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Stellungnahme

zum Entwurf eines neuen FINMA-Rundschreibens «Verhaltenspflichten nach
FIDLEG/FIDLEV»

. Einfiihrung

Die FINMA hat am 15. Mai 2024 eine Anhorung zu einem neuen Rundschreiben liber die Ver-
haltenspflichten nach FIDLEG/FIDLEV («<Rundschreiben-E») eroffnet und einen begleitenden
Erlauterungsbericht («Erlauterungsbericht») publiziert.

Die vorliegende Stellungnahme aussert sich insbesondere zu den Transparenzvorschriften
im Zusammenhang mit den Entschadigungen Dritter bzw. dem Verzicht der Kundinnen und
Kunden! auf diese Entschadigungen (Rz. 26-30). Die Thematik ist von besonderer Bedeutung,
da es sich bei sog. Retrozessionen um eine Preiskomponente handelt, die wegen ihrer In-
transparenz grosstenteils dem Wettbewerb entzogen bleibt. Um die fiir sie richtige Finanz-
dienstleisterin auswahlen zu kdnnen, missen die Kunden jedoch die Betrage, auf die sie je-
weils vertraglich verzichten, vergleichen konnen. Dazu mussen vor und nach Vertragsschluss
verstandliche und pragnante Informationen bereitgestellt werden. Der Rundschreiben-E der
FINMA stellt in dieser Hinsicht einen wichtigen Schritt zur Erreichung dieser Transparenz dar.

! Der Einfachheit halber wird im Text von der Finanzdienstleisterin und dem Kunden gesprochen.



Il. Stellungnahme zu spezifischen Punkten

A. Randziffer 26 Rundschreiben-E: Formale Aspekte der Information bzgl.
Entschadigungen durch Dritte

Der Rundschreiben-E verlangt, dass die Information tiber mogliche Entschadigungen Dritter,
die an Finanzdienstleisterinnen im Rahmen der Erbringung von Finanzdienstleistungen ge-
zahlt werden, bestimmten formalen Voraussetzungen entsprechen muss, damit der Kunde
aufseinen Anspruch zur Herausgabe dieser Entschadigungen gultig verzichten kann. Insofern
dient der Rundschreiben-E der Konkretisierung von Art. 26 FIDLEG und Art. 29 FIDLEV. Das
Gesetz fordert in diesem Zusammenhang, dass die Kunden «ausdriicklich [...] informiert»
(Art. 26 Abs. 1 lit. a FIDLEG) werden miissen. Welche Anforderungen damit im Einzelnen an
die Modalitaten der Informierung gestellt werden, ist nicht ohne Weiteres klar.? Mit der Ver-
offentlichung der diesbeziiglichen Aufsichtspraxis wird daher einem Klarungsbediirfnis ent-
sprochen.

Der Zweck von Art. 26 FIDLEG zielt darauf ab, dass der Kunde weiss, auf was er verzichtet,?
und in diesem Sinne eine informierte Entscheidung treffen kann.* Der Erfolg der vom Gesetz
verlangten Informierung kann nur dann eintreten, wenn es dem Kunden moglich ist, die In-
formation tatsachlich zur Kenntnis zu nehmen, um sie dann mit den Informationen anderer
Finanzdienstleisterinnen zu vergleichen. Werden dem Kunden die Informationen nicht recht-
zeitig zur Verfliigung gestellt oder muss dieser «die Informationen suchen» (S. 19 Erlauterungs-
bericht), kann bezliglich dieser preisrelevanten Information kein Wettbewerb entstehen.

In Rz. 26 des Rundschreiben-E wird auf der einen Seite verlangt, dass dem Kunden die Infor-
mation uUber die Entschadigung «physisch vorliegen oder fiir diese[n] elektronisch einfach auf-
findbar sein» muss. In diesem Sinne fordert der Erlauterungsbericht, dass, wenn die Vertrags-
dokumentation auf ein separates Dokument oder auf eine Webseite verweist, «<dem Kunden
dieses auszuhdndigen oder zuzustellen oder die genaue Fundstelle der Information auf dem In-
ternet[...] anzugeben» (S. 19) ist. Damit konkretisieren der Rundschreiben-E sowie der Erlau-
terungsbericht die Anforderungen an die Verfiigbarkeit der Information.

