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Thomas Jutzi

Der o6ffentliche Vertrieb von kollektiven Kapital-
anlagen - lllustration am Beispiel des vertraglichen

Anlagefonds

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit der rechtlichen Analyse des im Recht der kollektiven Kapitalan-
lagen geregelten Fondsvertriebs aus aufsichts- und privatrechtlicher Sicht. Es werden dabei die Rahmen-
bedingungen des Vertriebs anhand der wichtigsten kollektiven Kapitalanlage, des vertraglichen Anlage-
fonds, aufgezeigt. Beim Direktvertrieb und beim Vertrieb durch Dritte besteht ein Geflecht von
gewerbepolizeilichen Vorschriften und privatrechtlichen Normen, die von den involvierten Parteien be-
achtet werden mtissen. Der Fokus des Beitrags liegt deshalb sowoh! auf der gewerbepolizeilichen Auf-
sicht Uber die kollektiven Kapitalanlagen als auch auf den (vertraglichen) Rechtsbeziehungen zwischen
den Anbietern von kollektiven Kapitalanlagen und deren Erfillungsgehilfen einerseits und den Anlegern
andererseits. Entsprechend der Behandlung des Themas in dieser Zeitschrift werden auch die Grundla-

gen der kollektiven Kapitalanlagen dargestellt.
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A. Einleitung
L. Ausgangslage

Produzenten, die kollektive Kapitalanlagen «her-
stellen», kdnnen Anteile der kollektiven Kapitalan-
lage selbst vertreiben. Bei diesem Direktvertrieb —
d.h. der Platzierung der kollektiven Kapitalanlage
am Mark bzw. bei der entsprechenden Zielgruppe
durch eigenes Personal via Schalter, Telefon, Inter-
net etc. — haben sie sémtliche Vorkehrungen zu
treffen, die notwendig sind, um eine seriése Ak-
quisition und objektive Beratung von Kunden si-
cherzustellen. Der Vertrieb kann aber auch an Dritte
{sog. Vertriebstrager) delegiert werden, sofern
diese Gewahr fur eine einwandfreie Geschaftsta-
tigkeit bieten {(insbesondere hinsichtlich Vertriebs-
modalitdten und Informationsvermittiung). Dabei
ist ein schriftlicher Vertriebsvertrag abzuschliessen
und ein Vergltungssystem anzuwenden, das eine
einwandfreie Kundenberatung und die Pflege lang-
fristiger Beziehungen fordert. Sowoh! beim Direkt-
vertrieb als auch beim Vertrieb durch Dritte besteht
ein Geflecht von gewerbepolizeilichen Vorschrif-
ten und privatrechtlichen Normen, die von den in-
volvierten Parteien beachtet werden missen. Im
Folgenden werden die Rahmenbedingungen des
Vertriebs von kollektiven Kapitalanlagen anhand
der wichtigsten kollektiven Kapitalanlage, des ver-
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traglichen Anlagefonds, aufgezeigt. Der Fokus liegt
dabei sowoh! auf der gewerbepolizeilichen Auf-
sicht Uber die kollektiven Kapitalanlagen als auch
auf den (vertraglichen) Rechtsbeziehungen zwi-
schen den Anbietern von kollektiven Kapitalan!a-
gen und deren Erflllungsgehilfen einerseits und
den Anlegern andererseits. Entsprechend der Be-
handlung des Themas in dieser Zeitschrift werden
auch die Grundlagen der kollektiven Kapitalanla-
gen dargestellt.

L. Prinzip der kollektiven Kapitalanlage

Das Prinzip der kollektiven Kapitalanlage besteht —
vereinfacht ausgedriickt — in der Sammlung von
Kapital beim Publikum bzw. bei Anlegern. Die
Vermogenswerte mehrerer Anleger werden zu-
sammengezogen und gemeinsam investiert. Die
Anleger stellen dabei das Kapital einer Verwal-
tungsstelle zur Verfugung und erhalten im Gegen-
zug Anteils- oder Beteiligungspapiere, mit welchen
sie an den durch die Verwaltung getéatigten und
verwalteten Anlagen partizipieren. Hauptaufgabe
der Verwaltungsstelle ist demzufolge die konkrete
Anlage des zu verwaltenden Vermdgens in den
Finanzmarkten. Sie legt dazu eine Anlagepolitik
fest, trifft eine sachkundige Auswahl der Anlagen
und fallt weitere fir den Erfolg der Anlage wesent-
liche Entscheide. Um eine solche Verwaltung
sicherzustellen, kdnnen Anleger entweder eine
Verwaltungsstelle beauftragen, das gemeinsam
aufgebrachte Kapital anzulegen (vertragsrechtliche
kollektive Kapitalanlage), oder sie kdnnen sich zu
einer Gesellschaft zusammenschliessen und die
Verwaltung des Vermaogens durch die Organe der
Gesellschaft, die als Verwaltungsstelle agieren,
vornehmen lassen (geselischaftsrechtliche kollek-
tive Kapitalanlage).! Bei vertraglich konzipierten kol-
lektiven Kapitalaniagen haben die Anleger Forde-
rungen gegen die Verwaltung auf Beteiligung am
Vermobgen und Ertrag, bei gesellschaftsrechtlich
konzipierten besteht der Rechtsanspruch des An-
fegers in einer Beteiligung an der Gesellschaft.

Urspriinglich orientierte sich die kollektive Kapital-
anlage am sog. «Kleinanleger». Da nach dem
Grundsatz des «Poolings» gemeinsam Anlagen ge-
tatigt werden, entstehen Skaleneffekte,2 welche
aus Sicht des Verwaltungsaufwands und der Risi-
koverteilung eine kostenglinstige Anlage ermog-
lichen und so auch Kunden mit einem kieineren
Vermoégen gewisse Anlagemaoglichkeiten erschlies-

' Arthur Meier-Hayoz/Peter Forstmoser, Schweizerisches Ge-
sellschaftsrecht, 10. A., Bern 2007, § 22 N 15 ff,

2 Ublicherweise betrdgt das Volumen einer kollektiven Kapital-
anlage mehrere Millionen Schweizer Franken, sodass sich erheb-
liche Skaleneffekte realisieren lassen.

sen. Das heisst, dem «Kleinanleger» stehen auf-
grund der kollektiven Kapitalanlage Moglichkeiten
offen, die auch dem kapitalkréftigen, sachkundi-
gen «Grossanleger» zur Verfligung stehen, indem
(i) ein grosses Vermogen zusammengetragen und
dadurch eine breite Streuung (Risikoverteilung)
sichergestellt wird und (i} durch die Ubertragung
der Anlageentscheide an eine fachkundige Verwal-
tung Sachkenntnis und Erfahrung garantiert wer-
den.3 Kollektive Kapitalanlagen sind in den letzten
Jahren aber auch flr institutionelle Grossanleger
wie Versicherungen und Pensionskassen sowie
vermdgende Privatpersonen attraktiver geworden:
Einerseits werden im Schweizer Recht die Inves-
tittonsmoglichkeiten weit gefasst, und anderseits
kdnnen bestimmte Kapitalanlagen, die nur qualifi-
zierten Anlegern wie z.B. Banken, Effektenhand-
lern oder beaufsichtigten Versicherungseinrichtun-
gen? offenstehen, geschaffen werden.5

lll. Begriffliches

1. Schweizerische kollektive Kapitalanlagen
a) Wesensmerkmale

Schweizerische kollektive Kapitalanlagen sind Ka-
pitalanlagen — also Vermdgen, die von Anlegern
zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht
und flr deren Rechnung verwaltet werden — mit
Sitz und/oder Hauptverwaltung in der Schweiz, bei
denen die Anlagebedlrfnisse der Anleger in glei-
cher Weise befriedigt werden.®

Aus dieser Definition ergeben sich fiinf Wesens-
merkmale, die der schweizerischen kollektiven
Kapitalanlage inhdrent sind: (i) Vermogen, (i) kol-
lektive Kapitalanlage, (iii) Fremdverwaltung, (iv) Be-
friedigung der Anlegerbedirfnisse in gleichmés-
siger Weise und (v) Sitz und/oder Hauptverwaltung
in der Schweiz. Der Begriff «Vermogen» entspricht
dabei der Gesamtheit von Geld, geldwerten Sa-
chen und Rechten, die sich zur Vermdgensanlage
durch Anleger eignen.” Als Bestandteile eines sol-
chen Vermodgens kommen deshalb einzig verwert-
bare Objekte in Frage. Sofern die von den Anle-
gern aufgebrachten Vermdgenswerte verdussert

3 Meifer-Hayoz/Forstmoser {Fn. 1), 8 22 N 13 ff.

4 f|lystrativ zur Unterscheidung «gewohnlicher» und qualifizier-
ter Anleger Armin Kiihne/Markus Schunk/Astrid Keller, in: KPMG
(Hrsg.), Schweizerisches Recht der kollektiven Kapitalanlagen,
27 ff.

5 Vgl. z.B. die Kommanditgesellschaft fir kollektive Kapitalan-
lagen; siehe dazu hinten Ziff. Alll.1.b.

6 Art. 7 Abs. 1i.V.m. e contrario Art. 119 KAG.

7 Dabei handelt es sich insbesondere um Bankguthaben, Wert-
papiere, Wertrechte, Derivate, Edelmetalle, Liegenschaften, Mas-
senwaren (Commodities) sowie andere Sachen und Rechte
{Art. 69 KAG). Siehe dazu auch Botschaft zum Bundesgesetz Gber
die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. September 2005, BBl 2005
6417.
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werden, gilt das Surrogationsprinzip, d.h., Ersatz-
anschaffungen fallen in dieselbe Vermogens-
masse, aus der die Verdusserung vorgenommen
wurde.8 Das von den Anlegern aufgebrachte Ver-
mogen muss zudem der kollektiven Kapitalanlage
dienen. Der Begriff «kollektive Kapitalanlage» ent-
halt zwei Elemente, namlich (i) die Kapitalanlage
und (ii) die Gemeinschaftlichkeit dieser Anlage. Als
Kapitalanlage wird die Verwendung von Geldern
zur Erzielung eines Ertrages und/oder eines Wert-
zuwachses (oder zumindest zur Erhaltung der Sub-
stanz) definiert.? Die Anleger bringen das Vermo-
gen mit der Absicht auf, es zu erhalten und zu
vermehren.’® Demzufolge muss das Ziel der An-
lage begriffsnotwendig immer finanzieller Natur
sein. Nicht relevant ist hingegen die Dauer der Ka-
pitalanlage, die Anlage kann befristet oder unbe-
fristet bzw. kurz- oder langerfristig sein. ' Der Aus-
druck «gemeinschaftlich» bringt zum Ausdruck,
dass eine Mehrheit von Anlegern zur Aufnung des
Vermogens beitragt, die sich allerdings weder zu
kennen noch gemeinsam zu handeln brauchen.'2
Ausserdem erfolgt bei der kollektiven Kapitalan-
lage die Verwaltung des Vermdgens nicht durch
die Anleger, sondern wird Dritten Ubertragen
(Fremdverwaltung). In eigener Verantwortung ent-
scheiden diese im Rahmen des Delegationsman-
dates Uber den Kauf und Verkauf der Anlagen.’?
Des Weiteren setzt die Definition der kollektiven
Kapitalanlage voraus, dass die Anlagebeddrfnisse
der Anleger in gleichmassiger Weise befriedigt
werden, d. h., die Anleger sind grundséatzlich gleich
zu behandeln. Daraus ergibt sich, dass alle Ver-
trage, die Ansprliche an der gleichen kollektiven
Kapitalanlage begriinden, den gleichen Inhalt auf-
weisen miissen.'® Eine schweizerische kollektive
Kapitalanlage kann schliesslich nur dann vorliegen,
wenn Sitz und/oder Hauptverwaltung — der in den
Statuten bzw. im Geselischaftsvertrag bezeichnete
Ort oder Ort, wo die «materiellen Tatigkeiten»
stattfinden — sich in der Schweiz befinden.'s

8 Peter Forstmoser, in: Forstmoser {Hrsg.}, Kommentar zum
schweizerischen Anlagefondsgesetz, Band I, Kommentar, Zilrich
1997, N 33 zu Art. 2a AFG.

9 Vgl. BGE 1161b 79; Sandra Blirli-Borner, Anlegerschutz bei kol-
lektiven Kapitalaniagen, Diss. Baset 2003, 33.

10 Franz Hasenbohler (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanla-
gen, Zlrich/Basel/Genf 2007, 25.

" BGE 116 Ib 79; Alessandro Bizzozero/Jean-Baptiste Zufferey,
Le champ d'application de la loi fédérale sur les fonds de place-
ment, AJP 1996 31; Matthias Courvoisier/Ronnie Schmitz, Grenz-
falle kollektiver Kapitalanlagen, SZW 2006 410.

2 Frangois Rayroux/Shelby du Pasquier, in: Watter/Vogt/Bésch/
Rayroux/Winzeler (Hrsg.), Basler Kommentar zum Kollektivanla-
gengesetz, Basel 2009, N 14 zu Art. 7 KAG.

13 Botschaft zum Bundesgesetz Uiber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. September 2005, BBl 2005 6418.

4 Hasenbéhler (Fn. 10}, 29.

5 E contrario Art. 119 KAG.

b) Formen

Das fir kollektive Kapitalanlagen geltende Spezial-
gesetz sieht vier — zwei offene und zwei geschlos-
sene —Anlagevehikel vor, die fir die Strukturierung
einer schweizerischen kollektiven Kapitalanlage zur
Verfligung stehen.' Zu den offenen Kapitalanla-
gen zahlen der vertragliche Anlagefonds und die
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital
(SICAV),7 geschlossene Kapitalanlagen kénnen
entweder als Kommanditgesellschaft fir kollektive
Kapitalanlagen (KkK) oder als Investmentgesell-
schaft mit festem Kapital (SICAF) vorkommen.1®
Offene kollektive Kapitalanlagen kénnen schuld-
vertragsrechtlich oder gesellschaftsrechtlich (kor-
perschaftlich), geschlossene hingegen nur
gesellschaftsrechtlich (personalistisch oder korper-
schaftlich) organisiert sein. Merkmal der offenen
kollektiven Kapitalanlagen ist, dass neue Anleger
jederzeit beitreten kdnnen und — wichtiger — bishe-
rige Anleger jederzeit berechtigt sind «auszustei-
gen», d. h., sie kdnnen die Riicknahme ihrer Anteile
und deren Auszahlung in bar zum Nettoinventar-
wert (Marktwert der Anlagen abziglich allfalliger
Verbindlichkeiten) verlangen (sog. Open-End-
Prinzip).'® Geschlossene kollektive Kapitalanlagen
hingegen zeichnen sich dadurch aus, dass den An-
legern weder direkt noch indirekt ein Recht zu-
steht, ihre Anteile zurlickzugeben (sog. Closed-
End-Prinzip).2° Das Kapital ist grundsatzlich bei der
Griandung ein fir alle Mal aufgebracht, und ein Aus-
scheiden von Anlegern ist nicht vorgesehen. Mog-
lich ist hingegen die Ubertragung der Beteiligung
an einen (neuen) Anleger.

