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Kernpunkte

1. Vom 15. Mai bis 15. Juli 2024 wurde zum Entwurf des Rundschreibens
zu den Verhaltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEYV eine 6ffentliche An-
hérung durchgefuhrt.

2. Zum Entwurf des Rundschreibens sind zahlreiche Stellungnahmen von
Konsumentenschutzorganisationen Branchenverbanden, Banken, An-
waltskanzleien sowie der Wissenschaft eingegangen.

3. Konsumentenschutzorganisationen, ein Teil der Anwaltskanzleien, Auf-
sichtsorganisationen, Universitaten und weitere Interessenten begris-
sen das Rundschreiben zur Klarung von Praxisfragen und zur Prazisie-
rung der Verhaltenspflichten nach FIDLEG ausdriicklich.

4. Banken, Branchenverbéande und weitere branchennahe Organisationen
und Unternehmen verlangen allgemein, auf ein Rundschreiben zu ver-
zichten. Gesetz und Verordnung seien bereits geniigend detailliert.
Hauptséachlich wird geltend gemacht, der FINMA fehle es an den recht-
lichen Grundlagen ein Rundschreiben im FIDLEG-Bereich zu erlassen.

5. Die FINMA ist verpflichtet die vom Gesetzgeber erlassenen Gesetze
und Verordnungen anzuwenden und durchzusetzen. Weiter ist sie ver-
pflichtet, Gber ihre Praxis zu informieren (Art. 22 Abs. 1 FINMAG). Ge-
mass Art. 5 Abs. 2 der Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz
kann die FINMA mittels Rundschreiben Transparenz uber die Anwen-
dung der Finanzmarktgesetzgebung in ihrer Aufsichtstatigkeit schaffen.
Auf das Rundschreiben wird nicht verzichtet.

6. Zahlreiche Eingaben haben sich zur Erhebung der Kenntnisse und Er-
fahrungen der Kundinnen und Kunden geéaussert. Rz 14 wurde ent-
sprechend umformuliert, um den Unterschieden der Vermdgensverwal-
tung, portfoliobezogenen Anlageberatung und transaktionsbezogenen
Anlageberatung noch besser Rechnung zu tragen.

7. Zur Risikoaufklarung tber Differenzkontrakte wurden verschiedene
Fragen gestellt. Die Kennzahlen und deren Berechnungsmethoden
wurden prazisiert.

8. Zur Handhabung von Interessenkonflikten sind zahlreiche Fragen ver-
schiedener Anhdrungsteilnehmender eingegangen. Im Rundschreiben
wurde entsprechend eine Erganzung zu den finanziellen Anreizen im
Zusammenhang mit eigenen Finanzinstrumenten aufgenommen.
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9. Auf den Bedarf nach Ubergangsfristen wird eingegangen und fiir ein-

zelne Randziffern eine Ubergangsfrist von 6 Monaten ab Inkraftsetzung
definiert.

10. Das neue FINMA-Rundschreiben ,Verhaltenspflichten nach
FIDLEG/FIDLEV* tritt am 1. Januar 2025 in Kraft.
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1 Einleitung

Vom 15. Mai bis 15. Juli 2024 fuihrte die FINMA eine offentliche Anhdrung
zum Entwurf eines neuen Rundschreibens ,Verhaltenspflichten nach
FIDLEG/FIDLEV* durch.

Das Rundschreiben bezweckt die Schaffung von Transparenz zur Aufsichts-
praxis zu ausgewahlten, zentralen Bereichen der Verhaltenspflichten nach
FIDLEG/FIDLEV, die von der FINMA oder einer Aufsichtsorganisation beauf-
sichtigte Finanzdienstleister (,Finanzdienstleister”, ,Beaufsichtigte®) bei der
Erbringung von Finanzdienstleistungen gegenuber ihren Kundinnen und
Kunden einzuhalten haben.

Mit dem Rundschreiben wird zudem Rechtssicherheit fiir die Beaufsichtig-
ten, eine rechtsgleiche Anwendung der einschldgigen Normen tber samtli-
che Bewilligungsformen hinweg, sowie eine effizientere Klarung wiederkeh-
render Auslegungsfragen geschaffen.

2 Eingegangene Stellungnahmen

Zum Entwurf des Rundschreibens sind zahlreiche Stellungnahmen einge-
gangen. Da das Rundschreiben das FIDLEG und somit ein Gesetz betrifft,
das den Schutz der Kundinnen und Kunden von Finanzdienstleistern sowie
die Schaffung vergleichbarer Bedingungen fiir das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen durch die Finanzdienstleister bezweckt, haben sich sowohl
Konsumentenschutzorganisationen und ihnen nahestehende Institute wie
auch zahlreiche Branchenverbande, Banken, Anwalte und Kanzleien sowie
Universitaten an der Anhérung beteiligt.

Folgende Personen und Institute haben eine Stellungnahme eingereicht und
sind mit der Publikation ihrer Stellungnahme einverstanden (in alphabeti-
scher Reihenfolge):*

e Advestra AG

e AFBS (Association of Foreign Banks in Switzerland)
e AMAS (Asset Management Association)

e Baker McKenzie Switzerland AG

e Bar & Karrer AG

e BS Consulting GmbH

e CFA Institute / CFA Society Switzerland

1 Nicht aufgefuihrt sind diejenigen Anhorungsteilnehmenden, die sich gegen eine Veroffentlichung
ihrer Stellungnahme durch die FINMA ausgesprochen haben.
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e economiesuisse

e Eidg. Kommission fiir Konsumentenfragen
e EXPERTsuisse SA

¢ FINcontrol Suisse AG

e FINDLING GREY AG

e GCO (Le Groupement des Compliance Officers de Suisse romande et
du Tessin)

e Homburger AG

e |G Bank AG

e IGUV (Interessengemeinschaft unabhangiger Vermégensverwalter)
e Lenz & Staehelin

e OBERSON ABELS SA

e OSFIN (Aufsichtsorganisation Finanzdienstleister)

e Ramelet AG

e SBVg (Schweizerische Bankiervereinigung)

e SGVV (Schweizerische Genossenschaft flir Vermdgensverwalter)
e Stiftung fir Konsumentenschutz

e Swissquote Bank SA

e UBSAG

e Universitat Basel

e Universitat Bern

e Universitat Zurich

e VALIDITAS (Fachverband Schweizer Finanzdienstleister)
e Varvara Antonio

e Vischer AG

e VSPB (Vereinigung Schweizerischer Privatbanken)

e VSKB (Verband Schweizer Kantonalbanken)

e VSV (Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter)

e Zurcher Kantonalbank

3 Ergebnisse der Anhérung und Beurteilung durch die
FINMA

Im vorliegenden Bericht werden die eingegangenen Stellungnahmen von der
FINMA zusammengefasst, gewichtet und ausgewertet. Ohne weitere An-
gabe beziehen sich die Verweise auf Randziffern der Anhdrungsversion des
Rundschreibens.
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Der Bericht wurde vom Verwaltungsrat der FINMA verabschiedet (Art. 11
Abs. 4 der Verordnung vom 13. Dezember 2019 zum Finanzmarktaufsichts-
gesetz; SR 956.11). Er wird zusammen mit dem verabschiedeten Rund-
schreiben, den Erlauterungen und den Stellungnahmen der Anhdrung verof-
fentlicht.

Die Ergebnisse der Anhoérung und die Beurteilung durch die FINMA werden
nachfolgend nach Themenbl6écken gegliedert dargestellt. Die Abfolge der
Themenblécke entspricht der Reihenfolge der Randziffern des Rundschrei-
bens.

3.1 Zum Rundschreiben generell
Stellungnahmen

Banken, Branchenverbande und weitere branchennahe Organisationen und
Unternehmen verlangen allgemein, auf ein Rundschreiben zum FIDLEG zu
verzichten. Insbesondere sind sie der Meinung, dass das FIDLEG und die
FIDLEV geniigend detailliert die durch die Finanzdienstleister einzuhalten-
den Vorgaben wiedergeben wirden. Das Rundschreiben sei deshalb nicht
notwendig und ein materieller Nutzen nicht erkennbar. Die FINMA habe
nicht in die zivilrechtliche Beziehung zwischen Finanzdienstleistern und ih-
ren Kundinnen und Kunden einzugreifen. Eine Anwaltskanzlei aussert Be-
denken, das Rundschreiben der FINMA kdnne eine Ausstrahlungswirkung
auf das Zivilrecht haben und von Gerichten in Zivilverfahren zur Fallbeurtei-
lung herangezogen werden. Weiter fehle eine rechtliche Grundlage zum Er-
lass des Rundschreibens, da es rechtssetzenden Charakter aufweise und
dem Willen des Gesetzgebers widerspreche. Der FINMA sei im FIDLEG
keine Regulierungskompetenz zugesprochen worden, da entsprechende
Delegationsnormen im Gesetz fehlten. Andere Anhérungsteilnehmende
sprechen dem Rundschreiben an sich zwar nicht die rechtliche Grundlage
ab, verneinen diese jedoch fir punktuelle Ausfihrungen im Rundschreiben.

