Vgl. Vontobel (2004), Seite 22.
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eine interessante Erginzung oder Alternative
zur eigentlichen Vermogensverwaltung.

Reputation und Image

Wichtig fur die unabhingigen Vermogensver-
walter in der Schweiz ist sodann der Auf- und
Ausbau einer soliden Reputation und eines
tiberzeugenden Images. Ein Berufsverband —
wie der Verband Schweizerischer Vermogens-
verwalter (VSV) — fordert das Branchen-
bewusstsein und konzentriert Werbeanstren-
gungen. Durch den Berufsverband erlassene
Verhaltensrichtlinien haben positive Auswir-
kungen auf die gesamte Branche und konnen
ein Wettbewerbsvorteil gegentiber anderen
Anbietern sein.
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Les relations entre I'ASG et I’Autorité de contréle

Histoire d'une collaboration constructive

W Dina Beti et Thomas Maillard

"Autorité de controle en matiere de lut-

te contre le blanchiment d’argent a été

créée par la loi sur le blanchiment d’ar-
gent et n'existe donc que depuis I'entrée en
vigueur de cette loi, le ler avril 1998, soit de-
puis huit ans. Elle ne peut donc guere rivali-
ser en termes d’ancienneté avec I’Association
Suisse des Gérants de Fortune (ASG) qui a le
bonheur de féter son vingtiéme anniversaire.
Mais en examinant les relations entre les
deux institutions, on s’apercoit bien vite que
c’est principalement, sinon exclusivement,
par le biais de son organisme d’autorégula-

B Dina Beti, née le 13 avril 1964, détient depuis
1986 une licence en droit «bilinguex» de I'Université
de Fribourg et a obtenu en 1992 le brevet d’avocat
a Geneve. Apres avoir travaillé au Service juridique
de la Commission fédérale des banques, elle occupe
depuis le 15 octobre 2001 la fonction de cheffe de
I'Autorité de contrdle en matiere de lutte contre le
blanchiment d’argent.

W Thomas Maillard, né le 29 mai 1979, est colla-
borateur juridique au sein de la section OAR de
I'’Autorité de contrdle. Il a obtenu une licence en
droit «bilingue et droit européenx» a I'Université de
Fribourg en 2003, année durant laquelle il a rejoint
I'Autorité de contréle.

tion (OAR) que 'ASG est en contact régulier
avec I'Autorité de controle. Et dans ce domai-
ne, 'expérience de I'une n’est guere plus an-
cienne que celle de l'autre puisque 'OAR de
I’ASG a été reconnue en mai 1999. C’est donc
un chemin parallele dans la durée qui réunit
I'Autorité de controle et 'ASG.

L’ASG prend I'initiative

En matiere de lutte contre le blanchiment
d’argent, et des lors que la loi adoptée par le
parlement est régie par le principe de l'auto-
régulation, 'ASG a trés rapidement, soit au
début de l'année 1998 déja, décidé de créer
un organisme d’autorégulation pour ses mem-
bres. C’est suite a cette décision de I'ASG de
fonder son propre OAR qu’ont débuté les re-
lations entre cette association et ’Autorité de
controle, sur linitiative de I'ASG.

L’Autorité de contréle a ainsi participé pour
la premiére fois a I'Assemblée générale de
I'ASG le 15 mai 1998. Toujours sur I'invitation
de I’ASG, I'Autorité de controle se rendit éga-
lement au séminaire tenu a Zurich au mois de
septembre de la méme année. Elle y traita no-
tamment de ses ordonnances alors a paraitre —
I'une relative a la protection des données, I'au-
tre aux obligations des intermédiaires finan-
ciers directement soumis a sa surveillance — et
répondit aux nombreuses questions recues au
cours des mois précédents quant a sa vision
du systéeme d’autorégulation.
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Reconnaissance officielle

de ’OAR ASG

Aprés avoir remis un premier dossier en dé-
cembre 1998 et pris en compte les adapta-
tions proposées par I'Autorité de controle,
c’est par courrier du 31 mars 1999 que ’ASG
a déposé sa demande formelle de reconnais-
sance en tant qu'OAR. Bien que les exigences
a remplir pour l'obtention de cette autorisa-
tion de police fussent nombreuses et variées,
la reconnaissance de 'OAR ASG fut relative-
ment rapide: la décision, assortie de charges,
date en effet du 25 mai 1999. ’'OAR ASG est
ainsi le septieme de douze organismes d’au-
torégulation a avoir été reconnu par I’Autorité
de controle.

Mais avant d’en arriver a cette reconnais-
sance, le chemin a été semé de difficultés. La
loi sur le blanchiment laisse en effet une rela-
tive autonomie aux autorités et organismes
d’application et, hormis les grands principes,
ne contient que peu d’indications sur la facon
de remplir les obligations de diligence ou les
conditions a remplir pour acquérir la qualité
d’organisme d’autorégulation reconnu. Pour
assurer une bonne mise en place et un démar-
rage harmonieux du systeme, il appartenait
donc a I'Autorité de controle de fixer certaines
exigences et de clarifier les incertitudes.

Dans ce cadre, I'Autorité de contrdle éla-
bora des réglements-types a l'attention des or-
ganismes d’autorégulation. Ce procédé a cer-
tes nui a la créativité dont auraient pu faire
preuve ceux-ci. En une période difficile, ou il
importait en premier lieu de reconnaitre rapi-
dement un maximum d’organismes d’autoré-
gulation pour leur permettre, a leur tour,
d’affilier un maximum d’intermédiaires finan-
ciers, ce dirigisme a néanmoins eu le mérite
de montrer la voie ainsi que de faciliter et
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d’accélérer les procédures d’autorisation.
L’OAR ASG n’a pas échappé a cette regle et
son premier réglement ne divergeait guere du
reglement-type.

Une fois tous les organismes d’autorégula-
tion reconnus par 'Autorité de controle — le
dernier l'ayant été par décision du 27 mars
2000 —, tout restait encore a faire pour que la
volonté du législateur se réalise: les OAR de-
vaient étre aptes a effectuer 'ensemble de
leurs tiches de maniere autonome sous la
surveillance de '’Autorité de controle et cette
derniere devait étre a méme d’exercer cette
surveillance ainsi que celle sur les intermédi-
aires financiers directement soumis.

L’OAR ASG prend un rdle actif

Et si les débuts de l'activité de surveillance de
I'Autorité de contrdle furent difficiles, le sys-
téme put néanmoins se mettre en place sans
trop de heurts grice au travail acharné des
organismes d’autorégulation reconnus. Dans
ce contexte, 'OAR ASG a joué un role essen-
tiel aupres de gérants de fortune, amenant
des centaines de sociétés actives dans ce do-
maine, et non des moindres, a respecter la loi
sur le blanchiment, mettre a jour leur docu-
mentation et former leurs employés. Il s’agis-
sait d’un travail de titan, effectué sous la sur-
veillance de I'Autorité de contrdle certes,
mais possible seulement grice a la bonne vo-
lonté et a 'énergie des représentants de tous
les organismes d’autorégulation.

Clest au cours de cette période, dans deux
décisions rendues en aolt 1999 et en février
2000, que I'Autorité de contrdle a pu constater
que les charges mentionnées dans sa décision
de reconnaissance du 25 mai 1999 étaient rem-
plies. Le respect de ces charges, qui ne mettait
pas en cause la reconnaissance de 'OAR ASG,
faisait partie intégrante du processus d’amélio-
ration. Une page pouvait étre tournée et les ef-
forts portés vers d’autres taches.

Bien que les visites de I’Autorité de con-
trole aupres des organismes d’autorégulation
étaient de nature a favoriser une meilleure
collaboration, le manque de ressources en
personnel de I'Autorité de contrdle ne lui a
malheureusement pas toujours permis d’en



effectuer le nombre souhaité. Néanmoins, le
14 septembre 1999, eut lieu le premier con-
tact entre le réviseur de I’Autorité de controle
et 'OAR ASG. Les résultats de la révision don-
nérent une image d’ensemble positive de la
situation de cet organisme qui, a ce moment
déja, avait su tirer profit des longues années
d’expérience de I’ASG.

Ce résultat fut plusieurs fois confirmé,
comme en mai 2000 ou I'Autorité de controle
eut l'occasion de saluer lefficacité et le pro-
fessionnalisme de 'OAR ASG quant a la tenue
des dossiers et au traitement des informations
concernant les affiliés effectué par la direc-
tion de cet organisme d’autorégulation.

Depuis septembre 2001, de nouveaux con-
tacts entre FOAR ASG et 'Autorité de con-
trole ont aussi été créés a I'occasion de la re-
mise du rapport annuel de cet organisme.
Comme cela fut I'usage en 2002 pour I'ana-
lyse des rapports annuels de I'ensemble des
organismes d’autorégulation, celle du rap-
port 2000-2001 de 'OAR ASG fit 'objet d’'une
discussion entre cet organisme et I’Autorité
de controle.

Le dialogue s’installe

Par ailleurs, cette phase de démarrage a vu la
naissance de deux plates-formes propices au
dialogue entre les organismes d’autorégula-
tion et ’Autorité de contrdle: la conférence de
coordination qui a eu lieu pour la premiere
fois le 19 juin 2000 et le Forum des OAR, le 9
novembre de la méme année. Ces rencontres
se sont depuis déroulées chaque année.

La premiére, organisée par I'Autorité de
contrdle, a été mise sur pied afin de renforcer
la communication entre organismes d’autoré-
gulation et Autorité de controle. Elle se dé-
roule une fois par an et voit les représentants
de chaque organisme ainsi que certains colla-
borateurs de I’Autorité de controle se réunir
pour aborder des themes définis a I'avance.

Quant au Forum des OAR, il est organisé
plusieurs fois par année par et pour les OAR.
Néanmoins, I'Autorité de contrdle a jusqu’a
présent toujours été invitée a participer a
une partie de cette rencontre et elle a ré-
gulierement utilisé cette plate-forme pour

informer les organismes d’autorégulation sur
les derniers développements intervenus dans
son activité.

La fin de la phase de démarrage du sys-
teme d’autorégulation ne peut étre délimitée
dans le temps avec précision. Il est néan-
moins communément admis qu’elle se situe
en été 2001. Cette année a en effet été certai-
nement la plus difficile et la plus turbulente
de l'histoire de I’Autorité de controle, ce qui
ne pouvait laisser indifférent les organismes
d’autorégulation. Ces difficultés éveillerent I'in-
térét des autorités politiques. Aprés un rap-
port d’enquéte de la Commission de gestion
du Conseil national trés critique, un change-
ment s’'imposait. Suivit une période d’intérim
qui permit de calmer le jeu puis l'instauration
d’une nouvelle direction au sein de I’Autorité
de contréle, accompagnée d’une augmenta-
tion massive du personnel.

La nouvelle direction s’employa donc a
améliorer les relations entre I’ Autorité de con-
trole et les OAR. Le temps et I'expérience ai-
dant, les mécanismes qui caractérisent la rela-
tion de surveillance entre les organismes et
I'Autorité se mirent ainsi en place a la satis-
faction de tous.

Intégration des OAR

dans la stratégie de lutte

Avec le temps, des entités auparavant en for-
mation se sont vues, par le fait de leur expé-
rience et savoir-faire grandissants, toujours
mieux a méme de faire face a leurs devoirs.
L’aspect bilatéral des relations entre les orga-
nismes d’autorégulation et I’Autorité de con-
trole — quoique limité par la différence de ni-
veau hiérarchique puisque I'une est autorité
de surveillance sur les autres — devint tou-
jours plus marqué. Ainsi, plus qu’avant, ces
organismes sont intégrés dans la stratégie de
lutte contre le blanchiment d’argent.

En 2002, la conférence de coordination a
notamment été 'occasion pour I'Autorité de
controle de présenter aux organismes d’auto-
régulation sa nouvelle responsable. Celles de
2003, 2004 et 2005 ont, quant a elles, offert
aux participants la possibilité, outre I'acquisi-
tion de savoir et la prise de connaissance
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de certaines informations, de mieux encore
nouer des contacts entre eux. En effet, le nom-
bre de représentants des OAR, mais surtout
le nombre de collaborateurs de I'’Autorité de
contrdle participant a cette rencontre, a &été
clairement augmenté, ce qui donne l'occa-
sion non seulement aux instances dirigean-
tes, mais €galement aux collaborateurs de
discuter avec leurs homologues. En outre,
ces conférences de coordination se sont tou-
tes trois étendues sur une journée entiere au
lieu de I'’heure et demie qui y était consacrée
préalablement.

L’Autorité de contrdle s’est en outre ren-
due régulierement aux forums organisés par
les organismes d’autorégulation. Considérée
au départ dun ceil tres critique, ce forum ré-
gulier s'avere un instrument précieux pour
les organismes sans doute, mais également
pour I'Autorité de controle. Son rythme rela-
tivement fréquent propose en effet une plate-
forme réguliere d’information et d’échange.
De nouveaux développements peuvent ainsi
étre annoncés rapidement et des difficultés
potentielles discutées dans un cadre compé-
tent et une ambiance de qualité.

Rencontres réguliéres et personnelles

Ce renforcement des contacts entre I’Autorité
de contrdle et les organismes d’autorégula-
tion en général a aussi été perceptible dans
les relations avec 'OAR ASG. Les meilleures
ressources en personnel de 'Autorité de con-
trole aidant, les membres de la direction de
I'OAR ASG purent ainsi rencontrer personnel-
lement et régulierement les collaborateurs ou
supérieurs hiérarchiques de I’Autorité de con-
trole des 2002 et ce non seulement a 'occa-
sion de contacts informels (conférences de
coordination, forums des OAR, différents sé-
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minaires ou assemblées) mais aussi dans le
cadre des révisions annuelles de TOAR ASG.
De plus, ces contacts ont été largement com-
plétés par des appels téléphoniques nom-
breux ou des échanges de courriers et de
courriels nourris.

Les sujets alors abordés ont notamment
porté sur les thémes suivants: demandes de
mutations personnelles, réglementaires ou
statutaires; analyse des rapports annuels — la-
quelle, depuis 2002, n’engendre plus néces-
sairement une rencontre avec les membres
de 'OAR; pratique de I'Autorité de controle
en particulier en ce qui concerne le champ
drapplication de la loi sur le blanchiment —
qui furent particulierement nombreuses en
2003; informations ponctuelles relatives a
certains candidats a l'affiliation; simple prise
de température.

La publication en 2003 de I'ordonnance de
I’Autorité de contrdle concernant les obliga-
tions des intermédiaires financiers qui lui
sont directement soumis engendra, elle aussi,
plusieurs contacts entre 'OAR ASG et I’Auto-
rité de contrdle. Ainsi 'OAR ASG a saisi I'op-
portunité offerte aux organismes et person-
nes intéressées, de donner son avis sur ce
projet au cours de la procédure de consulta-
tion. Plus tard, 'OAR ASG décida de réviser
son propre réglement d’autorégulation dans
le but, notamment, d’'une adaptation a cer-
tains points de cette ordonnance.

A ce jour, cette modification du reglement
est la dernieére survenue et a été approuvée
par décision du 29 juillet 2005 de I’Autorité de
controle. Et méme si I'Autorité de controle et
I'OAR ASG ont des opinions divergentes sur
la portée de la notion d’intermédiaire finan-
cier étranger au sens de l'article 2 alinéa 2 de
la loi sur le blanchiment d’argent soumis a
une surveillance équivalente, ces divergences
n‘ont pas entamé la bonne coopération entre
les deux institutions sur d’autres points.

Par ailleurs, a fin mars 2002, a 'occasion de
la réorganisation du bureau régional de Ge-
néve, 'OAR ASG a requis l'approbation de
I'Autorité de contréle quant a 'admission d’un
nouveau membre au sein de la direction de
I'OAR. Cette personne devait par ailleurs re-



prendre la téte du bureau régional en ques-
tion. L’Autorité de controle a accepté cette de-
mande par décision du 13 mai 2002. Du fait de
la nouvelle répartition des taches entre le siege
zurichois et le bureau régional de Geneve — ce
dernier se voyait en effet conférer des activités
opérationnelles en sus de celles purement ad-
ministratives effectuées jusqu’alors — I’Autorité
de controle décida toutefois d’assortir sa déci-
sion de certaines charges.

Ce cas met bien en valeur deux éléments
qui jouent un réle important dans la relation
entre 'ASG et I'Autorité de contrdle: la nomi-
nation des membres de la direction de 'OAR
ASG et celui du caractére supra-régional de
cet organisme.

Constance garantie par un noyau dur
Jusqu’a présent, la gestion de 'OAR ASG a
été caractérisée par une grande homogénéité,
due a la stabilité du noyau dur de sa direc-
tion, mais également par de réguliers change-
ments au sein de cette méme direction
puisqu’en sept ans, cing personnes se succé-
dérent a un poste. Cette difficulté de 'OAR
ASG de trouver un responsable des affaires
courantes qui demeure a la téte de la direc-
tion pour une période relativement longue a
préoccupé I'Autorité de contrdle.

Néanmoins, le role stabilisateur joué par la
présence de l'association et du noyau dur de
la direction derriere son OAR est important.
L’ASG a en effet pour but la défense des inté-
réts de la branche des gérants de fortune in-
dépendants et est consciente qu’'un tel role
passe par la lutte contre toutes manoeuvres
déloyales voire criminelles. Elle a ainsi acquis
une expérience utile également a son orga-
nisme d’autorégulation.

L’Autorité de controle constate que ce fac-
teur est de plus renforcé par lexistence, au
sein méme de la direction de 'OAR ASG, de
personnes présentes depuis longtemps dans
cet organe et qui assurent ainsi le maintien
d’'un certain savoir-faire. Dans ces condi-
tions, I’Autorité de contrdle, si elle a observé
ces nombreux changements avec inquiétude,
n’a pourtant jamais été amenée a intervenir,
le noyau dur de la direction assurant la per-

manence d’'une méme culture et d'un méme
souci de bonne application de la loi sur le
blanchiment.

Plurilinguisme positif

Le caractere supra-régional de 'ASG et le plu-
rilinguisme qui en découle est un autre fac-
teur important dans les relations entre I’Auto-
rité de controle et 'ASG. En tant qu’autorité
fédérale, I’Autorité de controle — tenant elle-
méme a son caractere plurilingue — salue
cette possibilité offerte aux gérants de fortune
de s’affilier dans leur langue maternelle a un
organisme d’autorégulation spécialisé. Cela
dit, ce plurilinguisme comporte également
des difficultés et requiert des ressources sup-
plémentaires, non seulement au sein de
I'OAR ASG mais également aupres de I'Auto-
rité de controle. Celle-ci a ainsi accepté que,
pour la premiere fois dans I'histoire de l'auto-
régulation du secteur parabancaire, un regle-
ment d’autorégulation soit, pour partie, ré-
digé dans les trois langues nationales et
présenté comme un seul et unique document
— le Réglement d’autorégulation de I"OAR
ASG adopté et approuvé en 2005.

Le systeme d’autorégulation

convainc aussi les experts étrangers
Au cours de 'année 2005 enfin, le systeme de
lautorégulation a été soumis, comme I'ensem-
ble de la lutte contre le blanchiment en Suisse,
a une évaluation mutuelle effectuée par le
Groupe d’action financiere de lutte contre le
blanchiment de capitaux (GAFD. Ainsi qu’on a
pu le lire dans le rapport rendu par les ex-
perts, le systeme de l'autorégulation a passé
cet examen haut la main puisque les experts
lui attestent une efficacité certaine, méme s’ils
ponctuent leur rapport également de quelques
critiques et conseils. Or, ce n’est que grice au
travail extraordinaire fourni par tous les orga-
nismes d’autorégulation qu’il a pu convaincre
ces experts étrangers, peu familiarisés et a
priori méfiants envers toute autorégulation.

L’OAR ASG,

un acteur important dans la branche
Les gérants de fortune représentent pres de la
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moitié des intermédiaires financiers actifs en
Suisse. Et 'OAR ASG réunit en son sein 30
pour cent de ces gérants, et non des moin-
dres. 1l a donc un poids certain dans la bran-
che et peut y intervenir de maniére a la fois
pertinente et ciblée. C’est pourquoi il a tou-
jours été essentiel aux yeux de I'Autorité de
controle de s’assurer que le travail accompli
par cet organisme d’autorégulation, autant si-
non plus encore que celui des autres, respec-
tait certains standards de qualité.

Ce standard est particulierement fonda-
mental en ce qui concerne la surveillance
concrete des intermédiaires financiers dans le
cadre des controles sur place et, corollaire in-
dispensable, 'adéquation des sanctions pro-
noncées 4 leur encontre en cas de non-res-
pect des dispositions applicables.

Dans ce sens, une bonne coopération et
une bonne entente entre 'OAR ASG et 'Auto-
rité de controle seront fondamentales dans le
futur également. C'est avec plaisir que nous
constatons aujourd’hui que ces relations n’ont
cessé d’étre bonnes et constructives et que la
prise de contact a toujours été activement re-
cherchée de part et d’autre. Rien n’indique
qu’il pourrait en aller autrement dans le futur,
méme si de grands changements s’annoncent.

Approche globale
griace a la FINMA dés 2008
Selon la volonté du Conseil fédéral, et pour
autant que son initiative soit suivie par le Par-
lement, I’Autorité de contréle, aujourd’hui une
division trés autonome de I’Administration feé-
dérale des finances, sera intégrée avec la Com-
mission fédérale des banques et I'Office fédeé-
ral des assurances privées au sein de la FINMA
(Eidgenossische Finanzmarktaufsicht), Auto-
rit¢ fédérale de surveillance des marchés fi-
nanciers dés 2008. Cette intégration ne chan-
gera certes rien au systeme de l'autorégulation
en matiere de lutte contre le blanchiment telle
qu'elle est pratiquée dans le secteur paraban-
caire, mais elle ne sera pas sans influence sur
la coopération entre l'autorité de surveillance
et les organismes d’autorégulation.

En effet, la nouvelle autorité assumera la
surveillance en matiere de lutte contre le
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blanchiment sur 'ensemble de la place finan-
ciere suisse, et pas seulement sur le secteur
parabancaire. Une approche globale et plus
uniforme sera ainsi possible, mettant fin a des
interprétations divergentes de la méme loi
par plusieurs autorités. 1l devrait en résulter
une harmonisation des standards et des pra-
tiques qui ne pourra que simplifier un peu
plus la collaboration entre les gérants de for-
tune et les banques. En outre, I'aura interna-
tionale dont disposera cette nouvelle autorité
pourrait également bénéficier aux organismes
drautorégulation dont le travail, surveillé et
accompagné par la FINMA, se verra égale-
ment mieux apprécié a I'étranger.

Créer ensemble les futures structures
En chemin vers la création de la FINMA, le
dialogue entre I’Autorité de controle et les or-
ganismes d’autorégulation sera plus important
que jamais afin de prévenir les malentendus
et de créer ensemble les futures structures.
Tout ce qui est propre a augmenter la qualité
de la relation liant 'OAR ASG a I'Autorité de
contrdle peut ainsi n’étre que bénéfique.

Bien que les possibilités d’action des OAR
en général et de celui de 'OAR ASG en par-
ticulier soient limitées par le cadre fixé dans
la loi sur le blanchiment, une certaine auto-
nomie demeure, octroyée par la loi elle-
méme. Cette autonomie est loin d’avoir été
totalement épuisée. Elle demeure par exem-
ple presque entieére en matiere de transpo-
sition des obligations de diligence par bran-
che — celle de la gestion de fortune en
loccurrence. De méme, I'échange d’infor-
mations entre I'Autorité de contrdle et les
organismes d’autorégulation pourrait étre
intensifié afin de favoriser un meilleur accom-
plissement de leurs tiches réciproques mais il
ne tient qu’aux instances concernées de tra-
vailler dans ce sens.

En attendant ces changements, I'heure est
a la réjouissance et aux félicitations. Bon anni-
versaire donc 4 I'ASG et remerciements
sincéres a l'association et a son organisme
d’autorégulation pour I'ensemble du travail
accompli dans le cadre de la lutte contre le
blanchiment en Suisse.



Eine solide Basis fir die Zukunft

Uber die Zusammenarbeit zwischen Profis

B Raymond J. Bdr und Walter Wichert

uf 20 Jahre erfolgreiche Geschifts-

tiatigkeit zurtickblicken zu konnen,

ist in der von Schnelllebigkeit ge-
priagten Finanzindustrie bemerkenswert und
ein Grund zum Feiern. Mit zwei Jahrzehnten
im Dienste unabhingiger Vermogensverwal-
ter ist denn auch jenes Mass an Kontinuitit
erreicht, das jede partnerschaftliche Bezie-
hung auszeichnet. Wir gratulieren dem Ver-
band Schweizerischer Vermogensverwalter
zu seinem 20-jahrigen Bestehen, verbunden
mit unserem Dank fir seinen wertvollen Bei-
trag zur Weiterentwicklung dieses fir den
Finanzplatz Schweiz und die Schweizer Ban-
ken wichtigen Geschiftsbereichs.

Stirke durch Vielfalt

Tatsdchlich ldsst sich die Branche der unab-
hingigen Vermogensverwalter nur schwer fas-
sen und die meisten Zahlenangaben basieren
auf Schitzungen. Mit rund zehn Prozent der in
der Schweiz verwalteten Kundenvermogen
und einer dank Berufsverbinden wie dem
VSV professionellen Selbstregulation ist die
sehr heterogene Marktstruktur Ausdruck einer

B Raymond J. Bdr ist Prdsident des Verwaltungsrats
der Julius Bdr Holding AG.

B Walter Wichert ist Fachverantwortlicher Private
Banking Intermediaries der Bank Julius Bdr & Co.
AG und Leiter der Standorte Ziirich, Basel und Bern.

grossen Angebotsvielfalt. Dass sich diese in
den vergangenen Jahren bedeutend akzentu-
iert hat, erstaunt angesichts der zunehmenden
Komplexitit der Finanzmirkte und -produkte,
der Dichte des rechtlich-regulatorischen Um-
felds sowie der gestiegenen Anspriiche der
Endkundschaft nicht. So existiert eine Viel-
zahl klassischer Einpersonenunternehmen
neben straff betriebswirtschaftlich organisier-
ten Gesellschaften mit Dutzenden von Mitar-
beitenden. Ebenso breit prisentiert sich die
Geschiftsausrichtung. Der erfahrene Genera-
list, immer noch Inbegriff des unabhingigen
Vermogensverwalters, ist ebenso anzutreffen
wie die auf einzelne Fachgebiete spezialisier-
ten Boutiquen oder Partnerschaften mit dem
Charakter eines Family Offices.

Diese Entwicklung blieb nicht ohne Aus-
wirkung auf das Angebot und die Struktur
der Banken als Geschiftspartner in diesem
Bereich. Seit den Tagen, als der VSV seine
Pionierrolle als erste Berufsvereinigung der
Branche tbernahm, hat sich die Beratung
unabhingiger Vermogensverwalter stark ge-
wandelt. Oft als eigentliche Konkurrenz um
die Betreuung vermogender Privatkunden
wahrgenommen, haben viele Banken bis
Anfang der 1990er-Jahre eine ambivalente
Haltung an den Tag gelegt. Die hiufig wech-
selnde Bedeutung als Geschiftsbereich ging
einher mit einem meist ebenso halbherzigen
Betreuungsangebot. Es ist kein Zufall, dass
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die in den letzten Jahren eingetretene Profes-
sionalisierung zeitlich mit der Stagnation des
Heimmarktes Schweiz zusammenfiel: Die Be-
treuung unabhingiger Vermogensverwalter
wurde als attraktive Geschiiftstitigkeit er-
schlossen, mit der nicht zuletzt bestehende
Kapazititen in einer Vielzahl von Fachberei-
chen besser ausgelastet werden konnten.

Das opportunistische Verhalten hat seit-
her einer massgeschneiderten Angebotspalette
Platz gemacht. Trotz der faktisch immer noch
bestehenden Konkurrenzsituation steht heute
das kollaborative Miteinander im Vordergrund.
Anstelle von Gegensitzen werden richtiger-
weise die Gemeinsamkeiten der Geschiftspart-
ner betont und liegt der Fokus auf dem
Verwirklichen einer grosstmoglichen Kunden-
zufriedenheit. Julius Bdr darf fir sich in An-
spruch nehmen, dem Kundensegment der un-
abhingigen Vermogensverwalter nicht nur seit
mittlerweile 16 Jahren dauerhaft und mit einem
spezifischen Leistungsspektrum verbunden zu
sein, sondern als eines der ersten Betreuungs-
teams der Schweiz aktiv zur Entwicklung der
Branche beigetragen zu haben.

Die Schaffung der neuen Julius Bir Grup-
pe durch den Zusammenschluss von vier
renommierten Privatbanken und dem spe-
zialisierten Asset Manager GAM unter der
vereinigenden Marke Julius Bir hat das Ge-
schiftsmodell zur Betreuung unabhingiger
Vermogensverwalter nicht grundlegend be-
einflusst, seine Ausrichtung jedoch um eini-
ge attraktive Facetten erweitert. So wurde
die Prisenz des E-Desks in der Schweiz um
den flnften Standort in Bern ausgeweitet.
Die Produktpalette hat durch die Kompetenz
von GAM bei alternativen sowie Absolute-
Return-orientierten Anlagen eine deutliche
Erweiterung erfahren. Dank der Banken-
lizenz in Singapur wurden zusitzliche Frei-
heitsgrade bei der Wahl des Buchungs-
der
angesichts des sich global intensivierenden

zentrums geschaffen — ein Aspekt,

Wettbewerbs um die attraktivsten regulatori-
schen Rahmenbedingungen in Zukunft noch
an Bedeutung gewinnen wird. Und wir sind
mit verwalteten Kundenvermdgen von rund
30 Milliarden Schweizer Franken hinter den
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beiden Grossbanken zur unangefochtenen
Nummer drei im schweizerischen Interme-
diaries-Geschiift avanciert.

Zwei Geschiftspartner...

Obwohl sich das Volumen der betreuten
Kundenvermogen als einfacher und entspre-
chend hiufig verwendeter Massstab etabliert
hat, greift es fur verlidssliche Vergleiche zu
kurz. Der Finanzplatz Schweiz belegt nicht
zuletzt deshalb international immer noch ei-
nen Spitzenplatz in der Betreuung vermo-
gender Privatkunden, weil die Anspriiche
der Kunden so umfassend und individuell
wie moglich abgedeckt werden. Dies erfor-
dert fachliche und organisatorische Flexibili-
tit und ist in gewissem Mass unvereinbar mit
hohen Vermogensvolumina. Der technologi-
sche Fortschritt ermoglichte jedoch auch im
Private Banking Effizienzgewinne durch die
Segmentierung der Kundenbasis und die Ska-
lierbarkeit des Angebots. So heterogen sich
die Nachfrage auf den ersten Blick auch pri-
sentiert, so spezifisch konnen die Anspriche
in gewissen Segmenten sein, denen ein eben-
so spezialisiertes Angebot mit hoher Wert-
schopfung gegentibersteht. Entsprechend ist
die Grosse der Vermogensbasis kein Indika-
tor fir den Umfang und die Vielfalt des Ge-
schiftsmodells — eine Aussage, die sowohl fuir
die unabhingigen Vermogensverwalter als
auch fir die sie betreuenden Banken gilt und
bereits auf die einzigartige Qualitit der jewei-
ligen Kundenbeziehungen hindeutet.

Das Geschiftsmodell von unabhingigen
Vermogensverwaltern entspricht im Wesentli-
chen den Kernkompetenzen sowohl auf per-
sonlicher als auch auf fachlicher Ebene. Die
durch sie betreute Kundschaft schitzt in ers-
ter Linie den individuellen Umgang und die
massgeschneiderte Betreuung. Das so entstan-
dene Renommee ist durchaus vergleichbar
mit jenem des klassischen Privatbankiers, der
als Trusted Advisor Ansprechpartner und ver-
trauter Freund in einer Person ist. Wihrend
die Beratung aus diesem Grund ein inhaltlich
fast beliebig weites Spektrum abdeckt und
massgeblich auf die Vermogensstruktur der
Kunden einwirkt, erfolgt die detaillierte Aus-



TR SN LT ECHER VSO e AL TN R

Herglich willkommen balm VSV
S s

D Verband Scheededncs Vormdpenesermialie (USY 1

Halk seipe Milgleder dch sufmebsames Besbachiben
il Eebarmesvin s nakinnahe wiad sdesationmle

Pied auiinrSnrungon Bl dan Liube e wid aatnr e
i bk mli atspes Frageo und Pooblermen
wythil g Gawpi beh it un Behlirgen und shderus
Talimbrrern dos Finaneplotees Sohwees, urm bel

i nm Rl tgrien kb upd andieree wedhibgan
Entschigon mitbestimman 3u kannen

kg et aby Selbetrgguilmrarng i gadimsbion |00
PRt Bem punkindagins Beldiden dis Duhides bol dee

.

Wirsptrung dot Geldedet mrogestres, D SRA0 Se
VAW ubsrwathl @i flun angesohisssensn Mitghad-
wirthed pl g bobiftnesd der Bmbdibeig der o G

CALTTTERD ST PO L ot T

- Flartrnegmpleoacg -

i ol il La per

wargeschresbosen <000 hlandeuregeing

updet shil seme Meigheter, nees berifliche Sullasen o
e Uritireenbimen winguhibirsn.

witermenit Wod naus ¥ orschoilen und gesalisie
Yodlepon, Yedlahen gy Gesehattaboitung SRO 6O

RO sowee sabet pubunfipe Dedtwicklungen des
Borafstandes

biwter seinen Mitgheasmm ung Fasiontern ane Grunag
wind Wit bildhing i Faim vamn Seimmien ol
nationslnr und regepiaion Elens

it S £onfakt ool de wferes et Cifnatis ot
wiry RALENDY Iouermileete nis-ape sche wha Dekkussenn
forme und barioht Smlsmyg e sorschindenmn Medon

Seit 1999 ist der VSV auch im Internet prasent. Die stetig verbesserte, tbersichtlich aufgemachte Website stellt
den Verband und seine Leistungen Kunden und Interessenten vor und leistet den Mitgliedern wertvolle Dienste.
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arbeitung von konkreten Losungen und die
technische Seite der Umsetzung oftmals in
Kooperation mit externer Hilfe. Denn worauf
es ankommt, sind die erzielten Resultate und
deren optimale Abstimmung auf die Wiinsche
des Kunden.

