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Kernpunkte

1. Das Rundschreiben richtet sich an von der FINMA oder einer Auf-
sichtsorganisation beaufsichtigte Finanzdienstleister und schafft
Transparenz zur Praxis der FINMA zu ausgewahlten Aspekten der
Verhaltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEV.

2. Im Einklang mit FIDLEG/FIDLEV und unter Beriicksichtigung der
Méngel, die in der Aufsicht festgestellt worden sind, prazisiert das
Rundschreiben hauptsachlich die Art und Weise, wie Transparenz
gegeniber Kundinnen und Kunden zu schaffen ist, so dass diese
ihre Anlageentscheide in Kenntnis der Sachlage treffen kénnen, na-
mentlich:

e Transparenz Uber die Art der Finanzdienstleistung, insb. Gber
den Unterschied zwischen transaktions- und portfoliobezogener
Anlageberatungsdienstleistung;

e Transparenz uber die mit Finanzinstrumenten oder Finanz-
dienstleistungen verbundenen Risiken, insb. bei besonders
schwer verstandlichen und/oder riskanten Produkten und Fi-
nanzdienstleistungen (wie z.B. bei marktuniiblichen Risikokon-
zentrationen, bei Produkten mit hoher Hebelwirkung oder bei
Leihe von Finanzinstrumenten aus dem Kundenbestand);

e Transparenz uber Interessenkonflikte, insb. bei Platzierung ei-
gener Finanzinstrumente;

e Transparenz liber Entschadigungen von Dritten und Retrozessi-
onen.

3. Kosten fir die Beaufsichtigten durch das Rundschreiben werden
grundsatzlich keine erwartet. Das Rundschreiben beschrankt die
Geschaftsmodelle der Beaufsichtigten nicht, sondern erhoht die
Quialitat der Information an die Kundinnen und Kunden.
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Delegierte Verordnung (EU)
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tigkeit sowie in Bezug auf die Definition be-
stimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten
Richtlinie, ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1

Ergebnisbericht vom 6. November 2019 zum
Vernehmlassungsverfahren zur Finanzdienst-
leistungsverordnung (FIDLEV), abrufbar unter
www.admin.ch > Bundesrecht > Vernehmlas-
sungen > Abgeschlossene Vernehmlassungen >
2018

Eidg. Finanzdepartement EFD, Erlauterungen
zur Finanzdienstleistungsverordnung (FIDLEV)
vom 6. November 2019, abrufbar unter www.ad-
min.ch > Dokumentation > Medienmitteilungen >
06.11.2019 > Bundesrat setzt FIDLEG und FI-
NIG in Kraft

Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
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Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Ande-
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zuletzt geandert durch Verordnung (EU)
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Stellungnahmen zur Vernehmlassung zur Fi-
nanzdienstleistungsverordnung (FIDLEV), abruf-
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sungen > 2018
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1 Inhalt und Ziel der Vorlage

Am 1. Januar 2020 sind das Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und die
dazugehdrige Ausfuhrungsverordnung (FIDLEV) in Kraft getreten. Die meis-
ten Verhaltensregeln und Organisationspflichten nach FIDLEG/FIDLEV
(,Verhaltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEV®) sind seit dem 1. Januar 2022
umzusetzen.

Das Rundschreiben schafft Transparenz zur Aufsichtspraxis zu ausgewahl-
ten, zentralen Bereichen der Verhaltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEV, die
von der FINMA oder einer Aufsichtsorganisation beaufsichtigte Finanz-
dienstleister (,Finanzdienstleister®, ,Beaufsichtigte®) bei der Erbringung von
Finanzdienstleistungen gegeniber ihren Kundinnen und Kunden einzuhalten
haben. Einerseits werden Begrifflichkeiten und Abgrenzungen im Bereich
der Kategorisierung von Tatigkeiten sowie Auslegungsfragen namentlich
zum Inhalt der Informationspflichten, zur Angemessenheits- und Eignungs-
prufung sowie den Transparenz- und Sorgfaltspflichten geklart. Andererseits
werden unbestimmte Rechtsbegriffe im Zusammenhang mit den Organisati-
onspflichten sowie zum Umgang mit Interessenkonflikten und Retrozessio-
nen gescharft.

Mit dem Rundschreiben wird auch Rechtssicherheit fir die Beaufsichtigten,
eine rechtsgleiche Anwendung der einschlagigen Normen uber sédmtliche
Bewilligungsformen sowie eine effizientere Klarung wiederkehrender Ausle-
gungsfragen geschaffen. Dartiber hinaus sichert es eine einheitliche Praxis-
anwendung durch die Aufsichtsorganisationen, die die laufende Aufsicht
Uber die Verhaltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEV bei Vermdgensverwal-
tern wahrnehmen.

2 Handlungsbedarf

Die FINMA reguliert durch Verordnungen, wo dies in der Finanzmarktgesetz-
gebung vorgesehen ist, und durch Rundschreiben tber die Anwendung der
Finanzmarktgesetzgebung (Art. 7 Abs. 1 FINMAG). Mittels Rundschreiben
kann die FINMA Transparenz iber die Anwendung der Finanzmarktgesetz-
gebung in ihrer Aufsichtstatigkeit schaffen. Rundschreiben dienen aus-
schliesslich der Rechtsanwendung und enthalten keine rechtsetzenden
Bestimmungen.

Die nachhaltige, positive Einflussnahme auf das Geschéftsverhalten von be-
aufsichtigten Finanzdienstleistern bildet einen strategischen Schwerpunkt
der FINMA.?

1 www.finma.ch > FINMA > Ziele > Strategische Ziele
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Bei ihrer Aufsichtstatigkeit hat die FINMA festgestellt, dass sich im Hinblick
auf die Verhaltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEV zahlreiche Praxis- und
Auslegungsfragen stellen und die neuen Verhaltenspflichten nach
FIDLEG/FIDLEV von den Finanzdienstleistern selbst unterschiedlich ausge-
legt werden. Der Rundschreibenentwurf nimmt insbesondere Fragen auf, die
sich in der Aufsichtspraxis konkret gestellt haben und die die FINMA na-
mentlich bei Vor-Ort-Kontrollen? anwendet.

Dies steht im Einklang mit den Vorgaben des FINMAG und der Verordnung
vom 13. Dezember 2019 zum Finanzmarktaufsichtsgesetz (SR 956.11) so-
wie den Regulierungsgrundséatzen der FINMA?S fur eine differenzierte und
proportional ausgestaltete FINMA-Regulierung. Das Rundschreiben wird
Uber die Zeit punktuell zu erganzen und anzupassen sein, um fortlaufende
Praxisentwicklungen abzubilden.

3 Nationales und internationales Umfeld

Zum nationalen und internationalen Umfeld wird auf die betreffenden Aus-
fihrungen in der Botschaft zum FIDLEG und den Erlauterungen zur FIDLEV
verwiesen.

4  Erlauterungen zu den einzelnen Bestimmungen

4.1 Struktur des Rundschreibens

Die Struktur des Rundschreibens orientiert sich an der Gliederung des
FIDLEG. So werden in einem ersten Teil einzelne Begrifflichkeiten umschrie-
ben (Art. 3 FIDLEG). Der zweite Teil enthalt Praxisauslegungen zu den Ver-
haltensregeln im engen Sinn (Art. 7 ff. FIDLEG), im Speziellen zum Inhalt
der Informationspflichten (Art. 8-9 FIDLEG), zur Angemessenheit und Eig-
nung von Finanzdienstleistungen (Art. 10-12 FIDLEG) sowie zur Transpa-
renz und Sorgfalt bei der Ausfiihrung von Kundenauftrégen (Art. 19
FIDLEG). Ein dritter Teil enthalt Ausfuhrungen zur Organisation der Finanz-
dienstleister (Art. 21 ff. FIDLEG), insb. zum Umgang mit Interessenkonflikten
und Retrozessionen (Art. 25-26 FIDLEG).