Auf die Parteien und die Vertragsbeziehungen
beim vertraglichen Anlagefonds wird in Ziff. C und
D ausfihrlich eingegangen. Hier sei deshalb ein-
zig festgehalten, dass der Anlagefonds auf einem
Vertrag — dem sog. Kollektivanlage- oder Fonds-

6 Art. 7 Abs. 2 KAG. Das bis zum 1. Januar 2007 geltende An-
lagefondsgesetz (AFG) kannte - im Gegensatz zu vielen L&ndern
in Europa — nur eine einzige Form der kollektiven Kapitalanlage,
namlich den vertraglichen Anlagefonds, der auf einzelnen Kollek-
tivanlagevertrdgen zwischen den Anlegern und der Fondsleitung
basiert. Vgl. zum Einfluss des europaischen Rechts auf den KAG-
Gesetzgebungsprozess Peter V. Kunz, Europa als ein Massstab
flr das schweizerische Wirtschaftsrecht? Rechtsvergleichende
Fragestellungen zu einem «Weg nach Europas» anhand des neuen
Kollektivanlagenrechts, in: Wiegand/Koller/Walter (Hrsg.), Tradi-
tion mit Weitsicht, Festschrift fiir Eugen Bucher zum 80. Geburts-
tag, Bern 2009, 455 ff. :

17 Art. 8 Abs. 1 KAG. Die offenen kollektiven Kapitalaniagen wer-
den nach den Anlagevorschriften in die vier Arten (i) Effektenfonds
(Art. 63 ff. KAG), {ii) Immobilienfonds (Art. 68 ff. KAG), {iii} Ubrige
Fonds fir traditionelle Anlagen (Art. 68 ff. KAG) und {iv) Ubrige
Fonds fir alternative Anlagen (Art. 68 ff. KAG) gegliedert. Die An-
lagevorschriften regeln insbesondere die zuldssigen Anlagen, die
Anlagebeschrédnkungen, die Anlagetechniken und die Risikover-
teilung.

8 Art. 9 Abs. 1 KAG.

2 Art. 8 Abs. 2 KAG. Allerdings kennt das KAG gewisse Be-
schrankungen des Open-End-Prinzips. Vgl. dazu Rayroux/du Pas-
quier (Fn. 12), N 7 zu Art. B KAG.

20 Art. 9 Abs. 2 KAG.
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vertrag — basiert, in welchem sich die Fondsleitung
verpflichtet, die Anleger nach Massgabe der von
ihnen erworbenen Fondsanteile am Anlagefonds
zu beteiligen und das Fondsvermdgen gemass den
Bestimmungen des Fondsvertrags selbststandig
und in eigenem Namen zu verwalten. Die SICAV —
Akronym fir Société d'investissement a Capital
Variable - hingegen verflgt Uber eine eigene
Rechtspersonlichkeit und unterscheidet sich damit
grundlegend vom vertraglichen Anlagefonds.2! Sie
ist die international am weitesten verbreitete Form
flr kollektive Kapitalanlagen22 und gleichtin vieler-
lei Hinsicht der Aktiengesellschaft gemass
Art. 620 ff. OR.23 Dementsprechend ist das Rechts-
verhaltnis zwischen Anleger und SICAV gesell-
schaftsrechtlicher Natur, und die SICAV weist die
gleichen drei Organe wie die Aktiengesellschaft
auf: Generalversammlung, Verwaltungsrat und Re-
visionsstelle {fir welche eine spezialgesetzliche
Regelung gilt). Zudem haftet sie flr ihre Verbind-
lichkeiten nur mit dem Gesellschaftsvermdgen.24
Allerdings sind bei der SICAV — anders als bei der
Aktiengesellschaft — Kapital und Anzahl Aktien
nicht im Voraus bestimmt, d. h., es liegt keine ge-
schlossene Struktur vor.25 Die Struktur des varia-
blen Kapitals ist denn auch ein zentrales Defini-
tionsmerkmal der SICAV, ohne variables Kapital
liesse sich nicht die Pflicht der SICAV statuieren,
laufend neue Aktien zum Nettoinventarwert zu-
riuckzunehmen.26 Die Abkehr vom Dogma vom fes-
ten Grundkapital fihrt allerdings dazu, dass die
SICAV keine Sonderform der Aktiengesellschaft
ist, sondern eine eigenstandige spezialgesetzliche
Gesellschaftsform (sui generis), deren Eigenkapi-
tal eben nicht im Voraus bestimmt ist.2? Eine
weitere Abweichung vom Recht der Aktienge-
sellschaft ist die Unterteilung der Aktien in Unter-

21 Zudem besteht der Gesellschaftszweck der SICAV aus-
schliesslich in der kollektiven Kapitalanlage. Vgl. Art. 36 Abs. 1
lit. d KAG. Die SICAV kann deshalb anders als die Fondslei-
tung Uber die kollektive Kapitalanlage hinaus keine unterneh-
merischen Tatigkeiten wie die Vermdgensverwaltung oder An-
lageberatung ausUben.

22 Armin Kiihne/Jean-Luc Epars, Die Investmentgesellschaft mit
variablem Kapital (SICAV), in: Lengauer/Rezzonico (Hrsg.), Chan-
cen und Risiken rechtlicher Neuerungen 2008/2009, 56.

23 Vg, dazu Peter V. Kunz, Zehn bemerkenswerte Auffaliigkeiten
bei den Revisionen der letzten Jahre im schweizerischen Gesell-
schaftsrecht, SJZ 2008 560; Peter V. Kunz, Aufbruchsstimmung
im Schweizer Wirtschaftsrecht — Die Rechtssetzung als zentrale
Herausforderung fir die Rechtsanwendung, Jusletter vom 18. Fe-
bruar 2008, Rz. 34.

24 Art. 36 Abs. 1 lit. ¢ KAG. Bei der SICAV mit Teilvermdgen haf-
tet grundsatzlich jedes Teilvermdgen nur fir seine eigenen Ver-
bindlichkeiten (Art. 94 Abs. 4 KAG).

25 Art. 36 Abs. 1 lit. a KAG. Das variable Kapital der SICAV ent-
spricht zu jedem Zeitpunkt der Summe der Nettoinventarwerte
des Unternehmer- sowie der einzelnen Antegerteilvermdgen. Vgl.
Art. 83 KAGi.V.m. Art. 92 KAG.

26 \Vgl. Art. 42 Abs. 1 KAG und Art. 78 Abs. 2 KAG.

27 Botschaft zum Bundesgesetz tiber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. September 2005 BBI 2005, 6420.

nehmer- und Anlegeraktien.28 Anlegeraktionare,
die iber die Uiblichen Mitgliedschaftsrechte (Stimm-
rechte) und Kontrollrechte verfiigen, sind die Inves-
toren der SICAV. Dementsprechend besteht ihre
einzige Pflicht darin, ihre Einlage zu leisten, insbe-
sondere kommt ihnen keine Treupflicht gegentiber
der SICAV zu. Unternehmensaktionédre — Promoto-
ren oder Sponsoren der SICAV - sind hingegen far
die Leistung der Mindesteinlage bei der Griindung
und, nach der Grindung, grundsétzlich fur die
Geschaftsflihrung zustdndig.?® Die SICAV muss
Statuten, ein Anlagereglement und ein Organisa-
tionsreglement erstellen und der Aufsichtsbehérde
zur Genehmigung unterbreiten.30 Zudem muss sie
einen Prospekt und gegebenenfalls einen verein-
fachten Prospekt veréffentlichen.3!

Die KkK entspricht grundsétzlich einer Komman-
ditgesellschaft nach Art. 534 ff. OR, deren einzi-
ger Zweck in der kollektiven Kapitalanlage liegt.32
Dementsprechend basiert die KkK wie die ge-
wohnliche Kommanditgesellschaft auf einem
Gesellschaftsvertrag, und es kommen die obliga-
tionenrechtlichen Bestimmungen der Kommandit-
gesellschaft zur Anwendung, wenn spezialgesetz-
lich nichts Abweichendes bestimmt wird. Allerdings
muss der Gesellschaftsvertrag der KkK schriftlich
abgefasst sein und u.a. Bestimmungen zu den
Anlagen, zur Anlagepolitik und zu allfélligen Anla-
gebeschrénkungen enthalten.33 Ein weiterer we-
sentlicher Unterschied zur gewd&hnlichen Kom-
manditgesellschaft liegt in der Bestimmung der
Gesellschafter: Komplementére (General Partner)
missen zwingend Aktiengesellschaften mit Sitz
in der Schweiz sein.24 Der oder die Komplemen-
tére sind grundsatzlich fur die Verwaltung des An-
lagevermogens zustandig, kénnen aber Anlageent-
scheide delegieren, sofern dies im Interesse einer
sachgerechten Verwaltung liegt. Sie haften wie bei
der gewdhnlichen Kommanditgesellschaft subsi-
diér, unbeschrankt und solidarisch mit ihrem gan-
zen Vermodgen. Des Weiteren kdnne Kommandi-
tére (Limited Partners) nur qualifizierte Anleger
sein, was zur Folge hat, dass die KkK professionel-

28 Wihrend Anlegeraktien als Namens- oder Inhaberaktien aus-
gestaltet werden kdnnen, miissen Unternehmeraktien zwingend
auf den Namen lauten. Vgl. Art. 40 KAG.

28 F{ir die Geschaftsfiihrung bleibt aber der Beizug von Drittper-
sonen vorbehalten. Vgl. dazu Rolf H. Weber, Aufbruch zu neuer
juristischer Person: Investmentgeselischaft mit variablem Kapital,
in: Breitschmid/Protmann/Rey/Zobel (Hrsg.), Festschrift fir Hans
Michael Riemer, Zlrich 2007, 440.

30 Vgl. Art. 8 Abs. 3, Art. 15 Abs. 1 lit. b, Art. 43, Art. 44, Art. 51
Abs. 2 KAG und Art. 7 lit. a KKV.

31 Art. 75 und Art. 76 KAG.

32 Ausflihrlich zur KkK Peter V. Kunz, Die neue Kommanditgesell-
schaft fir kollektive Kapitalanlagen (KkK) - Unternehmens- sowie
Anlageform an der Schnittstelle zwischen Gesellschaftsrecht und
Finanzmarktrecht, in: Kunz/Arter/J6rg (Hrsg.), Entwicklungen im
Gesellschaftsrecht IV, Bern 2009, 45 ff.

33 Vgl. Art. 102 KAG.

34 Vgl. dagegen Art. 594 OR.
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len Anlegern vorbehalten bleibt.3® Den Komman-
ditdren kommt somit die Stellung als passiver In-
vestor zu, da sie weder zur Geschaftsfihrung
berechtigt sind noch Weisungsbefugnisse in Be-
zug auf Anlageentscheide besitzen und nur finan-
zielle Pflichten haben.36

Bei der Investmentgesellschaft mit festem Ka-
pital (SICAF — Société d'Investissement & Capital
Fixe) handelt es sich um eine Aktiengesellschaft
nach Art. 620 ff. OR, deren Zweck auf die kollek-
tiven Kapitalanlagen beschrankt ist.37 Anders als
die SICAV ist die SICAF keine eigene Rechts- bzw.
Gesellschaftsform, untersteht aber ebenfalls den
kollektivaniagerechtlichen Bestimmungen, es sei
denn (i) inre Anteile sind an einer Schweizer Borse
kotiert oder (ii} es sind ausschliesslich qualifizierte
Anleger wie z.B. Banken oder beaufsichtigte Ver-
sicherungseinrichtungen an ihr beteiligt.38 Es kom-
men alle Bestimmungen der «gewdhnlichen» Ak-
tiengesellschaft zur Anwendung, sofern das
Kollektivanlagerecht keine abweichenden Regeln
aufstellt. Die wichtigsten Abweichungen gegen-
Uber der Aktiengesellschaft nach OR sind: (i) Die
Firma muss zwingend die Rechtsform oder Abkr-
zung (SICAF) enthalien,3? (ii) die Aktien missen
vollsténdig liberiert sein,#° und (iii) es dirfen keine
Stimmrechtsaktien, Partizipationsscheine oder Ge-
nussscheine ausgegeben werden.# Ferner (iv) be-
steht das Erfordernis einer Depot- und Zahlstelle, 42
und (v) Anlagen, Anlagepolitik und Anlagebeschran-
kungen missen den kollektivanlagerechtlichen
Sonderbestimmungen entsprechen.43 Schliesslich
besteht eine (vi) besondere, zu den aktienrechtli-
chen Bestimmungen hinzutretende Rechen-
schaftsablage44 und das (vii) zwingende Erforder-
nis einer Bestellung einer spezialgesetzlichen
Prifgesellschaft. 45 Die SICAF muss neben den
Statuten auch ein Anlagereglement erstellen.46 Zu-
dem muss sie einen Prospekt erstellen, ein verein-
fachter Prospekt wird hingegen nicht verlangt.47

35 Den Anlegern kommt das Recht zu, mindestens vierteljahrlich
Auskunft Uber den Geschéftsgang zu erhalten und jederzeit
Einsicht in die Geschéftsblcher der Gesellschaft zu nehmen.
Vgl. Art. 106 KAG.

36 Botschaft zum Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. September 2005, BBI 2005 6425.

37 Die SICAF darf keine unternehmerische Tatigkeit im eigentli-
chen Sinn verfolgen, sondern bezweckt hauptséchlich die Erzie-
lung von Ertrdgen und/oder Kapitalgewinnen. Vgl. Art. 122 Abs. 1
KKV.