Mit dieser bewussten Begrenzung auf jene
Aspekte mit der grossten Wertschopfung fir
den Kunden geht ein hohes Mass an Delega-
tion der tbrigen Funktionen einer zeitgemis-
sen Vermogensverwaltung einher. Es ist eine
der zentralen Aufgaben des unabhingigen
Vermogensverwalters, im Sinne seiner Kund-
schaft den von ihm erbrachten Mehrwert
durch bestmogliche Ankntipfung an die daftr
bendtigten im Markt verfligbaren Produkte
und Dienstleistungen und der dazugehorigen
Beratungsleistung zu maximieren und somit
fir seine Kundschaft mithin die optimale Wert-
schopfungskette aufzubauen. Wie jeder hoch
entwickelte Markt ist auch die Betreuung un-
abhingiger Vermogensverwalter durch die
Vielzahl aktiver Banken ein kompetitives Ge-
schiiftsfeld und damit grundsitzlich zum Kiu-
fermarkt geworden.

... und ein gemeinsames Ziel

Dies widerspiegelt sich in den jeweiligen
Geschiftsmodellen der Anbieter. Obwohl es
sich im eigentlichen Sinn um Geschiiftsbezie-
hungen zwischen Profis handelt, ist die Be-
treuung unabhingiger Vermogensverwalter
bei den meisten Banken eine Organisations-
einheit des Private Bankings geblieben. Darin
kommt einerseits das Anliegen der Endkun-
den zum Ausdruck, auch im Kontakt mit der
Depot fiihrenden Bank in den Genuss simtli-
cher Vorteile einer professionellen Privat-
kundenbetreuung zu kommen. Trotz des
geschiftlich nur indirekten Bezuges ist dieses
Element wichtiger, als es auf den ersten Blick
scheint. So ist es vielen Endkunden unserer
unabhingigen Vermogensverwalter ein An-
liegen, das eigene Depot bei einer Privatbank
«aus Fleisch und Blut> betreut zu wissen und
dies auch zu sptren. Die Moglichkeit, durch
einen Vertreter der Familie Bir oder des Ma-
nagements personlich begriisst zu werden
und die damit verbundene Gewissheit, nicht
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nur Hoflichkeiten, sondern reale Interessen
ausgetauscht zu haben, sind prigend. Dieser
Faktor hat trotz Aufgabe der Kontrollmehr-
heit durch die Familie Bidr nichts an Attrak-
tivitidt eingebiisst.

Andererseits legt es die Anspruchsvielfalt
der unabhingigen Vermogensverwalter nahe,
in ihrer Vermittlungsfunktion Unterstiitzung
aus einem moglichst vergleichbaren Ge-
schiftsbereich zu erhalten. Der Service-
gedanke, wie er iiber Generationen im Priva-
te Banking gepflegt wird, und die damit ver-
bundene Grundhaltung, als Dienstleister dem
Kunden dienen zu wollen, liegt dem Ge-
schiftsmodell der meisten unabhingigen Ver-
mogensverwalter niher als die Angliederung
im institutionellen Bereich oder gar in der
Handelsabteilung. Noch nicht durchgesetzt
haben sich speziell errichtete Serviceplatt-
formen, die sich als zusitzliche Vermittler
zwischen Banken und unabhingigen Vermo-
gensverwaltern in der Funktion eines One-
Stop-Shops fir die Abwicklung sidmtlicher
Bankgeschifte sehen. Das Konzept verspricht
analog dem Allfinanzgedanken vergangener
Jahre auf den ersten Blick Vorteile. Zum ei-
nen sind es jedoch die Banken selbst, die mit
ihrer dezidiert offenen Produktearchitektur
ein fachiibergreifendes Angebot bereithalten.
Zum anderen entspricht die fixe und damit
einschrinkende Basis zu wenig der heteroge-
nen Marktstruktur und dem von Eigenstin-
digkeit geprigten Unternehmertum. Davon
auf die grundsitzliche Ablehnung einer um-
fassenderen Anbindung gerade im EDV-
Bereich zu schliessen, wire jedoch falsch. Es
gehort mittlerweile zum Standard, Internet
basierte Tools zur Verfiigung zu stellen und
die Datenanbindung durch sichere Schnitt-
stellen bis zur direkten Ausfihrung von Han-
delsauftrigen zu gewihrleisten.

Wird der optimale Fall der Zusammenar-
beit betrachtet, fliigen sich die Geschiftsmo-
delle von Bank und unabhingigem Vermo-
gensverwalter auf individueller Ebene zu
einem sich erginzenden, harmonischen Gan-
zen zusammen. Die Kooperation auf den ver-
schiedenen fachlichen Ebenen ist in der Re-
gel sehr eng. Es erstaunt deshalb wenig, dass



der tigliche Umgang direkt, partnerschaftlich
und sehr oft von einer freundschaftlichen
Verbundenheit geprigt ist. Das Bild von der
gemeinsamen Fahrt im selben Boot ist eben-
so zutreffend wie jenes vom berihmten
Strick, an dessen einem Ende gleichzeitig ge-
zogen werden soll. Denn schliesslich geht es
um eine doppelte Kundenzufriedenheit: jene
des unabhingigen Vermogensverwalters und
jene von dessen Kunden.

Facetten der Beratung

Trotz der gleichen Richtung der Interessen
haben sich angesichts der heterogenen Struk-
tur der Branche je nach Anbieter unterschied-
liche Geschiiftsstrategien herausgebildet. Auch
hier gilt, dass nicht von der Grosse auf das
Geschiftsmodell geschlossen werden kann.
So hat wie erwihnt die neue Julius Bir Grup-
pe in Bezug auf das Volumen der im Bereich
Private Banking Intermediaries betreuten Kun-
denvermogen zwar zu den beiden Grossban-
ken aufgeschlossen. Bezuiglich Mitarbeiter-
zahl ist der Geschiftsbereich aber immer
noch deutlich kleiner und flexibler. Dass
unser Leistungsspektrum fir unabhingige
Vermogensverwalter dennoch den Vergleich
nicht zu scheuen braucht, ist kein Parado-
xon — im Gegenteil. Analog zum Geschifts-
modell des unabhingigen Vermogensverwal-
ters sind nur jene Kompetenzen im Frontbe-
reich angesiedelt, fir die der unmittelbare
Zugrift gewihrleistet sein muss.

Dies hat entscheidende Vorteile. Dank
der singuliren Schnittstelle des personli-
chen Beraterteams wird ein Hochstmass an
Kontinuitit und Individualitit in der Betreu-
ung erreicht. Die speziellen Facetten des Ti-
tigkeitsgebiets des Partners, seine individuel-
len Anspriiche und Winsche sind bei jeder
Kontaktaufnahme sofort bekannt. Auf dieser
Basis kann die Beratung unmittelbar einset-
zen, sei es fur Belange des Tagesgeschiifts,
eine erste Einschitzung bei komplexen Auf-
gabenstellungen oder die Unterstlitzung bei
Problemfillen. Die dadurch mogliche, oft
langjihrige Zusammenarbeit resultiert in ei-
ner Vertrauensbasis, bei der ein Grossteil der
moglichen Reibungsverluste eliminiert ist.

Die vielfach bewiesene Tragfihigkeit der Be-
ziehung und der erzielte Grad an Selbstver-
stindlichkeit im Umgang tragen wesentlich
zu einer nachhaltigen Entlastung des unab-
hingigen Vermogensverwalters bei. Dazu ge-
hort auch die Hilfsbereitschaft und Unterstiit-
zung Uber direkte Anfragen hinaus.

Von Leistung und Preis

Wird die zeitgemisse Betreuung von unab-
hingigen Vermogensverwaltern umfassend de-
finiert, beinhaltet sie sowohl das vordergriin-
dige, mehr oder minder strukturierte Angebot
von Produkten und Dienstleistungen als auch
jene wichtigen Zusatzleistungen, die allen-
falls qualitativ umschrieben werden konnen.
Diese Leistungspalette in ihrer Gesamtheit
betrachtet lisst einen Anbieter erst fassbar
werden, bringt Unterschiede zum Vorschein
und bricht den homogenen Markt auf in
durchaus differenzierbare Angebote. Diese
Transparenz zu erzielen ist jedoch nicht ein-
fach. Sie wird erschwert durch die Anbieter
selbst, die sich trotz aller Kunst des Marke-
tings und der Jagd nach dem USP — dem sin-
guldr attraktiven Verkaufsargument bezie-
hungsweise der Unique Selling Proposition —
primir am Konkurrenzuniversum orientieren.
Entsprechend sind nur als marktgingig ein-
gestufte Leistungen mit einem Preisschild ver-
sehen; die tbrigen direkten Kosten werden
quersubventioniert oder durch sonstige Ge-
bithren abgegolten.

Dadurch wird ein Konkurrenzvergleich
uber den Preis fast unmoglich, das dahinter
stehende Leistungsspektrum undurchsichtig.
Die Folgen sind stindige Pricing-Diskussio-
nen und der viel beklagte Margendruck. Die
Reaktion der unabhingigen Vermogensver-
walter ist so vorhersehbar wie verstindlich:
Viele betreiben Shopping Around und neh-
men Ineffizienzen durch die Aufteilung des
Kundenstammes auf ibermissig viele Anbie-
ter in Kauf. Als Resultat kann vielfach von ei-
ner eigentlichen Arbitrage zwischen Anbie-
tern und Angeboten gesprochen werden.
Durch die eingeschrinkte Optik auf den Preis
besteht die Gefahr, dass die Qualitit leidet
und damit die Zufriedenheit der Endkunden.
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Golfturnier 2004, Golfclub Schloss Goldenberg in Dorf: Die Anfdnger tiben den Schlag aus dem Bunker.
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Und das darf nicht sein. Die Banken wissen
sehr wohl um den Volumencharakter vieler
ihrer Dienstleistungen wie zum Beispiel die
reine Auftragsausfiihrung und zeigen Bereit-
schaft, diese zu einem tiefen Preis zuginglich
zu machen. Werden dagegen Zusatzdienst-
leistungen in Anspruch genommen, sollte
analog die Bereitschaft zu einer moglichst
aufwand- beziehungsweise verursacherge-
rechten Entschidigung bestehen. Es wire
deshalb wiinschenswert, wenn parallel zu
den Geschiftsmodellen auch das Verstindnis
fur Preis, faire Leistung und transparente Be-
rechnung konvergieren wiirde. Qualitdt hat
ihren Preis, dies ist ein Grundpfeiler von Pri-
vate Banking made in Switzerland. Dieser
Selbstverstindlichkeit muss auch im Interme-
diaries-Bereich eine ebenso nachvollziehbare
Umsetzung folgen.

Die Branche ist gut beraten, die Transpa-
renz aus eigenen Stiicken und ztigig in Rich-
tung eines grundsitzlich leistungsbezogenen
Entschiddigungsmodells zu erhohen. Die un-
abhingigen Vermogensverwalter sollen damit
in die Lage versetzt werden, sich vom Leis-
tungsspektrum eines Anbieters ein unver-
bindliches, objektives und auf die eigenen
Anspriche bezogen aussagekriftiges Bild zu
machen. Fiir die Anbieter bedeutet dies, das
eigene Geschiftsmodell detaillierter aufzu-
schliisseln, um die notwendige Kostenwahr-
heit herzustellen. Diffuse oder gar unspezifi-
zierte Pauschalgebiihren sollten von einer
klaren Segmentierung abgelost werden, de-
ren Struktur vom Geschiftsmodell des unab-
hingigen Vermogensverwalters und nicht
von jenem der Bank bestimmt ist.

Dabei muss Flexibilitit oberstes Gebot
bleiben. Das Ausmass der Delegation und da-
mit das Spektrum der abzudeckenden Pro-
dukte und Dienstleistungen ist gross und
wird tendenziell weiter steigen. Im Bestre-
ben, fir die eigenen Kunden das bestmogli-
che Angebot zuginglich zu machen, wird
kaum je fur einen unabhingigen Vermogens-
verwalter das Argument «billig» entscheidend
sein. Vielmehr wird die erhohte Transparenz
zu einem Verschmelzen von Qualitit, Leis-
tung und dem erkennbaren Mehrwert fithren,

das fir den Anbieter die Moglichkeit einer
verstarkten Differenzierung bietet — geeigne-
te Umsetzung vorausgesetzt.

Durch die erhohte Vergleichbarkeit der
Angebote wiirden zudem andere Faktoren als
Entscheidungskriterium hervorgehoben. Ganz
zuoberst wire dies die personliche Ebene
und damit der wohl wichtigste Geschiifts-
aspekt im Private Banking.

Intakte Zukunftsaussichten
Es ist sehr schwer, Vorhersagen zu machen, be-
sonders tiber die Zukunft. Diese zwar abgegrif-
fene Redewendung, verbunden mit den Erfah-
rungen aus der «dot.com»-Euphorie, ldsst den
zurlickhaltenden Beobachter auf weit schwei-
fende Projektionen verzichten. Doch auch nur
schon mit jenen Einflussfaktoren argumentiert,
die unser Geschift am stirksten bestimmen,
lassen sich einige zukunftsgerichtete Szenarien
entwerfen. So wird es die ungebrochene Inno-
vationskraft auch kiinftig nicht verhindern,
dass Finanzdienstleistungen ein zyklisches Ge-
schiftsfeld bleiben werden. Die Stagnation des
Vermogensverwaltungsgeschifts in den euro-
pidischen Kernmirkten erfordert geeignete
Strategien, um an der Expansion der so ge-
nannten Wachstumsmirkte Zentral- und Ost-
europas, des Nahen und Mittleren Ostens,
Asiens und Lateinamerikas zu partizipieren.
Die Komplexitit von Produkten und Dienst-
leistungen wird weiter zunehmen, verstiarkt
durch die erforderliche Abstimmung auf ge-
setzliche und regulatorische Vorgaben. Davon
abgeleitet kann erwartet werden, dass die Ten-
denz hin zur Spezialisierung anhalten wird, mit
bedeutenden Auswirkungen sowohl auf die
Branche der unabhingigen Vermogensverwal-
ter als auch auf jene der Partnerbanken.
Expertenwissen Uber eine Vielzahl von
Fachgebieten sowohl mit nationaler als auch
internationaler Ausrichtung gebtindelt anzu-
bieten ist kostspielig und verlangt nach einer
breiten Nutzung, sei es in der Form direkt
entschidigter Beratungsleistung oder tber
eine entsprechend grosse Vermogensbasis.
Die fir eine effiziente Bereitstellung erfor-
derlichen Grosseneffekte sind von den Part-
nerbanken einfacher zu erschliessen und
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werden den Trend zur Delegation durch un-
abhingige Vermogensverwalter beschleuni-
gen. Nebst Bereichen des Wealth Enginee-
ring wie Trust und Estate Planning, Steuer-
und Finanzplanung werden auch zuneh-
mend traditionellere operative Titigkeiten
wie professionelles Risiko- und Portfolioma-
nagement ausgelagert, einschliesslich der
dazu notigen Prozesse von der Marktanalyse
bis zur Asset Allocation. So sollte es auch
nicht mehr befremden, dass Anbieter wie Ju-
lius Bir eigene Family-Office-Dienstleistun-
gen unter dem Dach zeitgemidssen Wealth
Engineerings anbieten. Die vermutete direk-
te Konkurrenz zur umfassenden Betreuung
des unabhingigen Vermogensverwalters ist
tatsdchlich eine Erweiterung des Dienstleis-
tungsangebots mit dem Ziel, komplexe Fra-
gestellungen dank interdiszipliniren Teams
noch effektiver zu losen.

Wie eingangs erwihnt, ist die Tendenz zur
Spezialisierung keineswegs mit einer Exis-
tenzbedrohung der unabhingigen Vermo-
gensverwalter gleichzusetzen. Die Branche
selbst kann als Vorreiter fir die Konzentration
auf das Wesentliche angesehen werden — die
darin erlangte Meisterschaft hat massgeblich
zu ihrem Erfolg beigetragen. Die zunehmen-
de Spezialisierung wird die viel diskutierte
Konsolidierung der Branche zwar beeinflus-
sen, aber nicht grundsitzlich prigen. Struktur-
verinderungen sind seit lingerem zu beo-
bachten und die Impulse gehen primir von
der Branche selbst aus. Getrieben von der
Notwendigkeit vieler der typischen Einperso-
nenunternehmen fiir eine Nachfolgeregelung
ist es wiederholt zu Zusammenschlissen ge-
kommen. Selbstverstindlich lockt die Mog-
lichkeit zur Ubernahme von Kundenvermo-
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gen auch andere Interessenten an, namentlich
Banken und grossere Partnerschaften. Die Im-
plementierung einer solchen Expansion ist
allerdings nicht unproblematisch. Mit zuneh-
mender Grosse besteht die Gefahr, dass der
Bankencharakter Uberproportional zunimmt
und dadurch droht ein wichtiger Differenzie-
rungsfaktor der unabhingigen Vermogensver-
walter verloren zu gehen. Allerdings existie-
ren Beispiele einer erfolgreichen Umsetzung
von Zusammenschliissen.

Als Fazit und ohne die bertthmte Kristall-
kugel tbermissig zu beanspruchen, wird die
Vielfalt ein bestimmendes Merkmal der Bran-
che unabhingiger Vermogensverwalter blei-
ben. Deren traditionellerweise hochgehaltene
Eigenstindigkeit wird durch vermehrte Part-
nerschaften nicht unterlaufen und ldsst auch
dem typischen Nischen-Player Raum fiir Ent-
wicklung. Die Kooperation mit den Partner-
banken wird dem sich verindernden Umfeld
folgend noch an Breite und Intensitit gewin-
nen. Die faktische Konkurrenzsituation wird
so lange ausgeblendet bleiben, wie es allen
Beteiligten gelingt, die Anziehungskraft des
Finanzplatzes Schweiz aufrechtzuerhalten, die
positiven Seiten von Swissness im Banking zu
fordern und die Gefahren einer selbstzersto-
rerischen Uberregulation abzuwenden.

Damit schliesst sich der Kreis zum Jubildum
des VSV. Aller Voraussicht nach werden die
nichsten zwanzig Jahre noch mehr Verinde-
rungen bringen als die vergangenen. Dank der
soliden Basis der Zusammenarbeit zwischen
den unabhingigen Vermogensverwaltern und
Berufsverbinden einerseits, zwischen diesen
und den Partnerbanken andererseits, sollten
die kiinftigen Herausforderungen auch weiter-
hin erfolgreich bewiltigt werden konnen.



Lombard Odier Darier Hentsch et les gérants de fortune indépendants

Des partenaires a part entiere

B Patrick Odier et Olivier Collombin

a majeure partie des gérants indépen-

dants est apparue il y a une vingtaine

d’années en Suisse. A I'’émergence de
ces structures de gestion d’'un genre nouveau,
Lombard Odier Darier Hentsch s’est rapide-
ment positionnée. Avions-nous affaire a de
nouveaux concurrents ou a de futurs partenai-
res? Nous nous sommes posé la question et
avons réalisé que ces indépendants avaient
besoin d’appui pour développer leurs affaires,
mais aussi d’'un soutien logistique de premier
ordre. Nous avons choisi depuis le début de

B Né g Genéve en 1955, Patrick Odier est titulaire
d’une licence en sciences économiques de ['Uni-
versité de Genéve et d'un MBA en finance de ['Uni-
versité de Chicago. Il entre chez Lombard Odier
Darier Hentsch en 1982 et complete sa formation &
Zurich, New York et Montréal, avant de devenir
Associé-gérant en 1986. Il assume aujourd’hui la
responsabilité stratégique de I'unité IC/Fl (Clients
institutionnels et Intermédiaires financiers), du Déve-
loppement commercial et de la Communication.

B Né en 1962, Olivier Collombin est titulaire d’une
maturité commerciale de I'Ecole Supérieure de Com-
merce de Genéve. Il a travaillé cing ans au Crédit
Suisse, dans le domaine des crédits puis, aprés divers
stages a I'étranger, au sein du Département Institu-
tionnel. Il a rejoint Darier Hentsch & Cie en 1987
pour y créer le service destiné aux gérants de fortune
indépendants. Il est aujourd’hui Directeur et Res-
ponsable des Gérants Indépendants aupres de Lom-
bard Odier Darier Hentsch.

les soutenir. En lieu et place d’étre nos con-
currents, nous pouvons affirmer aujourd’hui
non sans fierté que les gérants indépendants
sont devenus des partenaires privilégiés.

Les liens tissés entre notre Maison et les gé-
rants externes se sont renforcés avec les an-
nées. Et C’est une relation tripartite qui a pris
forme, impliquant un troisiéme acteur, au
centre de nos relations, le client. Nous avons
constamment a P'esprit cet intérét convergent
et nous y sommes tres sensibles. Depuis le dé-
but, nous nous faisons un devoir de travailler
main dans la main avec le gérant indépendant
pour satisfaire les demandes d’'une clientéle
exigeante, aux besoins variés et au patrimoine
intégrant parfois des parametres complexes.

Interlocuteur unique

Pour y parvenir, un de nos collaborateurs est
chargé de gérer chaque relation engagée
avec notre Maison. Cette personne représente
le point d’entrée du gérant auprés de Lom-
bard Odier Darier Hentsch. Elle sera appelée
a coordonner 2 travers nos différents services
toutes les demandes. Qu’il s’agisse de la
vente de titres, de 'achat de parts d'un fonds
particulier ou d’une opération de changes
complexe, cet interlocuteur unique assure
une qualité de service irréprochable et pro-
pose des outils ainsi que des solutions adap-
tés aux besoins des gérants indépendants et
de leur clientele. Car cette clientele cherche
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certes une proximité, un soin particulier au-
pres des gérants externes. Mais sa demande
ne s’arréte pas la. Face a un monde de la fi-
nance en constante évolution, elle exige en
plus d’outils de gestion modernes, une ingé-
nierie financiére innovante. C’est 1a que nous
intervenons, que nous apportons notre expé-
rience et notre expertise.

Nous mettons d’abord 2 la disposition des
gérants et de leur clientéle le savoir-faire que
nous avons acquis au niveau informatique.
Pionnier dans ce domaine, nous avons trés
tot commencé a développer des outils tech-
nologiques de pointe pour répondre aux be-
soins croissants des taches liées a la gestion.
Nous avons mis au point a linterne un sys-
teme adapté spécifiquement aux gérants in-
dépendants en prenant en compte le carac-
tere sophistiqué et professionnel de leur
demande. Ce systeme permet la réalisation
d’estimations, de résumés et d’analyses. Ra-
pidité, performance et confidentialité sont les
termes qui reviennent le plus souvent a son
évocation. Exécutions en direct de tout type
d’ordres destinés aussi bien a la bourse qu’au
marché des changes ou a la consultation des
comptes et de leur historique: ces fonctionna-
lités se réalisent en toute sécurité. Mais notre
offre va au-dela de cet appui transactionnel,
nous proposons également un outil d’archi-
vage électronique, aide utile pour le gérant
indépendant qui peut ainsi a n’importe quel
moment faire un point de situation des avoirs
de son client. Lors d'une visite impromptue
de celui-ci, par exemple, il est en mesure de
lui présenter un dossier mis a jour.

Tout en étant novatrice, notre plateforme
technologique garantit une entieére confiden-
tialité a ses utilisateurs. Nos analystes et nos
économistes viennent renforcer cette force
logistique. Résolument tournée vers l'avenir,
nous avons acquis, en plus de deux siecles
dractivité, une expertise reconnue dans la
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gestion de patrimoine. Cette réputation s’ap-
puie entre autre sur une recherche financiere
innovante. Notre indépendance prend la
toute son importance. Elle garantit que nos
conseils sont guidés par les seuls intéréts des
clients. Elle est I'assurance d'une réflexion li-
bre et autonome.

Ainsi, nos idées sont proposées chaque jour
par le biais de rapports aux gérants indépen-
dants. Ces derniers accédent en effet aux ana-
lyses réalisées par nos spécialistes sur les
marchés des actions, des obligations, des
changes, des produits dérivés ou encore des
fonds de placements. Ils disposent aussi de
notre recherche institutionnelle sur les titres
suisses et ont 'occasion tout au long de I'an-
née de rencontrer nos spécialistes lors de
conférences et de séminaires concus a leur
intention. Ils accédent enfin a notre stratégie
d’'investissement. L'ensemble de ces informa-
tions doit soutenir les gérants externes a la
fois dans leurs prises de décisions au quoti-
dien et dans leurs choix a long terme en ma-
tiere d’investissement.

Professionnalisme et éthique

Proposer les bons outils et apporter nos ré-
flexions en matiere d’investissement, est-ce
suffisant? Notre Maison entend offrir encore
plus dans le cadre de cette relation tripartite.
Nous avons de ce fait la méme considération
a son égard que s'il s’agissait de notre propre
clientele. D’ou I'importance que nous portons
au choix des gérants indépendants avec les-
quels nous collaborerons. Nous nous assurons
qu’ils défendent une philosophie de gestion
proche de la nétre, qu’ils s’attachent avec pro-
fessionnalisme et éthique a une gestion saine
des risques et qu’ils fassent preuve d’une to-
tale transparence dans les tarifs pratiqués afin
de rendre optimale la sécurité du client.

Sur le plan juridique, les réles et les com-
pétences se sont définis au fil du temps. Alors
que les avoirs sont déposés dans notre Mai-
son, leur gestion reléve des gérants externes
a qui le client a conféré I'exclusivité des pou-
voirs. Soumis en grande partie aux mémes re-
gles, a 'exemple de la Loi sur le blanchiment
et 'ordonnance de la Commission fédérale



Tournoi de golf 2005 au Domaine Impérial @ Gland: le sourire des vainqueurs.
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des banques sur le blanchiment d’argent, les
gérants indépendants et Lombard Odier Da-
rier Hentsch travaillent dans un esprit de col-
laboration renforcée.

Attentive a ce partenariat, nous estimons
que la préservation du patrimoine représente
une priorité. Pour mener a bien cet objectif,
nous accompagnons la consolidation du sec-
teur en appuyant les cabinets de conseil indé-
pendants. L’accroissement des exigences
réglementaires, 'augmentation des colts en
matiere de controle de risques ou tout simple-
ment la perspective d'une succession conduit
en effet de plus en plus de gérants a envisa-
ger un rapprochement avec d’autres entités.
Dans cette perspective, notre profonde con-
naissance de cette branche de la gestion de
fortune et notre vaste réseau relationnel s’ave-
rent un atout. Ils permettent de créer des
contacts et de nouer des liens susceptibles de
réunir des forces complémentaires.

La satisfaction du client représente la par-
tie émergée du partenariat développé par
Lombard Odier Darier Hentsch et les gérants
indépendants. Ce lien implique également
I'engagement d’un vrai dialogue entre profes-
sionnels et notre longue connaissance de ce
segment fait de notre Maison un interlocuteur
de premier ordre. Preuve des liens particu-
liers que nous entretenons, nous avons créé,
il y a une dizaine d’années déja, la Fondation
de prévoyance en faveur des membres de la
profession des gérants indépendants et de
leur personnel afin de permettre la mise en
place d’outils de prévoyance pour les acteurs
de cette branche.

Confrontation des idées

L’échange, engagé avec les gérants indépen-
dants, s’est élargi depuis. Au-dela de I'impor-
tante palette de fonds proposée par notre
Maison, des besoins particuliers émergent par-
fois. Ceux-ci réclament une discussion appro-
fondie. 1l nous encourage a la confrontation
des idées, a chercher ensemble des solutions.
Mieux, il nous améne a nous interroger sur
nos prestations. Car nous n’oublions jamais
que la qualité de l'offre pour une Maison
comme la notre est d’abord fonction de la
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qualité de la demande. Notre expertise nous
permet dans ces cas particuliers de proposer
des solutions d’investissement créatives et tail-
lées sur mesure. Ce dialogue constructif
s'avere un véritable enrichissement aussi bien
pour les gérants indépendants que pour nous.

Vingt ans apres, cette relation tripartite a
abouti a la satisfaction de tous. Le client, tout
d’abord, puisqu’il bénéficie des efforts con-
jugués de deux professionnels. Le gérant
externe, ensuite, qui peut s’appuyer sur un in-
terlocuteur reconnu dans le monde de la fi-
nance. Notre Maison, enfin, qui apprécie ce
dialogue engagé entre experts. Plus largement,
la place financiére suisse dans son ensemble
bénéficie de ces efforts communs. Son image
vis-a-vis de la clientele en sort renforcée.

A Theure ou I’Association Suisse des Gé-
rants de Fortune (ASG) célébre son 20¢ anni-
versaire, nous envisageons donc I'avenir avec
confiance et sérénité. Les défis a venir que
sont la consolidation du segment et 'émer-
gence d’'une demande toujours plus techni-
que nourrissent notre réflexion et nous pous-
sent a améliorer sans cesse notre offre. Nous
sommes heureux de partager la passion de
notre métier de banquier privé avec les gé-
rants de fortune indépendants. Et nous comp-
tons bien aborder les prochaines années avec
le méme élan, en continuant d’accompagner
de notre expérience et de notre expertise les
gérants indépendants.



Unabhidngige Vermdgensverwalter — Vermittler zwischen Kunden und Partnerbank

Gemeinsam wachsen und redssieren

W Alain Robert und Adriano B. Lucatelli

as Anlage- und Vermogensverwal-
tungsgeschift ist eine der Stirken
der
und damit auch des Finanzplatzes Schweiz.

Schweizer Finanzdienstleister
Dank Kontinuitit und standortbezogener Rah-
menbedingungen gelang es der Schweiz, in
diesem Bereich weltweit eine Spitzenstellung
zu erlangen. Durch hohe Fachkompetenz und
Serviceorientierung sowie durch langjihrige
Erfahrung, verbunden mit einer als selbstver-
stindlich erscheinenden Tradition, die Privat-
sphire der Menschen zu achten, konnten die
Schweizer Banken diese Fuhrungsrolle be-
haupten und kontinuierlich ausbauen.

Die wirtschaftliche Bedeutung dieses er-
tragreichen Geschiftszweigs fiir die Schweiz
ist offensichtlich. Gemiss den Zahlen der
Schweizer Nationalbank lagen Ende 2005
Wertschriften von (iber 4,3 Billionen Franken

B Alain Robert ist Generaldirektor und Leiter
Wealth Management Schweiz bei der UBS AG.

B Bevor Dr. Adriano B. Lucatelli (* 1966) zur UBS
stiess, besetzte er verschiedene Positionen bei der
Credit Suisse Group in Ziirich und London. Heute ist
er Managing Director und Mitglied des Management
Committee UBS Wealth Management Schweiz und
als Intermediaries Market Manager zustdndig fir
das Segment der externen Vermdgensverwalter.
Ausserdem ist er verantwortlich fur in der Schweiz
ansdssige Kunden, die im Ausland betreut werden
(Jersey, London, Luxemburg, Monaco, Singapur).

in den Kundendepots der Schweizer Banken.
Die Jahresgewinne 2005 lagen auf Rekordni-
veau und die Aussichten fir 2006 sind eben-
falls viel versprechend. Nach schwierigen
Borsenjahren ist es den Schweizer Wealth-
Management-Anbietern erneut gelungen, ihre
Wettbewerbsfihigkeit zu festigen und die
hohe Anziehungskraft fiir Vermogensanlagen
aus dem In- und Ausland zu vergrossern.

UBS als grosste Vermogensverwalterin
weltweit hat hochstes Interesse an einem star-
ken und wettbewerbsfihigen Finanzplatz
Schweiz. Nur so lassen sich Weiterentwicklun-
gen und Prosperitit garantieren. Neben einem
starken und tief verankerten Heimmarkt ver-
figt UBS zudem uber eine globale Prisenz.
Durch diese starke Position konnen die unab-
hingigen Vermogensverwalter profitieren. So
ermoglicht das integrierte Geschiftsmodell —
das heisst die Verzahnung der verschiedenen
Geschiiftsbereiche wie Wealth Management,
Investment Bank und Global Asset Manage-
ment — den Finanzintermediiren der Zugang
zu weltweiten Produktspezialisten sowie zu
globaler Expertise und Know-how.

Die aktuellen Herausforderungen
meistern

Die unabhingigen Vermogensverwalter spie-
len im Schweizer Markt eine wichtige Rolle.
Sie haben seit den 1980er-Jahren ihre Markt-
position sukzessive ausgebaut und sind zu ei-
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nem beachtenswerten Mitbewerber heran-
gewachsen. Wir schitzen, dass rund zehn
Prozent der in der Schweiz verwalteten Ver-
mogen heute von unabhingigen Vermogens-
verwaltern betreut werden. Wihrend sich ei-
nige der Finanzintermediire auf Schweizer
Kunden konzentrieren, kiimmern sich die an-
deren vorwiegend um Kunden aus dem an-
grenzenden Ausland und mit steigender Zahl
auch um Kunden aus Lateinamerika, Asien
und Osteuropa. Mehr als 2200 dieser eigen-
stindigen Unternehmen bieten ihre Dienste
hierzulande an. Die meisten dieser Firmen
sind noch jung: Sie wurden erst nach 1997
gegrindet. Insgesamt beschiftigt die Branche
rund 9600 Personen. Uber ein Drittel der Un-
ternehmen besteht aus nur einer Person, bei
rund der Hilfte sind weniger als drei Mitar-
beiter titig.

Diese Zahlen zeigen deutlich, wie frag-
mentiert diese Branche ist. Gleichzeitig
weisen sie auch auf die verschiedenen Her-
ausforderungen hin, denen sich die unabhin-
gigen Vermogensverwalter zu stellen haben.
So kann davon ausgegangen werden, dass
die grosse Mehrheit der Kleinbetriebe weni-
ger als 250 Millionen Franken Vermogen ver-
walten, und somit lingerfristig die kritische
Grosse nicht erreichen werden, um die ho-
hen Kosten decken zu konnen. Dies zeigt
sich besonders im Hinblick auf die Kosten,
die in den Bereichen Risikokontrolle und
-management sowie Legal und Compliance
anfallen. Um reibungslos funktionieren zu
konnen, miussen die unabhingigen Vermo-
gensverwalter den erhdhten rechtlichen An-
forderungen nachkommen. Dazu sind teil-
weise bedeutende Investitionen zu titigen.