4.2 Begriffe (Rz 3)

Bei Bewilligungen hat die FINMA festgestellt, dass die Abgrenzung zwischen
einer Finanzdienstleistung und anderen Formen von Dienstleistungen wie

2 www.finma.ch > Uberwachung > Brancheniibergreifende Themen > Vor-Ort-Kontrollen
8 www.finma.ch > FINMA > Tatigkeiten > Leitlinien
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namentlich der Platzierung von Finanzinstrumenten und damit zusammen-
héangenden Dienstleistungen ofters zu Fragen fuhrt.

Nach Art. 3 Abs. 3 Bst. b FIDLEV gilt die Platzierung von Finanzinstrumen-
ten mit oder ohne feste Ubernahmeverpflichtung nicht als Finanzdienstleis-
tung, da sie nicht fir Kunden und Kundinnen im Sinne von Art. 3 Bst. ¢
FIDLEG erbracht wird.# Die Ausnahme betrifft das vorgelagerte Verhaltnis
zwischen Finanzdienstleistern und Unternehmen und deren Aktionarinnen
und Aktionare, die sich tUber den Kapitalmarkt finanzieren. Weder der Fi-
nanzdienstleister noch das finanzierungssuchende Unternehmen sind in Be-
zug auf eine Anlagetatigkeit als besonders schiitzenswert anzusehen. Das
FIDLEG dient dem Schutz der Anlegerinnen und Anleger und nicht dem
Schutz der Emittenten. Betrifft die Dienstleistung hingegen direkt die Bezie-
hung zwischen Finanzdienstleister und seinen Kundinnen und Kunden in
deren Eigenschatft als Anlegerinnen und Anleger und somit ,Kundinnen und
Kunden“i.S.v. Art. 3 Bst. ¢ FIDLEG, kann die Platzierung von Finanzinstru-
menten eine Finanzdienstleistung darstellen.

4.3 Verhaltensregeln und Organisation
4.3.1 Informationspflicht (Rz 4-12)

4.3.1.1 Information Uber die Art der Finanzdienstleistung (Rz 4)

Das FIDLEG unterscheidet zwei Formen der Anlageberatung®: ,Anlagebera-
tung unter Berucksichtigung des Kundenportfolios® (Art. 12) und ,,Anlagebe-
ratung fir einzelne Transaktionen (Art. 11). In der Praxis haben sich dafur
die Begriffe ,portfoliobezogene Beratung“ und ,transaktionsbezogene Bera-
tung” etabliert.® Bei transaktionsbezogener Beratung gelten weniger strenge
Verhaltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEV als bei portfoliobezogener Bera-
tung.

Namentlich missen Finanzdienstleister bei portfoliobezogener Beratung
eine Eignungsprifung wie bei der Vermogensverwaltung vornehmen. Sie

4 Vgl. Art. 3 Bst. c FIDLEG,; Erlauterungen zur FIDLEV, S. 19 1.

5 Zum Begriff der Anlageberatung als personliche, d.h. an bestimmte Kundinnen und Kunden (oder
einen bestimmten Kundenkreis) gerichtete Information mit Bezug zur persénlichen Situation der
Kundinnen und Kunden siehe Art. 3 Bst. ¢ Ziff. 3 FIDLEG und Art. 11 Abs. 1 FIDLEV; Botschaft
zum FIDLEG S. 8946 f.; Erlauterungen zur FIDLEV, S. 19. Bspw. liegt Anlageberatung in der Regel
vor, wenn ein Finanzdienstleister ein Finanzinstrument als passend fir die Kundinnen und Kunden
darstellt oder den Eindruck erweckt, es habe bei der Produktauswahl persénliche Umsténde wie
Vermogensverhaltnisse, Anlageziele oder die Depotzusammensetzung der Kundinnen und Kunden
bertcksichtigt). Auch die Situation, in der der Finanzdienstleister den Kundinnen und Kunden den
Erwerb oder die Verdusserung eines oder mehrerer bestimmter Finanzinstrumente nahelegt (z.B.
durch Betonung von Vorteilen eines Finanzinstruments gegeniber einem anderen) stellt in der
Regel Anlageberatung dar.

6 Die Botschaft zum FIDLEG verwendet die Begriffe ,eingeschrankte Beratung“ und ,umfassende
Anlageberatung” (vgl. Grafik, S. 8956).

9/23



missen anhand der konkreten Kenntnisse der Anlagerisiken und Erfahrun-
gen im Finanzsektor, der finanziellen Situation (Risikotragfahigkeit aufgrund
der Einkommens- und Vermdégensverhaltnisse) und der Anlageziele (Risi-
kotoleranz und Anlagehorizont) der Kundinnen und Kunden prifen, ob das
Finanzinstrument fir diese Kundinnen und Kunden geeignet ist, bevor sie es
ihnen empfehlen.

Bei der transaktionsbezogenen Beratung ist demgegenuber lediglich eine
Angemessenheitsprifung verlangt; die Finanzdienstleister miissen sicher-
stellen, dass die Kundinnen und Kunden das empfohlene Finanzinstrument
aufgrund ihrer Kenntnisse und Erfahrungen verstehen.

In der Praxis lasst sich nur schwer sicherstellen, dass Kundenberaterinnen
und Kundenberater bei der Abgabe von Anlageempfehlungen keinen Bezug
auf das Kundenportfolio nehmen. Kundinnen und Kunden kénnen bei der
Anlageberatung leicht davon ausgehen, dass der Finanzdienstleister sie um-
fassend berat und entsprechend fiir jede Anlageempfehlung eine Eignungs-
prufung durchfiihrt. Bei Vor-Ort-Kontrollen und Datenerhebungen hat die
FINMA ausserdem festgestellt, dass die Finanzdienstleister die beiden For-
men der Anlageberatung ungeniigend voneinander abgrenzen und ihre Kun-
dinnen und Kunden unzureichend tber die Art der Anlageberatungsdienst-
leistung informieren.” Dies ist nicht nur eine Verletzung der Informations-
pflicht gemass Art. 7 Abs. 1 FIDLEV, sondern es besteht auch somit die Ge-
fahr, dass Beratungsdienstleistungen zu Unrecht als transaktionsbezogene
Beratung eingeordnet werden und infolgedessen systematisch gegen die
Verhaltenspflichten (Eignungsprifung) nach FIDLEG/FIDLEV verstossen
wird.

Um dem vorzubeugen, hélt das Rundschreiben fest, dass Finanzdienstleis-
ter ihre Kundinnen und Kunden darauf hinweisen missen, ob es sich bei ih-
rer Anlageberatung um transaktions- oder portfoliobezogene Beratung han-
delt.® Bei transaktionsbezogener Beratung ist den Kundinnen und Kunden
mitzuteilen, dass die Beratung rein instrumentenbasiert erfolgt und der Fi-
nanzdienstleister das Portfolio der Kundin oder des Kunden dabei also in
keiner Weise berilcksichtigt. Diese Information hat vor bzw. bei Abschluss
des Mandats oder Erbringung der Finanzdienstleistung (Art. 9 Abs. 1
FIDLEG) schriftlich oder in einer anderen Form zu erfolgen, die den Nach-
weis durch Text erméglicht. Zu beachten sind die Vorgaben zur Form der
Informationen nach Art. 9 Abs. 3 FIDLEG i.V.m. Art. 12 FIDLEV.

