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Anhorung zum FINMA-Rundschreiben «Verhaltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEV»

Sehr geehrte Frau Grininger
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns fur die Moglichkeit zur Teilnahme an der Anhérung zum Entwurf eines Rundschreibens
zum FIDLEG, die Sie namens der FINMA am 15. Mai 2024 eré6ffneten. Gerne lassen wir lhnen im Folgenden
unsere Einschatzung zukommen.

Position der SBVg:

+ Der Regulierungsbedarf fir dieses Rundschreiben erschliesst sich uns nicht.

- Das Rundschreiben weist in Teilen rechtsetzenden Charakter auf und steht mitunter sogar
im Widerspruch zum ausdrucklichen Willen des Gesetzgebers. Zu beidem ist die FINMA
nicht berufen.

+ Das zivilrechtliche Verhaltnis zwischen Kunde und Bank obliegt der Beurteilung durch die
ordentlichen Gerichte. Der Versuch, mittels Rundschreiben diesen Bereich dem 6&ffentli-
chen Recht zu unterstellen, erachten wir als unnétig und potentiell konflikttrachtig.

- Wir empfehlen, auf das Rundschreiben in der vorgelegten Form zu verzichten.

1. Grundsatzliches

Das Parlament befasste sich beim Erlass des FIDLEG u.a. ausfiihrlich mit dem Verhaltnis zwischen Zivil-
und Aufsichtsrecht und kam zu einer eindeutigen Schlussfolgerung, die stellvertretend von SR Martin
Schmid pragnant zusammengefasst wurde:
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«Die Kommission méchte, je nach Standpunkt mit einem anderen Argument, auch vermeiden, dass die
Finma-Rundschreiben fiir den Zivilrichter bindend sind und die Finma dadurch noch starker zur Regulatorin
wird, indem sie noch weitere Richtlinien und Rundschreiben erlédsst. Die Finma soll - zu diesem Grundsatz
kommen wir spéter auch noch einmal - Aufsichts- und nicht Regulierungsbehdérde sein» (vgl. AB 2018 S 131,
vgl. Link / Suchbegriff «Rundschreiben»; https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtli-
ches-bulletin-die-verhandlungen?Subjectld=42664 ).

Das Gesetz sieht demzufolge beispielsweise in Art. 25 Abs. 3 FIDLEG betreffend Interessenkonflikte vor,
dass der Bundesrat (und nicht die FINMA) die Einzelheiten regelt; insbesondere bezeichnet er Verhaltens-
weisen, die aufgrund von Interessenkonflikten in jedem Fall unzulassig sind. Der Bundesrat ist seiner Pflicht
nachgekommen, indem er die Art. 10 sowie Art. 24-28 FIDLEV erlassen hat. Auch die Ausfiihrungen im er-
l[Auternden Bericht zur FIDLEYV sind sehr detailliert. Im Zweifelsfall sind offene Fragen durch Auslegung zu
ermitteln (vgl. Erlauternder Bericht FIDLEV, einleitende Bemerkungen 1. Abschnitt Organisatorische Mass-
nahmen zu Art. 22 ff., S. 30, vgl.: https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/58956.pdf ).

Mit dem Erlass eines Rundschreibens zum FIDLEG setzt sich die FINMA demzufolge Uber die erklarten In-
tentionen des Parlaments sowohl betreffend Trennung von Zivil- und Aufsichtsrecht als auch Gber die ab-
schliessenden Regelungen des Verordnungsgebers hinweg. Dem kdnnen wir nicht zustimmen, umso mehr
als kein aktueller Regelungsbedarf erkennbar ist. Dass es im Markt mitunter unterschiedliche Lésungen gibt,
ist logische und gesetzgeberisch erwilinschte Folge des prinzipien- und risikobasierten Ansatzes, der nicht
mittels Rundschreiben ins Gegenteil verkehrt werden sollte.

Sachgerecht ware stattdessen, dass die FINMA mit den ihr zugewiesenen Instrumenten den Dialog mit den-
jenigen unterstellten Instituten sucht, bei welchen sie eine nicht korrekte Umsetzung der Vorgaben zu erken-
nen glaubt. Die FINMA moniert beispielsweise unter Ziff. 4.3.4. des Erlauterungsberichts, dass die zur Auf-
klarung verwendeten Merkblatter und Vertragsdokumente betreffend Interessenkonflikte «zu generisch»
oder «unvollstéandig» seien. Namentlich die Griinde fiir die Interessenkonflikte sowie Interessenkonflikte bei
Anlageldsungen, die eigene Finanzinstrumente umfassen, seien «oft nicht nachvollziehbar erklart» worden.
Es erscheint uns als Kernaufgabe der Aufsicht, die behaupteten Mangel im Einzelfall anzusprechen, anstatt
die gesamte Branche unndtig weiter zu regulieren. Der im FIDLEG explizit angelegte zulédssige Spielraum
muss belassen und im gegenseitigen Dialog so geklart werden, dass die Zielerreichung des Gesetzes im
Vordergrund steht anstelle einer erzwungenen Standardisierung. Ein Umschwenken der Aufsicht mit dem
angedachten Rundschreiben auf Detailvorschriften zu einheitlicher Formular- und Vertragsausgestaltung so-
wie Produkteregulierung entspricht in keiner Weise Vorgaben und Geist des FIDLEG.

a. Rechtsetzende Tatigkeiten

Die FINMA halt im Erlauterungsbericht zum Rundschreiben («EB») fest, dass sie durch Verordnungen regu-
liert, wo dies in der Finanzmarktgesetzgebung vorgesehen ist (EB S.7), d.h. wenn das Gesetz eine entspre-
chende Delegation vorsieht. Das FIDLEG enthalt jedoch keine solchen Delegationsnorm, welche der FINMA
im Anwendungsbereich des Gesetzes eine rechtssetzende Tatigkeit erlauben wirde.

Wie nachfolgend aufgezeigt wird, sind u.E. jedoch viele der im RS-Entwurf vorgeschlagenen Regeln entge-
gen dem EB (Ziff. 2, S. 2) nicht blosse Akte aufsichtsrechtlicher Interpretation im Rahmen von Gesetz und
Verordnung, sondern rechtssetzender Natur, d.h. sie gehen tber den bestehenden Rahmen von Gesetz und
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Verordnung hinaus. Fir diese Regelungsvorschlage fehlt somit die notwendige gesetzliche Grundlage und
entsprechend diirfen sie nicht zur Aufsichtsregulierung erhoben werden.

FIDLEG (und FINIG) sind, zusammen mit den jeweiligen Verordnungen, fir schweizerische Verhaltnisse be-
reits sehr detailliert. Zudem weist der Erlauternde Bericht FIDLEV/FINIV/AOV zusatzlich einen hohen Detail-
lierungsgrad auf. Zweck war dabei insbesondere, erhdhte Rechtssicherheit zu schaffen. Umso weniger be-
steht weder eine Grundlage, noch eine Notwendigkeit fir noch weitere erganzende Regelungen durch die
FINMA, welche die Rechtssicherheit nicht erhéhen, sondern im Gegenteil die durch das FIDLEG Konzept
geschaffene Rechtsicherheit flir Finanzdienstleister und deren Kundinnen und Kunden gefahrden.