Insbesondere Branchenverbande sprechen sich zudem dafir aus, dass die
FINMA allfallige Verfehlungen direkt mit betroffenen Finanzdienstleistern kla-
ren solle. Das sei zielfuhrender als der Erlass eines Rundschreibens, das
alle Beaufsichtigten adressiere. Praxis- und Auslegungsfragen kénnten
durch die FINMA auch in einer Aufsichtsmitteilung, im Geschaftsbericht oder
einer Wegleitung veroffentlicht werden.

Schliesslich wird moniert, dass das Rundschreiben keine Ubergangsfristen
fur die Implementierung vorsehe.

Demgegeniber wird das Rundschreiben von den Konsumentenschutzorga-

nisationen, einem Teil der Anwaltskanzleien, Aufsichtsorganisationen, Uni-
versitaten und weiteren Interessenten zur Klarung von Praxisfragen und zur
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Prazisierung der Verhaltenspflichten aus FIDLEG ausdriicklich begrusst. Ei-
nige Anhdrungsteilnehmende wiinschen zudem, dass weitere Auslegungs-
fragen in das Rundschreiben aufgenommen werden. Bspw. bestehe ein Kla-
rungsbedurfnis bezuglich der Begriffe ,Kunden®, ,Gewerbsmassigkeit* und
-auf Dauer vereinbarte Beratungsverhaltnisse®. Auch werden ausfiihrlichere
Vorgaben zu den Praxiserwartungen der FINMA zu den Interessenkonflikten
gewiinscht.?

Wirdigung

Die FINMA hatte im Rahmen ihrer Aufsichtstatigkeit zahlreiche Auslegungs-
und Praxisentscheide in Bezug zur FIDLEG-Umsetzung zu treffen. Spezi-
fisch bei Vor-Ort-Kontrollen hat sich gezeigt, dass bei der Mehrzahl der ge-
priften Banken und Vermdgensverwalter Verbesserungsbedarf beziglich
des FIDLEG-Dispositivs bestand.

Die FINMA ist verpflichtet die vom Gesetzgeber erlassenen Gesetze und
Verordnungen anzuwenden und durchzusetzen. Dieses Verwaltungshandeln
beinhaltet zwangslaufig eine Interpretation von generell-abstrakten Rechts-
normen auf individuell-konkrete Sachverhalte. Dieser Vorgang bildet ihre
Verwaltungspraxis. Die FINMA ist weiter verpflichtet, Gber ihre Praxis zu in-
formieren (Art. 22 Abs. 1 FINMAG). Gemass Art. 5 Abs. 2 der Verordnung
zum Finanzmarktaufsichtsgesetz kann die FINMA mittels Rundschreiben
Transparenz uber die Anwendung der Finanzmarktgesetzgebung in ihrer
Aufsichtstatigkeit schaffen.

Das Rundschreiben hat, entgegen den Pauschalbehauptungen verschiede-
ner Anhorungsteilnehmenden keinen rechtssetzenden Charakter. Der vorlie-
gende Entwurf zum Rundschreiben ,Verhaltenspflichten nach
FIDLEG/FIDLEV* steht im Einklang mit den Vorgaben des FINMAG und der
Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz, dient ausschliesslich der
Rechtsanwendung und enthélt keine rechtsetzenden Bestimmungen (Art. 7
FINMAG).

Inwiefern ein Rundschreiben der FINMA allenfalls Ausstrahlungswirkung auf
das Zivilrecht zeitigt, ist durch die Zivilgerichte zu entscheiden. Eine Ein-
schrankung einer moglichen Ausstrahlungswirkung auf das Zivilrecht wurde
in der parlamentarischen Diskussion zum FIDLEG verworfen.

Das Rundschreiben ist bewusst schlank gehalten und adressiert die in der
Praxis wiederholt aufgeworfenen Praxisfragen. Eine Ergénzung Uber die Zeit
mit Ausfihrungen zu weiteren Praxisfragen wird jedoch nicht ausgeschlos-
sen.

2 Die aufgefuihrten Beispiele sind nicht abschliessend. Die zusatzlichen Themenwiinsche kénnen den
einzelnen Stellungnahmen entnommen werden.
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FIDLEG und FIDLEV sind am 1. Januar 2020 in Kraft getreten. Um den Fi-
nanzdienstleistern die Umsetzung der Vorgaben zu erleichtern, wurde eine
zweijahrige Ubergangsfrist gewéahrt. Seit dem 1. Januar 2022 gelten die Vor-
gaben entsprechend uneingeschrankt. Das Rundschreiben behandelt aus-
schliesslich Auslegungsfragen. Diese werden seitens FINMA mehrheitlich
bereits seit Januar 2020 im Rahmen der Aufsicht umgesetzt. Die FINMA an-
erkennt das Bediirfnis der Branche auf Ubergangsfristen zum Teil. Firr punk-
tuelle Praxisausfiihrungen im Rundschreiben bei denen die FINMA verein-
zelt Umsetzungshandlungen fiir méglich erachtet, werden entsprechende
Ubergangsfristen gewéhrt. Dies betrifft die Risikoinformationen tiber die Dif-
ferenzkontrakte (Rz 8 sowie 9—-12), die Ausfuihrungen zu den Interessenkon-
flikten (Rz 23 und 24) sowie die Entschadigungen durch Dritte (Rz 25).

Fazit

Auf das Rundschreiben wird nicht verzichtet. Fur die Umsetzung der Rz 8—
12, 23-25 wird eine Ubergangsfrist von 6 Monaten ab Inkraftsetzung vorge-
sehen (vgl. Rz 30).

3.2 Geltungsbereich (Rz 2)
Stellungnahmen

Mehrere Anhdrungsteilnehmende fragen, fur welche Adressaten das Rund-
schreiben relevant sei und dussern den Wunsch nach Konkretisierung.

Weitere Eingaben fordern, der Anwendungsbereich des Rundschreibens sei
nicht nur auf beaufsichtigte Finanzdienstleister zu beschranken. Insbeson-
dere solle das Rundschreiben auch auf Versicherungen Anwendung finden.
Eine Eingabe fiihrt aus, dass gewisse Vorgaben aus FIDLEG und FIDLEV in
analoger Form in VAG und AVO ubernommen worden seien und fir diese
Erlasse die Ausfuhrungen aus dem Rundschreiben ebenfalls gelten sollen.
Weiter argumentieren Anhérungsteilnehmende, das Rundschreiben unter-
grabe ein Level Playing Field unter den Finanzdienstleistern, da es sich nur
auf FINMA unterstellte Finanzdienstleister beziehe. Ferner fihrt eine Partei
aus, das Rundschreiben greife systemwidrig in die Kompetenzen der Auf-
sichtsorganisationen ein.

Wirdigung

Die Rundschreiben der FINMA gelten prinzipiell fir Institute gemass Art. 3
FINMAG.

Die Frage wiederum, inwieweit das Rundschreiben fir Versicherungen und
Versicherungsvermittler massgeblich ist, entscheidet sich entlang dem An-
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wendungsbereich des FIDLEG. Fiir Finanzdienstleistungen von Versiche-
rungsunternehmen, die dem FIDLEG unterstehen, haben diese das Rund-
schreiben zu berucksichtigen. Fur Téatigkeiten nach VAG gilt dies nicht.®

Fazit

Es sind keine Anpassungen notwendig.

3.3 Begriffe (Rz 3)
Stellungnahmen

Die Ausfuhrungen in Rz 3 und im Erlauterungsbericht fuhren zu verschiede-
nen Fragen. Anhérungsteilnehmende monieren, die Ausnahmebestimmun-
gen in Art. 3. Abs. 3 FIDLEV seien klar genug, auf weitere Ausflihrungen sei
zu verzichten. Insbesondere die Abgrenzung anhand des Anlagezwecks zur
Klarung der Frage, wann eine Finanzdienstleistung vorliegt, hat zu Rickmel-
dungen gefiihrt, da Investoren haufig mehrere Zwecke verfolgen wirden.

Wirdigung

Die Abgrenzungsfragen zu Art. 3 Abs. 3 FIDLEV sind komplex. Um Klarheit
zu schaffen, werden die Ausfiihrungen auf den Tatbestand von Art. 3 Abs. 3
Bst. b FIDLEV beschrankt.

Fazit

Rz 3 wird auf den Tatbestand von Art. 3 Abs. 3 Bst. b FIDLEV beschrankt.
Die Erlauterungen werden angepasst.

3.4 Informationspflicht

3.4.1 Information Uber die Art der Finanzdienstleistung (Rz 4)
Stellungnahmen

Die Konkretisierungen hinsichtlich der Pflicht zur Kennzeichnung der Art der
Anlageberatungsdienstleistung wird durch mehrere Anhérungsteilnehmende
explizit begrisst. Gewlinscht werden zusétzliche Ausfihrungen zu maogli-
chen Abgrenzungskriterien von transaktionsbezogener und portfoliobezoge-
ner Anlageberatung, die Klarstellung, dass Anlageberatungsvertrage grund-
séatzlich formlos geschlossen werden kénnen und eine Definition zum Kun-
denbegriff.