Fraglich ist, inwieweit ein Verweis auf eine Webseite ausreichend ist, selbst wenn die Fund-
stelle exakt angegeben wird (wie z.B. eine URL, die direkt auf die Webseite mit den entspre-
chenden Informationen fiihrt). Denn entscheidend ist auch, dass dem Kunden die Informa-
tion in einer Form zugestellt wird, die eine Aufbewahrung ermdglicht und die wiederholte

2 S. etwa BSK FIDLEG-ABEGGLEN, 2023, Art. 26 N 53: «Art. 26 dussert sich [...] nicht zur Frage, in welcher Form [...]
der Kunde zu informieren ist, sondern statuiert einzig, dass die Information ‘ausdriicklich’ erfolgen soll (was die
Frage aufwirft, wie denn eine nicht-ausdriickliche Information erfolgen kdnnte).» (Hervorhebung entfernt); auch
die Botschaft dussert sich nicht zu dieser Frage, vgl. Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und
zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015, BBl 2015 8901, S. 8965 f.

3 SK FIDLEG-SCHOTT/SCHOTT, 2021, Art. 26 N 52.

4 So zur korrespondierenden Bestimmung des deutschen Rechts BeckOK WpHR/Buck-HEEB/ROTHENHOFER,
01.04.2024,§ 70 WpHG Rn. 42.
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Abrufbarkeit garantiert. Nur so kann gewahrleistet werden, dass der Kunde auch im Falle ei-
ner nachtraglichen Auseinandersetzung auf ein solches Dokument wiederholt zurlickgreifen
kann. In diesem Sinne sieht etwa Art. 24(5a) MiFID Il in ihren allgemeinen Grundsatzen zu
Kundeninformationen vor, dass eine Bereitstellung in elektronischer Form zwar moglich ist,
diese aber gem. Art. 4(1) Ziff. 62a MiFID Il auf einem «dauerhafte[n] Medium, das kein Papier
ist», zu geschehen hat.® Da Webseiten beliebig geandert werden konnen, stellen sie kein dau-
erhaftes Medium dar und sollten deshalb nicht zur Erflillung der Informationspflicht verwen-
det werden diirfen.

Auf der anderen Seite sieht Rz. 26 des Rundschreiben-E vor, dass die Information Uber die
Entschadigung «optisch hervorzuheben» ist. Der Erlauterungsbericht erganzt diesbeziiglich,
dass die Hervorhebung etwa «durch Fettschreibung, gréssere Schrift, Farbe oder Umrandung
umgesetzt werden» (S. 18) kann. Dadurch soll die «Kenntnisnahme der [...] Kunden» (a.a.0.)
erleichtert werden. Insofern konkretisieren der Rundschreiben-E sowie der Erlauterungsbe-
richt die Anforderungen an die Deutlichkeit der Information.

Auch die Deutlichkeit der Information stellt einen wichtigen Aspekt einer erfolgreichen Infor-
mierung dar. Denn die alleinige Verfligbarkeit der Information bedeutet bei Weitem nicht,
dass der Kunde diese auch tatsachlich zur Kenntnis nehmen kann. So wird eine erfolgreiche
Informierung und damit der Zweck von Art. 26 FIDLEG® etwa auch dann vereitelt, wenn der
Kunde aufgrund einer Flut von Informationen gar nichtin der Lage ist, die relevanten Aspekte
zu verarbeiten’ oder diese, wie dies in der Praxis offenbar haufig anzutreffen ist, «im Kleinge-
druckten versteckt» (S. 18 Erlauterungsbericht) werden. Der Erlauterungsbericht fordert des-
halb zu Recht, dass die Offenlegung so zu erfolgen hat, dass sie vom Kunden «ohne Weiteres
zur Kenntnis genommen werden kann» (S. 18). Auch das Gesetz versucht dem Erfordernis der
Deutlichkeit Nachdruck zu verleihen, indem es eine ausdrtickliche Information fordert.