7 Vgl. FINMA Jahresbericht 2020, S. 44.

8 Vgl. Botschaft zum FIDLEG, S. 8953 f. (,klaren, ob die Dienstleistung in einer Anlageberatung [...]
besteht und was die Kundin oder der Kunde im Zusammenhang mit der Dienstleistung erwarten
kann®); Erlauterungen zur FIDLEV, S. 24 (,hat der Finanzdienstleister namentlich klarzustellen, ob
es sich bei seiner Dienstleistung um eine rein transaktionsbezogene Anlageberatung, um eine port-
foliobezogene Anlageberatung oder um [...] handelt®).
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4.3.1.2 Information Uber die mit Finanzinstrumenten verbundenen Risiken
(Rz 5-8)

Bei Vor-Ort-Kontrollen und der Priifung von Bewilligungsgesuchen hat die
FINMA festgestellt, dass die Risikoaufklarung bei fir Privatkundinnen

und -kunden besonders schwer verstandlichen und riskanten Produkten wie
Differenzgeschaften (Contract for Difference, CFD)® und Rolling-Spot-Forex-
Geschafte (FX Rolling Spots)! vielfach unzureichend ist. CFDs einschliess-
lich FX Rolling Spots weisen typischerweise eine Hebelwirkung auf (Le-
verage-Effekt). Diese ermdglicht es Kundinnen und Kunden, gemessen an
ihrem Kapitaleinsatz uberproportional an steigenden oder sinkenden Wert-
entwicklungen des Basiswerts zu partizipieren.!! Aufgrund dieser Hebelwir-
kung kénnen Kundinnen und Kunden mit CFDs mehr Geld verlieren als sie
investiert bzw. auf ihrem Handelskonto beim Finanzdienstleister eingebracht
haben.'2 Je nach Position (long/short) und Wertentwicklung des Basiswerts
droht ihnen nicht nur der Totalverlust der geleisteten Marge. Unter Umstan-
den missen sie zusatzlich zum urspriinglich investierten Betrag Gelder ein-
schiessen, um die entstandene Differenz zugunsten der CFD-Anbieterinnen
und -anbieter auszugleichen (Nachschusspflicht).1® Vor allem Privatkundin-
nen und -kunden sind sich der allgemein mit CFDs verbundenen Risiken
haufig nicht bewusst. Im Rundschreiben werden die Leitplanken zu den An-
forderungen an die Umsetzung der Informationspflicht in Bezug auf die Risi-
ken solcher Finanzinstrumente dargelegt.

In der EU ist der Vertrieb von CFDs an Privatkundinnen und -kunden stark
eingeschrankt. Neben einem Initial-Margin-Schutz!4, einem Margin-Glattstel-
lungsschutz!® und einem Negativsaldoschutz miissen CFD-Anbieterinnen
und -anbieter Informationen zu CFDs mit einer Risikowarnung versehen, in
der sie diese informieren, wie hoch der Anteil an Privatkundinnen und -kun-
den ist, die beim CFD-Handel mit dem betreffenden Finanzdienstleister Geld

9 CFDs sind Finanzkontrakte, bei denen die Vertragsparteien den synthetischen Austausch eines
Basiswerts (Underlying) — etwa Wahrungen, Indizes, Edelmetalle oder Aktien — vereinbaren und
sich versprechen, bei Wertveranderungen des Basiswerts am Ende der Vertragslaufzeit die Wert-
differenz auszugleichen. Dabei ist kein physischer Austausch des Basiswertes, sondern Baraus-
gleich vorgesehen.

In der Schweiz betriebene CFD-Handelsplattformen umfassen typischerweise auch FX Rolling
Spots. FX Rolling Spots sind von Aufbau und Wirkungsweise her ahnlich wie CFDs: Ziel der Kun-
dinnen und Kunden ist nicht der physische Austausch von Fremdwahrungen (Forex, FX), sondern
die Partizipation an der Entwicklung des Umtauschkurses zwischen Wahrungen (Basiswert), wobei
sich der Wert von FX Rolling Spots aus dem Basiswert ableitet und eine Verlangerung des Ge-
schéfts (Roll-Over) Ublich ist.

Vgl. BGE 136 11 304, E. 5.4.

12 CFD-Anbieterinnen und -anbieter verlangen in der Regel eine Sicherheitsleistung (Marge, Margin)
auf ein Handelskonto der Kundinnen und Kunden beim Finanzdienstleister.

Einzelheiten zu Risiken von CFDs siehe etwa ESMA (EU) 2018/796, insb. Erw. 21 ff.

Initial-Margin-Schutz (Margin-Ersteinschuss) bedeutet, dass die Kundin oder der Kunden fir den
Abschluss jedes CFD-Geschafts einen bestimmten Mindestanteil des Nominalwerts des CFD ein-
schiessen muss. Dadurch soll die maximale Hebelwirkung des CFD begrenzt werden.

15 Margin-Glattstellungsschutz bedeutet, dass die CFD-Anbieterinnen und -anbieter die CFD-Position
schliessen missen, wenn die Gesamtmarge auf dem CFD-Handelskonto der Kundin oder des Kun-
den unter 50 % der fiir die offene CFD-Position erforderliche Initial Margin fallt. Damit soll verhin-
dert werden, dass Kundinnen und Kunden unter normalen Marktbedingungen erheblich mehr Gel-
der verlieren, als sie in ein CFD investiert haben.
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verlieren.16 Das FIDLEG enthalt zwar keine expliziten Vorgaben, wonach
CFD-Anbieterinnen und -anbieter einen Initial-Margin-, Margin-Glattstel-
lungs- und Negativsaldoschutz!” gewahrleisten missten. Jedoch sind CFD-
Anbieterinnen und -anbieter aufgrund der Informationspflicht nach
FIDLEG/FIDLEYV auch in der Schweiz verpflichtet, Privatkundinnen und -kun-
den daruber zu informieren, wie hoch die Verlust- und Nachschussquoten im
CFD-Handel mit Privatkundinnen und -kunden aktuell'® gemessen an deren
Handelskonten beim Finanzdienstleister sind.*® Daneben sind Privatkundin-
nen und -kunden auch tberweitere typische Risiken von CFDs aufzuklaren,
wie bspw. Kursveranderungen zwischen Erteilung und Ausfihrung des Auf-
trags (Slippage).

Fur die Berechnung der Kennzahlen nach Rz 8 des Rundschreibens tiber
den Anteil von Privatkundinnen und -kunden, die Geld verloren haben, kann
Anhang 2, Abschnitt A, Ziffer 4 der ,Mitteilung Gber Produktinterventionsbe-
schlisse der ESMA zu Differenzgeschéften und bindren Optionen“?® vom
22. Mai 2018 herangezogen werden:

,Die Berechnung ist alle drei Monate durchzufiihren und erfasst den 12-Mo-
natszeitraum vor dem Tag, an dem sie durchgefiihrt wird (,12-Monats Be-
rechnungszeitraum®). Fiir die Zwecke der Berechnung:

a. Hat ein einzelnes CFD-Handelskonto eines Kleinanlegers dann Geld ver-
loren, wenn die Summe aller realisierten und unrealisierten Nettogewinne
auf CFD in Verbindung mit dem CFD-Handelskonto in dem 12-Monats-Be-
rechnungszeitraum negativ ist;

b. sind séamtliche Kosten in Bezug auf die CFD in Verbindung mit dem CFD
Handelskonto, einschlie3lich aller Entgelte, Gebuhren und Provisionen, in
die Berechnung aufzunehmen;

16 \Vgl. ESMA-Beschliisse (EU) 2018/796, (EU) 2018/1636, (EU) 2019/155 und (EU) 2019/679,
ESMA-Mitteilung "ESMA ceases renewal of product intervention measures relating to contracts for
differences” vom 31. Juli 2019). Negativsaldoschutz bedeutet, dass die Gesamthaftung der Kundin
oder des Kunden in Verbindung mit einem CFD-Handelskonto bei CFD-Anbieterinnen und -anbie-
tern auf die Gelder auf diesem Handelskonto begrenzt ist. Er dient als Auffangnetz bei extremen
Marktbedingungen, in denen es zu einer grossen und plétzlichen Wertanderung des Basiswerts
kommt, sodass die CFD-Anbieterinnen und -anbieter an der Glattstellung der Position gehindert
werden, wie dies vom Margin-Glattstellungsschutz verlangt wird, wodurch das Handelskonto einen
Negativsaldo aufweist.