38 Art. 110 KAG.

39 Art. 111 KAG.

40 Art. 112 KAG.

41 Art. 113 KAG.

42 Art, 114 KAG.

43 Art. 115 KAG.

44 Art. 117 KAG.

45 Art. 118 KAG.

46 Art. 16 Abs. 1 lit. d KAG.

47 Art. 116 KAG.

2. Ausléndische kollektive Kapitalanlagen

Ausléndische kollektive Kapitalanlagen sind Kapi-
talanlagen, deren Sitz und Hauptverwaltung im
Ausland liegen.*8 Diese haben in der Praxis einen
hohen Stellenwert, sie sind volkswirtschaftlich gar
bedeutender als schweizerische koilektive Kapital-
anlagen: Per 31. Dezember 2009 standen 1343 un-
terstellte schweizerische kollektive Kapitalanlagen
51569 unterstellten auslandischen kollektiven Kapi-
talanlagen gegentber.49

Ausléndische kollektive Kapitalanlagen unter-
stehen nur dann den schweizerischen kollektivan-
lagerechtlichen Bestimmungen, wenn fiir sie in der
Schweiz oder von der Schweiz aus oOffentlich
geworben wird.5¢ Erfasst sind dabei offene und
geschlossene ausldndische kollektive Kapital-
anlagen.5! Als auslandische offene kollektive Kapi-
talanlagen gelten sowohl die vertraglichen Formen,
bei denen das Vermdégen durch eine Fondsleitung
mit Sitz im Ausland verwaltet wird, als auch Ge-
sellschaften und gesellschaftsahnliche Vermodgen
mit Sitz und Hauptverwaltung im Ausland, deren
Zweck die kollektive Kapitalanlage ist und bei de-
nen die Gesellschafter einen Rechtsanspruch auf
Rilckzahlung ihrer Anteile zum Nettoinventarwert
haben.52 Als auslandische geschlossene kollektive
Kapitalanlagen gelten Gesellschaften und dhnliche
Vermdgen mit Sitz und Hauptverwaltung im Aus-
land, die zwar ebenfalls die kollektive Kapitalanlage
bezwecken, aber keinen Anspruch auf Rlckzah-
lung der Anteile zum Nettoinventarwert gewah-
ren.ss.

Im Gegensatz zu den schweizerischen kollekti-
ven Kapitalanlagen schreiben die spezialgesetzli-
chen Bestimmungen fir die auslandischen kollek-
tiven Kapitalanlagen keine Bewilligungspflicht vor,
sondern begniigen sich mit einer Genehmigungs-
pflicht:54 Findet eine 6ffentliche Werbung statt,
so bediirfen die massgebenden Dokumente
(Fondsvertrag, Statuten, Verkaufsprospekt) der
Genehmigung durch die Aufsichtsbehérde.5s

48 Stephanie Comtesse/Joel Fischer/Eric Stupp, in. Watter/Vogt/
Bdsch/Rayroux/Winzeler (Hrsg.), Basler Kommentar zum Kollek-
tivanlagengesetz, Basel 2009, N 34 zu Art. 119 KAG.

49 FINMA Jahresbericht 2009, 98. Vgl. zur Relevanz der ausién-
dischen kollektiven Kapitalanlagen fir den schweizerischen Markt
auch Botschaft zum Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. September 2005, BBI 2005 6405 f.

50 Art. 2 Abs. 4 KAG.

51 Art. 119 Abs. 1 KAG.

52 Art. 119 Abs. 1 lit. a und b KAG.

53 Art. 119 Abs. 2 KAG.

54 Art. 120 KAG. Auf eine Bewilligungspflicht wird allerdings in-
soweit nicht verzichtet, als die Genehmigung nur dann erteilt wird,
wenn die ausléndische kollektive Kapitalanlage im Sitzstaat der
Fondsleitung bzw. der Gesellschaft «einer dem Anlegerschutz
dienenden offentlichen Aufsicht untersteht» (Art. 120 Abs. 2 lit. a
KAG).

5 Art. 120 Abs. 1 KAG.
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3. Offentlicher Veertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen

a) Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen
i.w.S.

In der Betriebsékonomie werden unter dem Be-
griff des Vertriebs samtliche Ablaufe zusammen-
gefasst, die auf dem Weg eines Produkts von der
Herstellung bis zur endglltigen produktiven oder
konsumtiven Verwendung stattfinden.56 In der ka-
pitalmarktrechtlichen Literatur wird der Begriff im
Zusammenhang mit Effekten verwendet:%7 Teil-
weise wird darunter nur die Platzierung von Effek-
ten auf dem Priméarmarkt verstanden, wahrend der
Handel mit bereits emittierten Wertpapieren oder
Wertrechten auf dem Sekundarmarkt als Umlauf
bezeichnet wird, gelegentlich wird aber auch der
Absatz auf dem Sekundarmarkt dem Vertrieb
zugeordnet, d.h., es besteht keine einheitliche,
gefestigte kapitalmarktrechtliche Vertriebsdefini-
tion.58 Gleiches gilt fiir den Begriff des Vertriebs
von kollektiven Kapitalanlagen.

Luchsinger Géhwiler definiert den Begriff des
Vertriebs von kollektiven Kapitalanlagen in einem
umfassenden Sinn als jede Tatigkeit, welche sich
mit der Ausgabe von Investmentanteilen und de-
ren Unterbringung (Platzierung) befasst.58 Gemass
dieser Definition ist vom Vertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen der Handel bereits emittierter An-
teile zwischen Anlegern (Sekundarmarkt) nicht
erfasst.60 Ferner ist der Vertrieb auch von der Pro-
duktion von kollektiven Kapitalanlagen abzugrenzen:
Wihrend sich die Produktion mit allen Belangen
der Herstellung auseinandersetzt, kdnnen dem Ver-
trieb alle Leistungen zugerechnet werden, um die
kollektiven Kapitalanlagen am Markt zu platzieren
und an die entsprechende Zielgruppe zu bringen.®!
Dies kann durch den Produzenten der kollektiven
Kapitalanlage selbst (eigene Vertriebsstruktur) oder
durch Vertriebskanéle Dritter, welche als Vertriebs-
trager agieren, erfolgen.

56 Michael Martinek, Handbuch des Vertriebsrechts, Miinchen
1996, 8 1N 1.

57 Catrina Luchsinger Géhwiler, Der Vertrieb von Fondsanteilen:
Unter besonderer Berlcksichtigung des Anlegerschutzes, Diss.
Zirich 2004, 32 m.w.H.

58 Heinz-Dieter Assmann, Konzeptionelle Grundlagen des Anle-
gerschutzes, ZBB 1 (1989), 59; Patrick K. Meyer, Die Regulierung
des Vertriebs von strukturierten Anlageprodukten, Zirich 2007,
29.

59 [uchsinger Géhwiler (Fn. 57), 32.

60 Vgl. flr das deutsche Recht Jirg Baur, Investmentgesetze,
Gesetz Uber Kapitalanlagegeselischaften (KAGG) und Gesetz
(iber den Vertrieb auslandischer investmentanteile, Kommmentar,
Band [l, Berlin/New York 1997, N 9 zu § 1 AuslinvestmG.

81 Vgl. auch FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb
von Finanzprodukten an Privatkunden - Stand, Méngel und Hand-
lungsoptionen, Anhédnge, Bern 2010, 8.

b)  Offentlicher Vertrieb i.e.S.
bzw. offentliche Werbung

In den Erlassen zum Kollektivanlagerecht werden
verschiedene Begriffe flr den 6ffentlichen Vertrieb
von kollektiven Kapitalanlagen {und strukturierten
Produkten) verwendet: Es wird von «&ffentlich ge-
worben», «dffentlich angeboten» oder «&ffentlich
vertrieben» gesprochen.62 All diesen Tatbestanden
liegt jedoch der zentrale Begriff der «&ffentlichen
Werbung» zugrunde, der fir das gesamte Kollek-
tivanlagerecht einheitlich auszulegen ist.63 Demzu-
folge kann der Begriff des «&ffentlichen Vertriebs»
mit dem spezialgesetzlich definierten Terminus der
«bffentlichen Werbung» gleichgesetzt werden.64
«Offentliche Werbung» ist im Kontext des Ver-
triebs von kollektiven Kapitalanlagen in zweierlei
Hinsicht von rechtlicher Bedeutung: Bei auslandi-
schen kollektiven Kapitalanlagen stellt die 6ffentli-
che Werbung ein Unterstellungskriterium unter die
Schweizer Rechtsordnung dar —ohne «6ffentliche
Werbung» finden die schweizerischen kollektivan-
lagerechtlichen Bestimmungen keine Anwen-
dung.65 Zudem unterstehen Vertriebstrager den
kollektivanlagerechtlichen Bestimmungen nur
dann, wenn sie flir schweizerische oder auslandi-
sche kollektive Kapitalanlagen offentlich werben,
d.h., die éffentliche Werbung stellt hierbei eine be-
willigungspflichtige Tatigkeit dar.6¢

Als Werbung gilt dabei «die Verwendung von
Werbemitteln jeder Art, deren Inhalt dazu dient,
bestimmte kollektive Kapitalanlagen anzubieten
oder zu vertreiben» .67 Art und Form der Werbemit-
tel sind dabei nicht beschrankt. In Frage kommen
Print- und elektronische Medien alier Art wie z.B.
Zeitungen, Zeitschriften, Prospekte, Informations-
schreiben an Kunden, Streusendungen {«Direct
Mail») etc.88 Immerhin implizieren die Begriffe
«anbieten» bzw. «vertreiben», dass die Initiative
nicht vom Anleger ausgehen darf, damit eine Wer-
bung im Sinne der kollektivanlagerechtlichen
Bestimmungen vorliegt.6® Offentlich ist die Wer-

62 Vgl. Art. 2 Abs. 4 KAG, Art. 5 KAG, Art. 19 KAG und Art. 120
KAG.

63 René Bosch, in: Watter/Vogt/Bbsch/Rayroux/Winzeler (Hrsg.),
Basler Kommentar zum Kollektivanlagengesetz, Basel 2009, N 7
zu Art. 3 KAG; Franca Contratto, Konzeptionelle Ansétze zur Re-
gulierung von Derivaten im schweizerischen Recht, Diss. Freiburg,
Zurich 2008, 171 {.; Fréderic H. Lenoir/Oren-Olivier Puder, Offent-
liche Werbung im Sinne der Anlagefondsgesetzgebung, AJP 2006
990.

64 Vgl. Art. 3 KAG.

85 Botschaft zum Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. September 2005, BBl 2005 6438.

88 Art. 19 Abs. 1 KAG. Vgl. dazu auch hinten Ziff. C.V.

67 Rz. 6 des FINMA-Rundschreibens 2008/8: Offentliche Wer-
bung kollektive Kapitalanlagen.

88 Vgl. die exemplarische Aufzahlung in Rz. 7 des FINMA-Rund-
schreibens 2008/8: Offentliche Werbung kollektive Kapitalanla-
gen. B

69 Rz. 6 des FINMA-Rundschreibens 2008/8: Offentliche Wer-
bung kollektive Kapitalanlagen.
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bung zudem nur dann, -wenn sie sich an das Pub-
likum richtet.’0 Das Bundesverwaltungsgericht
hat dazu ausgefihrt, dass 6ffentliche Werbung
vorliegt, wenn sie sich «nicht an einen eng um-
schriebenen Kreis von Personen» richtet.”! Keine
Offentlichkeit besteht allerdings dann, wenn sich
die Werbung ausschliesslich an qualifizierte An-
leger richtet.72 Als qualifizierte Anleger gelten
gewisse professionelle Marktteilnehmer, die ein
geringeres Schutzbedirfnis als gewdhnliche Pub-
likumsanleger aufweisen.’s

B. (Rechts-)Grundlagen
des Vertriebs

L Regulierung

Der 6ffentliche Vertrieb von kollektiven Kapitalan-
lagen wird in der Schweiz durch das Bundesgesetz
Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)?4 sowie
die Verordnung tber die kollektiven Kapitalanlagen
(KKV)76 geregelt, welche das vor dem 1. Januar
2007 geltende Anlagefondsgesetz (AFG) und die
Anlageverordnung {AFV) ersetzt haben.’¢ Der KKV
kommit flr die Regelung des Vertriebs eine wich-
tige Rolle zu, da das KAG als Rahmengesetz nur
die wesentlichen Grundziige regelt und deshalb
viele Bestimmungen erst auf Verordnungsebene
konkretisiert werden.?? Mit Inkrafttreten des Bun-
desgesetzes Uber die Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht (FINMAG)78 ist fliir das Recht der
kollektiven Kapitalanlagen eine zusétzliche Rechts-
guelle hinzugekommmen, die aufsichtsrechtliche
Grundsétze enthalt, welche subsididr zu den Be-
stimmungen des KAG gelten.’®

70 Art. 3 Satz 1 KAG.

71 Urteil BVerGer B-7765/2008 vom 14. Dezember 2009, E 2.1.1.

72 Armin Kihne, Schweizerische Qualified investors Funds (QIF),
in: Lengauer/Rezzonico {Hrsg.), Chancen und Risiken rechtlicher
Neuerungen 2008/2008, 77 f.

73 Der Begriff des qualifizierten Anlegers wird im KAG nicht né-
her definiert. Immerhin legen aber Art. 10 Abs. 3und Art. 10 Abs. 4
KAGi.V.m. Art. 6 KKV einen Katalog bestimmter Anlegerkatego-
rien fest, welche nach gesetzgeberischer Entscheidung nicht den
gleichen Anlegerschutz wie gewohnliche Anleger bendtigen.

74 SR 951.31.

75 SR 951.311.

78 Vgl. fur einen einflihrenden Gesamtiberblick unter Einschluss
des Steuerrechts Sandro Abegglen, in: Niederer Kraft & Frey
(Hrsg.), Neuerungen im Schweizer Wirtschaftsrecht, Ziirich 2007,
68 ff.; vgl. ferner Simon Schéren, Einfiihrung in das Recht der kol-
lektiven Kapitalanlagen, ius.full 1/20083, 15 ff.

