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I. Einleitung: Neues regulatorisches
Umfeld

Das am 1.Januar 2020 in Kraft getretene FIDLEG
schaffte sowohl fir die Erbringung von Finanzdienst-
leistungen als auch fiir das Anbieten von Finanzinstru-
menten ein neues regulatorisches Umfeld. Zentral ist,
dass mit den Begriffen des Angebots!, der Finanzdienst-
leistung? und der Werbung? nun simtliche Konstellatio-
nen des fritheren Vertriebs* von Finanzinstrumenten —

Tromas 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 Universitat Bern.

Die Autoren danken Dr. iur., LL.M. und Advokatin Diana Imbach
Haumiiller, MLaw und Advokat Quirin Meier sowie MLaw Andri
Abbiihl fiir ihre kritische Durchsicht und die wertvollen Hinweise.
Art. 3 lit. g FIDLEG.

Art. 3 lit. ¢ FIDLEG.

Art. 95 Abs. 1 FIDLEV.

Zum Vertriebsbegriff aus rechtsokonomischer Perspektive vgl.
TrowMas Jurz/KseENia WEss, «Vertrieb» kollektiver Kapitalanlagen
unter dem FIDLEG, AJP 2022, 310 ff., 310 f.
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und somit auch von kollektiven Kapitalanlagen® — erfasst
werden und der Vertriebsbegriff des aKAG® aufgehoben
wurde’. Damit waren auch Neuerungen fir den Beizug
Dritter zum Absatz von Anteilen an kollektiven Kapi-
talanlagen verbunden. Nach aKAG wurden Personen,
die durch Bewilligungstriger des aKAG zum Vertrieb
von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen beigezogen
wurden, als Vertriebstriger qualifiziert®. Sie bedurften —
jedenfalls beim Publikumsvertrieb von (schweizerischen
und auslindischen) kollektiven Kapitalanlagen — stets
einer Vertriebstrigerbewilligung (oder einer hoheren Be-
willigung) der FINMA?®%10 und unterlagen den allgemei-
nen und besonderen Bewilligungsvoraussetzungen sowie
Anforderungen an den Geschiftsbetrieb. Eine wichtige
Voraussetzung fiir die Erteilung der Bewilligung war der
Abschluss eines schriftlichen Vertrags mit der Fondslei-
tung, der SICAV, der KmGK oder der SICAF!!.

5 Vgl. Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG.

6 Art.3 Abs. 1 aKAG.

7 Eingehend zur Erfassung der Vertriebshandlungen durch die neuen
Begriffe des Angebots, der Finanzdienstleistung und der Werbung
durch das FIDLEG Jutzi/Wess (FN 4), 315 ff.

8 Eingehend zu den Vertriebstrigern unter aKAG Jurzi/Wess

(FN'4), 323 {.

Im Ubrigen war die aufsichtsrechtliche Erfassung der Vertriebstriger

davon abhingig, um welche kollektive Kapitalanlage (schweizerische

oder auslindische) es sich handelte und an welche Kundenkategorien
der Vertrieb erfolgte. Der Publikumsvertrieb auslindischer kollektiver

Kapitalanlagen war an die Genehmigung der kollektiven Kapitalan-

lage gekniipft (Art. 120 aKAG). Dazu musste fiir die in der Schweiz

vertriebenen Anteile unter anderem ein Vertreter bezeichnet werden

(Art. 120 Abs. 2 lit. d aKAG). Dieser unterstand ebenfalls der Bewil-

ligung (Art. 13 Abs. 2 lit. g aKAG). Als Teil der Bewilligungskaskade

von Art. 8 aKKV waren die Vertreter auslindischer kollektiver Kapi-
talanlagen jedoch von der Bewilligung als Vertriebstriger befreit. Aus-
landische kollektive Kapitalanlagen, die in der Schweiz ausschliesslich
an qualifizierte Anleger vertrieben wurden, unterlagen zwar keiner
Genehmigung, jedoch war auch hier die Bezeichnung eines Vertre-
ters erforderlich (Art. 120 Abs. 4 i.V.m. Abs. 2 lit. d aKAG). Zudem
mussten vertreibende Personen in der Schweiz oder im Sitzstaat an-
gemessen beaufsichtigt werden (Art. 19 Abs. 1 aKAG). Bei Personen
mit Sitz im Ausland waren hierfiir eine Zulassung in ithrem Sitzstaat
und ein schriftlicher Vertriebsvertrag mit einem Vertreter erforderlich.

Der Vertriebsvertrag musste die Anwendung schweizerischen Rechts

vorsehen (Art. 302 aKKV 1.V.m. Art. 131a aKKV), vgl. zum Ganzen

Jurzi/Wess (FN 4), 313 f. m.w.H.