“Die Finanzdienstleistungsverordnung (FIDLEV) enthalt die Ausfihrungsbestimmungen des Bundesrates
zum FIDLEG. Sie konkretisiert im Interesse der Rechtssicherheit vorab den territorialen Anwendungsbereich
des FIDLEG und der FIDLEV und verschiedene Begriffe...” (Erlauternder Bericht Ziff. 2.1, S. 8).

Diese Regelungen sind abschliessend. Der Bundesrat hat Entscheidungen und die Konkretisierungen des
Gesetzes Uber die Verordnung vorgenommen, womit alsdann in den von der Verordnung geregelten Berei-
chen der Regelungsinhalt festgelegt ist. Darum lasst sich auch nicht — wie es FINMA an zahlreichen Stellen
im Entwurf des RS unternimmt — Giber Verweise in der Botschaft zum FIDLEG de facto und inhaltlich wieder
andere Regel schaffen.

Gesamthaft sind wir daher der Auffassung, dass das RS so nicht in Kraft gesetzt werden kann.

b. Verhaltnis Aufsichts- und Zivilrecht, Kompetenzen der FINMA

Das FIDLEG ist Aufsichtsrecht, d.h. 6ffentliches Recht. Die im Gesetz und der Verordnung vorgesehenen
Pflichten der Finanzdienstleister sind als Aufsichtsrecht von den zivilrechtlichen Pflichten, die sie nach Privat-
recht gegenuber ihren Kundinnen und Kunden haben, zu trennen. Die FINMA ist dabei fiir das Aufsichts-
recht zustandig und nicht fiir das zivilrechtliche Verhéltnis der Finanzdienstleister mit Kundinnen und Kun-
den, und kann entsprechend nicht in dieses eingreifen. In gewissen Fragen kann das Zivilrecht auch weiter-
gehen als das Aufsichtsrecht, weiterentwickelt durch die zivilrechtliche Rechtsprechung, wie z.B. bei Infor-
mationspflichten, Uberwachungspflichten oder Interessenkonflikten (Retrozessionen). FINMA ist fiir diese
zivilrechtlichen Fragen und Pflichten der Finanzdienstleister nicht zustandig.

Unabhangig von der Diskussion, ob es sich bei den Bestimmungen des FIDLEG um Bestimmungen mit Aus-
strahlungswirkung auf das Zivilrecht handelt oder nicht (SK FIDLEG Maurenbrecher/Eckert Art. 7 N. 29; a.A.
BSK FIDLEG/FINIG Art. 7 N. 22), kann FINMA daraus nicht ableiten, dass sie gestitzt auf das Zivilrecht
(bzw. die zivilrechtliche Rechtsprechung) das Aufsichtsrecht “weiterentwickeln” kann, weil sie damit klarer-
weise rechtsetzend tatig wiirde. Wenn der Gesetz- oder Verordnungsgeber eine Regelung getroffen hat, ist
sie daran gebunden. Dies gilt insbesondere auch in jenen Fallen, in denen noch in der Botschaft zum
FIDLEG (welche Vorlage in einem zweiten Anlauf nochmals grundlegend Uberarbeitet werden musste, bevor
sie vor das Parlament kam), Standpunkte gedussert wurden, die vom Gesetzgeber schliesslich nicht liber-
nommen oder vom Verordnungsgeber gestlitzt auf das Gesetz gerade nicht umgesetzt wurden. Genau dies
wird aber an verschiedenen Stellen im RS-Entwurf unternommen (z.B. Rz. 29). Hier befindet sich der RS-
Entwurf im offenen Widerspruch zum Gesetzgeber.
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2.  Stellungnahme zu den Regelungsvorschlagen im Einzelnen

Sollte wider Erwarten und entgegen unseres Hauptantrags (vgl. Position S.1) am Rundschreiben festgehal-
ten werden, so ersuchen wir die FINMA, zumindest die folgenden Verbesserungsvorschlage am Ent-
wurfstext vorzunehmen:

2.1 Zu Rz. 3 Begriffe: Corporate Finance, M&A sowie Ubernahme der Emission
und/oder Platzierung von Finanzinstrumenten

Der RS Entwurf fugt fir die Ausnahme von Art. 3 Abs. 3 Bst. a, b und ¢ FIDLEV ein weiteres Kriterium hinzu
und zwar, dass die Dienstleistung nicht zu Anlage- oder Absicherungszwecken in Anspruch genommen
werde. Die Ausnahmen von Bst. a-c wurden als Resultat der Vernehmlassung in die Verordnung aufgefiihrt
(s. Erlduternder Bericht FIDLV/FINIV/AOV zu Absatz 3, S. 19). Zusatzliche Kriterien in der Abgrenzung wur-
den zwar in gewissen Stellungnahmen ebenfalls aufgebracht, aber eben als Entscheid des Verordnungsge-
bers nicht in den definitiven Verordnungstext iibernommen.

Der Wortlaut des Verordnungstextes ist klar und eindeutig und enthalt keine solche zusatzlichen Abgren-
zungskriterien. Entsprechend fehlt die notwendige rechtliche Grundlage fir FINMA, solche Zusatzregeln ein-
zufiihren.

Auch der Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV, welchen die FINMA zitiert, fuhrt gerade keine solchen Ab-
grenzungskriterien auf, auf welche sich die FINMA beziehen kénnte:

«Eine weitere Umschreibung der in Artikel 3 Buchstabe ¢ FIDLEG umschriebenen Finanzdienstleistungen ist
im dbrigen nicht notwendig, da das Gesetz und die Erlduterungen dazu bereits prézis genug sind...» (S.
19/136).

Davon abgesehen ist zu beachten, dass mit dem klaren Wortlaut der Ausnahmeregelungen die seitens vieler
Marktteilnehmer — regulierte und unregulierte — geforderte Rechtsklarheit und Rechtsicherheit geschaffen
wurde. Diese wiirde mit den Zusatzkriterien, welche FINMA vorschlagt — wenn hierfiir eine geniigende
Rechtsgrundlage bestiinde — erheblich beeintrachtigt: So ware z.B. in Buy-Side Beratung in M&A Aktivitaten
plétzlich wieder unklar, wann eine Finanzdienstleistung vorliegt und wann damit auch nicht regulierte Finanz-
berater den Verhaltenspflichten des FIDLEG unterstellt wirden (Art. 3 lit. ¢ FIDLEG). Aktuell schafft die Ver-
ordnung bereits Klarheit, dass dies eben nicht der Fall ist.

Entsprechend ist Rz. 3 zu streichen.