Aufgrund der steigenden Kundenbedtirf-
nisse sowie des zunehmenden Kostendrucks
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ist eine beschleunigte Konsolidierung der
Branche zu erwarten. Unabhingige Vermo-
gensverwalter werden sich mit Konkurrenten
zusammenschliessen oder Allianzen einge-
hen, um voneinander zu profitieren. Dabei
sind nicht nur reduzierte Investitions- und
Administrationskosten ein Thema. Koopera-
tionen ermoglichen auch eine Zentralisierung
der Geschiftsprozesse, eine Verbesserung
der Qualitidt und den Ausbau des Angebots.
Zudem lassen sich Nachfolgeprobleme, mit
denen sich viele Vermogensverwalter kon-
frontiert sehen, besser losen. Ein Zusammen-
schluss kann von einer vollstindigen Integra-
tion tUber eine partielle Zusammenarbeit bis
hin zu einem Zusammenschluss innerhalb lo-
ser Netzwerke gehen.

Eine der grossten Herausforderungen, de-
nen sich die Branche in der Zukunft wird
stellen mussen, ist das Fehlen der prudentiel-
len Aufsicht, denn der Zugang zu auslindi-
schen Mirkten wird dadurch erschwert oder
gar verhindert. Unabhidngige Vermogensver-
walter bedurfen in der Schweiz keiner Bewil-
ligung. Sie sind zudem aufsichtsrechtlich
nicht erfasst. Die Branche reguliert sich
selbst. Vor diesem Hintergrund ist es von
grosster Bedeutung, dass die Finanzinterme-
didre ihre Selbstverantwortung wahrnehmen
und damit helfen, die Integritit des Finanz-
platzes Schweiz zu wahren. Dabei spielt der
Verband Schweizerischer Vermogensverwal-
ter (VSV) eine zentrale Rolle, indem er sicher-
stellt, dass eine hohe Professionalitit gelebt
wird. So hat der VSV unter anderem Stan-
desregeln aufgestellt, an denen sich die un-
abhingigen Vermogensverwalter orientieren.
Kiinftig werden jedoch weitere Anstrengun-
gen zum Beispiel bei der Identifizierung der
Kunden und der Analyse bestimmter Trans-
aktionen notwendig sein.

Fruchtbare Zusammenarbeit

Seit knapp 20 Jahren kiimmern sich bei UBS
spezialisierte Einheiten um die Betreuung
von unabhingigen Vermogensverwaltern. Die-
se Dienstleistung ist beinahe gleich alt wie
der VSV! Dank einer starken regionalen Ver-
ankerung steht den Finanzintermediiren mit



UBS ein verlisslicher und auf langfristige
Kundenbeziehungen ausgerichteter Partner
vor Ort zur Verfugung. Fur UBS und insbe-
sondere Wealth Management Schweiz sind
die unabhingigen Vermogensverwalter ein
wichtiges Kundensegment. Die Bank positio-
niert sich als Marktleaderin in der Schweiz
und bekennt sich klar zum Geschift mit den
unabhingigen Vermogensverwaltern.

UBS unterstiitzt das Geschift der Vermo-
gensverwalter auf mannigfache Art. Hinsicht-
lich einer Zusammenarbeit steht fiir UBS die
Partnerschaft im Vordergrund. Damit diese
optimal funktionieren kann, sollten sowohl
die Rollenverteilung als auch die gegenseiti-
gen Erwartungen und die Verantwortlichkei-
ten klar sein. Unabhingige Vermogensver-
walter konnen in der Wertschopfungskette
die verschiedensten Funktionen wahrneh-
men. Der Bogen ldsst sich vom voll umfas-
senden Wealth-Management-Service bis hin
zur reinen Akquisition von neuen Kundenbe-
ziehungen spannen. Je nachdem, welche Leis-
tungen ein Vermogensverwalter selber wahr-
nimmt und welche er an UBS oder andere
Dienstleister delegiert, dndert sich das Zu-
sammenspiel. Hier hat der Finanzintermediir
die Wahl, die Intensitit der Zusammenarbeit
zu bestimmen.

Ein unabhingiger Vermogensverwalter kann
viel von UBS profitieren und zur nachhaltigen
Entwicklung seines Geschifts beitragen. Da-
bei soll die Komplementaritit zwischen der
UBS mit ihrer Infrastruktur und der spezifi-
schen Anlagekompetenz des Finanzinterme-
didrs zum Tragen kommen. Auf diese Weise
kann spezifischen Kundenerwartungen opti-
mal entsprochen werden. Zudem richtet sich
die Bank auf die sich dndernden Bedurfnisse
der unabhingigen Vermogensverwalter wie
auch auf deren Kunden aus. Wurden friher
hauptsichlich Custody- und Execution-Dienst-
leistungen nachgefragt, benotigen die unab-
hingigen Vermogensverwalter heute vermehrt
komplexe Dienstleistungen und Produkte.
UBS bringt hier ihre Expertise als weltweit
grosste Vermogensverwalterin ein und bietet
unabhingigen Vermogensverwaltern einen
Zugang zu Spezialisten der verschiedensten

Einheiten und Finanzmirkten. UBS unter-
stiitzt die Finanzintermedidre auch hinsicht-
lich Strategie und operativer Probleme. Zu-
sammen mit ihren Partnern stellt sich die
Bank zudem dem Prozess, den die Anpassun-
gen im regulatorischen Umfeld und dem
technologischen Wandel nach sich ziehen.

Das Wichtigste in der Zusammenarbeit fir
UBS ist, die Bedirfnisse des Partners genau
zu verstehen. Erst dann konnen geeignete
Losungen gesucht und umgesetzt werden.
Ebenso wichtig ist eine kontinuierliche Er-
folgskontrolle. Uberschneidungen kénnen
sich in der Funktion der Kundenbetreuung
ergeben. Dabei ist der gegenseitige Respekt
fur die jeweiligen Kernkompetenzen und die
unterschiedliche Kundenberatung wesentlich.
Entscheidend ist daher, den Nutzen fiir beide
in der Komplementaritit zu sehen, so dass
sowohl der Finanzintermedidr als auch die
Bank davon profitieren. Das Resultat ist eine
fruchtbare Partnerschaft.

Die erfolgreiche Zusammenarbeit zwischen
den unabhingigen Vermogensverwaltern und
der Bank ist auch in Zukunft fir UBS von
strategischer Bedeutung. UBS ist bereit, die
notwendigen Investitionen zu titigen, damit
die unabhingigen Vermogensverwalter und
die Bank gemeinsam im Schweizer Markt
wachsen und retssieren konnen.
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Autoréglementer «a la Suisse» — un mode de prévention original

L'autoréglementation est-elle crédible?

W Didier de Montmollin

orsque la loi sur le blanchiment d’ar-

gent (LBA) traite de la contribution du

secteur privé 4 sa mise en ocuvre, elle
utilise les termes «autorégulation», «Selbstre-
gulierung» et «autodisciplina». Une telle ter-
minologie laisse penser qu’il s’agit de la régu-
lation ou plutdét de la réglementation que
certaines branches de I'économie privée déci-
dent de se donner librement, sans aucune
possibilité d’intervention de I'Etat. Le corol-
laire de la liberté de s’autoréglementer de-
vrait étre en toute logique la liberté de mettre
fin en tout temps a la réglementation instau-
rée ou, a tout le moins, de lalléger parce
qu’elle serait devenue trop contraignante.

A la recherche

d’une appellation adéquate

Mais nous savons que cette liberté n’est pas
de mise ici: les délégués de I'économie privée
qui assument les fonctions d’organes diri-
geants des organismes dits d«autorégulation»

W Didier de Montmollin (* 1957) est avocat, associé
de ['Etude Secretan Troyanov a Genéve, chargé
d’enquéte de ['Association suisse des banquiers
(Convention relative & I'obligation de diligence des
banques), membre du bureau du conseil de ['or-
ganisme d’autorégulation (OAR) de la Fédération
suisse des avocats et de la Fédération suisse des
notaires, ainsi que membre du comité du Forum
OAR-LBA.

(OAR) sont tenus d’appliquer les normes de
droit administratif prescrites par la LBA et leur
marge de manceuvre dans le cadre de la mise
sur pied de reglements et directives prenant
en compte les spécificités de l'activité de
leurs affiliés respectifs est, quoi qu'on en
dise, relativement limitée.

Si lautorité de surveillance compétente
considere, 2 un moment donné, que l'autoré-
glementation pratiquée est trop laxiste pour
étre encore compatible avec les exigences lé-
gales, cette autoréglementation ne peut alors
plus prétendre concrétiser les obligations
prescrites de maniére générale par la LBA, et
elle perd donc toute légitimité et utilité, du
moins a ce titre.

Force est de constater que le terme «auto-
régulation» ou «utoréglementation» est mal-
heureux puisqu’il améne l'observateur no-
tamment a l'étranger a considérer que le
systéme suisse n’est pas sérieux car facultatif
et a géométrie excessivement variable.

Bien que souvent utilisé, le terme d’«auto-
régulation dirigée» n’est pas trés convaincant.
En effet le nom et l'adjectif ne sont guere
compatibles. Si 'on veut rester dans le méme
registre on pourrait éventuellement définir le
systéme que nous avons comme étant celui
de Tautoréglementation sous surveillance,
ce qui serait déja plus adéquat.

Mais ne serait-il pas plus opportun de par-
ler plutot de «partenariat entre I'Etat et I'éco-
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nomie privée aux fins de prévenir le blanchi-
ment d’argent»?

Faute d’étre totalement convaincu de ces
tentatives de substitution, je laisse cette ques-
tion de définition en suspens.

Venons-en a quelques réflexions au sujet
de ce qui, a mes yeux, fait la force du systeme
suisse, quelle qu’en soit sa définition. Il s’agit
en premier lieu du champ d’application per-
sonnel de la LBA, c’est-d-dire du cercle de
personnes physiques et morales visé par la
LBA. Nous verrons qu’en comparaison inter-
nationale, ce champ est exceptionnellement
cohérent et étendu et qu’il est donc un atout
de premier ordre du mode suisse de préven-
tion du blanchiment.

En second lieu et avant de conclure, nous
rappellerons la contribution décisive appor-
tée par 'économie privée a la mise en ceuvre
effective de la LBA, ce qui constitue égale-
ment un atout important du systéme suisse.

Le champ d’application personnel —
un atout de premier ordre

En 1997, les Chambres fédérales, suivant ainsi
le Conseil fédéral, ont bati la LBA sur le
concept d'«ntermédiaire financier». L'article
2, alinéa 1 LBA est particulierement explicite
a ce sujet.

On rappellera qu'aux termes de larticle 2,
alinéa 2 LBA, les intermédiaires financiers
sont tout d’abord les entreprises dont l'acti-
vité typiquement financiére est soumise a la
délivrance d’une autorisation de la part de
I'Etat, en vertu d’'une loi qualifiée générale-
ment de «spéciale». Il s’agit des banques, des
négociants en valeurs mobilieres tels que dé-
finis par la loi sur les bourses, des directions
de fonds de placement, des établissements
assujettis a la loi sur la surveillance des assu-
rances et enfin, des maisons de jeu.

Mais le champ d’application personnel de
la LBA ne s’arréte pas la puisqu’il comprend
encore toutes les autres personnes physiques
et morales qui exercent une activité d’inter-
médiaire financier. Or, selon la LBA en son
article 2, alinéa 3, premiere phrase, les inter-
médiaires financiers sont toutes des person-
nes qui, a titre professionnel, acceptent, gar-
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dent en dépdt ou aident a placer ou a trans-
férer des valeurs patrimoniales appartenant a
des tiers».

Le choix de mettre I'accent sur I'intermeé-
diation financiére est convaincant. Il permet
d’apporter une contribution crédible a la lutte
contre le recyclage des fonds d’origine crimi-
nelle dans I'’économie privée, que ce soit en
Suisse ou a partir de la Suisse.

Bien évidemment, d’autres systemes au-
raient été concevables, tels que par exemple

celui consistant a mettre I'accent non pas,
comme nous le faisons en Suisse, sur l'activité
d’intermédiaire financier, mais plutot sur un

certain nombre de professions ciblées.

La Suisse va plus loin

que les autres pays

Toujours est-il que le rattachement de la LBA
a lactivité d’intermédiaire financier a permis
de faire en sorte qu’en plus des instituts ban-
caires et financiers soumis a une loi spéciale,
des milliers de personnes morales et indivi-
dus — de toutes tailles et provenant d’'un nom-
bre indéterminé de professions — soient
assujettis a des obligations d’identification,
d’organisation, de formation, de contrdle et
de communication particulierement étendus.

C'est dire que tant par le nombre de per-
sonnes et d’entreprises, que par la densité
des obligations, la Suisse est allée trés sensi-
blement plus loin que tout autre pays.

Dans ce contexte, il saute aux yeux que
cette conception tres large de I'intermédiation
financiere en tant que «point d’ancrage» de la
LBA n’est possible que si '’économie privée
est mise trés fortement a contribution. Or, tel
est indéniablement le cas ainsi que nous le
verrons plus bas.

Un modéle crédible

qui met Pactivité au centre

Face a ce constat, la Suisse ne doit pas faire
preuve d’arrogance, mais elle ne doit pas non
plus étre embarrassée, se sentir «en faute
dans ses relations extérieures, et tout particu-
lierement dans le cadre de sa participation
aux travaux du Groupe d’action financiere
sur le blanchiment de capitaux (GAFD).



Il convient de répéter inlassablement et avec
conviction a nos interlocuteurs étrangers que
le choix suisse de considérer I'activité d’inter-
médiaire financier comme étant le pivot de la
lutte contre le blanchiment est a la fois crédi-
ble et légitime.

C'est bien ce message que les représen-
tants des OAR ont délivré a I'occasion de la
visite en Suisse d’'une délégation du GAFI au
mois d’avril 2005, dans le cadre du pro-
gramme d’évaluation mutuelle convenu entre
les membres de cette organisation.

Le point d’ancrage de la LBA tel que nous
venons de le rappeler, 'impact de ce point
d’ancrage sur le nombre et la diversité des per-
sonnes physiques et morales soumises a la LBA
et enfin la densité des obligations actuellement
a la charge des intermédiaires financiers actifs
en Suisse, doivent conduire notre gouverne-
ment et notre parlement a faire preuve d’une
extréme retenue avant de procéder a la mise
en ceuvre de prescriptions supplémentaires
dans le domaine qui nous occupe.

A défaut, la cohérence du systeéme risque de
disparaitre — ce qui aurait pour conséquence
un «ndice de protection» affaibli en matiére de
prévention contre le blanchiment — et donc
irait a 'encontre de I'objectif poursuivi.

Quant a la compétitivité de 'économie
suisse, elle serait elle aussi affaiblie par de
nouvelles normes déstabilisantes et alourdis-
sant le systeme actuel sans réelle nécessité.
Evitons ce genre d’autogoal, qui ne manque-
rait pas de ré&jouir les places financiéres
concurrentes.

Le titre de I’avant-projet:

un signal erroné

Or, l'avant-projet de janvier 2005 rédigé par
une commission d’experts, comportait préci-
sément et malheureusement de nombreuses
normes de ce type.

Le titre méme de l'avant-projet était révé-
lateur a cet égard puisqu’il indiquait expli-
citement que l'objectif premier était Ja mise
en oceuvre des recommandations révisées du
Groupe d’action financiére sur le blanchi-
ment de capitaux». Un tel libellé était regret-
table car il donnait ainsi I'impression erronée

que, d'une manicere générale, la LBA ne ré-
pondait pas suffisamment aux attentes du
GAFI, notamment quant a son champ d’appli-
cation personnel.

La recommandation révisée numéro 12 du
GAFI a pour objet de recommander aux Etats
membres concernés une extension du cercle
des professions astreintes au devoir de vigi-
lance et au devoir de conservation des docu-
ments pertinents.

Or si 'on admet que le critéere décisif est
et doit rester l'activité d’intermédiaire finan-
cier — c’est-a-dire le fait pour une personne a
titre professionnel de s’entremettre dans une
activité de garde, de gestion ou de transfert
de valeurs patrimoniales — le libellé actuel de
larticle 2, alinéa 3, premiere phrase LBA per-
met d’ores et déja I'application des normes de
diligence prévues par la LBA dans 'ensemble
des secteurs professionnels visés par la re-
commandation précitée.

Le seul domaine ou la pleine conformité
avec cette recommandation nécessiterait un
ajout dans la LBA est celui de l'assujettisse-
ment des négociants en métaux précieux ou
en pierres précieuses lorsqu’ils acceptent des
paiements en especes pour des montants im-
portants de la part de leur clientele. En effet,
une fois n’est pas coutume, le critere de I'in-
termédiation financiére ne suffirait pas en
l'occurrence pour couvrir ce cas de figure,
des lors que la recommandation numéro 12
vise ici lactivité du négociant pour compte
propre, et non pas seulement au titre d’inter-
médiaire pour un tiers.

En revanche, toutes les autres professions
concernées par ladite recommandation, c’est-
a-dire 'exploitant d’un casino, I'agent immobi-
lier, 'avocat, le notaire et les «autres profes-
sions juridiques indépendantes et comptables»
sont d’ores et déja assujetties a la LBA des l'ins-
tant ou une activité d’intermédiaire financier
au sens de l'article 2, alinéa 3 LBA est conduite.

Il convient ici d’ouvrir une parenthese
en rappelant que le secret professionnel de
l’avocat et du notaire est essentiel pour le bon
fonctionnement de toute société démocra-
tique. Il conviendra donc a 'avenir de main-
tenir intégralement la pratique actuelle selon
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laquelle les avocats et les notaires qui accep-
tent, gardent en dépot ou transférent des va-
leurs patrimoniales dans I'exercice de leur ac-
tivité traditionnelle couverte par le secret
professionnel ne conduisent pas une activité
d’'intermédiaire financier au sens de la LBA.V
En revanche, dés le moment ou I'avocat ou le
notaire détient, gere ou déplace des valeurs
patrimoniales d’un tiers, sans que ces dernie-
res ne soient intrinséquement liées a4 I'exer-
cice de son activité professionnelle typique,
il agit alors bien en qualité d’intermédiaire
financier tel que défini par la LBA.

On aura donc compris qu’au moins sous
l'angle du champ d’application personnel, il
n’y a pas de raison d’intituler un quelconque
projet de modification législative comme étant
destiné — prioritairement — a «mettre en oceuvre
les recommandations révisées du GAFD.

Extension de lapplication —

ni demandée, ni nécessaire

Par ailleurs, la commission d’experts avait cru
bien faire en proposant d’étendre l'applica-
tion de la LBA au commerce d’ceuvres de
beaux arts, que ce soit pour des tiers ou pour
propre compte, ainsi qu’au commerce d’im-
meubles pour propre compte, ceci alors
méme que les recommandations du GAFI ne
portent pas sur une telle extension.

On rappellera a ce sujet que les opéra-
tions pour des tiers, que ce soit dans le do-
maine des ceuvres de beaux arts ou des im-
meubles ou dans tout autre domaine, sont
déja susceptibles d’étre des activités d’inter-
médiaire financier au sens de l'article 2, ali-
néa 3 LBA, de sorte qu’aucune nouvelle dis-
position ne se justifie.?

Quant aux opérations pour propre compte,
elles devraient rester hors du champ d’appli-
cation de la LBA, éventuellement sous ré-

serve d’exceptions concues particulierement
restrictivement. Pourquoi la profession d’anti-
quaire agissant pour son propre compte se-
rait-elle visée et pas celle de commercant en
voitures de luxe, en chevaux de course ou en
drautres produits de luxe tels que le caviar ou
les truffes blanches?

Un tel «cherry picking», comme aiment le
qualifier les anglo-saxons, ne serait pas seu-
lement arbitraire, mais aussi et surtout incom-
patible avec la structure de la LBA, dont le
point d’ancrage n’est, encore une fois, pas
une profession spécifique, mais l'activité d’in-
termédiaire financier.

En tout état de cause, le fait que seuls les in-
termédiaires financiers soient soumis a la LBA
ne signifie aucunement I'impunité des autres:
toute personne, qu’elle soit ou non soumise a
la LBA, est susceptible d’encourir la sanction
pénale prévue a l'article 305 bis du Code pé-
nal, qui réprime le blanchiment d’argent.

Enfin, il convient de mentionner encore
brievement ici que les modifications qui
étaient envisagées dans l'avant-projet intro-
duisaient des inégalités de traitement inad-
missibles entre les personnes et entreprises
visées. Certaines étaient mises au bénéfice
d’'un régime allégé, alors que d’autres res-
taient astreintes a un régime beaucoup plus
lourd, et ceci sans égard a la taille et au ris-
que concret de blanchiment qui caractérisent
les personnes concernées.

Une nouvelle approche
gouvernementale

Depuis le fameux «Marschhalt> lancé par le
Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz a I'occa-
sion du congrés LBA de juin 2005, I'avant-
projet a perdu de son actualité. En effet, toute
modification de la LBA, en particulier relative
a son champ d’application, n’interviendra

1) Le formulaire R de la Convention de diligence vise ce type d’opérations.

2) S’agissant des immeubles, dés lors que tant I'achat que la vente sont visés par la recommandation du GAFI,

I’Autorité de contrdle pourrait é&tre amenée a revoir, au moins partiellement, sa pratique actuelle consistant a

considérer que 'intermédiaire agissant pour le vendeur, c’est-a-dire celui qui recouvre une créance, n'est pas

soumis a la LBA, alors que I'intermédiaire agissant pour I'acheteur, c’est-a-dire celui qui paie une dette, est lui

soumis a la LBA. En effet, tant I'achat que la vente sont visés par la recommandation du GAFI.
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qu’apres une évaluation concrete de sa réelle
nécessité au plan interne et en comparaison
internationale, ainsi que des charges nouvel-
les qu'une telle modification engendrerait
pour le secteur économique.

La Conseillere fédérale Micheline Calmy-
Rey a défini ainsi 'approche dorénavant sui-
vie par nos autorités fédérales en la matiére,
lors de son discours a 'occasion du 150¢ an-
niversaire du Credit Suisse, en mars 2006: De-
puis plus de dix ans, la Suisse est a la pointe
en matiere de lutte contre le blanchiment d’ar-
gent. Elle a ainsi acquis une crédibilité impor-
tante. En octobre 2005, le Groupe d’action
financiére sur le blanchiment de capitaux
(GAFD a rendu publique son évaluation du
systeme anti-blanchiment de la Suisse. Cette
évaluation, déja la troisiéme, a confirmé que
nous disposons, en comparaison internatio-
nale, d’'un régime anti-blanchiment efficace.
Cependant, le rapport du GAFI a mis le doigt
sur quelques faiblesses. Or, si la Suisse veut
éviter de se retrouver a nouveau en posture
délicate, elle devra répondre aux critiques et
adapter sa législation dans les deux années a
venir. Cette révision se fera en étroite collabo-
ration avec l'industrie financiere et le gouver-
nement veillera a ce que des solutions aussi
peu intrusives et peu bureaucratiques que
possible pour le marché soient trouvées.»”

On notera enfin a4 ce propos que les modi-
fications de la LBA proposées dans le cadre
du message du 1¢ février 2006 concernant le
projet de loi fédérale sur 'Autorité fédérale
de surveillance des marchés financiers
(LFINMA) n’ont pas trait au champ d’applica-
tion de la LBA.

Le role de I’économie privée

Au cours de ces quinze dernieres années, la
Commission fédérale des banques (CFB) a
bien sGr développé son implication dans le
cadre de la lutte contre le blanchiment d’ar-
gent. En effet, nous savons que l'autorité de
surveillance bancaire a émis en 1991 et 1998
des directives relatives au blanchiment de ca-

pitaux, remplacées depuis le 1¢ juillet 2003
par 'Ordonnance en matiere de lutte contre
le blanchiment d’argent, du 18 décembre
2002 (OBA-CFB).

Toutefois, malgré cette implication tou-
jours plus grande de la CFB, la «Convention
relative a l'obligation de diligence des ban-
ques» (CDB) — dont l'origine remonte a 1977 —
a été régulierement reconduite avec quelques
précisions et adaptations, notamment en 1998
(CDB 98) et en 2003 (CDB 03), soit alors
méme que la LBA était entrée en vigueur.

Contribution remarquable

de ’Association suisse des banquiers
On rappellera que la CDB est d’abord une
convention entre 1’Association suisse des ban-
quiers (ASB) et la quasi totalité des banques
suisses et étrangeres €tablies en Suisse. Mais la
CFB considere la CDB comme étant un stan-
dard minimum dans le domaine de la vérifica-
tion de lidentité du cocontractant et I'identi-
fication de l'ayant droit €conomique, non
seulement pour les banques, mais encore pour
I'ensemble des intermédiaires financiers sou-
mis 4 sa surveillance, soit aussi certaines direc-
tions de fonds au sens de la Loi sur les fonds
de placement ainsi que les négociants en va-
leurs mobilieres au sens de la Loi sur les bour-
ses et les négociants en valeurs mobilieres.

Ainsi, la contribution de ’ASB a la pré-
vention du blanchiment d’argent est-elle
remarquable.

Depuis pres de 30 ans, les cadres et em-
ployés du secteur bancaire — actuellement
plus de 100000 personnes — sont sensibilisés
a limportance des Know your Customers

3) Extrait du journal «Le Temps» du 23 mars 2006.
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Principles les plus fondamentaux c’est-a-dire
ceux permettant aux enquétes pénales natio-
nales et aux commissions rogatoires interna-
tionales pénales de disposer des bases néces-
saires dans les établissements bancaires pour
assurer la collecte d’'informations et de docu-
ments ainsi que le blocage éventuel de fonds.

Les regles de la CDB ont inspiré tres large-
ment celles contenues dans la LBA, dans I'Or-
donnance de I'Autorité de controle en ma-
ticre de lutte contre le blanchiment d’argent
concernant les obligations des intermédiaires
financiers qui lui sont directement soumis
(versions de 1998 et de 2003 OBA-AdC), ainsi
que tous les réeglements édictés par les OAR.
Pour sa part, 'Association Suisse des Gérants
de Fortune a fait ceuvre de pionnier dans le
secteur parabancaire. En effet, des la version
1989 de son Code de Conduite, elle exigeait
expressément de ses membres le respect des
régles de la CDB. En outre la CDB a fait of-
fice de modele pour nombre de réglementa-
tions étrangeres et de cercles internationaux
dont le GAFI.

Enfin, les Global Anti-Money-Laundering
Guidelines for Private Banking émanent elles
aussi d’une initiative clairement privée, soit
celle du Wolfsberg Group, composé de ban-
ques suisses et étrangeéres majeures. Il s’agit
indéniablement d'une remarquable démons-
tration transfrontaliére de la capacité et de la
volonté contributive de 'économie privée a
la prévention du blanchiment d’argent, méme
si lobjectif — parfaitement légitime d’ail-
leurs — était aussi de lutter contre les distor-
sions de concurrence.

Et le secteur des assurances?

A T'image de la CFB pour ce qui releve de la
compétence de cette derniere, 'Office fédéral
des assurances privées (OFAP) exerce la sur-
veillance sur les institutions d’assurances pré-
citées. Toutefois, cette surveillance est sou-
vent indirecte dans la mesure ol la majorité
des compagnies d’assurance vie dont le siege
est en Suisse sont rattachées a l'organisme

d’autorégulation OAR-ASA, créé par I’Asso-
ciation suisse d’assurances.

Enfin, toujours dans les domaines soumis
a une loi spéciale, il convient de mentionner
I'OAR de la Fédération suisse des casinos
OAR FSC.

La Commission fédérale des maisons de
jeu (CFMJ]) exerce une surveillance directe
sur ’ensemble des casinos. Toutefois, la CFMJ
considere le réglement de 'OAR FSC comme
étant «un standard minimal dans le cadre de
sa surveillance directe».

Force est donc de constater que méme
dans les domaines régis par une loi spéciale —
donc a priori les moins sujets a bénéficier
dune contribution du secteur privé — I'écono-
mie joue un role non négligeable dans la
mise en ceuvre de la lutte contre le blanchi-
ment d’argent.

Domaines d’activité
non régis par une loi spéciale
Au 31 décembre 2005%, 6426 intermédiaires
financiers non soumis a une loi spéciale
étaient enregistrés. C'est sans doute ici que la
contribution du secteur privé est la plus dé-
terminante dans la mesure ou a fin 2005,
seuls 381 intermédiaires financiers avaient
choisi d’étre assujettis directement a I’ Autorité
de controle alors que 6045 étaient affiliés a
I'un des onze organismes d’autorégulation
reconnus par 'Autorité de controle.”

Or, les OAR dans les domaines non soumis
a une législation spéciale doivent satisfaire a
des exigences strictes pour étre reconnus
comme tels par I'Autorité de controle, ce qui
implique a la charge de I’économie la mise en
ceuvre de moyens trés conséquents, que ce
soit sous l'angle financier ou sous celui des
disponibilités et des compétences.

Les OAR remplissent

des tiches multiples bien définies

On rappellera a cet égard que les OAR doivent:

« disposer d’'un reéglement précisant a l'at-
tention de leurs affiliés les obligations de

4) Rapport annuel 2005 de I'Autorité de contrdle, du 30 mars 2006.
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diligence et les modalités d’application de
ces dernieres, définissant les conditions
draffiliation et d’exclusion, le mode de
controle et les sanctions en cas de viola-
tion de la LBA ou du réglement;

« veiller a ce que leurs affiliés respectent ef-
fectivement les obligations de diligence
et, en particulier, disposent d’'une forma-
tion adéquate;

- garantir que les personnes chargées des
contrdles ou révisions (controles périodi-
ques et enquétes particulieres) disposent
des connaissances professionnelles requi-
ses, présentent toutes les garanties quant a
une activité de contrdle irréprochable et
sont indépendantes de la direction et de
ladministration des intermédiaires finan-
ciers qu’elles doivent contrdler.

En outre, les OAR doivent fournir un certain
nombre d’informations a I’Autorité de con-
trole dont un rapport annuel détaillé et il leur
incombe de communiquer au Bureau de
communication tout cas de soupcon fondé au
sens de larticle 9 LBA porté a leur connais-
sance et qu'un affilié aurait omis de commu-
niquer lui-méme.

Enfin, si les conditions légales ne sont plus
remplies par un OAR, I'Autorité de contrdle a
la compétence de lui retirer sa reconnaissance.

C'est dire que le role d’'un OAR n’est pas
celui d’une organisation purement privée,
facultative et accessoire mais bien d’un orga-
nisme auquel est dévolu la tiche de mettre en
ceuvre pleinement la lutte contre le blanchi-
ment d’argent telle que définie dans la LBA.

1l s’agit d’'une mission didactique, préven-
tive, mais aussi répressive, qui est exercée
par I’économie privée alors méme que cette
tache, de droit public, est manifestement du
ressort naturel de I'Etat.

Efficacité attestée

par I’Autorité de contrdle

De cette maniére, I'Autorité de controle peut
se limiter a vérifier le fonctionnement des
onze OAR existant a ce jour, sans avoir a se
soucier elle-méme d’assurer les procédures
d’admission, de formation, de révision et de
sanctions relatives a des milliers d’intermé-
diaires financiers.

L’Autorité de controle est apparemment sa-
tisfaite du travail des OAR et aucun OAR n’a,
a notre connaissance, été menacé d’un retrait
de reconnaissance. Dans son rapport concer-
nant le bilan de l'autorégulation du 31 mars
2005, PAutorité de controle est méme extré-
mement élogieuse puisqu’elle indique entre
autres motifs de satisfaction notamment que:
» des OAR assument leurs tiches de surveil-

lance dans le domaine de la lutte contre le

5) Les onze OAR actuellement reconnus sont:

- VQF Verein zur Qualitdtssicherung von Finanzdientstleistungen, Zoug (1680 affiliés au 31 décembre 2005);

- La Poste Suisse - OAR Poste, Berne (1);

- Chemins de fer fédéraux suisses — OAR CFF, Berne (11);

- Association Suisse des Gérants de Fortune (ASG), Zurich (780);

- Organismo di Autodisciplina dei Fiduciari del Cantone Ticino (OAD FCT), Lugano (517);

- OAR Fédération Suisse des avocats et Fédération Suisse des notaires (OAR FSA/FSN), Berne (1072);
- Association romande des intermédiaires financiers (ARIF), Geneve (473);

- Association Suisse des Sociétés de Leasing (ASSL), Zurich (46);

- PolyReg Allg. Selbstregulierungs-Verein, Zurich (619);

- Organisme d’Autorégulation du Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants (GSCGI) et du
Groupement Patronal Corporatif des Gérants de Fortune de Genéve (GPCGFG) (OAR-G), Genéve (244):
- Union Suisse des fiduciaires SRO-STV/USF, Lucerne (602).
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blanchiment d’argent avec diligence et ga-
rantissent une surveillance de qualité équi-
valente a celle d’'une autorité publique de
surveillance»;

o da création, en Suisse, d’'une surveillance
en matiere de lutte contre le blanchiment
couvrant 'ensemble des secteurs concer-
nés aurait pris beaucoup plus de temps
sans l'autorégulation et [qulelle ne serait
peut étre pas achevée a ce jour.

OAR — un vrai soutien,

aussi pour I’Etat

Les onze OAR revétent donc une importance
primordiale dans la mesure ou ils déchar-
gent I'Etat de taches considérables. Par ail-
leurs, leur proximité du terrain est précieuse.
Quils soient rattachés a une profession spé-
cifique ou qu’ils soient «généralistes», les
OAR disposent en effet de connaissances
pratiques qui les rendent particulierement a
méme d’assurer la mise en ocuvre concréte
de la LBA dans les professions exercées par
leurs affiliés respectifs.

Quant au forum OAR-LBA qui réunit les
onze OAR, il fournit lui aussi une contribu-
tion utile dans ce domaine. En effet, a 'occa-
sion de ses quatre réunions annuelles, il per-
met d'utiles échanges d’expériences entre les
OAR, mais également avec des représentants
de I'Autorité de controle, du Bureau de com-
munication, de ’ASB ainsi que de POAR ASA
et de 'OAR FSC.

Par ailleurs, le forum permet de dégager
une position commune dans un certain nom-
bre de cas, en complément aux initiatives
individuelles de chaque OAR, que ce soit a
I'égard de divers projets émanant de I'Auto-
rité de controle ou de développements lé-
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gislatifs. En outre, le Comité du forum et
I’Autorité de contrdle se rencontrent périodi-
quement dans le cadre d’«entretiens de coor-
dination». Enfin, le forum s’efforce de mieux
faire connaitre et comprendre le systeme
d’autoréglementation «a la Suisse», que ce soit
dans les cercles politiques, les médias ou a
l'occasion de manifestations telles que le
Congres LBA tenu a Berne en juin 2005.