10 Art. 13 Abs. 1 und 2 lit. g aKAG sowie Art. 8 aKKV.

1 Art. 24 Abs. 2aKAG 1.V.m. Art. 30 Abs. 1 lit. c aKKV.

Aufsitze
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Die Abschaffung des Vertriebsbegriffs fithrte zur Dere-
gulierung der Vertriebstragertitigkeit. Die mit dem Ab-
satz von Finanzinstrumenten befassten natiirlichen Per-
sonen werden vom FIDLEG zwar als Kundenberater!?
erfasst; sie unterliegen jedoch keiner Bewilligungspflicht.
Sie miissen sich allerdings grundsitzlich in ein Berater-
register eintragen lassen und hierfiir bestimmte formel-
le und materielle Voraussetzungen einhalten!>!*. Neu
besteht unter dem FIDLEG keine explizite gesetzliche
Verpflichtung mehr, fiir den Beizug Dritter beim Absatz
von kollektiven Kapitalanlagen schriftliche «Vertriebs-
vertrage» mit einem zwingend vorgegebenen Inhalt ab-
zuschliessen. Gleichwohl ist der Abschluss solcher Ver-
trage in der Praxis erforderlich.

Nachfolgend analysieren die Autoren im Detail die mit
dem FIDLEG-Rechtsrahmen verbundenen Neuerungen
fir die Vertriebsvertragspraxis.

Il. Vertriebsvertrag unter akKAG

Unter dem aKAG bildete der Vertriebsvertrag nach
Art. 24 Abs. 2 aKAG die Voraussetzung fiir die Ubertra-
gung der Vertriebshandlungen durch die aKAG-Bewil-
ligungstriager (d.h. durch die Fondsleitung, die SICAV,
die KmGK, die SICAF oder den Vertreter auslindischer
kollektiver Kapitalanlagen) an Vertriebstriger und (da-
mit) zugleich fir die Vertriebstrigerbewilligung; inso-
fern wurde das Vorliegen des Vertriebsvertrags durch
die FINMA praventiv kontrolliert. Das Rechtsverhilt-
nis zwischen Anleger und Vertriebstriger war hingegen
weitgehend durch die von der SFAMA (Swiss Funds &
Asset Management Association)!® publizierten und von
der FINMA als Mindeststandards anerkannten Regula-
rien gepragt!'e. Zugleich konnte zwischen Anleger und
Vertriebstriger ebenfalls ein (privatrechtliches) Vertrags-
verhiltnis bestehen, welches jedoch i.d.R. nicht im direk-
ten Zusammenhang mit dem Vertriebsauftrag der Antei-
le an kollektiven Kapitalanlagen stand.

Der Vertriebsvertrag zwischen einem aKAG-Bewilli-
gungs- und dem Vertriebstriger war schriftlich abzu-
schliessen!”. In inhaltlicher Sicht war einzig erforderlich,

12 Art. 3 lit. e FIDLEG.

13 Art. 28 Abs. 1 FIDLEG.

14 Eingehend zu den Kundenberatern unter FIDLEG vgl. Jutz1/Wess
(FN 4), 324 f.

15 Heute: Asset Management Association Switzerland (AMAS).

16 Fiir den Vertrieb waren die Richtlinie der SFAMA fiir den Vertrieb kol-
lektiver Kapitalanlagen vom 22. Mai 2014 (nachfolgend: SFAMA-RL
Vertrieb 2014) sowie die Richtlinie fiir Pflichten im Zusammenhang
mit der Erhebung von Gebiihren und der Belastung von Kosten so-
wie deren Verwendung (Transparenzrichtlinie) vom 22.Mai 2014
(nachfolgend: SFAMA-RL Transparenz 2014) massgeblich. Uberblick
tiber die einzelnen Regeln und Richtlinien der SFAMA bei BSK KAG-
PrENNINGER/NUESCH, Art. 20 N 35.

17 Art. 30 Abs. 1 lit. c aKKV.

dass dem Vertriebstrager ausdriicklich untersagt wurde,
Zahlungen zum Erwerb von Anteilen an kollektiven Ka-
pitalanlagen entgegenzunehmen!s. Im Ubrigen waren
die Parteien bei der Ausarbeitung der Vertriebsvertrige
grundsitzlich frei, auch wenn die Gestaltungsfreiheit
faktisch dadurch eingeschriankt wurde, dass die FINMA
bei Vertriebstrigerbewilligungsgesuchen verlangte, dass
die Vertriebsvertrige materiell dem jeweils giltigen
Mustervertriebsvertrag der SFAMA entsprachen'’.

Die SFAMA verfasste im Jahr 2014 zwei Musterver-
triebsvertrige (bzw. liberarbeitete den alten Musterver-
triebsvertrag aus dem Jahr 2001), welche inhaltlich die
Vertriebsvereinbarungen betreffend den Vertrieb an qua-
lifizierte Anleger einerseits und nicht qualifizierte Anle-
ger (nachfolgend: SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI)
andererseits betrafen. Gemiss SFAMA waren die Ver-
triebsvertrige ausschliesslich auf der Grundlage der je-
weils gliltigen Mustervertriebsvertriage abzuschliessen?°.
Zudem galten die im Anhang zur SFAMA-Richtlinie
Vertrieb 2014 enthaltenen Bestimmungen als integraler
Bestandteil der Vertriebsvertrige; die auftraggebenden
aKAG-Bewilligungstrager hatten die Vertriebstriger
namlich dazu zu verpflichten, die im Anhang aufgeftihr-
ten Bestimmungen fiir die Vertriebstriger dauernd ein-
zuhalten?!. Dadurch konnten die Vertriebsregeln der
SFAMA gegeniiber den Vertriebstragern indirekt eine
aufsichtsrechtliche Wirkung entfalten, da die Einhaltung
dieser Bestimmungen auch einer jihrlichen Prifpflicht
unterstand.