Negativsaldoschutz bedeutet, dass die Gesamthaftung der Kundin oder des Kunden in Verbindung
mit einem CFD-Handelskonto bei CFD-Anbieterinnen oder -anbietern auf die Gelder auf diesem
Handelskonto begrenzt ist. Er dient als Auffangnetz bei extremen Marktbedingungen, in denen es
zu einer grossen und plétzlichen Wertéanderung des Basiswerts kommt, sodass die CFD-Anbieterin-
nen und -anbieter an der Glattstellung der Position gehindert werden, wie dies vom Margin-Glatt-
stellungsschutz verlangt wird, wodurch das Handelskonto einen Negativsaldo aufweist.
18 Zum Berechnungszeitpunkt und -zeitraum vgl. ESMA-Beschluss (EU) 2018/796, Anhang I, Ab-
schnitt A (4)-(5).
19 Bei Finanzdienstleistern, die Teil einer Gruppe sind, ist die Berechnung auf Basis der CFD-Han-
delskonten von Privatkundinnen und —kunden auf Gruppenebene vorzunehmen. Vermdgende Pri-
vatkundinnen und -kunden kénnen auf die Einhaltung der Informationspflicht nach Art. 8 FIDLEG
verzichten.

20 Website ESMA: Link

1

=]
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c. sind die folgenden Elemente aus der Berechnung auszuschlie3en:

i. jedes CFD-Handelskonto, das innerhalb des Berechnungszeit-
raums keinen offenen CFD in Verbindung mit diesem Konto aufwies;

ii. samtliche Gewinne und Verluste aus anderen Produkten als CFD
in Verbindung mit dem CFD-Handelskonto;

iii. samtliche Einzahlungen oder Abhebungen von Geldern von dem
CFD-Handelskonto.”

Fur die Berechnung sind die Geschéfte der Privatkundinnen und -kunden in
Bezug auf samtliche Finanzdienstleistungen (inkl. Execution-only-Transakti-
onen) zu berlcksichtigen. Finanzdienstleister, die noch nicht tber einen aus-
reichenden track record verflgen, kdnnen Ubergangsweise auf die Stan-
dardrisikowarnung der obenerwahnten Mitteilung der ESMA zurickgreifen.:
~Zwischen 74 % und 89 % der Kleinanlegerkonten verlieren beim Handel mit
CFD Geld".

Da das Schweizer Recht im Gegensatz zum EU-Recht keinen Initial-Margin-
Schutz, keinen Margin-Glattstellungsschutz und keinen Negativsaldoschutz
beinhaltet, sollten die CFD-Anbieter ausserdem auch eine Risikowarnung
Uber den Anteil (%) von Privatkundinnen und -kunden, die bei der Schlies-
sung ihrer Positionen einen Totalverlust ihrer deponierten Margen erlitten
haben, sowie der Anteil der Privatkundinnen und -kunden, die nach Schlies-
sung ihrer Positionen ein Negativsaldo ausgleichen mussten, publizieren.
Ohne eine solche Information kénnen die Anleger die Tragweite der Risiken
der Anlage kaum verstehen.

4.3.1.3 Information Uber die mit der Finanzdienstleistung verbundenen Ri-
siken (Rz 9-12)

Vor-Ort-Kontrollen der FINMA haben ergeben, dass die Massnahmen der
Finanzdienstleister zur Vermeidung von Klumpenrisiken in Kundenportfolios
hdchst unterschiedlich ausgestaltet sind. Beratungs- und Vermdgensverwal-
tungslésungen von Finanzdienstleistern, die keine oder uniblich hohe
Schwellenwerte zur Vermeidung von Klumpenrisiken vorsehen, bergen fiir
Kundinnen und Kunden spezielle Risiken. Das Rundschreiben beschreibt
die regulatorischen Anforderungen an die diesbezigliche Risikoaufklarung.

Finanzdienstleister haben Kundinnen und Kunden vor bzw. bei Abschluss
des Vertrags bzw. Erbringen der Finanzdienstleistung (Art. 9 Abs. 1
FIDLEG) uber die mit der angebotenen Finanzdienstleistungen verbundenen
Risiken zu informieren. Zu diesen Risiken gehdren auch tiberméassige Klum-
penrisiken. Klumpenrisiken kénnen sich aus der Zusammensetzung des
Portfolios ergeben, wenn z.B. ein einziges oder wenige Finanzinstrumente
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oder Arten von Finanzinstrumenten einen wesentlichen Anteil des Kunden-
portfolios ausmachen. Neben Risikokonzentrationen in Einzeltiteln und Anla-
geklassen gehdren insb. auch Konzentrationen in gleichen Emittenten sowie
korrelierenden Branchen, L&andern und Wahrungen zu den Klumpenrisiken.
Mit Ubermassigen Risikokonzentrationen im Zusammenhang mit Finanz-
dienstleistungen missen Kundinnen und Kunden nicht rechnen. Finanz-
dienstleister, deren Schwellenwerte die bei Vermdgensverwaltung und port-
foliobezogener Anlageberatung Uiblichen Grenzen zur Vermeidung von
Klumpenrisiken wesentlich Gibersteigen, haben Kundinnen und Kunden dem-
entsprechend Uber die Hohe der méglichen Konzentrationen und der damit
einhergehenden Risiken bei der angebotenen Anlagelsung zu informieren.
Die Berechnung der Schwellenwerte ist ganzheitlich vorzunehmen. Allféllige
Cash-Bestande und gewahrte Lombardkredite sind bspw. auch einzukalku-
lieren.21 Nach Erkenntnissen der FINMA liegen die relevanten Schwellen-
werte fUr gleiche Einzeltitel bei den Finanzdienstleistern typischerweise zwi-
schen 5-10 % und fur gleiche Emittenten zwischen 10-20 % des Portfo-
liovermoégens. Je nach weiteren Massnahmen der Finanzdienstleister (z.B.
Uberwachung der Titelqualitat, Messung der Emittentenrisiken auf aggre-
gierter Basis [Gruppenebene] oder Abstufung nach Anlagestrategien) kon-
nen die Schwellenwerte auch héher liegen. Bei Anlageprodukten mit einer
breiten In-Sich-Diversifikation, wie namentlich Strategie- oder Multi-Asset-
Fonds, die dazu gedacht sind, eine bestimmte Anlagestrategie abzubilden,
erfolgt die Risikodiversifikation auf Produktebene. Zusétzliche Schwellen-
werte auf Ebene des Portfolios sind bei solchen Anlagelésungen nicht tb-
lich. Far kollektive Kapitalanlagen, die regulatorischen Risikoverteilungsvor-
schriften unterstehen, braucht es dementsprechend keine zusatzliche spezi-
elle Aufklarung. Ausgenommen sind mangels Gegenparteirisiko auch Kon-
zentrationen bei einzelnen Emittenten von kollektiven Kapitalanlagen. Um
fur Rechtssicherheit zu sorgen, enthalt das Rundschreiben Anhaltspunkte
fur untiblich hohe Schwellenwerte, bei deren Erreichen eine entsprechende
Risikoaufklarung der Kundinnen und Kunden angezeigt ist.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass Finanzdienstleister die
Schwellenwerte fiir eigene Finanzinstrumente?? nicht héher festlegen dirfen

21 vgl. Botschaft zum FIDLEG, S. 8958 (,Soweit es die vereinbarte Anlagestrategie erlaubt, bertick-
sichtigt der Finanzdienstleister [...] die Risikodiversifikation*).