2.2 Zu Rz 4 -12: Informationspflicht

Rz. 4 Information liber die Art der Finanzdienstleistung

Wir stimmen mit FINMA Uberein, dass bei der transaktionsbezogene und portfolio-bezogene Anlageberatung
je eine Information seitens des Finanzdienstleisters iber die Art der Finanzdienstleistung erfolgen muss. Die
Informationspflicht bezieht sich dabei auf den Hinweis, ob eine transaktions- oder portfoliobezogene Anlage-
beratung erbracht wird (Erlauterungsbericht FIDLV/FINIV/AQV s. 24) und entsprechend Uber ihre Wesens-
merkmale und Funktionsweise, (Art. 7 Abs. 1 Bst. A und b FIDLEV).
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Hierflr bedarf es keiner Klarstellung in einem RS.

Fir den Zeitpunkt und die Form gilt Art. 9 FIDLEG, mit abschliessender Regelung. Dies gilt auch in Bezug
auf die Art der Finanzdienstleistung. Diese Information erfolgt vor Abschluss des Vertrages, was sich auf den
Vertragsschluss vor Eréffnung der Kundenbeziehung bezieht, denn beim Eingehen der Kundenbeziehung
wird auch Uber die allgemeinen Wesensmerkmale, Funktionsweisen und allgemeinen Risiken der Finanz-
dienstleistung informiert (vgl. insbes. Art. 14 Bst. a FIDLEV: «Beim Vertragsschluss zur Er6ffnung der Kun-
denbeziehung»).

Die Form ist in Art. 9 FIDLEG i.V.m. Art. 12 FIDLEV ebenfalls abschliessend geregelt. Fir weitere Vorschrif-
ten, wie dies zu erfolgen habe, besteht entsprechend kein Raum und auch kein Bedarf fir andere Regelun-
gen oder einer anderen Festlegung der Pflicht durch die FINMA.

Weder das Gesetz noch die Verordnung sehen eine Kennzeichnungspflicht vor, sondern lediglich eine Doku-
mentationspflicht (Art. 15 Abs. 1 Bst. ¢ FIDLEG).

Sowohl Gesetz als auch Verordnung sprechen von «zur Verfliigung stellen», womit v.a. die webbasierte In-
formation zu verstehen ist (Art. 9 Abs. 3 FIDLEG und Art. 12 FIDLEV). Die Information kann dabei in stan-
dardisierter Form erfolgen (Art. 9 Abs. 3 FIDLEG).

Eine andere Umschreibung oder sogar Erweiterung («schriftlicher Vertrag», «schriftlich oder in einer ande-
ren Form, die den Nachweis durch Text ermoglicht») sind keine Formulierungen des Gesetzes und gehen
Uber diese teilweise hinaus.

Auch hier Uberschreitet der RS-Entwurf offensichtlich die Grenze zur eigenen Rechtsetzung, wozu die
FINMA nicht berufen ist. Entsprechend ist Rz. 4 zu streichen.

Rz. 5 - 12: (Informationspflichten)

Nach Art. 8 Abs. 1 lit. d FIDLEG informiert der Finanzdienstleister seine Kundinnen und Kunden Uber die all-
gemeinen Risiken der Finanzinstrumente d.h. Wesensmerkmale, Funktionsweise und Risiken (Art. 7 ABstb
FIDLEV). Damit sind die Informationspflichten abschliessend gesetzlich geregelt. Weitere Informationspflich-
ten, insbesondere solche, die sich auf spezifische Finanzinstrumente beziehen, wurden durch das Parlament
ausdriicklich verworfen (vgl. noch Art. 9 Abs. 2 lit. ¢ E-FIDLEG: «die angebotenen Finanzinstrumente und
die damit verbundenen Risiken und Kosten», welche Bestimmung vom Parlament gestrichen wurde).

Das Gesetz enthalt dementsprechend, mit Ausnahme fir strukturierte Produkte (Art. 70 FIDLEG), keine be-
sonderen Produktevorschriften, noch sieht es fir einzelne bestimmte Finanzinstrumente besondere Informa-
tionspflichten vor, die nicht entweder (1) durch das Basisinformationsblatt (Art. (8 Abs. 2 lita i.Vm. Abs. 3
FIDLEG) oder wo fiur eine Empfehlung kein Basisinformationsblatt (BIB) erforderlich ist, durch die allgemeine
Informationspflicht nach Art. 8 Abs. 1 lit. d, Abs. 2 lit. ¢ FIDLEG sowie Art. 7 FIDLEV abgedeckt sind (vgl. SK
FIDLEG-Bischof Art. 8 N. 78).

Dies ist auch im Erlauternden Bericht FIDLEV/FINIV/AQV ausdricklich so festgehalten:

«Diese Kundinnen und Kunden [welche kein BIB erhalten] sind aber jedenfalls lber die allgemeinen, mit Fi-
nanzinstrumenten verbundenen Risiken zu informieren. Dies beispielweise beim Erwerb von OTC Derivaten
(bei denen kein Basisinstrument erstellt werden muss)....» (S. 25 oben).
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In Rz. 5 — 8 EB FINMA wird jedoch eine neue, besondere Informationspflicht zu konkreten Risiken von Diffe-
renzkontrakten (CFDs), Informationen (iber Verluste, die andere Kunden des Finanzdienstleisters mit sol-
chen Finanzinstrumenten erlitten hatten, sowie Nachschusspflichten und Hebeleffekte stipuliert. Ferner soll
Uber Verlust und Nachschussquoten mit Privatkundinnen und Kunden, und dies dann noch berechnet auf
Gruppenebene, informiert werden (Rz. 7, 8, EB Fn. 21). Wie wenig sachgerecht eine solche Bestimmung
ware, zeigt sich schon daran, dass beim Stichwort «Verlustgeschafte» jegliche Differenzierung z.B. fir sog.
Execution-Only-Kunden fehlt. Sodann folgt aus dem Begriff «allféllige» Nachschusspflichten in Rz. 7 ein in-
strumentenspezifischer Risikohinweis, welcher ebenfalls tiber die im Gesetz geforderten allgemeinen mit Fi-
nanzinstrumenten verbundenen Risiken hinausgeht.

Da fiir CFDs kein BIB zu erstellen ist, ist die vom Gesetzgeber gewollte Folge, dass es bei den allgemeinen
Informationspflichten bleibt. FINMA hat deshalb keine Kompetenz, die allgemeinen Informationspflichten in
Bezug auf eine einzelne Art eines Finanzinstruments — CDFs - neu, anders und im Detail festzulegen, weil
sie damit erneut rechtsetzend tatig wirde. Wenn FINMA einen Regelungsbedarf fir CFDs sieht, woflr wir
keinen Grund sehen, ware dies Uber den ordentlichen Gesetzgebungsprozess zu adressieren.