lll. Vertriebsvertrag unter FIDLEG

1. Gesetzliche Grundlagen fiir die
Aufgabeniibertragung

Die Rechtsquellen fiir die Aufgabeniibertragung finden
sich zunichst im FINIG, namentlich in Art. 14 im All-
gemeinen sowie Art. 27 resp. Art.35 Abs. 1 im Beson-
deren betreffend Verwalter von Kollektivvermdgen resp.
Fondsleitungen??. Diese Bestimmungen beziehen sich
grundsitzlich auf die Ubertragung der selbststindigen
und dauerhaften Wahrnehmung wesentlicher Aufga-

18 Ebenda.

19 Nach Art. 14 Abs. 2 aKAG konnte die FINMA die Bewilligungser-
teilung vom Einhalten der Verhaltensregeln der Branchenorganisa-
tion abhingig machen. Auch nach Art. 30 Abs. 3 aKKV konnte die
FINMA die Bewilligung davon abhingig machen, ob der Vertriebs-
trager Richtlinien einer Branchenorganisation untersteht.

20 SFAMA-RL Vertrieb 2014, Rz. 21.

21 SFAMA-RL Vertrieb 2014, Rz. 4 und 21 f.

22 Zudem statuiert Art. 36 Abs.3 KAG fiir die SICAV, dass sie die
Anlageentscheide nur an Personen iibertragen darf, die iiber eine
fir diese Tatigkeit erforderliche Bewilligung verfiigen; auch sind
Art. 14 sowie Art. 35 FINIG sinngemiss anzuwenden.
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ben?’. Die wesentlichen Aufgaben werden fir die ein-
zelnen Finanzinstitute auf Verordnungsstufe definiert?*.
Als wesentlich gelten grundsitzlich Vermogensverwal-
tung sowie die damit verbundene Ubertragung der An-
lageentscheide und des Risikomanagements. Nicht dazu
zahlt die Vertriebs- bzw. die Absatztitigkeit, welche de
lege lata durch die Begriffe der Finanzdienstleistung, der
Werbung und des Anbietens erfasst wird?.

Eine Ausnahme besteht jedoch bei den Fondsleitun-
gen: Nach Art. 33 Abs. 4 FINIG ist der Hauptzweck
der Fondsleitung die Ausiibung des Fondsgeschifts,
d.h. unter anderem das Anbieten von Anteilen des An-
lagefonds?6. Mithin bildet Art. 14 1.V.m. Art. 33 Abs. 4
FINIG die Grundlage fiir die Delegation des Absatzes
von Fondsanteilen durch Fondsleitungen an Absatz-
mittler; entsprechend dem Wortlaut von Art. 33 Abs. 4
FINIG ist jedoch einzig der Absatz im Rahmen von An-
geboten erfasst. Demzufolge missen die Fondsleitungen
sicherstellen, dass die Delegationsempfinger tber die
notwendigen Fahigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen
sowie Uber die erforderlichen Bewilligungen verfigen;
zudem unterliegen sie einer Instruktions- und Uberwa-
chungspflicht?”. Zu beachten ist in diesem Zusammen-
hang zudem Art. 17 FINIV, welcher unter anderem eine
schriftliche oder andere, den Nachweis durch Text er-
moglichende Vereinbarung verlangt.

Im Ubrigen konnen nach Art.23 Abs. 1 FIDLEG Fi-
nanzdienstleister fiir die Erbringung von Finanzdienst-
leistungen Dritte beiziehen. Gemiss Botschaft zum
Gesetzesentwurf gilt als Beizug eines Dritten «unter
anderem die Delegation von Titigkeiten an Dritte oder
die Zusammenarbeitr mit Vermaittlern und Vertriebstri-
gern beim Vertrieb von Finanzinstrumenten»28. Dabei
besteht jedoch insofern eine terminologische Unklar-
heit, als Art.23 FIDLEG auf Finanzdienstleister ab-
stellt, m.a.W. auf Personen, die Finanzdienstleistungen
tatsichlich erbringen und nicht nur erbringen konnten/
diirften. Fondsleitungen bzw. andere Trager kollektiver
Kapitalanlagen erbringen jedoch genuin keine Finanz-
dienstleistungen 1.S.d. FIDLEG, sodass sie nicht dem

2> Art. 15 Abs. 1 FINIV. Vgl. dazu SK FINIG-GRUNEWALD, Art. 14
N 14 ff.