22 Mit eigenen Finanzinstrumenten sind vorliegend neben vom Finanzdienstleister oder einer Kon-
zerngesellschaft des Finanzdienstleisters ausgegebenen Finanzinstrumenten insb. auch von Drit-
ten emittierte oder angebotene Finanzinstrumente gemeint, zu denen der Finanzdienstleister wirt-
schaftliche Bindungen aufweist (z.B. selbstverwaltete Produkte, Private/White-Label-Produkte,
Produkte mit dem Finanzdienstleister als Garant). Wirtschaftliche Bindungen zu Dritten bestehen
nicht nur bei einer massgeblichen Beteiligung und in Bezug auf Konzerngesellschaften (vgl. Art. 10
Abs. 3 FIDLEV; Erlauterungen zur FIDLEV, S. 25 [,gelten Konzerngesellschaften als Dritte*]), mit
Verweis auf BGE 138 Il 755, S. 773 ff.). Sie kénnen sich auch aus Vertragsbeziehungen (z.B. Ver-
triebsvertrégen) oder personlichen Beziehungen von Gewahrstragern des Finanzdienstleisters mit
Dritten ergeben (vgl. Art. 10 Abs. 2 FIDLEV (,von Unternehmen [...] angeboten [...], die in enger
Verbindung zum Finanzdienstleister stehen®); Botschaft zum FIDLEG, S. 8954 (,Schliesslich hat
der Finanzdienstleister darauf hinzuweisen, ob im Zusammenhang mit der angebotenen Dienstleis-
tung wirtschaftliche Bindungen an Dritte bestehen. Im Vordergrund stehen hier finanzielle Vergui-
tungen von Dritten wie insbesondere Entschadigungen [gemass Art. 26 FIDLEG].”); Erlauterungen
zur FIDLEV, S. 26 (,Eine enge Verbindung [...] liegt nicht nur bei Konzerngesellschaften, sondern
insbesondere auch bei sogenannten Private Label-Produkten vor [...].%).
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als fiir Produkte von Drittanbietern. Weniger strenge Massnahmen zur Ver-
meidung von Klumpenrisiken bei eigenen Finanzinstrumenten wirden einen
vermeidbaren und somit unzulassigen Interessenkonflikt darstellen (vgl.

Art. 25 Abs. 1 und 2 FIDLEG). Vorbehalten bleibt die Mdglichkeit geméass
Art. 10 FIDLEV, die Kundin oder den Kunden insbesondere dariiber zu infor-
mieren, dass das bei der Auswahl von Finanzinstrumenten bertcksichtigte
Marktangebot nur eigene Finanzinstrumente umfasst (siehe Abschnitt 0).

4.3.2 Angemessenheits- und Eignungsprifung (Rz 13-14)

Die Angemessenheits- und Eignungsprufung beinhaltet eine Erkundigungs-
und eine Prifpflicht. Bei ihrer Aufsichtstéatigkeit hat die FINMA ver-
schiedentlich festgestellt, dass die Fragebtgen zur Risikoprofilierung der
Kundinnen und Kunden nicht alle fur die Prifung der Angemessenheit und
Eignung bendtigten Informationen in der nétigen Granularitat abdecken. Im
Rundschreiben werden daher die Anforderungen an die Erhebung der Kun-
deninformationen konkretisiert. Bei Vermogensverwaltungsmandaten und
portfoliobasierten Beratungsverhéltnissen muss der Finanzdienstleister die
erhobenen Informationen Uber die finanziellen Verhaltnisse und die Anlage-
Ziele regelmassig aktualisieren, um seine Pflicht zur Eignungsprifung einzu-
halten.23

Im Rundschreiben wird namentlich klargestellt, dass die Kenntnisse der
Kundinnen und Kunden separat fir jede Anlagekategorie zu erfragen sind,
die bei der angebotenen Finanzdienstleistung zum Einsatz kommt. Bei der
Vermoégensverwaltung und portfoliobezogenen Anlageberatung sind die
Kenntnisse und Erfahrungen nicht im Hinblick auf die einzelnen Transaktio-
nen, sondern bezogen auf die Finanzdienstleistung mit Berticksichtigung der
Eigenschaften der Anlagestrategie und eingesetzten Produktetypen abzukla-
ren. Eine generelle Erkundigung, ob die Kundinnen und Kunden Erfahrun-
gen im Finanzsektor und Kenntnisse im Umgang mit Finanzinstrumenten
haben, ist unzureichend. Ebenso wenig genlgt die Erhebung des Nettover-
mdogens anstelle von hominalen Werten zu Einkommen, Vermégen und fi-
nanziellen Verpflichtungen, es sei denn, die Finanzdienstleister kdnnen
nachweisen, dass Kundinnen und Kunden in der Lage sind, ihre Verlusttra-
gungsfahigkeit (Einkommen und Vermogen abziglich aktuellen und kinfti-
gen finanziellen Verpflichtungen) selber zu berechnen oder dass sie die
Kundin oder den Kunden angeleitet haben, wie diese ihr Nettovermdgen zu
berechnen haben.?* Die Finanzdienstleister dirfen sich zwar grundsatzlich
auf die Angaben der Kundinnen und Kunden verlassen. Sie missen jedoch
darauf achten, ob sie erkennbar falsch sind oder allenfalls im Widerspruch

2 vgl. Botschaft zum FIDLEG, S. 8958: (,Enthélt die Dienstleistung eine fortlaufende Beurteilung tiber
die Eignung der empfohlenen Finanzinstrumente, so ist die Eignungsprifung wéhrend der Dauer
des Beratungs- oder Verwaltungsverhaltnisses laufend zu wiederholen.®).

24 vgl. Art. 17 Abs. 1 FIDLEV; Erlauterungen zur FIDLEV, S. 28 (,Von der Erhebung nominaler Werte

kann abgesehen werden, wenn der Kunde in der Lage ist, seine Verlustkapazitat selber zu berech-
nen. Der Finanzdienstleister wird diesen Umstand auf geeignete Weise dokumentieren.*).
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zu bereits vorhandenen Kundendaten stehen. In diesen Fallen sind weitere
Abklarungen vorzunehmen.?s

4.3.3 Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundinnen und Kun-
den / Securities Lending (Rz 15-22)

Wertschriftendarlehen fihren bei Kundinnen und Kunden zu erhdhten Risi-
ken. Deshalb ist erforderlich, dass diese einer Verwendung ihrer Finanzin-
strumente ausdriicklich, mit einer von den allgemeinen Geschéaftsbedingun-
gen gesonderten Vereinbarung, zustimmen.2® Nach Praxis der FINMA ist es
zulassig, dass eine Vereinbarung tiber Wertschriftendarlehen mit anderen
Vertragen kombiniert werden kann. So haben die Kunden ihre Zustimmung
durch eine dedizierte Handlung kundzutun (bspw. durch Ankreuzen einer
Check-Box).

Mit Inkrafttreten von Art. 19 FIDLEG wurde das FINMA-Rundschreiben
2010/2 ,Repo/SLB* aufgehoben. Um den Status quo des Anlegerschutzes
bei Wertschriftendarlehen aufrecht zu erhalten, ibernimmt das Rundschrei-
ben die in Art. 19 FIDLEG Uberfiihrte Praxis zur Risikoaufklarung bei der
Leihe von Finanzinstrumenten gemass FINMA-RS 10/2. Bereits in der Bot-
schaft zum FIDLEG wurde festgehalten, dass die bisher geltende Praxis ge-
mass dem FINMA-RS 10/2 weitergefiihrt werden soll.?”

