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I. Einleitung

1. FIDLEG und das Kollektivanlagenrecht

Die am 1. Januar 2020 in Kraft getretenen Bundesgesetze
tiber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und die Fi-
nanzinstitute (FINIG) vollendeten den Ubergang zu ei-
ner weitgehend horizontalen Architektur der schweize-
rischen Finanzmarktregulierung. Wihrend das FIDLEG
insbesondere sektorentibergreifende Vorgaben fur das
Erbringen von Finanzdienstleistungen sowie vereinheit-

TrowMmas Jurzi, Prof. Dr. iur., Rechtsanwalt, LL.M., Ordinarius fiir
Wirtschaftsrecht an der Universitit Bern, Direktor am Institut fiir
Wirtschaftsrecht der Universitit Bern; Ksen1a Wess, Dr. iur., wis-
senschaftliche Mitarbeiterin (Postdoc) am Institut fiir Wirtschafts-
recht der Universitit Bern.

Die Autoren danken MLaw und Advokat Quirin Meier sowie
MLaw Andri Abbiihl fiir ihre kritische Durchsicht und die wertvol-

len Hinweise.
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lichte Produktdokumentationspflichten festlegt, regelt
das FINIG Bewilligungs- und Organisationsanforde-
rungen fir Finanzinstitute, die gewerbsmissig Vermo-
gensverwaltung fiir Dritte betreiben!.

Die Neugestaltung des schweizerischen Finanzmarktrechts
durch das FIDLEG und das FINIG hatte zum einen kon-
zeptionelle Auswirkungen auf das Kollektivanlagenrecht,
indem dessen Grundlagen nicht mehr branchenspezifisch
in einem Gesetz — dem KAG - geregelt, sondern im Sinne
einer neuen «Horizontalregulierung»? auf mehrere Gesetz-
gebungsakte - FIDLEG, FINIG und KAG - verteilt sind?.
Zum anderen fithrten die FIDLEG/FINIG-Bestimmungen
zu erheblichen inhaltlichen Neuerungen der Regulierung
von kollektiven Kapitalanlagen*. Eine der zentralen Neu-
erungen betrifft den Vertrieb von Anteilen an kollektiven
Kapitalanlagen. Vor dem 1. Januar 2020 war deren Vertrieb
in Art. 3 Abs. 1 aKAG’ 1.V.m. Art. 3 Abs. 4 aKKV legal-
definiert. Demzufolge war jedes Anbieten von und jedes
Werben fiir kollektive Kapitalanlagen, das sich nicht aus-
schliesslich an qualifizierte Anleger gemiss Art. 10 Abs. 3
lit. a und b aKAG (d.h. beaufsichtigte Finanzintermediire)
richtete und fiir die tibrigen qualifizierten und nicht-quali-

1 Jurzi THOMAS/Wess Ksenia/SiEraDZKI DaMIAN, Die neue Finanz-
marktarchitektur im europiischen Regulierungskontext, AJP 2020,
572 ff., 583 m.w.H.
2 Jurzi/Wess/Sierapzkr (FN 1), 583 m.w.H.
Es handelt sich beispielsweise um die Erfassung von Verwaltern
kollektiver Kapitalanlagen nach aKAG als Verwalter von Kollektiv-
vermogen als Finanzinstitute durch das FINIG (Art. 2 Abs. 1 lit. ¢
1.V.m. Art. 24 ff. FINIG), die neue FIDLEG-Kundensegmentierung
(Art. 4 f. FIDLEG), welche zu Anpassungen und Liberalisierungen
bei Anlegerkategorien des KAG fiihrte (Art. 10 KAG) sowie die
Einfithrung einheitlicher Verhaltenspflichten am Point of Sale beim
Erbringen von Finanzdienstleistungen betreffend Finanzinstrumente
einschliesslich kollektive Kapitalanlagen (Art. 7 ff. FIDLEG); ein-
gehend dazu Jurzi THomas/Wess KseEnia/SiErRaDZKI DaMIAN, Das
Kollektivanlagenrecht im Lichte der neuen Finanzmarktarchitektur
unter besonderer Beriicksichtigung der europiischen Rechtsord-
nung, Jusletter vom 29. Juni 2020, Rz. 29 ff.; JosSURAN ANDREAS/
IsLER VaNEssA, Anderungen beim Vertrieb kollektiver Kapitalanla-
gen unter dem FIDLEG/FINIG, GesKR 2/2016, 205 {f., 205 ff.
+  Fir einen Uberblick vgl. Jutz1/Wess/Sterapzxr (FN 3), Rz. 29 ff.;
Josuran/IsLer (FN 3), 205 ff.
5 Nachfolgend wird als aKAG die zuletzt vor dem Inkrafttreten des
FIDLEG-/FINIG-Gesetzespakets geltende Gesetzesversion (vom
1. Juli 2016) bezeichnet.
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fizierten Anleger nicht einsehbar war, als Vertrieb erfasst.
Mit dem FIDLEG wurde dieser Vertriebsbegriff aufgeho-
ben. Stattdessen wird der Absatz von Finanzinstrumenten
(einschliesslich Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen”)
neu durch die Begriffe des Angebots$, der Finanzdienstleis-
tung? sowie der Werbung!? erfasst!!. An die einzelnen Ab-
satzhandlungen kniipfen unterschiedliche Rechtsfolgen an:
Waihrend ein nichtoffentliches Angebot keine besonderen
aufsichtsrechtlichen Folgen nach sich zieht, bestehen bei ei-
nem offentlichen Angebot Produktdokumentationspflich-
ten wie die Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung
eines Prospekts!2 und eines Basisinformationsblatts!3. Die
Werbung an sich 16st hingegen keine besonderen Rechts-
folgen aus; das Gesetz hilt einzig bestimmte inhaltliche
Anforderungen an den Werbungsinhalt fest!'*. Sofern eine
Absatzhandlung eine Finanzdienstleistung 1.S.d. FIDLEG
ist, werden die dienstleistenden Personen unter Umstin-
den als Finanzdienstleister oder als Kundenberater quali-
fiziert's. Fiir diese Personen werden im FIDLEG umfang-
reiche Verhaltens- und Organisationspflichten statuiert.
Namentlich missen sich Finanzdienstleister und Kunden-
berater Ombudsstellen anschliessen'®. Kundenberater miis-
sen sich zudem ins Beraterregister eintragen lassen, sofern
sie fiir inlindische Finanzdienstleister, die nicht nach Art. 3
FINMAG beaufsichtigt werden, oder fiir auslandische Fi-
nanzdienstleister titig sind!”. Simtliche Finanzdienstleister
mussen eine Kundensegmentierung vornehmen!8, woran

6 Zu den einzelnen Kategorien qualifizierter Anleger vgl. LUCHSINGER
GAHWILER CATRINA/SCHOTT ANsGAR, Flucht in auslindische
Fonds? — Die Rechtslage in der Schweiz nach Inkrafttreten der AIFM-
Richtlinie, in: Méllers/Kloyer (Hrsg.), Das neue Kapitalanlagegesetz-
buch. Tagung vom 14./15.6.2014 in Augsburg, Miinchen 2013, 269 ff.,
Rz. 783 ff. Eingehend zum Vertrieb unter aKAG ABEGGLEN SANDRO/
HARTNER STEFAN, Angebot kollektiver Kapitalanlagen vs. Vertrieb un-
ter altem Recht, SZW 2021, 666 ff., 667 {.

7 Zum Begriff des Finanzinstruments vgl. Art. 3 lit. a FIDLEG.

8 Zum Begriff des Angebots vgl. Art. 3 lit. g FIDLEG.

9 Zum Begriff der Finanzdienstleistung vgl. Art. 3 lit. c FIDLEG.

10 Zum Begriff der Werbung Art. 95 Abs. 1 FIDLEV.

11 Vgl. dazu nachfolgend Abschnitt I.2.

12 Art. 35 resp. Art. 48 ff. FIDLEG.

13 Art. 58 ff. FIDLEG. Vgl. dazu ABEGGLEN/HARTNER (Fn. 6), 668 f.

4 Es handelt sich um die Kennzeichnungspflicht, die Verpflichtung,
in der Werbung auf den Prospekt sowie das Basisinformationsblatt
hinzuweisen, sowie die Anforderung, dass die Werbeinformationen
mit denen im Prospekt und Basisinformationsblatt iibereinstimmen
missen, vgl. Art. 68 FIDLEG.

15 Die Qualifikation als Finanzdienstleister setzt zudem insbeson-
dere die Gewerbsmassigkeit der Tatigkeit voraus; vgl. zu Begrif-
fen Finanzdienstleister und Kundenberater Art. 3 lit. d resp. lit. e
FIDLEG.

16 Die Anschlusspflicht der Kundenberater stellt eine Voraussetzung
fir die Eintragung ins Beraterregister dar (vgl. Art. 29 Abs. 1 lit. ¢
FIDLEG). Eine Ausnahme von der Anschlusspflicht besteht einzig
fir Finanzdienstleister und Kundenberater, die ausschliesslich ge-
geniiber institutionellen und professionellen Kunden i.S.v. Art. 4
Abs. 3 und 4 FIDLEG Finanzdienstleistungen erbringen, vgl.
Art. 77 FIDLEG resp. Art. 29 Abs. 1 lit. ¢ i.V.m. Art. 77 FIDLEG.

17 Art. 28 ff. FIDLEG. Dementsprechend wurde die Verpflichtung
zur Einholung einer Bewilligung als Vertriebstriger des aKAG
(Art. 13 Abs. 2 lit. g aKAG) aufgehoben.

18 Art. 4 f. FIDLEG. Sofern allerdings die Finanzdienstleister alle
Kunden als Privatkunden behandeln, besteht keine Pflicht zur Kun-
densegmentierung, vgl. Art. 4 Abs. 7 FIDLEG.

differenzierte Verhaltenspflichten am Point of Sale!® sowie
organisatorische Anforderungen?® ankniipfen.