Gemass EB (S. 12, Fn. 11) werden zu CFDs zusétzlich auch noch Rolling-Spot—Forex Geschafte aufge-
fuhrt. Gestltzt darauf wiirde eine Aufnahme dieser Randziffern zusatzlich Unklarheit in Bezug auf den Pro-
dukte-Anwendungsbereich schaffen. Auch vor diesem Hintergrund sind die genannten Bestimmungen abzu-
lehnen.

Die Ausflihrungen im EB (S. 13) der FINMA zu den Vorschriften in der EU (!) kbnnen dementsprechend nur
de lege ferenda als Vorschlag zuhanden des Gesetzgebers verstanden werden, daraus lasst sich jedoch of-
fensichtlich keine Grundlage fiir zusétzliche Regulierung durch die FINMA in der Schweiz schaffen. Ganz im
Gegenteil: Das Parlament wollte ausdriicklich auf Regelungen auf Produkteebene verzichten.

Zudem ist der Beizug des EU-Rechts, selbst wenn er nur als Analogievergleich gemeint ware, in praktischer
Hinsicht nicht fertig gedacht: Fur hiesige Finanzdienstleister, die neu ihren Kundinnen und Kunden CFD an-
bieten, und die dementsprechend Uber keine Datenbasis («Track Record») von vergangenen CFD-Transak-
tionen verfligen, stellt sich namlich die praktische Frage, welcher Prozentsatz in einem solchen Risikohin-
weis in Bezug auf die Verlustquote anzugeben ware. Auf S. 13 verweist der EB fur den Berechnungszeit-
punkt und -zeitraum einer Verlustquote auf ESMA-Beschluss (EU) 2018/796, Anhang Il, Abschnitt A (4)-(5).
Fur den Fall, dass ein «Track Record» Uber die letzten 12 Monate fehlt, verlangt dieser ESMA-Beschluss die
Angabe einer sog. «Standardrisikowarnung», wonach «74 bis 89 %» der Kunden Geld verlieren. Es bleibt
unklar, wie ESMA zu diesen Werten gelangt bzw. auf welchen Produkten, Kundenkategorien, Markten und
Zeitraumen allenfalls abgestellt wurde. Damit ist eine Vergleichbarkeit flir den hiesigen Markt und die Kun-
denstruktur nicht gegeben, die undifferenzierte Anwendung des ESMA-Beschlusses auf die schweizerischen
Verhaltnisse kdme einer willkirlichen Ermessensiiberschreitung seitens Finma gleich.

Im Ubrigen ist der Hinweis, es gebe keine Marginpflichten im FIDLEG, zwar zutreffend, aber nicht verstand-
lich, denn Marginpflichten sind ausschliesslich im FINFRAG und der FINFRAV abschliessend geregelt. Es ist
daher nicht klar, was FINMA hieraus fur eine Regelungsgrundlage ableiten will. Eine «Regulierungslicke»
besteht in diesem Bereich gerade nicht.

Im Ubrigen werden diese Informationspflichten standardisiert mit Risikobroschiiren erfiillt, was zul&ssig ist
(Art. 9 Abs.3 FIDLEG). Bestiinde tatsachlich spezifischer Bedarf fir Differenzkontrakte — wofir allerdings
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keine belastbaren Fakten vorliegen — kdnnte dies ohne weiteres durch Ergdnzung der SBVg-Risikobro-
schire als wesentlich verhaltnismassigere Massnahme erreicht werden.

Entsprechend sind Rz. 5-8 zu streichen.

Rz. 9-12: Information liber uniibliche Risikokonzentrationen in Kundenportfolios:

Auch in diesem Zusammenhang ist zwischen Aufsichtsrecht und zivilrechtlichen Obliegenheiten der Finanz-
dienstleister zu unterscheiden.

Was das FIDLEG betrifft, ist vorab festzuhalten, dass das Parlament ausdriicklich fortlaufende Uberwa-
chungspflichten abgelehnt hat, ebenso wie es eine fortlaufende Priifung der Eignung von Finanzinstrumen-
ten im Portfolio nicht Gbernommen hat (so urspriinglich zwar noch EFD, Botschaft FIDLEG/FINIG BBI 2015,
8954). VE Art. 7 Abs. 2 lit. B und EFD, Erlauternder Bericht FIDLEG/FINIG vom 25. Juni 2014, S. 13 hatten
urspringlich eine laufende Eignungsprufung bei Anlageberatung und Vermdgensverwaltung vorgeschlagen)
dies wurde jedoch gerade nicht in den Gesetzesentwurf aufgenommen, E Art. 9 Abs. 2 FIDLEG) und ist ent-
sprechend auch nicht im geltenden Gesetzestext enthalten.

Ferner wurde E-Art. 10 Absatz 5, nach welchem der Finanzdienstleister die Kunden tber nachtragliche An-
derungen der Verhaltnisse informieren muisse, ausdricklich vom Parlament abgelehnt (AB S 2018, 365; N
2018, 611 (aufsichtsrechtliche Regelung abgelehnt).

Entsprechend gibt es in diesem Sinne auch keine aufsichtsrechtliche Pflicht nach FIDLEG, Portfolios zu
Uberwachen und uber Klumpenrisiken zu informieren, weder bei der transaktionsbezogenen Anlageberatung
noch bei der Vermdgensverwaltung (vgl. ferner SK FIDLEG Bischof Art. 8 N. 33; SK FIDLEG Sethe/Fahrlan-
der Art. 12 N. 70).

Von aufsichtsrechtlichen Pflichten sind mdgliche Pflichten zivilrechtlicher Natur zu unterschieden, ebenso die
Falle, in welchen Finanzdienstleister Kundinnen und Kunden solche Dienstleistungen auf vertraglicher
Grundlage anbieten.

Eine aufsichtsrechtliche Pflicht zur Uberwachung von Risikokonzentrationen einzelner Kunden l&sst sich so-
mit nicht liber das Zivilrecht in das aufsichtsrechtliche Verhéltnis bzw., in die aufsichtsrechtlichen Vorschrif-
ten des FIDLEG hineininterpretieren. Entsprechend fehlt eine gesetzliche Grundlage fur die von FINMA vor-
geschlagene Regelung.

Die Regelung lber die Information zu den Risiken ist in der FIDLEV entsprechend abschliessend geregelt:

+ Die allgemeine Risikoinformation und die Aufklarung Uber Risikokonzentrationen erfolgt in Anwendung von
Art. 8 Abs. 1 lit. d und Absatz 2 lit. b und ¢ FIDLEG i.V.m. Art. 7 Abs. 2 FIDLEV (ber die sog. «Risikobro-
schire», die regelmassig vor Dienstleistungserbringung zur Verfigung gestellt wird.

- Die vorgeschlagene Regelung widerspricht der abschliessenden Regelung und dem Wortlaut von Art. 7
Abs 2 lit. b FIDLEV, wonach Uber mit der Anlagestrategie verbundene Risiken informiert werden muss.
Dies stellt einen bewussten Entscheid des Verordnungsgebers dar. Die vorgeschlagene FINMA Regelung
bezieht sich jedoch auf das konkrete Kundenportfolio. Der Regelungsvorschlag der FINMA schiesst damit
tiber den auch fiir FINMA verbindlichen Verordnungstext hinaus.