La contribution du secteur privé

est généreuse...

On peut donc retenir, en toute modestie, que
la contribution du secteur privé a la lutte
contre le blanchiment d’argent, déja non né-
gligeable dans les domaines d’activité régis
par une loi spéciale, est tout simplement pri-
mordiale dans les domaines de compétence
des onze OAR et du forum OAR-LBA.

Une conséquence importante de cette
contribution est 'économie substantielle ainsi
faite par la caisse de la Confédération.
Comme l'indique fort justement I’Autorité de
contrdle dans son rapport du 31 mars 2005,
«’il revenait a I'Etat d’exercer seul la fonction
de surveillance, les ressources en personnel
et les moyens financiers actuellement a la dis-
position de I'Autorité de contrdle ne lui per-
mettrait pas d’assumer cette tiche. On peut
donc affirmer que la Confédération a réalisé
des économies majeures, dans la mesure ou
ce sont avant tout les OAR qui se sont char-
gés de la mise en application de la loi sur le
blanchiment d’argent et de la surveillance en
la matiere dans le secteur non bancaire».

... mais non sans limites

Toutefois, la générosité du secteur privé a des
limites. C’est ainsi que le forum et les OAR
n’apprécient pas la nouvelle ordonnance sur
la taxe de surveillance et les émoluments de
I’Autorité de controle, entrée en vigueur le 1
janvier 2006. En particulier, ils estiment qu’ils
n’ont pas a participer aux frais engendrés par
la police des marchés (traques des intermé-
diaires financiers pratiquant sans autorisa-
tion) et par la coopération internationale (par
exemple GAFI), dans la mesure ou de telles
taches relevent manifestement de I'Etat.



En définitive, il est légitime que les OAR
paient seulement des émoluments et taxes en
strict rapport de causalité avec les frais qu’ils
occasionnent (décisions et surveillance les
concernant) et non pas pour des frais sans
relation directe avec leur activité, au titre
d’impots déguisés.

Conclusion: une crédibilité réelle...

En comparaison internationale, les mesures
de droit administratif prises par la Suisse dans
le cadre de la lutte contre le blanchiment d’ar-
gent sont ambitieuses au moins a trois titres.

Premierement, aucun autre pays n’a jus-
qu’ici visé réellement, c’est-a-dire concrete-
ment, un aussi large cercle de personnes et
d’entreprises. Les initiatives prises en vue de
I'extension de ce cercle également dans d’au-
tres pays ne sont que tres récentes et leur por-
tée pratique est encore souvent bien aléatoire.

En deuxieme lieu, aucun autre pays n'a
jusqu’ici eu une conception aussi extensive
de l'objet de la diligence nécessaire. Les Etats
étrangers ont encore trop souvent une ten-
dance a focaliser la nécessité de diligence sur
l'obligation d’annoncer les soupcons de blan-
chiment, alors que le systeme suisse attache,
pour sa part, une importance en tout cas
équivalente a la mise en ceuvre d’autres obli-
gations telles que lidentification du cocon-
tractant et de layant droit économique, la
prise en compte du risque concret dans cer-
taines relations d’affaires ou transactions pré-
sentant un risque accru, la formation et, de
maniere générale, la nécessité pour chaque
intermédiaire financier, de faire preuve d’'une
organisation adaptée au volume et au genre
d’activités conduites.

Enfin, le systeme suisse se distingue en ce
sens qu’il ne se contente pas d’énoncer des
obligations mais qu’il fait en sorte que leur
respect soit vérifié périodiquement, et ceci
méme en I'absence de tout indice de blanchi-
ment d’argent.

... que le Conseil fédéral reconnait

Dans de telles circonstances, il n’est guere
pensable que I'Etat puisse avoir seul le
moyen de ses ambitions en matiere de lutte

contre le blanchiment d’argent, et il ne le pré-
tend d’ailleurs pas. Bien au contraire, dans
son message précité du 1 février 2006
(LFINMA), le Conseil fédéral prévoit de main-
tenir a4 I'avenir le systéme d’autoréglementa-
tion tel que nous le connaissons aujourd’hui.
Le fait que Autorité de controle sera fondue
dans T'Autorité fédérale de surveillance
(FINMA) ne devrait pas amener de change-
ment quant a la répartition des compétences
entre les OAR et l'autorité fédérale. Il impor-
tera toutefois que le Conseil d’administration
de la FINMA comprenne une représentation
adéquate des OAR, c’est-a-dire a la mesure de
leurs 6000 affiliés et de leur contribution a la
mise en ceuvre de la LBA.

Compte tenu des quelques réflexions qui
précedent, on aura compris qu'une réponse
résolument affirmative peut étre apportée a
la question posée en guise de titre, 'autoré-
glementation « la Suisse» ayant manifeste-
ment réussi son test de crédibilité au plan na-
tional et international. Toutefois rien n’est
jamais acquis. ToOt au tard, la Suisse devra
sans doute faire face a de nouvelles attaques
de la part de places financiéres étrangeres,
tant son succes est envié. Heureusement,
notre pays ne sera alors pas dépourvu d’ar-
guments pour y répondre.
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Concorso sciistico a Gstaad 2005: | raggianti vincitori del concorso sciistico organizzato da ASG nel 2005
a Gstaad.
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Una collaborazione esemplare fra il settore privato e le Autorita

Lautovigilanza in azione

B Morys Cavadini?

utovigilanza, autoregolamentazione,
autocontrollo, autodisciplina, sono vo-
caboli con cui si descrivono dei con-
cetti simili, per certi versi tra loro equivalenti?.
Nel settore parabancario il concetto dell’au-
toregolamentazione ha assunto un ruolo assai
importante con l'avvento, alla fine degli anni
novanta del secolo appena trascorso, della Leg-
ge federale sul riciclaggio di denaro® (LRD).
La precitata legge poggia, infatti, sul cosid-
detto principio dell’autocontrollo, secondo il
quale, sostanzialmente, tutti gli intermediari
finanziari hanno la possibilita di istituire orga-
nismi di autodisciplina in seno ai diversi rami
del settore finanziario e di emanare regola-
menti che riprendono e concretizzano gli ob-
blighi sanciti nella LRD.

B Morys Cavadini (* 1973) ha conseguito la Laurea
in giurisprudenza presso I'Universita di Basilea.
Dopo alcuni anni di esperienza maturati presso uno
Studio legale e notarile del Canton Ticino e presso
la Pretura di Mendrisio-sud, ha ottenuto il brevetto
di avvocato; in seguito ha approfondito gli studi in
ambito tributario, seguendo un corso di specializza-
zione presso il Centro di Studi Bancari, Vezia. Dal
2002 lavora presso |’Associazione Svizzera di
Gestori di Patrimoni (ASG), dapprima quale respon-
sabile dell'Ufficio regionale di Lugano e, dalla fine
del 2005, quale direttore. Morys Cavadini & altresi
membro della Direzione dell’Organismo di Autodis-
ciplina di ASG (Direzione OAD).

Questo sistema di autoregolamentazione con-
sente dunque di disciplinare in modo auto-
nomo la prevenzione e la lotta al riciclaggio
in considerazione delle esigenze specifiche
delle singole branche del settore finanziario,
avvalendosi del sostegno, e sotto il controllo
(per quanto concerne la legalita delle misure
cautelari), delle autorita di vigilanza istituite?.

I provvedimenti volti a prevenire il rici-
claggio di denaro nel settore finanziario sono
dunque attuati in Svizzera in primo luogo
attraverso la cosiddetta autodisciplina” .

Nel presente articolo, dopo una breve e ge-
nerale introduzione in merito al concetto
di autoregolamentazione, ci si soffermera
sull’autocontrollo svolto in capo ai gestori pa-
trimoniali indipendenti dalla primaria associa-
zione di categoria professionale, segnatamente
I'’Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni
(ASG), per poi esporre alcune considerazioni
sui risultati sin qui ottenuti dall'autovigilanza e,
infine, terminare con alcune riflessioni in me-
rito alla cosiddetta sorveglianza prudenziale.

1. Autoregolamentazione e leggi quadro
Considerazioni preliminari
Il fenomeno dell’autoregolamentazione, ben
definito nella lingua tedesca con il vocabolo
«Selbstregulierung» ha una lunga tradizione
nel settore bancario.

Negli ultimi anni autoregolamentazione €
stata ripresa in differenti leggi federali rego-
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lanti il settore finanziario, consolidandosi
come un sistema essenzialmente positivo, ca-
pace di realizzare la cultura della cooperazio-
ne tra Autoritd chiamate ad espletare compiti
di vigilanza ed i soggetti giuridici interessati.

Come espresso dalla Commissione di es-
perti incaricata dal Consiglio federale nel
1998 di analizzare l'attuale vigilanza sui mer-
cati finanziari e di valutare la necessita di
creare un’autoritd di vigilanza integrata, me-
glio conosciuta come Commissione Zufferey,
rinunciare all’autoregolamentazione oppure li-
mitarla, sarebbe un errore?.

L’autoregolamentazione
L’autoregolamentazione pud essere definita,
in maniera assai semplice, come la creazione
di regole da e per un certo numero di perso-
ne oppure imprese.

Un esempio pratico in tal senso, & costitui-
to dalle associazioni sportive.

In termini giuridici, si parla di autoregola-
mentazione quando dei privati creano, volon-
tariamente oppure sulla scorta di una delega
statale, in un settore che li concerne e per il
quale v’é un bisogno di adottare una regola-
mentazione, attraverso contratti, regolamenti

oppure per mezzo di soluzioni non giuridica-
mente vincolanti, un ordinamento a tutela
dell’interesse pubblico”.

Si possono pertanto identificare due tipi di
autoregolamentazione: quella derivante da
una delega di competenze da parte dello Sta-
to e quella, cosiddetta, volontaria.

Quest’ultima ¢ sicuramente la forma ori-
ginaria e piu diffusa di autocontrollo. Anch’es-
sa presuppone pero, alla stessa stregua del-
l'autoregolamentazione su delega statale, un
bisogno normativo. Infatti, ordinamenti pri-
vati chiamati a svolgere una funzione, utiliz-
zando un termine improprio, legislativa, pos-
sono nascere ed implementarsi nella misura
in cui lo Stato non ha legiferato in un deter-
minato ambito. Ma non solo. Le soluzioni pri-
vate di autoregolamentazione, spesso si svi-
luppano con lo scopo di anticipare una
regolamentazione statale.

1) Lautore esprime in questo articolo la sua opinione personale, che non corrisponde necessariamente

a quella di ASG.

2) Lequivalenza di questi termini nel settore parabancario traspare incontrovertibilmente dal messaggio

concernente la legge federale relativa alla lotta contro il riciclaggio di denaro nel settore finanziario del

17 giugno 1996, dove, nella versione tedesca ed italiana si parla in generale di Selbstregulierung risp. di

autocontrollo allorquando si definisce il concetto posto a fondamento di questa legge, mentre nella versione

italiana del testo di legge vero e proprio, per riferirsi agli Organismi privati che sono chiamati

ad espletare questo autocontrollo, si parla di «Organismi di autodisciplina.

3) Legge federale del 10 ottobre 1997, relativa alla lotta contro il riciclaggio di denaro nel settore finanziario

(Legge sul riciclaggio di denaro, LRD).

4) Le autorita cosiddette istituite da leggi specifiche sono la Commissione federale delle Banche, I'Ufficio

federale delle Assicurazioni private oppure la Commissione federale delle Case da gioco; I'Autorita di

vigilanza del cosiddetto settore parabancario, astretta a vigilare direttamente oppure indirettamente, per

il tramite degli Organismi di autovigilanza, sugli intermediari finanziari nel settore parabancario & invece

I’Autorita di controllo.

5) Christoph Graber, Das Schweizerische Geldwaschereigesetz, 2. edizione, Zurigo 2003, nr. 2 ad art. 1.

6) Urs Emch, Hugo Renz, Reto Arpagaus, Das Schweizerische Bankgeschift, 6. edizione, Zurigo 2004, nr. 311;

Rapporto Zufferey, Finanzmarktregulierung und -aufsicht in der Schweiz, raccomandazione nr. 13, pag. 24,

(scaricabile da internet all'indirizzo seguente

http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00854/index.html?lang=de).

140 Autoregolamentazione



In quest’ultimo senso, 'esempio piu noto ¢
costituito dalla Convenzione di diligenza
Bancaria (CDB), la quale fu creata per Jegife-
rare» in quegli ambiti per i quali, alla fine
degli anni ’70, v’era necessita di adottare una
regolamentazione specifica, al fine di salva-
guardare la buona reputazione del sistema
bancario svizzero®.

L’autoregolamentazione, sia essa volon-
taria oppure in virtd di una delega statale,
presuppone in ogni caso la creazione di orga-
nizzazioni professionali chiamate ad imple-
mentarla ed avviene nelle modalita offerte dal
diritto privato, cioe attraverso la stipula di
contratti, di condizioni generali oppure I'ado-
zione di direttive. Forme, queste ultime, che
si potrebbero definire come un «diritto pro-
fessionale codificator (kodifiziertes Standes-
recht)”. L'autoregolamentazione cosi istituita
¢ dunque di natura privata e non assurge a di-
ritto pubblico, nemmeno se istituita sulla
scorta di una delega statale!®.

L’autoregolamentazione
esempio perfetto di attuazione del principio,
vieppiu utilizzato nel diritto amministrativo,

rappresenta un

della cosiddetta sussidiarieta.

Secondo questo postulato, lo Stato intervie-
ne solo nella misura in cui i privati non sono
idonei a regolamentare le proprie faccende!®.

In questo senso l'autoregolamentazione
non viola il principio della competenza legis-
lativa dello Stato, ma, al contrario, rappresen-
ta I'espressione di una suddivisione liberale
di compiti volti al perseguimento di un deter-
minato scopo comune.

Il concetto di autoregolamentazione ¢ relati-
vizzato allorquando lo Stato permette ad or-
ganismi privati di adottare determinate diret-
tive, ma nel contempo si riserva il diritto di
controllare risp. di riconoscere tali normative.
In questi casi si parla di autoregolamentazio-
ne guidata («gesteuerte Selbstregulierung).
L’esempio piu noto di una simile autovigilan-
za nel settore parabancario € costituito dalla
gia citata LRD.

I vantaggi dell’autoregolamentazione, per
rapporto alla legislazione statale, sono nume-
rosi ed importanti: essa permette la creazione
di norme che disciplinano al meglio le pecu-
liarita di determinate branche professionali,
garantisce la necessaria flessibilita per rispon-
dere rapidamente ai mutati bisogni della so-
cieta, favorisce una migliore accettazione del-
le normative da parte dei destinatari, permette
la valorizzazione e la realizzazione di concet-
ti etici e, non da ultimo, rappresenta, per lo
Stato, uno sgravio amministrativo e finanzia-
rio non indifferente.

Tuttavia, l'autoregolamentazione conosce
anche degli svantaggi, quali ad esempio il pe-
ricolo di collisione degli interessi deontologi-
ci con quelli pubblici, oppure il fatto che essa
ha una valenza ben pit limitata rispetto alle
Leggi od alle Ordinanze, le quali, in quanto
atti normativi contenenti regole di diritto ge-
nerali ed astratte, si rivolgono ad un numero
indeterminato di persone e valgono per un
numero illimitato di casi'?.

7) Albrecht Langhart, Rahmengesetz und Selbstregulierung, tesi di dottorato, Zurigo 1993, pag. 97;
Ulrich Hafelin, Walter Haller, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 6. edizione, Zurigo 2005, nr. 1888-1890.

8) A quel tempo, a seguito della proliferazione e dell’abuso delle cosiddette societa di sede, v'era, infatti,

la necessita di istituire degli obblighi di identificazione del cliente, come pure di vietare di prestare assistenza

attiva alla fuga di capitali.

9) Werner de Capitani in: Schmid (Hrsg.), Kommentar Einziehung, organisiertes Verbrechen und

Geldwascherei, Tomo I, Zurigo 2002, nr. 11 ad GwG AT.

10) Ulrich Hafelin, Walter Haller, op. cit., nr. 1889.

11) Werner de Capitani, op.cit., Nr. 6; Urs Emch, Hugo Renz, Reto Arpagaus, op. cit., nr. 311; cfr. anche art.

103 Costituzione federale Svizzera.

12) In questo senso, anche Monika Roth, Die Standesregeln der Schweizer Banken, tesi di dottorato, Basilea

2004, pag. 35.
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A causa del ruolo ricoperto dalle — ormai non
piu in vigore — Convenzioni (Konven-
tionen») dell’Associazione svizzera dei Ban-
chieri, abrogate nel corso degli anni novan-
ta' a seguito delle raccomandazioni emanate
dall’allora Commissione dei cartelli (oggi
Commissione della concorrenza) che ne rile-
varono il carattere lesivo dal profilo della
concorrenza, l'autoregolamentazione in am-
bito bancario/finanziario fu giudicata in mo-
do assai critico in passato.

Oggigiorno, pero, la funzione dell’autore-
golamentazione, con I'adozione nel corso de-
gli anni novanta del secolo appena trascorso
di alcune fondamentali leggi quadro in ambi-
to finanziario, & ben diversa.

La legge quadro
Come detto, il concetto di autoregolamenta-
zione ha una lunga tradizione nel diritto ban-
cario elvetico e, con l'entrata in vigore, negli
ultimi anni, di alcune basilari leggi federali in
ambito finanziario, quali la Legge federale
sulle borse e il commercio di valori mobiliari
(LBVM)'" e la gia citata LRD, questo fenome-
no ha assunto un ruolo ancor pili importante.
Infatti, in occasione del confronto politico
precedente l'entrata in vigore della LBVM,
volto a definire I'aspetto legislativo che questa
nuova legge avrebbe dovuto assumere, si ri-
torno sul concetto di «autoregolamentazione»
e si decise che la legislazione borsistica dove-
va essere strutturata come una cosiddetta leg-
ge quadro, che disciplinasse le condizioni per
la creazione e 'esercizio delle borse, nonché
per il commercio professionale di valori mo-
biliari, lasciando nel contempo un ampio spa-

zio alla concretizzazione delle stesse attraver-
so la cosiddetta autoregolamentazione'.

Il medesimo pensiero, come detto, € stato
poi ripreso in occasione della promulgazione
della LRD.

Da un punto di vista tecnico, la legge
quadro ¢ dunque una legge nella quale la
competenza legislativa ¢ conferita a due o
piu degislatori».

Originariamente, nel senso pilt utilizzato
dal legislatore svizzero, con legge quadro si
intendeva la cosiddetta ripartizione di com-
petenze tra Confederazione e Cantoni'®.

Oggi pero, si tende a parlare di legge qua-
dro anche quando lo Stato assegna delle com-
petenze legislative (Rechtssetzungskompeten-
zen) ad organizzazioni private, proprio come
nel caso delle precitate normative federali.

Nel settore finanziario, dunque, il principio
dell'autoregolamentazione & — oggigiorno —
strettamente legato alle cosiddette leggi qua-
dro, poiché queste ultime, per loro natura, si
limitano a regolamentare i principi base risp. i
concetti fondamentali, lasciando ad un altro
degislatore», di regola organizzazioni private,
la competenza di concretizzarne i contenuti.

Nel
elvetica sono da citare, a titolo d’esempio, la

panorama dell’autoregolamentazione

Convenzione di diligenza bancaria (CDB), le
Direttive emesse dall’Associazione Svizzera dei
Banchieri (ASB)'”, i vari regolamenti editi in
campo borsistico'™, i codici di condotta della
Swiss Funds Association (SFA)Y, come pure i
regolamenti e gli Statuti adottati dagli attuali un-
dici Organismi di autodisciplina (OAD) incari-
cati di concretizzare la cosiddetta customer due
diligence nell’'ambito della lotta al riciclaggio®.

13) Lultima Convenzione (la nr. V) sull'imposta di bollo, fu abrogata nel settembre del 2001.

14) Legge federale del 24 marzo 1995 sulle borse e il commercio di valori mobiliari (Legge sulle borse, LBVM).

15) Rolf Watter in «Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht», Basel, Genf, Miinchen, Helbing
und Liechtenhahn, 1999, nr. 15 ad art. 1 LBVM; Max Boemle, Max Gsell, Jean-Pierre Jetzer, Paul Nyffeler,
Christian Thalmann, Geld-, Bank- und Finanzmarkt-Lexikon der Schweiz, Zurigo 2002, pag. 952.

16) René Rhinow, Gerhard Schmid, Giovanni Biaggini, Offentliches Wirtschaftsrecht, Basilea 1998, § 36 nr. 26.

17) Cfr. www.swissbanking.org.

18) Lart. 4 LBVM, dal titolo marginale «Autodisciplina, sancisce che le borse sottopongono per

approvazione i propri regolamenti alla Commissione federale delle Banche. Un esempio, ma non I'unico,

di regolamento ¢ il Kotierungsreglement della Swiss Exchange. Per maggiori informazioni cfr. www.swx.com.

142 Autoregolamentazione



In questo contesto ¢ giusto anche ricordare la
legge sull’esercizio delle professioni di fidu-
ciario (LFid) in vigore nel Cantone Ticino dal
1984, che ha istituito, a livello cantonale, il
regime dell’autorizzazione per le tre profes-
sioni di fiduciario, ovverosia il fiduciario
commercialista, il fiduciario finanziario ed il
fiduciario immobiliare.

A ben vedere, la legge dianzi citata, costi-
tuisce, nell’ambito diritto amministrativo can-
tonale, un caso di applicazione del concetto
di autoregolamentazione, poiché il fiduciario
che vuole essere attivo sul suolo ticinese
deve esercitare la professione in modo co-
scienzioso, nella piena osservanza degli usi
commerciali e delle regole stabilite da parte
di associazioni professionali?".

2. Autoregolamentazione e vigilanza
in capo ai gestori patrimoniali
indipendenti

Il codice d’onore del 1989

e le direttive del Consiglio del 1995
L’Associazione Svizzera di Gestori di Patrimo-
ni (ASG) ha adottato nel 1989 un primo Codi-
ce di Condotta regolante, in 14 articoli, i
principi professionali per l'esercizio della
gestione indipendente di patrimoni.

Questa prima «edizione» delle odierne Re-
gole deontologiche conteneva delle disposi-
zioni, imperative per gli associati ASG, in
merito alla formazione professionale del per-
sonale, al perfezionamento continuo in tutti
gli ambiti dell’attivita di gestore patrimoniale,
all'indipendenza, al segreto professionale ed
alle modalita di gestione (che doveva avveni-
re, allora come oggi, sulla base di una procu-
ra bancaria limitata agli atti amministrativi e di
un contratto di gestione sottoscritto con il

cliente, il cui contenuto minimo era enucleato
in un apposito annesso al Codice di condotta).

Assai interessante, nell’ambito del cosid-
detto autocontrollo descritto in precedenza, €
constatare che, gia nel 1989, gli associati ASG
avevano deciso, motu proprio, di sottoporsi
ad un’ispezione annuale effettuata da un or-
gano di revisione da loro scelto e riconosciu-
to da ASG, al fine di verificare I'osservanza
dei principi appena esposti.

I soci ASG avevano dunque deciso di attua-
re il regime della cosiddetta «vigilanza indi-
retta» vigente in ambito bancario, in virtu della
quale la Commissione Federale delle Banche
(CFB) € chiamata ad esaminare i rapporti di re-
visione allestiti da organi di revisione esterni
da essa accreditati, che le Banche devono inol-
trare annualmente a comprova dell’avvenuto
rispetto delle normative bancarie?”.

In tal modo, i soci ASG hanno adottato,
con largo anticipo sui tempi, quello che poi
sarebbe divenuto uno standard a livello fe-
derale anche per il settore parabancario con
listituzione dell’autocontrollo in ambito di
prevenzione del riciclaggio.

Con particolare riferimento a quest’ultimo
aspetto, giova ricordare che il Consiglio di
ASG adotto gia nel 1995, dunque ben cinque
anni prima dell’entrata in vigore del sistema
di autovigilanza testé citato, una direttiva sul
riciclaggio di denaro, l'ottemperanza della
quale era anch’essa oggetto di controllo da
parte degli organi di revisione degli associati.

Tale direttiva prevedeva da parte di ogni
socio 1) l'identificazione preliminare del pro-
prio cliente al momento dell’avviamento di
qualsiasi relazione di affari, 2) il controllo
di ogni operazione complessa, insolita o
particolarmente importante, apparentemente

19) Il fulcro dell'autoregolamentazione della SFA & costituito dalle Regole di condotta per I'industria svizzera

dei fondi. A fianco, esistono altre direttive complementari per differenti funzioni chiaramente delimitate.

Per maggiori informazioni cfr. www.sfa.ch.

20) Per maggiori informazioni cfr. www.gwg.admin.ch.

21) Cfr. art. 14 cpv. 1 LFid in relazione all’art. 10 del regolamento di applicazione della LFid.

22) In merito al sistema della sorveglianza dualistica cfr. Alois Rimle, Recht des Schweizerischen Finanz-

marktes, Zurigo 2004, Capitolo 1 nr. 56; Rolf Watter, Basler Kommentar zum Bankengesetz, Basilea 2005,

nr. 1 e segg ad art. 18.
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sprovvista di un interesse economico o lecito,
3) la comunicazione alla banca depositaria di
ogni relazione d’affari per la quale si era in
presenza di un sospettato di riciclaggio, come
pure, da ultimo, 4) 'obbligo di conservazio-
ne dei documenti raccolti in seguito all’appli-
cazione delle precitate norme.

Le attuali Regole deontologiche

I codice d’onore del 1989 fu interamente ri-
visto nel 1999, a seguito dell’entrata in vigore
della LRD.

Infatti ASG, a far tempo da questa data, €
stata riconosciuta dall’Autorita di controllo®®,
quale Organismo di autodisciplina (OAD) di ca-
tegoria per i gestori patrimoniali indipendenti.

Nacquero dunque le Regole deontologi-
che del 12 marzo 1999, poi rivisitate nel 2005.

Esse sono sostanzialmente strutturate in 4
capitoli regolanti 1) gli Obblighi per la lotta
contro il riciclaggio di denaro, 2) i Principi
professionali per I'esercizio della gestione in-
dipendente di patrimoni, 3) il Controllo del
rispetto delle Regole deontologiche e 4) le
Procedure sanzionatorie applicabili in caso di
violazione delle stesse.

Rispetto al vecchio Codice d’onore sono
stati introdotti diversi articoli base, accompa-
gnati da conseguenti normative di applicazio-
ne (commentari), volti a concretizzare gli ob-
blighi di diligenza specifici sanciti nella LRD,
la vigilanza ed il controllo degli associati.

Le Regole deontologiche presentano altresi
tre annessi contenenti 1) una lista di indizi di
riciclaggio di denaro, 2) aspetti minimi da re-
golamentare per iscritto nel mandato di gestio-
ne patrimoniale e 3) strumenti di investimento

da adottare nel caso di gestione discrezionale.

1l concetto di vigilanza dualistica, presente
nel vecchio Codice di onore, € stato ripreso
ed ampliato al controllo delle precitate norme
dedicate alla prevenzione del riciclaggio.

In questo contesto, ¢ bene ricordare che le
Regole deontologiche, in quanto norme edite
da un’associazione di categoria che in primis
¢ nata quale camera professionale, si diffe-
renziano da tutti i regolamenti degli altri OAD
attivi sul suolo elvetico, in quanto esse
sanciscono, com’era peraltro gia il caso con il
Codice d’onore del 1989, tutta una serie di
principi professionali relativi all’esercizio del-
la gestione indipendente di patrimoni. Con la
conseguenza, voluta dagli associati*”, che i
gestori patrimoniali affiliati ad ASG sottostan-
no in tal modo ad una quasi «orveglianza
prudenziale» espletata attraverso un regime di
autodisciplina, dunque non statale (cfr. quan-
to esposto infra ad Sorveglianza prudenziale
in capo ai gestori patrimoniali indipendenti»).

Per agevolare questa particolare funzione
svolta da ASG, e dunque permettere alla Dire-
zione OAD di ASG di meglio espletare il ruolo
di autocontrollo ch’essa & chiamata a svolgere,
tutti gli affiliati inoltrano a quest’ultima, oltre al
rapporto di revisione annuale comunemente
definito «LRD/Regole deontologiche», anche i
conti annuali risp. i conti profitti e perdite.

Come accennato, la versione attuale delle
Regole deontologiche ¢ il risultato di una re-
visione avvenuta in occasione dell’assemblea
ordinaria degli associati tenutasi nel maggio
2005, attraverso la quale sono stati, da un
lato, recepiti ed attuati®®, secondo il concetto
same business same risks same rules», gli at-

23) www.admin.ch L'Autorita di controllo vigila indirettamente sugli intermediari finanziari attraverso gli

organismi di autodisciplina (OAD) e direttamente sugli altri intermediari finanziari che non sono né sottoposti

alle autorita di vigilanza designate da leggi specifiche né affiliati a un OAD, vale a dire su coloro che operano

nel settore parabancario (ad es. gestori di patrimoni, fiduciari, uffici di cambio, cfr. art. 2 cpv. 3 LRD).

L'Autorita di controllo & una divisione dell’Amministrazione federale delle finanze (AFF). Essa svolge un

compito di carattere preventivo, vale a dire, quello di lottare contro il riciclaggio di denaro assicurando il

rispetto degli obblighi di diligenza nel settore parabancario.

24) Infatti, lo scopo di ASG ¢ quello di salvaguardare ed accrescere, in Svizzera come all’estero, la eputazione

della categoria professionale dei gestori indipendenti svizzeri di patrimoni, di offrire un contributo efficace alla

tutela degli investitori, di contribuire in modo efficiente alla lotta contro il riciclaggio di denaro.
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tuali standards in ambito di prevenzione e
lotta al riciclaggio, e, dall’altro lato, ampliati i
principi professionali regolanti la professione
di gestore indipendente.

Al contrario di quanto si pud pensare di
primo acchito, non sono stati introdotti sola-
mente nuovi obblighi di diligenza, bensi,
laddove cio era possibile, anche diverse faci-
litazioni nel campo della customer due dili-
gence, alcune delle quali, per ragioni non
dipendenti da ASG, al momento della reda-
zione del presente articolo, non sono ancora
entrate in vigore?®?”.

La portata giuridica

delle Regole deontologiche

Excursus circa la responsabilita civile

del mandatario

La relazione di affari che intercorre tra il ges-
tore patrimoniale esterno ed il proprio clien-
te e regolata dalle norme sul mandato®.

In applicazione dell’art. 398 cpv. 2 CO (Co-
dice delle obbligazioni) il gestore risponde
della buona e fedele esecuzione del mandato.
Il termine «gestione» € interpretato dalla giuri-
sprudenza®” in modo generoso e concerne

tutti gli atti per i quali il gestore (indipen-
dente o bancario) ha promesso la sua diligen-
za e che costituiscono 'oggetto del mandato
cui egli ¢ astretto («obligation de moyens»)*".
La gestione ingloba, essenzialmente, 'obbligo
di rendere il servizio promesso, I'obbligo d’in-
formare e consigliare il cliente.

Promettere la propria diligenza significa
impegnarsi ad adottare tutte le misure neces-
sarie che si possono ragionevolmente atten-
dere, al fine di ottenere un certo risultato®?.

Nei contratti di servizio la diligenza si tra-
duce in obblighi comportamentali ed esigen-
ze in materia di qualifiche personali. 1l ges-
tore indipendente deve pertanto gestire il
patrimonio del cliente rispettando determi-
nati principi e facendo prova dell’attenzione
richiesta, applicando, dunque, le conoscenze
e la cura degli affari che il cliente puo atten-
dersi da uno specialista®?.

La misura della diligenza che il mandante
deve aspettarsi ¢ determinata secondo criteri
oggettivi riconoscibili per quest’ultimo: il
comportamento del gestore indipendente &
comparato a quello di un gestore diligente
posto nella medesima situazione. Lo standard

25) Le nuove Regole deontologiche sono entrate in vigore il 1° gennaio 2006. Per I'applicazione di alcuni

nuovi disposti, fra i quali anche la cosiddetta classificazione delle relazioni di affari in base a criteri di rischio

predefiniti, & stato previsto un termine transitorio scadente al 31.12.2006.

26) Attualmente & pendente presso il Dipartimento federale delle finanze, un ricorso inoltrato da ASG

avverso la decisione con cui I'’Autorita di controllo ha deciso di non riconoscere alcuni disposti contenuti nella

nuova versione delle Regole deontologiche tendenti a facilitare I'accertamento dell’avente diritto economico

agli affiliati ASG.

27) Si veda a questo proposito il mangement summary edito da ASG e partecipato a tutti gli associati.
28) DTF 115 11 62, DTF 119 11 333; Claude Bretton-Chevallier; Le gérant de fortune indépendant, tesi di

dottorato, Ginevra 2002, pag. 75.

29) Decisione del Tribunale federale 29 ottobre 1997, in S} 1998, 198.

30) Il gestore, in qualita di mandatario, si obbliga a compiere, a norma di contratto, gli affari o servigi di cui

viene incaricato, dunque a garantire una fedele e diligente esecuzione del mandato. Questa attivita e svolta in
vista del conseguimento di un risultato, ma senza garantirlo. Le regole del mandato richiedono, infatti, che il
mandatario svolga diligentemente gli affari affidatigli nell'interesse del mandante, al fine di conseguire un certo
esito, senza pero assicurarlo (cosiddetta «obligation de moyens» del mandatario, in contrapposizione, per
esempio, alla «obligation de résultat» nell'ambito del contratto di appalto, dove I'appaltatore si obbliga a
compiere, per il committente, una determinata opera).

31) Rolf H. Weber, Basler Kommentar zum schweizerischen Obligationenrecht, tomo nr. |, Basilea 2003, nr.
24 ad art. 398; cfr. anche quanto esposto alla nota a pié di pagina nr. 30.

32) Rolf H. Weber, op. cit., nr. 24 ad art. 398.
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di diligenza richiesto dal mandatario puo
essere determinato sulla base di regole o usi
generalmente seguiti in una determinata pro-
fessione oppure in un settore economico®.

Un medesimo discorso s'impone altresi
nell’ambito della valutazione di un’eventuale
responsabilita penale del gestore esterno per
il reato di amministrazione infedele ex art.
158 nr. 1 CP (Codice penale svizzero)*®.