Rechtsvergleichend lasst sich diese Ansicht stiitzen, da die Lehre in Bezug auf die korrespon-
dierende europaische Bestimmung (Art. 24(9) UAbs. 2 MiFID 11®) analog fordert, dass zur Ein-
haltung des Gebots der Verstandlichkeit die Information optisch hervorgehoben werden
muss, falls diese ansonsten im Kleingedruckten oder in einem dutzende Seiten langen Doku-
ment in den Hintergrund tritt.° Da aber die schweizerische Lehre die Voraussetzungen der

> Gem. Art. 4(1) Ziff. 61 MiFID Il ist ein «dauerhafter Datentrager» jedes Medium, das a) es dem Kunden gestattet,
an ihn personlich gerichtete Informationen derart zu speichern, dass er sie in der Folge fiir eine fiir die Zwecke
der Informationen angemessene Dauer einsehen kann, und b) die unverdnderte Wiedergabe der gespeicher-
ten Informationen ermoglicht.

¢ S. zum Zweck bereits bei und in Fn. 3 f.

" Vgl. dazu etwa BaiscH/WEBER, Prophylaxe durch Transparenz, in: Sethe et al. (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanz-
marktrecht kontrovers diskutiert, 2013, S. 176; WERLEN/IVANOVIC/BARTOLOMEI, Verhaltenspflichten bei Finanz-
dienstleistungen im Aufsichts- und Zivilrecht, SJZ 2023, S. 532.

8 «[Die Informationen] miissen dem Kunden [...] in umfassender, zutreffender und verstédndlicher Weise unmissver-
standlich offen gelegt werden.»

® S. z.B. KUMPAN/MISTEREK, Payment for Order Flow, WM 2022, S. 61, welche von der Auffindbarkeit der Informa-
tion sprechen; s.a. die Betonung der Verstandlichkeit in Art 24(9) UAbs. 2 MiFID Il (abgedruckt in Fn. 8) sowie
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ausdriicklichen Information unterschiedlich streng bewertet,'® werden die im Rundschrei-
ben-E und dem Erlauterungsbericht enthaltenen Konkretisierungen einen wertvollen Beitrag
zur Einhaltung der aus Art. 26 FIDLEG resultierenden Pflichten leisten.

In Rz.26 des Rundschreiben-E wird durch die einleitende Bezugnahme auf ‘Formularver-
trage’ (zumindest) der Anschein erweckt, dass sich die genannten Anforderungen lediglich
auf AGB beziehen. Tatsachlich lehnen sich die Anforderungen an die Verfuigbarkeit und die
Deutlichkeit der Information gem. Art. 26 Abs. 1 lit. a FIDLEG eng an die AGB-rechtliche Ein-
beziehungs- bzw. Ungewodhnlichkeitskontrolle an. Auch wenn diese Anlehnung Sinn ergibt,
da Retrozessionsverzichte oft in AGB untergebracht werden, stellt sich das Problem der Zu-
ganglichkeit im Rahmen von Art. 26 FIDLEG nicht bloss bei Formularvertragen.** Denn unab-
hangig davon, ob es sich um einen ausgehandelten oder um einen standardisierten Vertrag
handelt, verlangt der Zweck von Art. 26 FIDLEG, dass der Kunde einen informierten Entscheid
trifft.”> So muss die Finanzdienstleisterin etwa auch bei Verwendung eines langen und kom-
plizierten, aber individuell ausgehandelten Vertragsdokuments die Anforderungen an die
Verfligbarkeit und die Deutlichkeit der Information einhalten.”® Ebenso unterscheidet der
Wortlaut von Art. 26 Abs. 1 lit. a FIDLEG nicht zwischen individuell ausgehandelten und For-
mularvertragen. Aus diesen Griinden sollte eine Formulierung bevorzugt werden, welche die
Anforderungen an die vertragliche Einbeziehung der Information allgemein festhalt.