77 Art. 1562 Abs. 1 KAG. Dieses Konzept hat sich bereits unter
dem AFG bewahrt, da Verordnungen im Gegensatz zu formellen
Gesetzen rasch und effizient an veranderte Umstédnde und neu-
ere Entwicklungen angepasst werden kénnen, Vgl. Botschaft zum
Bundesgesetz iber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Sep-
tember 2005, BBl 2005 4602.

78 SR 956.1.

79 Art. 2 FINMAG. Von besonderer Relevanz flir das KAG sind
insbesondere die Bestimmungen {ber die Aufsicht und die Auf-
sichtsinstrumente (Art, 24 ff. FINMAG).

Obschon das KAG ein Finanzmarktgesetz ist und
in den aufsichtsrechtlichen Zustandigkeitsbereich
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsichtsbehorde
FINMA failt,80 ist das Recht der kollektiven Kapi-
talanlagen nicht einheitlich dem 6ffentlichen Recht
zuzuordnen, sondern enthalt sowohl privatrechtli-
che als auch ¢ffentlich-rechtliche Normen, die stark
ineinandergreifen.8! Auf diese Besonderheit wird
im Rahmen der Darstellung der Vertragsverhilt-
nisse {Ziff. D) und der Entschédigung des Vertriebs-
tragers (Ziff. E) gesondert einzugehen sein.

Il Selbstregulierung

Neben der staatlichen Regulierung kommt der
Selbstregulierung durch private Organisationens2
eine grosse Bedeutung zu:83 Art. 20 Abs. 2 KAG
ermachtigt die FINMA, Verhaltensregeln von
Branchenorganisationen als aufsichtsrechtlich
verbindliche Mindeststandards festzulegen. Zu-
dem kann die FINMA die Erteilung einer Bewilli-
gung davon abhangig machen, dass die Einhaltung
von Verhaltensregeln einer Branchenorganisation
sichergestellt wird.84 Im Zusammenhang mit dem
Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen kommt der
Branchenorganisation Swiss Funds Association
(SFA) Uberragende Bedeutung zu: Die SFA hat im
Rahmen der Selbstregulierung zudem die Verhal-
tensregeln fUr die schweizerische Fondswirtschaft
vomn 30. August 2000 sowie diese prazisierende
Richtlinien erlassen. Von besonderem Interesse
sind hier die Richtlinien fiir den Vertrieb kollektiver
Kapitalanlagen vom 29. Mai 2008, welche per
1. Juli 2008 die Richtlinien fir den Fondsvertrieb
vom 22. Oktober 2001 ablosten. Die zustandigen
Aufsichtsbehérden, d.h. die FINMA und ihre
Vorgangerorganisation EBK, haben diese Verhal-
tensregeln und Richtlinien als Eckstein der
Selbstregulierung des schweizerischen Fonds-
geschafts bezeichnet®s und als Mindeststandards
anerkannt.8® Als Folge der Anerkennung durch die

80 Art. 1 Abs. 1 lit. ¢ FINMAG. Vgl. dazu ferner auch Botschaft
zum Bundesgesetz liber Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom
1. Februar 2006, BBI 2006 2857.

81 Hasenbdhler (Fn. 10), 10 f. So bereits zum AFG Biirli-Borner
{Fn. 9}, b3.

82 Ausfuhrlich zum Begriff der Selbstregulierung Peter V. Kunz,
Corporate Governance — Tendenz von der Selbstregulierung zur
Regulierung, in: Kramer/Nobel/Waldburger, Festschrift fiir Peter
Bdckli zum 70. Geburtstag, Zirich 2006, 481 ff.

83 In der Botschaft zum KAG wurde die Selbstregulierung denn
auch als «tragendelr] Pfeiler der Regulierung und Aufsicht» be-
zeichnet (Botschaft zum Bundesgesetz iber die kollektiven Kapi-
talanlagen vom 23. September 2005, BBl 2005 6445).

84 Art, 14 Abs. 2 KAG.

85 EBK-Jahresbericht 2000, 64.

86 EBK-Rundschreiben 04/2: Von der Eidg. Bankenkommission
als Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung vom 21. April
2004 und FINMA-Rundschreiben 2008/10: Seibstregulierung als
Mindeststandard: Von der Eidg. Finanzmarktaufsicht als Mindest-
standard anerkannte Selbstregulierung vom 1. Januar 2009.
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FINMA gelten diese Verhaltensregeln und Richt-
linien nicht mehr nur fir Mitglieder der SFA,
sondern sie sind auch fr die Obrigen Branchenzu-
gehdrigen wie Banken, Effektenhandler und Ver-
triebstrager massgeblich; sie sind als Mindeststan-
dards zwingend zu beachten und werden von der
FINMA hoheitlich durchgesetzt.8” Die SFA hat je-
doch nicht nur Verhaltensregeln und Richtlinien,
sondern auch Musterprospekte, Musterregle-
mente und Mustervertrage entworfen, die von der
FINMA auf inre Rechtmassigkeit hin Uberpriift wor-
den sind.

lll. Doppelte Aufsicht durch die FINMA

Im Recht der kollektiven Kapitalanlage sind die Ak-
teure an das Aufsichtsrecht gebunden.88 Vertriebs-
trdger von in- und auslandischen kollektiven Kapi-
talanlagen, Depotbanken, schweizerische kollektive
Kapitalanlagen und Vertreter ausldndischer kollek-
tiver Kapitalanlagen unterstehen der Aufsicht der
FINMA. Die FINMA (berwacht dabei die Einhal-
tung der gesetzlichen, vertraglichen, statutarischen
und reglementarischen Bestimmungen des KAG.8°
Die Aufsicht Gber die kollektiven Kapitalanlagen gilt
als eine der umfassendsten und strengsten im Fi-
nanzmarktaufsichtsbereich, indem ndmlich im Ge-
gensatz zum Banken- (BankG) und Bdrsengesetz
(BEHG) nicht nur eine prudentielle Institutsaufsicht
{Bewilligungspflicht und laufende Uberwachung),
sondern zuséatzlich eine Produktaufsicht besteht
(doppelte Aufsicht).?0 Letzteres bedeutet, dass
jede kollektive Kapitalanlage (in- oder auslandisch
und egal in welcher Rechtsform) der Genehmigung
der FINMA bedarf, bevor sie in der Schweiz oder
von der Schweiz aus 6ffentlich angeboten werden
darf.9" Wenn z.B. Fondsvertrag und Prospekt
(und —wo nétig — vereinfachter Prospekt) nicht den
aufsichts- und sonderprivatrechtlichen Anforderun-
gen des KAG und der (Selbst-)Regulierung entspre-
chen, verweigert die FINMA im Interesse des An-
legerschutzes die Genehmigung. Die Einhaltung
der Pflichten unter dem KAG wird durch die FINMA
(und Prifgesellschaften) laufend Gberwacht; bei
Verletzungen werden Korrekturmassnahmen ver-
langt, bzw. es kann zum Entzug der Instituts- und/
oder Produktbewilligung kommen.

87 Urs Zulauf/Oliver Zibung, Aufsichtsregeln zur Vermdgensver-
waltung in der Schweiz, ZSR 20081 17.

88 Das KAG stellt ein Finanzmarktgesetz dar und ist daher ein Er-
lass, der in den aufsichtsrechtlichen Zustandigkeitsbereich der
FINMA f3ilt (Art. 1 Abs. 11lit. ¢ FINMAG). Vgl. dazu auch Botschaft
zum Bundesgesetz Uber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
vom 1. Februar 2006, BBl 2006 2857.

89 Art, 132 Abs. 1 KAG.

20 Armin Kithne, Bewilligungspflicht geméass Anlagefondsgesetz,
Diss. Zlrich 2002, 98.

9 Kiihne (Fn. 90), 97.

C. Parteien des Vertriebs von
vertraglichen Anlagefonds

Im Zentrum des Vertriebs von vertraglichen Anla-
gefonds steht der Anleger, dessen Schutz Haupt-
zweck der kollektivanlagerechtlichen Bestim-
mungen ist.92 Funktionstrager schweizerischer
vertraglicher Anlagefonds sind ferner Fondsleitung
und Depotbank, die einer entsprechenden Bewil-
figung der Aufsichtsbehorde bedirfen. Ausléndi-
sche kollektive Kapitalanlagen miissen einen
schweizerischen Vertreter bestellen, wenn sie ihre
Anteilsscheine in der Schweiz 6ffentlich vertreiben
wollen. Von Bedeutung sind zudem die Vertriebs-
trager, die aufgrund der Desintegration von Anla-
gefondsvertrieb und Anlagefondsproduktion zwi-
schen Fondsproduzenten und Anleger treten. Im
Folgenden werden diese Parteien kurz dargestellt.

L Anleger

Zum Anleger eines vertraglichen Anlagefonds wird
jedermann von Gesetzes wegen ohne Weiteres
dadurch, dass er Anteile am Anlagefonds erwirbt.23
Der Begriff des Anlegers umfasst deshalb alle ir-
gendwie denkbaren Anleger: natlrliche und juris-
tische Personen, Rechtsgemeinschaften aller Art
und weitere Organisationsformen des privaten und
dffentlichen Rechts, wie z. B. 6ffentlich-rechtliche
Kérperschaften und Anstalten.94

Mit der Zeichnung und Einzahlung in bar (oder —
sofern eine Bewilligung der Aufsichtsbehdrde vor-
liegt — mit einer Sacheinlage oder Sachauslage?®)
erwirbt der Anleger eine Forderung auf Beteiligung
am Vermdgen und Ertrag des Anlagefonds gegen-
(iber der Fondsleitung, die Eigentlimerin der Fonds-
vermogenswerte ist.%¢ Anleger sind demzufolge
nicht direkt am Fondsvermdgen beteiligt, sondern
haben obligatorische Anspriche gegeniber der
Fondsleitung;®” insbesondere sind sie berechtigt,
grundsétzlich jederzeit — d.h. je nach Produkt
téglich, wochentlich, monatlich — die Ricknahme
ihrer Anteile und die Auszahlung in bar zu verlan-

92 Gemdss der Botschaft zum Bundesgesetz Uber die kollekti-
ven Kapitalaniagen vom 23. September 2005, BBl 2005 6435,
wird der Hauptzweck des Anlegerschutzes vom weiteren Zweck
der Transparenz und Funktionsfahigkeit des Marktes flankiert.

93 Erljuterungsbericht samt Gesetzesentwurf zur Totalrevision
des Bundesgesetzes (iber die Anlagefonds vom 18. Mérz 1994
der vom Eidg. Finanzdepartement eingesetzten Expertenkommis-
sion vom November 2003, 126.

94 Botschaft zum Bundesgesetz tiber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. September 2005, BBl 2005 6441.

9% Art. 78 Abs. 4 KAG.

96 BGE 70711 158 f.

97 Da allerdings die Fondsleitung das Fondsvermégen fir Rech-
nung der Anleger halt und ihre Verfiigungsmacht erheblich einge-
schrénkt ist, geht das Bundesgericht von einem fiduziarischen Ei-
gentum der Fondsleitung aus. Vgl. BGE 99 |b 438.
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gen.%8 Ferner steht ihnen gegentber der Fonds-
leitung ein Recht auf Auskunft zu: Die Fondslei-
tung muss auf Verlangen Auskunft Uber die
Grundlagen fir die Berechnung des Nettoinven-
tarwerts erteilen und — allerdings nur bei Geltend-
machung eines Interesses — auch (ber einzelne
Geschafte wie die Auslbung von Mitgliedschafts-
und Glaubigerrechten informieren.9®

Die Anleger eines vertraglichen Anlagefonds
sind weder gesellschaftsrechtlich miteinander ver-
bunden noch bilden sie sonst eine rechtliche Ge-
meinschaft.’00 |hre Rechtsstellung leitet sich aus
einer Vielzahl paralleler und voneinander unabhéan-
giger Kollektivanlagevertrage ab.101

R Fondsleitung

Die Fondsleitung, die fiir jeden vertraglichen Anla-
gefonds zwingend vorgeschrieben ist,'92 muss von
Gesetzes wegen als Aktiengesellschaft mit Sitz
und Hauptverwaltung in der Schweiz%3 eingerich-
tet werden und ein bar einbezahltes Aktienkapital
von mindestens CHF 1 Million aufweisen.'94 Das
Kapital muss zwingend in Namensaktien aufgeteilt
sein, die Ausgabe von Inhaberaktien ist unzulds-
sig.!%% Ferner muss die Fondsleitung i.d.R. Uber
mindestens drei Vollzeitstellen mit Zeichnungsbe-
rechtigung und Uber mehr als zwei Verwaltungs-
ratsmitglieder verfligen.'%6 Sie muss zudem eine
fur die Erfallung ihrer Aufgaben angemessene Be-
triebsorganisation aufweisen.107

Der statutarische und tatsachliche Hauptzweck
der Fondsleitung muss die Austibung des Fonds-
geschéafts sein.18 Zur Ausiibung des Fondsge-
schafts im Rahmen des Hauptzwecks der Fonds-

% Art. 78 Abs. 2 KAG.

99 Hasenbdéhler (Fn. 10}, 73.

100 Christian Rehn, in. Watter/Vogt/BSésch/Rayroux/Winzeler
{Hrsg.), Basler Kommentar zum Kollektivanlagengesetz, Basel
2009, N 2 zu Art. 11 KAG.

191 Vgl, dazu hinten Ziff. D.11.

102 Art. 13 Abs. 2 lit. a KAG.

103 Art. 28 Abs. 1 KAG. FuUr jeden von der Fondsleitung verwalte-
ten Anlagefonds miissen mindestens folgende Aufgaben in der
Schweiz wahrgenommen werden: {i) Entscheid (iber die Ausgabe
von Anteilen, (i) Entscheid tiber die Anlagepolitik und die Bewer-
tung der Anlagen, {(iii} Berechnung des Nettoinventarwerts,
(iv) Festlegung der Ausgabe- und Riicknahmepreise, {v) Festset-
zung der Gewinnausschiittungen, (vi} Festlegung des Inhaltes des
Prospektes, des vereinfachten Prospektes, des Jahres- bzw. Halb-
jahresberichtes sowie weiterer fir Anleger bestimmter Publika-
tionen und {vii) Fihrung der Buchhaltung (vgl. Art. 42 KKV).