4.3.4 Interessenkonflikte (Rz 23-24)

Nach Erkenntnissen der FINMA aus Datenerhebungen und Vor-Ort-Kontrol-
len berlcksichtigt die Mehrheit der Finanzdienstleister bei ihren Anlagelo-
sungen eigene Finanzinstrumente?®. Bei solchen «Eigenprodukten» erhalten
sie neben allfalligen Gebuhren und Spesen fir die erbrachten Finanzdienst-
leistungen zusétzliche Vergitungen auf Ebene des Finanzinstruments, die
diesem direkt belastet werden (z.B. Spreads zwischen Kauf- und Verkaufs-
preis des Produkts, Management Fees fir die Verwaltung der Finanzinstru-
mente oder Kick-Backs von den Emittenten des Produkts, weil die Finanzin-
strumente (meist Anlagefonds oder strukturierte Produkte) in den Kundende-

25 Vgl. Art. 17 Abs. 4 FIDLEV; Erlauterungen zur FIDLEV, S. 28 (,Es gehort [...] zur Grundaufgabe
des Finanzdienstleisters beim zu erstellenden Risikoprofil auf Anhaltspunkte zu achten, die den
Schluss nahelegen kdnnten, die Kundin oder der Kunde vermége das Geschéft und die damit ver-
bundenen Risiken nicht zu begreifen.”).

Vgl. Botschaft zum FIDLEG, S. 8961 f.: (,Wertschriftendarlehen fiihren bei der Kundin oder beim
Kunden zu erhéhten Risiken. [...] Finanzdienstleister diirfen deshalb nur dann Finanzinstrumente
aus Kundenbesténden als Gegenparteien borgen oder als Agenten solche Geschéfte vermitteln,
wenn die betroffenen Kundinnen und Kunden einer solchen Verwendung vorgangig ausdriicklich
zugestimmt haben.”).

Vgl. Botschaft zum FIDLEG, S. 8961 f.; Erlauterungen zur FIDLEV, S. 29. Dass Securities Lending
gesondert von allgemeinen Geschéaftsbedingungen vereinbart werden muss, ergibt sich aus dem
Wortlaut der Bestimmung sowie der Botschaft zum FIDLEG (vgl. Art. 19 Abs. 1 FIDLEG; Botschaft
zum FIDLEG, S. 8962 [,Die Zustimmung darf schliesslich nicht im Rahmen der allgemeinen Ge-
schéftsbedingungen erfolgen. ).

28 Zum Begriff der eigenen Finanzinstrumente siehe Fussnote 22.
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pots platziert wurden). Daraus ergeben sich Interessenkonflikte. Insb. be-
steht die Gefahr, dass die Finanzdienstleister nicht das fir die Kundinnen
und Kunden beste Finanzinstrument auswahlen, sondern dasjenige mit den
hoéchsten zusatzlichen Vergutungen. Wie die FINMA festgestellt hat, waren
die zur Aufklarung Uber Interessenkonflikte verwendeten Merkblatter und
Vertragsdokumentationen zu Interessenkonflikten der Finanzdienstleister
generisch oder unvollstéandig. Namentlich die Griinde fir die Interessenkon-
flikte sowie Interessenkonflikte bei Anlagelésungen, die eigene Finanzinstru-
mente umfassen, wurden oft nicht nachvollziehbar erklart. Im Rundschreiben
werden daher die Anforderungen an die Offenlegung von Interessenkonflik-
ten néher spezifiziert. Klar ist, dass Interessenkonflikte bei eigenen Finanzin-
strumenten kaum vermeidbar sind.

Finanzdienstleister sind verpflichtet, bei der Erbringung von Finanzdienst-
leistungen im besten Interesse ihrer Kundinnen oder Kunden zu handeln.
Sie haben Interessenkonflikte durch organisatorische Vorkehrungen még-
lichst zu vermeiden (Art. 25 Abs. 1 FIDLEG). Kénnen sie nicht vermieden
werden, so ist die Benachteiligung von Kundinnen und Kunden durch Inte-
ressenkonflikte auszuschliessen (Art. 25 Abs. 1 FIDLEG). Kann eine Be-
nachteiligung nicht ausgeschlossen werden, so ist dies den Kundinnen und
Kunden offenzulegen (Art. 25 Abs. 2 FIDLEG).?° Entsprechend dieser ge-
setzlichen Kaskade wére beispielsweise die gezielte Bevorzugung eigener
Finanzinstrumente zur Erreichung bestimmter Zielquoten unzuldssig. Unzu-
lassig ware es auch, innerhalb der eigenen Finanzinstrumente diejenigen
gezielt zu bevorzugen, die eine hdhere Vergitung vorsehen.

Typische Ursachen fir Interessenkonflikte stellen Abhangigkeiten der Fi-
nanzdienstleister zu Dritten und eine Fokussierung auf eigene Finanzinstru-
mente der Finanzdienstleister dar, weshalb die Finanzdienstleister Kundin-
nen und Kunden zusétzlich tUber wirtschaftliche Bindungen und das bei der
Auswahl von Finanzinstrumenten bertcksichtigte Marktangebot informieren
mussen (vgl. Art. 8 Abs. 2 Bst. b—c FIDLEG, Art. 10 FIDLEV). Gemass
FINMA-Praxis hat die Offenlegung von Interessenkonflikten so detailliert zu
sein, dass die Kundinnen und Kunden gestitzt darauf einen informierten
Entscheid treffen kénnen, ob sie die Dienstleistungen des Finanzdienstleis-
ters trotz der damit verbundenen Interessenkonflikte in Anspruch nehmen
wollen oder nicht.% Allgemeine Aussagen, wonach Finanzdienstleister bei
ihren Finanzdienstleistungen sowohl eigene wie auch fremde Finanzinstru-
mente berlcksichtigen, geniigen diesen Anforderungen nicht. Vielmehr gilt

2 vgl. Botschaft zum FIDLEG, S. 8965 (,Konnen die Interessenkonflikte nicht ausgeschlossen wer-
den oder wiirde ein Ausschluss der Dienstleistungserbringung per se entgegenstehen, sind sie [...]
offenzulegen [...]. Die Finanzdienstleister dirfen [...] nicht leichthin auf eine umfassende Beseiti-
gung eines Interessenkonflikts verzichten.®); Erlauterungen zur FIDLEV, S. 25 (,Die Information der
Kundin oder des Kunden kommt nur zum Tragen, wenn es dem Finanzdienstleister mit organisato-
rischen Vorkehren nicht mdglich ist, einen Interessenkonflikt auszuschliessen (vgl. Art. 25
FIDLEG).").

30 vgl. Erlauterungen zur FIDLEV, S. 25 (,Der Finanzdienstleister braucht die Namen der in den Inte-
ressenkonflikt involvierten Unternehmen nicht zu nennen [...]. Er hat aber insoweit Angaben zu den
betroffenen Unternehmen zu machen, als dies fir das Verstandnis des Interessenkonflikts erforder-
lich ist.”).
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es aufzuzeigen, woraus sich bei der Wahl der Finanzinstrumente fir den Fi-
nanzdienstleister Interessenkonflikte ergeben (z.B. bei gleichzeitiger Gebuh-
renvereinnahmung auf Ebene der Finanzdienstleistung als auch auf Ebene
des Finanzinstruments, sog. Double Dipping).

Informiert ein Finanzdienstleister seine Kundinnen und Kunden daruber,
dass nebst eigenen Finanzinstrumenten auch Finanzinstrumente von Dritten
bei seinen Finanzdienstleistungen beriicksichtigt werden, hat er sicherzu-
stellen, dass er sich bei der Auswahl der Finanzinstrumente nicht zum Nach-
teil der Kundinnen und Kunden vom eigenen Interesse leiten lasst. Nament-
lich ist ein definierter Selektionsprozess zur Produkteauswahl mit branchen-
ublichen objektiven Parametern (Performance-Erwartung, Ubereinstimmung
mit Risikoprofil, gewtinschte Diversifikation, Kosten usw.) notwendig. Auch
hat der Finanzdienstleister dafiir zu sorgen, dass eigene Finanzinstrumente
nicht durch Anreize im Vergutungssystem begunstigt werden. Dabei handelt
es sich um einen vermeidbaren Interessenkonflikt. Sodann hat der Finanz-
dienstleister grundsétzlich fur eine funktionale, personelle und informatio-
nelle Trennung zwischen den fir die Erstellung oder Verwaltung der Finan-
zinstrumente und den fir den Vertrieb zustandigen Betriebseinheiten (z.B.
Fondsverwaltung und Front) zu sorgen.3!