3 Art. 2 Abs. 2 Bst. d FIDLEG
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Andere, branchennahe Anhérungsteilnehmende argumentieren, dass im Ge-
setz nur Dokumentations-, nicht jedoch Kennzeichnungspflichten vorgese-
hen seien und, dass Art. 15 FIDLEG diese abschliessend regle. Zudem sei
die Form der zur Verfligung gestellten Informationen fix im Gesetz bestimmt.
Zu den Ausfuhrungen im Erlauterungsbericht moniert ein Teilnehmender,
dass im Gesetz keine Pflicht vorgesehen sei, die Kundinnen und Kunden bei
transaktionsbezogener Beratung Uiber das Fehlen einer Eignungsprifung zu
informieren. Zwei Stellungnahmen machen ferner eine Unklarheit beziglich
des Zeitpunktes der Kundeninformation zur Art der Anlageberatung geltend.

Wiirdigung

Zivilrechtlich sind Vertrage formlos méglich. So kénnen Beratungsvertrage
auch schriftlich oder mindlich geschlossen werden oder allenfalls auch kon-
kludent zustande kommen. Dabei muss eine Einigung Uber die wesentlichen
Vertragsbestandteile wie die Art der zu erbringenden Anlageberatung vorlie-
gen. Zusatzlich unterstehen Finanzdienstleister der Informationspflicht nach
Art. 8 FIDLEG und missen unter anderem Uber die personlich empfohlene
Finanzdienstleistung und die damit verbundenen Risiken und Kosten infor-
mieren.* Dies beinhaltet auch Angaben lber die Art der Finanzdienstleistung
bzw. bei der Anlageberatung Informationen dartiber, ob diese transaktions-
oder portfoliobezogen umgesetzt wird. Die Informationen kénnen den Kun-
dinnen und Kunden in standardisierter Form auf Papier oder elektronisch zur
Verfligung gestellt werden.® Voraussetzung bleibt aber, dass sie jederzeit
abgefragt, heruntergeladen und auf einem dauerhaften Datentrager erfasst
werden kénnen.

Bezuglich allfalliger Abgrenzungskriterien von transaktions- und portfoliobe-
zogener Anlageberatung kann auf die Ausfiihrungen in der Botschaft zum
FIDLEG verwiesen werden.® Der Begriff der Kunden und Kundensegmentie-
rung ist in Gesetz und Verordnung ausfihrlich geregelt und bedarf keiner
weiteren Ausfiihrungen.”

Die Kennzeichnung der Art der Anlageberatungsdienstleistung hat vor Ab-
schluss des Vertrages oder vor Erbringen der Finanzdienstleistung zu erfol-
gen® und muss i.d.R. wéahrend der Kundenbeziehung nicht wiederholt wer-
den.®

Art. 8 Abs. 2 Bst. a FIDLEG

Art. 9 Abs. 3 FIDLEG

Botschaft zum FIDLEG, S. 8957
Art. 4 f. FIDLEG, Art. 4 FIDLEV
Art. 9 Abs. 1 FIDLEG

Falls die Erbringung der Finanzdienstleistung wahrend der Kundenbeziehung massgebliche Ande-
rungen erfahrt, sind die Kundinnen und Kunden allenfalls erneut tiber die Art der Finanzdienstleis-
tung zu informieren.

© ® N o a A
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Fazit

Im Rundschreiben wird auf die Angaben zur Form der Information verzichtet
und in den Erlauterungen entsprechend auf Art. 9 Abs. 3 FIDLEG i.V.m.
Art. 12 FIDLEV hingewiesen.

Der Teilsatz zur Information Uber die fehlende Eignungsprifung wird aus
den Erlauterungen gestrichen.

3.4.2 Information tber die mit Finanzinstrumenten verbundenen Risi-
ken (Rz 5-8)

3.4.2.1 Generell
Stellungnahmen

Gewisse Anhorungsteilnehmende argumentieren, die Qualifikation von Diffe-
renzkontrakten als Finanzinstrumente sei fraglich.

Banken und ihnen nahestehende Anhoérungsteilnehmende weisen bezlglich
einer Informationspflicht zu Differenzkontrakten erneut auf fehlende rechtli-
che Grundlagen hin und flhren aus, dass die in Rz 5-8 aufgefuihrten Risi-
koinformationen Uber die gesetzlichen Pflichten hinausgehen wirden. Vor-
gesehen seien im Gesetz ausschliesslich Informationen tber allgemeine Ri-
siken. Ausserdem sei anstelle einer separaten Risikoinformation eine Ergén-
zung der Risikobroschire der SBVg sinnvoller. Diese reiche zur Kundenin-
formation aus. Demgegeniiber mahnen kundennahe Stellungnahmen, dass
Finanzdienstleister keine individuellen Risikoaufklarungen mehr durchfiihren
wirden und ausschliesslich generische Risikobroschiiren verwenden woll-
ten.

Ein Branchenverband aussert sich positiv Gber die zusatzlich geforderten
Risikoinformationen. Aus Grinden der Rechtssicherheit sei es zweckmassig,
bei einigen komplexen Finanzinstrumenten spezifische Informationen zu den
Risiken zur Verfigung zu stellen. Das diene in gleicher Weise dem Schutz
der Anlegerinnen und Anleger wie auch dem Schutz der Finanzdienstleister.
Eine Eingabe moniert gar, die geplante Interpretation der Risikoaufklarung
zu Differenzkontrakten gehe zu wenig weit und sei nicht gleichwertig zum
europaischen Aufsichtsrecht. Das fordere Umgehungsgeschéfte in der
Schweiz.

Auch eine auf Differenzkontrakte spezialisierte Bank betont, dass Transpa-
renz und Kundeninformation essenziell seien. Jedoch sei die Aussage im
Erlauterungsbericht, wonach Risikoinformationen zu Differenzkontrakten
nicht ausreichend seien und es vermehrt zu Beschwerden gegen Finanz-
dienstleister komme, unbegriindet.
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Wirdigung

Differenzkontrakte sind derivative Finanzinstrumentel® mit einer spezifischen
Risikostruktur. Sie sind nicht fur alle Kundinnen und Kunden gleichermassen
geeignet. Tendenziell verlieren mehr Kundinnen und Kunden Geld mit Diffe-
renzkontrakten, als dass sie Gewinne erzielen. Die Risikoeigenschaften und
damit verbundenen Chancen und Risiken sind vor allem fir Privatkundinnen
und -kunden nicht oder nur schwer verstandlich und kaum einschatzbar.
Eine umfassende und ausfihrliche Risikoinformation zu Differenzkontrakten
ist von den Informationspflichten nach FIDLEG und FIDLEV gedeckt und
hinsichtlich Anlegerschutz von hoher Bedeutung.

Es kann zweckdienlich sein, die Risikobroschire der SBVg oder analoge
Informationsdokumente, die zur Risikoaufklarung dienen, zu ergdnzen. Ge-
rade bei komplexen Finanzinstrumenten wie bspw. Differenzkontrakten kann
es aber angezeigt sein, zusatzliche Risikoaufklarungen vorzusehen.! Zu-
dem muss eine geeignete Losung zur Abbildung der dynamischen Kennzah-
len (vgl. Rz 6) vorliegen.

Fazit

Es werden keine Anpassungen vorgenommen.

3.4.2.2 Information zu Kundinnen und Kunden, die mit Differenzkontrakten
Geld verlieren und die Gelder nachschiessen missen (Rz 6)

Stellungnahmen

Hinsichtlich Risikoaufklarung ist flr zwei Anhérungsteilnehmende unklar,
welche Finanzdienstleistungen und Kundenpopulationen daftr zu bertck-
sichtigen sind. Eine der Eingaben weist darauf hin, dass Verlustgeschéfte
von Execution-only-Kunden unbertcksichtigt bleiben missten, was Aufwand
bei der Berechnung generiere.

Weitere Stellungnahmen erlautern, die Kennzahlen seien dynamisch und
mussten regelméassig aktualisiert werden. Aufgrund eines fehlenden track
records sei es zudem fur neue Marktteilnehmende schwierig, die Berech-
nungen vorzunehmen. Es sei nicht klar, ob sich Finanzdienstleister allenfalls
auf die ESMA-Standardrisikowarnung berufen dirfen. Im Gegensatz dazu
erklart ein Branchenverband, eine Auslegung im Sinne der ESMA-Be-
schliisse bzw. ESMA-Standardrisikowarnung seien eine willkurliche Ermes-

10 Eine Definition zu Derivaten findet sich in Art. 2 Bst. ¢ FinfraG. Auch in der EU werden Differenzkon-
trakte vom Begriff der Finanzinstrumente erfasst (bspw. in Deutschland in Art. 2 Abs. 3 Nr. 3 Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG). Vgl. auch das Merkblatt Finanzinstrumente (Derivate) der BaFin <<
BaFin - Merkblatter - Merkblatt Finanzinstrumente (Derivate)>>.

11 Je nach erbrachter Finanzdienstleistung und erkennbaren Aufklarungsbedurfnissen der Kundinnen
und Kunden.
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senstiberschreitung durch die FINMA. Demgegeniiber moniert eine Anho-
rungsteilnehmerin, dass eine gute Marktphase, in der weniger Kunden Geld
verlieren wiirden, die Kennzahl positiv erscheinen liesse und dadurch der
Eindruck entstehen kdnne, Differenzkontrakte seien risikoarme Finanzinstru-
mente.