2 Vgl. Art. 15 Abs.2 FINIV 1.V.m. Art.26 FINIG resp. Art.32,
Art. 33 Abs. 4 und Art. 34 FINIG.

25 Eingehend zur Erfassung der Vertriebshandlungen durch die neuen
Begriffe des Angebots, der Finanzdienstleistung und der Werbung
durch das FIDLEG Jurzi/Wess, (FN 4), 315 ff.

26 Nach Art. 15 Abs. 2 lit. ¢ FINIV zihlen die Aufgaben nach Art. 32,
33 Abs. 4 und 34 FINIG zu wesentlichen Aufgaben der Fondslei-
tung; eingehend zu den zulidssigen Titigkeiten der Fondsleitung vgl.
SK FINIG-GIGER/ScHMID, Art. 33 N 14 ff.

27 Art. 14 Abs. 1 FINIG.

28 Botschaft des Bundesrates vom 4. November 2015 zum Finanz-
dienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz
(FINIG), BBI 2015 8901 ft. (zit. Botschaft FIDLEG/FINIG 2015),
8964 (Hervorhebung hinzugefiigt).

Geltungsbereich des FIDLEG unterstehen?’: Der Begriff
der Vermogensverwaltung als Finanzdienstleistung 1.S.v.
Art. 3 lit. ¢ Ziff. 3 FIDLEG bezieht sich ausschliesslich
auf die Verwaltung individueller Vermégen, die gestiitzt
auf individuelle Auftrige und entsprechend individu-
eller Anlagestrategie betrieben wird®. Die Verwaltung
kollektiver Vermogen stellt somit keine Finanzdienst-
leistung 1.S.d. FIDLEG dar, wenn auch auf diese einzel-
ne FIDLEG-Bestimmungen (z.B. zum Prospekt sowie
Basisinformationsblatt) anwendbar sind. Im Ubrigen
fallen kollektive Kapitalanlagen bzw. ihre Triger dann
unter das FIDLEG, wenn sie die Anteile direkt abset-
zen?!. Wenn also Triger von kollektiven Kapitalanlagen
im Direktvertrieb am «Point of Sale» auf der Grundlage
von individuellen Mandaten titig werden, sind sie unter
Umstanden als Finanzdienstleister (mit sich daraus er-
gebenden Organisations- und Verhaltenspflichten) zu
qualifizieren’?3. Beim indirekten, d.h. an externe Part-
ner delegierten’* Vertrieb trifft die auftraggebenden
Triager kollektiver Kapitalanlagen gegeniiber den Kun-
den hingegen keine Verantwortung fir die Einhaltung
der gesetzlichen oder vertraglichen Pflichten durch den
von ihm beauftragten Absatzmittler; zwischen dem Tri-
ger kollektiver Kapitalanlage und dem Kunden des Ab-
satzmittlers entsteht auch keine Kundenbeziehung 1.S.d.
FIDLEG, sodass insbesondere die Bestimmungen tber
den Beizug Dritter und Dienstleisterketten (Art. 23 f.
FIDLEG) nicht anwendbar sind?3>.

Es kann festgehalten werden, dass mit FIDLEG und
FINIG und dem Wegfall der Vertriebstrigerbewilligung
keine aufsichtsrechtliche Norm existiert, welche den Bei-

29 Vgl. Frangots Rayroux, 3. Kapitel: Asset Manager als Finanz-
dienstleister, in: Rayroux/Imbach Haumiiller (Hrsg.), Asset Ma-
nagement im neuen regulatorischen Umfeld, Basel 2021, 57 ff.,
Rz.218. Gemiss SFAMA geniigt fir die Geltung als Finanzdienst-
leister nicht, «wenn ein entsprechendes Finanzinstitut theoretisch
eine Finanzdienstleistung i.S.v. Art.3 lit.¢c FIDLEG erbringen
diirfte, sondern es bedarf tatsichlich der Erbringung einer solchen
Finanzdienstleistung. [...] Erbringt eine Fondsleitung jedoch neben
dem Fondsgeschift im erwihnten Sinne weitere Dienstleistungen,
wie insbesondere individuelle Anlageberatung, Vermogensver-
waltung fiir Dritte oder den reinen Fondsvertrieb, so stellen die-
se Titigkeiten eine Finanzdienstleistung dar und die Pflichten des
FIDLEG kommen zur Anwendung», vgl. SFAMA, «Frequently
Asked Questions» zum Thema Finanzdienstleistungs- und Finanz-
institutsgesetz (FIDLEG/FINIG) vom 23. Dezember 2019 (zit.
SFAMA, FAQ FIDLEG/FINIG 2019), 4.

30 Vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 9025; SK FIDLEG-SeTHE/
AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 109 f.

31 SK FIDLEG-SETHE/AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 110.

32 Vgl. SFAMA, FAQ FIDLEG/FINIG 2019, 4f; Diana ImBacH
HAUMULLER, 3. Kapitel: Asset Manager als Finanzdienstleister, in:
Rayroux/Imbach Haumiiller (Hrsg.), Asset Management im neuen
regulatorischen Umfeld, Basel 2021, 57 ff., Rz. 279.