2. Gegenstand der Untersuchung

Einen Bestandteil der Anforderungen fiir das Erbringen
von Finanzdienstleistungen stellt Art. 26 FIDLEG dar,
welcher Vorgaben zur Information und Herausgabe von
Entschidigungen von Dritten enthilt. Die nachfolgen-
de Untersuchung befasst sich mit jenen Neuerungen,
die Art. 26 FIDLEG fiir den Vertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen mit sich bringt. Dabei wird zum einen
auf die zivilrechtliche Praxis eingegangen und zum an-
deren wird die zuvor bestehende aufsichtsrechtliche
Regelung des aKAG sowie die mit dem FIDLEG ver-
bundenen Anderungen aufgezeigt und einander gegen-
ubergestellt. Die Grundlage der Untersuchung bilden
folgende Aspekte:

¢ Der frither im aKAG als Vertrieb geregelte Absatz
von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen kann
gemiss FIDLEG in einer Werbung, einem Ange-
bot und/oder einer Finanzdienstleistung bestehen.
Dabei ist als Werbung jede an Anleger gerichtete
Kommunikation zu verstehen, die auf bestimmte
Finanzdienstleistungen oder Finanzinstrumente auf-
merksam machen soll?!. Als Angebote qualifizieren
Einladungen zum Erwerb von Finanzinstrumenten
mit ausreichenden Informationen iiber die Angebots-
bedingungen und die Finanzinstrumente selbst?2. Die
einzelnen Finanzdienstleistungen werden schliesslich
in Art. 3 lit. ¢ FIDLEG durch eine abschliessende
Aufzihlung definiert.

¢ FEine Werbung enthilt allgemein gehaltene Informa-
tionen und ist i.d.R. sowohl einem Angebot als auch
einer Finanzdienstleistung vorgelagert?>. Es diirften
sich im Zusammenhang mit Werbehandlungen - vor
allem aufgrund der Kennzeichnungspflicht?* — kaum
Abgrenzungsschwierigkeiten ergeben. Die Abgren-
zung zwischen einer Finanzdienstleistung und einem
Angebot kann hingegen unter Umstinden schwierig
sein. Die beiden Begriffe bestehen unabhingig von-
einander. So stellt das blosse Anbieten von Finanz-

19 Art. 7 ff. FIDLEG.

20 Art. 25 FIDLEG.

2t Art. 95 Abs. 1 FIDLEV.

2 Art. 3 lit. g FIDLEG. Eingehend zum Angebotsbegriff nach FIDLEG
und damit verbundenen Rechtsfolgen ABEGGLEN/HARTNER (FN 6),
667 f.

% Zum Begriff der Werbung nach FIDLEG vgl. ABEGGLEN/HARTNER
(EN 6), 670. Zur Abgrenzung der Werbung von einem Angebot und
einer Finanzdienstleistung vgl. SK FIDLEG-DEDEYAN, Art. 3 lit. ¢
N 37 ff. m.w.H.; SK FIDLEG-SETHE/AGGTELEKY, Art. 3 N 77 und 82;
VoceL ALexanpiErR/HErz CuristorH/LuTtHIGER RETO, FIDLEG/
FINIG Kommentar, Bundesgesetz iiber die Finanzdienstleistungen
und Bundesgesetz tiber die Finanzinstitute und weiteren Erlassen,
Ziirich 2020, Art. 3 FIDLEG N 72.

2+ Art. 68 Abs. 1 FIDLEG sowie Art. 8 Abs. 6 FIDLEG.
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instrumenten — als «Einladung zum Erwerb»? -
grundsitzlich noch keine Finanzdienstleistung dar.
Allerdings schliessen sich die beiden Begriffe nicht
aus; ein Sachverhalt kann vielmehr gleichzeitig die
Tatbestandsmerkmale einer Finanzdienstleistung und
eines Angebots erfillen?. Gemiss Botschaft zum
Gesetzesentwurf soll denn auch der Finanzdienst-
leistungsbegriff weit gefasst sein und alle Tatigkeiten
erfassen, die zum Erwerb ecines Finanzinstruments
durch den Kunden fithren kénnen?”. Kommt zum
Angebot eine Beratungs- oder Interessenswahrungs-
komponente hinzu, liegt i.d.R. zusitzlich zum Ange-
bot eine Finanzdienstleistung (z.B. Anlageberatung)
vor?. Umgekehrt wird eine Vielzahl von Sachverhal-
ten, welche einen «Erwerb oder eine Veriusserung»
1.5.d. FIDLEG und damit eine Finanzdienstleistung
darstellen, auch als Einladung zum Erwerb iS.v.
Art. 3 lit. ¢ FIDLEG und damit als Angebot quali-
fizieren?. Demzufolge ist es grundsitzlich moglich,
dass — je nach Fallkonstellation — die Definition bei-
der Begriffe erfiillt ist>°. In der Praxis ist deshalb stets
eine Einzelfallbeurteilung erforderlich?'. Im Ergeb-
nis kann festgestellt werden, dass eine Absatz- bzw.
Vertriebshandlung (i) nur ein Angebot, (ii) nur eine
Finanzdienstleistung oder (iii) sowohl ein Angebot
als auch eine Finanzdienstleistung sein kann (dies ab-
gesehen von den Fillen einer allgemein gehaltenen,
als solche gekennzeichneten Werbung)32.

Des Weiteren ist festzuhalten, dass eine Finanz-
dienstleistung 1.S.d. FIDLEG kein zivilrechtliches
Vertragsverhiltnis zwischen dem Finanzdienstleister
und seinem Kunden voraussetzt. Zwar wird vielen Fi-
nanzdienstleistungen — wie insbesondere der Vermo-
gensverwaltung, der Anlageberatung oder der Execu-
tion Only — ein zivilrechtlicher Vertrag (Auftrag 1.S.v.
Art. 394 ff. OR resp. Kommission 1.S.v. Art. 425 ff.
OR) zugrunde liegen. Dennoch kann das Verhiltnis

Art. 3 lit. g FIDLEG.

Vgl. Ravyroux Frangors, 3. Kapitel: Asset Manager als Finanz-
dienstleister, in: Rayroux/Imbach Haumiiller (Hrsg.), Asset Ma-
nagement im neuen regulatorischen Umfeld, Basel 2021, 57 ff.,
Rz.204.

Botschaft des Bundesrates zum Finanzdienstleistungsgesetz (FID-
LEG) und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November
2015, BBI 2015 8901 ff. (zit. Botschaft FIDLEG/FINIG 2015),
8946.

Vgl. Voger/He1z/LutHiGeRr (FN 23), Art. 3 FIDLEG N 68.

Auch nach SFAMA (Swiss Funds and Asset Management Associ-
ation) / AMAS (Asset Management Association Switzerland) han-
delt es sich beim Angebot und der Finanzdienstleistung «Erwerb
oder Verdusserung von Finanzinstrumenten» um zwei unabhingi-
ge Konzepte. Vgl. zudem Rayroux (FN 26), Rz. 204; vgl. auch SK
FIDLEG-SETHE/AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 79.

SFAMA, «Frequently Asked Questions» zum Thema Finanz-
dienstleistungs- und Finanzinstitutsgesetz (FIDLEG / FINIG)
vom 23. Dezember 2019, 2.

Vgl. Rayroux (FN 26), Rz. 204.

Hinzuweisen ist auf die Regelungen von Art. 3 Abs. 3 und 6 FID-
LEV, in welchen Sachverhalte aufgefiihrt sind, die nicht als Finanz-
dienstleistung resp. Angebot qualifiziert werden.

33
34

35

zwischen dem Finanzdienstleister und seinem Kunden
auch bloss faktischer Natur sein und trotzdem als Fi-
nanzdienstleistung 1.S.d. FIDLEG qualifizieren®. Der
Begriff der Finanzdienstleistung beinhaltet u.a. «den
Erwerb oder die Verdusserung von Finanzinstrumen-
ten» 1.S.v. Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1 FIDLEG. Dies umfasst
auch dem eigentlichen Erwerb vorgelagerte Tatigkei-
ten, bei denen aus zivilrechtlicher Perspektive (noch)
kein Vertragsverhiltnis besteht, wie dies auch in Art. 3
Abs.2 FIDLEV zum Ausdruck gebracht wird. Gemiss
dieser Bestimmung gilt als Erwerb oder Veriusserung
von Finanzinstrumenten «jede direkt an bestimmte
Kundinnen und Kunden gerichtete Tatigkeit, die spe-
zifisch auf den Erwerb oder die Verdusserung eines
Finanzinstruments abzielt». Trotz der vereinzelten
Kritik an der Norm von Art. 3 Abs. 2 FIDLEV in der
Lehre3* ist es u.E. nur folgerichtig, unter den Erwerb
und die Verdusserung von Finanzinstrumenten auch
vorgelagerte Titigkeiten zu subsumieren. Auch nach
fritherer Konzeption erfolgte der indirekte Vertrieb
von kollektiven Kapitalanlagen auf dem Primarmarkt
in direkter Stellvertretung, indem der Vertriebstriger
dem Anleger die Anteile im Namen und auf Rechnung
der kollektiven Kapitalanlage verdusserte,*> ohne dass
dabei notwendigerweise ein Vertragsverhiltnis zwi-
schen dem Vertriebstriger und dem Kunden bestehen
musste. Auf den tatsichlichen Erwerb oder die Ver-
dusserung kann es auch deswegen nicht ankommen,
da die Verhaltenspflichten des FIDLEG — namentlich
die Informationspflichten — grundsitzlich im Vorfeld
der Finanzdienstleistung gelten. Wiirde man die dem
Erwerb oder der Verdusserung vorgelagerten Tatigkei-
ten, welche auf Erwerb oder Verdusserung abzielen,
vom Begriff der Finanzdienstleistung ausschliessen,
wirde es zu dem widersinnigen Ergebnis fithren, dass
ein bereits abgeschlossener Vertrag vorliegen muss,
damit eine Finanzdienstleistung angenommen werden
kann. In einem solchen Fall wire es aber fiir das Ein-
halten der Verhaltenspflichten — namentlich der Infor-
mationspflichten — bereits zu spit.

Vgl. auch Vocer/HEe1z/LuTHIGER (FN 23), Art. 4 N 5.

In der Lehre wird auf die fehlende gesetzliche Grundlage fur Art. 3
Abs. 2 FIDLEV verwiesen, da Art. 3 lit. ¢ FIDLEG unter dem
Begriff einer Finanzdienstleistung die Tétigkeit «fiir den Kunden»
erfassen soll, wobei der Finanzdienstleister und der Kunde in einem
Vertragsverhiltnis stehen miissten, vgl. VoGeL/HE1z/LUTHIGER
(FN 23), Art. 3 FIDLEG N 74; wohl auch ABEGGLEN SANDRO/
LuTerBACHER LEONIE, Das Verhiltnis der FIDLEG-Verhaltensre-
geln zum Privatrecht, ZSR 2020, 223 ff., 247; ABEGGLEN/HARTNER
(FN 6), 671.