104 Art, 43 KKV. Ferner muss die Fondsleitung i.d.R. Uber min-
destens drei Volizeitstellen mit Zeichnungsberechtigung (Art. 44
Abs. 2 KKV) und Uber mindestens drei Verwaltungsratsmitglieder
verfiigen (Art. 44 Abs. 1 KKV),

105 Art, 28 Abs. 3 KAG.

106 Art. 44 Abs. 2 KKV, Art. 44 Abs. 1 KKV.

107 Des Weiteren muss sie ein Organisationsreglement erlassen,
welches die Kompetenzverteilung zwischen Verwaltungsrat und
Geschéftsleitung regelt. Siehe Art. 14 Abs. 1 lit. ¢ und Art. 28
Abs. 4 KAG.

108 Art, 29 KAG. Die Auslibung des Fondsgeschéfts muss aber
nicht der ausschliessliche Zweck der Fondsleitung sein.

leitung gehoren insbesondere (i) Verwaltung von
Anlagefonds, (ii} Vertretung auslandischer kollekti-
ver Kapitalanlagen, (i} Erwerb von Beteiligungen
an Gesellschaften, deren Hauptzweck das kollek-
tive Kapitalanlagegeschéaft ist,109 (iv} Fihrung von
Anteilskonten, (v) Vertrieb von kollektiven Kapital-
anlagen und (vi) Erbringen von administrativen
Dienstleistungen fiir kollektive Kapitalanlagen und
ahnliche Vermégen (Sondervermogen, Anlagestif-
tungen und Investmentgesellschaften).’® Verein-
facht ausgedrickt besteht die Hauptaufgabe der
Fondsleitung darin, einen oder mehrere Anlage-
fonds fr Rechnung der Anteger selbststandig und
in eigenem Namen zu verwalten.!" Dazu gehort
insbesondere die planméssige, auf Erhalt und Ver-
mehrung des Kapitals ausgerichtete Investitionsta-
tigkeit, d. h. das Fallen von Anlageentscheiden bzw.
das Verfolgen einer eigentlichen Anlagepolitik. Da-
bei ist die Fondsleitung verpflichtet, ausschliess-
lich die Interessen der Anleger zu wahren.!12 Die
Fondsleitung kann neben der Austibung des Fonds-
geschafis die Vermdgensverwaltung, die Anlage-
beratung sowie die Aufbewahrung und technische
Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen auslben.!'3

Sofern es im Interesse einer sachgerechten Ver-
waltung steht, ist es der Fondsleitung erlaubt, An-
lageentscheide und weitere Teilaufgaben zu dele-
gieren''4 Dabei darf sie einerseits nur Personen
beauftragen, die fur die einwandfreie Ausfiihrung
der betreffenden Aufgaben ausreichend qualifiziert
sind, andererseits muss sie auch Instruktion, Uber-
wachung und Kontrolle der Beauftragten sicher-
stellen.1s Sie haftet fir die Handlungen der Beauf-
tragten wie flr eigenes Handeln .6

lll. Depotbank

Die Depotbank, die ebenfalls der Bewilligungs-
pflicht der Aufsichtsbehérde untersteht,’? muss
eine Bank im Sinne des Bankengesetzes'® sein
und ihren Sitz in der Schweiz haben.1® Fiir jede of-
fene kollektive Kapitalanlage, d. h. auch fiir den ver-

108 Vgl. Art. 30 KAG, Art. 46 Abs. 1 lit. a KKV, Art. 46 Abs. 1 lit. b
KKV.

10 Hasenbdhler (Fn. 10), 73. Vgl. ferner Art. 30 KAG, Art. 46 Abs. 1
lit. a—e KKV.

M Art, 28 f. KAG.

12 Art, 20 Abs. 1 lit. a KAG.

13 Art, 29 KAG.

14 Art, 31 KAG.

W18 Hasenbdéhler (Fn. 10}, 74.

116 Art. 31 Abs. 5 KAG.

N7 Art. 13 Abs. 2 lit. b KAG.

18 Art, 72 Abs. 1 KAG.

118 Auch schweizerische Zweigniederlassungen von auslandi-
schen Banken mit einer Bewilligung der Aufsichtsbehérde geméss
Art. 4 Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht iber
die ausidndischen Banken in der Schweiz (Auslandbankenverord-
nung-FINMA, ABV-FINMA) vom 21. Oktober 1996 kénnen als De-
potbanken tatig sein, nicht jedoch Vertretungen auslandischer Ban-
kenim Sinne von Art. 14 ff. ABV. Eine Effektenhandlerbewilligung
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traglichen Anlagefonds, ist sie zwingend vorge-
schrieben. Die Depotbank hat einerseits technische
Aufgaben, wie die Aufbewahrung des Fondsver-
mogens, die Ausgabe und Riicknahme der Fonds-
anteile und den Zahlungsverkehr wahrzunehmen,120
andererseits (bt sie auch Kontrollaufgaben aus, in-
dem sie dafiir zu sorgen hat, dass die Fondsleitung
das Gesetz und den Fondsvertrag einhalt.’2! Zu-
dem kann die Fondsleitung auch Anlageentscheide
an die Depotbank delegieren 122

Fir die Zwecke der Aufbewahrung des Fonds-
vermoégens'23 fiihrt die Depotbank auf den Namen
der Fondsleitung (bzw. des Vermdgensverwalters)
lautende Konti und Depots.}24 Die Depotbank darf
indessen keine selbststandigen Dispositionen tref-
fen, sondern darf Transaktionen einzig auf Anwei-
sung der Fondsleitung vornehmen.125

Die Depotbank muss eine fir die Erfillung ih-
rer Aufgaben angemessene Betriebsorganisation
aufweisen, insbesondere muss die Organisation
in Bezug auf diejenige kollektive Kapitalanlage ge-
eignet sein, far welche die Depotbankfunktion aus-
gelibt werden soll. Sowohl die mit der Geschéfts-
fihrung betrauten als auch diejenigen Personen,
die mit Aufgaben der Depotbanktatigkeit betraut
sind, missen einen guten Ruf geniessen, Gewahr
fur eine einwandfreie Geschéftsfiihrung bieten und
die erforderlichen fachlichen Qualifikationen auf-
weisen.126 Die Depotbank (und ihre Beauftragten)
sind zudem ebenfalls verpflichtet, ausschliesslich
die Interessen der Anleger zu wahren.27

IV. Vertreter ausliandischer Anlagefonds

Auslandische kollektive Kapitalanlagen, die in der
Schweiz oder von der Schweiz aus durch offentli-
che Werbung vertrieben werden, missen gewisse
Dokumente durch die FINMA genehmigen las-
sen.128 Trotzdem ist es der FINMA nicht méglich,
direkt auf die rechtliche Struktur oder Organisation
der auslandischen kollektiven Kapitalanlage einzu-
wirken. Daher erteilt die FINMA in solchen Fallen
nur dann eine Vertriebsgenehmigung, wenn die
auslandische kollektive Kapitalanlage mit einem in

gemdss BEHG genligt im Gegensatz zum EG-Recht (Art. 8 Abs. 2
OGAW-Richtlinie) nicht. Vgl. dazu Hasenbdhler (Fn. 10), 77.

120 Art. 73 Abs. 1 KAG, Art. 104 KKV.

121 Dabei wird die Fondsleitung insbesondere hinsichtlich der An-
lageentscheide, der Berechnung des Werts der Anteile und der
Verwendung des Erfolgs kontrolliert {Art. 73 Abs. 3 KAG).

122 Ausflhrlich dazu Christoph Winzeler, in: Watter/Vogt/Bdsch/
Rayroux/Winzeler (Hrsg.), Basler Kommentar zum Kollektivanla-
gengesetz, Basel 2009, N 7 zu Art. 73 KAG.

123 Eine Delegation an Dritt- und Sammelverwahrer im In- oder
Ausland ist geméss Art. 73 Abs. 2 KAG zuldssig.

124 Art. 104 Abs. 1 Satz 1 KKV.

125 Art. 104 Abs. 1 Satz 2 KKV.

126 Art. 72 Abs. 2 KAG, Art. 14 Abs. 1 lit. a KAG.

127 Art. 20 Abs. 1 lit. a KAG.

128 \gl. vorne Ziff. Alll.2.

der Schweiz domizilierten Vertreter einen Vertre-
tungsvertrag abschliesst.’?? Der Vertreter, der eine
natlrliche oder juristische Person (oder eine
schweizerische Zweigniederlassung einer Gesell-
schaft mit Sitz im Ausland) sein kann, muss zur
Erflllung finanzieller Garantien Uber ein bar einbe-
zahltes und dauernd einzuhaltendes Mindestkapital
von CHF 100000.— sowie (ber eine angemes-
sene Berufshaftpflichtversicherung verfiigen.'30
Er nimmt eine Schnittstellenfunktion zwischen
der auslandischen kollektiven Kapitalanlage auf
der einen und Schweizer Anlegern, Aufsichtsbe-
hoérde und Vertriebstragern auf der anderen Seite
ein.’3 Der Vertreter ist daflr verantwortlich, dass
die rechtlichen Rahmenbedingungen eingehalten
werden, d.h., er ist Garant flr die Seriositdt und
Bonitat der auslandischen kollektiven Kapitalan-
lage .’32 Dementsprechend ist er auch fir samtliche
Publikationen, Informationen, Meldungen und die
Werbung verantwortlich. Die ausléndische kollek-
tive Kapitalanlage muss dem Vertreter alle Infor-
mationen zur Verfligung stellen, die er zur Wahr-
nehmung seiner Aufgaben bendtigt.133

Der Vertreter ist befugt, Anteile der von ihm ver-
tretenen auslandischen kollektiven Kapitalanlage
selbst zu vertreiben; er kann aber flr den Vertrieb
auch Vertriebstrager hinzuziehen. In letzterem Fall
schliesst er mit Vertriebstragern Vertrage ab und
ist folgerichtig auch flr die Auswahl, Uberwachung
und Instruktion der Vertriebstrdger zustandig.'34

V. Vertriebstrager

Der Vertrieb von Anlagefonds kann durch die kol-
lektiven Kapitalanlagen selbst erfolgen’3® oder im
Falle des 6ffentlichen Anbietens von Anteilen auch
an einen Vertriebstrager delegiert werden.!36 Als
Vertriebstrager definiert das KAG dabei Personen,
die offentlich Anteile einer kollektiven Kapitalan-
lage anbieten oder vertreiben.37 Vom Begriff «6if-

128 Art. 123 KAG. Die auslandische kollektive Kapitalanlage muss
zudem eine schweizerische Bank mit der Funktion als Zahlstelle
beauftragen und einen entsprechenden Zahistellenvertrag ab-
schliessen. Vgl. Art. 121 KAG.

130 Art. 14 Abs. 1 iit. d KAG, Art. 19 Abs. 4 KKV, Art. 131 KKV,
Art. 132 KKV. .

131 Alexander Fischer, in: Baker/McKenzie (Hrsg.), Recht der kol-
lektiven Kapitalanlage, 194.

132 So bereits Margareta Egli Steffen, Die Revisionsbedurftigksit
des AFG, Diss. Ziirich 1989, 15.

133 Botschaft zum Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. September 2005, BBI 2005 6840.

134 Die auslandische kollektive Kapitalanlage ist nicht befugt, mit
Dritten Vertriebsvertrage abzuschliessen, dies hat einzig durch
den Vertreter zu erfolgen. Vgl. dazu Botschaft zum Bundesgesetz
{iber die kollektiven Kapitalanlagen vormn 23. September 2005, BB!
2005 6880.

135 Das heisst durch die Fondsleitung, die SICAV, die Komman-
ditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen, die SICAF und die
Vertreter ausléndischer kollektiver Kapitalanlagen.

136 Vgl. Art. 24 Abs. 2 KAG.

137 Art. 19 Abs. 1 KAG.
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fentlich anbieten oder vertreiben» umfasst ist da-
bei jede Werbung, die sich an das Publikum richtet,
mithin also jede Tatigkeit, die darauf abzielt, direkt
oder indirekt einen nicht eng umschriebenen Kreis
von Personen auf eine kollektive Kapitalanlage auf-
merksam zu machen und diese abzusetzen und zu
vertreiben.!38 Die Hauptaufgabe der Vertriebstra-
ger besteht also darin, den Abschluss von Vertra-
gen zwischen Fondsleitung und Anleger zu ermog-
lichen bzw. herbeizufiihren.139

In der Praxis erfolgt der Vertrieb von kollektiven
Kapitalanlagen vornehmlich Gber Universal- oder
Vermdgensverwaltungsbanken. Schatzungsweise
90% der kollektiven Kapitalanlagen werden Gber
Banken vertrieben, die einerseits konzerninterne
Produkte und andererseits auch solche einer «un-
abhangigen» Fondsleitung vertreiben.’4® Neben
den Banken sind auch sog. unabhangige Vertriebs-
trager tatig, welche hierzu einer speziellen Ver-
triebstragerbewilligung der FINMA bedirfen. 14
Wer hingegen eine Bewilligung als Fondsleitung,
als Bank, als Effektenhéndler, als Vermégensver-
walter oder als Versicherung hat, ist von der Bewil-
ligungspflicht befreit.42 Gleiches gilt fir die Schwei-
zerische Post und Vertreter ausldndischer kollektiver
Kapitalanlagen sowie Agenten von Versicherungs-
unternehmen, die aufgrund des Agenturvertrags
rechtlich und faktisch in die Organisation des Ver-
sicherungsunternehmens eingebunden sind.143

138 Bdsch (Fn. 63), N 10, 22 zu Art. 3 KAG. Vgl. zum Begriff der
offentlichen Werbung auch vorne Ziff, A.Hi.3.b.

139 Vgl. zu den Aufgaben der Vertriebstrager hinten Ziff. D.1ill.

140 FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanz-
produkten an Privatkunden — Stand, Méngel und Handlungs-
optionen, Anhénge, Bern 2010, 9. Siehe dazu auch Peter Nobel/
Isabel Stirnimann, Zur Behandlung von Entschadigungen im Ver-
trieb von Anlagefonds- und strukturierten Produkten durch Ban-
ken, Eine Untersuchung im Lichte des Bundesgerichtsentscheids
BGE 132 {ll 460, SZW 2007, 344 f.; siehe auch Luc Thévenoz,
Conflicts of Interest in the Distribution of Investment Funds, in:
Thévenoz/Bahar (Hrsg.), Conflicts of Interest, Corporate Gover-
nance and Financial Markets, 2007, 339; Raphael Jaeger/Beat
Stéckli, Transparenter Umgang mit Retrozessionen, Kommissio-
nen, Entschadigungen und Staffeltarife mit im Spiel, Sonderbei-
lage der NZZ vom 25. Juni 2008, 35.