Auf das Erfordernis, den Anteil der Kundinnen und Kunden, die Gelder nach-
schiessen mussen, offenzulegen, soll nach Meinung mehrerer Anhérungs-
teilnehmender verzichtet werden. Selbst die EU wende eine solche Anforde-
rung nicht an. Zudem wirden Nachschusspflichten nicht zwingend zu Ver-
lusten fuhren. Die Anforderung kdnne Finanzdienstleister dazu veranlassen,
weniger Margin Calls zu tatigen, um die Kennzahl positiver erscheinen zu
lassen (z.B. durch eine Anhebung des Schwellenwerts, ab dem ein Margin
Call getatigt wird). Auch wirden fur ein Tracking dieser Kennzahl zusatzliche
Investitionen in die IT-Infrastruktur notwendig.

Wirdigung

Hinsichtlich der Risikoaufklarung nach Rz 6 sind die Geschéafte der Privat-
kundinnen und -kunden in Bezug auf sémtliche Finanzdienstleistungen (inkl.
Execution-only-Transaktionen) zu berticksichtigen. Um dem Umstand der
dynamischen Elemente besser Rechnung zu tragen, wird, wie in der EU,
eine Aktualisierung mindestens alle 3 Monate Uber einen Zeitraum von 12
Monaten als angemessen erachtet. Finanzdienstleister, die noch nicht tber
einen track record verfligen, kdnnen tbergangsweise auf die Standardrisiko-
warnung der ESMA zurlckgreifen.

In der EU gelten beim Handel mit Differenzkontrakten fur Kleinanleger ein
Margin-Glattstellungsschutz und ein Negativsaldoschutz, welche die Klein-
kundinnen und -kunden beim Vorliegen aussergewohnlicher Marktumstande
schitzen. Auf solch explizite Vorgaben hat der Gesetzgeber in der Schweiz
verzichtet. Aufgrund der Informationspflichten ist gleichwohl erforderlich,
dass sich die Kundinnen und Kunden ein detailliertes Bild Uber die mit Diffe-
renzkontrakten verbundenen Risiken machen kénnen. Deshalb ist zusétzlich
zum aktuellen Anteil der Kundinnen und Kunden, die beim Finanzdienstleis-
ter mit Differenzkontrakten Geld verlieren, auch der Anteil der Kundinnen
und Kunden offenzulegen, die im Zusammenhang mit Differenzkontrakten
Gelder nachschiessen miissen. Dabei ist entgegen der Annahme vieler An-
horungsteilnehmender nicht die Registrierung von Margin Calls gemeint. Es
wird klargestellt, dass die Risikoinformation diejenigen Félle erfasst, bei de-
nen Kundinnen und Kunden 1) Geld verloren haben, 2) einen Totalverlust
ihrer Margen erlitten haben und 3) wegen eines Negativsaldos des Handels-
kontos eine Nachschusspflicht auferlegt wurde.*? Falls Finanzdienstleister

12 privatkundinnen und -kunden, bei denen durch einen Negativsaldoschutz Verluste hatten vermieden
werden kdnnen.
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auf freiwilliger Basis den Privatkundinnen und -kunden einen Negativsaldo-
schutz® gewahren, ist die Berechnung dieser dritten Kennzahl obsolet.

Fazit

Im Rundschreiben wird die Kennzahl zum Totalverlust der Margen erganzt.
Die Erlauterungen werden angepasst.

3.4.2.3 Information zu Nachschusspflichten (Rz 7)
Stellungnahme

Ein Branchenverband &ussert sich zum Begriff der Nachschusspflichten.
Dies sei ein instrumentenspezifischer Risikobegriff und gehe tber die im Ge-
setz geforderte Aufklarung zu allgemeinen mit Finanzinstrumenten verbun-
denen Risiken hinaus.

Wirdigung

Nachschusspflichten gehdren zu den inharenten Risiken einiger Finanzin-
strumente und fallen unter die Risikoaufklarung nach Art. 8 Abs. 1 Bst. d
FIDLEG.

Fazit

Es werden keine Anpassungen vorgenommen.

3.4.3 Information Uber die mit der Finanzdienstleistung verbundenen
Risiken (Rz 9-12)

3.43.1 Generell
Stellungnahmen

Erneut wird seitens Branche auf angeblich fehlende Rechtsgrundlagen ver-
wiesen. Ein Verband weist zudem darauf hin, eine fortlaufende Uberwa-
chung von Portfolios und fortlaufende Priifung der Eignung sei vom Gesetz-
geber explizit abgelehnt worden. Auch seien die Vorgaben nicht umsetzbar,
da nicht klar sei, wie man im Voraus Uber Konzentrationsrisiken informieren
solle. Das Thema sei generell zu komplex, um dieses mit drei knappen Rz
abhandeln zu kénnen. Die Selbstregulierung regle das Thema in den Richtli-
nien fir Vermdgensverwaltungsauftrage der SBVg. Zwei nebeneinanderste-

13 Analog den Vorgaben der EU - Website ESMA (link)
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hende Regelwerke wirden zu Abgrenzungsfragen und Unsicherheiten fiih-
ren. Andere Anhérungsteilnehmende monieren, es sei unklar, welche Werte
fur die Evaluation der Konzentrationslimiten zu beriicksichtigen seien.

Ein Anhdrungsteilnehmender stort sich an der Erlauterung, wonach die
Schwellenwerte fir eigene Finanzinstrumente nicht héher sein durften als fur
diejenigen fur Finanzinstrumente von Dritten.

Wirdigung

Generell zur Rechtsgrundlage wird auf die obenstehenden Ausfiihrungen
verwiesen (Abschnitt 3.1).

Die Ausfiihrungen in Rz 9-12 bieten den Finanzdienstleistern eine Hilfestel-
lung zur Identifikation von marktuniblichen Risikokonzentrationen. Solche
marktuniblichen Risikokonzentrationen sind erlaubt. Fir den Fall, dass ein
Finanzdienstleister in seinen Anlagestrategien Allokationen vorsieht, die
marktunibliche Konzentrationsrisiken darstellen, sind Kundinnen und Kun-
den vor Abschluss des Vertrags oder vor Erbringen der Finanzdienstleistung
jedoch darauf hinzuweisen.'* Die Schwellenwerte nach Rz 10 und 11 sind
als Anhaltspunkte zu verstehen, die auf mogliche marktunibliche Risikokon-
zentrationen hinweisen bei deren Uberschreitung eine entsprechende Kun-
deninformation angezeigt ist. Auch hat der Finanzdienstleister zu prifen, ob
neben den im Rundschreiben aufgefihrten Einzeltitel- und Emittentenrisiken
weitere Konzentrationsrisiken bestehen. Wie in den Erlauterungen ausge-
fuhrt, kdnnen allenfalls auch Konzentrationen in korrelierenden Branchen,
Landern und Wahrungen zu Klumpenrisiken fihren. Ob und in welchem Um-
fang anschliessend eine laufende Portfolioliberwachung erfolgt, regelt das
vertragliche Verhaltnis zwischen Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen
und Kunden.

Zur Frage des Nebeneinanders von Rundschreiben und der Richtlinien far
Vermoégensverwaltungsauftrage der SBVg ist festzuhalten, dass die Ausle-
gung der FINMA jener der Selbstregulierung vorgeht.

Die Anwendung hdherer Schwellenwerte fur eigene Finanzinstrumente be-

grundet direkt einen Interessenkonflikt und ist nach der Kaskade in Art. 25
FIDLEG untersagt.

Fazit

Die Erlauterungen werden angepasst.

14 Art. 8 Abs. 2 Bst. a FIDLEG i.V.m. Art. 7 Abs. 2 Bst. b FIDLEV
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3.4.3.2 Ausnahme der Konzentrationen aufgrund von kollektiven Kapital-
anlagen (Rz 12)

Stellungnahmen

Mehrere Eingaben widmen sich der Ausnahmeregelung fur kollektive Kapi-
talanlagen. Dabei wird mehrheitlich darauf hingewiesen, dass die Risikokon-
zentrationen je nach Art der kollektiven Kapitalanlage unterschiedlich sein
kénnen. So orientiere sich in der Schweiz bspw. ein Effektenfonds an den
Risikoverteilungsvorgaben der EU, wohingegen ein tbriger Fonds fir traditi-
onelle Anlagen nur begrenzten Risikoverteilungsvorgaben unterliege. So
wirden Kundinnen und Kunden tiber mégliche Klumpenrisiken informiert,
aber gleichzeitig bestehe die Gefahr, dass andere Klumpenrisiken (z.B. bei
bestimmten Kkollektiven Kapitalanlagen) nicht erfasst wirden.

Auch verlangen einige Anhérungsteilnehmende, weitere Arten von Finanzin-
strumenten in der Ausnahmeregelung zu erfassen. Bspw. sollen ,sichere®
Obligationen und AMC?5 nicht in die Konzentrationsberechnungen einbezo-
gen werden miissen.