Vgl. SK FIDLEG-SETHE/AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 103.
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Il. Entschéadigung fiir die Absatz-
forderung: Begriffsbestimmung

Sofern der Absatz von Anteilen an kollektiven Kapi-
talanlagen nicht durch die Triger kollektiver Kapital-
anlagen im Direktvertrieb erfolgt, sondern an rechtlich
selbststindige Dritte — sog. Absatzmittler — delegiert
wird?¢, schulden die Trager kollektiver Kapitalanlagen
den Absatzmittlern fiir die Absatzférderung (Hauptleis-
tung) eine Entschidigung als Gegenleistung. Dabei wird
insbesondere zwischen Ausgabe- und Riicknahmekom-
missionen, Bestandespflegekommissionen, Retrozessi-
onen sowie sog. «Finder’s Fee» unterschieden.

Die Ausgabe- und Riicknahmekommissionen konnen
einmalig im Rahmen der Ausgabe bzw. Riicknahme der
Anteile an kollektiven Kapitalanlagen erhoben werden.
Sie werden den Anlegern durch die Absatzmittler direkt
belastet’”. Die Erhebung der Ausgabe- und Riicknahme-
kommissionen steht i.d.R. im Ermessen des Absatzmitt-
lers; oft wird auf die Erhebung der Ausgabekommissio-
nen ganzlich verzichtet®.

Wahrend die Ausgabe- und Riicknahmekommissionen
die Kosten der einzelnen Transaktionen entschidigen,
sollen die Bestandespflegekommissionen die Leistungen
der Absatzmittler im Zusammenhang mit dem Vertrieb
bzw. dem Absatz der Anteile an kollektiven Kapitalan-
lagen vergiiten. Dabei ist nicht der vom Absatzmittler
durch die Kundenvermittlung geschaffene Mehrwert
der Rechtsgrund fiir die Entschidigung, sondern die
Kundenpflege®*. Die Bestandespflegekommissionen
werden nicht den Anlegern direkt, sondern dem Kapi-
talanlagevermogen als Teil der Management Fee, welche
die Kosten der Leitung, Verwaltung und des Vertriebs
der kollektiven Kapitalanlage decken soll, wiederkeh-
rend belastet*®. Die Management Fee wird durch die
Anleger an den Trager der kollektiven Kapitalanlagen
entrichtet, welcher sie nach den im Prospekt dargeleg-
ten Grundsitzen — unter anderem zur Entrichtung der
wiederkehrenden Bestandespflegekommissionen an die
Absatzmittler — verwendet*'. Die Hohe der Bestandes-

3 Nachfolgend werden die Begriffe Absatz, Absatzforderung sowie
Absatzmittler verwendet, damit Verwechslungen zur Rechtslage
nach aKAG, welcher die Legaldefinition des Vertriebs sowie Vor-
gaben zu Vertriebstrigern in Art. 24 KAG enthielt, vermieden wer-
den.

3 Vgl. Jurzi THoMmas, Der 6ffentliche Vertrieb von kollektiven Kapi-
talanlagen — Illustration am Beispiel des vertraglichen Anlagefonds,
recht 2011, 60 ff., 73.

3% NOBEL PETER/STIRNIMANN ISABEL, Zur Behandlung von Entschi-
digungen im Vertrieb von Anlagefonds- und strukturierten Pro-
dukten durch Banken. Eine Untersuchung im Lichte des Bundes-
gerichtsentscheids BGE 132 I1I 460, SZW 2007, 343 ff., 345.

3 LucHSINGER GAHWILER CATRINA, Der Vertrieb von Fondsanteilen:
Unter besonderer Beriicksichtigung des Anlegerschutzes, Diss. Zii-
rich 2004, 45.

40 Vgl. BGE 138 III 755 E. 5.4 S. 763; Jutz1 (FN 37), 73; NoOBEL/
STIRNIMANN (FN 38), 345.

41 NoseL/STIRNIMANN (FN 38), 345.

pflegekommissionen kann zwischen dem Triger der
kollektiven Kapitalanlagen und dem Absatzmittler frei
vereinbart werden. Es spielt jedoch fiir die effektive Ent-
richtung keine Rolle, ob die Anteile an kollektiven Kapi-
talanlagen durch den Anleger infolge eines aktiven Tuns
des Vermittlers oder aus anderen Griinden erworben
wurden*.

Die Begriffe Bestandespflegekommission und Retrozes-
sion werden teilweise synonym verwendet. Eine klare
Definition der Retrozessionen wurde bisher weder vom
Gesetzgeber statuiert noch von der Rechtsprechung
entwickelt. Im Allgemeinen wird in der Praxis und der
Lehre unter Retrozession jener Sachverhalt bezeichnet,
in welchem eine Bank bzw. ein Triger der kollektiven
Kapitalanlage — gestiitzt auf eine entsprechende Verein-
barung mit einem Dritten (Absatzmittler) — dem Ab-
satzmittler einen Anteil der vereinnahmten Kommission
weitergibt¥. Gemiss AMAS (Asset Management Asso-
ciation Switzerland) handelt es sich bei Retrozessionen
um von Fonds-Instituten entrichtete Zahlungen und an-
dere gewihrte geldwerte Vorteile gegentiber Dritten, die
mit der Forderung des Absatzes von kollektiven Kapi-
talanlagen beauftragt werden**. Wihrend die Bestandes-
pflegekommissionen nicht direkt vom Anleger erhoben,
sondern dem Kollektivanlagevermogen belastet werden
(und somit nur indirekt vom Anleger zu tragen sind),
werden die Retrozessionen durch die Anleger unmittel-
bar bezahlt und fliessen nur in bestimmten Umfang an
den Absatzmittler zuriick®.

Als Finder’s Fee werden in der Regel einmalige Entscha-
digungen an die Absatzmittler fiir die Zufithrung von
neuen Kunden bzw. neuer Vermogenswerte bezeich-
net*. Diese werden im Verhiltnis des vermittelten Ver-
mogens berechnet und konnen an die Absatzmittler
auch wiederkehrend als Anteil an den mit den Kunden
erwirtschafteten Kommissionen (Retrozessionen) ge-
zahlt werden*s.

42 Vgl. Jurzi (FN 37), 74.

+  BGE 132 III 460 E. 4 S. 463; BGE 138 III 755 E. 4.2. S. 760; vgl.
auch SFAMA, Richtlinie fiir Pflichten im Zusammenhang mit
der Erhebung von Gebiihren und der Belastung von Kosten so-
wie deren Verwendung (Transparenzrichtlinie) vom 22. Mai 2014
(zit. SFAMA-RL Transparenz 2014), Rz. 16; ABEGGLEN SANDRO,
Der Verzicht auf Ablieferung von Retrozessionen — Einordnung
und Anforderungen — Eine dogmatische Nachlese zu BGE 132 III
460 ff., recht 2007 S. 190 ff, 190.

#  AMAS, Verhaltensregeln der Asset Management Association Switzer-
land vom 5. August und 23. September 2021, Rz. 130.

4 BGE 138111755 E. 5.4 S. 763; LucHSINGER GAHWILER (FN 39), 45,
FN 164.

4 Vgl. BGE 132 II1 460 E. 4 S. 463.

47 JAcQUEMOUD PHILLIPPE, Vergiitung des Vertriebstrigers und Kiin-
digung des Vertriebsvertrags im Fondsbereich, SZW 2008, 393 ff.,
394.

4 ABEGGLEN SANDRO, «Retrozession» ist nicht gleich «Retrozessi-
on»: Zur Anwendbarkeit von Art. 400 Abs. 1 OR auf Entschadi-
gungen, die an Banken geleistet werden, insbesondere im Fondsver-
trieb, SZW 2007, 122 ff., 124, FN 4 und 7.
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Allerdings ist anzumerken, dass im Hinblick auf eine
allfallige zivilrechtliche Herausgabepflicht die konkre-
te Bezeichnung im Einzelfall keine Rolle spielt. Gemiss
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kommt es fir
die Beurteilung, ob die Zuwendung eines Dritten von
Art. 400 Abs. 1 OR erfasst wird, nicht darauf an, ob die-
se unter einen bestimmten Begriff fillt. Vielmehr sind
samtliche direkten und indirekten Vorteile — unabhingig
von ihrer Bezeichnung — durch den Beauftragten her-
auszugeben®. Fir den Anwendungsbereich von Art. 26
FIDLEG spielt die konkrete Bezeichnung der Entscha-
digung ebenfalls keine Rolle. Abs. 3 dieser Bestimmung
zahlt zwar exemplarisch die moglichen erfassten Ent-
schidigungsarten auf; massgeblich ist jedoch einzig, ob
dabei eine Leistung bzw. ein vermogenswerter Vorteil
zufliessen soll*°.

lll. Zivilrechtliche Herausgabepflicht

Das Bundesgericht hat sich mehrfach mit der Frage der
Annahme und Herausgabe von Drittverglitungen (in
der Form von Retrozessionen, Bestandespflegekommis-
sionen oder Finder’s Fees) befasst’! und die Pflicht des
Vermittlers, Zahlungen, die ihm durch die Bank fiir die
Zufihrung von Kunden und die Vermittlung von Kom-
missionsertragen geleistet werden, an die Kunden her-
auszugeben, unter bestimmten Voraussetzungen bejaht.
Die Grundlage hierfiir ist die auftragsrechtliche Norm
von Art. 400 Abs. 1 OR, welcher den Beauftragten ver-
pflichtet, «auf Verlangen jederzeit iiber seine Geschifts-
fihrung Rechenschaft abzulegen und alles, was ithm in-
folge derselben aus irgendeinem Grunde zugekommen
ist, zu erstatten». Seit dem viel beachteten Entscheid
BGE 132 TIII 460 hat sich folgendes Priffungsschema fiir
die Herausgabe von Drittverglitungen etabliert>2:

e Zwischen dem Kunden und dem Absatzmittler
muss ein Auftragsverhiltnis vorliegen®, welches die
Herausgabepflicht begriindet. Fehlt ein Auftrags-
verhiltnis bzw. ein Vertragsverhiltnis, welches zur
Anwendung des Auftragsrechts fithrt (wie z.B. die
Kommission®*), kommt Art. 400 Abs. 1 nicht zur
Anwendung®. Erbringt der Absatzmittler fir den
Kunden eine Anlageberatung oder iibernimmt er die

4% BGE 138 II1 755 E. 5.4 S. 763 f.; BGE 137 11 393 E. 2.1 S. 395 {;
BGE 132 III 460 E. 4.1 S. 464 f; zur zivilrechtlichen Herausgabe-
pflicht vgl. unten Abschnitt ITI.