141 Art, 13 Abs. 2 iit. g KAG. Die FINMA erteilt Vertriebstragern,
die 6ffentlich Anteile einer kollektiven Kapitalanlage anbieten oder
vertreiben, die Bewilligung fir diese Geschaftstatigkeit, wenn sie
sich ausweisen kénnen Uber (i) den Abschluss einer ihrer Ge-
schaftstatigkeit angemessenen Berufshaftpflichtversicherung von
mindestens CHF 250000.—, die ihre Tatigkeit als Vertriebstrager
umfasst, oder die Hinterlegung einer angemessenen Kaution in
gleicher Hdhe; (i) zuldssige Vertriebsmodalitdten; und (iii} einen
schriftlichen Vertriebsvertrag mit der Fondsleitung, der SICAV, der
Kommanditgesellschaft flr kollektive Kapitalanlagen oder der
SICAF beziehungsweise dem Vertreter einer ausldndischen kol-
lektiven Kapitalanlage, in dem ihnen die Entgegennahme von Zah-
lungen zum Erwerb von Anteilen ausdricklich untersagt ist (vgl.
Art. 30 Abs. 1 KKV). Daneben gelten die allgemeinen Bewilligungs-
voraussetzungen fur Bewilligungstrdger gemass Art. 14 Abs. 1
KAG. Die FINMA kann die Erteilung der Bewilligung zudem davon
abhangig machen, dass der Vertriebstréger entsprechenden Richt-
linien einer Branchenorganisation untersteht (vgl. Art. 30 Abs. 3
KKV).

142 Art, 8 Abs. 1 und 2 KKV.

143 Art. 8 Abs. 3 und 4 KKV.

D. Darstellung der einzelnen
Rechtsverhiltnisse beim
Vertrieb von vertraglichen
Anlagefonds

I Ubersicht iiber die Rechtsverhaltnisse

Die Rechtsverhéltnisse zwischen Anleger, Fonds-
leitung (bzw. Vertreter auslandischer kollektiver Ka-
pitalanlagen), Depotbank und Vertriebstrager kon-
nen vielfaltiger Natur sein. Nachfolgend werden
die verschiedenen Rechtsbeziehungen sowie die
daraus resultierenden Rechte und Pflichten Gber-
blickartig dargestellt. Im Zentrum steht der Kollek-
tivanlagevertrag zwischen Fondsleitung, Anleger
und Depotbank. Die Modalititen des Vertriebs wer-
den in dem zwischen Fondsleitung (bzw. Vertre-
ter) und Vertriebstrdger abgeschlossenen Ver-
triebsvertrag festgehalten. Das Rechtsverhaltnis
zwischen Anleger und Vertriebstrager ist haupt-
sdchlich durch die von der SFA publizierten und
von der FINMA als Mindeststandard anerkannten
Regularien geprégt. Zusatzlich dazu kann zwischen
diesen Parteien auch ein Vertragsverhaltnis beste-
hen, welches allerdings nicht in direktem Zusam-
menhang mit dem Anlagefondsvertrieb steht.

I, Kollektivanlagevertrag zwischen
Fondsleitung, Anleger und Depotbank

Der Kollektivanlagevertrag (oder Fondsvertrag) um-
schreibt die Rechte und Pflichten der Anleger, der
Fondsleitung und der Depotbank des vertraglichen
Anlagefonds.#4 Es handelt sich dabei um ein
Dreiparteienverhéltnis:'45 Der Anleger schiiesst
den Kollektivanlagevertrag gleichzeitig mit zwei
verschiedenen Parteien ab, ndmlich mit der Fonds-
leitung und der Depotbank, welche ihrerseits un-
tereinander einen Depotvertrag abschliessen.146
Trotz seiner Bezeichnung als Kollektivanlagever-
trag schliesst jeder Anleger mit der Fondsleitung
und der Depotbank einen eigenen Vertrag ab. Zwi-
schen den Anlegern besteht keinerlei direkte Be-
ziehung, «kollektiv» ist lediglich die Anlage, nicht
der Vertragsschiuss.'# Es handelt sich somit beim

144 Vgl. zum vertraglichen Anlagefonds allgemein Michae! Biinzi/
Christoph Winzeler, in: Watter/Vogt/Bsch/Rayroux/Winzeler (Hrsg.),
Basler Kommentar zum Kollektivanlagengesetz, Basel 2009, N 1
ff. zu Art. 25 KAG. Indem der vertragliche Anlagefonds im Gegen-
satz zu den Anlegern, der Fondsleitung und der Depotbank keine
Rechtspersonlichkeit besitzt, unterscheidet er sich von der SICAV.
145 So bereits Botschaft zum revidierten Bundesgesetz tber die
Anlagefonds vom 14. Dezember 1992, BBI 7993 47.

148 Stefan Koller, Der vertragliche Anlagefonds, in: Baker & McKen-
zie (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007, 50.
147 Eine Ausnahme besteht insofern, als nach Art. 86 KAG die
Anleger ihre Rechte durch einen gemeinsamen Vertreter geltend
machen kénnen.
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Kollektivanlagevertrag um einen Individualvertrag,
der allerdings als Formularvertrag von einer Viel-
zahl von Anlegern inhaltlich Ubereinstimmend ab-
geschlossen wird.'48 Der Kollektivanlagevertrag
weist denn auch einige Besonderheiten auf; Er ist
ein gesetzlich umschriebener Vertragstyp (Nomi-
natkontrakt) sui generis, der zwar Elemente der
Hinterlegung und des Auftrags enthalt, aber auch
aufsichtsrechtlich und (sonder)privatrechtlich ge-
regelt ist, was zur Foige hat, dass die Normen des
allgemeinen Vertragsrechts nur subsidiar zur An-
wendung kommen.’#® Er muss zudem auch von
der Aufsichtsbehorde genehmigt werden.'s0 Die
Freiheit der Parteien bei der inhaltlichen Ausgestal-
tung des Kollektivanlagevertrags ist zum Schutze
des Anlegers beschrénkt: Einerseits fihrt das Prin-
zip der Gleichbehandlung der Anleger'®! dazu, dass
der Kollektivanlagevertrag fur alle Anleger den glei-
chen Inhalt aufweisen und gleich ausgelegt wer-
den muss.'%2 Andererseits schreibt das Gesetz vor,
welche Rechte und Pflichten mindestens enthal-
ten sein mlssen.'s3 Daraus resultiert das folgende
Konstrukt: Mit Vertragsabschluss gibt der Anleger
sein Vermdgen treuhdnderisch in die Hande der
Fondsleitung,’54 welche die finanziellen Mittel in
eigenem Namen, jedoch auf Rechnung und im In-
teresse der Anleger verwaltet.'s® Die Fondsleitung
ist verpflichtet die Anleger «nach Massgabe der
von ihnen erworbenen Fondsanteile am Anlage-
fonds zu beteiligen».156 Der Anleger erwirbt mit
Abschluss des Fondsvertrags und der Einzahlung
in bar {Zeichnung) eine Forderung gegen die Fonds-
leitung auf Beteiligung am Vermaogen eines be-
stimmten Anlagefonds.'s7 Die Depotbank verwahrt
das Vermdgen des Anlagefonds auf und hat ins-
besondere dafir zu sorgen, dass sich die Fonds-
leitung an die Vorschriften von Gesetz und Fonds-
vertrag hélt.’58 Dies hat zur Folge, dass Anleger
nicht nur die Fondsleitung, sondern gegebenen-
falls auch die Depotbank auf Erfillung bzw. auf
Leistung von Schadenersatz verklagen konnen.15®

148 Meier-Hayoz/Forstmoser {Fn. 1), 8 22 N 98.

149 Forstmoser (Fn. 8), N 31 f. zu Art. 6 AFG.

150 Art, 15 Abs. 1 fit. a KAG.

151 Im KAG ergibt sich das Prinzip der Gleichbehandlung aus Art. 7
Abs. 1 Satz KAG, der festhélt, dass die Anlagebedurfnisse der An-
leger durch die Fondsleitung in gleichmassiger Weise befriedigt
werden missen. Vgl. dazu BGE 132111 186, 190.

152 Vgl. dazu Blnzi/Winzeler (Fn. 144}, N 2 zu Art. 25 KAG.

153 Vgl. Art. 26 KAG.

154 Ausflhrlich zum Treuhandvertrag Rolf Watter, Die Treuhand
im schweizerischen Recht, ZSR 79951l 187 ff.

185 Art. 25 Abs. 1 und Art. 26 Abs. 1 KAG, Art. 36 ff. KKV.

156 Art, 25 Abs. 1 lit. a KAG.

157 Art. 78 Abs. 1 KAG.

158 Vgl. dazu vorne Ziff. C.1I. .

152 Botschaft zum Bundesgesetz ber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. September 2005, BB| 2005 6466.

Il.  Vertriebsvertrag zwischen Fonds-
leitung bzw. Vertreter und Vertriebs-
trager

Anbieter eines vertraglichen Anlagefonds ist nach
schweizerischem Recht die Fondsleitung. Diese
besorgt die Leitung, Verwaltung und grundsétzlich
auch den Vertrieb des Anlagefonds. Die meisten
Fondsanbieter (bzw. — im Falle einer auslandischen
koliektiven Kapitalanlage — Vertreter) delegieren
den Vertrieb an Vertriebstrdger.'80 Wenn nun eine
Bank oder eine andere Person flr eine Fondslei-
tung (oder einem Vertreter) in der Schweiz oder
von der Schweiz aus als Vertriebstrager offentlich
Fondsanteile vertreibt, ist sie aufgrund regulatori-
scher Vorschriften verpflichtet, mit der Fondslei-

tung {bzw. dem Vertreter) einen schriftlichen Ver-

triebsvertrag abzuschliessen. Gemass Ziff. 22 der
Verhaltensregeln der SFA fir die schweizerische
Fondswirtschaft muss der Vertriebsvertrag aus-
schliesslich auf der Grundlage der Richtlinien und
des Mustervertriebsvertrags der SFA abgeschlos-
sen werden .61 Die Fondsanbieter missen die Ver-
triebstrédger insbesondere dazu verpflichten, die im
Anhang der Richtlinien fir den Vertrieb kollektiver
Anlagen aufgefiihrten Bestimmungen fir Ver-
triebstrager dauernd einzuhalten und deren Einhal-
tung durch eine externe Priifgesellschaft priifen
zu lassen.162 Des Weiteren muss der Vertriebsver-
trag das Verbot der Entgegennahme von Zahlun-
gen zum Erwerb von Anteilen enthalten.'63 Die Par-
teien sind darUber hinaus aber im Rahmen ihrer
Parteidisposition frei, den Vertrag so zu gestalten,
dass das von ihnen angestrebte Rechtsverhaltnis
entsprechend ihren Bedlrfnissen geregelt werden
kann.’64 So kann z.B. die Fondsleitung bzw. der
Vertreter dem Vertriebstrager den Beizug von Un-
tervertriebstrégern untersagen bzw. ausdriicklich
erlauben oder einzelne Vertriebswege einschran-
ken.165

Der Vertriebsvertrag ist rechtlich als einfacher
Auftrag zu qualifizieren, welcher verschiedene Ge-
schaftsbesorgungen des Vertriebstragers fir die
Fondsleitung oder den Vertreter als Auftraggeber
zum Inhalt hat.’®8 Diese Qualifikation hat zur Folge,

160 Vgl. vorne Ziff. C.V. und Nobel/Stirnimann {Fn. 140}, 344.

161 Dementsprechend sind die Revisoren verpflichtet, bei der Re-
vision die Einhattung der gesetzlichen Vorschriften zu priifen und
Verstosse der FINMA zu melden. '

162 7iff. 6 der Richtlinien fir den Vertrieb kollektiver Kapitalanla-
gen vom 29. Mai 2008.

83 Art. 19 Abs. 1 und 2 KAG i.V.m. Art. 30 Abs. 1 lit. ¢ KKV.

164 [ uchsinger Gédhwiler (Fn. 57), 66.

165 \gl, Ziff. 2.1 und 2.10 des Mustervertriebsvertrags vom
27. Marz 2008.

166 Es liegt keine Kommission geméss Art. 425 ff. OR vor, da der
Vertriebstrager als direkter Stellvertreter auftritt und es damit an
dem flr die Qualifikation als Kommission notwendigen Element
der indirekten Stellvertretung fehlt. Da der charakteristische Ver-
triebsvertrag keine Handlungspflicht des Vertriebstrégers statu-
iert, istauch eine Qualifikation als Agenturvertrag abzulehnen. Zu-
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dass der Vertriebstrager nach Art. 398 Abs. 2 OR
fur die sorgféltige und getreue Ausfiihrung der ihm
{ibertragenen Aufgaben haftet. Eristinsbesondere
verpflichtet, seine Tatigkeit nach bestem Wissen
und Gewissen und nach der von einem Fachspe-
zialisten zu erwartenden Sorgfalt auszuiiben.167
Zentraler Inhalt des Vertriebsvertrags ist die Be-
rechtigung des Vertriebstrégers, bestimmte von
der Fondsleitung angebotene vertragliche Anlage-
fonds im Namen und auf Rechnung des Anbieters
gegen Entschadigung zu vertreiben.'88 Der Ver-
triebstrager handelt damit als Beauftragter und
direkter Stellvertreter der Fondsleitung bzw. des
Vertreters, d. h., er nimmt Antrdge der Anleger auf
Zeichnung von Fondsanteilen flr den Fondsanbie-
ter entgegen. Der Erwerb von Fondsanteilen durch
den Anleger fuhrt deshalb nicht zur Begrindung
eines Vertragsverhéltnisses zwischen dem Anle-
ger und dem Vertriebstrager;'69 weder ist der An-
leger Vertragspartei des Vertriebsvertrags noch ist
der Vertriebstrdger Partei des Kollektivanlagever-
trags.\70
Die weiteren Dienstleistungen, welche der Ver-
triebstrager flr die Fondsleitung erbringt, sind in
Ziff. 2.2 des SFA-Mustervertriebsvertrags beispiel-
haft aufgezahtt. Es sind dies insbesondere folgende
Pilichten;
— Einrichten von Prozessen fir die Zeichnung und
das Halten bzw. Verwahren der Anteile
— Vorrétighalten und Abgabe von Marketing- und
rechtlichen Dokumenten
— Weiterleiten bzw. Zuganglichmachen von ge-
setzlich vorgeschriebenen und anderen Publi-
kationen
— Wahrnehmung von durch den Anbieter delegier-
ten Sorgfaltspflichten in Bereichen wie Geldwa-
scherei, Abkldrung der Kundenbedirfnisse und
Vertriebseinschrankungen
— Beauftragung einer zur Prifung zugelassenen
Person mit der Priifung der Einhaltung gewis-
ser Pflichten des Vertriebstragers, insbesondere
der Richtlinien fir den Vertrieb kollektiver Kapi-
talanlagen der Swiss Funds Association (SFA)
— Betrieb und Unterhalt einer elektronischen Ver-
triebs- und/oder Informationsplattform fir Dritt-
anbieter

dem beinhaltet der Vertriebsvertrag sodann regelméssig die
dauernde Befugnis zum Abschluss fiir eine unbestimmte Vielzahl
von Kollektivanlagevertragen, weshalb auch kein Mé&klervertrag
vorliegt. Vgl. Luchsinger Gahwiler (Fn. 57), 57 f.