4.3.5 Entschadigungen durch Dritte / Retrozessionen (Rz 25-29)

Nach Erkenntnissen der FINMA vereinnahmen die meisten Finanzdienstleis-
ter trotz ricklaufigem Trend weiterhin Entschadigungen durch Dritte (Retro-
zessionen).32 Der Vorausverzicht der Kundinnen und Kundinnen ist haufig
als pro-forma-Verzicht ausgestaltet und im Kleingedruckten versteckt. Zu-
dem geben die Finanzdienstleister die Hohe der kiinftigen Retrozessionen
vielfach in weiten und/oder auf einzelne Klassen von Finanzinstrumenten
bezogenen Bandbreiten statt gemessen am Depotvermdégen an. Die Aus-
kunft uber tatséchlich einbehaltene Retrozessionen gegeniber Kundinnen
und Kunden ist bei den Finanzdienstleistern teilweise gebuhrenpflichtig. Im
Rundschreiben stellt die FINMA den Finanzdienstleistern Eckwerte betref-
fend Form und Inhalt der — selbstredend kostenfrei zur Verfligung zu stellen-
den — Vorinformation der Kundinnen und Kunden Uber Retrozessionen zur
Verfugung. Damit vollzieht die FINMA Entwicklungen der zivilrechtlichen
Rechtsprechung zum Umgang mit Retrozessionen nach, die Art. 26 FIDLEG
zugrunde liegt, fir dessen Auslegung die FINMA zustandig ist.33

31 vgl. Art. 8 der friiheren SBVg Verhaltensregeln fur Effektenhandler bei der Durchfiihrung des Effek-
tenhandelsgeschafts von 2008 sowie die einschlagigen Organisationsvorgaben nach FINIG.

%2 Was unter den Begriff der Entschadigung durch Dritte fallt (Art. 26 Abs. 3 FIDLEG), entscheidet
sich nach den Verhéltnissen im konkreten Einzelfall. Dabei spielt keine Rolle, wie die Entschadi-
gungen durch Dritte bei den Finanzdienstleistern im Einzelnen bezeichnet werden (vgl. Erlauterun-
gen zur FIDLEV, S. 33). Auch nicht-monetére Vorteile, die sich von ihrer Natur her nicht tel quel an
die Kundinnen und Kunden weitergeben lassen (z.B. Research, Zugang zu Plattformen, Einladun-
gen, Geschenke) zahlen dazu.

3 vgl. Erlauterungen zur FIDLEV, S. 33.

18/23



Nach der Praxis der FINMA setzt ein vorgangiger Verzicht auf Retrozessio-
nen voraus, dass die Offenlegung wahrheitsgetreu und vollstéandig erfolgt
sowie von den Kundinnen und Kunden ohne Weiteres zur Kenntnis genom-
men werden kann. Bei Inklusion in standardisierten Depotvertrdgen oder an-
derweitigen als Formularvertrage ausgestalteten Basisvertragsunterlagen
mussen die Angaben zu den Retrozessionen (insb. Betrag/Prozentzahl oder
Bandbreiten) optisch hervorgehoben werden, um die Kenntnisnahme der
Kundinnen und Kunden zu erleichtern. Die Hervorhebung kann bspw. durch
Fettschreibung, grossere Schrift, Farbe oder Umrandung umgesetzt werden.
Alternativ kdbnnen die Kundinnen und Kunden mittels separater Schreiben
oder Merkblatter auf Art und Umfang der einbehaltenen Retrozessionen auf-
merksam gemacht werden. Verweist die Vertragsdokumentation fir die In-
formation zu den Retrozessionen auf ein separates Dokument oder eine
Webseite, ist den Kundinnen und Kunden dieses auszuhandigen oder zuzu-
stellen oder die genaue Fundstelle der Informationen auf dem Internet (Di-
rektlink) anzugeben. Ein allgemeiner Verweis auf die Webseite des Finanz-
dienstleisters, sodass die Kundinnen und Kunden die Informationen suchen
mussen, genugt den Anforderungen an die Offenlegung nicht. Zu beachten
sind die Vorgaben zur Form der Informationen nach Art. 9 Abs. 3 FIDLEG
i.vV.m. Art. 12 FIDLEV.

Ist die H6he der Retrozessionen vor Erbringung der Finanzdienstleistung
nicht feststellbar, hat der Finanzdienstleister seine Kundinnen und Kunden
Uber die Berechnungsparameter und die Bandbreiten der voraussichtlichen
Retrozessionen zu informieren. Gemass Art. 26 FIDLEG ist diese Pflicht fur
alle Finanzdienstleistungen im Sinne von Art. 3 Bst. ¢ FIDLEG anwendbar,
d.h. nicht nur fir Vermdgensverwaltung und portfoliobasierte Anlagebera-
tung, sondern insh. auch fir transaktionsbezogene Anlageberatung und
Execution-only-Verhaltnisse.3* Fir die transaktionsbezogene Anlagebera-
tung und fiir Execution-only-Verhaltnisse geniigt die Angabe von (aussage-
kraftigen) Bandbreiten pro Produktklasse.3® Bei der Vermdgensverwaltung
und der portfolio-basierten Anlageberatung ist zusétzlich Uber die Bandbreite
der Entschadigung anhand des Portfoliowertes und der vereinbarten Anlage-
strategie zu informieren.

34 Vgl. Botschaft zum FIDLEG, S.8966: (,Fur die Anwendbarkeit der Bestimmung ist nicht erheblich,
welche Art von Finanzdienstleistung erbracht wird. Erfasst werden unter anderem Entschadigungen
im Rahmen von Vermdgensverwaltungsmandaten, der Anlageberatung oder einer reinen Ausfih-
rung von Geschéften mit Finanzinstrumenten.”). Zu Art. 26 FIDLEG siehe auch HGer BE HG22 21
vom 6. September 2023 E. 12.2.4.

Als Berechnungsparameter im Sinne eines fur Kundinnen und Kunden einfach erkennbaren Basis-
werts kann man in der Regel auf das jahrliche Anlagevolumen pro Klasse von Finanzinstrumenten
abstellen. Bei gewissen Finanzinstrumenten kann zusétzlich auf den Emissions- oder Riicknahme-
preis abgestellt werden. Siehe dazu etwa die Entscheide zu den Execution-only-Verhéltnissen:
HGer ZH HG2100223 vom 21. Juni 2023 E. 7.1.4.1.; HGer ZH HG 210069 vom 23. Oktober 2023
E. 4.1.4.5.2; OGer ZH, NP230015 vom 12. Juli 2013 E. 5.5.; Tribunal de premiére instance de Ge-
néve, Urteil JTPI1/1076/2024 vom 19. Januar 2024 S. 15.

3

@

19/23



Auch das Bundesgericht verlangt im Rahmen einer zivilrechtlichen Beurtei-
lung fiir einen Vorausverzicht die Angabe der kiinftigen Retrozession in ei-
ner Bandbreite des verwalteten Vermdgens.36 Eine Offenlegung der Band-
breiten anhand von Klassen von Finanzinstrumenten (z.B. 0—1 % fur struktu-
rierte Produkte, 0-1 % fur kollektive Kapitalanlagen) reicht fir sich allein
nicht aus.3” Damit Kundinnen und Kunden die Hohe der Retrozessionen, auf
die sie verzichten, richtig einschatzen und mit der Hohe des Honorars fur die
Finanzdienstleistung vergleichen kénnen, hat die Offenlegung bei der Ver-
mdgensverwaltung dementsprechend anhand der fir die vereinbarte Anla-
gestrategie effektiv zu erwartenden Retrozessionen in Form einer einzigen
Zahl in Prozent des Depotvermdégen der Kundinnen und Kunden zu erfolgen.
Diese eine Prozentzahl, welche direkt mit der Finanzdienstleistungsgebuhr
vergleichbar ist, kann auch in Form einer Bandbreite (z.B. 0,1-0,5 %) ausge-
driickt werden. Im Jahresbericht 2021 hat die FINMA klargestellt, dass dies
auch fur die portfoliobezogene Beratung gilt.3® Bei portfoliobezogener Bera-
tung richtet sich die Offenlegung nach der vereinbarten Anlagestrategie und
den beratenen Depotwerten. Alternativ kdnnen die Finanzdienstleister bei
der Anlageberatung auch direkt die effektiven Retrozessionen je empfohle-
nem Finanzinstrument offenlegen.