Wirdigung

Auch wenn die Risikoverteilungsvorgaben je nach Art der von der FINMA
bewilligten oder genehmigten kollektiven Kapitalanlagen anders sein kon-
nen, unterliegen sie regulatorischen Risikoverteilungsvorgaben und weisen
aufgrund des anwendbaren Rechts eine innere Diversifikation auf.1® Zudem
werden Kundinnen und Kunden in den Fondsprospekten und weiteren Un-
terlagen Uber deren Risikostruktur informiert.

Eine Erweiterung der Ausnahme ist nicht sachgerecht. AMC sind Zertifikate,
die sich am Wert eines aktiv verwalteten Portfolios oder Index orientieren
und eine gewisse innere Diversifikation aufweisen. Da es sich um struktu-
rierte Produkte handelt, haftet den Anlegerinnen und Anlegern jedoch nicht
der Basiswert, sondern der Emittent fur die Rickzahlung der Investition. Und
auch bei vordergriindig sicheren Obligationen bestehen Emittentenrisiken
sowie zusatzlich Zinsanderungsrisiken, aufgrund derer sich bei fehlender
Portfoliodiversifikation Konzentrationsrisiken manifestieren kénnen.

Fazit

Rz 12 wird nicht angepasst.

15 Actively managed certificates. Strukturierte Produkte, bei denen der Basiswert wahrend der Laufzeit
nach einer spezifischen Anlagestrategie diskretionér verwaltet wird.

16 Eine Ausnahme hierzu sind bspw. L-QIF Fonds, die keiner Bewilligung oder Genehmigung der
FINMA bedurfen und von der Ausnahme im Rundschreiben nicht erfasst werden.
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3.5 Angemessenheits- und Eignungsprifung (Rz 13-14)

3.5.1 Generell
Stellungnahmen

Ein Anhdrungsteilnehmender schlagt vor, die Angemessenheits- und Eig-
nungsprufung um steuerliche Aspekte zu erganzen, da die Steuersituation
der Kundinnen und Kunden bei der Beratung regelméssig unberucksichtigt
bleibe. Weiter wiinscht ein Teilnehmender eine Ubergangsfrist fiir allfallige
Anpassungen bei der Angemessenheits- und Eignungsprufung.

Eine Eingabe fordert weitergehende Ausfiihrungen zur Angemessenheits-
und Eignungsprifung. Es wird die Beflirchtung gedussert, dass ansonsten
die Angemessenheits- und Eignungsprifung bei den Finanzdienstleistern
zur Alibiibung verkomme, da die Verhaltnisse der Kundinnen und Kunden
nicht gentigend abgeklart und Kundengesprache haufig nicht stattfinden
wurden. In der Praxis passiere es haufig, dass die Kundenberatenden selber
die Kundenprofile nach eigenem Gutdiinken ausfillten und diese anschlies-
send von der Kundschaft unterschriftlich absegnen liessen.

Ein Verband bezweifelt ferner die rechtliche Grundlage fur eine fortlaufende
Prifung der Eignung.

Wirdigung

Erkundigungen zu steuerlichen Aspekten sind fur die Eignungsprifung in
FIDLEG und FIDLEV nicht explizit vorgesehen.

Bei der Vermdgensverwaltung ist die Pflicht zur fortlaufenden Beurteilung
der Eignung ein fester Bestandteil der Finanzdienstleistung.'” Auch im Rah-
men der portfoliobezogenen Anlageberatung ist allenfalls eine Eignungspru-
fung im Hinblick auf die empfohlenen Finanzinstrumente zu wiederholen.
Dies umfasst eine periodische Aktualisierung der erhobenen Informationen
Uber die finanziellen Verhaltnisse und Anlageziele der Kundinnen und Kun-
den.

Betreffend Ubergangsfrist, vgl. die Ausfiihrungen unter Abschnitt 3.1.
Fazit

Es werden keine Anpassungen vorgenommen.

17 Botschaft zum FIDLEG, S. 8958
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3.5.2 Risikoprofil (Rz 13)
Stellungnahmen

Einige Anhdrungsteilnehmende weisen darauf hin, dass die Konkretisierun-
gen zur Erstellung eines Risikoprofils in Rz 13 tberflissig seien, da die Vor-
gaben in FIDLEG und FIDLEV hierzu bereits geniigend detailliert seien.

Ausserdem hat die im Erlauterungsbericht erwéhnte Plausibilisierung der
Kundenangaben zu Ruckmeldungen gefuhrt. Der Branche nahestehende
Anhdrungsteilnehmende haben teilweise ausgefuhrt, dass fiir eine Pflicht zur
Plausibilisierung von Kundenangaben im Zusammenhang mit der Erstellung
eines Risikoprofils keine gesetzliche Grundlage bestehe. Ein anderer Anho-
rungsteilnehmender ist der Meinung, die Formulierung im Erlauterungsbe-
richt wolle die Bestimmung von Art. 17 Abs. 4 FIDLEV ubersteuern.

Wirdigung

Das FIDLEG und insb. Art. 17 FIDLEV regeln die Erstellung von Risikoprofi-
len. Gleichwohl hat die FINMA im Rahmen ihrer Prifungen mehrfach festge-
stellt, dass die gesetzlich geforderten Erkundigungen nicht vollstandig vorge-
nommen wurden. Das Rundschreiben weist hier zuséatzlich auf die Wichtig-
keit einer umfassenden Beriicksichtigung der finanziellen Verhéltnisse und
Anlageziele sowie die Erfragung der Kenntnisse und Erfahrungen der Kun-
din oder des Kunden hin.

Finanzdienstleister durfen sich auf Kundenangaben verlassen, soweit nicht
Anhaltspunkte bestehen, dass sie nicht den Tatsachen entsprechen.'® So
miissen zwar nicht alle Angaben konkret gepriift werden, es gilt jedoch da-
rauf zu achten, ob sie erkennbar falsch sind oder allenfalls im Widerspruch
zu bereits vorhandenen Kundendaten stehen. In diesen Fallen sind nahere
Abklarungen vorzunehmen.

Fazit

Die Erlauterungen werden angepasst.

3.5.3 Kenntnisse und Erfahrungen (Rz 14)
Stellungnahmen
Ein Teil der Anhérungsteilnehmenden weist darauf hin, dass bei Vermo-

gensverwaltung und portfoliobasierter Anlageberatung die Kenntnisse und
Erfahrungen aufgrund der erbrachten Finanzdienstleistung und nicht anhand

18 Art. 17 Abs. 4 FIDLEV
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einzelner Transaktionen zu erfragen seien. Andere Stellungnahmen verwei-
sen auf die mangelnde Praktikabilitdt und zu hohe Komplexitat der im Rund-
schreiben dargestellten Praxis.

Gewaunscht wird von einem Anhoérungsteilnehmenden die Aufnahme des
Hinweises im Rundschreiben, wonach mangeinde Kenntnisse durch Aufkla-
rung der Kundin oder des Kunden kompensiert werden kénnen. Ein Anho-
rungsteilnehmender fiihrt aus, dass inshesondere bei erfahrenen Anlegern,
die es gewohnt seien in komplexe und risikobehaftete Anlagen zu investie-
ren, héhere Anforderungen an die Erkundungen nicht sinnvoll seien.

Wiirdigung

Kundinnen und Kunden muissen in der Lage sein, die Risiken im Zusam-
menhang mit einem Geschaft richtig einschéatzen zu konnen.1® Bei der Ver-
mogensverwaltung missen die Kundinnen und Kunden wissen, dass sie
samtliche Anlageentscheide an den Finanzdienstleister delegieren und ver-
stehen, welche Risiken mit der fir die Umsetzung der Vermdgensverwaltung
gewahlten Anlagestrategie verbunden sind. Dies betrifft auch das Verstand-
nis der Risiken, die mit der im Rahmen der Anlagestrategie eingesetzten Ty-
pen von Finanzinstrumenten verbunden sind. Bei der portfoliobezogenen
Anlageberatung treffen die Kundinnen und Kunden die Anlageentscheide
selber. Um die Risiken im Zusammenhang mit der Anlageberatung verste-
hen zu kdnnen, ist ein Mindestmass an Wissen in Bezug zu den einzelnen in
der Beratung eingesetzten Typen von Finanzinstrumenten unumganglich.
Ansonsten missten die Kunden der Empfehlung des Finanzdienstleisters
stets blindlings folgen und tragen keine Eigenverantwortung.2® Bei der Ver-
mdgensverwaltung und portfoliobezogenen Anlageberatung sind die Kennt-
nisse und Erfahrungen entsprechend bezogen auf die Finanzdienstleistung
mit Beriicksichtigung der Eigenschaften der Anlagestrategie und eingesetz-
ten Typen von Finanzinstrumenten abzuklaren.

Die Erhebung von Kenntnissen und Erfahrungen der Kundschatft ist aus-
schliesslich bei Privatkundinnen und -kunden vorgeschrieben. Bei professio-
nellen Kundinnen und Kunden ist keine Angemessenheitspriifung vorgese-
hen und nur eine eingeschrankte Eignungsprifung gefordert. Das Segment
der Privatkundinnen und -kunden fir die Erkundigungen nach Kenntnissen
und Erfahrungen noch weiter zu unterteilen (bspw. in mit Anlagen erfahrene
und unerfahrene Personen), ist weder gesetzlich vorgesehen noch sinnvoll.
Zudem besteht erst nach der Erhebung von Kenntnissen und Erfahrungen
die Moglichkeit, das Wissen der Kundinnen und Kunden zu Finanzinstru-
menten und Finanzdienstleistungen einzuschatzen.