Im Ubrigen sollte die spezifische Thematik der Retrozessionsverzichtsklauseln in AGB aus
dem Rundschreiben-E sowie dem Erlauterungsbericht entweder ausgeschlossen oder ledig-
lich nebenbei erwahnt werden, da die Beurteilung solcher Klauseln in b2c Vertragen Art. 8
UWG unterliegt und eine Reihe weiterer Probleme aufwirft. Denn auch wenn die Vorausset-
zungen in Rz. 26 des Rundschreiben-E eingehalten werden sollten, bedeutet das nicht ohne
Weiteres, dass eine solche Retrozessionsverzichtsklausel im Rahmen von Art. 8 UWG auch
nicht missbrauchlich ist.**

den Vorschlag zur Anderung der MiFID Il (s. Fn. 11), welcher in Art. 24b auffallendes Gewicht auf die Verstand-
lichkeit der Information legt ((1) Uabs. 4 S. 3: «verstédndlichen Sprache»; (1) Uabs. 5: «verstédndlicher Weise»; (4)
UAbs. 5: «verstédndlichen Form»).

0°ygl. neben Fn.2 z.B. JuTzi/MEIER, Retrozessionen und Entschadigungen durch Dritte, AJP 2023, S. 929; SK
FIDLEG-SCHOTT/SCHOTT, 2021, Art. 26 N 59.

11 So hat auch die EU unabhéngig von AGB festgestellt, dass es insbesondere fiir Kleinanleger schwierig ist, «Zu-
gang zu relevanten, vergleichbaren und leicht versténdlichen Informationen iiber Anlageprodukte zu erhalten,
um fundierte Anlageentscheide treffen zu kénnen» (Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien
[EU] 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU, 2014/65/EU und [EU] 2016/97 im Hinblick auf die Unionsvorschrif-
ten zum Schutz von Kleinanlegern, 24. Mai 2023, COM[2023] 279 final [unter 1., Griinde und Ziele des Vor-
schlags]) und eine Revision der MiFID Il initiiert.

125, zum Zweck bereits bei und in Fn. 3f.

13 Auch in Bezug auf die europaische Regelung fordert die Lehre beispielsweise die optische Hervorhebung un-
abhangig davon, ob die Information in AGB oder in einem individuell vereinbarten Vertrag enthalten ist (vgl.
z.B. KUMPAN/MISTEREK, Payment for Order Flow, WM 2022, S. 61).

1S, diesbeziiglich etwa ATAMER/FURGER, Klassiker der Banken-AGB: Vertragsanderungsvorbehalts- und Retro-
zessionsverzichtsklauseln, SZW 2024, S. 159 ff.
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B. Randziffer 27-29 Rundschreiben-E: Materielle Aspekte der Information bzgl.
Entschadigungen durch Dritte

In Rz. 27 ff. des Rundschreiben-E werden Anforderungen an den Gegenstand der Information
gestellt. In Rz. 28 f. wird der Gegenstand je separat fiir die transaktionsbezogene Anlagebe-
ratung und Execution-only-Verhaltnisse einerseits (Rz. 28) sowie die Vermogensverwaltung
und die portfoliobezogene Anlageberatung andererseits (Rz. 29) statuiert. Der Erlauterungs-
bericht rechtfertigt die fiir die Vermogensverwaltung und die portfoliobezogene Anlagebera-
tung geltenden strengeren Voraussetzungen damit, dass den Kunden die Moglichkeit gege-
ben werden muss, «die Hohe der Retrozessionen, auf die sie verzichten, richtig ein[zu]schdtzen
und mit der Héhe des Honorars fiir die Finanzdienstleistungen [zu] vergleichen» (S. 19). Diese
vom Bundesgericht urspriinglich in Bezug auf Art. 400 Abs. 1 OR erschaffene kaskadenartige
Informationspflicht ist nach dem Zweck von Art. 26 FIDLEG® auch im Aufsichtsrecht anzu-
wenden. Dies setzt voraus, dass dem Kunden - sofern die Angabe von absoluten Betragen
nicht moglich ist - die einfachste «<Berechnungsart» zur Verfigung gestellt wird. Da die Lehre
diese Voraussetzung (insbesondere in Bezug auf die portfoliobasierte Anlageberatung) nicht
einhellig teilt, bringt auch dieser Aspekt des Rundschreiben-E wichtige Klarheit.