50 Vgl. SK FIDLEG-ScHOTT/SCHOTT, Art. 26 N 27 f.; vgl. dazu auch
unten Abschnitt V.2.2.

51 Vgl. BGE 132 I1I 460; BGE 138 III 755; BGE 143 III 348.

52 Vgl. zu den nachfolgenden Ausfithrungen auch WeBer Rorr H./
IseL1 THOMAS, Vertriebstrager im Finanzmarktrecht. Aufsicht,
Selbstregulierung, Vertragsverhiltnisse, Ziirich/Basel/Genf 2008,
N 364 ff.; ABecGLEN (FN 48), 125 ff.

53 Vgl. ABEGGLEN (FN 48), 124 und insbesondere Fn. 6.

54 Art. 425 Abs. 2 1.V.m. Art. 394 ff. OR.

% ABEGGLEN (FN 48), 125.

56

57

58
59
60
61
62
63

Vermogensverwaltung, kommen nach herrschender
Lehre und Rechtsprechung die auftragsrechtlichen
Regeln zur Anwendung®. Im Rahmen von Executi-
on-only-Verhiltnissen erfolgen die einzelnen Trans-
aktionen in der Regel im Rahmen der Kommission,
weswegen das Auftragsrecht kraft Verweisung in
Art. 425 Abs. 2 OR zur Anwendung kommt®’. Dies
ist beispielsweise der Fall, wenn die Bank fiir den
Kunden bereits ein Konto bzw. Depot fithrt und
einzelne Transaktionen abwickelt®s. Steht ein Ab-
satzmittler hingegen in keiner (zivil-)rechtlichen Be-
ziehung zum Kunden und handelt einzig als direkter
Stellvertreter des Tragers der kollektiven Kapitalanla-
ge, ist der Absatzmittler ausschliesslich Beauftragter
des Trigers der kollektiven Kapitalanlage. In einem
solchen Fall liegt zwischen dem Absatzmittler und
dem Kunden kein Auftragsverhiltnis vor®® und es
besteht demzufolge auch keine zivilrechtliche Her-
ausgabepflicht. Diese Konstellation — auch als «reiner
Fondsvertrieb» bezeichnet®® — konnte allerdings aus
aufsichtsrechtlicher Perspektive als Finanzdienst-
leistung «Erwerb oder Verdusserung von Finanzin-
strumenten» 1.S.v. Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1 FIDLEG qua-
lifiziert werden, da — wie oben ausgefithrté! — eine
Finanzdienstleistung 1.S.d. FIDLEG kein zivilrecht-
liches Vertragsverhiltnis voraussetzt. Dies fithrt zum
Ergebnis, dass zwar aus zivilrechtlicher Perspektive
keine Informations- und Herausgabepflicht besteht,
diese (oder zumindest gleichgerichtete) Pflichten aber —
wie noch ausgefiihrt wird — gestiitzt auf die aufsichts-
rechtliche Bestimmung von Art. 26 FIDLEG trotz-
dem zur Anwendung kommen®2.

Ferner muss der Absatzmittler vom Triger der kol-
lektiven Kapitalanlage eine Entschidigung (Bestan-
despflegekommission, Retrozession oder Finder’s
Fee) erhalten haben. Die konkrete Bezeichnung der
Entschiadigung ist nicht von Bedeutung®.

Zwischen dieser Entschidigung und dem anwend-
baren Auftragsverhiltnis (zwischen Absatzmittler
und Kunden) muss ein innerer Zusammenhang be-
stehen. Der Beauftragte muss alle Vermogenswer-
te herausgeben, welche im inneren Zusammenhang

Vgl. BGE 132 III 460 E. 4.1. S. 464 m.w.H.; ABEGGLEN (FN 48),
126; Gross THOMAS, Fehlerhafte Vermdgensverwaltung — Klage des
Anlegers auf Schadenersatz, AJP 2006, 161 ff., 162 m.w.H.; Gurz-
WwILLER P. CHRISTOPH, Schadensstiftung und Schadensberechnung
bei pflichtwidriger Vermégensverwaltung und Anlageberatung, SJZ
101/2005, 357 ff., 358 m.w.H.

Vgl. Jurzt THomas/WEss KseNIa, Die (neuen) Pflichten im Execu-
tion-only-Geschift: Zusammenspiel von FIDLEG und OR, SZW
2019, 589 ff., 596 f. zur zivilrechtlichen Qualifikation des Executi-
on-only-Geschifts.

ABEGGLEN (FN 48), 126 f.

Vgl. dazu ABecGLEN (FN 48), 128.

Vgl. ABEGGLEN (FN 48), 128.

Vgl. oben Abschnitt 1.2.

Vgl. die weiterfiihrenden Ausfiihrungen im Abschnitt V.2.5.

Vgl. bereits oben Abschnitt II.



Prof. Dr. Thomas Jutzi/ Dr. Ksenia Wess — Retrozessionen und sonstige Entschadigungen

GesKR 112022

mit der Auftragsausfihrung stehen. Er darf einzig
das behalten, was er bei Gelegenheit der Auftrags-
ausfihrung — d.h. ohne inneren Zusammenhang mit
dem Auftrag — erhalten hat®*. Zur Abgrenzung kann
dabei auch gefragt werden, ob durch die Zahlung ein
der Treuepflicht des Beauftragten zuwiderlaufender
Interessenkonflikt und dadurch eine Benachteiligung
des Auftraggebers geschaffen wird®>. Nicht unter die
Herausgabepflicht i.S.v. Art. 400 Abs. 1 OR fallen
dementsprechend Zahlungen bei kumulativer Erfal-
lung der nachfolgenden Voraussetzungen: (1.) Die
Zahlung muss eine Gegenleistung fir eine vom Ab-
satzmittler gegentiber dem Dritten erbrachte genuine
Dienstleistung sein®. (2.) Die Dienstleistung des Ab-
satzmittlers zugunsten des Dritten muss eigenstindig
sein, d.h. der Absatzmittler (z.B. eine Bank) muss die
Dienstleistung dem Kunden nicht bereits aus einem
anderen Vertragsverhiltnis (z.B. Vermogensverwal-
tung) schulden. (3.) Leistung und Gegenleistung
missen dquivalent sein, d.h. sich im Rahmen der tib-
lichen objektiven Kriterien bewegen. (4.) Schliesslich
darf die Entschidigung nicht zu einem potenziellen
Interessenkonflikt fithren, der sich zum Nachteil des
Kunden auswirken konnte®”.

e Falls eine Herausgabepflicht des Absatzmittlers fiir
die erhaltene Entschidigung besteht, muss die Ent-
schidigung dennoch nicht herausgegeben werden,
sofern der Kunde wirksam darauf verzichtet hat. An
einen Vorausverzicht werden strenge Anforderungen
gestellt: Der Kunde muss tiber die zu erwartenden
Entschidigungen hinreichend informiert sein und
insbesondere «die Parameter kennen, die zur Berech-
nung des Gesamtbetrags der Retrozessionen notwen-
dig sind und einen Vergleich mit dem vereinbarten
Vermogensverwaltungshonorar erlauben».

Seit dem Urteil des Bundesgerichts aus dem Jahr 2006
(BGE 132 III 460), welches die Herausgabepflicht von
Zahlungen an einen externen Vermdgensverwalter be-
traf, war die Anwendbarkeit der entwickelten Grundsat-
ze auf die Vermogensverwaltung durch Banken umstrit-

64 BGE 132111460 E. 4 1.S. 464 m.w.H.

65 ABEGGLEN (FN 48), 126; ZELLWEGER-GUTKNECHT CORINNE, Zur
Annahme und Herausgabe von Retrozessionen und anderen Dritt-
verglitungen, in: Zobl/Giovanoli/Weber/Sethe (Hrsg.), Anleger-
schutz im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert, Ziirich/Basel/
Genf 2013, 213 ff., 228 ff. zu Interessenkonfliktsituationen.

¢ Nicht unter die Herausgabepflicht fallen Zahlungen, mit denen
der konkrete Vertriebsaufwand entschidigt werden soll, wie z.B.
das Einrichten von fondsspezifischen Prozessen, die Abgabe von
Marketingdokumenten, das Weiterleiten gesetzlich vorgeschriebe-
ner und anderer Publikationen, die Wahrnehmung von durch den
Produktanbieter delegierten geldwischereirechtlich oder regulato-
risch bedingten Abklirungspflichten etc. Der Absatzmittler als Be-
auftragter hat gegeniiber dem Triger der kollektiven Kapitalanlagen
als seinem Auftraggeber einen Anspruch auf Auslagenersatz nach
Art. 402 Abs. 1 OR, vgl. BGE 138 III 755 E. 5.7. S. 767.

7 Vgl. zum Ganzen ABEGGLEN (FN 48), 130 {.

68 BGE 137111393 E. 2.4 S. 398 ff.; zum Kundenverzicht vgl. ZELLWE-
GER-GuTKNECHT (FN 65), 231 {.

ten®: Insbesondere die AMAS (damals als SFA79) stellte
sich auf den Standpunkt, dass das Bundesgerichtsurteil
auf den Fondsbereich und die dort entrichteten Ver-
triebsentschidigungen keine Anwendung finde’!. Dem-
nach erfillten die Vertriebsentschidigungen die Anfor-
derungen des Bundesgerichts an den fehlenden inneren
Zusammenhang und durften einbehalten werden’2. Seit
einem Entscheid aus dem Jahr 2012 geht jedoch die
bundesgerichtliche Rechtsprechung (BGE 138 III 755)
von einem umfassenden Geltungsbereich des Art. 400
Abs. 1 OR aus: Dieser soll unter anderem auch bei der
Vermogensverwaltung durch Banken, die zugleich als
Vertriebstriger bzw. Absatzmittler agieren, greifen’.
Namentlich soll bei Zuwendungen Dritter ein inne-
rer Zusammenhang bereits dann bejaht werden, wenn
die Gefahr besteht, dass sich der Beauftragte veranlasst
sehen konnte, die Interessen des Auftraggebers nicht
ausreichend zu berlicksichtigen’. Diese Gefahr kann
sich unter anderem aus dem dem Auftraggeber zuste-
henden Ermessensspielraum ergeben’>. Ungeklirt blieb
bis heute — zumindest auf Ebene der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung’¢ — die Frage der Herausgabepflicht von
jenen Entschidigungen, welche im Rahmen von Execu-
tion-only-Geschiften gezahlt wurden””.