3 Auch wenn Triger kollektiver Kapitalanlagen die Anteile (6ffent-
lich) anbieten, unterstehen sie dem FIDLEG (vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. ¢
FIDLEG) und haben Produktdokumentationspflichten (Prospekt
und Basisinformationsblatt) zu beachten.

3 Jurzi/Wess (FN 4), 311.

3% AMAS, Muster fiir einen Auftrag betreffend Forderung des Absat-
zes von kollektiven Kapitalanlagen in der Schweiz vom 27. August
2021 (zit. AMAS-Mustervertriebsvertrag), S. 5.
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zug von Dritten zur Forderung des Absatzes von Antei-
len an kollektiven Kapitalanlagen regeln wiirde. Insofern
besteht auch keine explizite gesetzliche Verpflichtung
mehr, bei der Ubertragung der entsprechenden Absatz-
tatigkeiten an Dritte schriftliche Vertriebsvertrige bzw.
Absatzmittlervertriage abzuschliessen®.

2. Selbstregulierung

Trotz eines fehlenden expliziten gesetzlichen Erforder-
nisses soll gemiss den aktualisierten AMAS-Verhaltens-
regeln von 2021 (in Kraft seit 2022) fiir den Beizug von
Dritten zur Forderung des Absatzes von Anteilen an
kollektiven Kapitalanlagen gleichwohl eine entsprechen-
de schriftliche Vereinbarung zwischen den Trigern der
kollektiven Kapitalanlagen und den Absatzmittlern not-
wendig sein¥. Solche Vereinbarungen dringen sich nach
Ansicht der AMAS «aus zivil- und steuerrechtlicher
Sicht sowie mit Blick auf gewisse instituts- und fonds-
spezifische Pflichten nach FINIG und/oder KAG zur
Sicherstellung einer angemessenen Organisation» auf?S.
Die Vereinbarung soll dem Standard in der Schweiz oder
einem international anerkannten Standard entsprechen?”.
Vor diesem Hintergrund hat die AMAS am 27. August
2021 ein neues «Muster fiir einen Auftrag betreffend
Forderung des Absatzes von kollektiven Kapitalanlagen
in der Schweiz» erstellt®. Wihrend die SFAMA zuvor
zwel Mustervertriebsvertrige einerseits fiir nicht quali-
fizierte und andererseits fiir qualifizierte Anleger vorsah,
wird mit dem neuen AMAS-Mustervertriebsvertrag nun
ein Muster fiir simtliche Anlegerkategorien zur Verfii-
gung gestellt. Dies ist insbesondere darauf zuriickzu-
fihren, dass nach Abschaffung des Vertriebsbegriffs des
aKAG sowie der Einfithrung des neuen Konzepts durch
das FIDLEG auch die Unterscheidung zwischen Ver-
triebshandlungen gegentiber qualifizierten und nicht
qualifizierten Anlegern dahingefallen ist*!.

Die SFAMA-Mustervertriebsvertrige aus dem Jahr
2014 regelten den «Vertrieb» (d.h. das Angebot und
die Werbung) von kollektiven Kapitalanlagen in der
Schweiz; hingegen betrifft der AMAS-Mustervertriebs-
vertrag — trotz der vereinzelten Verwendung des Verbs
«vertreiben»*? — gemiss seinem Titel nun die «Forde-
rung des Absatzes von kollektiven Kapitalanlagen in der
Schweiz». M.a.W. werden simtliche Konstellationen des

36 Vgl. Jurzi/Wess (FN 4), 325.

3 AMAS, Verhaltensregeln der Asset Management Association Swit-
zerland vom 21.Mai 2021 (zit. AMAS-Verhaltensregeln 2021),
Rz. 63.

38 AMAS-Mustervertriebsvertrag, S 5.

3 AMAS-Verhaltensregeln 2021, Rz. 63; vgl. dazu bereits Jutzi/Wess
(N 4), 325.

#© Vgl. FN 35.

# Dies betrifft hingegen nicht die Produktregulierung, bei welcher es
auch weiterhin wie vor auf den Unterschied qualifizierte/nicht qua-
lifizierte Anleger ankommt (vgl. Art. 120 Abs. 1 und 4 KAG).

42 7.B.Ziff. 1.1 und 2.4 AMAS-Mustervertriebsvertrag.

FIDLEG, die auf den Absatz von Anteilen an kollekti-
ven Kapitalanlagen gerichtet sind — d.h. das Angebot, die
Finanzdienstleistung und die Werbung — erfasst®3. Nach
wie vor handelt es sich dabei um eine grosse Palette von
Vertriebshandlungen*; dabei regelt der AMAS-Muster-
vertriebsvertrag im Gegensatz zu bisherigen SFAMA-
Mustervertriebsvertrigen nicht die Vertriebsaktivitit
selbst, sondern iibernimmt im Wesentlichen die Vorga-

ben des FIDLEG.