Der Erlauterungsbericht halt ferner in Bezug auf die Anlageberatung fest, dass die Finanz-
dienstleisterinnen «[a]lternativ» zur Angabe der Prozentbandbreiten anhand der unter Bera-
tung stehenden Depotwerte «auch direkt die effektiven Retrozessionen je empfohlenem Finan-
zinstrument offenlegen» (S. 20) konnen. Der Begriff ‘alternativ’ konnte unter Umstanden in
dieser Weise missverstanden werden und den Eindruck erwecken, dass die Angabe von ef-
fektiven Betragen fakultativ erfolgen kann. Art. 26 Abs. 2 FIDLEG sieht aber eine strikte Kas-
kadenordnung vor: In erster Linie wird die Angabe von absoluten Betragen gefordert (Art. 26
Abs. 2 S. 1 FIDLEG) und nur, wenn «die H6he des Betrags vorgdngig nicht feststellbar» (Art. 26
Abs.2 S.2 FIDLEG) ist, reicht die Angabe von Prozentbandbreiten aus.” Gegebenenfalls
konnte diesbezlglich eine unmissverstandlichere Formulierung gewahlt werden.

C. Randziffer 30 Rundschreiben-E: Rechenschaftspflicht bzgl. der effektiv
erhaltenen Entschadigung durch Dritte

Rz. 30 des Rundschreiben-E sieht vor, dass die Finanzdienstleisterinnen den Kunden «die ef-
fektiv erhaltenen Betrdge auf Anfrage grundsdtzlich kostenlos offen[legen].» Denn die Kunden
diirfen «[d]Jurch die Androhung oder Belastung hoher Bearbeitungs- oder Auskunftsgebiihren
[...] nicht an der Ausiibung ihres Auskunftsrechts gehindert werden.» (S. 20 Erlauterungsbe-

1S, beiundinFn. 3f.

16S. bspw. SK FIDLEG-SCHOTT/SCHOTT, 2021, Art. 26 N 58, welche die Angabe der Prozentbandbreite des verwal-
teten Vermogens lediglich in Bezug auf die Vermogensverwaltung verlangen; dahingegen fordert BSK FIDLEG-
ABEGGLEN, 2023, Art. 26 N 51 bereits die Angabe der Prozentbandbreite der unter Beratung stehenden Depot-
werte.

7 S.a. AGGTELEKY, Zivil- und aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Execution-only-Geschaft, 2022, N 482.
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richt). Einschrankend halt der Erlauterungsbericht fest, dass «bei ausserordentlichem Auf-
wand, wie z.B. bei mehrmaliger Ausiibung des Auskunftsrechts innerhalb eines Jahres» (a.a.0.),
eine Pauschalgebiihr verlangt werden kann.

Die Veroffentlichung der Aufsichtspraxis betreffend die grundsatzlich kostenlose Auskunft
wird zur richtigen Auslegung von Art. 26 FIDLEG beitragen, zumal von einem Teil der Lehre
bis anhin auch vertreten wurde, dass fiir die Offenlegung der effektiv erhaltenen Betrage eine
Pauschalgebuhr zulassig sei.'® Dass bei ausserordentlichem Aufwand unter Umstanden eine
kostendeckende Pauschalgebiihr verlangt werden kann, wird insbesondere zur Verhinde-
rung von Rechtsmissbrauch zu Recht festgehalten. Dass jedoch eine «<mehrmalige» (S. 20 Er-
lduterungsbericht) Ausiibung des Auskunftsrechts innerhalb eines Jahres bereits einen aus-
serordentlichen Aufwand verursacht, kann nicht befiirwortet werden. Denn wenn es der Ub-
lichkeit entspricht, dass zwischen Finanzdienstleisterin und Kunde eine periodische unent-
geltliche Rechenschaftspflicht mehrmals jahrlich (monatlich oder quartalsweise) vereinbart
wird,” hat auch eine Auskunft iber Retrozessionen mit der gleichen Frequenz weiterhin als
ordentlicher Aufwand zu gelten.