19 Botschaft zum FIDLEG, S. 8920 und 8958

20 Weitere Ausfuhrungen zur Thematik bspw. im Schulthess Kommentar zum Finanzdienstleistungs-
gesetz FIDLEG.
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Fazit

Zur Klarstellung wird Rz 14 und die zugehérigen Ausfiihrungen in den Erlau-
terungen umformuliert, um den Unterschieden der Vermdgensverwaltung,
portfoliobezogenen Anlageberatung und transaktionsbezogenen Anlagebe-
ratung besser Rechnung zu tragen.

3.6 Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundinnen und
Kunden / Securities Lending (Rz 15-22)

Stellungnahmen

Bei der Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundinnen und Kunden
sind die Meinungen der Anhérungsteilnehmenden kontrovers. Ein Teil der
Anhdrungsteilnehmenden betont explizit, die Konkretisierung der FINMA hin-
sichtlich des Weiterfiihrens der Praxis zum aufgehobenen FINMA-Rund-
schreiben 2010/2 ,Repo/SLB* sei zu begrissen. Ein Branchenverband for-
dert im Gegensatz hierzu die Streichung des Themas im Rundschreiben.
Die frihere Praxis sei ins Gesetz uberfuihrt worden und da der Bundesrat in
der Verordnung auf weiterfihrende Vorgaben verzichtet habe, seien die
Ausfuhrungen der FINMA im Rundschreiben rechtssetzend.

Wirdigung

Dass die Praxis der FINMA zur Verwendung von Finanzinstrumenten von
Kundinnen und Kunden in den Grundziigen in generell-abstrakter Weise in
das FIDLEG ubernommen wurde bedeutet nicht, dass dazu keine Verwal-

tungspraxis zu entwickeln wére. Diese wiederum kann in einem Rundschrei-
ben transparent gemacht werden (s.a. oben Abschnitt 3.1).

Fazit

An den Ausfihrungen zur Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundin-
nen und Kunden gemass Rz 15-22 wird festgehalten.

3.7 Interessenkonflikte (Rz 23-25)

3.7.1 Generell

Stellungnahmen

Zum Thema Interessenkonflikte werden zahlreiche Eingaben gemacht.
Einige der Stellungnahmen fordern die Streichung der Rz 23—-25. Begriindet

wird dies seitens einer Bank und einem Brancheverband damit, dass die ge-
setzlichen Vorgaben bereits genug klar seien. Ein anderer Branchenverband
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argumentiert, die rechtlichen Vorgaben seien so klar, dass alle Banken im
Verband diese bereits vollstandig einhalten wiirden. Ausserdem wurde das
Rundschreiben nur einige wenige Konstellationen, bei denen Interessenkon-
flikte entstehen koénnten, erfassen. Viele andere wirden jedoch nicht er-
wahnt.

Weitere Anhdrungsteilnehmende begrissen die Ausfiihrungen der FINMA
zu den Interessenkonflikten explizit. In einer Stellungnahme wird gar er-
wahnt, dass Interessenkonflikte in der Finanzindustrie und insbesondere der
Einsatz von eigenen Finanzinstrumenten ein volkswirtschaftliches Problem
seien. Der Einsatz von eigenen Finanzinstrumenten wachse stetig wobei
diese i.d.R. teurer und fur die Kundinnen und Kunden weniger profitabel
seien als vergleichbare Finanzinstrumente von Dritten. Die Ausfiihrungen im
Rundschreiben seien vielmehr noch strenger auszugestalten und diese
Praktiken einzuschréanken.

Verschiedene Stellungnahmen befassen sich mit der Kaskade in Art. 25
Abs. 1 und 2 FIDLEG. In einer Eingabe wird erklart, es sei widerrechtlich,
vermeidbare Interessenkonflikte lediglich offenzulegen, anstatt diese zu ver-
meiden. Das sei im Rundschreiben klar auszuweisen. Weitere Anhdrungs-
teilnehmende wiinschen, dass die FINMA im Rundschreiben konkretere
Ausfuhrungen zur Kaskade vornehmen soll. In der Praxis stelle man fest,
dass Interessenkonflikte oft im Kleingedruckten der AGBs oder anderen For-
mularvertragen geradezu versteckt wirden. In diesem Zusammenhang solle
analog den Vorgaben in Rz 26 eine optische Hervorhebung vorgesehen
werden.

In einer weiteren Stellungnahme wird vorgeschlagen, die bisherigen SBVg-
Verhaltensregeln zu den Interessenkonflikten ins Rundschreiben zu tberfih-
ren.

In Bezug auf die Ausfihrungen im Erlauterungsbericht macht eine Stellung-
nahme geltend, dass die Ausfihrungen auf S. 17 und 18 fir Vermégensver-
walter den Organisationsvorschriften des FINIG und der FINIV widerspre-
chen wirden. Fir Vermogensverwalter seien im FINIG keine vertikalen
Funktionstrennungen vorgesehen.

Wirdigung

Interessenkonflikte sind nach Art. 25 Abs. 1 FIDLEG stets zu vermeiden
oder die Benachteiligung der Kundinnen und Kunden durch Interessenkon-
flikte muss ausgeschlossen werden. Vermeidbare Interessenkonflikte kon-
nen nicht durch Offenlegung geheilt werden. Entsprechende Interessenkon-
flikte sind zu vermeiden, andernfalls darf die Finanzdienstleistung nicht er-
bracht werden. Nur im Ausnahmefall eines nicht-vermeidbaren Interessen-
konflikts, bei dem eine Benachteiligung der Kundinnen und Kunden nicht
oder nur mit unverhaltnisméassigem Aufwand ausgeschlossen werden kann,
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darf die Finanzdienstleistung unter entsprechend transparenter Kundeninfor-
mation weiter erbracht werden. Gesetz und Verordnung sind klar formuliert.

Die Organisationsvorschriften des FINIG sind einschlagig.
Fazit

Die Erlauterungen werden um einen Hinweis zu den Organisationsvorschrif-
ten im FINIG erganzt.

3.7.2 Information Uber Interessenkonflikte bei eigenen Finanzinstru-
menten (Rz 23)

Stellungnahmen

Ein Anhodrungsteilnehmender fuhrt aus, dass Uber aufgeldste oder vermie-
dene Interessenkonflikte nicht informiert werden misse und somit die Pflicht,
Uber Interessenkonflikte bei eigenen Finanzinstrumenten zu informieren,
keine gesetzliche Grundlage habe. Auch wirden eigene Finanzinstrumente
teilweise eine effiziente Portfoliobewirtschaftung erst ermdglichen, erklart ein
weiterer Teilnehmender. Deswegen sei es falsch, beim Einsatz eigener Fi-
nanzinstrumente im Sinne eines Generalverdachts stets Interessenskonflikte
Zu vermuten.

Eine weitere Stellungnahme weist darauf hin, dass der Erlauterungsbericht
in seinen Ausfuhrungen nicht beriicksichtige, dass dieselben Kosten wie bei
eigenen auch bei einem Finanzinstrument eines Dritten anfallen kénnten
und sich somit alleine dadurch noch keine Benachteiligung der Kundin oder
des Kunden ergebe. Zum anderen tUbersehe der Erlauterungsbericht auch,
dass der Fall, in dem der Finanzdienstleister eine zusatzliche Entschadigung
von einer ihm nahestehenden Person erhalte, bereits durch die Pflichten
zum Umgang mit Retrozessionen in Art. 26 FIDLEG geregelt sei.

Zwei Anhorungsteilnehmende stltzen die Ausfuhrungen im Rundschreiben.
Sie argumentieren, dass Interessenkonflikte bei eigenen Finanzinstrumenten
durch organisatorische Massnahmen nicht zu vermeiden seien. Es sei unbe-
stritten, dass eigenen Finanzinstrumenten Interessenkonflikte inharent
seien.

Sodann gibt es zur Definition der eigenen Finanzinstrumente eine Vielzahl
von Rickmeldungen. Gewilnscht wird von mehreren Parteien eine genauere
Definition, was eigene Finanzinstrumente seien. Weiter wird gefragt, ob
AMC auch zu den eigenen Finanzinstrumenten z&hlen. Ferner wird erklart,
dass Art. 10 FIDLEV eine Legaldefinition der eigenen Finanzinstrumente
enthalte, diese aber nicht abschliessend sei.
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Wirdigung

Beim Einsatz von eigenen Finanzinstrumenten sind Interessenkonflikte
kaum vermeidbar. Kdnnen die Interessenkonflikte somit nicht vollstandig
vermieden werden, soll der Finanzdienstleister Giber die damit verbundenen
Risiken informieren. Beim Einsatz von eigenen Finanzinstrumenten sowie
Finanzinstrumenten von Dritten sind die Interessenkonflikte soweit méglich
durch organisatorische Massnahmen zu vermeiden (siehe Rz 25).