Regole deontologiche

quali usi commerciali (Verkebrssitte)?

Gli usi commerciali o professionali sono defi-
niti come leffettiva, dominante, pratica in
determinate circostanze della vita d’affari, op-
pure, con altre parole, come il comportamen-
to normalmente seguito in determinate situa-
zioni (Verkebrssitte) >

Gli usi commerciali sono da distinguere
dagli usi locali previsti all’art. 5 cpv. 2 Codice
civile Svizzero (CC), poiché questi ultimi, ai
quali la legge puo far espressamente riferi-
mento, assurgono in tal modo a diritto fede-
rale suppletivo®®.

Gli usi commerciali, per contro, non han-
no alcuna valenza particolare (essi possono
tutt’al pit venir utilizzati per interpretare la
volonta delle parti oppure per emendare un
contratto) se non quando la legge oppure le

parti medesime vi rimandano espressamente.
In una tale evenienza, dette usanze commer-
ciali diventano parte del contratto®”.

Tuttavia, come esposto al punto preceden-
te, gli usi commerciali costituiscono un mez-
70 per concretizzare le obbligazioni a conte-
nuto giuridico indeterminato, come i doveri
di diligenza e di fedelta che il mandatario ¢
astretto ad adempiere®.

Cio posto, possono le Regole deontologi-
che essere considerate quali usanze commer-
ciali risp. professionali?

La valenza giuridica delle Regole deonto-
logiche ASG ¢ stata valutata nel passato, pit
o meno recente, da diversi illustri giuristi*”.

Secondo una parte della dottrina’”, alme-
no per cio che concerne la delimitazione del-
le operazioni autorizzate nel quadro di un
mandato discrezionale, la risposta dovrebbe
essere affermativa, poiché le definizioni date
da ASG e dall’Associazione svizzera dei ban-
chieri (nelle direttive ASB concernenti il man-
dato di gestione)™, eccezione fatta per la ter-
minologia utilizzata (ASG parla di operazioni
nellambito di una gestione discrezionale,
I'ASB, per contro, di operazioni ordinarie),
coincidono sotto molti punti di vista. Pertan-
to, ritenuto come le seconde sono considera-
te, da diverso tempo, come usanze in ambito

33) DTF 115 11 62; DTF del 29 ottobre 1997, in SJ 1998 198.
34) Cfr. Giovan Maria Tattarletti, La responsabilita penale nell'ambito della gestione patrimoniale, in:

«Rechtliche Verantwortlichkeiten bei der Vermogensverwaltung», Seminario ticinese di diritto bancario,

Volume 6, Bellinzona 2001, pag. 72-73; Paolo Bernasconi, Die strafrechtliche Verantwortlichkeit im Rahmen

der Vermégensverwaltung und der Anlageberatung, Edizione speciale tratta da «Wirtschaft und Strafrecht,
Festschrift fur Niklaus Schmid zum 65. Geburstag», Zurigo 2001, pag. 270.
35) Walter Schluep, Marc Amstutz, Basler Kommentar zum schweizerischen Obligationenrecht, tomo nr. |,

Basilea 2003, nr. 53 ad introduzione all’art. 184.

36) Hans Schmid, Basler Kommentar zum schweizerischen Zivilgesetzbuch, tomo nr. |, Basilea 2002, nr. 33 ad

art. 5.
37) Hans Schmid, op. cit., nr. 35 ad art. 5.
38) Cfr. DTF 115 11 62.

39) P. Christoph Gutzwiller, Der Vermogensverwaltungsvertrag, Zurigo 1989, pag. 63 e segg.; Dieter Spilti,

Die rechtliche Stellung der Bank als Vermé&gensverwalterin, unter Berlicksichtigung der Anlageberatung, tesi di

dottorato, Zurigo 1989, pag. 79; Claude Bretton-Chevallier, op. cit., pagg. 78 e segg.

40) Claude Bretton-Chevallier, op. cit., pag 79.

41) Tali direttive furono adottate per la prima volta nel 1979 e poi riviste diverse volte, da ultimo proprio il

mese di dicembre 2005.
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bancario e parabancario, le prime, in virth
della loro similitudine con queste ultime, do-
vrebbero esserlo altrettanto®.

Per quanto attiene alle disposizioni conte-
nute nel capitolo relativo ai Principi profes-
sionali in ambito di gestione patrimoniale»
(indipendenza, segreto professionale, forma-
zione continua, organizzazione e controllo
dellattivita), va rilevato ch’esse rappresen-
tano degli standards professionali e devono,
a questo titolo, servire da riferimento per
concretizzare gli obblighi, di carattere giuri-
dico indeterminato, di diligenza e di fedelta
del gestore patrimoniale indipendente.

In sintesi, si pud dunque asserire che si
dovrebbe ricorrere alle normative contenute
nelle Regole deontologiche a titolo d’usanze
per quanto concerne la definizione delle ope-
razioni autorizzate. Si ricorrerd, invece, alle
direttive ASB concernenti il mandato di ge-
stione per concretizzare certi aspetti di dili-
genza legati alla gestione che non sono trat-
tati nelle Regole deontologiche ASG™.

Per contro, le altre disposizioni contenute
in queste normative di carattere privato,
dovrebbero essere quantomeno considerate
come la concretizzazione degli obblighi di
diligenza e di fedelta di qualsiasi buon ges-
tore indipendente.

In quest’ultimo senso, giova ricordare che
il Tribunale amministrativo (TRAM) del Can-
tone Ticino, in una sentenza prolata nell’otto-
bre del 1995, ha gia avuto modo di riferirsi
alle disposizioni del vecchio Codice d’onore
ASG, al fine di valutare I'agire di un fiducia-
rio dal profilo normativo della Legge Canto-
nale sulle professioni di fiduciario (LFid). In-
fatti, giusta la precitata LFid (e conseguente
regolamento di applicazione), I'esercizio cos-

cienzioso della professione di fiduciario pre-
suppone, in particolare, 'osservanza degli usi
commerciali e delle regole stabilite da parte
delle associazioni professionali. In questo
contesto, il TRAM ebbe modo di considerare
il Codice d’onore ASG come normativa pro-
fessionale di autoregolamentazione pertinen-
te a concretizzare l'esercizio coscienzioso
delle professione di fiduciario®.

Quanto sinora esposto, vale ancor piu og-
gigiorno, se si considera che, con l'avvento
degli OAD, le Regole deontologiche hanno
assunto un valore importante, anche nel cam-
po della lotta al riciclaggio di denaro.

In effetti, da quando ASG ¢ divenuta un
OAD ai sensi della LRD, il numero di associa-
ti € incremento quasi esponenzialmente, con
la conseguenza che, ad oggi, la Regole deon-
tologiche costituiscono delle normative di ca-
rattere privato imperative per circa 750 socie-
ta di gestione patrimoniale indipendente,
ovverosia per un numero considerevole di
professionisti attivi in questo ambito a livello
svizzero*™®,

Non ¢ dunque da escludere che, in un
prossimo futuro, le suesposte correnti di pen-
siero, come pure le argomentazioni adottate
dai Tribunali, possano mutare ed arrivare a
considerare le Regole deontologiche alla
stessa stregua delle Direttive edite dall’ASB in
ambito di mandato di gestione, ovverosia
delle espressioni d’uso.

Tuttavia, la questione a sapere se le Regole
deontologiche in toto potranno mai essere
considerate come delle usanze commerciali ¢
invece piu controversa, soprattutto per rap-
porto al requisito dell’indipendenza esplicitato
in tali «direttive», ritenuto come 'indipendenza
sia un concetto etico, e, come tale, difficilmen-

42) La questione dell’equivalenza e, per un certo punto di vista, liminare, poiché la dottrina e la giurisprudenza

hanno gia avuto modo di stabilire che le direttive ASB concernenti il mandato di gestione si applicano a tutti i

contratti di gestione patrimoniale sottoscritti con un gestore professionale, bancario o non (cfr. al riguardo

Daniel Guggenheim, Les contrats de la pratique bancaire suisse, 4. ed., Ginevra 2000, pag. 229).

43) In questo senso anche Claude Bretton-Chevallier, op.cit., pag 81.
44) Sentenza del TRAM del 25 ottobre 1995, nr. 52.95.00367, pubblicata nella Rivista di diritto amministrativo
Ticinese (RDAT) 1-1996, nr. 55, pagg. 155 e segg., commentata in Mauro Mini, Legge sull'esercizio delle

professioni di fiduciario, tesi di dottorato, Lugano 2002, pagg. 85 e segg.
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te qualificabile a livello giuridico, i due piani,
quello giuridico e quello etico, apparendo ad-
dirittura opponibili sul piano formale. Infatti,
la frequenza e la diffusione di una pratica o di
un’opinione non la rende necessariamente
compatibile con i principi etici. Cio vale in
particolare per le norme deontologiche, che
non si dovrebbero confondere con l'etica, per
via del carattere universale di quest'ultima®”.

3. I risultati dell’autovigilanza
Si ¢ gia detto come lautoregolamentazione
abbia una lunga e positiva tradizione a livel-
lo bancario svizzero e come questo concetto
sia stato ripreso in alcune normative federali
regolanti il settore bancario negli ultimi anni.
Interessante, in questo frangente, e con
particolare riferimento al settore parabanca-
rio, € la valutazione effettuata dall’Autorita di
controllo sull’autovigilanza sinora svolta in
campo di prevenzione del riciclaggio dagli
OAD da essa riconosciti e controllati®®.
Infatti, com’e gia stato ricordato in prece-
denza, i provvedimenti relativi alla lotta con-
tro il riciclaggio di denaro nel settore non
bancario sono attuati in Svizzera in primo
luogo attraverso l'autodisciplina. Gli organis-
mi di autocontrollo privati sono dunque, fra
l'altro responsabili della concretizzazione de-
gli obblighi di diligenza specifici all’ambito
del riciclaggio di denaro nonché della vigilan-

za e del controllo degli intermediari finan-
ziari affiliati.

In questo compito, gli OAD non sono soli,
bensi sono soggetti ad una vigilanza statale,
svolta dall’Autorita di controllo, la quale &
chiamata a riconoscere questi organismi, ad
approvarne i regolamenti ed a controllare re-
golarmente, sul posto, il corretto adempimen-
to da parte di questi ultimi.

Cio posto, dall’analisi di cui sopra, emerge
che il confronto tra l'attivita di vigilanza svol-
ta degli OAD e quella dell’Autorita di control-
lo non ha evidenziato differenze sostanziali e
che pertanto gli OAD svolgono con diligenza
i compiti di sorveglianza attribuitigli, garan-
tendo la stessa qualita di vigilanza fornita da
un’autorita di sorveglianza statale.

Dopo sei anni dall’entrata in vigore della
LRD lo Stato ha potuto pertanto constatare
che l'applicazione della legge & ben riuscita.
Grazie agli OAD, ¢ stato possibile sottoporre
tempestivamente ad una vigilanza gli inter-
mediari finanziari del settore non bancario. I
grande impegno profuso dagli OAD nella for-
mazione degli intermediari finanziari e la
prossimita degli OAD a questi ultimi, hanno
inoltre favorito la rapida accettazione della
LRD da parte dei diretti interessati*.

45) Cfr. anche www.vsv-asg.ch. Considerando una media dei valori riscontrati negli ultimi 10 anni, si calcola

che tra I'8% e il 10% del volume complessivo dei valori patrimoniali gestiti sulla piazza finanziaria svizzera,

pari a circa 4000 miliardi di franchi, sono affidati a gestori patrimoniali indipendenti, il che significa un volume
di circa 350-400 miliardi di franchi. In base alla registrazione degli intermediari finanziari avvenuta a partire dal
1999 con I'avvento del controllo statale legato alla prevenzione del riciclaggio di denaro, si & potuto calcolare
che in Svizzera sono attivi circa 2200/ 2500 gestori patrimoniali. La variazione del 10% tiene conto delle
possibili oscillazioni delle aziende in un orizzonte temporale di 5 anni. Tali dati, sono stati recentemente
confermati da uno studio svolto dall’Universita di Zurigo, cfr. articolo apparso sulla NZZ il 21.02.2006:
Etablierte unabhdngige Vermdogensverwalter, a cura del Prof. Hans Geiger e del dottorando di ricerca
Christian Bihrer.

46) ASG si & sviluppata negli ultimi 20 anni partendo da un’organizzazione di milizia composta inizialmente
da circa 30 soci, divenendo, negli anni, un'istituzione professionale raggruppante, ad oggi, circa 750 soci attivi.
47) Cfr. al proposito Marco Borghi, Aspetti etico-giuridici del diritto bancario, in: «Sulla Gestione patrimoniale,
raccolta di atti della prima edizione degli incontri Bancari internazionali di Villa Negroni, Bellinzona 1997.

48) Rapporto del 31 marzo 2005, dell’Autorita di controllo sul bilancio dell’autodisciplina, scaricabile da

internet al seguente indirizzo: http://www.gwg.admin.ch/i/publika/pdf/35949.pdf
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Oltre a cio, giova ricordare che il sistema el-
vetico di autoregolamentazione guidata ¢ sta-
to, di recente, positivamente valutato e rico-
nosciuto anche a livello internazionale.

Infatti, l'ultimo rapporto di valutazione ef-
fettuato dal GAFI (Groupe d’action financie-
re)”, intitolato «3° Rapport d’évaluation mu-
tuelle de la lutte anti-blanchiment de capitaux
et contre le financement du terrorisme»", ha
permesso di evidenziare la validita del sistema
antiriciclaggio messo in atto dalla Svizzera.

Ai fini del presente articolo, si puo dunque
asserire che l'autovigilanza risp. l'autorego-
lamentazione svolta da organismi privati
nell’ambito finanziario € una positiva realta,
non solo per quanto attiene all’applicazione
della precitata LRD.

4. Sorveglianza prudenziale in capo ai
gestori patrimoniali indipendenti?
Osservazioni preliminari

Abbiamo avuto modo di vedere come I'appa-
rato degli OAD, e dunque il conseguente
concetto di autovigilanza che cid comporta,
sia internazionalmente riconosciuto.

Di converso, soprattutto nel settore paraban-

cario, la Svizzera non €, come si sul dire in

questi casi per rapporto alle Nazioni a noi
contermini, «eurocompatibile».

Infatti, in Europa, a far tempo dalla fine del
1995, anno in cui la Direttiva comunitaria re-
lativa ai servizi di investimento nel settore dei
valori mobiliari € entrata in vigore®? (Diretti-
va 93/22/CEE), le imprese di investimento
europee sottostanno al sistema dell’autorizza-
zione statale, o, oggigiorno comunemente
definito, di «igilanza prudenziale».

Fino ad alcuni anni or sono, non esisteva
alcuna definizione riconosciuta dell’espres-
sione «wigilanza prudenziale» (in inglese pru-
dential supervision»). Si tratta di un’espressio-
ne generale volta a descrivere lo strumentario
di un sistema di vigilanza che deve garantire
la solvibilita degli istituti vigilati, nonché la
stabilita del sistema finanziario. Questo esau-
stivo controllo ha le sue fondamenta nell’'ob-
bligo di autorizzazione per svolgere una de-
terminata attivita nonché nella continua
sorveglianza dei presupposti d’autorizzazione
e di altre fattispecie regolamentate®.

La citata normativa comunitaria era intesa
a stabilire le condizioni alle quali le imprese
di investimento e le banche autorizzate pote-
vano prestare determinati servizi o stabilire

49) Pag. 8 del rapporto dell’Autorita di controllo (cfr. supra ad nr. 48)

50) La Svizzera & un Paese membro della FATF, Financial action task force on money laundering (in francese
GAFI, Groupe d’action financiére sur le blanchiment de capitaux). La FATF & un ente intergovernativo, il cui
scopo ¢ di elaborare e promuovere misure per la lotta contro il riciclaggio di denaro e (dall’autunno 2001) il
finanziamento del terrorismo. Alla FATF aderiscono 31 Paesi e due organizzazioni internazionali
(Commissione europea, Gulf Cooperation Council). Nel 1990 la FATF ha emanato 40 raccomandazioni per
combattere il riciclaggio di denaro. Dopo una prima rielaborazione effettuata nel 1996 le raccomandazioni
sono state sottoposte nel 2002/2003 a una profonda revisione e il 20 giugno 2003 sono state approvate in
una versione ampliata e inasprita. Le rivedute raccomandazioni concernono la lotta contro il riciclaggio di
denaro e il finanziamento del terrorismo. Esse riguardano le misure che dovrebbero essere adottate a livello
nazionale nel campo della giustizia penale e della vigilanza, le misure e gli obblighi di diligenza che
dovrebbero essere adottati da istituti finanziari e da determinate altre branche e professioni, nonché la
cooperazione internazionale. |l 31 ottobre 2001, le 40 raccomandazioni sono state completate con otto
raccomandazioni speciali, relative al finanziamento del terrorismo. Il 22 ottobre 2004, ¢ stata adottata una
nona raccomandazione speciale relativa al finanziamento del terrorismo (Special Recommendations of the
Financial Action Task Force on Terrorist Financing).

51) Sia la versione completa sia la sintesi del rapporto in parola, sono scaricabili dal sito internet della FATF

52) Art. 31 Direttiva 93/22/CEE, meglio nota come Investment services directive (ISD).

Autoregolamentazione 149



succursali in altri Stati membri sulla base
dell’autorizzazione e della vigilanza dello
Stato membro di origine. A tal fine la diretti-
va mirava ad armonizzare i requisiti di auto-
rizzazione iniziale e di esercizio per le impre-
se di investimento, comprese le norme di
comportamento. Essa prevedeva inoltre l'ar-
monizzazione di alcune condizioni riguar-
danti la gestione dei mercati regolamentati®?.

La direttiva 93/22/CEE ¢ stata sostituita dal-
la direttiva 2004/39/CE meglio conosciuta
come direttiva Mifid («Market in financial in-
struments directive») che, approvata dal Parla-
mento europeo il 21 aprile 2004, mira a disci-
plinare lattivita degli intermediari ed i servizi
di investimento. Gli Stati membri dovranno
adottare le disposizioni legislative, regolamen-
tari e amministrative necessarie per conformar-
si a questa direttiva entro il 30 aprile 2006>.

Senza addentrarsi nel dettaglio delle nor-
mative in questione, giova comunque rileva-
re, che gia il campo di applicazione della
direttiva 93/22/CEE andava oltre quello pre-
visto dalla legislazione elvetica sulla base del-
la Legge federale sulle borse e il commercio
di valori mobiliari (LBVM), poiché la direttiva
in parola era applicabile anche ai gestori pa-
trimoniali*®, i quali, come risaputo, non sono
considerati dei commercianti in valori mobi-
liari®” e pertanto non sottostanno ad una vi-
gilanza — prudenziale — statale.

Questo trend ¢ stato ripreso anche dalla nuo-
va normativa Mifid, la quale, e questa ¢ una
novita, si applica altresi alle societa attive
nell’ambito della mera consulenza®.

Il terzo rapporto Zimmerli (estensione
della sorveglianza prudenziale)

11 30 novembre 2001 il Consiglio federale ha
istituito una commissione di esperti, denomi-
nata Commissione Zimmerli in onore al suo
Presidente, prof. Ulrich Zimmerli, allo scopo
di approntare i lavori legislativi che si impo-
nevano sulla base del rapporto Zufferey (cfr.
supra ad «Autoregolamentazione e leggi qua-
dro. Considerazioni preliminari») e di sotto-
porre al Dipartimento federale delle finanze
un disegno di legge unitamente a un rappor-
to esplicativo®. Oltre a cio, la Commissione
Zimmerli e stata chiamata ad esprimersi in
merito alla necessita ed alla fattibilita di am-
pliare la vigilanza prudenziale in capo agli in-
troducing broker, ai commercianti di divise
ed ai gestori patrimoniali indipendenti.

Nel mese di febbraio del 2005, la Commis-
sione di esperti Zimmerli ha pubblicato il suo
terzo e ultimo rapporto parziale concernente
proprio quest’ultimo aspetto.

La Commissione ha proposto di adottare
misure urgenti per i gestori di investimenti
collettivi di capitale estero, per contro, in me-
rito agli «altri» intermediari finanziari, essa si &
pronunciata a favore di una procedura a tap-
pe in funzione dei bisogni e ha raccomanda-
to di agire solo in caso di necessita®.

53) Cfr. in questo senso, |. Rapporto parziale della Commissione Zimmerli, pag. 19
(http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00941/index.html?lang=it ); Max Boemle, Max Gsell,
Jean-Pierre Jetzer, Paul Nyffeler, Christian Thalmann, op. cit., pag. 84.

54) § 1 Direttiva 2004/39/CE.

55) Cfr. http://europa.eu.int/scadplus/leg/it/lvb/124036c.htm , art. 70 Direttiva 2004/39/CE.

56) Cfr. Art. 3 § 1 Direttiva 93/22/CEE.

57) Cfr. Circolare CFB 98/2 «commentario al termine commerciante in valori mobiliari», nr. 50 e 52,

scaricabile al seguente indirizzo internet http://www.ebk.admin.ch/f/regulier/rundsch/pdf/98-2.pdf.

58) Il pensiero posto a fondamento di questa estensione € riportato alla considerazione nr. 3 della Direttiva

2004/39/CE. Per via della sempre maggiore dipendenza degli investitori dalle raccomandazioni persona-

lizzate, & opportuno includere la consulenza in materia di investimenti tra i servizi di investimento che

richiedono un’autorizzazione.

59) Cfr. I. Rapporto parziale Zimmerli, pag. 9.
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In un comunicato stampa datato 19 ottobre
2005 il Consiglio Federale, riferendosi al pre-
fato terzo rapporto, ha annunciato di rinun-
ciare, almeno per il momento, ad adottare
misure di vigilanza prudenziale in capo ai
gestori patrimoniali indipendenti, poiché i
dispostivi attualmente regolanti la professio-
ne (sostanzialmente le regole sul mandato®”
e sulla rappresentanza®) sarebbero suffi-
cienti a garantire la protezione dell’investito-
re/cliente. Inoltre, gli averi gestiti dai gestori
patrimoniali indipendenti sono depositati
presso istituti di credito gia sottoposti ad una
sorveglianza prudenziale, per il che, I'esten-
sione di questultima in capo a questi opera-
tori indipendenti, risulterebbe essere, per il
momento, superflua®.

Le risultanze del terzo rapporto parziale
hanno portato alla luce diversi aspetti rilevan-
ti, il pitt importante dei quali, ai fini del presen-
te articolo, ¢ quello del concetto di sorveglian-
za prudenziale, precedentemente esposto.

Or bene, al fine di permettere ai gestori
patrimoniali indipendenti elvetici, almeno
sulla carta, di essere concorrenziali con i loro
cugini viciniori (attivi in campo europeo), in
Svizzera dovrebbe essere istituita una sorve-
glianza simile a quella attualmente in vigore
in capo ai commercianti in valori mobiliari,
ovverosia una sorveglianza statale diretta.

Infatti, I'istituzione di una sorveglianza sta-
tale svolta per il tramite di Organismi pri-
vati di autoregolamentazione, come avviene
nell’ambito della lotta al riciclaggio, sarebbe
in contrasto con quanto prevede la direttiva
comunitaria Mifid, la quale solo a titolo ecce-
zionale permette una «vigilanza privata» (ad
esempio nel caso della consulenza agli inve-

stimenti oppure della distribuzione di quote
di fondi di investimento)®®.

Un medesimo discorso si impone altresi in
relazione al mercato statunitense®.

Soluzioni giusta il diritto svizzero?

Il diritto svizzero mette a disposizione dei
gestori patrimoniali indipendenti, nell’ambito
della legge sul commercio di valori mobiliari
(LBVM), legge quadro regolante sia i servizi
di investimento nel settore dei valori mobilia-
ri sia la gestione patrimoniale, solo l'istituto
del commerciante che opera per conto di
clienti. La regolamentazione di questa catego-
ria di operatori finanziari & perd fortemente
improntata sulla vigilanza di tipo bancario.

L’attuale regolamentazione del commercio
di valori mobiliari €, infatti, volta a tutelare i
temi pit importanti in materia di vigilanza
bancaria, quali la messa a disposizione di fon-
di propri, nonché garantire la sicurezza degli
investimenti effettuati dal commerciante.

Per quei gestori indipendenti di patrimoni
attivi in Svizzera che vorrebbero affacciarsi al
mercato europeo — e quindi necessiterebbero
di una regolamentazione equipollente agli
standards di vigilanza internazionali — il dirit-
to svizzero non mette a disposizione nessuna
soluzione adeguata. Nemmeno la recente
prassi adottata dalla Commissione federale
delle banche, stante la quale essa rilascia ai
gestori indipendenti di patrimoni che ne fan-
no richiesta, l'autorizzazione ad esercitare
quali commercianti in valori mobiliari a’ sen-
si della LBVM®, puo essere considerata tale,
poiché una siffatta concessione € subordina-
ta all’'adempimento di tutte le condizioni po-
ste nella LBVM (e nella relativa Ordinanza,

60) Cfr. lll. Rapporto parziale Zimmerli, compulsabile al seguente indirizzo internet:
http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00891/index.html?lang=it

61) Artt. 394 e segg. CO.
62) Artt. 32 e segg. CO.
63) Cfr. anche Ill. Rapporto parziale Zimmerli, pag. 14.

64) Art. 48 cpv. 2 Direttiva 2004/39/CE; Ill. Rapporto parziale Zimmerli, pag. 12.

65) Ill. Rapporto parziale Zimmerli, pag. 12-13.

66) Cfr. Comunicato Stampa 11 marzo 2005 della CFB, «Une solution pragmatique pour la place financiére
suisse», compulsabile via intenet, http://www.ebk.admin.ch/f/archiv/2005/20050311/050311_01_f.pdf
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OBVM) che un commerciante in valori mobi-
liari normalmente deve soddisfare.

Tuttavia, il contesto legislativo vigente con-
ferisce la possibilita al Consiglio federale di
adottare delle ordinanze esecutive che per-
mettono di regolamentare non solo i dettagli
della vigilanza, ma anche la cerchia degli ope-
ratori finanziari definiti nella legge federale.

Sarebbe dunque possibile estendere la
regolamentazione ai gestori indipendenti di
patrimoni attraverso la modifica della citata
OBVM®.

Adottando una legge quadro che pud es-
sere precisata a livello di ordinanze esecutive,
il legislatore elvetico ha, infatti, voluto assicu-
rare la necessaria flessibilita alla legge fede-
rale per prontamente reagire alle esigenze
dettate dallo sviluppo internazionale in mate-
ria di vigilanza sui mercati finanziari.

Nell'lambito di un’eventuale revisione
dell’OBVM, il Consiglio federale potrebbe e
dovrebbe volgere uno sguardo alle soluzioni
adottate in altri Stati, come ad esempio il
Principato del Liechtenstein che in questo
momento ha recepito nel suo diritto interno
la citata direttiva comunitaria relativa ai ser-
vizi di investimento nel settore dei valori mo-
biliari (Mifid).

Infatti, con effetto al 1 gennaio 2000, nel
Principato € entrata in vigore una legge con-
fezionata ad hoc per regolamentare l'attivita
dei gestori patrimoniali indipendenti, la
quale, per effetto dell’appartenenza del
Liechtenstein allo spazio economico europeo,
permette agli operatori attivi nel Principato di
fruire del cosiddetto «passaporto europeo®.
5. Considerazioni finali
Nel presente articolo abbiamo avuto modo di
vedere come l'autoregolamentazione, rispet-

tivamente, in tedesco, la Selbtregulierung, sia
una realta con una lunga e positiva tradizio-
ne nel settore bancario-finanziario elvetico.

Ad essa dev’essere riconosciuto I'indis-
cusso pregio di aver saputo realizzare la cul-
tura della cooperazione tra Autorita chiamate
ad espletare compiti di vigilanza ed i sogget-
ti giuridici interessati.

Sebbene l'autocontrollo effettuato in Sviz-
zera in ambito di prevenzione e lotta al rici-
claggio di denaro in capo ai gestori patrimo-
niali indipendenti per il tramite degli OAD sia
internazionalmente riconosciuto, la situazione
attualmente vigente nel campo dei servizi di
investimento non ¢ altrettanto soddisfacente,
poiché a tali operatori non ¢ data la possibilita
di affacciarsi attivamente al mercato europeo®.

Le direttive comunitarie regolano in ma-
niera esaustiva l'attivita in ambito dei servizi
finanziari. Esse prevedono per le diverse
prestazioni di servizio una vigilanza «progres-
siva» basata sui pericoli generati dai diversi
operatori e su misure di limitazione/preven-
zione del rischio. Per contro il diritto svizzero
in materia di vigilanza dei mercati deriva dal-
la regolamentazione bancaria e prevede, con
l'attuale ordinamento relativo al commercio
di valori mobiliari, soltanto una vigilanza di
carattere bancario pit o meno alleggerita, che
discrimina notevolmente le piccole aziende
rispetto ai grossi operatori di mercato, ancor-
ché entrambi offrano servizi simili.

In un’ottica pro futuro, sarebbe pertanto
auspicabile la creazione di una regolamenta-
zione facoltativa, statale, in capo a quei ge-
stori patrimoniali indipendenti che sono inte-
ressati a svolgere la propria attivita oltre i
confini elvetici™®.

67) Cfr. anche Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. edizione, Berna 2004, § 10 nr. 55.
68) Cfr. informative pubblicate sul portale internet del Principato del Liechtenstein,
http://www.liechtenstein.li/fl-portal-aktuell?newsid=12337

69) Senza ricorrere alle vie gia attualmente percorribili, quali ad esempio I'acquisizione di una partecipazione,

di norma minoritaria, in un soggetto giuridico gia attivo nello Stato europeo interessato, oppure I'utilizzazione

di polizze unit-linked.

70) In questo senso anche il Comunicato Stampa ASG del 19 ottobre 2005.
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Rechtsfragen der Vermdgensverwaltung
Le droit et la gestion de fortune

Aspetti giuridici della gestione patrimoniale
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Beaucoup considérent I'économie ou I'Etat comme une vache a lait et sont peu disposés a faire de I'épargne.
Plus d’une fortune a commencé par une cagnotte - les petits ruisseaux font les grandes riviéres. Les fortunes
accumulées et gérées sont investies dans I'économie, lui donnant les moyens de se développer & frais raisonn-
ables. La création et la gestion de patrimoine créent ainsi un bénéfice social indéniable.
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Questions de droit dans le domaine de la gestion de fortune

Quelques récents arréts du Tribunal fédéral

W Carlo Lombardini

e Tribunal fédéral a, dans les deux

derniéres années, rendu quelques

arréts importants dans le domaine de
la gestion de fortune. 11 semble opportun
d’évoquer briévement ces arréts et les en-
seignements que l'on peut en tirer. Ceux-ci
ont trait a la diligence dont doit faire preuve
le gérant, les preuves d’'un changement radi-
cal de stratégie de gestion, I'obligation du
client de surveiller Pactivité du gérant, I'obli-
gation du gérant de renseigner le client sur
les risques encourus dans la gestion envisa-
gée et diverses questions relatives au calcul

du préjudice subi par le client.”

D’une position rigoureuse

envers les gérants de fortune...

Dans un arrét du 3 décembre 2004 (4C.18/
2004), le Tribunal fédéral devait juger d’'un
cas souvent rencontré en pratique. Une per-
sonne physique détenait ses avoirs par I'inter-

B Carlo Lombardini est avocat au barreau de
Geneéve depuis 1984 et associé de I'Etude Poncet,
Turrettini, Amaudruz & Neyroud depuis 1990. Il
exerce son activité dans le domaine du droit ban-
caire en représentant et en conseillant des banques,
des négociants en valeurs mobiliéres et des gérants
de fortune. Il est membre du Tribunal d’honneur de
I'Association Suisse des Gérants de Fortune (ASG). Il
est I'auteur de divers articles dans le domaine du
droit bancaire ainsi que de trois livres.

médiaire d'une fondation du Liechtenstein.
Un mandat de gestion était octroyé a une so-
ciété de gestion de fortune; jusqu’en 1999, le
patrimoine de la fondation était principale-
ment investi en obligations. A partir de mai
1999, suite a des rencontres entre le bénéfi-
ciaire de la fondation et la société de gestion,
des achats d’actions de plus en plus impor-
tants avaient lieu. Certains de ces achats (a
concurrence de 500 000 francs suisses) étaient
financés par un crédit. Les actions représen-
taient une part trés importante du portefeuille
dont la valeur s’effondrait entre 1999 et 2001
passant de 1,3 millions de marks allemands
(larrét se réfere encore aux marks) a 227652
marks. La fondation agissait en dommages in-
téréts devant les tribunaux zurichois qui ac-
cueillaient son action. La banque recourait au
Tribunal fédéral qui confirmait la condamna-
tion de la société.

Le Tribunal fédéral confirmait d’abord que
la diligence du gérant de fortune doit étre me-
surée de facon objective. En d’autres termes,
le gérant est responsable de facon générale
des conséquences de son activité et non pas
uniquement en cas de grave violation de son
devoir de diligence (considérant 1.1). Le tri-
bunal relevait ensuite que, dans les investisse-
ments effectués en actions, le principe de la
répartition des risques n’avait pas été res-
pecté; les titres achetés étaient surtout des ac-
tions de start-up actives dans le secteur de
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I'internet.? Dés lors, I'instance fédérale confir-
mait les conclusions des juridictions cantona-
les s’agissant de I'absence de diligence dont
avait fait preuve la société de gestion.

Le Tribunal fédéral était a I'évidence sur-
pris par le changement trés marqué dans la
politique de gestion du compte. La société de
gestion essayait de se défendre en soutenant
que le client était a l'origine du changement
de stratégie intervenu en 1999 (considérant
1.4). Malheureusement, elle n’était pas a
méme de rapporter la preuve de ses affirma-
tions; or, le fardeau de la preuve lui incom-
bait puisque la stratégie convenue au début
des rapports était clairement conservatrice et
avait été suivie pendant longtemps.® Seuls le
bénéficiaire de la fondation et le gérant
avaient assisté a I'entretien au cours duquel le
changement de stratégie avait été décidé. Il
semble bien, a la lecture de l'arrét, qu’aucune
note interne n’avait été rédigée. On ne rap-
pellera jamais suffisamment la nécessité de
laisser des traces écrites des entretiens avec le
client en général et, en particulier, lorsque
des changements de stratégie interviennent.”