IV. Rechtslage unter aKAG

Die Generalklausel von Art. 20 Abs. 1 lit. 2 aKAG ver-
pflichtete die Bewilligungstriger und mithin die Ver-
triebstrager zur Wahrung der Kundeninteressen’8. Ein
Verbot der Entgegennahme von Entschidigungen oder
eine diesbezligliche Herausgabepflicht war damit jedoch
nicht verbunden. Grundsitzlich war die Gewihrung
von Retrozessionen unabhingig von der Art der ver-
traglichen Beziehung zwischen dem Empfinger der Re-
trozession und dem Anleger sowie unabhingig von der
Qualifikation der Dienstleistung als Vertrieb oder Aus-
nahme vom Vertrieb zulissig’”?. Die Losung allfalliger
Interessenkonflikte erfolgte tiber die Offenlegung so-

% Eingehend zu den Lehrmeinungen BGE 138 111 755 E. 5.1 S. 760 f;
SCHAREN SIMON, Privatrechtliche Einordnung von Vertriebsent-
schidigungen im Rahmen der Vermdgensverwaltung durch Ban-
ken, GesKR 1/2013, S. 126 ff., 127 f.

79 Swiss Funds Association.

7t SFA-News 4/06 — Winter 2006, 24.

72 Idem.

73 Vgl. ScHAREN (FN 69), 130.

74 BGE 138111755 E.5.3S.762 f.und E. 5.5S. 764.

75 BGE 138111755 E. 8.6S.780 1.

76 Vgl. zur Rechtsprechung des Handelsgerichts des Kantons Ziirich
vgl. unten Abschnitt V.2.5.

77 ScHAREN (FN 69), 130 f.; vgl. dazu Jurz1/Wess (FN 57), 609 {.

78 Eingehend zur Treuepflicht nach aKAG BauMaNN DaANIEL, Ver-
haltensregeln im Finanzmarktrecht unter besonderer Beriick-
sichtigung des Borsen- und des Kollektivanlagenrechts sowie des
geplanten FIDLEG, Ziirich/Basel/Genf 2018 (= Diss. Bern 2017),
Rz. 246 ff.

79 SFAMA-RL Transparenz 2014, Rz. 18.
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wie Uber organisatorische Massnahmen: Gemiss Art. 20
Abs. 1lit. ¢ KAG 1.V.m. Art. 34 Abs. 2bis aKKV war eine
transparente Offenlegung sicherzustellen und tiber Ver-
triebsentschidigungen  vollstindig, wahrheitsgemiss
und verstindlich zu informieren. Insbesondere war die
Informationspflicht hinsichtlich der Verwendung von
Gebiithren und Kosten — namentlich ob Gebitihren an
Dritte (und allenfalls fur welche Dienstleistungen) ge-
leistet wurden — durch spezifische Angaben in Fonds-
dokumenten zu erfillen®®. Die entsprechenden Informa-
tionen fanden sich insbesondere in Prospekten’!, welche
fir simtliche kollektiven Kapitalanlagen zu erstellen und
auch zu veroffentlichen waren®2, sofern keine Befreiung
nach Art. 10 Abs. 5 lit. b aKAG in Anspruch genommen
werden konnte. M.a.W. hatten jene Bewilligungstriger,
welche die Retrozessionen bezahlten, die Anleger von
sich aus in Fondsdokumenten iiber die Hohe der voraus-
sichtlichen Vertriebsentschidigungen sowie auf Anfrage
der Anleger hin tber die effektiv erhaltenen Betrige zu
informieren®. Zudem mussten die Anleger auch iiber die
mit dem Erhalt von Retrozessionen verbundenen Inter-
essenkonflikte aufgeklirt werden®*.

Im Ubrigen regelte das aKAG die Frage der Herausgabe
der Entschidigungen nicht, sodass fir die Herausgabe
bzw. Einbehalt der Vergiitungen das allgemeine Ver-
tragsrecht (Art. 400 Abs. 1 OR) und die entsprechenden,
vom Bundesgericht entwickelten Grundsitze anwendbar
waren®,

V. Rechtslage unter dem FIDLEG

1. Art. 26 FIDLEG: systematische
und funktionelle Einordnung

Art. 26 FIDLEG regelt die Informations- und Heraus-
gabepflicht beim Erhalt von Entschidigung von Drit-
ten. Aus systematischer Sicht ist die Bestimmung den
(unternehmensbezogenen) Organisationspflichten und
nicht den (kundenbezogenen) Verhaltensregeln i.S.v.

80 SFAMA-RL Transparenz 2014, Rz. 13 und 19.

81 Vgl. Ziff. 1.12 und Ziff. 4 Anhang 1 aKKV.

82 Vgl. Art. 75 ff. aKAG fiir vertraglichen Anlagefonds und SICAV,
Art. 102 Abs. 3 aKAG fiir KmGK sowie Art. 116 aKAG fiir SICAF;
vgl. BSK KAG-APPENZELLER, Art. 116 N 2.

8 Vgl. SFAMA-RL Transparenz 2014, Rz. 19 .

8¢ SFAMA-RL Transparenz 2014, Rz. 21.

85 Vgl. BGE 138 III 755 E. 5.8.1 S. 767 {. Art. 21 Abs. 2 aKAG sah
zwar explizit vor, dass Retrozessionen und andere Vermogensvor-
teile der kollektiven Kapitalanlage gutzuschreiben waren. Entgegen
dem Wortlaut fand jedoch die Bestimmung auf die Vertriebstriger
i.S.v. Art. 19 aKAG grundsitzlich keine Anwendung, da sie tiber
keine Zugriffsmoglichkeit auf die kollektive Kapitalanlage ver-
fiigten und entsprechend nicht in der Lage waren, Retrozessionen
derselben gutzuschreiben, eingehend dazu und zur ausnahmswei-
sen Herausgabepflicht bei Kongruenz zwischen Privat- nund Auf-
sichtsrecht Baumann (FN 78), Rz. 252.

Art. 7 ff. FIDLEG zuzuordnen®t. Sowohl die Organisa-
tionspflichten als auch die Verhaltensregeln werden
allerdings unter dem gleichen Titel («Anforderungen fur
das Erbringen von Finanzdienstleistungen») zusammen-
gefasst?.

Wahrend die Organisationspflichten grundsitzlich un-
abhingig von der jeweiligen Kundenbeziehung bestehen
und die Einhaltung der Verhaltenspflichten als generelle
Handlungsanweisungen abstrakt sichern sollen$, be-
treffen die Verhaltensregeln das unmittelbare Verhaltnis
zwischen dem Finanzdienstleister und dem Kunden.
Gleichwohl weisen bestimmte Organisationspflichten
aufgrund ihres Inhalts einen engen Bezug zu einem kon-
kreten, kundenspezifischen Finanzdienstleistungsver-
hiltnis auf8?, so dass sie ihrer Natur nach nur am Point of
Sale greifen konnen. Dies gilt insbesondere fiir die Infor-
mations- und Herausgabepflicht bei Entschidigungen
von Dritten?®. Dementsprechend wird auch in der Lehre
zu Recht angenommen, dass es sich bei Art. 26 FIDLEG
um eine Verhaltenspflicht handle®!.

Die Zielsetzung von Art. 26 FIDLEG ist die Vermeidung
von Interessenkonflikten®2. Dabei enthilt die Endfassung
des FIDLEG keine Generalklausel zur Sorgfalts- und
Treuepflicht; dies im Gegensatz zum Gesetzesentwurf,
nach dessen Art. 8 Abs. 2 E-FIDLEG Finanzdienstleis-
ter «im bestmoglichen Interesse ihrer Kundinnen und
Kunden und mit der erforderlichen Fachkenntnis, Sorg-
falt und Gewissenhaftigkeit» handeln sollten. Durch das
Fehlen einer Generalklausel reduziert sich der Ermes-
sensspielraum der FINMA, die Pflichten im Einzelfall
niher konkretisieren oder gar ausbauen zu kénnen?.

Drittentschidigungen waren vor Inkrafttreten des FIDLEG
aufsichtsrechtlich nur punktuell und institutsspezifisch

86 Vgl. die Marginalie zum 3. Kapitel des 2. Titels des FIDLEG; vgl.
SK FIDLEG-FAHRLANDER, Vor Art. 21 N 9 m.w.H.

8 Vgl. die Marginalie zum 2. Titel des FIDLEG.

88 Vgl. SK FIDLEG-FAHRLANDER, Vor Art. 21 N 9 m.w.H., der in
diesem Zusammenhang vom vorgelagerten, mittelbaren Kunden-
schutz spricht.

89 Vgl. SK FIDLEG-FAHRLANDER, Vor Art. 21 N 10.

% Dies gilt weiterhin fiir die Offenlegung von Interessenkonflikten
nach Art. 25 Abs. 2 FIDLEG. Eine parallele Regelung der Informa-
tionspflicht bei wirtschaftlichen Bindungen an Dritte ist nimlich in
Art. 8 Abs. 2 lit. b FIDLEG (Verhaltenspflicht) enthalten. Auch die
die beiden Gesetzesartikel konkretisierenden Verordnungsbestim-
mungen Art. 9 und Art. 26 FIDLEV sind in ihrem Wortlaut teil-
weise identisch. M.a.W. wurde mit beiden Normen (Art. 8 Abs. 2
lit. b und Art. 25 Abs. 2 FIDLEG) die gleiche Verhaltensanweisung
getroffen.

91 Vgl. SK FIDLEG-Scuort/Scuort, Art. 25 N 7; SK FIDLEG-
MAURENBRECHER/ECKERT, Art. 7 N 9; nach FAHRLANDER handelt
es sich um «unmittelbar kundenbezogene Organisationspflichten»,
SK FIDLEG-FAHRLANDER, Vor Art. 21 N 10.

9 Vgl. die Marginalie zum 2. Abschnitt des 3. Kapitels vom 2. Titel
des FIDLEG.

9  EMMENEGGER SusaN/DOBELT THIrzA, Bankgeschifte nach der
Krise: Safer, simpler, fairer?, SZW 2018, 639 ff., 651; EMMENEGGER
SusaN/DoBELI THIRZA, Kundenvertrauen in Banken, SZW 2017
752 ff., 766; Baumann (FN 78), Rz. 398.
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geregelt®”. Das aKAG enthielt — wie dargestellt”> — nur ge-
neralklauselartig eine Interessenwahrungs- und Offenle-
gungspflicht bei Interessenkonflikten (einschliesslich damit
verbundener Entschidigungen durch Dritte). Zudem war
die Frage der Herausgabe bzw. des Einbehalts von Entscha-
digungen aufsichtsrechtlich nicht geregelt, so dass das Ver-
tragsrecht und die entsprechenden durch das Bundesgericht
entwickelten zivilrechtlichen Grundsitze anwendbar waren.
Art. 26 FIDLEG knupft inhaltlich an diesen Grundsitzen
an” und statuiert eine generelle, auf simtliche Finanzdienst-
leistungen anwendbare Regelung?®” im Aufsichtsrecht®.