Die FINMA hat am 28. September 2021 die angepasste
Selbstregulierung als Mindeststandard anerkannt. Infol-
gedessen ist fraglich, ob daraus eine Verpflichtung zum
Abschluss der Absatzférderungsvertrige fiir die gesam-
te Branche abgeleitet werden kann. Dies hingt von der
Beantwortung der Frage ab, welchen Charakter man der
als Mindeststandard anerkannten Selbstregulierung bei-
misst. Dabei geht es im Wesentlichen um die Frage, ob
diese Mindeststandards objektive Rechtsnormen darstel-
len oder ob sie als (blosse) private Vereinbarungen (Aus-
legungshilfe) zu qualifizieren sind*.

Folgt man der Lehrmeinung, dass durch die Anerken-
nung als Mindeststandard die Selbstregulierung den
Charakter des objektiven Rechts, welches die FINMA
auch durchsetzen kann, beansprucht*, so bilden die ak-
tualisierten AMAS-Verhaltensregeln die Rechtsgrundla-
ge fiir die Verpflichtung zum Abschluss von schriftlichen
Vertriebsvereinbarungen nach dem vorgegebenen Mus-
ter zwischen Trigern von kollektiven Kapitalanlagen
und den Absatzmittlern nach neuem Recht. In diesem
Zusammenhang ist jedoch zu beachten, dass Selbstre-
gulierung, jedenfalls solche, die den Charakter des ob-
jektiven Rechts beanspruchen soll, insbesondere eine
Regelungsliicke, die Regelungszulissigkeit (m.a.W. der
Gesetzgeber muss bewusst Spielraum fiir die Selbstregu-
lierung gelassen haben; keine unechte Liicke) sowie of-
fentliches Interesse voraussetzt?. Dartiber hinaus muss
die Anerkennung der Selbstregulierung als Mindeststan-
dard allgemeinen Regulierungsgrundsitzen (z.B. einer
verfassungsmassigen und einer hinreichend bestimmten
gesetzlichen Grundlage, der Wahrung offentlicher Inter-
essen und Transparenz) gentigen.

Seit dem FIDLEG/FINIG-Gesetzespaket und der damit
verbundenen Teilrevision des KAG findet sich, wie er-
wiahnt, in keinem Gesetz bzw. keiner Verordnung eine
Verpflichtung zum Abschluss schriftlicher Vertriebs-

$ Vgl. auch Ziff. 1.2 AMAS-Mustervertriebsvertrag.

#  AMAS-Mustervertriebsvertrag, S. 4.

#  Grundlegend: THoMmAs Jurzi, Anerkannte Mindeststandards als
«Zwitterform» der Finanzmarkt(selbst)regulierung, in: Kunz et al.
(Hrsg.), Berner Gedanken zum Recht. Festgabe der Rechtswissen-
schaftlichen Fakultit der Universitit Bern fiir den Schweizerischen
Juristentag 2014, Bern 2014, 197 ff., 204 ff.

4 Vgl. Jurz1 (FN 45), 204 f. mit Uberblick zu Lehrmeinungen.

#  Eingehend dazu Jurzi (FN 45), 200 {.
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bzw. Absatzforderungsvertrige*s. Insofern konnte man
daraus einerseits auf einen Spielraum fiir eine diesbeziig-
liche Regulierung auf Selbstregulierungsstufe schliessen.
Zudem hat auch Art.7 Abs.3 FINMAG als Ermich-
tigungsgrundlage der FINMA fiir die Anerkennung
der Selbstregulierung als Mindeststandard weiterhin
Bestand. Jedoch fehlt es Art. 7 Abs. 3 FINMAG u.E. -
trotz der nun bestehenden Art. 9 und Art. 12 FINMAV —
an einer ausreichenden demokratischen Legitimation
sowie einer klaren gesetzlichen und einer verfassungs-
missigen Grundlage, wie auch an einem Verfahren, wel-
ches iiblicherweise fiir eine Ubertragung von Rechtset-
zungsbefugnissen an Private besteht*’. Dartiber hat der
Gesetzgeber mit dem FIDLEG/FINIG-Gesetzespaket
unter anderem eine Deregulierung des Vertriebs bzw.
der Vertriebstriger im Kollektivanlagenrecht angestrebt,
damit im Bereich des Vertriebs von Finanzinstrumenten
ein level playing field gewihrleistet wird>®. Vor diesem
Hintergrund wiirde das Weiterbestehen der objektiven
Verpflichtung der KAG- bzw. FINIG-Bewilligungstra-
ger zum Abschluss schriftlicher Absatzforderungsver-
trige auf eine Ungleichbehandlung der Absatzmittler
kollektiver Kapitalanlagen gegentiber denjenigen ande-
rer Finanzinstrumente hinauslaufen. Dies wire jedoch
entgegen der gesetzgeberischen Intention. Insofern ist
hier — unabhingig von vorangegangenen Ausfiihrun-
gen — fraglich, ob die FINMA iberhaupt im Rahmen
threr Aufsichtsbefugnisse handelt, indem sie die Deregu-
lierungsabsicht des Gesetzgebers missachtet.