Kundinnen und Kunden haben jederzeit das Recht zu erfahren, wie hoch die
effektiv erhaltenen Betrdge der Retrozessionen im Zusammenhang mit ihren
Anlagen tatsachlich waren. Diese nachtragliche Rechenschaftspflicht ist ge-
setzlich vorgeschrieben (Art. 26 Abs. 2 FIDLEG). Parallel dazu ist sie im Pri-
vatrecht zwingend und kann nicht vertraglich ausgeschlossen werden. Durch
die Androhung oder Belastung hoher Bearbeitungs- oder Auskunftsgebih-
ren dirfen Kundinnen und Kunden nicht an der Austibung ihres Auskunfts-
rechts gehindert werden. Die Auskunftserteilung hat grundsétzlich kostenlos
zu erfolgen. Dies rechtfertigt sich auch im Hinblick darauf, dass aufsichts-
rechtliche Regeln ex officio durchgesetzt werden und daher klaren Parame-
tern folgen sollen. Ausnahmsweise kann bei ausserordentlichem Aufwand,
wie z.B. bei mehrmaliger Austibung des Auskunftsrechts innerhalb eines
Jahres, eine moderate, hochstens kostendeckende Pauschalgebuhr verlangt
werden. Die jahrliche Auskunft hat demgegeniber kostenlos zu erfolgen.

5 Regulierungsprozess

Die FINMA steht flir einen transparenten, berechenbaren und glaubwirdigen
Regulierungsprozess unter friihzeitigem Einbezug der Betroffenen sowie in-

% BGE 137111 393 E. 2.4

87 BGer 4A 355/2019 vom 13. Mai 2020 E. 3.1. Firr das doppelte Erfordernis (Prozentbandbreite im
Hinblick auf das verwaltete Gesamtvermégen und Prozentbandbreiten pro Produktklassen) siehe
HGer BE 22 21 vom 6. September 2023, bestatigt in BGer 4A_496/2023 vom 27. Februar 2024 E.
4.1.

38 \Vgl. FINMA Jahresbericht 2021, S. 37.
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https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/de/php/aza/http/index.php?highlight_docid=aza%3A%2F%2Faza://13-05-2020-4A_355-2019&lang=de&zoom=&type=show_document

teressierten Kreisen, wie Behérden und allenfalls der Wissenschaft. Fiir An-
derungen an Verordnungen und Rundschreiben (ausser bei rein formalen
Anpassungen) wird prinzipiell eine 6ffentliche Anhérung durchgefiihrt. Die
Moglichkeit zur Stellungnahme im Rahmen dieser Anhérungen wird von den
Betroffenen rege genutzt. Der FINMA-Verwaltungsrat als zustandiges Organ
wertet die Stellungnahmen aus, gewichtet sie und legt jeweils in einem Be-
richt (Ergebnisbericht) dar, inwiefern diese umgesetzt werden. Samtliche Un-
terlagen zu Anhdrungen, einschliesslich des Ergebnisberichts, werden verof-
fentlicht.3®

5.1 Vorkonsultation

Vor der Eroffnung der Anhérung fuhrt die FINMA grundsétzlich Vorkonsulta-
tionen mit den Betroffenen und interessierten Kreisen durch. Sie klart dabei
die relevanten Sachverhalte bzw. erhebt die notwendigen Informationen, er-
lautert die Stossrichtungen des Regulierungsvorhabens und nimmt Einschéat-
zungen dazu entgegen. Dabei kbnnen auch der Handlungsbedarf und mdégli-
che Handlungsoptionen Gegenstand des Austausches sein.

Am 8. September 2022 und 24. Mai 2023 fuhrte die FINMA Vorkonsultatio-
nen mit rund zehn fir das Anlagengeschéft zentralen Branchenverbanden
und Aufsichtsorganisationen durch.

5.2 Konsultation der mitinteressierten Verwaltungseinheiten

Vom 20. Februar bis 12. Méarz 2024 und vom 24. September bis 15. Oktober
2024 fuhrte die FINMA Konsultationen der mitinteressierten Verwaltungsein-
heiten durch.

5.3 Offentliche Konsultation

Die vorliegenden Regelungen sind nicht von grosser Tragweite im Sinne des
Vernehmlassungsgesetzes vom 18. Méarz 2005 (SR 172.061). Entsprechend
fuhrte die FINMA dazu vom 15. Mai bis 15. Juli 2024 eine Anhdrung nach
Art. 10 Abs. 2 der Verordnung vom 13. Dezember 2019 zum Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz (SR 956.11) durch.

39 Unterlagen betreffend die Anhérungen zu Revisionen von FINMA-Verordnungen und Rundschrei-
ben sind auf der FINMA-Webseite publiziert (www.finma.ch > Dokumentation > Anhdrungen).
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6 Regulierungsgrundsatze?°

Die Varianten bei der Ausgestaltung der Regulierung auf Stufe FINMA sind
eingeschrankt. Wo solche bestehen, werden sie in den obenstehenden Er-
lauterungen zu den einzelnen Bestimmungen diskutiert. Dabei hat die
FINMA jene Varianten verfolgt, die dem Grundsatz der Verhéltnismassigkeit
am besten entsprochen haben. Soweit einschlagig, hat sie dabei die Auswir-
kungen auf die Zukunftsfahigkeit und die internationale Wettbewerbsfahig-
keit des Finanzplatzes beriicksichtigt. Die getroffenen Regulierungen sind
wettbewerbs- und technologieneutral ausgestaltet. Die Differenzierung einer
Regulierung nach Art. 7 Abs. 2 Bst. ¢ FINMAG orientiert sich am mit der Re-
gulierung angestrebten Ziel und am Risiko. Internationale Standards im Fi-
nanzmarktbereich und deren Umsetzung in anderen wichtigen Finanzstand-
orten wurden, soweit relevant, berilicksichtigt. Fur die Einzelheiten wird auf
die Erlauterungen zu den einzelnen Bestimmungen verwiesen.

7 Wirkungsanalyse*

7.1 Allgemeines

Grundsatzlich sind die Auswirkungen von Regulierungen bereits auf Geset-
zesstufe umfassend aufzuzeigen. Auch im Rahmen des Erlasses von Bun-
desratsverordnungen werden die Auswirkungen (mit Bezugnahme auf die
Wirkungsanalyse auf Gesetzesstufe) dargestellt. Es wird fur die Regulie-
rungsfolgeabschatzung auf die betreffenden Ausfiihrungen in der Botschaft
zum FIDLEG und die Erlauterungen zur FIDLEV verwiesen.

7.2 Auswirkungen der Vorlage bzw. der einzelnen Inhalte

Aufgrund der Tatsache, dass das Rundschreiben Transparenz zu bereits
angewandter Praxis schafft, werden grundsétzlich keine relevanten Umset-
zungskosten fur die Finanzdienstleister erwartet. Das Rundschreiben be-
schrankt ausserdem nicht die Geschaftsmodelle der Beaufsichtigten, son-
dern erhéht die Qualitat der Information an die Kundinnen und Kunden.

Das Rundschreiben erhoht fur alle Beteiligten die Rechtssicherheit.

40 Gemass Art. 6 Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz
41 Gemass Art. 7 Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz
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8 Weiteres Vorgehen

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