Eine Beschreibung zu den eigenen Finanzinstrumenten findet sich in Fuss-
note 22 der Erlauterungen. AMC zahlen zu den eigenen Finanzinstrumen-
ten, falls ein Teil der Wertschopfungskette durch den Finanzdienstleister um-
gesetzt wird (bspw. diskretionéare Verwaltung).

Fazit

Im Rundschreiben wird klargestellt, dass bei unvermeidbaren Interessenkon-
flikten bei eigenen Finanzinstrumenten eine Kundeninformation zu erfolgen
hat.

3.7.3 Information beim ausschliesslichen Einsatz von eigenen Finan-
zinstrumenten (Rz 24)

Stellungnahmen

Ein Anhdrungsteilnehmender weist darauf hin, dass Ausfihrungen zum ge-
forderten Detaillierungsgrad der Kundeninformation ins Rundschreiben ge-
hdren wirden. Weiter wird eine Prazisierung des Risikobegriffs gefordert
bzw. Uber welche Risiken beim Einsatz eigener Finanzinstrumente denn in-
formiert werden misse. Zudem wird die Frage aufgeworfen, ob die Risikoin-
formation nur bei einem Anteil von 100% an eigenen Finanzinstrumenten zu
erfolgen habe. In einer anderen Stellungnahme wird dagegen ausgefihrt,
dass auch bei einem teilweisen Einsatz von eigenen Finanzinstrumenten die
Transparenzpflichten zu beachten seien.

Wirdigung

Die Risiken, die sich aus dem Einsatz eigener Finanzinstrumente ergeben
kdnnen, sind vielfaltig und ergeben sich bspw. aus Elementen im Zusam-
menhang mit Kosten, Gebuhren, Anlagerisiken, Performancerisiken oder
Liquiditatsrisiken. Diese sind entsprechend zu identifizieren und den Kundin-
nen und Kunden offenzulegen. In einem ersten Schritt miissen Massnahmen
getroffen werden, um die Interessenkonflikte zu vermeiden. Die Information
Uber die noch bestehenden unvermeidbaren Interessenkonflikte kommt erst
in einem zweiten Schritt zum Zuge. Eine solche Information kann gegebe-
nenfalls auch bei einem teilweisen Einsatz von eigenen Finanzinstrumenten
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notwendig sein. Um Missverstandnisse zu vermeiden, wird Rz 24 gestrichen
und die Erlauterungen zu Rz 23 ergénzt.

Fazit

Rz 24 des Rundschreibenentwurfs wird gestrichen. Die Erlauterungen wer-
den angepasst.

3.7.4 Selektionsprozess bei Mitberiicksichtigung Finanzinstrumenten
Dritter (Rz 25)

Stellungnahmen

Zum objektivierten Selektionsprozess fuhrt ein Anhdrungsteilnehmender
aus, der Gesetzgeber sei absichtlich von den Vorgaben von MiFID Il abge-
wichen und habe den Selektionsprozess bewusst nicht festgeschrieben.
Ausserdem konne ein Finanzdienstleister, der nur Finanzinstrumente von
Dritten anbiete, durch eine vollstandige Weitergabe von Entschadigungen
Dritter Interessenkonflikte ausschliessen.

Weitere Eingaben erklaren, dass bei einer offenen Architektur der Selekti-
onsprozess nach dem Best-in-Class-Prinzip erfolgen sollte.

Ein Branchenverband versteht Rz 25 dahingehend, dass die FINMA eine
absolute Pflicht zur Vermeidung von Interessenkonflikten beim Einsatz frem-
der Finanzinstrumente verlange. Das widerspreche der Moglichkeit, Kundin-
nen und Kunden im Falle unvermeidbarer Interessenkonflikte nach Art. 25
Abs. 2 FIDLEG zu informieren. Ahnlich argumentiert ein anderer Anhérungs-
teilnehmender.

Weiter scheint es Unklarheiten zum Anwendungsbereich des Selektionspro-
zesses zu geben. Eine Partei verlangt die Klarstellung, dass ein objektivier-
ter Selektionsprozess lediglich zur Anwendung gelangen solle, wenn aus-
schliesslich Finanzinstrumente von Dritten angeboten wirden. Weiter wird
behauptet, ein Selektionsprozess bei Finanzinstrumenten von Dritten erhéhe
die Gefahr, dass nur noch eigene Finanzinstrumente bertcksichtigt wirden.
Ferner wird geltend gemacht, Rz 25 diskriminiere Anbieter mit offener Archi-
tektur, da beim ausschliesslichen Einsatz von eigenen Finanzinstrumenten
~hur® tber den vorliegenden Interessenkonflikt informiert, jedoch nicht zu-
satzlich noch ein Selektionsverfahren aufgesetzt werden musse.

Wirdigung
Wie oben bereits ausgefiihrt wurde, sind Interessenkonflikte in erster Linie

zu vermeiden. Das bedeutet, dass bei einer offenen Architektur auch die ei-
genen Finanzinstrumente anhand eines objektivierten Selektionsprozesses
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mit Finanzinstrumenten von Dritten verglichen werden missen. Interessen-
konflikte kbnnen dadurch vermieden werden, indem die beim Selektionspro-
zess schlecht abschneidenden eigenen Finanzinstrumente nicht bevorzugt
werden. Diesbezuglich ist es Finanzdienstleistern auch untersagt, die Plat-
zierung von eigenen Finanzinstrumenten durch spezifische Anreize im Ent-
lohnungssystem fiir Mitarbeitende zu férdern. Beim ausschliesslichen Ein-
satz von eigenen Finanzinstrumenten muss die Kundschaft auf den beste-
henden Interessenkonflikt und die damit verbundenen Risiken wie bspw.
Performance- und Kostenrisiken hingewiesen werden. Allfallige Nachteile fur
Kundinnen und Kunden kdnnen sich zudem nicht nur aus Drittentschadigun-
gen nach Art. 26 FIDLEG ergeben. Durch eine vollstandige Weiterleitung
von Drittentschadigungen werden Interessenkonflikte nicht per se vollstandig
ausgeschlossen.

Fazit

Rz 25 wird dahingehend angepasst, dass zum besseren Verstandnis der
Ausdruck ,bertcksichtigen“ durch ,mitberticksichtigen® ersetzt wird. Es wird
angeflgt, dass eigene Finanzinstrumente nicht durch Anreize im Entloh-
nungssystem gefordert werden dirfen.

3.8 Entschadigungen durch Dritte / Retrozessionen (Rz 26—
30)

3.8.1 Generell
Stellungnahmen

Mehrere Eingaben befassen sich mit der Ausstrahlungswirkung des Verwal-
tungsrechts auf das Zivilrecht. So wird etwa behauptet, die FINMA nehme
Uber aufsichtsrechtliche Vorgaben auf das Zivilrecht Einfluss. Andere Stel-
lungnahmen halten dem entgegen, das Rundschreiben gewahrleiste eine
begriissenswerte rechtsgleiche Anwendung des Aufsichtsrechts in Anleh-
nung an zivilrechtliche Rechtsprechung.

Verlangt wird von zwei Anhdrungsteilnehmenden die Klarstellung, dass Ret-
rozessionen unabhangig vom Vorliegen allfalliger Interessenkonflikte offen-

gelegt werden missen.

Weitere Teilnehmende erklaren, dass Finanzdienstleister teilweise der Mei-

nung seien, die Regelungen zu den Entschadigungen Dritter seien bei Exe-

cution-only-Finanzdienstleistungen nicht anwendbar.

Wirdigung
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Zur Ausstrahlungswirkung des Verwaltungsrechts auf das Zivilrecht wird auf
Abschnitt 3.1 verwiesen.

Art. 26 FIDLEG gilt fiir alle Finanzdienstleistungen gleichermassen (inkl.
Execution-only-Finanzdienstleistungen) und unabhé&ngig vom Vorliegen ei-
nes akuten Interessenkonfliktes. Der Wortlaut von Art. 26 FIDLEG st ein-
deutig und lasst den Finanzdienstleistern keinen Ermessensspielraum.

Fazit

Es werden keine Anpassungen vorgenommen.

3.8.2 Information Uber die Entschadigungen in Formularvertragen
(Rz 26)

Stellungnahmen

Hinsichtlich Rz 26 wird teilweise wiederum geltend gemacht, es fehle fir die
Ausfuhrungen an einer rechtlichen Grundlage (vgl. Abschnitt 3.1).

In gewissen Stellungnahmen wird auf das Bundesgesetz vom 19. Dezember
1986 gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG; SR 241) und die Unge-
wohnlichkeitsregel hingewiesen. Zudem wird argumentiert, dass die Finanz-
dienstleister ihre AGBs bereits heute entsprechend angepasst hatten und
Ausfuhrungen dazu im Rundschreiben unnétig seien. Weiter wird die Mei-
nung vertreten, eine optische Hervorhebung zu den Entschadigungen wirde
die Aufmerksamkeit von anderen Risiken und Angaben ablenken. Zur Um-
setzung der Vorgaben in den Formularvertragen werden zudem Ubergangs-
fristen beantragt. Teilweise wird verlangt, dass die Erfordernisse nur fur zu-
kinftige Mandate einzuhalten seien.