Largument selon lequel le client devait
comprendre ce qui se passait sur son compte
et I'avait accepté pour avoir eu connaissance
de la nouvelle composition du portefeuille ne
trouvait pas grice aux yeux du Tribunal fédé-
ral. Ce dernier, tranchant pour la premiére
fois cette question en droit suisse, estimait
que le client n’a pas I'obligation de surveiller
le gérant et de vérifier que celui-ci s’en tienne

a la politique convenue (considérant 1.8). Le
client peut partir de I'idée que le gérant res-
pecte la politique qui lui a été indiquée.

Le tribunal soulignait par la méme occa-
sion l'obligation du gérant de renseigner claire-
ment le client sur les diverses possibilités de
gestion et les risques qu’elles comportent (con-
sidérant 1.8 également); pour I'instance fede-
rale, cette obligation va au-dela du simple
renseignement, relevant de la reddition de
comptes, lié a4 la composition du portefeuille
et a sa structure.

Enfin, l'arrét contient des considérations
intéressantes sur le calcul du préjudice sur le-
quel nous nous attarderons de facon plus
étendue ci-dessous. Relevons que le Tribunal
fédéral ne tient pas du tout compte de I'argu-
ment de la société de gestion selon lequel
(considérant 3.3 in fine) une partie du préju-
dice avait été causée par le client lui-méme
qui avait résilié le mandat et vendu les actions
au moment ou les cours étaient au plus bas.

... a une attitude plus réaliste

Alors que dans l'arrét 4C.18/2004, le Tribunal
fédéral prenait une position assez rigoureuse
pour les gérants de fortune, une attitude plus
réaliste était adoptée dans un arrét du 8 avril
2005 (4C.342/2003). Dans cette affaire, le tri-

1) Nous nous limiterons aux cas de figure o le client avait octroyé un mandat de gestion a |'exception d’un

cas relatif a I'activité execution only qui a une portée générale. Pour garder une approche destinée aux

praticiens du secteur, c’est volontairement que nous ne ferons pas référence aux nombreuses contributions

doctrinales qui ont été publiées et qui traitent de certaines des questions que nous discuterons.

2) «Hingegen hat die Vorinstanz festgehalten, dass die Beklagte aufgrund der vereinbarten Anlagestrategie

nicht dazu befugt gewesen ware, praktisch das gesamte Vermogen der Klagerin in hochspekulative Aktien von
liberwiegend im Internetbereich tatigen Jungunternehmen anzulegen, ohne risikovermindernd nach Branchen
zu diversifizieren.» (considérant 1.6)

3) «Nachdem zwischen den Parteien urspriinglich unbestrittenermassen eine konservative, auf Vermogenser-
haltung ausgerichtete Anlagestrategie vereinbart worden war und die Beklagte davon abgewichen ist, liegt die
Beweislast fiir die zu ihrer Entlastung vorgebrachte Behauptung, die Strategie sei nachtraglich gedandert
worden, klarerweise bei der Beklagten.» (considérant 1.5)

4) Voir sur ce sujet plus loin.
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bunal admettait que la clause selon laquelle
le client doit présenter ses objections aux
opérations effectuées sur son compte ou est
réputé les accepter, est opposable au client
dans le cadre de l'exécution du mandat de
gestion qu’il a pu confier.

Dans le cas d’espece, le mandat de gestion
prévoyait des investissements uniquement en
valeurs cotées en bourse sans opérations spé-
culatives. Or, des actions d’une société non
cotée avaient été achetées. L’action en in-
demnisation du client a été rejetée au motif
que le client avait ratifié les transactions
effectuées et ne pouvait plus invalider sa rati-
fication, compte tenu du passage du temps.”

On rappellera que la ratification par le
client peut avoir lieu par actes concluants du
seul fait de son absence de réaction a la no-
tification des opérations — celle-ci peut d’ail-
leurs valablement avoir lieu banque res-
tante® — et que le client peut certes remettre
en question la ratification; il doit le faire au
plus tard dans le délai d’'un an de l'article 31
du code des obligations (CO) a partir du mo-
ment ou il s’apercoit qu’il a été victime dun
vice de la volonté. Il ne peut simplement res-
ter passif. Bien évidemment, le client doit
établir que les conditions d’un vice de la vo-
lonté sont réalisées.

La solution peut apparaitre rigoureuse;
elle se justifiait dans le cas jugé par le Tribu-
nal fédéral compte tenu de la qualité d’inves-
tisseur clairement averti du client. Ce dernier
avait, 2 un certain moment, trés clairement
compris ce qui s’était passé et n’avait formulé
aucun grief. La banque gérante était en droit
de se fier a sa passivité.

Le tribunal a néanmoins pris soin de préciser
que la solution donnée au litige ne modifiait
pas le principe selon lequel le client n’était
pas tenu d’analyser la gestion pratiquée par la
banque pour rechercher activement des vio-
lations du mandat.”

Le devoir d’information est souligné
Dans un arrét du 5 juillet 2005 (4C.51/2005),
le Tribunal fédéral a souligné I'importance du
devoir d’'information du gérant de fortune vis-
a-vis du client avant 'octroi d’'un mandat de
gestion, ce pour s’assurer que la gestion qui
sera pratiquée corresponde bien au profil du
client.? Cet arrét mérite d’étre souligné puis-
que pendant longtemps la jurisprudence a
évoqué le devoir d’information uniquement
dans le cadre de l'activité execution only.” 11
est vraisemblable que, peu a peu, les gérants
de fortune devront assumer des obligations
d’informations préalables vis-a-vis de leurs
clients identiques a celles a la charge du mé-
decin dans les rapports avec les patients.

Le Tribunal fédéral a, a nouveau, souligné
dans cet arrét la nécessité pour la banque de
pouvoir démontrer I'existence et le contenu
des indications qu’elle a pu fournir au client
et ce de maniere convaincante.'” La banque
a indiscutablement intérét a ce que les ges-
tionnaires rédigent des notes dans lesquelles
ils relatent le contenu de leurs conversations
avec les clients.

Préjudice ou non?

Toute action en indemnisation du client con-
tre sa banque présuppose que le client ait
subi un préjudice. Le préjudice doit représen-

5) «Da der Klager nicht innerhalb eines Jahres nach Kenntnis des Vertragsverstosses gegen den Kauf der Z.-

Aktien remonstrierte, kann er sich gemass Art. 31 OR nicht mehr auf einen Irrtum bezuglich der

Genehmigung berufen.» (considérant 2)

6) Voir, méme si I'arrét concerne I'exécution d’ordres de virement, 30 mai 2005, 4C.378/2004.

7) «Zu beriicksichtigen ist jedoch, dass ein in Anlagegeschiften unerfahrener Bankkunde nicht gehalten ist,

Investitionen des Vermogensverwalters selber auf ihr Risiko hin zu analysieren, da er — mangels anderer

Information - darauf vertrauen darf, dass der Vermégensverwalter sich an die vereinbarte Anlagestrategie halt

und Anlagen mit einem entsprechenden Risikopotenzial tatig.» (considérant 2.3; voir aussi 3 décembre 2004,

4C.18/2004, considérant 1.8)

8) Voir également 2 mai 2005, 4C.459/2004, considérant 2.1 et 3 décembre 2004, 4C.18/2004, considérant 1.8.
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ter une atteinte réelle au patrimoine du client.
Latteinte doit avoir été subie. Si cette affirma-
tion peut sembler étre extrémement banale,
souvent les clients oublient d’en tenir compte
avec des conséquences désastreuses pour
leurs procédures en indemnisation.

Méme si le cas n’est pas un cas de gestion
de fortune classique (le client donnait les or-
dres d’exécution des transactions), 'état de
fait a l'origine d'un arrét du 23 février 2005
(4C.412/2004) est particulierement révélateur.
Un client désire acheter un produit dénommé
tax sale certificate; il achete en réalité, a
cause d’'un acte frauduleux commis par son
gérant, des parts d’'un fonds investissant en
tax sales certificates. Le fonds entre en liqui-
dation; il paiera un dividende, mais on ignore
quand. Le client agit en dommages intéréts
contre la banque. Il est convaincu d’avoir un
bon dossier puisque son gérant a méme été
condamné pénalement pour ses agissements
et que les faits essentiels justifiant sa préten-
tion ne sont pas contestés. Il réclame a la
banque, a titre d’indemnisation, le montant
du prix d’achat payé pour les parts du fonds
entré en liquidation. Le client est débouté.

Dans un raisonnement approuvé par le
Tribunal fédéral, les instances cantonales ont
relevé quun des motifs justifiant le rejet de

l'action était que le calcul final du préjudice
dépendait du dividende de liquidation du
fonds. Or, aucun renseignement n’était fourni
par le client a ce sujet.

Dans le cadre d’'une activité de gestion de
fortune, subir le préjudice signifie vendre les
actifs acquis par le gérant lors de 'exécution
du mandat. Le client ne peut a la fois conser-
ver ses actifs et réclamer une indemnisation.
Sinon, eu égard a I’évolution future possible
de leur valeur, le client pourrait méme étre
enrichi. Par ailleurs, le client ne peut a la fois
critiquer la politique de gestion suivie par le
gérant et conserver les actifs acquis.

Par ailleurs, le Tribunal fédéral a confirmé
que larticle 42 alinéa 2 CO (qui permet en
théorie aux tribunaux d’apprécier de facon
équitable tant l'existence que la quotité du
préjudice subi par le client) n'a qu'une portée
limitée dans le domaine de la gestion de for-
tune.'’ Le juge ne peut recourir a I'évaluation
équitable du dommage que si la partie qui
supporte le fardeau de la preuve lui a fourni
tous les éléments de fait nécessaires a cette
appréciation.'® Le client n’est pas dispensé de
son fardeau probatoire.’ En d’autres termes,
le client doit faire tout son possible pour con-
vaincre le tribunal de 'existence d’un dom-
mage et l'aider dans son calcul. Le client ne

9) «En vertu de l'art. 398 al. 2 CO, le mandataire qui se charge a titre professionnel de gérer la fortune

d'autrui est soumis a un devoir de conseil et de mise en garde. Il lui incombe de renseigner son client quant

au risque des investissements envisagés et de le mettre en garde contre des décisions hatives. L'étendue de ce

devoir est en fonction des connaissances du client et du type d’investissement a entreprendre. Le mandataire

doit s’informer compléetement sur I'état des connaissances du client et sur sa disposition a prendre des

risques. Ce devoir de mise en garde est particulierement marqué lorsque le mandataire propose des

opérations qui, d’expérience, sont hautement spéculatives et risquées. Le client inexpérimenté dans ce type

d’affaires doit étre clairement renseigné sur le risque de perte et, en particulier, sur le danger de perdre la

somme investie en peu de temps. Il ne suffit pas que le mandataire mentionne simplement le risque de perte

et qu'il recueille formellement, sur cette base, le consentement du client, si des perspectives de gain

irréalistes sont en méme temps présentées a ce dernier.» (considérant 3.2)

10) «Néanmoins, il est indispensable de connaitre concrétement quelles sont les informations regues des

demandeurs, quant a leur situation personnelle, et quelles sont les informations a eux données, quant au

risque encouru, afin que 'on puisse évaluer si le devoir de conseil et de mise en garde a été observé.»

(considérant 4)

11) Voir également 2 mai 2005, 4C.459/2004 considérant 3.1 in fine et 4P. 277/2004, considérant 5.3.
12) Recueil officiel des arréts du Tribunal fédéral (ATF) 120 I1 296 ss, 300, ATF 105 Il 87 ss, 90.
13) Tribunal fédéral, 6 septembre 2002, 4C.374/2001, considérant 4.
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peut invoquer l'article 42 alinéa 2 CO pour
suppléer a une mauvaise préparation des me-
sures probatoires.

On relévera néanmoins que ledit article a
été appliqué par le Tribunal fédéral sans étre
cité dans le premier arrét évoqué ci-dessus
(4C.18/2004). Les instances cantonales sont
arrivées a la conclusion qu’un investissement
maximum de 53 pour cent en actions aurait
été admissible pour un client tel que la de-
manderesse.'” 11 n’est malheureusement pas
possible, en lisant I'arrét du Tribunal fédéral,
de comprendre comment ce pourcentage a
pu étre fixé devant les instances cantonales.

A la recherche de certitudes absolues...
Les divers arréts mentionnés ci-dessus per-
mettent d’éclaircir certaines questions; ils n’of-
frent néanmoins pas de certitudes absolues.
D’abord parce qu’a certains égards, les posi-
tions prises par le Tribunal fédéral peuvent
apparaitre contradictoires et, des lors, sucsep-
tibles de générer d’avantage de litiges. Ainsi,
il est difficile de concevoir que I'on puisse si-
multanément soutenir qu’un client
e n’a pas l'obligation de vérifier la gestion
pratiquée par le gérant, mais peut quand
méme se voir opposer une ratification des
transactions effectuées ou
« doit effectivement subir un préjudice avant
de demander a pouvoir étre indemnisé, et
de refuser au gérant la possibilité de se dé-
fendre en se prévalant du fait que le client
est responsable d’une partie de son dom-
mage pour avoir procédé a des ventes par-
fois 4 un moment inopportun.

En réalité, ces apparentes contradictions
s'expliquent par I'innombrable richesse des
situations factuelles soumises aux tribunaux.
Compte tenu des particularités liées aux re-
cours en réforme au Tribunal fédéral, il n’est
pas forcément possible de les faire ressortir
de facon suffisamment marquée dans les ar-
réts rendus par notre juridiction supréme.

Par ailleurs, certaines conséquences des dé-
cisions rendues peuvent néanmoins surpren-
dre. Par le jeu de la fiction de la ratification et
de l'impossibilité de linvalider, le délai de
prescription permettant au client de réclamer
une indemnisation a la banque mandataire
(127 CO) est considérablement raccourci. Est-
ce bien possible par le biais de clauses con-
tenues dans des conditions générales qui,
d’ailleurs, ne traitent pas directement et clai-
rement de cette question?

Notes internes et information
concernant les risques

Enfin, le Tribunal fédéral a souligné a diver-
ses reprises I'importance des notes internes
des gestionnaires en charge des rapports avec
les clients. Souvent des litiges opposent les
clients mécontents a leurs gérants pour obte-
nir de telles notes avant les procédures au
fond. La possibilité pour les clients mécon-
tents d’obtenir de telles notes ne fait pas en-
core I'objet, a notre connaissance, d’arréts du
Tribunal fédéral et les juridictions cantonales
ne semblent pas toutes appliquer la méme
politique dans le domaine.

Last but not least, le Tribunal fédéral sou-
ligne la nécessité de fournir une information
au client quant aux risques qu’il peut courir.
Il est vraisemblable que bientdt se posera la
question de savoir dans quelle mesure cette
information peut étre fournie de facon stan-
dardisée ou si le gérant n’a plutdt I'obligation
de la fournir de facon a pouvoir I'individuali-
ser en tenant compte des expériences et des
besoins de chaque client.

14) Considérant 1.6 ligne 3.
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Les clauses limitatives ou exclusives de responsabilité dans un mandat de gestion

Une protection efficace?

B Claude Bretton-Chevallier

e client décharge d’ores et déja le gérant

de toute responsabilité pour les opéra-

tions qu’il effectuera en exécution du
présent mandat.» {Le client approuve et ratifie
par avance tout acte de gestion et d’adminis-
tration accompli par le gérant.» Le gérant ne
répond ni du choix des investissements ni de
mauvaises performances ou de pertes, sauf en
cas de faute grave. — Si I'on retrouve ce type
de clauses, exclusives ou limitatives de res-
ponsabilité, dans tous les contrats de gestion,
leur efficacité, en droit, demeure incertaine.

W Claude Bretton-Chevallier (* 1963) est docteure
en droit et avocate au Barreau de Geneve. Elle a
pratiqué la profession d’avocat pendant une dizaine
d’années avant de rejoindre en 1996 le départe-
ment de droit bancaire et financier du Centre
d’études juridiques européennes. Apres la rédaction
de sa these intitulée «Le gérant de fortune indé-
pendant», elle a regagné le Barreau au sein de
I'étude Notter Mégevand et Associés. L'essentiel de
son activité d’avocate, tout comme ses publications,
porte sur le droit bancaire et financier.

Deux raisons au moins expliquent cette in-
certitude. La premiere et principale — qui sera
discutée dans la présente contribution — tient
a I'absence de distinction claire entre les no-
tions de manquement a la diligence due et de
faute, en droit suisse de la responsabilité.

Une jurisprudence fédérale récente lillus-
tre": A teneur expresse du contrat, un gérant
n’est autorisé a recourir aux options que dans
un but de couverture. Il achete 80000 déri-
vés, sur lesquels le client subit une perte
(prime comprise) d’environ neuf pour cent
de la valeur de son portefeuille. Une exper-
tise judiciaire établit que seuls 43 pour cent
des options achetées étaient nécessaires a la
couverture du portefeuille. Les juges canto-
naux puis fédéraux ont retenu quun gérant
professionnel devait étre 2 méme de calculer
le nombre d’options nécessaire a la couver-
ture d’'un portefeuille. Un calcul erroné corres-
pondait ainsi a une violation de l'obligation
de diligence du gérant. A cela s’ajoutait que
le contrat était parfaitement clair sur l'usage
autorisé des dérivés. Au regard de l'écart
entre les options nécessaires et acquises (57
pour cent), cette violation de l'obligation de
diligence était grave, ce qui excluait toute
exonération de responsabilité.?

La seconde raison — qui n’est pas encore au
centre des débats sur la portée des clauses
exclusives de responsabilité — découle de
I'objet méme du contrat de gestion de fortune.
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Le gérant offre ses services en tant que profes-
sionnel, il promet sa diligence. Peut-il simul-
tanément limiter ou exclure sa responsabi-
lité?» N’est-ce pas un peu reprendre d’une
main ce que l'on a donné de l'autre?” Plus ju-
ridiquement, cela reviendrait a porter atteinte
a I'essence méme du contrat. C’est une posi-
tion qui a été admise par des tribunaux fran-
cais”, certains de nos tribunaux cantonaux® et
de nos auteurs”. A ce jour le Tribunal fédéral
a posé la question, sans la trancher.?’

Le contrat de gestion: un pur mandat

Le Tribunal fédéral définit le contrat de ges-
tion de fortune — qui n’est pas réglé comme
tel par notre Code des Obligations (CO) —
comme le contrat par lequel le gérant
«s’oblige a gérer, dans les termes de la conven-

tion, tout ou partie de la fortune du man-
dant. Le gérant détermine lui-méme les opé-
rations a effectuer, dans les limites fixées par
le client. Il doit déployer la diligence requise
dans le choix des opérations, la surveillance
du marché et l'administration du porte-
feuille. Le gérant assume alors un devoir
étendu d’informer son client, en particulier
sur les chances et les risques liés aux place-
ments opérés.»”

Dans une jurisprudence bien établie, notre
Haute Cour a eu l'occasion de répéter que ce
contrat relevait du mandat, «en tout cas en ce
qui concerne les devoirs et la responsabilité
du gérant:.'”

Il est permis, avec la doctrine'”, d’étre plus
affirmatif et de considérer le contrat de ges-
tion de fortune, dans son ensemble, comme

1) Tribunal fédéral (TF) du 15 septembre 2004, Cause 4C.124/2004, n.p.
2) Le contrat prévoyait que le gérant ne répondait que pour une faute grave liée a la gestion.

3) Cette promesse de diligence fait parfois I'objet d’une clause explicite dans le contrat, ce qui devrait

conduire a admettre encore plus sévérement la validité d’une clause restrictive de responsabilité. Dans ce

sens: A. Bizzozero Le contrat de gestion de fortune, Theése, Fribourg (Imprimeries Saint Paul) 1992, p. 191.

4) Pour un aperqu des positions: A. Bizzozero (n. 3), p. 190 et références sous n. 111, méme page.

5) Cf. not. Arrét du 22 septembre 1993 de la Cour d'appel de Paris, SA Matignon c. Clamigirard, rés. in Revue

de droit bancaire et de la bourse No 42 1994 p. 79.

6) Arrét du Tribunal fédéral ATF 124 111 155/S5) 1998 689: (S) = Semaine Judiciaire, revue ou les

jurisprudences sont publiées). Le Tribunal cantonal a dénié tout effet aux clauses exclusives de responsabilité

contenues dans un contrat (qualifié de mandat) entre un intermédiaire financier et son client au motif

qu’elles contredisaient la responsabilité du mandataire instaurée par la loi.

7) Cf. not. BeK-G. Gautschi, N. 25ss ad art. 398 CO.

8) ATF 124 111 155/5) 1998 689: le Tribunal fédéral a laissé la question ouverte, dés lors qu'il avait faute

grave de I'intermédiaire.

9) Arrét du Tribunal fédéral du 6 décembre 2000, n. p., Cause 4C.171/2000.
10) Idem, voir aussi arrét du Tribunal fédéral du 23 octobre 2001, n. p., Cause 4C.151/2001.
11) P. Gutzwiller Der Vermégensverwaltungsvertrag, Zurich, 1989 p. 14; idem «Unsorgfaltige Vermogens-

verwaltung, Beweislast, Haftungsausschluss und Schadensberechnung» in PJA 2000 p. 57 et références sous

note 1; J. Hofstetter «Der Auftrag und die Geschaftsfiihrung ohne Auftrag» in Schweizerisches Privatrecht,

7. Band, 6. Teilband, Bale, Genéve, Munich (Helbing & Liechtenhahn) 2000, ch. 3 p. 6-7; M. Genoni, p. 19;
BeK-G. Gautschi, N. 35 ad art. 394 CO, K. J. Hopt, «Rechtsprobleme der Anlageberatung und der Vermo-
gensverwaltung der Schweizer Banken» in Beitrdge zum Schweizerischen Bankenrecht, Berne (Staempfli) 1987,

p. 141; A. Bizzozero op. cit (n. 3); p. 55; D. Guggenheim Les contrats de la pratique bancaire suisse, 4*™ éd.

Geneve (Georg) 2000 p. 214, U. Bertschinger Sorgfaltspflichten der Bank bei Anlageberatung und Verwaltungs-

auftrdgen, Zurich (Schulthess) 1991, p. 16; D. Zobl «Der Vermogensverwaltungsauftrag der Banken unter

besonderer Berlicksichtigung von Interessenkonflikten» in Festschrift zum 60. Geburtstag von Walter R.
Schluep, Zurich (Schulthess) 1988, p. 323; D. Spélti, Die rechtliche Stellung der Bank als Vermégensverwalterin,
unter Berticksichtung der Anlageberatung, These, Zurich (Schulthess) 1989, p. 34.
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un mandat.'®? Défini a larticle 394 alinéa 1
CO, le mandat est le «contrat par lequel le
mandataire s’oblige, dans les termes de la
convention, a gérer l'affaire dont il s’est
chargé ou a rendre les services qu’il a promis».

En tant que mandataire, le gérant de for-
tune promet un service: la gestion. C’est une
obligation de faire qui tend vers un résultat —
atteindre les objectifs convenus avec le client —
sans pour autant le garantir. Reprenant une
distinction du droit francais, on parle d’obliga-
tion de moyens, par opposition a une obliga-
tion de résultat.”” Débiteur d'une obligation de
moyens, le gérant de fortune est tenu de four-
nir un effort de diligence, en vue d’atteindre un
résultat, sans que celui-ci soit da. Treés con-
cretement, cela signifie qu'une performance

inférieure a celle attendue, voire méme une
perte, n’établit pas a elle seule la mauvaise
exécution du mandat. Il appartient donc au
client de démontrer que la sous-performance
ou la perte est la conséquence d'un manque-

ment du gérant a la diligence promise.'”

La diligence: une obligation déterminée
au moyen de critéres objectifs

De facon synthétique on peut affirmer que le
mandataire promet sa diligence, c’est 1a son
obligation principale.! Concrétement que
promet le gérant lorsqu’il s’engage — méme
implicitement par la seule acceptation d'un

mandat — 4 se comporter de facon diligente?

Les articles 394 ss CO n’apportent guere de
précisions. Le législateur a conc¢u le mandant
comme un contrat cadre, réglant toutes sortes
de prestations de services. Ces dispositions
s’appliquent a des situations aussi diverses
que les rapports entre un client et son avocat,
un patient et son médecin, un artiste et son
imprésario et, bien sir, un gérant et son client.

Dans une jurisprudence abondante, le Tri-
bunal fédéral a eu l'occasion de répéter que
la diligence requise se détermine au moyen
de criteres objectifs par référence a celle
que montrerait un mandataire consciencieux

10 Les exigen-

placé dans la méme situation.
ces sont plus élevées a I'égard de celui qui
exerce son mandat a titre professionnel'” et
rémunéré’®. Pour fixer le standard de dili-
gence requis, le juge recourt aux regles gé-
néralement suivies dans la profession, en
loccurrence aux directives de I'Association
suisse des banquiers concernant le mandat
de gestion de fortune (ci-apres «directives
ASB mandat de gestion»).'”

Les principes posés dans ces directives,
plus particulierement aux articles 3, 4, 7, 9 et
11 viennent préciser les contours de I'obliga-
tion de diligence du gérant. En écho a l'arti-
cle 3 de ces directives, le Tribunal fédéral a
récemment précisé que le mandataire diligent
est tout d’abord celui qui a les compétences

12) Dans son arrét du 15 septembre 2004 (n. 1) le Tribunal fédéral semble se rallier a cette these.
13) CR-CO F. Werro N. 5-7 ad art. 394 CO et N. 13 ad art. 398 CO; BeK-W. Fellmann, N. 102 a 104 ad art.
394 CO qui consideére cette distinction terminologique inutile, tout en admettant que le mandataire s’engage

a déployer une activité en vue d'un résultat. Distinction adoptée par le Tribunal fédéral: TF du 5 mai 1994 in

S) 1994 729.

14) ATF 115 11 62/)dT 1989 1 539; TF du 14 décembre 1993 in SJ 1994 284.

15) Lart. 398 al. 2 CO rappelle que le mandataire répond de la bonne et fidele exécution du mandat.

16) Cf. not. ATF 120 11 248; ATF 115 11 62/JdT 1989 | 539. Dans un contexte particulier - mandat de gestion a
titre gratuit exécuté par un «crieur en bourse», le TF n’a pas objectivé le standard de diligence (ATF du 31

octobre 1997 in S) 1998 379).

17) ATF 124 111 155/5) 1998 689: le devoir de fidélité du gérant de fortune professionnel est également plus

étendu.

18) Cf. not. TF du 5 mai 1994 in S) 1994 729. On retrouve le méme critére a I'art. 99 al. 2 CO, qui contrai-

rement a ce que laisserait penser sa note marginale «Etendue de la réparation» se rapporte a la diligence due.
19) Le Tribunal fédéral applique ces directives & tout gérant professionnel, qu'il s’agisse d’une banque ou d’un
gérant indépendant cf. ATF du 31 octobre 1997 in S) 1998 379, TF du 28 juillet 1995, Cause 4C.467/1994, n. p.
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nécessaires a la bonne exécution de son man-
dat. A défaut, accepter un mandat constitue
une Ubernahmeverschuldens, soit une faute
dans l'acceptation du contrat> que notre Cour
supréme assimile a une violation de l'obliga-
tion de diligence.?” Dans le cas rappelé en
téte du présent article, les juges ont considéré
qu’il appartenait aux compétences profes-
sionnelles du gérant d’étre a méme de calcu-
ler la quantité de dérivés nécessaire a couvrir
le portefeuille.?”

Des regles professionnelles et des princi-
pes posés par la jurisprudence il apparait que
les facettes de l'obligation de diligence sont
multiples. Ainsi, le gérant diligent disposera
des qualifications et de l'organisation que re-
quiert I'exercice de son activité et s’assurera
qu’il en est de méme pour ses collaborateurs.
II commencera par analyser la situation de
son client sous I'angle personnel, profession-
nel, patrimonial, familial, fiscal, etc., ses ob-
jectifs, ses besoins et son aptitude a suppor-
ter des risques, afin d’établir une stratégie
d’investissement qui corresponde au profil du

client. 1l se tiendra aux opérations autorisées
par le contrat. Il suivra I'évolution des inves-
tissements entrepris, en particulier, et du
portefeuille, en général. Il appuiera ses choix
sur des informations stres et une analyse
approfondie, recourant si nécessaire au con-
seil de spécialistes. Il diversifiera les place-
ments qu'il choisira aisément négociables. Il
ne rendra pas le compte de son client (poten-

tiellement) débiteur.??

Les conditions

de la responsabilité du mandataire

La doctrine majoritaire® et la jurisprudence
considerent que le client qui veut mettre en
ocuvre la responsabilité contractuelle de son
gérant doit établir cumulativement que le gé-
rant a violé I'une de ses obligations contrac-
tuelles, qu’il en est résulté un dommage et
enfin que ce dommage est en relation de cau-
salité avec la violation établie. La seule exis-
tence d'une perte ou d’'une mauvaise perfor-
mance ne suffit pas, le gérant ne répondant
pas du résultat. Il faut que la perte soit la
conséquence de la violation d’'une obligation
contractuelle, qui sera souvent I'obligation de
diligence concrétisée sous l'une des formes
rappelées précédemment.

Le client n'a pas a apporter la preuve
d’'une faute, dont l'existence est présumée
(présomption légale). Le gérant a cependant
la possibilité de renverser cette présomption
en démontrant qu’il n’a commis aucune faute.

Ces conditions résultent de l'application
de larticle 97 alinéa 1 CO, régime général de
la responsabilité contractuelle, applicable par
le renvoi des articles 398 alinéa 2 CO et 321e
CO. Larticle 97 alinéa 1 CO prévoit: <Lorsque

20) TF du 15 septembre 2004 (n. 1). Dans un arrét antérieur (ATF 124 Il 155/5) 1998 689), le TF avait laissé
ouverte la question de savoir si la faute dans I'acceptation du contrat était relevante seulement sous I'angle de

la faute ou si elle constituait en outre une violation du devoir de diligence.

21) La question tranchée par le Tribunal fédéral n’est pas marginale. A teneur de la jurisprudence, les

opérations autorisées dans le cadre d’un mandat de gestion discrétionnaire sont les opérations bancaires

ordinaires telles que définies par les directives ASB mandat de gestion. Or, la définition de I’ASB inclut des

opérations sur dérivés, pour autant qu’elles soient couvertes (art. 8, 13 et 14).
22) C. Bretton-Chevallier, Le gérant de fortune indépendant, Schulthess, Genéve, Bale, Zurich 2002, p. 91ss.
23) Cf. not. P. Tercier, Les contrats spéciaux, 3°™ éd. Schulthess, N. 4722.
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Nicola Bravetti, Jean-Pierre Zuber et Marco Baggiolini 2002 a Lugano: I'’ASG signe un accord de partenariat avec
I'Université de Lugano.

Forum décembre 2005 a Zurich: I'équipe de direction de I'’ASG accueille ses membres lors du concert de Noél

(Maurice Baudet, Philipp Stamm, Morys Cavadini).
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le créancier ne peut obtenir I'exécution ou ne
peut l'obtenir qu'imparfaitement, le débiteur
est tenu de réparer le dommage en résultant,
a moins qu’il ne prouve qu’aucune faute ne
lui est imputable.»*?

La faute: une notion objectivée

La loi ne définit pas la notion de faute.? Elle
se limite, a l'article 99 alinéa 1, a poser le
principe selon lequel «n général, le débiteur
répond de toute faute».

Afin d’éviter que celui qui a violé une obli-
gation puisse se disculper en invoquant des
faits personnels (manque de temps, forma-
tion insuffisante, etc.), doctrine et jurispru-
dence ont objectivé la notion de faute.*®
Dans cette conception, la faute est Je man-
quement de la volonté a un devoir imposé
par l'ordre juridique» ou Jd’abus ou l'emploi
insuffisant des facultés physiques, psychiques
ou intellectuelles réprouvé par lordre juri-
dique».?” En matiére contractuelle, {’ordre ju-
ridique» qui regle les relations entre les par-
ties est le contrat, il s’agit donc d’'un «ordre
juridique relatif», applicable entre un débiteur
particulier et un créancier particulier.?®

La faute résulte d’'un comportement inadé-
quat et c’est le contrat qui détermine le com-
portement attendu ou, a tout le moins, en

trace les contours. Dés lors que la faute est un
manquement de lintelligence ou de la vo-
lonté a la diligence dont devait faire preuve
le débiteur dans des circonstances données,
I'évaluation du comportement, la mesure de
la diligence, variera en fonction du rapport
contractuel dans lequel elle s’inscrit.

Les parties au contrat peuvent théorique-
ment librement fixer le niveau de diligence
attendue.?” En pratique, c’est rarement le cas,
a tout le moins de facon expresse. En cas de
silence du contrat, on recourra aux principes
applicables en matiere d’interprétation et no-
tamment au principe de la confiance, qui per-
met une interprétation normative de la vo-
lonté des parties. C’est 4 nouveau une forme

24) Selon une conception minoritaire, I'art. 398 al. 2 CO instituerait un régime de responsabilité spécial, qui

permettrait de sanctionner de fagon propre la violation de |'obligation de diligence, en application du régime

prévu par la loi pour la responsabilité extra-contractuelle (art. 41 CO). Dans ce régime, la faute n’est pas

présumée, ce qui conviendrait mieux a la responsabilité du mandataire qui est tenu d’une obligation de

moyens et non de résultat. En d’autres termes, sauf preuve du contraire, I'absence du résultat peut étre

imputée a faute au mandataire. Dans le mandat ou la prestation principale est une promesse de diligence, la
violation du contrat et la faute se confondent. Soumettre la responsabilité du mandataire a I'art. 97 al. 1 CO
revient donc, selon cet auteur, a rendre impossible toute preuve d’absence de faute, toute preuve libératoire,
CR-CO F. Werro, N. 38 ad art. 398 CO.

25) Cf. art. 41 et 97 CO.

26) Le seul aspect subjectif de la faute consiste dans la capacité de discernement au sens de l'art. 16 CC. Seul
peut étre fautif celui qui dispose de la capacité de discernement cf. not. BeK-R. Brehm. N. 169 ad 41 CO.

27) CR-CO L. Thévenoz, N. 51 ad 97 CO et références sous n. 89. Cette définition est commune a la notion
de faute en responsabilité contractuelle et extra-contractuelle (art. 41 CO).

28) En matiere extra-contractuelle, I'ordre juridique est constitué des devoirs généraux que tous et chacun
doit respecter envers le titulaire du bien juridique protégé CR-CO L. Thévenoz, N. 51 ad 97 CO.