2. Voraussetzungen der Entgegennahme-
und Aushdndigungspflicht

2.1. Grundsatz

Art. 26 FIDLEG gestattet Finanzdienstleistern grundsatz-
lich die Entgegennahme von Entschidigungen von Dritten
und statuiert im Hinblick darauf zunichst eine Informati-
onspflicht: Voraussetzung fir die Annahme (und Einbe-
halt) von Drittentschidigungen ist, dass der Finanzdienst-
leister den Kunden vorgingig und ausdriicklich tber die
Entschidigung informiert”. Des Weiteren wird eine Her-
ausgabepflicht festgelegt: Demnach darf der Finanzdienst-
leister die Entschiddigung zwar entgegennehmen, muss sie
jedoch vollumfinglich an den Kunden weiterleiten, sofern
(1) der Kunde nach erfolgter Information nicht rechtsgtiltig
darauf verzichtet hat'% oder (2) der Finanzdienstleister den
Kunden nicht iiber die Entgegennahme informiert hat!°!.
Insofern statuiert Art. 26 FIDLEG zwei verschiedene
Pflichten des Finanzdienstleisters (eine Informationspflicht
sowie eine Herausgabepflicht), die in zeitlicher Hinsicht zu
unterschiedlichen Zeitpunkten zu erfiillen sind!®2.

2.2. Erfasste Entschadigungen

Zu den von Art. 26 FIDLEG erfassten Entschidigungen
gehoren simtliche «Leistungen, die dem Finanzdienst-
leister im Zusammenhang mit der Erbringung einer
Finanzdienstleistung von Dritten zufliessen, insbeson-
dere Courtagen, Provisionen, Rabatte oder sonstige
vermdgenswerte Vorteile».19 Nicht relevant ist dabei

% Vgl. SK FIDLEG-ScHOTT/SCHOTT, Art. 26 N 9 m.w.H.

% Vgl. oben Abschnitt IV.

%  Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8966 FN 71 und 72; Jurz1/
WEess (FN 57), 609 m.w.H.; BaAumann (FN 78), Rz. 463.

97 Vgl. dazu unten Abschnitt V.2.5.

% SK FIDLEG-ScrHoTT/ScHOTT, Art. 26 N 9; Baumann (FN 78),
Rz. 463.

9 Sofern die Hohe des Betrags vorgingig nicht feststellbar ist, hat
der Finanzdienstleister den Kunden iiber die Berechnungsparame-
ter und Bandbreiten zu informieren; auf Anfrage sind zudem die
effektiv erhaltenen Betrige offen zu legen, Art. 26 Abs.2S.2und 3
FIDLEG.

100 Art. 26 Abs. 1 lit. a FIDLEG e contrario.

101 Art. 26 Abs. 1 lit. b FIDLEG.

102 Vgl. dazu unten Abschnitt V.2.4.

103 Art. 26 Abs. 3 FIDLEG.

die Bezeichnung der Entschidigung im Einzelfall. Ge-
miss Gesetzeswortlaut ist einzig massgeblich, dass die
Entschidigung «<im Zusammenhang mit der Erbringung
einer Finanzdienstleistung» erfolgt'%. Inwiefern hier-
fir das Vorhandensein eines Interessenkonflikts 1.S.d.
zivilrechtlichen bundesgerichtlichen Rechtsprechung
erforderlich ist, soll an dieser Stelle zunichst offengelas-
sen werden!%. Jedenfalls gelten Leistungen, welche die
Finanzdienstleistungen erst ermoglichen oder dafiir er-
forderlich sind — wie beispielsweise Verwahrungs-, Ab-
wicklungs- und Handelsplatz-, Verwaltungsgebiihren
oder gesetzliche Gebiihren — nicht als Entschidigungen
1.5.v. Art. 26 FIDLEG!,

2.3. Finanzdienstleistung

Die Anwendung von Art. 26 FIDLEG hiangt von der
Vorfrage ab, ob eine Finanzdienstleistung erbracht wer-
den soll'””. Nicht erheblich ist grundsitzlich, welcher
Art die Finanzdienstleistung ist'%. Findet eine Absatz-
handlung im Rahmen eines Anlageberatungs- oder Ver-
mogensverwaltungsvertrags statt, ist die Einordnung der
Absatzhandlung als Finanzdienstleistung 1.S.v. Art. 3
lit. ¢ FIDLEG und somit die Anwendung von Art. 26
FIDLEG unproblematisch. Wie jedoch dargestellt!??, ist
ein zivilrechtliches Vertragsverhaltnis fiir die Annahme
einer Finanzdienstleistung nicht erforderlich!®. Zudem
konnen sich in der Praxis Abgrenzungsschwierigkeiten
hinsichtlich der Frage ergeben, ob eine Finanzdienstleis-
tung oder ein Angebot vorliegt, zumal sich die beiden
Begriffe nicht ausschliessen. Im Fall eines blossen Ange-
bots ist Art. 26 FIDLEG nicht anwendbar.

Das von der AMAS am 27. August 2021 vorbereitete
neue «Muster fir einen Auftrag betreffend Forderung
des Absatzes von kollektiven Kapitalanlagen in der
Schweiz»'"! (nachfolgend: AMAS-Mustervertriebsver-
trag) enthilt dazu keine weitergehenden klarstellenden

104 Vgl. Art. 26 Abs. 1 und 3 FIDLEG.

105 Vel. dazu unten Abschnitt V.2.5.

106 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8966.

107 Vgl. den Wortlaut des Art. 26 FIDLEG sowie scine systematische
Stellung im 2. Titel «Anforderungen fiir das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen».

108 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8966; Baumann (FN 78), Rz. 463.

109 Vgl. dazu oben Abschnitt 1.2.

110 Vgl. SK FIDLEG-SETHE/AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 102 f.; VoGeL/
Herz/LutHiGer (FN 23), Art. 4 N 5, wonach es nicht darauf an-
kommt, ob die Bezichung zwischen dem Kunden und dem Ver-
tragsdienstleister vertraglicher oder faktischer Natur ist; vgl. dazu
oben Abschnitt 1.2.

111 Zuvor — unter der Geltung des aKAG — war der Abschluss eines
Vertriebsvertrags zwischen dem Vertriebstriger und dem Triger
der kollektiven Kapitalanlagen die Voraussetzung fiir die Vertriebs-
trigerbewilligung (Art. 24 Abs. 2 aKAG). Die damalige SFAMA
verfasste 2014 zwei Mustervertriebsvertrige (bzw. aktualisierte die
Mustervertriebsvertrige aus dem Jahr 2001), welche inhaltlich die
Vertriebsvereinbarungen betreffend den Vertrieb an qualifizierte
Anleger einerseits und nicht qualifizierte Anleger andererseits be-
trafen. Die jeweiligen Vertriebsvertrige wurden auf der Grundlage
der Mustervertriebsvertrige der SFAMA abgeschlossen.
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Regelungen, da es ohnehin alle Absatzhandlungen ein-
schliesslich Angebot und Finanzdienstleistung erfasst.
Nach AMAS-Mustervertriebsvertrag soll sich der Auf-
tragnehmer verpflichten, seinen gesetzlichen und ver-
traglichen Informations- und Herausgabepflichten,
insbesondere Art. 26 FIDLEG, nachzukommen, sofern
diese auf den Auftragnehmer anwendbar sind!2. Wann
jedoch diese Pflichten auf den Auftragnehmer anwend-
bar sein konnen, wird allerdings nicht ausgefiihrt.

2.4. Zeitlicher Aspekt

Wie dargestellt'13, statuiert Art. 26 FIDLEG zwei unter-
schiedliche Pflichten: einerseits eine Informationspflicht
und andererseits eine Herausgabepflicht. In zeitlicher
Hinsicht greifen die beiden Pflichten zu unterschied-
lichen Zeitpunkten. Fiir die Informationspflicht sieht
Art. 26 FIDLEG vor, dass diese «vor Erbringung der
Finanzdienstleistung oder vor Vertragsabschluss» er-
folgt. M.a.W. greift die Informationspflicht, bevor die
Stufe der Finanzdienstleistung erreicht wird. Dement-
sprechend ist die Informationspflicht auch vor der fak-
tischen Erbringung der Finanzdienstleistung zu erfillen.
Diese Voraussetzung gilt auch fir die Einholung eines
allfilligen Kundenverzichts, d.h. fiir die Einholung der
Zustimmung des Kunden, dass der Finanzdienstleister
die Entschidigung einbehalten darf!'4. Auch diese muss
vom Kunden «vorgingig» abgegeben werden, damit die
Entschiadigung vom Finanzdienstleister einbehalten wer-
den kann'®. Erfolgte vor Erbringung der Finanzdienst-
leistung keine Information resp. wurde kein Verzicht des
Kunden eingeholt und wurde die Finanzdienstleistung
erbracht sowie die Entschidigung vereinnahmt, besteht
die Pflicht zur vollumfinglichen Weiterleitung der Ent-
schidigung (Herausgabepflicht).

2.5. Zusammenhang mit der Finanzdienstleistung

a. Ubernahme der bundesgerichtlichen Recht-
sprechung in Art. 26 FIDLEG?

In sachlicher Hinsicht spricht Art. 26 FIDLEG von
Entschidigungen «im Zusammenhang mit der Erbrin-
gung von Finanzdienstleistungen». Da weder das Gesetz
noch die Verordnung konkretisieren, wann ein solcher
Zusammenhang vorliegt, wird in der Lehre angenom-
men, dass es sich dabei um den durch die Doktrin und
die bundesgerichtliche Rechtsprechung entwickelten
Begriff des «inneren Zusammenhangs» im Kontext mit
dem Herausgabeanspruch nach Art. 400 Abs.1 OR han-
delt'®. Demnach wiirde fiir die Annahme des inneren

12 7Ziff. 2.5. AMAS-Mustervertriebsvertrag.

113 Vgl. oben Abschnitt V.2.1.

114 SK FIDLEG-ScHoTT/SCcHOTT, Art. 26 N 67.

115 Art. 26 Abs. 1 lit. a FIDLEG.

116 SK FIDLEG-ScHoOTT/SCHOTT, Art. 26 N 35 f; vgl. dazu oben Ab-
schnitt III. Auch die Botschaft FIDLEG/FINIG verweist im Zu-

Zusammenhangs das Vorhandensein eines (potentiellen)
Interessenkonflikts massgeblich sein''’, wobei die bun-
desgerichtliche Rechtsprechung bereits die Gefahr eines
Interessenkonflikts ausreichen lisst!!$. Diese kann insbe-
sondere dann bejaht werden, wenn der Finanzdienstleis-
ter iber einen gewissen Ermessensspielraum — z.B. bei
der Auswahl von Finanzinstrumenten — verfligt'!®. Dies
ist allerdings in reinen Execution-only-Verhiltnissen
nicht der Fall; auch in bestimmten Vermittlungssitu-
ationen ist es denkbar, dass der Kunde — unbeeinflusst
durch Finanzdienstleister — durch seine Vorgaben den
Ermessensspielraum beseitigt. M.a.W. wirden infolge
des Erfordernisses des inneren Zusammenhangs 1.S.d.
bundesgerichtlichen Rechtsprechung bestimmte Finanz-
dienstleistungen 1.S.d. FIDLEG, wie z.B. Execution
Only, nicht unter die Anwendung von Art. 26 FIDLEG
fallen!20.