- Die Verordnung sieht daneben keine Schwellenwerte vor, wie sie von FINMA stipuliert werden. Solche Re-
geln bedurften einer Grundlage in Gesetz und Verordnung, die jedoch fehlt.
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- Darlber hinaus ergeben die im EB Ziff. 4.3.1.3. beispielhaft genannten weiteren Konzentrationen (korrelie-
rende Branchen, Lander, Wahrungen, vgl. S. 14) wenig Sinn. Die in der Praxis oft erteilten Mandate, wel-
che sich auf den Schweizer Markt oder den Schweizer Franken beziehen, verlangen gerade nach der ent-
sprechenden Konzentration. Das Auslésen eines zwingenden Risikohinweises ware schlicht irreflihrend.

Entsprechend sind Rz. 9-12 zu streichen.

Selbst wenn die Regelung eine genligende gesetzliche Grundlage hatte — was jedoch wie oben dargelegt
nicht der Fall ist - so ware noch folgendes zu beachten:

+ Wie im Voraus Uber den «Umfang» von Klumpenrisiken informiert werden sollte, ist unklar: Selbst bei der
Vermégensverwaltung ist der Umfang Anderungen unterworfen, abhangig von der aktuellen Portfoliozu-
sammensetzung. Wie bei der portfoliobezogenen Anlageberatung im Voraus iber den Umfang von Klum-
penrisiken informiert werden sollte, ist véllig unverstandlich, da der Kunde selbst die Anlageentscheide
trifft.

Das Thema ist zu komplex, um es mit drei knappen drei Satzen regeln zu kénnen. Es wird keine Rechtssi-
cherheit erreicht, sondern es werden neue Verstandnis- und Abgrenzungsfragen geschaffen (siehe beispiel-
haft sogleich). Nicht hilfreich ist dabei, dass Konzentrationsgrundsatze, die heute mittels Selbstregulation
Uber die Richtlinien fir Vermdgensverwaltungsauftrage geregelt sind, bei Aufnahme entsprechender Ziffern
in ein Rundschreiben zuklnftig in zwei Regelungswerken unterschiedlicher Natur geregelt wirden, die paral-
lel zueinander eingehalten werden missten.

+ Auf Seite 15 (oben) des Erlduterungsberichts wird das Thema der Risikokonzentrationen mit jenem der
eigenen Finanzinstrumente vermischt. Es wird ausgeflihrt, dass die Institute die Schwellenwerte flr eigene
Instrumente nicht hdher festlegen durfen als fur Produkte von Drittanbietern. Wahrend sich die Konzentra-
tionslimiten nur auf Direktanlagen zu beziehen scheinen, geht es bei eigenen Finanzinstrumenten haupt-
sachlich um kollektive Kapitalanlagen. Es bleibt dabei unklar, ob die Aussage (dass Institute die Schwel-
lenwerte flr eigene Instrumente nicht hdher festlegen dirfen als fir Produkte von Drittanbietern) nur fur
Direktanlagen gelten soll (unser Verstandnis) oder ob die Schwellenwerte fiir eigene Instrumente doch
auch teilweise fir kollektive Kapitalanlagen gelten sollen. Hier scheint der Erlauterungsbericht zusatzlich
noch Gber den Rundschreibenentwurf hinausgehen zu wollen. Falls das Thema tatsachlich beibehalten
werden sollte, so ware Klarheit zu schaffen mit einer Formulierung wie «Ausgenommen sind Konzentratio-
nen aufgrund von kollektiven Kapitalanlagen, die aufgrund des anwendbaren Rechts oder geméss Pros-
pekt eigenen Risikoverteilungsvorschriften untersteheny.

2.3 ZuRz. 13 - 14: Angemessenheits- und Eignungsprufung

Nach Rz. 13 hat sich ein Finanzdienstleister nach «samtlichen» fir eine sachgerechte Durchfiihrung der An-
gemessenheits- und der Eignungsprifung benétigten Informationen erkundigen. Diese Bestimmung ist un-
noétig, da Art. 17 Abs. 1 und 2 FIDLEV bereits abschliessend aufzahlen, welche Informationen eingeholt wer-
den missen. Eine Klarstellung des Gesetzestextes ist nicht nur unnétig, sondern wirde im Gegenteil, auf-
grund der neu eingefiihrten unbestimmten Rechtsbegriffe zu erhéhter Rechtsunsicherheit fuhren.

Im EB der FINMA zum RS wird zudem festgehalten, unter Verweis auf die Botschaft FIDLEG (S. 8958), dass
der Finanzdienstleister die erhobenen Informationen (iber die finanziellen Verhaltnisse und Anlageziele
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«regelmassig aktualisieren musse, um seine Pflicht zur Eignungsprifung einzuhalten» (S. 15). Dabei wird
Ubersehen (so auch noch die Botschaft selbst), dass eine Pflicht zu einer fortlaufenden Beurteilung der Eig-
nung der empfohlenen Finanzinstrumente, wie dies MiFID vorsieht (dort in Art. 24 Abs. 4 lit. a. Ziff. iii) ge-
stitzt auf die Vernehmlassung gerade nicht in das FIDLEG iibernommen wurde, und dies schon in der Fas-
sung, welche dem Parlament vorgelegt wurde (Eine solche Verpflichtung war urspriinglich noch in Art. 7
Abs. 2 lit. b VE FIDLEG enthalten (vgl. EFD, Erlauternder Bericht vom 24. Juni 2014, S. 13; demgegeniber
enthalt bereits E-Art. 9 Abs. 2 diese Formulierung nicht mehr; hier sind die Ausfihrungen in der Botschaft
FIDLEG daher nicht mehr zutreffend).

Auch hier mag sich ein Unterschied zu rein zivilrechtlichen Pflichten ergeben, was aber aufsichtsrechtlich
nicht massgebend ist und eigene Rechtsetzung der FINMA in diesem Bereich nicht zulassig macht.

Anzumerken ist sodann, dass der EB in Ziff. 4.3.2. mit einer Uberschiessende Formulierung die explizite Be-
stimmung von Art. 17 Abs. 4 FIDLEV zu Ubersteuern versucht. Die Verordnungsbestimmung besagt, dass
sich der Finanzdienstleister auf die Angaben der Kundin oder des Kunden verlassen kann, soweit keine An-
haltspunkte bestehen, dass diese nicht den Tatsachen entsprechen. Der EB hingegen geht dartber hinaus
und verlangt, der Finanzdienstleister misse «sicherstellen», dass keine solchen Anhaltspunkte bestehen,
was objektiv unmaoglich ist.

Rz. 13 ist daher zu streichen.