Diese Frage ist allerdings eher dogmatischer Natur, denn
wie nachfolgend aufgezeigt wird, widerspiegelt der Mus-
tervertriebsvertrag der AMAS ohnehin weitgehend nur
die aufsichtsrechtlichen gesetzlichen Vorgaben. Auch aus
Griinden der Rechtssicherheit und nicht zuletzt aus steu-
errechtlichen Griinden (dazu sogleich) ist der Abschluss
eines (schriftlichen) Vertriebsvertrages unumginglich. Je-
doch ist die regulatorische Entwicklung, bei welcher ent-
gegen der gesetzgeberischen Deregulierungsabsicht durch
die Zusammenarbeit der AMAS und der FINMA sowie
die entsprechende Mindeststandards-Anerkennung fak-
tisch «durch die Hintertiir» weitere Pflichten eingefiihrt
werden (sollen), vor dem Hintergrund demokratischer
Legitimation der Rechtsetzung bedenklich.

3. Steuerrechtliche Aspekte

Aus der Perspektive der Rechtsanwendung — nament-
lich des Steuerrechts — wird der Abschluss einer Absatz-
forderungsvereinbarung wohl weiterhin erforderlich
sein. Namentlich sind nach Art. 21 Abs. 2 Ziff. 19 lit.

4 Eine Ausnahme betrifft einzig Fondsleitungen, welche das Anbie-
ten von Fondsanteilen delegieren, vgl. dazu oben unter IIL1.

4 Eingehend zur Einhaltung der Regulierungsgrundsitze durch die
Mindeststandardselbstregulierung Jurzi (FN 45), 200 ff.

50 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8938 und insbesondere 9050.

MWSTG «die Umsitze/Leistungen aus dem Anbie-
ten von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen gemiss
KAG und die Verwaltung von kollektiven Kapitalanla-
gen nach KAG durch Personen, die diese verwalten oder
aufbewahren, die Fondsleitungen, die Depotbanken und
deren Beauftragte von der Steuer ausgenommen. Als
Beauftragte werden alle natiirlichen oder juristischen
Personen betrachtet, denen die kollektiven Kapitalanla-
gen nach dem KAG oder FINIG Aufgaben delegieren
konnen...»1. Der Begriff des Anbietens von Anteilen an
kollektiven Kapitalanlagen 1.S.d. MWST-Gesetzgebung
entspricht nicht exakt demjenigen des FIDLEG: Dar-
unter fallen samtliche im FIDLEG aufgefiihrten Absatz-
forderungsmassnahmen (Angebot, Finanzdienstleistung,
Werbung)>2. Entsprechend der Formulierung des Art. 21
Abs. 2 Ziff. 19 lit. f MWSTG greift die Steuerausnahme
nicht nur im Direktvertrieb, sondern erfasst die durch
die Bewilligungstriager beanftragten (wie auch unterbe-
auftragten) Personen. Erforderlich ist mithin eine direk-
te Stellvertretung, sodass ein schriftlich abgeschlossener
Absatzforderungsvertrag mit entsprechender Formulie-
rung zumindest einen Beleg fiir eine Beauftragung dar-
stellt. Auch laut AMAS soll die Mustervereinbarung ein
Auftragsverhiltnis 1.S.v. Art. 394 ff. OR zwischen den
Vertragsparteien darstellen und somit einen formellen
Nachweis schaffen, dass allfillige, an den Auftragnehmer
in der Schweiz ausgerichtete Entschidigungen von der
Mehrwertsteuer ausgenommen sind>. Nota bene wird
der Abschluss eines schriftlichen Vertrages zum Anbie-
ten von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen von der
ESTV (Eidgenossische Steuerverwaltung) lediglich emp-
fohlen*.

IV. Inhaltlicher Vergleich

Nachfolgend werden die einzelnen Klauseln des AMAS-
Mustervertriebsvertrags denjenigen der «altrechtlichen»
SFAMA-Mustervertriebsvertrigen  gegentibergestellt.
Nach wie vor handelt es sich beim AMAS-Musterver-
triebsvertrag um Formulierungsvorschlige, die sich auf
die mindestens zu regelnden Belange beschrinken®. Den
Parteien steht es frei, weiterfithrende oder abweichende
Regelungen zu treffen, z.B. einzelne Vertriebswege ein-
zuschrinken® oder die Unterdelegation von Aufgaben
zu untersagen oder zu gestatten®’.

51 Hervorhebungen hinzugefiigt.

52 Vgl. ESTV, MWST-Branchen-Info 14, Ziff. 5.2.1.5.

5 Ziff. AMAS-Mustervertriebsvertrag, S. 6.

54 Vgl. ESTV, MWST-Branchen-Info 14, Ziff. 5.2.1.5.

5% Vgl. SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI, S. 5, AMAS-Muster-
vertriebsvertrag, S. 6.

5 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI, S. 9 (Randanmerkung);
Ziff. 2.4 AMAS-Mustervertriebsvertrag (Randanmerkung auf S. 16
unten).