167 Ziff. 8.1 des Mustervertriebsvertrags vom 27. Mérz 2008.

188 Sjehe Ziff. 2.1 des Mustervertriebsvertrags vom 27. Mérz 2008.
163 Sandro Abegglen, «Retrozession» ist nicht gleich «Retrozes-
sion»: Zur Anwendbarkeit von Art. 400 Abs. 1 OR auf Entschidi-
gungen, die an Banken geleistet werden, insbesondere im Fonds-
vertrieb, SZW 2007 128.

170 E contrario Art. 19 und 25 KAG und Art. 30 Abs. 1 lit. ¢ KKV.

— Abklaren und Beantworten von auf das Anlage-
produkt oder den Anbieter bezogenen speziel-
len Anfragen von Anlegern

- Erstellen von Fondsresearch-Material

— Zentrales Relationship-Management

— Zeichnen von Anteilen als «Nominee» flr meh-
rere Kunden im Auftrag des Anbieters

— Schulung von Kundenberatern im Bereich der
kollektiven Kapitalanlagen

- Beauftragung und Uberwachung von weiteren
Vertriebstragern

Der im Mustervertriebsvertrag enthaltene Katalog
der Tatigkeiten des Vertriebstragers illustriert, dass
der Vertriebstrager Pflichten tibernimmt, die grund-
sgtzlich von der Fondsleitung wahrgenommen
werden (missen) — gleich wie die eigentliche
Leitungstatigkeit sowie die Verwaltung des Fonds-
vermobgens —, wenn sie nicht an einen externen
Dienstleistungserbringer ausgelagert werden.!7!
Far seine Vertriebstétigkeit steht deshalb dem Ver-
triebstrager eine Vergitung zu.'72

IV. Rechtsverhaltnis zwischen Vertriebs-
trager und Anleger

Weder durch Abschluss eines Fondsvertrags noch
durch den Abschluss eines Vertriebsvertrags ent-
steht ein Vertragsverhaltnis zwischen Anleger und
Vertriebstrager. Der Erwerb von Fondsanteilen
durch Anleger erfolgt entweder durch den Kauf
von bereits im Umlauf befindlichen Fondsanteilen
oder durch Zeichnung von neu zu emittierenden
Fondsanteilen. Wenn nun aber der Vertriebstrager
als direkter Stellvertreter der Fondsleitung tatig
wird, so kommt der Kauf- bzw. Kollektivanlagever-
trag direkt zwischen Anlegern und Fondstrager
zustande.73 Ein Vertragsverhéltnis zwischen dem
Anleger und dem Vertriebstrager kann indessen
im Falle einer vom Vertriebstrager zugunsten des
Kunden anderweitig erbrachten Dienstleistung —
z.B. Vermogensverwaltung oder Anlagebera-
tung — bestehen. Dieses Rechtsverhéltnis ist
aber unabhangig vom Vertriebsvertrag zwischen
Vertriebstrager und Fondsleitung und betrifft

171 Dies zeigt sich auch daran, dass die entsprechenden Leistun-
gen der Vertriebstrager von der Mehrwertsteuer ausgenommen
sind, und zwar gleich, wie wenn die Fondsleitung den Vertrieb sel-
ber besorgen wirde (Art. 18 Ziff. 19 lit. f MWSTG). So nennt die
Branchenbroschiire Nr. 14 fiir den Finanzbereich der Eidgendssi-
schen Steuerverwaltung vom September 2000, S. 25 f., ausdrick-
lich die Ausgabe- bzw. Ricknahmekommissionen, die Vertriebs-
entschéadigungen inklusive Bestandespflegekommissionen sowie
die Entschddigungen fir Fondsmarketing als von der Mehrwert-
steuer ausgenommen. Voraussetzung ist einzig, dass zwischen
Fondsleitung und Vertriebstrager ein Auftragsverhéaltnis gemass
Art. 394 ff. OR besteht.

172 Vgl. dazu hinten Ziff. E.

1738 Luchsinger Gahwiler (Fn. 57), 61 1.
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andere Geschaftsbereiche des Ersteren. Selbst
wenn kein solches «unabhangiges Vertragsver-
haltnis» vorliegt, hat dies nicht zur Folge, dass sich
die Beziehung zwischen Vertriebstrager und Anle-
gerim rechtsfreien Raum befindet. Aus den SFA-
Richtlinien flr den Vertrieb von kollektiven Kapital-
anlagen ergeben sich diverse Informations- und
Verhaltenspflichten des Vertriebstragers, die er
zugunsten der Anleger wahrnehmen muss: So
muss er z.B. (i) generell ausschliesslich die Inter-
essen der Anleger wahren, (i) bei direktem Kun-
denkontakt die individuellen Bedurfnisse der An-
leger, insbesondere deren Risikobereitschaft und
Risikoféhigkeit, beachten und {iii) die Anleger ob-
jektiv Gber den Anlagecharakiter, die Chancen und
Risiken der angebotenen kollektiven Kapitalanla-
gen informieren bzw. beraten.’74 Ferner muss der
Vertriebstrager den Anleger (iv) Gber die Kosten
der angebotenen kollektiven Kapitalanlage infor-
mieren. Fir Banken und Effektenhandler allerdings,
welche die «Richtlinien fir Vermbgensverwal-
tungsauftrage» bzw. die «Verhaltensregeln flr
Effektenhédndler» anwenden, gelten diese weiter
gehenden Richtlinien bzw. Verhaltensregeln. Wei-
tere Informations- und Verhaltenspflichten sind in
den Ziffern 11-28 des Anhangs der SFA-Richt-
linien fir den Vertrieb von kollektiven Kapitalan-
lagen festgehalten.

E. Entschadigung des Vertriebs-
tragers

I Entschadigungsformen

Dem Vertriebstrager stehen gestitzt auf die mit
den Fondsleitungen (bzw. mit dem Vertreter aus-
landischer kollektiver Kapitalanlagen) abgeschlos-
senen Vertriebsvertrédge sog. Vertriebsentschadi-
gungen zu, und zwar beim Vertrieb sowohl von
Drittprodukten als auch — vor allem steuerlich be-
dingt — von konzerneigenen Produkten.'’® Unter
den Oberbegriff der «Vertriebsentschadigung»
fallen drei verschiedene Formen der Verglitung:
(i) die Ausgabekommission, (ii} die Ricknahme-

174 Diese Pflicht ist je nach Erfahrung und fachlichen Kenntnissen
der Anleger sowie nach der Komplexitat der kollektiven Kapital-
anlage zu erflllen. Der Vertriebstrager kann davon ausgehen, dass
der Anleger mit den Grundrisiken einer Geldmarkt-, Obligationen-,
Aktien- und Fremdwahrungsanlage vertraut ist.

175 Die Entschidigungen des Vertriebstragers sind in den letzten
Jahren zunehmend in den Fokus geraten. Siehe dazu den FINMA-
Bericht «Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzpro-
dukten an Privatkunden - Stand, Mangel und Handlungsoptionen»
vom Oktober 2010, 2 ff. Im Diskussionspapier «Anreizsysteme
und Interessenkonflikt beim Vertrieb von Finanzprodukten» unter-
nahm die EBK eine Schitzung einzelner Vertriebsverglitungen und
gelangte zum Resultat, dass 2007 an Banken etwa CHF 3,1 Mrd.
betreffend Anlagefonds und CHF 225 Mio. betreffend strukturierte
Produkte geflossen seien.

kommission und (jii) die Bestandespflegekommis-
sion.'”6 Ausgabe- und Rlicknahmekommission
knupfen am Aufwand des Vertriebstragers an, wah-
rend Bestandespflegekommissionen am Erfolg sei-
ner Vertriebsbemihungen anknipfen.

1. Ausgabe- und Riicknahmekommission

Im Anlagefondsbereich wird bei der Ausgabe ei-
nes Anlagefonds teilweise eine Ausgabekommis-
sion und - analog dazu — bei der Riickgabe der An-
teile eine Riicknahmekommission verlangt, welche
einmalig erhoben und den Anlegern direkt belas-
tet werden. In diesen Fallen werden Anlagefonds-
anteile zum Ausgabepreis ausgegeben bzw. zu-
riickgenommen, wobei der Ausgabepreis dem
Nettoinventarwert (NIV) der Anteilsscheine zuzlig-
lich einer Ausgabe-/Rlicknahmekommission ent-
spricht.

Ausgabe- und Ricknahmekommissionen mus-
sen im Kollektivanlagevertrag bzw. Anlageregle-
ment einzeln aufgefiihrt werden, wobei die An-
gabe eines Hbchstsatzes zuldssig ist.'”?

2. Bestandespflegekommissionen

Vertriebsirager erhalten zusétzlich zu einer alifalli-
gen Ausgabe- und Ricknahmekommission, wel-
che die Kosten der einzelnen Transaktion entsché-
digt, von der Fondsleitung eine Entschadigung fiir
ihre Leistungen im Zusammenhang mit dem Ver-
trieb des Fonds.178 Anders als die Zahlungen aus
der Ausgabe- bzw. Riicknahmekommission erfolgt
diese Zahlung, die Bestandespflegekommission
genannt wird, nicht (direkt) durch die Anleger.
Diese Vertriebsentschadigung wird dem Vertriebs-
trager vielmehr von der Fondsleitung aus der Ver-
waltungskommission {«Management Fee») vergu-
tet. Die Verwaltungskommission ihrerseits wird
dem Fondsvermdgen wiederkehrend, meist jahr-
lich, gemass Fondsreglement belastet und deckt
die Kosten von Leitung, Verwaltung und Vertrieb
des Anlagefonds. Sie fliesst an die Fondsleitung,
welche sie nach den im Fondsvertrag und -pros-
pekt dargelegten Grundsatzen verwendet, so u.a.
zur Entschadigung der Vertriebstrager, wenn die
Fondsleitung den Vertrieb ausgelagert hat.17 Als
Bestandespflegekommission gilt somit jener Teil
der Verwaltungskommission, der als Vertriebs-

176 Nobel/Stirnimann {Fn. 140), 345.

177 Dje Ausgabe- bzw. Riicknahmekommission wird im Prospekt
sowie im Fondsreglement geregelt. Vgl. Musterprospekt mit in-
tegriertem Musterreglement eines schweizerischen Effektenfonds
(fir Einzelfonds) der SFA vom 20. Juli 2001.

178 Sighe zu den einzelnen Leistungen vorne Ziff. DI

179 Vg|. dazu Ziff. 3 der Richtlinie fir Transparenz bei Verwaltungs-
kommissionen der SFA vom 7. Juni 2005.
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entschadigung den Vertriebstragern ausbezah!t
wird 180

Die Hohe der Bestandespflegekommission,
welche die Fondsleitung einem Vertriebstrager
ausrichtet, wird zwischen Fondsleitung und Ver-
triebstrager frei vereinbart. Als Bemessungsgrund-
lage hat sich in der Praxis durchgesetzt, dem Ver-
triebstréger einen Anteil der der Fondsleitung
zugeflossenen Verwaltungskommission zu bezah-
len. Dieser Anteil wiederum ist abhéngig vom Vo-
lumen der von der Bank gehaltenen Anteile und
der Fondskategorie (z. B. Geldmarkt- oder Aktien-
fonds) sowie von der Platzierungskraft der Bank,
welche sich im vereinbarten Entschadigungssatz
ausdruckt.’8! Die Bandbreite der Vertriebsentscha-
digung wird den Anlegern offengelegt. Der verein-
barte Entschadigungssatz wird sodann multipliziert
mit dem Durchschnittswert aller an einem be-
stimmten Stichtag in den Depots der Bank {bzw.
Bankgruppe) lagernden Fondsanteile an den unter
die Vertriebsvereinbarung fallenden Fondsproduk-
ten des betreffenden Anbieters.'82 Dabei spielt es
keine Rolle, ob die Fondsanteile aufgrund eines ak-
tiven Dazutuns der Bank (z.B. infolge einer Emp-
fehlung des Kundenberaters oder wegen des
Einsatzes in der Vermogensverwaltung) oder
aus anderen Grlinden (z.B. wenn der Kunde von
sich aus entscheidet, einen Fondsanteil zu kaufen
oder Fondsanteile aus dem Depot einer anderen
Bank Ubertragen zu lassen) bei der Bank gehalten
werden.