Rz.14 beansprucht gemass seinem Wortlaut und dem Verweis auf Art. 11-12 FIDLEG auch Geltung fir die
Vermogensverwaltung und die portfoliobasierte Vermdgensverwaltung. Verlangt wird eine Erkundigung nach
den Kenntnissen und Erfahrungen «fur jede relevante Anlagekategorie, die bei der Finanzdienstleistung An-
wendung findet».

Dies widerspricht dem klaren Wortlaut von Art. 12 FIDLEG, wonach sich die Kenntnisse und Erfahrungen der
Kunden «auf die Finanzdienstleistung und nicht auf die im Rahmen der Dienstleistungserbringung ausge-
fuhrten einzelnen Transaktionen» beziehen missen.

Die in der Literatur und Kommentaren teilweise erfolgten Verweise auf die Botschaft FIDLEG (S. 8920,
8958) Ubersehen, wie offenbar auch die FINMA, dass Art. 12 in der parlamentarischen Beratung ausdrick-
lich angepasst wurde, indem der letzte Satz «Diese Kenntnisse und Erfahrungen beziehen sich auf die Fi-
nanzdienstleistung und nicht die einzelnen Transaktionen» eingefiugt wurde (AB 2016 S 1165.).

Und im Erlauternden Bericht FIDLEV/FINIV/AOV wird nochmals nachgedoppelt:

«Wie in der parlamentarischen Beratung klargestellt wurde (vgl. nunmehr Art. 12 letzter Satz FIDLEG), be-
ziehen sich bei der Vermogensverwaltung und der Anlageberatung unter Berticksichtigung des Kundenport-
folios die Kenntnisse und Erfahrung auf die Vermdgensverwaltung oder Anlageberatung als Finanzdienst-
leistung und nicht auf die im Rahmen der Vermdgensverwaltung oder Anlageberatung dann vorgenomme-
nen oder empfohlenen einzelnen Transaktionen» (S. 28).

Darum sind auch die Ausfiihrungen im EB, Ziff. 4.3.1.1. (S.11), unzutreffend, wonach «bei portfoliobezoge-
ner Beratung das Finanzinstrument fir [...] Kundinnen und Kunden geeignet [...] sein» musse. Die gesetzli-
che Regelung verlangt vielmehr eine Ubereinstimmung des Portfolios insgesamt mit der finanziellen Situa-

tion und den Anlagezielen der Kunden — also gerade nicht auf Stufe eines einzelnen Finanzinstruments.
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Zudem verwendet Rz. 14 mit «Granularitat der Anfragen» und «Risikoprofil der Anlagen» eine Terminologie,
die nicht dem FIDLEG entspricht. Gleichzeitig folgt der hier beschriebene Ansatz nicht den logischen Ablau-
fen: denn nicht die Granularitat der Anfragen ist an die Komplexitat und das Risikoprofil der Anlagen anzu-
passen, sondern umgekehrt sollte das Risikoprofil des Kunden auf Basis der Antworten zu Anlagezielen und
finanziellen Verhéltnissen bzw. die (standardisiert) angefragten Kenntnisse und Erfahrungen festgelegt und
danach die Anlagestrategie und damit das Risiko der Anlagen bei der portfoliobasierten Anlageberatung und
Vermdgensverwaltung entsprechend an den Kunden angepasst werden.

Entsprechend ist Rz. 14 - weil dem Gesetz widersprechend und die logischen Abldufe umkehrend — zu strei-
chen.

24 Rz. 15 - 22 (Securities Lending)

In Bezug auf das Securities Lending wurde das frihere FINMA RS im Wesentlichen in den Gesetzestext auf-
genommen, dies auch, um die notwendige Rechtssicherheit zu schaffen (Gesetzesbestimmung anstelle RS)
(zum Ersteren vgl. Botschaft FIDLEG S. 8962). Entsprechend hat der Bundesrat ausdriicklich auf zusatzli-
che Ausflihrungen in der FIDLEV verzichtet (Erlauternder Bericht FIDLV/FINIF/AQV S. 29).

Sowohl Botschaft wie auch der Erlauternder Bericht werden im EB FINMA S. 16 nicht zutreffend zitiert: «Be-
reits in der Botschaft zum FIDLEG wird festgehalten, dass die bisher geltende Praxis gemass dem FINMA
RS 10/2 weitergefuhrt werden soll.»

Richtigerweise halten die Botschaft FIDLEG und der Erlauternde Bericht ausdricklich fest, dass sich eine
weitere Regelung eriibrigt, weil die Regelungen des RS 10/2 ins Gesetz aufgenommen wurden:

- Botschaft FIDLEG S. 8962: «Die Vorschrift Gbernimmt im Wesentlichen die bereits heute geltende auf-
sichtsrechtliche Praxis zur Verwendung von Finanzinstrumenten von Kundinnen und Kunden».

+ Erlauternder Bericht FIDLEV/FINIV/AQV: «an ihrem Grundgehalt [der Regelung des RS] sollte mit der Auf-
nahme ins FIDLEG nichts geandert werden..., weshalb es sich eriibrigt die bereits klaren Vorgaben in Arti-
kel 19 FIDLEG auf Verordnungsstufe noch weiter zu konkretisiereny.

Der Bundesrat hat damit ausdricklich auf eine weitere Regelung zum Securities Lending verzichtet, weshalb
auch kein Raum bleibt fur eine duplizierende, zusatzliche oder andere Regelung durch die FINMA in einem
Rundschreiben, die entgegen dem rechtsstaatlichen Prinzip der Gewaltenteilung erneut behdrdliche Recht-
setzung darstellt.

Rz. 15-22 sind demnach zu streichen.

2.5 ZuRz. 23 - 25 (Interessenkonflikte)

Die vorgeschlagenen Bestimmungen zu Interessenkonflikten entsprechen zwar inhaltlich weitgehend, aber
nicht vollstdndig den gesetzlichen Vorgaben. Insbesondere ist die Systematik der vorgeschlagenen Regeln
problematisch. Ein Interessenkonflikt muss primar vermieden oder durch geeignete Massnahmen aufgeltst
werden — Uber vermiedene bzw. aufgeldste Konflikte muss nicht informiert werden, weil diesfalls eben gar
kein Interessenkonflikt (mehr) besteht. Insbesondere die Pflicht auf einen entsprechenden Hinweis, falls aus-
schliesslich eigene Finanzinstrumente bei Anlageldsungen bericksichtigt werden, entbehrt daher einer ge-
setzlichen Grundlage, sofern eine Benachteiligung von Kunden ausgeschlossen ist. Dasselbe gilt fir die
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vorgesehene Risikoinformationspflicht. Umgekehrt scheint das RS eine absolute Pflicht zur Vermeidung von
Interessenkonflikten beim Einsatz fremder Finanzinstrumente vorzusehen (Rz 25), was allerdings die gesetz-
liche Mdglichkeit der Kundeninformation im Falle unvermeidbarer Interessenkonflikte nach Art. 25 Abs. 2
FIDLEG beseitigen wiirde. Die Formulierung namentlich von Rz. 25 ist vor diesem Hintergrund missver-
sténdlich, wohl auch Uberschiessend, und fuhrt zu zusatzlicher Rechtsunsicherheiten.