29) Cf.art. 19 al. 1 CO; cette disposition prévoit que «l'objet d'un contrat peut étre librement déterminé

dans les limites de la loi».
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d’objectivation — l'objectivation résultant ici
de l'application des regles de la bonne foi —
dans un contexte donné: 'objet du contrat.
Ainsi, dans 'examen de la faute, le compor-
tement attendu du professionnel ou du spé-
cialiste sera jugé plus séverement que celui
de 'amateur ou du généraliste.

Une constatation s’impose: le comporte-
ment diligent du mandataire est aussi bien au
coeur de l'objet du mandat que de la notion
de faute.

Exclusion de responsabilité:

le systéme légal

Larticle 99 alinéa 1 CO pose le principe selon
lequel celui qui a violé une obligation
contractuelle répond de toute faute, peu im-
porte le type — intention ou négligence — et le
degré — légere ou grave — de la faute. Les
exceptions a ce principe sont nombreuses.
Elles résultent soit directement de la 10i*”, soit
de dérogations conventionnelles. Ces der-
nieéres sont licites, en application du principe
de la liberté contractuelle (article 19 alinéa 1
CO), pour autant qu’elles respectent les nor-
mes légales impératives (article 19 alinéa 2
CO). Parmi celles-ci figurent notamment les
articles 100 et 101 alinéa 2 et 3 CO.

A teneur de l'article 100 alinéa 1 CO est
nulle toute exclusion de responsabilité pour
dol ou faute grave du débiteur personnelle-
ment ou d'un organe s’il s’agit d’'une per-
sonne morale. L'alinéa 2 de cette méme dis-
position permet au juge de tenir pour nulle
une clause qui exclurait la faute légere du dé-
biteur ou de 1'un de ses organes, pour autant
que la responsabilité résulte de d’exercice
d’'une industrie concédée par lautorité». Le
Tribunal fédéral considere que I'exploitation
d’'une banque, dés lors qu’elle est soumise a
l'obtention d'une autorisation délivrée par la
Commission fédérale des banques (autorisa-
tion de police) doit étre assimilée a I'exercice

d’'une industrie concédée par l'autorité.’” Ce
raisonnement devrait s’appliquer a lactivité
de négociant, dont I'exercice est soumis au
méme type d’autorisation et de surveillance
que l'activité bancaire.* La jurisprudence n’a,
a ce jour, pas eu l'occasion de le confirmer.

En dérogation au principe posé a l'alinéa
précédent, I'alinéa 2 de l'article 101 CO per-
met au débiteur de se libérer par avance de
sa responsabilité dérivant du fait de ses auxi-
liaires, que ceux-ci aient commis une faute
grave ou légere. Cependant, si la responsabi-
lit¢ découle de ’exercice d’une industrie
concédée par l'autorité», seule I'exclusion de
responsabilité pour faute légere de l'auxi-
liaire est licite.

Ainsi, le mandat de gestion de fortune
exercé par une banque — ou un négociant
ne pourra valablement exclure que la respon-
sabilité pour faute légere d'un auxiliaire. En
cas de faute légere d’'un organe de la banque,
une pareille exclusion pourrait étre tenue
pour nulle par le juge.

Si le mandat est confié a un gérant indé-
pendant, il pourra — pour autant qu’il ne soit
pas négociant?® — exclure sa responsabilité
pour sa faute légere ou pour la faute légere
de l'un de ses organes. Il pourra également
exclure sa responsabilité pour toute faute de
ses auxiliaires.

30) Cf. not. art. 248 al. 1 CO; art. 538 al. 1 CO.
31) ATF 112 11 450/)dT 1987 1 91.

32) Dans le méme sens CR-CO L. Thévenoz, N. 27 ad art. 100 CO, qui conditionne I'application de 100 al. 2

CO al'impossibilité pour les clients de négocier la teneur des clauses exclusives de responsabilité.
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Depuis 2001, I'ASG organise régulierement des «forums, rencontres réunissant les gérants de fortune,

leurs clients et amis ainsi que d'autres intéressés pour maintenir et développer les contacts dans le cadre de

discussions fructueuses, tout en goltant aux plaisirs musicaux et gastronomiques.

168 Le droit et la gestion de fortune



Faute légére, faute grave:

comment tracer la limite ?

Les conditions légales d’admission des clau-
ses d’exclusion de responsabilité amenent
tout naturellement a4 se demander comment
distinguer une faute légére d'une faute grave
ou du dol. Ce sont a nouveau des notions
que la loi utilise, mais qu’elle ne définit pas.
Cest ainsi dans la jurisprudence qu’il faut re-
chercher une précision de ces notions.

La faute intentionnelle est en principe tou-
jours grave.’® Constitue une négligence
gravement fautive Ja violation de regles éle-
mentaires qui devraient s'imposer a toute
personne prudente dans la méme situation;
[seront prises] en considération les circons-
tances objectives de l'acte et les circonstances
propres a son auteur».’ La négligence peut
étre qualifiée de légere si le comportement,
sans étre acceptable, n’est pas particuliere-
ment répréhensible.’® La négligence légere
est, en d’autres termes, la faute que méme
quelqu’un de raisonnable pourrait, une fois,
dans une situation identique, commettre.>”

Larticle 100 alinéa 1 CO parle de dol. Doc-
trine et jurisprudence s’accordent a dire que
le dol, au sens de cette disposition, vise la
faute intentionnelle.®® Il ne s’agit donc pas
d’un troisiéme type de faute.

La distinction entre faute grave et légere
est donc graduelle, elle est également floue.
Elle dépendra en grande partie des circons-
tances du cas d’espece, ce qui réduit la théo-
risation au profit de la casuistique® et ne fa-
vorise guere la sécurité juridique.

Deés lors que I'évaluation de la faute prend
en compte les circonstances propres a son
auteur, le comportement d’'un professionnel
sera jugé plus séveérement.

Exclusion conventionnelle
de responsabilité: quelle efficacité?
Méme sans suivre la conception — non dénuée
de fondement — selon laquelle une clause res-
trictive de responsabilité est contraire a l'es-
sence méme du mandat, on peut sérieusement
s'interroger sur l'efficacité de ces clauses dans
le cadre d’'un mandat de gestion notamment.
Le gérant de fortune promet sa diligence,
il s’engage a gérer le patrimoine de son client
en vue d’objectifs convenus avec lui. Du fait
de sa qualité de professionnel offrant ses ser-
vices dans le domaine de la finance, le client
est en droit d’attendre de lui un niveau de di-

33) Un gérant indépendant qui gere les fonds de ses clients déposés au nom des clients, auprés d'une banque

tierce a I'égard de laquelle il se légitime au moyen d’une procuration conférée par le client, n’est pas un

négociant et n’est soumis a aucune surveillance administrative, hormis sous I'angle restreint de la Loi fédérale

concernant la lutte contre le blanchiment d’argent dans le secteur financier, du 10 octobre 1997 (LBA, RS

955.0). Par contre le gérant qui est dépositaire ou propriétaire fiduciaire des avoirs sous gestion ou qui

achete et vend des valeurs mobilieres a ses clients par le biais de son compte ou de son dép6t rentre dans la
catégorie de négociant pour compte de clients au sens de la Loi fédérale sur les bourses et le commerce des

valeurs mobilieres du 24 mars 1995 (LBVM, RS 954.1). Cf. art. 2 d LBVM et 3 al. 5 OBVM et la circulaire 98/2
de la CFB du 1¢" juillet 1998 «Commentaires du terme de négociant en valeurs mobiliéres».

34) CR-CO F. Werro, N. 98 ad 42 CO.

35) ATF 115 11 283, 287; TF du 13 juillet 2000 in SJ 2001 | 110; Cf. BeK-R. H. Weber N. 72 ad art. 99 CO. En

matiere de gestion de fortune, A. Bizzozero, (n.3) considere que toute violation des principes posés dans les
directives ASB mandat de gestion constitue une faute grave.

36) CR-CO F. Werro, N. 98 ad art. 41 CO.

37) Dans le méme sens, CR-CO L. Thévenoz N. 15 ad art. 100 CO; BeK-W. Fellmann, N. 521 ad. Art. 398 CO.
38) CR-CO L. Thévenoz, N. 15 ad art. 100 CO.

39) Pour une casuistique: BeK-R. H. Weber, N. 13 (faute grave) et N. 77 (faute légére) ad art. 99 CO.
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ligence accru. La tendance jurisprudentielle
va trés clairement dans ce sens: «Les person-
nes ou entreprises qui s’'occupent profession-
nellement d’opérations d’investissement, sont
soumises 4 un devoir d’information particu-
lier lors de I’élaboration et de I'exécution de
contrats de gestion de fortune. [...] Un
conseiller ou intermédiaire en investissement,
qui exerce son activité en vue ou dans le ca-
dre de la gestion de fortune, est soumis a coté
du devoir d’information sus mentionné a un
devoir de conseil et de mise en garde, dont la
source commune se trouve dans le devoir de
diligence et de fidélité tiré des regles du man-
dat (article 398 alinéa 2 CO).»*®

Plus récemment, le Tribunal fédéral a
expressément reconnu qu'accepter un man-
dat de gestion de fortune alors que l'on ne
dispose pas des compétences et de I'organisa-
tion nécessaires pour 'assumer, constitue déja
une violation de P'obligation de diligence.

Le client qui veut mettre en cause la res-
ponsabilité de son gérant doit établir la viola-
tion par celui-ci de 'une de ses obligations, le
plus souvent de son obligation de diligen-
ce.”? Le client doit établir que son gérant n’'a
pas eu le comportement adéquat, celui que
tout client est en droit d’attendre d'un gérant
de fortune professionnel, dans une situation
similaire. Cette démonstration faite, le gérant
peut-il encore se libérer en prouvant qu’il n’a
commis aucune faute, pas méme une né-
gligence, comme le lui permet l'article 97 ali-
néa 1 CO?

L’examen des décisions du Tribunal fédé-
ral démontre que, dans les obligations de
moyens, une fois que la violation de I'obliga-
tion de diligence est établie, la preuve libéra-

toire de I'absence de toute faute est pratique-
ment systématiquement vouée a 'échec.’”” En
cela on peut suivre les auteurs qui soutien-
nent que chaque fois que le gérant viole son
devoir de diligence ou de fidélité, il remplit
l'aspect objectif de la faute.™

Peut-étre le gérant de fortune pourra-t-il
cependant démontrer que sa faute n’est que
légere et se prévaloir ainsi d'une clause de
responsabilité limitée a la faute grave? On a
vu que le seuil minimal de diligence attendue
d’'un gérant de fortune était concrétisé par les
standards de la profession. Adopter un com-
portement qui ne répond pas a ce seuil, étre
en dessous des standards professionnels,
n’est-ce pas grave par définition?

C’est la position soutenue par certains au-
teurs. Dans son arrét du 15 septembre 2004,
le Tribunal fédéral répond, in abstracto, par
la négative. La simple violation du contrat, de
l'obligation de diligence sous l'une de ses
formes, ne permet pas de conclure automati-
quement a l'existence dune faute, méme
moyenne. Le principe semble clair. Cepen-
dant si, en pure théorie, violation du contrat
et faute sont deux conditions distinctes de la
responsabilité du mandataire, de la réalisa-
tion de la premiére les tribunaux déduisent le
plus souvent l'existence et le degré de la se-
conde. Le raisonnement du Tribunal fédéral,
dans son arrét du 15 septembre 2004 illustre
cet enchainement.®®

Ainsi, I'évolution jurisprudentielle tendant
a augmenter le niveau de diligence attendu
dun gérant professionnel a pour consé-
quence de baisser le seuil de la faute grave et
donc de diminuer l'efficacité des clauses res-
trictives de responsabilité. Cette conséquence

40) ATF 124 111 15 cité dans sa traduction in S} 1998 689.

41) ATF du 15 septembre 2004 (n. 1).

42) Ainsi que cela ressort du passage cité supra de I'’ATF 124 111 155 (n. 41) la distinction entre les devoirs

découlant de 'obligation de diligence et ceux découlant de 'obligation de fidélité n’est pas claire.

43) ATF 117 11 563, 567, voir aussi TF in S| 2002 | 209.

44) On rappellera que I'aspect subjectif de la faute est la capacité de discernement au sens de l'art. 16 CCS.

Dans les cas qui se présentent en matiere de gestion de fortune, elle n'est jamais discutée.

45) A. Bizzozero, op. cit. (n. 3) p. 179.
46) TF du 15 septembre 2004 (n.1), consid. 2.4.
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est-elle réellement voulue par nos tribunaux?
Est-ce la réponse pragmatique et délibérée du
Tribunal fédéral a un débat doctrinal délicat?
Est-ce plus le hasard d’une casuistique que le
fruit d’'une réflexion de fond? La question
reste ouverte.

Ces constats ne devraient cependant pas
inquiéter les professionnels. Pratiquer la ges-
tion de fortune n’est pas plus dangereux au-
jourd’hui qu’il y a vingt ans. D’une part, il
reste difficile pour le client de mettre en
cause la responsabilité de son gérant. Etablir
que la perte ou la mauvaise performance
dont il se plaint est la conséquence d’une vio-
lation par son gérant de l'obligation de dili-
gence n’est pas aisé. C’est d’autant moins aisé
dans un univers financier ou les produits sont
plus diversifiés et plus complexes.

D’autre part, appliquer a la gestion de for-
tune des standards de diligence élevés, c’est
reconnaitre — au moins implicitement — la cré-
dibilité et le professionnalisme de ses acteurs.
Dans un contexte ou certains semblent mettre
en cause cette crédibilité du fait de I'absence
de surveillance administrative des gérants de
fortune indépendants, cette reconnaissance
est particulierement bienvenue.
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Zukunft der Branche

'avenir

Il futuro






De nouveaux défis dans un monde en profonde transformation

Quel avenir pour les gérants de fortune?

W Xavier Comtesse

enser a I'avenir, ¢’est vouloir anticiper

son futur, mais le futur trouve par na-

ture ses origines dans le présent.
Donc, penser demain, c’est regarder au-
jourd’hui les tensions, les forces en mouve-
ment, les tendances émergentes qui toutes,
d’'une maniére ou d’'une autre, vont définir
l'avenir. Un rapide tour d’horizon montre
qu’au moins cing évolutions vont transformer
radicalement le monde économique et finan-
cier et par effet de ricochet, la profession de
gérant de fortune: la démographie, la sur-
réglementation, la globalisation, la digitalisa-
tion et le consomma(c)teur.

1. La démographie

Avec l'allongement de I'espérance de vie, nos
sociétés connaissent un double mouvement,
a savoir une population dgée en forte crois-
sance et une population jeune et active en

B Xavier Comtesse, né a St-Imier (BE), est Licencié
en mathématiques, docteur en informatique de I'Uni-
versité de Genéve. [l est Créateur de trois start-up d
Genéve et a exercé un travail de pionnier dans
['édition, la communication (premiére radio locale
entierement automatisée) et les télécommunications.
Il a été le premier consul scientifique a la téte de la
Swiss House a Boston. Il est en charge depuis 2002,
de I'antenne romande du Think Tank «Avenir Suisse»
principalement sur les questions d’innovation.

nette diminution, du moins proportionnelle-
ment. Ce changement de structure de la pyra-
mide des dges a une conséquence prévisible,
celle d’'un profond déséquilibre entre le nom-
bre d’actifs et celui de retraités. Ce déséquili-
bre va entrainer une charge considérable sur
les actifs et notamment sur leur capacité
d’épargne. En effet, comment imaginer une
situation ou ils pourront, d'une part, suppor-
ter les charges de I'Etat Providence telle que
nous le connaissons aujourd’hui et, d’autre
part, payer pour les baby boomers devenus
papy boomers? L’équation semble sans solu-
tion, a moins qu’entre-temps, une gigantes-
que révolution de la productivité ait lieu.

A ceci va s’ajouter un autre phénomene,
toujours lié a l'allongement de la vie, celui
de l'apparition d’'une quatrieme génération
permanente dans la composition des famil-
les, celle des arriere-grands-parents. Comme
I'espérance de vie gagne deux ans tous les
dix ans, on assiste a I'installation quasi défi-
nitive de cette quatrieme génération dans
Pespace social.

La société vieillissante

pose de nombreux problémes...

Nous devrons ainsi faire face a plusieurs pro-
bléemes. En premier lieu, comment gérer deux
générations a la retraite sans perdre la crois-
sance qui est a la base de notre systeme éco-
nomique et social?
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Ensuite, autre probleme, I'héritage qui dans
les époques précédentes jouait un role déter-
minant dans la répartition de la richesse au
sein de la société mais également dans la re-
lance économique. En effet, la fortune fami-
liale était en quelque sorte redistribuée a la gé-
nération montante au moment ou celle-ci était
la plus productive. Aujourd’hui, on assiste a
une sorte d’aberration économique puisque la
question de I'héritage est l'affaire de deux gé-
nérations a la retraite. Cette situation va devoir
trouver rapidement une issue favorable sinon
l'argent de I'épargne risquera de rester trés a
I'écart des circuits de production.

Enfin, la génération du «grand 4dge» (au-dela
de 85 ans) va nécessiter des soins particuliers
notamment en présences humaines et en soins
thérapeutiques. Elle va ainsi occuper un per-
sonnel important qui, lui aussi, fera défaut
dans le fonctionnement sociétal classique.

... et formule de nouveaux défis

pour la gestion de fortune

Apres ce rapide tour d’horizon sur la nouvelle
répartition démographique, on saisit bien I'im-
portance du décalage entre ce que l'écono-
mie traditionnelle connaissait et ce champ
totalement nouveau, ouvert par la société
vieillissante.

En termes de gestion de fortune, la créati-
vité des professionnels devra apporter des
solutions personnalisées sans négliger I'ob-
jectif global de toute société: la croissance et
la création de richesse. L'objectif particulier
sera d’innover dans la capacité de choisir, au
sein de chaque famille, une solution spécifi-
que vers le plus productif des héritiers tout
en équilibrant la situation des autres mem-
bres de la famille. En ce sens, I'héritage du sa-
voir-faire des grandes familles protestantes
genevoises et de la banque privée pourrait
servir de modele a ces nouvelles formes de la
gestion du patrimoine familiale.

Pour étre complet, il faut aussi voir
qu’avec le changement de la structure des gé-
nérations, il se passe un autre phénomeéne
qui est celui du comportement insolite des
jeunes générations moins fideles qui «zap-
pent- plus volontiers. Elles cherchent avant
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tout la performance et prennent davantage de
risques. De plus, elles raffolent des nouvelles
technologies et donc vont agir de maniére
plus autonome et individuelle. Ces pratiques
vont étre analysées plus loin (cf. point cing).

2. La sur-régulation

Le législatif et les administrations ne choment
pas: la régulation ne cesse de s'amplifier. La
source premiére de ce phénomeéne n’est pas
due a une quelconque insuffisance du légis-
latif mais bien dans le processus lui-méme
qui est aujourd’hui en auto-allumage. Réguler
pour réguler semble étre le leitmotiv du
monde politique.

Tout cela pourrait étre acceptable si les lois
ou les nouveaux reglements se substituaient
ou remplacaient les anciens, mais c’est loin
d’étre le cas. Tout au contraire, nous assistons
a4 une accumulation pléthorique. Ainsi, le
principe d’adopter une nouvelle loi ou régle-
mentation tout en supprimant 'ancienne de-
vrait a l'avenir se concrétiser pour endiguer
une bureaucratie toujours trop envahissante.

Réduire les réglements

a un niveau raisonnable...

Au sommet de cette réalité déja encombrante
se greffe une autre tendance trés actuelle,
celle de la multiplication des centres de pro-
duction du législatif. Apres les pays, voici que
I'Europe de Bruxelles se met a émettre des di-
rectives sans parler de Washington et du fisc
américain, I'Internal Revenue Service (IRS).
Avec ce changement des lieux de production
de la régulation, il s’avere que de plus en plus
les organismes gouvernementaux ou non-
gouvernementaux comme la Banque des
reglements internationaux (BRD ou Interna-
tional Monetary Fund (IMF) se mettent a
émettre des reglements et ceci hors du cadre
habituel du législatif international. Bref, la
paperasserie est en train d’envahir le monde
de la finance.

Cela a des conséquences et un cout. Si
bien que d’'un coté, il s'opére une sorte de
professionnalisation de la réponse a la régu-
lation notamment a travers le Qualified Inter-
mediary Regulatory et, de 'autre, un surcoGt



dont les clients vont devoir s’acquitter. Dans
une période de grande compétition sur les
marges, ceci n'est évidemment pas une bon-
ne nouvelle.

... afin de rester compétitif
Le lobbying des milieux professionnels de la
gérance de fortune devrait, s’il avait les
moyens, faire marcher le balancier de la ré-
glementation dans l'autre sens pour obtenir
un allégement de ces contraintes trop sou-
vent restrictives et revenir a des conditions
plus acceptables. En d’autres termes, les pro-
fessionnels de la gestion de fortune doivent
reprendre l'initiative pour une réduction et
une simplification massives des réglements.
1l en va non seulement du futur de la pro-
fession mais également du bien-étre de la
clientele qui tét ou tard rejoindra des places
financieres plus accommodantes dans ce do-
maine. La compétition a déja commencé et la
Suisse a perdu ainsi 'un de ses avantages
compétitifs notoires qui était issu dun envi-
ronnement favorable a la finance. Un réveil
tardif signifierait en l'occurrence une mort
certaine.

3. La globalisation

La globalisation des marchés atteint celle des
comportements comme Thomas Friedman I'a
si bien montré dans son récent livre «The
world is flat. Cette nouvelle réalité a des
conséquences pour les places financieres
nationales car plus rien n’y est chasse gardée
et tout y est transparent. Tout se sait, tout se
divulgue. La circulation ainsi accélérée de
I'information I'a rendue en quelque sorte gra-
tuite. Tout le monde dispose simultanément
de toutes les informations disponibles.

Par la globalisation, I'information qui est a
la base méme du métier de financier a ainsi
perdu de sa valeur intrinseque. On peut des
lors se poser la question: par quoi est-elle
remplacée pour créer de la valeur? La ré-
ponse est simple: par la connaissance qui a
pris le relais.

En effet, il y existe une grande différence
entre les notions de données, d’informations
et de connaissances. Prenons un exemple

pour illustrer ces différences. «Un meétre
soixante» est une donnée, Jean mesure un
metre soixante» devient une information et
si je précise Jean est petit», il s’agit d’'une
connaissance.

Regardons-les en détail. En premier lieu,
jai fait une mesure quantitative (donnée),
puis dans un deuxiéme temps, jai identifié
cette mesure a quelqu’un et j’ai créé ainsi une
information. Mais pour dire Jean est petit,
jai dt effectuer (dans une certaine région)
une analyse comparative d’informations (en
l'occurrence la mesure des autres habitants
de la méme région), car si javais effectué la
méme évaluation chez les pigmés, je serais
arrivé a la conclusion inverse: Jean est un
géant.» En conséquence, la connaissance est
toujours liée a un traitement de I'information
et a son interprétation, si possible sur une
grande échelle. Mais pour effectuer ce traite-
ment, il faut une conception, un modele, des
algorithmes.

De la simple information
a la connaissance vers une conception
La connaissance est une dualité qui allie une
information a un concept théorique. Dés lors
que linformation initiale disparait au profit
de la connaissance, le métier de gérant de
fortune change complétement. Il ne s’agit
plus de choisir en fonction des informations
tel ou tel produit financier adapté au client,
mais bien d’étre capable de manipuler I'en-
semble des informations dans un concept
client. A savoir que ce n’est plus seulement le
type de profil risque du client qui compte,
mais bien une conception, une philosophie
d’investissement qui sont ¢laborées avec le
client en fonction de I'évolution du marché.
Prenons encore un exemple: si un client
refuse d’'investir dans le private equity mais
s’'intéresse aux start-up et a toutes les nou-
velles technologies, il est alors possible de
définir un concept reposant sur le business
modele d’'un investissement a la baisse des
entreprises cotées qui ne se transforment pas,
par exemple investir sur Apple contre I'indus-
trie de la musique ou encore sur Skype/
Google contre les entreprises de télécom. Ce
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modele simple montre qu’une connaissance
conceptualisée dans des algorithmes permet
de résoudre un probleme jadis insurmontable
car basée uniquement sur l'information. La
globalisation de l'information pousse vers la
connaissance et elle-méme vers la conceptua-
lisation de cette derniére.

4. La digitalisation
Peter Schwartz écrivait dans un livre remar-
quable: Le monde a passé jusqu’ici a travers
deux grandes transformations: de la cueillette
a l'agriculture, une transition de deux a trois
millénaires, et de l'artisanat a I'industrie, un
développement de 200 a 300 ans. Nous som-
mes a la veille de la troisieme transformation
qui pourrait prendre entre 20 a 30 ans.»”
Méme si cette vision peut apparaitre a pre-
mieére vue provocatrice, il n’en est rien. En
effet, la digitalisation des activités humaines
notamment économiques, informationnelles
et du savoir vont créer un monde qui n’a ja-
mais eu d’équivalence. Nous sommes entrés
dans cette troisieme grande transformation et
nous allons tenter d’y voir plus clair.

Une révolution fondamentale...

D’abord, la révolution digitale concerne
avant tout le secteur des services qui est, par
excellence, celui qui traite les informations et
les savoirs. Ensuite, la digitalisation est le fait
de transformer des procédures humaines en
algorithmes automatisées. Enfin, en s’atta-
quant aux savoirs, la métamorphose sociétale
porte en elle un changement profond d’au-
tant plus qu’elle s’est donné un nouvel outil:
I'Internet.

Ce moyen de communication, qui a connu
un développement fulgurant, a mis en réseau
les intelligences planétaires au service d’'une
action collective, souvent désintéressée, et qui
transforme la maniére méme de concevoir le
travail, le commerce, la relation au client et
les business modéles.

Evoquer le Web, c’est parler de la révolu-
tion digitale, car cette derniére est indissocia-

ble du formidable élan d’un renouveau éco-
nomique. Si nous songeons un instant a 'ab-
sence de distance, au temps réel des transac-
tions, a leffondrement des cofts, a I'éviction
des intermédiaires, a la montée en charge du
consommateur (consumer empowerment), i
la diffusion du travail, a la recomposition de
la chaine de la valeur, aux start-up qui rivali-
sent avec les grandes entreprises, nous com-
prenons que quelque chose d’énorme est en
train de transformer notre monde.

... touchant aussi la gestion de fortune
Le citizen empowerment dans la gouvernance
monde en est un autre exemple au méme
titre d’ailleurs que la révolution des savoirs
ou de l'enseignement. Il est aujourd’hui en-
core difficile d’anticiper tous ces change-
ments, mais lorsque I'on remarque comment
le iPod et le MP3 ont ébranlé I'industrie de la
musique et de quelle maniere Easyjet a dyna-
misé le secteur des transports aériens ou en-
core la révolution amenée par Skype dans le
secteur des télécommunications, nous som-
mes en droit de penser que les changements
radicaux sont a peine engagés.

Les grands acteurs d’hier ont un avenir in-
certain face aux nouveaux entrants qui, eux,
exploseront dans le futur. Il ne s’agit pas d'un
effet de mode comme la «nouvelle écono-
mie», mais bien d'une phase de cette pro-
fonde révolution avec I'avenement de la pro-
ductivité. En effet, en observant dans le détail
la transformation économique actuelle, il est
perceptible que d’ores et déja les modeles
hautement productifs remplacent les anciens,
les rendant souvent obsoletes. Aldi, Easyjet,
Swissquote ne sont en aucun cas des entre-
prises low cost mais plutdt des sociétés high
productivity.

C’est I'ultime enjeu, il ne faut pas s’y trom-
per. En ce sens, il y aura des conséquences
importantes sur la profession de gérant de
fortune avec l'apparition de plus en plus mas-
sive de services online qui, un jour, pren-
dront la forme de véritable family office. La

1) Peter Schwartz, Inevitable Surprise: Thinking ahead in a time of turbulence, Gotham Books, New-York, 2003.
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menace est bien réelle et réinventer sans
cesse les bases de la profession est une né-
cessité absolue.

5. Le consomma(c)teur
Une des grandes particularités de la transition
économique actuelle réside dans le role actif
pris par le consommateur.

Que ce soit au niveau de la configuration
des ordinateurs lors des achats online a
I'exemple de Dell ou dans la réservation et
l'organisation des voyages, des transactions
postales ou bancaires par le e-banking ou
encore dans l'achat de musique par iTune ou
iPod et de livre par le biais d’Amazon: le
consommateur se retrouve dans une situa-
tion d’agir, il ne fait plus simplement des
achats clé en mains comme dans les années
60-70 aux
consommateur intervient dans le processus

supermarchés. Désormais, le
d’achat en y ajoutant de la valeur. Ce chan-
gement est fondamental.

Les consommateurs sont plus actifs

et plus indépendants

En effet, lorsque I'on examine dans le détail,
le processus de la chaine de valeur dans les
entreprises dransformées», il apparait que le
business modele a changé en favorisant une
productivité accrue par lintervention des
consommateurs eux-mémes. Des exemples
comme eBay ou Wikipedia montrent jus-
qu’ou ce processus d’intégration des consom-
mateurs peut aboutir. eBay offre une plate-
forme Internet de vente aux encheres
d’objets familiaux superflus, inspirée de la
longue tradition américaine du yard sale ou
autrement dit la vente dans le garage. En dé-
finitive, cette entreprise californienne a créé
le plus grand magasin du monde online.

Le constat immédiat résultant de cette
transformation est I'émergence de nombreux
amateurs qui deviennent de vrais profession-
nels sans avoir aucune expérience au préala-
ble dans la vente d’objets marchands ou dans
un négoce de ce type-la. Les «nam’s & pap’s»
business ont littéralement explosé Outre-At-
lantique. Cette activité longtemps considérée
comme accessoire (second job) s'est avérée

étre un emploi a plein temps. L'ensemble du
systeme eBay est tourné sur le customer em-
powerment.

Aujourd’hui, les répercussions sont nom-
breuses et parmi celles-ci, il faut retenir un
marché évalué a des dizaines de millions de
consommateurs qui percoivent le monde
économique autrement. Ceux qui sont deve-
nus des acteurs-entrepreneurs refusent for-
mellement I'étiquette de consommateurs pas-
sifs. C’est une réalité journaliere qui couvre
I'ensemble de leurs activités et tout particulie-
rement celle de la gestion de leur patrimoine
et de leur finance. Une sorte de frontiere a été
franchie avec un point de non-retour qui im-
plique aussi la gestion du marché des capi-
taux. Une personne qui sait se prendre en
charge aura tendance a gérer son e-banking
et ses biens de facon indépendante.

Un autre exemple tout aussi fondamental
est le cas de Wikipedia. Cette encyclopédie
Internet, réalisée par des gens ordinaires, est
devenue, en quelques années, la plus grande
encyclopédie au monde. Aprés des débuts
chaotiques notamment en ce qui concernait
la qualité des textes et des définitions, le sys-
teme a atteint sa maturité. C’est aujourd’hui
I'encyclopédie la plus consultée de la plancte
dans une centaine de langues et avec une ca-
ractéristique de taille: elle est gratuite.

Créativité, partage en temps réel

et gratuité

Le monde Internet impose ainsi trois concepts
révolutionnaires que le monde économique
classique a de la peine 2 intégrer: la créativité
des gens ordinaires, le partage en temps réel
sur le «erritoire-monde» et la gratuité.

Ces trois nouvelles représentations mises
ensemble changent désormais la donne dans
le domaine des relations commerciales. En ef-
fet, comment capitaliser si tous les autres par-
tenaires dans le monde créent, donnent et
échangent des services pour rien? La réponse
a cette énigme est a rechercher chez les
consomma(oteurs eux-mémes, ces nouveaux
pionniers de I’économie.

En ce sens, 'exemple de l'industrie de la
musique peut nous éclairer. Depuis la créa-

Lavenir 179



tion de la norme MP3, la musique est deve-
nue digitale, partagée, recréée et quasi gra-
tuite. Effectivement, les jeunes gens se sont
emparés de cette musique facilement mani-
pulable par ordinateur. Ils ont amélioré les
morceaux musicaux avec pour preuve le suc-
ces des DJ et les ont redistribués immédiate-
ment et quasi gratuitement. Lorsque Apple
avec son iPod et iTune offre a ces mémes
jeunes les outils nécessaires, immédiatement,
Sony (une des entreprises leader sur le mar-
ché) est obligée de licencier 25000 employés.
La réécriture de I'histoire du secteur économi-
que de la musique a commencé.

Conséquences

pour la gestion de fortune

Il ne faut pas s’y tromper, le nouveau modele

économique va toucher toutes les industries

et spécialement les services. Les conséquen-

ces a venir pour la gestion de fortune sont

multiples. Voici quelques facteurs spécifiques

qui auront des répercussions dans le futur sur

le métier de gérant de fortune:

« une concurrence accrue,

« une pression sur les marges,

« un zapping de la clientele,

» une offre extraordinaire et abondante de
produits financiers,

» une multiplication de la réglementation,

» une gratuité de l'information,

« une réelle difficulté a inventer des
concepts de savoir financier,

» une globalisation de la concurrence,

» des consommateurs actifs et dynamiques,

« une tension sur les performances,

« une définition du nouveau role des inter-
médiaires et

» des réseaux planétaires plus complexes.?

Tout en sachant que cette liste n’est pas
exhaustive, il apparait que plus que jamais
l'avenir de la profession est menacé si elle
n’est pas capable de relever ces défis.

Esquisse d’'une piste positive

Je vais donc tenter d’amorcer ci-dessous une
piste positive pour le renouveau de la profes-
sion. L'idée clé de cette esquisse est d’antici-
per le cheminement de la transformation des
attitudes et aptitudes du client et de créer une
vision pour la profession.

En effet, la profession de gérants de fortune
est, et le deviendra encore davantage, basée
sur une relation professionnelle de confiance
et de proximité avec la clientele. C'est le corps
business, ne nous y trompons pas. Donc, s'il
est admis que le client devient de plus en plus
proactif et entre en action, s'informe et agit,
alors il est bien clair que la valeur ajoutée a
créer sera d'un ordre nouveau.

D’un coté, il exigera un back office a un
colt minimum et, de l'autre, un front office
avec une performance maximale. Cela aura
pour effet que le back office doit étre auto-
matisé de facon optimale et regroupé au
sein de plateformes communes. Ce point
semble évident.