II. Bestandespflegekommissionen und
Art. 400 OR
1. Problemstellung

Werden Vermdgensverwalter im Auftrag ihrer An-
leger tatig, so erhalten sie regelméssig Ruckver-
gltungen fir von ihnen an eine bestimmte Depot-
bank vermittelte Mandate, sog. Retrozessionen.
Die auftragsrechtliche Bestimmung von Art. 400
Abs. 1 OR halt fest, dass der Beauftragte verpflich-
tet ist, «auf Verlangen jederzeit Uber seine Ge-
schéaftsfihrung Rechenschaft abzulegen und alles,
was ihm infolge derselben aus irgendeinem Grunde
zugekommen ist, zu erstatten». Das Auftragsrecht
bestimmt also, dass solche Retrozessionen vom
Beauftragten —z. B. von einem Vermdgensverwal-
ter —offenzulegen und dem Auftraggeber bzw. An-

80 Fiir Zahlungen aus der Verwaltungskommission an Anleger
wird der Begriff der «Riickverglitung» verwendet. Vgl. dazu Ziff. 3
der Richtlinie fiir Transparenz bei Verwaltungskommissionen der
SFA vom 7. Juni 2005.

81 Nobel/Stirnimann (Fn. 140), 345. Die Bandbreite der Vertriebs-
entschadigung wird den Anlegern offengelegt.

82 Nobel/Stirnimann (Fn. 140), 345.

leger herauszugeben sind. Das Bundesgericht hat
dies im Falle von Vermégensverwaltungen un-
langst bestétigt.'83

Auch Vertriebstrager von vertraglichen Anlage-
fonds wie z. B. Banken erhalten — wie soeben be-
schrieben —fur den Vertrieb von Fondsanteilen Ver-
gltungen. Die auf den ersten Blick bestehende
Ahnlichkeit zwischen diesen beiden Entschadi-
gungsformen darf indessen nicht dar(iber hinweg-
tduschen, dass aufgrund der nachfolgend ausge-
fithrten vertraglichen und kollektivanlagerechtlichen
Grinde Vertriebsentschadigungen keine an die An-
leger abzuliefernden Retrozessionen sind.

2. Pro memoria: Voraussetzungen
der Herausgabepflicht von Art. 400 OR

Damit Art. 400 Abs. 1 OR Uberhaupt Anwendung
findet, ist vorab (i) ein auftragsrechtliches Verhélt-
nis zwischen Anleger und Vertriebstréger voraus-
gesetzt. Sodann wird (ii} ein innerer Zusammen-
hang zwischen dem von Beauftragten bei der
Auftragsausfuhrung Erlangten und dem Auftrag
verlangt. Behalten darf der Beauftragte dagegen,
was er lediglich bei Gelegenheit der Auftragsaus-
fuhrung, ohne inneren Zusammenhang mit dem
ihm erteilten Auftrag, von Dritten erhalt.'84 Des
Weiteren sind {iii) nur Zuwendungen Dritter her-
ausgabepflichtig.’®® Schliesslich darf (iv) kein
rechtsglltiger Verzicht vorliegen, und es dirfen
{v) keine spezialgesetzlichen Bestimmungen be-
stehen, die Art. 400 OR vorgehen.186

Die ausflihrliche Darstellung all dieser Tatbe-
standmerkmale wiirde den Umfang dieser Arbeit
sprengen. Es sei hier deshalb auf die umfangrei-
che Literatur zu dieser Thematik verwiesen.®7 Im

183 BGE 132111460, E. 4.1. Das Bundesgericht hat bestatigt, dass
alle Vergiitungen, die der Beauftragte von Dritten in Zusammen-
hang mit der Ausfiihrung des Mandates erhélt, dem Kunden ge-
stltztauf Art. 400 Abs. 1 OR abzuliefern sind (Herausgabepflicht).
84 BGE 132 Ul 464; Walter Fellmann, Berner Kommentar, VI/2/4,
Bern 1992, N 127 zu Art. 400 OR.

185 Vgl. BGE 132111 463, E. 4.

186 Sjehe dazu Abegglen (Fn. 169), 125 ff.

'87 Eine (unvollstdndige) Auswahl der Literatur zur Retrozessions-
problematik: Abegglen (Fn. 169), 122 ff.; Sandro Abegglen, Der
Verzicht auf Ablieferung von Retrozessionen — Einordnung und An-
forderungen, recht 2007 190 ff.; Sandro Abegglen, Der Bankkon-
zern in der Schnittmenge von Privat- und Aufsichtsrecht; zugleich
zur Rechenschafts- und Ablieferungspflicht bei bankkonzerninter-
nen Vergltungen, in: Kunz/Herren/Cottier/Matteotti (Hrsg.): Wirt-
schaftsrecht in Theorie und Praxis, Festschrift fiir Roland von B(j-
ren, Basel 2009, 657 ff.; Manuel Arroyo, Praxis des Bundesgerichts
zur Herausgabe von Retrozessionen und Finder's Fees im Rah-
men eines Vermogensverwaltungsvertrages, ZBJV 2006 625 ff.;
Sabine Kilgus, Retrozessionen ~ Besprechung von BGE 132 11
460, TREX 2007 39 ff.; Susan Emmenegger, Anlagekosten: Ret-
rozessionen im Lichte der bundesgerichtlichen Rechtsprechung,
in: Emmenegger {Hrsg.), Anlagerecht, Basel 2007, 59 ff.: Susan
Emmenegger, Die Herausgabepflicht des Beauftragten, in: Gauch
{Hrsg.), Mélanges en I'honneur de Pierre Tercier, Zirich 2008,
215 ff.; Marc Engeler, Retrozessionen aus strafrechtlicher Pers-
pektive — Ungetreue Geschiftsbesorgung, Privatbestechung, Ver-
untreuung, Betrug, ST 20710137 ff.; Rolf Kuhn, Die auftragsrecht-
liche Ablieferungspflicht im Dreiecksverhaltnis — einige kritische
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Folgenden wird einzig auf das Tatbestandsmerk-
mal des «inneren Zusammenhangs» eingegangen.
Immerhin kann festgehalten werden, dass der Ver-
triebstrager weder aufgrund des Vertriebsvertrags
noch aufgrund des Kollektivanlagevertrags in ei-
nem Vertragsverhaltnis zum Anleger steht. Die
Frage, ob Vertriebsentschadigungen abzuliefern
sind, stellt sich jedoch nur dann, wenn ein Ver-
triebstrager zugleich in einem Vertragsverhaltnis
zu einem Anleger steht, auf den Auftragsrecht An-
wendung findet. Zu denken ist hierbei an einen
Vermdgensverwaltungs- oder Anlageberatungs-
vertrag. Ferner werden Ausgabe-und Riicknahme-
kommission direkt vom Anleger und somit nicht
von einem Dritten i.S.v. Art. 400 Abs. 1 OR be-
zahlt, d. h., sie unterliegen nicht der vertragsrecht-
lichen Ablieferungspflicht. Im Folgenden wird des-
halb einzig auf die Bestandespflegekommission
eingegangen.

3. Das Tatbestandsmerkmal
des «inneren Zusammenhangs»

Art. 400 Abs. 1 OR besagt, dass alles herausge-
geben werden muss, was dem Beauftragten «in-
folge Geschaftsfiihrung» zugekommen ist. Des-
halb greift die Herausgabepflicht gemass Art. 400
Abs. 1 OR nur dann, wenn zwischen dem Erlang-
ten und dem Auftragsverhaltnis ein innerer Zusam-
menhang besteht und der Vorteil nicht lediglich bei
Gelegenheit der Auftragsausfiinrung erlangt wur-
de.’88 Entscheidend ist, ob eine Drittvergltung aus
objektiver Sicht in einem inneren Zusammenhang
mit der Auftragsabwicklung steht.18®

Die Frage, wann bei einer konkreten Leistung
ein innerer Zusammenhang zum Aufiragsverhalt-
nis mit dem Anleger besteht, kann nur unter Be-
ricksichtigung des Normzwecks von Art. 400
Abs. 1 OR beantwortet werden, wie dies auch das
Bundesgericht in BGE 132 lll 464 getan hat: Der
Beauftragte soll durch den Auftrag — abgesehen
von einem allfalligen Honorar — weder gewinnen
noch verlieren.19¢ Dieser von Lehre und Rechtspre-

Aspekte, TREX 2007 348 ff.; Carlo LombardinifAlain Macaluso,
Rétrocessions et rétributions dans le domaine bancaire: une né-
cessaire mise en perspective, AJP 2008 180; Monika Roth, Ret-
rozessionen und Interessenkonflikte —wenn der Berater in Tat und
Wahrheit ein Verkaufer ist, ZBJV 7/8(2010), 521 ff.; Matthias Nanni/
Hans Caspar von der Crone, Riickvergtitungen im Recht der un-
abhéngigen Vermogensverwaltung, Entscheid des Schweizeri-
schen Bundesgerichts vom 22. Mérz 2006, SZW 206 377 ff.; Si-
mon Schéren, Rechenschafts- und Herausgabepflicht des
Vermoégensverwalters im Bezug auf «Retrozessionen», Urteil des
Handelsgerichtes Zlrich vom 26. Juni 2007 und dessen Einord-
nung im Lichte der bisherigen Lehre und Rechtsprechung, AJP
20081204 ff.

188 BGE 132 11l 464; Fellmann (Fn. 184}, N 127 zu Art. 400 OR.
189 Nobel/Stirnimann (Fn. 140), 348 m.w.H.

120 Abegglen (Fn. 169), 126.

chung als Voraussetzung far eine Ablieferungs-
pflicht geforderte «innere Zusammenhang» mit
den mit den Kunden vereinbarten Auftragsverhalt-
nissen fehltim Faile von Bestandespflegekommis-
sionen, welche die Vertriebstrager im Rahmen des
Vertriebs von vertraglichen Anlagefonds vonseiten
der Fondsleitungen vereinnahmen, und zwar aus
den folgenden Grinden: Folgt man der Argumen-
tation des Bundesgerichts in BGE 132111460, wo-
nach der Beauftragte bei einem Auftrag weder ge-
winnen noch verlieren dirfe, so folgt daraus ohne
Weiteres, dass er durchaus Entschadigungen Drit-
ter fir Dienstleistungen entgegennehmen darf,
welche er bei Ausfiihrung eines anderen Auftrags
erbracht hat. Die Vertriebstrager erbringen im Rah-
men des Fondsvertriebs verschiedenartige, genu-
ine Leistungen zugunsten der Fondsleitungen,
die — ohne OQutsourcing des Vertriebs, d.h. ohne
Bestehen eines Vertriebsvertrags — von den Fonds-
leitungen selber erbracht werden missten. Fur
diese Dienstleistungen wird der Vertriebstréager
von den Fondsleitungen mittels Vertriebsentscha-
digungen entschadigt.'®! Dies unabhéngig davon,
ob ein Vermdgensverwaltungsvertrag zwischen
Anleger und Vertriebstrager besteht. Wird eine Ent-
schéadigung fir eine Dienstleistung gezahlt, die der
Beauftragte im Rahmen eines separaten (Ver-
triebs-)Vertrags fur einen Dritten effektiv erbrachte,
so muss die Herausgabepflicht aufgrund des feh-
lenden inneren Zusammenhangs entfallen. Die Be-
jahung einer Herausgabepflicht wirde im Gegen-
teil dazu flhren, dass die Kosten der Vertriebstrager
fdr ihre Dienstleistungen nicht mehr gedeckt, sie
also durch den Auftrag verlieren wirden.

F. Ausblick

Der Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen unter-
liegt bereits heute umfangreichen Regeln. Trotz-
demist in den ndchsten Jahren mit einer Zunahme
der Normdichte zu rechnen: Die FINMA gehtin ih-
rem sektorlbergreifenden Projekt «Vertriebsre-
geln» davon aus, dass bestehende Produkt-, Ver-
haltens- und Vertriebsregeln nicht ausreichend
Schutz fir Privatkunden (Retailkunden) bieten. Um
dem entgegenzuwirken, will sie u.a. (produktneu-
trale) Sorgfalts-, Offenlegungs- und Aufklarungs-
pflichten beim Vertrieb von Finanzprodukten for-

191 Dass die Vertriebsleistungen einen effektiven wirtschaftlichen
Wert haben, zeigt sich alleine schon daran, dass es auch unzéh-
lige unabhiéngige Vertriebstrager gibt, die von der FINMA geméss
Art. 19 KAG zugelassen worden sind und ebenfalls Vertrisbsent-
schadigungen vereinnahmen, obwohl sie sehr oft in keinem Ver-
tragsverhéltnis mit den Anlegern stehen. Vgl. Luchsinger Gédhwiler
(Fn. 57), 52 {f. und 61.
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dern.'2 Sie schldgt insbesondere vor, Prospekt- und
Informationspflichten auf Stufe Produkt auszu-
bauen und verstarkte und einheitliche Verhaitens-
regeln sowie eine verbesserte Transparenz am
Point of Sale sicherzustellen. Zur Umsetzung der
von ihrim Bericht «Vertriebsregein» vorgeschlage-
nen Handlungsoptionen beflrwortet die FINMA
die Schaffung eines allgemeinen Finanzdienstieis-
tungsgesetzes und, vorgdngig, einer Verordnung
des Bundesrates zu Verhaltenspflichten im Effek-
tenhandel und beim Vertrieb von kollektiven Kapi-
talanlagen. Bei einer (allfélligen} Regulierung des
Vertriebs von kollektiven Kapitalanlagen ist zu be-
rtcksichtigen, dass ein Geflecht von (sonder)pri-
vatrechtlichen (inkl. selbstregulatorischen) und 6f-

192 Sighe dazu FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb
von Finanzprodukten an Privatkunden — Stand, Méngel und Hand-
lungsoptionen {«FINMA-Vertriebsbericht 2010») vom Oktober
2010.

fentlich-rechtlichen (inkl. strafrechtlichen) Normen
besteht, die gleichzeitig und z.T. Uberlappend An-
wendung finden. Es ist deshalb nicht (berra-
schend, dass das Verhaltnis der Normen nicht in
jedem Fall endglltig gekiért ist {so z. B. Verhéltnis
der sonderprivatrechtlichen und aufsichtsrechtli-
chen Normen des KAG zu Art. 400 OR).192 Typi-
scherweise regeln gerade 6ffentlich-rechtliche
Normen nur einzelne Aspekte eines Themenkrei-
ses, ohne die Vernetzung mit anderen (privatrecht-
lichen) Normen zu ber(icksichtigen. Es bleibt des-
halb zu hoffen, dass durch eine neue Regulierung
nicht neue Spannungsverhaltnisse geschaffen wer-
den bzw. dass es gelingt, bestehende Ungereimt-
heiten zu beseitigen.

193 Abegglen (Fn. 169), 132 f.