Aus diesen Griinden sollte auf Rz. 23 — 25 verzichtet werden, ein Mehrwert ist ohnehin nicht ersichtlich.

26 Rz. 26 - 30 (Entschadigungen durch Dritte / Retrozessionen)

Anforderung zur optischen Hervorhebung (RZ 26):

Fir die Einflhrung einer Formvorschrift zur optischen Hervorhebung bestimmter Informationen geméass Rz
26 fehlt eine gesetzliche Grundlage in Art. 26 FIDLEG. Selbst die von der Rechtsprechung fiir die Global-
Ubernahme von Formularvertrdgen und AGB entwickelte Ungewohnlichkeitsregel setzt einen gesonderten
Hinweis (z.B. durch optische Hervorhebung) nur bei Klauseln voraus, die subjektiv und objektiv ungewéhn-
lich sind (vgl. BGE 148 11l 57, E. 2.1.3; BGE 138 Ill 411, E. 3.1). Dies durfte bei der Information Uber die Ent-
schadigungen Dritter in der Regel gerade nicht der Fall sein. Die einseitige Fokussierung auf die Information
Uber Entschadigungen lasst zudem eine Gesamtbeurteilung der vertraglichen Abreden zwischen Bank und
Kunden vermissen und macht somit keinen Sinn, da sonst jede rechtliche Vorgabe (fett) hervorgehoben wer-
den musste. Letztlich ist entscheidend, dass der Kunde die relevanten Informationen zur Kenntnis nehmen
kann. Wie dies im Einzelfall umzusetzen ist, ist den Finanzdienstleistern zu Uberlassen, unter Berlicksichti-
gung des Gesamtdokuments. Demensprechend haben viele Banken bisher Hervorhebungen in AGB/ADB
und Formularvertragen mit Vorbedacht nur sehr selektiv eingesetzt.

Aufgrund der Formulierung in Rz. 26 ist zudem davon auszugehen, dass nur die Information zur H6he der
Entschadigungen und nicht auch die gestiitzt darauf vereinbarte Verzichtklausel umfasst ist (der Erlaute-
rungsbericht spricht jedenfalls nur von «Angaben zu den Retrozessionen (insb. Betrag/Prozentzahl oder
Bandbreiten)», die optisch hervorgehoben werden sollen), wodurch die objektiv wichtige Verzichtsklausel
untergehen zu droht. Ausserdem fehlt in Rz. 26 die Erwahnung der von der FINMA im Erlduterungsbericht
beschriebenen Alternative zur optischen Hervorhebung, namlich die Abgabe der entsprechenden Informa-
tion in einem separaten Schreiben oder Merkblatt.

Rz. 29: Bezugsgrosse fiir Offenlegung von Prozentbandbreiten bei portfoliobasierter Anlageberatung
Die beabsichtigte Ausdehnung der von der Rechtsprechung fiir Vermégensverwaltungsmandate formulierten
zusatzlichen Anforderung an die Bezugsgrosse fiir die Offenlegung von Prozentbandbreiten auf die portfolio-
basierte Anlageberatung ist nicht sachgerecht und steht im Widerspruch zu der bisher ergangenen und kiirz-
lich erneut bestatigten Rechtsprechung.

Im Rahmen der portfoliobasierten Beratung ist die Zusammensetzung der Anlagen durch die Bank nicht di-
rekt steuerbar wie bei einem Vermdgensverwaltungsmandat, da der Kunde die Anlageentscheidungen selbst
fallt. Mit welchen Instrumenten der Kunde die vereinbarte Anlagestrategie umsetzt, entscheidet er erst spa-
ter, wenn er die Transaktion in Auftrag gibt und nicht bereits bei Unterzeichnung des Beratungsvertrages.
Die Produktewahl und damit die absolute Héhe der effektiv im Laufe der Vertragsbeziehung anfallenden Ent-
schédigungen kann mit anderen Worten bei Anlageberatungskunden nicht bereits bei Vertragsabschluss
umfassend antizipiert werden (faktische Unmoéglichkeit, da von kiinftigen individuellen Entscheiden des
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Kunden abhéngig). Ausserdem kann der Portfoliowert unter dem Jahr erheblichen Marktschwankungen oder
auf Entscheidungen des Kunden zuriickzufiihrenden Reduktionen (z.B. Verkauf oder Transfer von Depot-
werten) unterliegen. Solche Ereignisse kdnnen naturgemass von der Bank ebenfalls nicht vorausgesehen
werden. Die von Dritten erhaltenen Entschadigungen errechnen sich hingegen Ublicherweise als Prozentsatz
des von der Bank insgesamt zu einem bestimmten Zeitpunkt gehaltenen Anlagevolumens eines Produktes
(bei kollektiven Kapitalanlagen) oder des urspriinglichen Ausgabepreises bzw. Nennwertes des Produkts
(bei strukturierten Produkten). Kommt es nach dem flr die Berechnung der Entschadigung relevanten Be-
messungszeitpunkt oder im Vergleich zur relevanten Bemessungsgrundlage (z.B. Ausgabepreis/Nennwert
des Produkts) zu einer wesentlichen Reduktion des Depotwertes, steigt daher der Prozentwert der Entscha-
digungen im Verhaltnis des Portfoliowertes ohne Zutun der Bank an. Da der Vermoégensverwalter dagegen
im Unterschied zum Anlageberater die Anlageentscheide selbststandig trifft, macht die Angabe der Prozent-
bandbreite im Verhaltnis zum vom Vermdgensverwalter verwalteten Gesamtvermégen beim Vermdgensver-
waltungsmandat Sinn. Damit kann namlich ein allfalliger Anreiz des Vermdgensverwalters, durch (zu) hau-
fige Transaktionen mittels transaktionsabhangigen Retrozessionen ein Zusatzeinkommen zu erzielen, besei-
tigt werden (s. BGE 137 Ill 393, E. 2.3).Die bisherige kantonale Rechtsprechung zur Anlageberatung (und
Execution Only) stellt folgerichtig fir die Bezugsgrosse zur Offenlegung der Prozentbandbreiten der erwarte-
ten Retrozessionen gerade nicht auf den Portfoliowert, sondern jeweils auf die Investitionssumme oder die
Emissions- oder Riickkaufspreise ab (s. die von der FINMA in FN 37 des Erlauterungsbericht zitierte Recht-
sprechung). Auch das Bundesgericht hat kurzlich deutlich zum Ausdruck gebracht, dass «sich die fur die
Vermdgensverwaltung geltenden Grundsatze nicht unbesehen» auf die Anlageberatung und Execution Only
anwenden lassen, da es am Basiswert des verwalteten Vermégens mangelt (BGer 4A_574/2023,

4A 576/2023 vom 24. Mai 2024 E 5.2). Fir den Bereich der Anlageberatung und Execution Only hat das
Bundesgericht zudem die Offenlegung der Bandbreiten anhand von Produkteklassen auch in dem von der
FINMA in FN 39 erwahnten Entscheid (BGer 4A_496/2023 vom 27. Februar 2024 E. 4.1/4.2; vgl. weiter
BGer 4A_574/2023, 4A_576/2023 vom 24. Mai 2024) klar als ausreichend geschiitzt. Das im Entscheid be-
sprochene Merkblatt der Beklagten enthielt gemass E. 4.1 zwar neben Prozentbandbreiten pro Produkte-
klasse auch eine Prozentbandbreite im Verhaltnis zum verwalteten Gesamtvermdgen, wobei letztere aber
gemass Wortlaut gerade explizit nur «fiir Vermégensverwaltungsvertrdge» galt.