Avec un total front office, il va falloir
concevoir une approche plus proactive avec
le client. Si ce dernier adhére pleinement a
cette nouvelle démarche, il fera partie pre-
nante de la création de richesse, car il ne faut
pas oublier que son réseau de connaissances
est au moins aussi important que celui des
professionnels. Par conséquent, une démar-
che conjointe participera a cette création de
richesse. Pour se faire, des logiciels informa-
tiques utilisant Internet pourraient étre a la
disposition des clients qui leur viendraient en
aide indépendamment de tout autre relation.
Ce serait 'avénement d’'un family office vir-
tuel a grande échelle.

2) J'ai volontairement passé sous silence un facteur de risque important qui est le maintien ou non du secret

bancaire en Suisse.
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Actuellement, ce type d’outil est testé par le
e-banking. En effet, plusieurs spécialistes du
banking online offrent des aides a la décision
tout a fait intéressantes. Il s’agit de définir
bien sir ces relations humaines qui accompa-
gneraient ces dispositifs et c’est la qu’inter-
viendrait le savoir-faire des professionnels
de gestion de fortune.

Concevoir des modéles

basés sur des processus-clients

Ainsi la nouvelle valeur ajoutée portera sur la
conception de modeles intégrés gérants-
clients en fonction des connaissances parta-
gées. En d’autres termes, les stratégies d’in-
vestissements ne seront plus basées sur des
«profils-clients» mais sur des «processus-
clients». En intégrant les notions de temps,
d’espace et d’accompagnement global, il sera
possible d’échapper a la surabondance d’in-
formations et de produits pour arriver a une
spécification appropriée et individualisée
dans la stratégie d’intelligence de gestion du
patrimoine. Les attitudes, les comportements,
les évolutions seront modélisés dans ce type
de processus. C’est finalement ce qui compte
car bien réussir, c’est durer.
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Das Vertrauen der Kunden ist die schonste Belohnung

Die Zukunft beginnt heute

B Jean-Pierre Zuber

s kommt nicht darauf an, die Zukunft
vorauszusagen, sondern darauf, auf
die Zukunft vorbereitet zu sein.» Der
dies sagte, war kein geringerer als Perikles,
der grosse athenische Politiker und Feldherr.
Und er sagte es vor rund 2500 Jahren. Wenn’s
um die Zukunft geht, machen viele zwei ge-
gensitzliche Fehler. Die einen gehen unbe-
wusst davon aus, alles werde so bleiben wie
in jlingster Zeit oder gerade jetzt. Die andern
sehen grandiose Verinderungen rasant auf
uns einstlirzen, so dass schon morgen nichts
mehr sein wird wie gestern. Beide liegen, wie
die Erfahrung zeigt, absolut falsch.
Verinderungen finden statt, ob wir’s wollen
oder nicht. Meist gesteuert durch technologi-
sche Entwicklungen, aber auch durch kulturel-
le Trends und Zeitgeist oder durch politische
Entwicklungen. Wer sich auf einer Insel der
Gliickseligen wihnt und auf seinen Lorbeeren
ausruht, erlebt frither oder spiter ein boses Er-
wachen. Denken Sie nur an die zahlreichen
Strukturinderungen der vergangenen Jahre in

B Jean-Pierre Zuber (* 1947) ist seit 1997 Prdsident
des VSV. Seit 1988 fuhrt er die GFA, Gesellschaft fir
Anlageberatung AG in Ziirich. Vor dieser Zeit war er
zwanzig Jahre in verschiedenen Funktionen der inter-
nationalen Wertschriftenindustrie in einer Grossbank
tdtig. Er ist verheiratet und Vater von zwei er-
wachsenen Kindern. In seiner Freizeit ist er ein
passionierter Golfspieler.

den verschiedensten Zweigen der Industrie.
Wer anderseits in jedem neuen Modetrend
gleich die Umkehr aller bisherigen Werte, Be-
dirfnisse und Losungen sieht, ist ebenso auf
dem Holzweg. Die Illusionen des Internet-
Bubble mdgen da als probates Beispiel dienen.
Sich Gedanken zur Zukunft zu machen be-
deutet also mehr als momentane Feststellun-
gen linear in die Zukunft zu projizieren. Es
heisst vor allem beobachten, analysieren, in-
terpretieren und Schliisse ziehen. Und zwar
beztiglich des eigenen Geschiifts und der eige-
nen Visionen, aber auch des wirtschaftlichen,
politischen und rechtlichen Umfelds sowie vor
allem nattrlich der Bedirfnisse der Kunden.

Ein markantes Wachstum
Vom Balkon des Beobachters aus konnen wir
unabhingige Vermogensverwalter eigentlich
recht zufrieden sein: Unsere Branche hat sich
in den vergangenen zwanzig Jahren solide eta-
bliert. Verwalteten 1988 erst rund 500 unab-
hingige Vermogensverwalter etwas zwischen
180 und 240 Milliarden Franken an Vermogen,
betreuten Ende 2004 bereits 2600 unabhin-
gige Vermogensverwalter geschitzte Werte um
die 500 Milliarden Franken. Etwa 9600 Men-
schen waren in unserer Branche beschiftigt.”
Die meisten Unternehmen der Branche
wurden nach dem Jahr 1997 gegriindet. Die
unabhingige Vermogensverwaltung ist also
ein vergleichsweise ausgesprochen junger
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Wirtschaftszweig. Fragt man nach den Ursa-
chen dieser rasanten Entwicklung, so stosst
man unweigerlich auf die massiven Struktur-
inderungen der Banken Ende des 20. Jahr-
hunderts, sicher aber auch auf verinderte
Kundenbediirfnisse. Bei den Banken machte
sich ein Trend zur Auslagerung einzelner
Dienstleistungen, gleichsam zu einer Desinte-
gration der Wertschopfungskette bemerkbar.
Zudem wurden im Zug der Sparpolitik recht
massiv Stellen abgebaut, beziehungsweise
entschlossen sich von Reorganisationen be-
troffene Mitarbeitende, ihr Glick lieber als
Selbstindige zu versuchen. Und die Kunden
verlangten zunehmend nach einer personli-
cheren Betreuung, als die, welche sie da und
dort bekamen.

Steigendes Bediirfnis

nach unabhingiger Beratung

Der Horizont im Westen — zum Sonnenunter-
gang — ist also klar und rosa. Doch wie sieht’s
gegen Osten — auf der Seite der Zukunft — aus?
Die Auslagerung der Beziehung zum Kunden
ist zweifelsohne eine Chance fir unsere Bran-
che, aber auch fir die Banken selbst. Ein aus-
serordentlich arbeitsintensiver, sehr person-
licher Teil des Geschifts, der zudem eine
intensive Prisenz in der Fliche erfordert, wird
an einen Berufsstand delegiert, der die damit
verbundenen Aufgaben besser als eine noch
so regionalisierte, im Grundsatz aber zentra-
listische Organisation wahrnehmen kann.
Prof. Dr. Hans Geiger, Leiter des Swiss Ban-
king Institute der Universitit Zirich, erwartet,
dass die Nachfrage nach Unabhingigkeit in
der Beratung in den kommenden Jahren noch
zunehmen wird.? Wihrend institutionelle An-
leger bereits heute oft mit unabhingigen Ver-

mogensverwaltern zusammenarbeiteten, sei

dieses Modell bei Privatkunden noch relativ

wenig verbreitet. Hier tun sich also in Zukunft
sicher Geschiiftschancen auf.

Diese Chancen gilt es zu packen. Daftr ist
es jedoch wichtig, die Bedurfnisse der aktu-
ellen und potentiellen Kunden deutlich wahr-
zunehmen und effektiv zu berticksichtigen:

« Das soeben genannte Bedurfnis nach Un-
abbdingigkeit in der Beratung, der Asset
Allocation, der Wahl des Produktelieferan-
ten oder der Depotbank sowie der Perfor-
mance-Messung bekommt mit Gewissheit
steigende Bedeutung. Es ist auf der Kun-
denseite das Korrelat des Wachstums der
grossen Finanzinstitute, deren hervorra-
gende Dienstleistungen und Produkte der
Kunde zwar gerne benutzt, denen er sich
aber nur ungern mit Haut und Haar «auslie-
fert. Der unabhingige Vermogensverwal-
ter wirkt hier als Vertrauensmittler und
spornt somit auch einen gesunden Wettbe-
werb zwischen den grossen Anbietern an,
die mit der besseren Leistung im jeweiligen
Angebotsfeld tiberzeugen miissen.

« Das Angebot an Finanzdienstleistungen und
-produkten wichst rasant und wird damit
immer untbersichtlicher. Zudem werden
die Anleger risikobewusster und streuen aus
diesem Grund ihre Anlagen geografisch,
branchen-, produkte- und anlagestilmissig
deutlich breiter als noch vor zehn Jahren.
Da der Laie in dieser Vielfalt schnell den
Uberblick verliert, wird er fiir die globale
Asset Allocation zunehmend auf unabhin-
gige und kompetente Beratung angewiesen
sein, die ihn auch dabei unterstiitzt, realisti-
sche Ziele anzustreben.

« Die Forderung nach Transparenz ist in
dieser Beziehung ebenfalls von grosser
Bedeutung. Die Kunden erwarten, dass ih-
nen die immer komplexeren Finanzpro-
dukte, die fiir Laien schwer abzuschitzen-
den Risiken, aber auch immer zahlreichere
behordliche Vorschriften genau erklirt wer-

1) Untersuchung des Swiss Banking Institute der Universitat Zirich in den Jahren 2004-2005.

2) Neue Ziircher Zeitung, 21.2.2006.
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den. Einem unabhingigen Berater wird
eher zugemutet, dass er diese Transparenz
schaffen kann, als einer grossen, per se
schon relativ untransparenten Institution.
Gewiss wird es in dieser Beziehung auch
darauf ankommen, wie sich der Vermo-
gensverwalter selbst in Sachen Honorar,
Kosten und Retrozessionen seinem Kun-
den gegentiber verhilt.

« Ebenso wird das Bedirfnis der Kunden
nach wumfassender Beratung zunehmen.
Die Generation der Babyboomer kommt
demnichst ins Rentenalter. Da stellen sich
Fragen der Nachfolgeregelung sowie der
Erbschaftsplanung. Viele Kunden werden
erwarten, dass wir als Vermogensverwalter
auch da solide Hilfe anbieten konnen.

e Der Trend zur Privatisierung, die zuneh-
menden Probleme staatlicher Vorsorgeein-
richtungen — etwa der AHV — sowie das
Fehlen solcher in vielen der neuen Wachs-
tumslinder lassen einen steigenden Be-
darf nach privater Alters- und Gesund-
beitsvorsorge erwarten. Daraus ergeben
sich erweiterte Bedurfnisse an die Vermo-
gensverwaltung sowie zahlreiche zusitzli-
che Schnittstellen.

e Da die Volatilitit der Wirtschaft sicher
nicht abnehmen wird, ist auch in Zukunft
mit einer hohen Zahl an Firmengriindun-
gen zu rechnen. Menschen, die ihren Le-
bensunterhalt selbstindig verdienen oder
auf eigene Verantwortung ein Unterneh-
men griinden, wollen auch in dieser Be-
ziehung kompetent unterstiitzt werden.

« Last, but not least sei der Trend zur Inter-
nationalisierung erwihnt, der zu einer
massiv steigenden Mobilitdt fihrt. Jemand,
der im Lauf seiner Berufskarriere in vier
bis finf Lindern titig ist, hat andere, spe-
zifische Bedirfnisse an die Verwaltung
seiner Vermogenswerte als der lebenslang
am gleichen Ort Sesshafte.

Die Schweiz wird als Finanzplatz auch in Zu-
kunft attraktiv bleiben. Vorteile wie die politi-
sche Stabilitit, die Rechtssicherheit, die Ga-
rantie des Eigentums, die Qualitit und das
breite Angebot der Finanzdienstleistungen,

unsere Demokratie, die Neutralitit, der soli-
de Franken und das stabile, relativ tiefe Zins-
niveau, die verniinftige Steuerbelastung, die
hohe Arbeitsmoral und die anerkannte Zuver-
lissigkeit der Schweizer, die Spitzentechnolo-
gie oder die bestens ausgebaute Infrastruktur
werden viele Wohlhabende dazu bewegen,
ihr Vermogen ganz oder teilweise von einem
Schweizer Unternehmen verwalten zu lassen.
Die Aussage eines Kunden aus dem nahen
Osten ist dafiir bezeichnend: Jdch will doch
mein Geld nur dort anlegen, wo ich auch
sicher bin, dass ich es in ein paar Jahren wie-
der abheben kann.» Nicht grundlos etablieren
ja auch regelmissig Unternehmen ihren Ge-
schifts- oder Europasitz in der Schweiz.

«There is no free lunch»

Bei der Betrachtung und Abwigung dieser

Chancen werden auch gleich einige der

Schliissel-Herausforderungen sichtbar, die in

den nichsten Jahren auf die unabhingigen

Vermogensverwalter zukommen durften:

« Sich diesen Bediirfnissen stellen und diese
Marktchancen nutzen heisst a jour bleiben.
Es wird unter anderem von zentraler Be-
deutung sein, wie gut aus- und weiterge-
bildet die unabhingigen Vermogensver-
walter sind, um die steigende Komplexitit
der Anforderungen des Marktes meistern
zu konnen.

« Da kleine Unternechmen die umfassenden
Dienste, welche die Kunden erwarten, in
vielen Fillen nicht alleine werden bieten
konnen, wird es zu Kooperationen und
Allianzen kommen mussen. Einzelkdmp-
fertum hat wohl keine Zukunft. Das heisst
nicht, dass kleine Unternehmen in der
Branche keine Chance haben. Sie konnten
das Ziel erreichen, indem sie sich gezielt
mit Spezialisten benachbarter Disziplinen
(zum Beispiel Anwilten, Treuhindern,
Steuerberatern, Immobilienverwaltungen)
vernetzen und zusammentun, um dem
Kunden das One-stop-Shopping zu bieten,
das er erwartet.

« Die Zeiten, in denen Vermogen sozusagen
automatisch in die Schweiz als «sicheren
Hafen» flossen, sind gewiss vortiber. Eu-
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Was sagt uns die Kristallkugel? Die Zukunft vorherzusagen, ist heikel. Besser analysiert man das Umfeld, setzt

sich klare Ziele und gestaltet sie gleich selbst aktiv mit.
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ropa einigt sich, unmittelbar um uns herum
wiiten keine Kriege mehr. Und Geld aus
Konfliktherden auf anderen Kontinenten
nimmt in der Schweiz aus ethischen und
regulatorischen Griinden keiner mehr an —
zu gross der Arger danach, falls sich erwei-
sen sollte, dass man dem alschen Lager»
gedient hat. Das heisst nichts anderes, als
dass wir allein mit der besseren Leistung
werden Giberzeugen mussen.

Dies sind jedoch bei weitem nicht die einzigen
Challenges, denen sich die unabhingigen Ver-
mogensverwalter in Zukunft werden stellen
mussen. Im Inland werben die Banken — die
grossen, die mittleren und die Privatbanken —
intensiv darum, Privatkunden direkt zu be-
treuen. Sie haben das Steuer wieder umgewor-
fen und bemithen sich, die in der Vergangen-
heit ausgelagerte Schnittstelle zum Kunden
wieder zu integrieren. Fir uns unabhingige
Vermogensverwalter sind sie starke Herausfor-
derer. Sicher wird uns nichts «geschenkt.

Neue Auslandmirkte

sind zu erschliessen

Auch wenn im Inland noch Marktanteils-
gewinne fiir die unabhingigen Vermogens-
verwalter anzustreben und wohl auch zu ge-
winnen sind, befinden wir uns doch schon
nur aus demografischen Griinden und wegen
des relativ geringen Wirtschaftswachstums in
einem weitgehend gesittigten Markt. Neue
Vermogen werden zurzeit vor allem im Aus-
land, in Osteuropa, Asien, Studamerika, Std-
afrika, den USA oder Kanada gebildet. Deren
Eigentiimer haben sicher schon vom exzellen-
ten Ruf des Finanzplatzes Schweiz und des
Swiss Banking gehort, sind aber wohl mit den
Leistungen der unabhingigen Vermogensver-
walter hier zu Lande wenig bis gar nicht ver-
traut. Es stellt sich die Frage, wie ein Teil die-
ser Kundschaft zu gewinnen ist — ein Muss,
wenn die unabhingigen Vermogensverwalter
ihren Marktanteil halten oder ausbauen wol-

len. Fir ein kleineres Unternehmen unserer
Branche ist sicher eine intensive Bearbeitung
dieser Mirkte — etwa in Form einer Niederlas-
sung oder von Werbung — ausser Reichweite.
Anderseits liegen im direkten personlichen
Kontakt auch dort reelle Chancen.

Es besteht auch ein gewisses Risiko, dass zum
Beispiel im Zuge des Ubergangs an eine neue
Generation Erbschaften, oder aus anderen
Grinden Vermogen aus der Schweiz ins Land
der Eigentiimer repatriiert werden. Festzustel-
len ist so oder so, dass die Anleger in anderen
Lindern zunehmend eine Prisenz ihres Ver-
mogensverwalters onshore, also im eigenen
Land erwarten. Diese ist allerdings nur mog-
lich, wenn dem schweizerischen Vermogens-
verwalter das Ausiiben seines Berufes im ent-
sprechenden Land erlaubt ist. Doch punkto
freien Verkehrs der Dienstleistungen liegt
vieles noch im Argen. Die Konkurrenz der
Schweizer ist manchen Finanzanbietern in an-
deren Lindern ein Dorn im Auge, weshalb
eine stetige protektionistische Abwehr gegen
den freien Marktzutritt spirbar ist und auch
zu einem gewissen Grad die Politik anderer
Linder bestimmt. Mitunter werden sogar un-
ter dem Deckmantel der Kriminalitits- oder
Terrorismusbekimpfung handfeste fiskalische
Interessen vertreten. Die Probleme einiger
Linder, ihren Staatshaushalt in Ordnung zu
bringen, lassen beziiglich des Drucks auf die
Schweiz keine Morgenrote erahnen.

Schmerzhafte Hindernisse

Der Verzicht auf eine prudentielle Aufsicht
tuber die Branche — vom Bundesrat 2005 be-
schlossen — mag zwar national seine Berech-
tigung haben. Er verhindert jedoch, da nicht
mit den Anforderungen der EU kompatibel,
Verhandlungen mit den auslindischen Auf-
sichtsbehorden tiber den Zugang zu den
wichtigsten auslindischen Mirkten. Der Aus-
weg zu einer internationalen Anerkennung
uber die freiwillige Unterstellung unter das
geltende Borsengesetz und damit unter die
Aufsicht der EBK ist fiir die meisten der rela-
tiv kleinen Unternehmen deutlich zu aufwin-
dig. Der Marktzutritt — flir exportorientierte
Schweizer Finanzdienstleister vital — wird er-
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kimpft werden mussen. Wir werden nach fir
unsere Mitglieder annehmbaren Losungs-
varianten suchen missen. Der VSV arbeitet
unter anderem an Losungen mit, die einfache
internationale Kooperationen erlauben, wie
zum Beispiel mit Vermogensverwaltern im
Furstentum Liechtenstein. Auch das fiir den
1. Januar 2007 geplante neue Gesetz iber die
Kollektivanlagen wird einigen unabhingigen
Vermogensverwaltern in der Schweiz Chan-
cen bieten, tber EU-zugelassene Fondspro-
dukte den aktiven Markzutritt zu wagen.
Doch machen wir uns nichts vor: Auch
wenn der Zutritt zu auslindischen Mirkten
einmal erreicht ist, wird deren Bearbeitung
kein Sonntagsspaziergang, sind doch die lo-
kalen Anbieter auch stindig besser geworden
und als starke Mitbewerber ernst zu nehmen.

Regulierung muss massvoll bleiben
Anderseits ist die Gefahr einer Uberregulie-
rung noch nicht gebannt und muss der durch
die regulatorischen Anforderungen ausgeloste
Aufwand unter Kontrolle behalten werden.
Durch den zunehmenden Regulierungsdruck,
— der vor allem aus dem Ausland auf den Fi-
nanzplatz Schweiz ausgetibt wird, — entstehen
administrative und finanzielle Umtriebe, die
speziell fir kleinere Unternehmen zu einem
schwer tragbaren Kostenfaktor geworden sind.
Zum intern entstehenden Aufwand gesellt
sich noch jener aus der Uberwilzung der Kos-
ten der staatlichen Finanzaufsicht auf die
beaufsichtigten Anbieter. Der VSV wird sich
energisch dafiir einsetzen, dass die unabhin-
gige Vermogensverwaltung weder mit einem
zu engen Korsett erstickt, noch mit einer un-
tragbaren Kostenbtirde erdriickt wird.

Der Regulierungsdruck wird sicher in Zu-
kunft nicht abnehmen. Zu hoffen ist, dass un-
sere Behorden Mass halten werden und nicht
zu Massnahmen greifen, bei denen der Auf-
wand fir alle Beteiligten — nicht zuletzt fir
den Staat — den Nutzen um ein Mehrfaches
ubersteigt. In vergangenen Jahren war hin und
wieder eine zu Besorgnis Anlass gebende Ten-
denz festzustellen, dass unser Land voreilig
zum Vollzugsgehilfen auslindischer Michte
wurde, deren Motive nicht immer ber jeden
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Verdacht erhaben schienen. Standhaftigkeit
und eine gesunde Dosis Neutralitit werden
sicher auch Zukunft gefragt sein.

Kein Minenfeld,

aber ein anspruchsvolles Rallye

Weiter miissen unabhingige Vermogensver-

walter u.a. folgende Problemfelder im Auge

behalten:

« Der Titel wunabhingiger Vermogensverwal-
ter ist nicht geschiitzt. Und die Hurden fur
den Einstieg sind in der Schweiz niedrig,
zumal weder eine eigentliche Berufsbewil-
ligung erforderlich ist, noch, wie erwihnt,
eine prudentielle Aufsicht besteht. Dies hat
in den vergangenen Jahren hin und wieder
dazu gefiihrt, dass dubiose Finanzberater
oder Firmen den Ruf des ganzen Berufs-
standes schidigen konnten. Umso wichti-
ger ist es, mit einer klaren, verbindlichen
Selbstregulierung fiir Ordnung in unserer
Branche zu sorgen. Der VSV hat diesbeziig-
lich mit seinen strengen Standesregeln und
seiner von den Behorden verschiedentlich
gelobten Selbstregulierungsorganisation
(SRO) eigentliche Pionierdienste geleistet.

« Zwischen Kunde, unabhingigem Vermo-
gensverwalter und der Depotbank besteht
ein Dreiecksverhdltnis, und solche sind be-
kanntlich nicht unproblematisch. Wenn von
den beiden letzteren jeder seine spezifi-
schen Stirken ausspielt, kann daraus je-
doch eine echt starke Partnerschaft werden.
Dem Vermogensverwalter kommt in dieser
Zusammenarbeit die Prisenz beim Kunden
in der Fliche, die Verfigbarkeit, das Einge-
hen auf personliche Bediirfnisse, die konti-
nuierliche Beratung sowie die Pflege der
Beziehung zu. Die Bank ihrerseits Uber-
nimmt die Konten- und Depotfiihrung so-
wie die Ausfiihrung der Auftrige. Zudem
stellt sie die erforderliche Grossinfrastruk-
tur, etwa im Bereich Informatik, zur Verfi-
gung, betreibt die Finanzanalyse und bietet
die ganze Palette der Finanzprodukte an.
Trotzdem ist immer zu berlcksichtigen,
dass anderseits Bank und unabhingiger
Vermogensverwalter immer auch Konkur-
renten bleiben. Die Pflege dieser Bezie-



hung ist deshalb besonders anspruchsvoll.

« Das Internet wird — auch wenn der Bubble
der Ubertriebenen Erwartungen geplatzt
ist — mit Sicherheit weitere einschneidende
Verinderungen auch in der Finanzbranche
auslosen. Diese werden vielleicht nicht
ganz in der Art und langsamer eintreten als
erwartet, doch eintreten werden sie. Auf
der Seite der Chancen eroffnet das World
Wide Web gerade kleinen, flexiblen Unter-
nehmen den Zugriff auf eine Unmenge In-
formationen in kiirzester Zeit. Zudem kann
eine gut gemachte Website als globales
«Schaufenster» gerade fir unabhingige Ver-
mogensverwalter einen gewissen Zugang
zu Kunden im Ausland eroffnen. Ander-
seits ermoglicht das Internet den Kunden,
mehr zu vergleichen und versetzt sie in die
Lage, viele Geschifte ohne Inanspruchnah-
me der Hilfe eines Dritten zu erledigen.
Man hat im Buchhandel oder in der Reise-
branche (Stiadtefliige, einfache Einzelange-
bote oder Arrangements) schon drastische
Auswirkungen daraus feststellen konnen.

o Schliesslich ist die Vermogensverwaltung
systemischen Risiken wie zum Beispiel ei-
nem Wirtschaftszusammenbruch wegen
Terrorismus, Rohstoffverknappung infolge
kriegerischer Ereignisse oder Naturkatas-
trophen ausgesetzt, die dramatische Ein-
flisse auf das Geschehen an den Finanz-
mirkten haben und in kurzer Zeit enorme
Werte vernichten konnten. Doch dieses
Risiko teilen wir mit mehr oder weniger
allen andern Akteuren der Wirtschaft.

Zusammenfassend komme ich zum Schluss,
dass die unabhingige Vermogensverwaltung
erst am Anfang einer viel versprechenden Ent-
wicklung steht. Zentrale Werte sind dabei die
Unabhingigkeit, die Integritit und die per-
sonliche Betreuung. Es gilt, mit der schnellen
Entwicklung in der Finanzwelt Schritt zu hal-
ten und die Moglichkeiten, die sich aus neu-
en Mirkten und leistungsfihigen Technolo-
gien ergeben, gezielt zu nutzen. Und vor
allem flexibel und innovativ zu bleiben. Denn
unsere Chance ist die der Schnellboote zwi-
schen den Ozeandampfern. Die meisten von

uns sind ja im Vergleich zu den grossen An-
bietern im Bankensektor klein. Deshalb soll-
ten ihnen Anpassungen an Verinderungen im
Angebots- oder im Kundenmarkt leichter
fallen und schneller moglich sein als den
Banken. In dem Sinn sehe ich eine Zukunft
fir Vermogensverwalter der verschiedens-
ten Grossen und mit den verschiedensten
Strukturen und will nicht in die schon seit Jah-
ren kursierende Litanei der «unumginglichen
Fusionitis» einstimmen. Zu Vernetzungen, Ko-
operationen, Allianzen und einzelnen Zusam-
menschlissen wird es hingegen sicher kom-
men. Den wichtigsten Wert der unabhingigen
Vermogensverwaltung dirfen wir dabei aller-
dings nie aus den Augen verlieren: die Nihe
zu unseren Kunden, die ihr volles Vertrauen
in uns setzen. Denn dieses Vertrauen ist unse-
re schonste Belohnung.

Gemeinsam stirker werden

Wie kann der Verband schweizerischer Vormo-

gensverwalter seine Mitglieder beim Wahrneh-

men dieser Chancen wirksam unterstiitzen?
Gewiss wird der VSV als bedeutendster

Verband unabhingiger Vermodgensverwalter

die Folgerungen aus dieser Beurteilung der

zuklnftigen Entwicklung ziehen. Ich fasse
hier die aus meiner Sicht zentralen sieben
strategischen Stossrichtungen fiir unseren

Verband zusammen:

1. Der VSV wird sich vom Branchenverband
zum Verbund der fithrenden Schweizer
Vermogensverwalter entwickeln.

2. Der VSV wird seine Mitgliederzahl weiter
erhohen und sein politisches Gewicht
verstirken.

3. Der VSV wird das Modell der unabhingigen
Vermogensverwaltung  dezidiert  fordern
und zur Interessenvertretung und Marke-
tingplattform fiir vertrauenswiirdige unab-
hingige Vermogensverwaltung werden.

4. Der VSV wird seine beispielhafte Ti-
tigkeit als Selbstregulierungsorganisation
weiter fihren.

5. Der VSV wird seine Tiatigkeit auch aufs
Ausland ausweiten.

6. Der VSV wird sein Leistungsangebot fiir
seine Mitglieder weiter ausbauen.
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7. Die Standesregeln des VSV werden zum
gemeinsamen «Credo» der unabhingigen
Vermogensverwalter und zum eigentlichen
Goldstandard der Branche.

Der Weg zum Verbund

der fithrenden Vermogensverwalter
Der VSV wird sich mit seinem Dienstleis-
tungsangebot und durch seine engagierte
und wirksame Interessenvertretung als der
Verband etablieren, dem sich die fiihrenden,
qualitativ hoch stehenden Vermogensverwal-
ter anschliessen werden. Fir die Kunden
wird er zum Ausweis dafiir werden, dass der
angeschlossene Vermogensverwalter vertrau-
enswirdig ist.

Gesundes Wachstum

Der VSV wird weiter wachsen. Er wird eine
deutliche Mehrheit der aktiven unabhingi-
gen Vermogensverwalter umfassen, die sich
zudem durch einen tberdurchschnittlichen
Marktanteil an der unabhingigen Vermogens-
verwaltung auszeichnen. Er wird jedoch nicht
ein Wachstum um jeden Preis anstreben, son-
dern die besten Anbieter der Branche verei-
nigen. Er wird sich auf der politischen Biithne
energisch flr giinstige Bedingungen fir die
unabhingige Vermogensverwaltung und ei-
nen erfolgreichen, gesunden und vertrauens-
wirdigen Finanzplatz Schweiz einsetzen.
Durch den Beitritt zum Schweizerischen Ge-
werbeverband, wo er nebst dem Treuhin-
der-Verband (STV) der einzige Vertreter der
Finanzdienstleister ist, verleiht er seinen Posi-
tionen mehr Durchschlagskraft.

Der VSV als Marketingplattform

Das Signet VSV-ASG wird sich als Vertrauens-
marke etablieren, die gegentiber den Kunden
fur die Qualitit und Seriositit des angeschlos-
senen Mitglieds steht. Das Signet wird so zur
Kollektivmarke, zum Label der flihrenden
unabhingigen Vermogensverwalter in der
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Schweiz. Dies bildet die Basis dafiir, dass der
VSV fur seine Mitglieder zur Unterstiitzungs-
plattform bei Akquisitionsbemithungen wer-
den kann. Die verhiltnismissig kleinen VSV-
Mitglieder werden nur unter Ausniitzung ihrer
kollektiven Stirke im Rahmen ihres Verbandes
gegen die aggressiven Expansionsstrategien
der Grossen antreten konnen.

Beispielhafte SRO

Der VSV wird weiterhin seine beispielhafte
Selbstregulierungsorganisation betreiben. Er
leistet damit einen aktiven Beitrag zur Eigen-
kontrolle der Branche und gegen Exzesse in
der Finanzmarktaufsicht. Die SRO VSV wird
sich auszeichnen durch hochste Zuverldssig-
keit, Qualitit und Effektivitit. Damit stellt der
VSV sicher, dass einerseits die Vertrauensbasis
fur die unabhingige Vermogensverwaltung
weiter gestirkt wird, anderseits die Kosten der
Kontrolle im Verhiltnis zum Nutzen und fur
die Mitglieder tragbar bleiben. Der VSV wird
sich weiterhin energisch dafiir einsetzen, dass
die Finanzmarktaufsicht tiber die unabhingi-
gen Vermogensverwalter effektiv ausgestaltet
wird und wirtschaftlich tragbar bleibt.

Der Schritt ins Ausland

Da der Schweizer Finanzmarkt seit jeher stark
exportorientiert ist, sind viele Mitglieder des
VSV darauf angewiesen, ihre Titigkeit im
Ausland gleichberechtigt mit lokalen Anbie-
tern ausiiben zu konnen. Der VSV wird dafir
kimpfen, dass der freie Dienstleistungsver-
kehr in diesem Bereich moglich wird. Ein
Weg dazu konne tber eine europakompatib-
le Aufsichtsregelung fiir jene Vermogensver-
walter, die im Ausland titig sein wollen, fiih-
ren. Der VSV wird seine Mitglieder auch bei
Akquisitionsbemithungen im Ausland unter-
stiitzen konnen, zum Beispiel mit der Prisenz
an wichtigen Messen.

Attraktives Leistungsangebot

Vermogensverwaltung wird immer komple-
xer und ist auf immer komplexere Systeme
und Verfahren angewiesen. Der VSV wird sei-
nen Mitgliedern ein erweitertes attraktives
und zielgerichtetes Aus- und Weiterbildungs-



angebot zur Verfiigung stellen. Er wird ihnen
im Bereich Beschaffung (zum Beispiel von
Informatiklosungen) Synergieeffekte anbie-
ten, die sich fur die Mitglieder Kosten sen-
kend auswirken. Und er wird sein gezieltes
Beratungsangebot weiter ausbauen.

Das gemeinsame Credo

Unabhingige Vermogensverwaltung als ver-
hiltnismissig junge Branche ist im offent-
lichen Bewusstsein noch zu wenig verankert.
Verschiedene Marktteilnehmer definieren
ihre Tidtigkeit unterschiedlich. Der VSV etab-
liert die unabhingige Vermogensverwaltung
als eigenstindige, spezifische Titigkeit in der
Finanzbranche. Er definiert verbindliche Stan-
desregeln, welche die beste Geschiftspraxis
festhalten und in der Branche als «Goldstan-
dard» gelten werden. Dieses gemeinsame
«Credo» wird auch die Basis dafiir sein, das
Modell der unabhingigen Vermogensverwal-
ter national und international bei potentiellen
Kunden weiter zu promoten.

Sicher werden wir bei unserem nichsten
symbolischen «Geburtstag», dem 25., bereits
deutliche Erfolge dieser Strategie ausweisen
konnen. So oder so werden wir eng am Puls
der Verinderungen in unserer Branche bleiben
und diese im Interesse unserer Kunden und
des Finanzplatzes Schweiz aktiv mitgestalten.

«Zukunft ist die Ausrede all jener, die in
der Gegenwart nichts tun wollen», warnt der
englische Literatur-Nobelpreistriger Harold
Pinter. Unsere dynamische Branche und un-
ser ebenso dynamischer Verband packen die
Zukunft an. Jetzt.
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