Nachfolgend soll der Frage nachgegangen werden, ob
und inwiefern Art. 26 FIDLEG den «inneren Zusam-
menhang» 1.S.d. zivilrechtlichen bundesgerichtlichen
Rechtsprechung zur Herausgabepflicht nach Art. 400
Abs. 1 OR voraussetzt. Da die Fragestellung im Kern
die Ubernahme der zivilrechtlichen Praxis ins Aufsichts-
recht sowie auch die wechselseitige Beeinflussung der
Normen betrifft, steht im Vordergrund der Analyse das
Zusammenspiel von Privat- und Aufsichtsrecht.

b. Grundlagen zum Verhaltnis des Privat- und
Aufsichtsrechts

Trotz der grundsitzlichen Dichotomie des Aufsichts-
und Privatrechts weisen die beiden Rechtsgebiete
Schnittstellen auf, so dass es auch auf beiden Seiten zu
gegenseitigen Offnungen fiir Werte und Instrumen-
te des anderen Rechtsgebiets kommen kann'?!. In der
Lehre wurden verschiedene Konzepte entwickelt, wie
diese Schnittstellen bzw. allfillige Normkollisionen zu
behandeln sind. Im Einzelnen handelt es sich um das
Konzept des zivilrechtlichen Vorrangs, das Konzept der
Doppelnorm, das Konzept des Gleichlaufs und dasje-

sammenhang mit dem «inneren Zusammenhang» auf die zivilrecht-
liche Rechtsprechung zu Retrozessionen, vgl. Botschaft FIDLEG/
FINIG, 8966 (Fn. 71).

117 SK FIDLEG-ScHOTT/SCHOTT, Art. 26 N 39 f. Zur Darstellung der
uneinheitlichen Lehre betreffend den inneren Zusammenhang vgl.
Baumann (FN 78), Rz. 240 ff.

118 BGE 138 III 755 E. 5.3 S. 762 {. und E. 5.5. S. 764; vgl. oben Ab-
schnitt IIT am Ende.

119 Vgl. SK FIDLEG-ScHOTT/SCHOTT, Art. 26 N 340 sowie oben Ab-
schnitt IIT am Ende.

120 Vgl. dazu SK FIDLEG-ScHOTT/SCHOTT, Art. 26 N 40.

121 Jurzi THOMAS/E1sENBERGER FaBian, Das Verhiltnis von Auf-
sichts- und Privatrecht im Finanzmarktrecht. Informationspflich-
ten an der Schnittstelle von FIDLEG und OR, AJP 2019, 6 ff., 8;
EMMENEGGER SusaN, Bankorganisationsrecht als Koordinations-
aufgabe — Grundlinien einer Dogmatik der Verhiltnisbestimmung
zwischen Aufsichtsrecht und Aktienrecht, Bern 2004 (= Habil.
Freiburg 2004), 16 f.
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nige der Ausstrahlungswirkung!?2. Die einzelnen Mo-
delle sollen nachfolgend nicht im Einzelnen erortert
werden!?3. Hervorzuheben ist jedoch, dass das Kon-
zept der Ausstrahlungswirkung!?* in der Botschaft an
mehreren Stellen — allerdings ohne Erklirung zu seinem
konkreten Gehalt — erwihnt wird. Eine mogliche Aus-
strahlungswirkung wird auch bei den Ausfiihrungen zu
Art. 26 FIDLEG erwiahnt: Gemiss Botschaft handelt
es sich bei Art. 26 FIDLEG um eine aufsichtsrechtliche
Informations- und Weitergabepflicht, welche nicht als
Doppelnorm ausgestaltet ist und daher keine unmittel-
bare Wirkung auf das Privatrecht hat. Gleichwohl soll
Art. 26 FIDLEG eine Ausstrahlungswirkung auf die
zivilrechtliche Beziehung entfalten, so dass das Zivilge-
richt die aufsichtsrechtlichen Informationspflichten zur
Konkretisierung der privatrechtlichen Verhiltnisse bei-
ziehen darf!?5. Umgekehrt gilt aber uw.E. auch — selbst
wenn in der Gesetzesbotschaft nicht erwihnt — dass
das Privatrecht auf das Aufsichtsrecht ausstrahlen kann.
In der Lehre ist anerkannt, dass das Aufsichts- und das
Privatrecht sich gegenseitig beeinflussen konnen!26. Der
Umfang der (gegenseitigen) Beeinflussung ist durch
die Auslegung im Einzelfall zu ermitteln. In jedem Fall
braucht es ein Einfallstor, damit eine aufsichtsrechtliche
Norm zur Konkretisierung der privatrechtlichen Ver-
hiltnisse (und vice versa) beigezogen werden kann. Es
konnen aber durch die Ausstrahlungswirkung von auf-
sichtsrechtlichen Pflichten keine neuen privatrechtlichen
Pflichten begriindet werden!?’. Gleiches gilt auch fur die
Ausstrahlung von privatrechtlichen Pflichten; diese ver-
mogen u.a. auch wegen des im Aufsichtsrecht herrschen-
den Legalititsprinzips keine neuen aufsichtsrechtlichen
Pflichten zu statuieren.

c. Zusammenspiel von Privat- und Aufsichts-
recht im Rahmen von Art. 26 FIDLEG

Bevor auf das Zusammenspiel von Aufsichts- und Privat-
rechtim Rahmen von Art. 26 FIDLEG eingegangen wird,
ist zunichst anzumerken, dass die im Abschnitt V.2.5.a
dargestellte Lehrmeinung, wonach Art. 26 FIDLEG bei
interessenkonfliktfreien Konstellationen nicht greifen
wiurde, einerseits aus systematischer Perspektive zwar
nachvollzogen werden kann: Art. 26 FIDLEG befindet

122 Eingehend zu einzelnen Konzepten Jurzi/E1seNBERGER (FN 121),
10 ff.; WeBer RoLrr H., Finanzdienstleistungen im Spannungsfeld
zwischen Zivil- und Aufsichtsrecht, SJZ 2013, 405 ff., 409 ff.; Bau-
ManN (EN 78), Rz. 25 ff.

123 Vgl. hierzu Jurz1/E1seNBERGER (FN 121), 10 ff.

124 Zum Konzept der Ausstrahlungswirkung vgl. Jurz1/EISENBERGER
(FN 121), 13 f,; Weser (FN 122), 409 f.; AMapO Fravio, Die Ver-
haltensregeln des FIDLEG zwischen Aufsichts- und Zivilrecht,
AJP 2018, 990 ff., 991 ff.; KuerT MaTTHIAS S., Verhaltensregeln des
FIDLEG und Privatrecht im Licht des Gesetzgebungsverfahrens,
AJP 2018, 1352 ff., 1356 ff.

125 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8966.

126 Jurz1/E1sENBERGER (FN 121), 14 m.w.H.; AMaD0, (FN 124), 992.

127 Jutz1/E1sENBERGER (FN 121), 16.

sich im Abschnitt «Interessenkonflikte»128, so dass seine
Anwendung auf die Finanzdienstleistungen beschrinkt
werden misste, welche Interessenkonflikte implizieren
(ahnlich verhilt es sich auch mit Art. 8 Abs. 2 lit. b FI-
DLEG, welcher auf Gesetzesstufe mogliche Interessen-
konflikte nicht erwihnt. Gleichwohl reduziert Art. 9
FIDLEV seinen Anwendungsbereich auf die Falle, wo
Interessenkonflikte bestehen). Andererseits geht aber
diese Sichtweise insofern zu weit, als Art. 26 FIDLEG
nicht zwischen unterschiedlichen Finanzdienstleistun-
gen differenziert, auch wenn die Gefahr der Kundenbe-
nachteiligung in bestimmten Konstellationen in der Tat
gering sein kann. Zudem soll auch gemiss der Botschaft
zum Gesetzesentwurf fiir die Anwendung der Norm
nicht massgeblich sein, welche Art von Finanzdienstleis-
tung erbracht wird; insbesondere soll demnach auch rei-
ne Auftragsausfithrung erfasst sein'?’. M.a.W. soll nach
der gesetzgeberischen Intention einzig das Vorliegen
einer Finanzdienstleistung massgeblich sein, unabhingig
davon, ob dieser ein Interessenkonfliktpotenzial inne-
wohnt.

Diese Interpretation wiirde auf den ersten Blick weiter
als die zivilrechtliche (bundesgerichtliche) Praxis gehen.
Letztere setzt fiir die Informations- und Herausgabe-
pflicht einerseits ein Vertragsverhiltnis und anderer-
seits einen moglichen Interessenkonflikt voraus. Bisher
musste sich aber das Bundesgericht nicht zur Anwen-
dung der auftragsrechtlichen Informations- und Her-
ausgabepflicht bei Execution-only-Geschiften dussern.
Mit dieser Frage haben sich allerdings bereits kantonale
Gerichte auseinandergesetzt. So hat beispielsweise das
Handelsgericht Ziirich im Jahr 2017 die Herausgabe-
pflicht von Retrozessionen im Rahmen der Execution-
only-Beziehung (gestiitzt auf Art. 400 OR) bejaht, nicht
zuletzt, weil Drittverglitungen die Rentabilitit der An-
lage beeintrichtigen konnen!?°. Auch im Oktober 2021
beurteilte das Handelsgericht Ziirich die Herausgabe-
pflicht von Retrozessionen im Rahmen eines Execution-
only-Verhiltnisses'?!. Nach Ansicht des Handelsgerichts
erschopfe sich die Regelung von Art. 400 OR nicht aus-
schliesslich in der Vermeidung von Interessenkonflikten,
vielmehr stehe (gerade bei Execution-only-Beziehun-
gen) die Vermogenszuweisung zwischen dem Auftragge-
ber und dem Beauftragten im Vordergrund. Insofern sei
fir den Herausgabeverzicht nicht die Beurteilung eines
moglichen Interessenkonflikts entscheidend, sondern
die Moglichkeit des Auftraggebers, sich tber die gesam-
te Entschiadigung des Beauftragten ein Bild machen und

128 Es handelt sich um 2. Abschnitt «Interessenkonflikte» des 3. Kapi-
tels «Organisation» im 2. Titel «Anforderungen fiir das Erbringen
von Finanzdienstleistungen».