Die im Rundschreiben erwéhnte ,Bandbreite der Entschadigung anhand des Portfoliowertes und der verein-
barten Anlagestrategie® ist in der derzeitigen Formulierung unklar formuliert: Einerseits kdnnte eine solche
Bandbreite kundenspezifisch angegeben werden. Sie musste dann auf Annahmen Uber eine zukunftige Port-
foliostruktur aufbauen, welche von den Anlageentscheidungen des jeweiligen Kunden abhangig ist. Anderer-
seits kdnnte die Bandbreite auch generell angegeben werden. Sie misste dann auf einer Berechnung der
historischen Werte des vergangenen Jahres aller Kunden mit portfoliobasierter Anlageberatung beruhen,
welche die beste Prognose fur die Werte des laufenden Jahres abgeben. Der erste Ansatz ist in der Realitat
aufgrund obiger Ausfliihrungen in keiner Weise praktikabel und der zweite Ansatz aufgrund seiner generellen
Natur fur den individuellen Kunden wenig aussagekraftig oder im Einzelfall sogar irrefiihrend (vergangen-
heitsbezogene, statistische Durchschnittswerte).

Sollte die FINMA an neuen Verzichtsanforderungen fur die portfoliobasierte Anlageberatung trotz aller Be-
denken festhalten, so ist immerhin der im Erlauterungsbericht erwahnte alternative Verzicht mittels «effekti-
ven Retrozessionen je empfohlenen Finanzinstrument» zu begrissen, welcher einem «Pre-Trade Cost &
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Charges Report» entspricht. Diese Mdglichkeit misste aber der Klarheit wegen als gleichwertige Alternative
im Text des Rundschreibens aufgefiihrt und nicht nur im Erlauterungsbericht behandelt werden.

Schliesslich ist anzuflgen, dass es nicht die Aufgabe der FINMA sein kann, die zivilrechtliche Rechtspre-
chung zu konkretisieren, bzw. iber sie hinausgehende Anforderungen in einem FINMA-RS zu definieren.
Insbesondere auch vor dem Hintergrund, dass die Bestimmungen im FIDLEG das Resultat einer langen De-
batte waren und sich das Parlament sehr bewusst flr die im Gesetz festgehaltene Variante entschied. Fir
weitergehende Vorschriften bleibt u.E. kein Raum. Ein Faktor fir die Uberlegungen der FINMA, die Anforde-
rungen fir einen glltigen Herausgabeverzicht in einem Rundschreiben zu prazisieren, dirfte die zivilrechtli-
che bundesgerichtliche Rechtsprechung im Zusammenhang mit Vermdgensverwaltungsmandaten vom
13.05.2020 gewesen sein. In der Zwischenzeit sind allerdings weitere bundesgerichtliche Urteile zu Retro-
zessionen ergangen, so insbesondere auch BGer 4A_496/2023 vom 27.02.2024. In diesem Urteil stiitzt das
Bundesgericht einen Herausgabeverzicht in AGB, welcher Bandbreiten von Produktekategorien enthélt. Sich
widersprechende Anforderungen von Bundesgericht und FINMA-RS schaffen unnétige Rechtsunsicherheit
und sind zu vermeiden. Die Konkretisierung des FIDLEGs unter Berlicksichtigung der bisher ergangenen
bundesgerichtlichen Rechtsprechung in Zivilsachen muss weiterhin den Zivilgerichten und deren Entwick-
lung in der Praxis Uberlassen bleiben. Die FINMA sollte hierzu nicht noch potenziell divergierende Parallelre-
gelungen des 6ffentlichen Rechts schaffen wollen, an die sich die Zivilgerichte ohnehin nicht gebunden fih-
len.

2.7 Kostenlose Offenlegung (RZ 30):

Die Formulierung in Rz 30 sieht vor, dass die Offenlegung der effektiv erhaltenen Betrage auf Anfrage
«grundséatzlich kostenlos» erfolgt — was der Aussage im FINMA Jahresbericht 2020 (S. 44) widerspricht, wo-
nach die FINMA «fur die Auskunft Giber Retrozessionen héchstens eine moderate Pauschalgebiihr fiir zulés-
sig erachtet».

Die vorgeschlagenen Bestimmungen zu Entschadigungen Dritter sind daher abzulehnen.

2.8 Fehlende Umsetzungsfrist

Der RS-Entwurf selbst sieht keine Umsetzungsfrist vor. Im Erlduterungsbericht (S.22, Ziff. 8) wird ein Inkraft-
treten des RS auf Anfang 2025 angekiindigt. Nachdem die Vernehmlassungsfrist am 15. Juli 2024 endet und
nachfolgend der VR der FINMA «die eingegangenen Stellungnahmen gewichten, auswerten und im Rahmen
eines Ergebnisberichts darlegen [wird], inwiefern diese umgesetzt werden konnten», wirde den Betroffenen
in der Realitat eine Umsetzungsfrist von nur wenigen Wochen zur Verfigung stehen. Das erachten wir als
nicht praktikabel, umso mehr als nach Ansicht der FINMA mittels dieses Rundschreibens allenfalls sogar
Eingriffe in die Vertragsgrundlagen der Institute beabsichtigt waren, was inkl. Logistik einer substantiellen
Vorausplanungs- und Vorbereitungsphase bedarf.

Sollte am Rundschreiben trotz vielfaltiger Gegengriinde festgehalten werden, ist deshalb eine Umsetzungs-
frist vor dem Inkraftsetzungsdatum von mind. 1 Jahr vorzusehen.

Wir danken lhnen fiir die Kenntnisnahme unserer Stellungnahme und kommen aufgrund der vorstehenden
Uberlegungen zur Schlussfolgerung, dass auf das Rundschreiben in der vorgelegten Form zu verzichten sei.
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Gerne stehen wir lhnen fir ergdnzende Auskinfte zur Verfigung.

Freundliche Grisse
Schweizerische Bankiervereinigung

AR sy

Felix Muff Andrae Lamprecht
Leiter Legal & Compliance Senior Advisor Legal & Compliance
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