Ein Anhdrungsteilnehmender begriisst zwar die Klarstellung zur Hervorhe-
bung, ist aber der Meinung, dass derart zentrale Aspekte wie die Retrozessi-
onen nicht in den AGB, sondern im Hauptvertragsdokument zu vereinbaren
seien. AGB wirden meist nicht gelesen. Ferner wird darauf hingewiesen,
dass die Alternative, separate Merkblatter oder separate Kundenschreiben
zu verwenden, im Rundschreiben nicht erwahnt werde.

Ausserdem ist ein Anhorungsteilnehmender der Meinung, dass ein alleiniger
Verweis auf eine Webseite nicht ausreichend sei. Der Kundin oder dem Kun-
den sollten die Informationen so zur Verfligung gestellt werden, dass eine
Aufbewahrung und wiederholte Abrufbarkeit ermdéglicht wird. Nur so kénne
gewabhrleistet werden, dass der Kunde auch im Falle einer nachtréglichen
Auseinandersetzung auf ein solches Dokument wiederholt zuriickgreifen
kbnne.
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Wirdigung

Zusatzlich oder alternativ zu einer Regelung in Formularvertragen ist die
transparente Kundenkommunikation in Hauptvertragsunterlagen, obligato-
risch abzugebenden Merkbléttern oder Kundenschreiben stets zu begrus-
sen. Rz 26 weist auf die Formularvertrage als Minimalstandard hin.

Nach Art. 12 FIDLEV mussen Informationen, die Uber eine Webseite zur
Verfligung gestellt werden jederzeit abgefragt, heruntergeladen und auf ei-
nem dauerhaften Datentrager erfasst werden kénnen.

Fazit

In den Erlauterungen wird die Form der elektronischen Zurverfiigungstellung
erganzt.

3.8.3 Information Uber die Bandbreiten hinsichtlich der Klassen von
Finanzinstrumenten (Rz 28)

Stellungnahmen

Ein Anhdrungsteilnehmender verlangt néhere Angaben zu den Bandbreiten
wie bspw. (fixer) Vorgaben zur erlaubten Spannweite und darzustellenden
Klassen von Finanzinstrumenten.

Wirdigung

Die Offenlegung zu den Entschadigungen Dritter muss den Kundinnen und
Kunden ermdglichen, die Hohe der Retrozessionen, auf die sie verzichten,
richtig einschéatzen und mit der Hohe des Honorars fiur die Finanzdienstleis-
tung vergleichen zu kénnen. Entsprechend sind die Bandbreiten aussage-
kraftig zu definieren. Dabei ist auf den Einzelfall bzw. die Besonderheiten im

Anlagegeschéft der Finanzdienstleister abzustellen, weshalb eine fixe Band-
breitenvorgabe durch die FINMA nicht angezeigt scheint.

Fazit

Rz 28 wird nicht angepasst.

3.8.4 Information lUber die Bandbreiten anhand des Portfoliowerts
und der Anlagestrategie (Rz 29)

Stellungnahmen

Gewisse Anhoérungsteilnehmende sind der Meinung, bei der Vermdgensver-
waltung und portfoliobezogenen Anlageberatung kénne aufgrund der im
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Zeitablauf dynamischen Wertentwicklung oder da die Zusammensetzung
des Portfolios nicht im Voraus bekannt sei, keine Bandbreite anhand des
Portfoliowertes bestimmt werden. Ein Anhérungsteilnehmender fihrt zudem
aus, dass in einem Beratungsverhdltnis Transaktionen im Nachhinein eine
Informationspflicht auslésen kdnnten und deshalb die Offenlegung auf vor-
vertragliche Informationen zu beschréanken sei.

Zur Ausfuhrung im Rundschreiben, dass bei der Vermdgensverwaltung und
bei der portfoliobezogenen Anlageberatung zusatzlich tber die Bandbreiten
der Entschadigung anhand des Portfoliowertes und der vereinbarten Anlage-
strategie informiert werden soll, moniert ein Branchenverband, die FINMA
solle keine zivilgerichtliche Rechtsprechung konkretisieren und zitiert ein
Bundesgerichtsurteil?!, das einen Herausgabeverzicht in AGB, welcher nur
Bandbreiten von Produktekategorien enthalte, stiitze.

In Bezug auf die im Erlauterungsbericht erwéhnte Alternative bei der Anlage-
beratung direkt die effektiven Retrozessionen je empfohlenem Finanzinstru-
ment offenzulegen, weist ein Anhérungsteilnehmender darauf hin, dass ge-
mass gesetzlicher Kaskade in Art. 26 FIDLEG die effektiven Entschadigun-
gen, falls bekannt, immer offengelegt werden missen und die genannte Al-
ternative keine Option, sondern eine Pflicht darstelle. Auch ein Branchenver-
band aussert sich zum Thema und schlagt vor, die Alternative direkt im
Rundschreiben aufzufihren.

Mehrere Eingaben verlangen hinsichtlich Rz 29 eine Einschrankung des An-
wendungsbereichs auf Vermogensverwaltungsmandate. Eine Gleichbehand-
lung von Vermdgensverwaltungsmandaten und portfoliobezogener Anlage-
beratung sei nicht sachgerecht und widerspreche der jungsten zivilrechtli-
chen Rechtsprechung.

Wirdigung

Die Kaskade in Art. 26 Abs. 2 FIDLEG ist eindeutig. Wenn die Hohe der Ret-
rozessionen bekannt ist, muss die effektive Entschadigung offengelegt wer-
den. Bei der Vermdgensverwaltung und portfoliobezogenen Anlageberatung
ist eine Vorabinformation Uber effektive Entschadigungen grundsétzlich
schwer zu realisieren. Allerdings werden im Rahmen der Vermdgensverwal-
tung und meistens auch bei der portfoliobezogenen Anlageberatung fur die
Umsetzung der unterschiedlichen Anlagestrategien strategische Vermo-
gensallokationen und Musterportfolios definiert. Aufgrund dieser bekannten,
vom Finanzdienstleister konfigurierten Zusammensetzung von Finanzinstru-
menten, ist es diesem maoglich, die anfallenden Retrozessionen bzw. Ent-
schadigungen Dritter einzuschétzen und in einer Bandbreite festzuhalten.
Die Information zu den Retrozessionen hat vor Erbringen der Finanzdienst-
leistung zu erfolgen und muss unter stabilen Voraussetzungen nicht wieder-
holt werden. Sollten sich die strategischen Vermdgensallokationen und oder
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Musterportfolios im Zeitablauf so &ndern, dass die resultierenden Entschadi-
gungen fiir den Finanzdienstleister tiber der definierten Bandbreite liegen,
kann eine erneute Offenlegung angezeigt sein.

Das vom Branchenverband zitierte Gerichtsurteil stiitzt tatsachlich eine
Bandbreitenoffenlegung je Produktekategorie. Das Urteil bezieht sich jedoch
auf eine Execution-only-Kundenbeziehung mit untergeordneter Anlagekom-
ponente, was allenfalls als transaktionsbezogene Anlageberatung qualifizie-
ren kann. Die Vorgaben in Rz 29 beziehen sich jedoch auf die Vermégens-
verwaltung und portfoliobezogene Anlageberatung.

Fazit

Rz 29 wird nicht angepasst.

3.8.5 Kostenlose Offenlegung von Entschadigungen (Rz 30)
Stellungnahmen

Zwei Anhorungsteilnehmende aussern sich kritisch zur grundsétzlich kosten-
losen Offenlegung von Entschadigungen. Beide weisen darauf hin, die
FINMA habe in ihrem Jahresbericht von 2020 noch eine moderate Pauschal-
gebuhr fur vertretbar erachtet. Eine der Stellungnahmen erwéhnt, dass im
Rahmen der Regelung des Auslagenersatzes nach Art. 402 OR ein Finanz-
dienstleister die entstandenen Kosten belasten kdnne.

Mehrere andere Stellungnahmen begriissen die grundsatzlich kostenlose
Offenlegung. Ein Anhérungsteilnehmender fiihrt aus, dass Gebiihren das im
Gesetz verankerte Recht der Kundinnen und Kunden auf Rechenschaftsab-
lage erschweren und aushebeln kénnen. Mit der Vorgabe erfiille die FINMA
den vom Gesetzgeber im FIDLEG verankerten Auftrag. Fur zwei weitere
Stellungnehmende geht die im Rundschreiben erfasste Regelung zu wenig
weit. Es sei nicht einleuchtend, weswegen nach den Ausfihrungen im Erlau-
terungsbericht nur einmal pro Jahr kostenlos offengelegt werden soll. Eine
kostenlose Offenlegung solle auch bei mehreren Abfragen pro Jahr gewahrt
werden.

Wirdigung

Wie das Rundschreiben festhalt, muss die Rechenschaftsablage auf An-
frage grundsatzlich kostenlos erfolgen. Eine héchstens kostendeckende
Pauschalgebihr rechtfertigt sich bei ausserordentlichem Aufwand. Dies
kann bspw. bei mehrmaligen Anfragen pro Jahr gerechtfertigt sein.

Fazit

Rz 30 wird nicht angepasst.
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E finma

4 Weiteres Vorgehen

Das FINMA-Rundschreiben tritt per 1. Januar 2025 in Kraft.
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