129 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8966.

130 Handelsgericht des Kantons Ziirich, Urteil und Beschluss vom
15. November 2017, Geschifts-Nr.: HG150054-O, E. 3.2.3 f. A.A.

131 Handelsgericht des Kantons Ziirich, Urteil und Beschluss vom
5. Oktober 2021, Geschifts-Nr.: HG190234-O.
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auch abschitzen zu konnen, wieviel der Beauftragte ver-
dient resp. wie viel seine Dienste kosten!32.

Dieser Argumentation ist u.E. beizupflichten: Geht man
von der konstanten (bundesgerichtlichen) Argumentation
aus, dass der Beauftragte durch den Auftrag weder gewin-
nen noch verlieren soll, so ist in interessenkonfliktfreien
Konstellationen zu berticksichtigen, dass die Entrichtung
einer Entschidigung durch die Triager kollektiver Kapi-
talanlage an den durch den Kunden beauftragten Absatz-
mittler das zwischen dem Absatzmittler und dem Kunden
vereinbarte Honorar faktisch erhéhen wiirde, wenn auch
indirekt und — fehlende Vorabinformation betreffend die-
se Entschidigungen vorausgesetzt — stillschweigend!3.
Da das Honorar als Gegenleistung zum wesentlichen Ver-
tragsbestandteil gehort, muss auch in Konstellationen, in
welchen keine Interessenkonflikte bestehen, eine Informa-
tions- und Herausgabepflicht angenommen werden. Dies
sowohl aus privat- als auch aufsichtsrechtlicher Perspek-
tive, zumal Art. 26 FIDLEG entsprechend der gesetzge-
berischen Intention bei simtlichen Finanzdienstleistungen
(auch solchen ohne Interessenskonfliktpotenzial) zur An-
wendung kommen soll. Da jedoch die Frage der Informa-
tions- und Herausgabepflicht in interessenkonfliktfreien
Situationen auf der bundesgerichtlichen Ebene noch nicht
beantwortet wurde, kann die entsprechende Informations-
und Herausgabepflicht bei Vertragsverhiltnissen ohne In-
teressenkonflikte infolge der Ausstrahlungswirkung des
Aufsichtsrechts auf das Zivilrecht'>* gleichwohl angenom-
men werden. Dies wiirde den Vorteil der Rechtssicherheit
bieten, da sowohl aufsichtsrechtlich als auch privatrecht-
lich identische Losungen bestehen wiirden. Zudem dringt
sich im Privatrecht aus Griinden der eigenen internen
Konsistenz nicht eine andere Losung auf!3.

Wahrend man basierend auf der Ausstrahlungswirkung
des Aufsichts- auf das Zivilrecht zumindest dort von der
grundsitzlichen Konvergenz bei der Frage der Informa-
tions- und Herausgabepflicht von Vertriebsentschidi-
gungen ausgehen kann, wo einer Finanzdienstleistung
auch ein Vertrag zugrunde liegt'36, gehen die aufsichts-

132 Handelsgericht des Kantons Ziirich, Urteil und Beschluss vom
5. Oktober 2021, Geschifts-Nr.: HG190234-O, E. 3.2.

133 Ein Teil der Lehre stellt ebenfalls auf den «funktionalen» Zusam-
menhang ab, bei welchem ein reines Kausalititskriterium im Vor-
dergrund steht, vgl. Baumann (FN 78), Rz. 241 und 243 m.w.H. auf
die Lehre.

13+ Vgl. Botschaft FIDLEG/FNIG 2015, 8966.

135 Vgl. (ebenfalls bejahend) EMMENEGGER/DOBELI (FN 93), 649;
s. auch Jurz1/Wess (FN 57), 25.

136 Einzelne Divergenzen bestehen jedoch gleichwohl bei der inhaltli-
chen Ausgestaltung der Informationspflicht: Miissen beispielsweise
die effektiv erhaltenen Beitrige nach Art. 26 Abs. 2 FIDLEG nur
«auf Anfrage» offengelegt werden, verlangt das Bundesgericht eine
aktive Offenlegung. Auch betreffend die Hohe der zu erwartenden
Riickvergiitungen divergieren (noch) die Vorgaben: Aufsichtsrecht-
lich bestehen hierfiir keine Vorgaben, wohingegen im Privatrecht die
Hohe der zu erwartenden Riickvergiitungen in einer Prozentband-
breite des verwalteten Vermégens anzugeben ist, vgl. EMMENEGGER/
DoBeLI (FN 93), 649 f. m.w.H.; vgl. Jurzi/Wess (FN 57), 25 m.w.H.

rechtlichen Anforderungen in denjenigen Konstellatio-
nen weiter, in denen zwischen dem Finanzdienstleister
und dem Kunden kein privatrechtliches Vertragsverhalt-
nis besteht!?. In solchen Fillen fehlt es am privatrechtli-
chen Einfallstor fiir die Ausstrahlungswirkung. Dies hat
zur Folge, dass die privatrechtlichen Informations- und
Herausgabepflichten gar nicht zur Anwendung kom-
men, wohingegen aufsichtsrechtlich Art. 26 FIDLEG
gleichwohl greift.

3. Informations- und Herausgabepflicht
im Rahmen eines Angebots

Schliesslich ist anzumerken, dass eine praventive Kunden-
information auch im Rahmen eines Angebots anzuraten
wire, dies nicht zuletzt aufgrund einer unter Umstinden
schwierigen Abgrenzung eines Angebots von einer Fi-
nanzdienstleistung.

Im Ubrigen kann die Information iiber die Entschidi-
gungen allenfalls als essentiale negotii erachtet werden
und bei der Frage, ob privatrechtlich ein gtiltiger Ver-
trag abgeschlossen wurde, relevant werden. Denn auch
nach Art. 3 lit. g FIDLEG muss ein Angebot «ausrei-
chende Informationen tber die Angebotsbedingungen
und das Finanzinstrument selber» enthalten. Bei einem
Angebot von kollektiven Kapitalanlagen erfolgt die ent-
sprechende Information in einem Prospekt. Nach An-
hang 6, Ziff. 1.12 lit. ¢ FIDLEV muss ein Prospekt fiir
schweizerische kollektive Kapitalanlagen Angaben tiber
Retrozessionen und andere Vermogensvorteile enthal-
ten. Dabei handelt es sich um den Mindestinhalt eines
Prospekts und m.a.W. um «ausreichende Informationen
uber die Angebotsbedingungen» 1.S.v. Art. 3 lit. g FID-
LEG, so dass eine entsprechende Offenlegung auch im
Rahmen eines nichtoffentlichen Angebots zu fordern
wire'38. Ein ausdricklicher Verzicht des Kunden ist hin-
gegen nicht erforderlich, sondern wiirde in der Annahme
des Angebots durch den Kunden liegen.

137 Vgl. dazu oben Abschnitt 1.2.

138 Schliesslich ist die Verwendung von indirekten Gebiihren und
Kosten nach wie vor in Fondsdokumenten (insb. Fondsvertrag
und Gesellschaftsvertrag) offenzulegen (AMAS-Verhaltensregeln,
Rz. 120 f.). Namentlich muss informiert werden, ob aus den Ge-
biithren und Kosten fiir die Erbringung von Dienstleistungen bei
der Ausiibung des Fondsgeschifts Dritte entschidigt werden; auch
sind die entsprechenden Dienstleistungen allgemein zu umschrei-
ben. Allerdings besteht dabei keine Verpflichtung, die Identitit des
Dritten respektive die Hohe der an ihn geleisteten Betrige offen-
zulegen (z.B. die Identitit der Vertriebstriger respektive die Hohe
einer an sie geleisteten Retrozession).
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VI. Fazit

Es kann festgehalten werden, dass die Neuregulierung
des Vertriebs durch das FIDLEG einerseits infolge des
Wegfalls der Vertriebstrigerbewilligung des aKAG zur
Deregulierung der kollektivanlagenrechtlichen Ver-
triebstrigertitigkeit fihrte. Andererseits ist jedoch mit
den neuen Konzepten des Angebots und der Finanz-
dienstleistung ein Mehr an Komplexitit entstanden. Da
die einzelnen Verhaltens- und Organisationspflichten
eine Finanzdienstleistung voraussetzen, ist die Abgren-
zung, ob im Einzelfall ein Angebot oder eine Finanz-
dienstleistung vorliegt, essentiell. Die Tatsache, dass ein
Sachverhalt die Voraussetzungen beider Begriffe erfiillen
kann, macht die Abgrenzung nicht einfacher. In jedem
Fall kommt die Informations- und Herausgabepflicht
des Art. 26 FIDLEG einzig im Rahmen einer Finanz-
dienstleistung zur Anwendung.

Auch wenn die in Art. 26 FIDLEG verankerte Infor-
mations- und Herausgabepflicht von Entschidigungen
Dritter grundsitzlich nicht neu ist und sie auch bereits
zuvor entsprechend der zivilrechtlichen Praxis teilwei-
se (Informationspflicht) im Aufsichtsrecht bestand, ist
thre aufsichtsrechtliche sektorentibergreifende Rege-
lung zu begrissen. Wie aufgezeigt, beeinflussen sich
dabei das Aufsichts- und das Privatrecht wechselseitig.
Zum einen hilt Art. 26 FIDLEG fest, was im Privatrecht
bereits ohnehin galt. Zum anderen geht er aber weiter,
indem die Informations- und Herausgabepilicht auch in
interessenkonfliktlosen Situationen statuiert wird. U.E.
soll dies infolge der Ausstrahlungswirkung auch im Rah-
men zivilrechtlicher Auftragsverhiltnisse wie Execution
Only gelten, auch wenn das Auftragsrecht kraft Verwei-
ses zur Anwendung kommt. Die diesbeziigliche Konver-
genz wiirde zu mehr Rechtssicherheit in der Anwendung
fihren. Eine bundesgerichtliche Klirung dieser Frage
wire allerdings wiinschenswert.

Eine Diskrepanz des Aufsichts- und des Zivilrechts bei
der Frage der Entschidigungen Dritter besteht u.E. im
Ergebnis einzig dort, wo einer Finanzdienstleistung kein
privatrechtlicher Vertrag zugrunde liegt und es mithin
zur Anwendung zivilrechtlicher Pflichten und zur Aus-
strahlungswirkung gar nicht kommen kann.
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