I1l. Ausblick

Obwohl der Rundschreiben-E sicherlich der besseren Informierung und somit dem Anleger-
schutz dienlich sein wird, darf nicht ausser Acht gelassen werden, dass inzwischen sehr viele
Studien darauf hindeuten, dass gerade Kleinstanleger im Moment des Vertragsschlusses mit
zu viel Informationen nicht umgehen konnen. Sie fokussieren sich meist auf die essenziellen
Punkte, und gerade der Verzicht auf Retrozessionen, deren Umfang sie realistischerweise gar
nicht berechnen kénnen, wird nicht wahrgenommen. Zuwendungen Dritter an Finanzdienst-
leisterinnen sind letztlich preisrelevante Faktoren, tGiber welche die Gegenpartei informiert
werden muss, wenn ein funktionierender Wettbewerb angestrebt werden soll. Dazu braucht
es nicht nur Information vor Vertragsschluss, sondern auch wahrend der Dauer des Vertrags.
Dieser Umstand kommt im Wortlaut von Art. 26 Abs. 2 S. 3 FIDLEG nicht zum Ausdruck wenn
dort (lediglich) von einer Offenlegungspflicht «/ajuf Anfrage» gesprochen wird.?® Auch wenn
vertreten wird, dass die Finanzdienstleisterin im Rahmen ihrer (mit dem Kunden vereinbar-
ten) periodischen Rechenschaftsablegung ohnehin auch die tatsachlich erhaltenen Retrozes-
sionen aktiv offenzulegen hat,”* ware eine Formulierung im Gesetz, welche diesen Umstand
klar zum Ausdruck bringt, wiinschenswert. Durch die regelmassige Informierung der Kunden

8 S0 z.B. BSK FIDLEG-ABEGGLEN, 2023, Art. 26 N 38.

9 Vgl. EMMENEGGER/REBER, Vertragsrecht / Auftragsrecht als Determinante des Strafrechts, in: Miller/Schwarz
(Hrsg.), Auf zu neuen Ufern!, Festschrift flr Walter Fellmann, 2021, S. 198.

% So auch Randziffer 30 Rundschreiben-E.

2 S, etwa REBER/EMMENEGGER/LEHMKUHL, Retro-Strafbarkeit nach Art. 158 StGB: Questions and (some) Answers,
SZW 2021, S. 148f.
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mit absoluten Zahlen konnten diese dazu bewegt werden, nach den Finanzdienstleisterinnen
mit den flr sie glinstigsten Konditionen zu suchen.

Abschliessend sei noch darauf hingewiesen, dass die Schweiz (zumindest) im europaischen
Vergleich auch in Bezug auf die generelle Zulassigkeit der Annahme von Retrozessionen, so-
fern diese dem Kunden offengelegt werden und dieser darauf verzichtet hat, eine Sonderrolle
einnimmt. So ist es den Finanzdienstleisterinnen in der EU bspw. nicht gestattet, im Rahmen
der unabhangigen Anlageberatung (Art. 24(7) lit. b MiFID Il) sowie der Portfolioverwaltung
(Art. 24(8) MIFID Il) Zuwendungen von Dritten anzunehmen und zu behalten. Im Rahmen der
MiIFID ll-Revision soll das Verbot der Annahme von Provisionszahlungen zum Schutz der
Kleinanleger sogar noch weiter ausgedehnt werden.? Eine entsprechende Adjustierung von
Art. 26 FIDLEG sollte auch in der Schweiz in Erwagung gezogen werden.

Hochachtungsvoll,

)™

Prof. Dr. Yesim M. Atamer

2 Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien (EU) 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU,
2014/65/EU und (EU) 2016/97 im Hinblick auf die Unionsvorschriften zum Schutz von Kleinanlegern, 24. Mai
2023, COM(2023) 279 final. S. dazu auch ATAMER/FURGER, Klassiker der Banken-AGB: Vertragsanderungsvorbe-
halts- und Retrozessionsverzichtsklauseln, SZW 2024, S. 165.
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