5 Ziff. 2.12 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI; Ziff. 2.12 AMAS-
Mustervertriebsvertrag sowie AMAS-Mustervertriebsvertrag, S. 6.
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1. Haupt- und Gegenleistungspflicht

Die Hauptleistungspflicht des Vertriebstrigers/Auftrag-
nehmers besteht nach wie vor darin, im Auftrag des Auf-
traggebers schweizerische und/oder auslindische kollek-
tive Kapitalanlagen in der Schweiz zu vertreiben$5%. Im
Gegenzug erhilt der Vertriebstrager/Auftragnehmer eine
Vertriebsentschadigung als Gegenleistung®. Entspre-
chend der bisherigen Rechtslage handelt es sich bei der
Vereinbarung zur Absatzforderung um ein Auftragsver-
hailtnis 1.S.v. Art. 394 ff. OR®!; der Vertriebstrager tritt als
direkter Stellvertreter des Tragers der kollektiven Kapital-
anlage auf®?, indem er verschiedene Geschiftsbesorgun-
gen (wie Abschluss von Zeichnungs- bzw. Kaufvertrigen
fir die Anteilsscheine an kollektiven Kapitalanlagen oder
Abschluss von Anteilskontovertragen) im Namen und auf
Rechnung des Tragers der kollektiven Kapitalanlage tiber-
nimmté36*. Aus der Qualifikation des Rechtsverhaltnisses

58 Ziff. 2.1 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI; Ziff. 1.1 AMAS-
Mustervertriebsvertrag.

59 Erstaunlicherweise verwendet die AMAS bereits eingangs bei der
Definition der Hauptleistungspflicht den de lege lata nicht mehr
(spezialgesetzlich) existierenden Begriff «vertreiben» (Ziff. 1.1
AMAS-Mustervertriebsvertrag), war doch gerade der Abschied
vom Vertriebsbegriff des aKAG bzw. dessen Ersatz durch die Ter-
minologie des FIDLEG einer der Kernpunkte der neuen Regulie-
rung. Explizit geht die AMAS jedoch nicht auf den Begriffsinhalt
ein. Sie fithrt zur Vereinbarung nur aus (Ziff. 1.2), dass diese saimt-
liche Tatigkeiten erfassen soll, die darauf gerichtet sind, den Absatz
der kollektiven Kapitalanlagen in der Schweiz zu fordern und sich
im Verhiltnis zwischen Auftragnehmer und dessen Kunden ihrer-
seits als Finanzdienstleistungen, Angebote oder blosse Werbemass-
nahme nach FIDLEG qualifizieren kénnen (vgl. Ziff. 1.2 AMAS-
Mustervertriebsvertrag). Die Verwendung des Vertriebsbegriffs
fithrt jedoch zur Verwischung der eigentlich auseinander zu hal-
tenden Konzepte des Angebots, der Finanzdienstleistung und der
Werbung, deren klare Einordnung jedoch fiir fiir die Beurteilung
der tatsichlich anwendbaren Pflichten (und der Auswahl der ent-
sprechenden Textblocke im Mustervertrag) sehr relevant wire.

60 Ziff. 2.2 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI; Ziff. 2.5 AMAS-
Mustervertriebsvertrag.

61 Vgl. dazu oben unter II.

62 Ziff. 5.1 AMAS-Mustervertriebsvertrag (zuvor: Ziff. 7 SFAMA-
Mustervertriebsvertrag NQI).

63 Ziff. 2.2 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI; Ziff. 2.5 AMAS-
Mustervertriebsvertrag.

¢4 Der Erwerb von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen durch den
Anleger fithrt nicht zur Begriindung eines Vertragsverhiltnisses
des Anlegers mit dem Absatzmittler. Der Anleger ist nicht Partei
des Vertriebsmittlervertrages, ebenso ist der Absatzmittler nicht
Partei des Kollektivanlagenvertrages. Der Kollektivanlagenvertrag
kommt vielmehr zwischen dem Anleger und dem Triger der kol-
lektiven Kapitalanlage zustande. Diese Konstellation ist typisch fiir
die Fille der reinen Execution-only-Beziehung zwischen dem An-
leger und dem Absatzmittler (SANDRO ABEGGLEN, «Retrozession»
ist nicht gleich «Retrozession»: Zur Anwendbarkeit von Art. 400
Abs. 1 OR auf Entschidigungen, die an Banken geleistet werden,
insbesondere im Fondsvertrieb, SZW 2007, S. 122 ff., 128). Das Ver-
hiltnis zwischen Absatzmittler und Anleger kann jedoch ebenfalls
vertraglicher oder auch faktischer Natur sein (ALEXANDER VOGEL/
CuristorH HE1z/ReTo LuTHIGER, FIDLEG/FINIG Kommentar.
Bundesgesetz tiber die Finanzdienstleistungen und Bundesgesetz
iiber die Finanzinstitute, Ziirich 2020, Art.4 N5 FIDLEG). So
sind Konstellationen mdéglich, dass ein Finanzdienstleister als Ab-
satzmittler Anteile an kollektiven Kapitalanlagen im Namen und
auf Rechnung des Anlegers erwirbt, so dass an sich kein Vertrags-
verhiltnis zwischen dem Triger der kollektiven Kapitalanlage und

zwischen dem Vertriebstriger und dem Trager der kol-
lektiven Kapitalanlage als einfachem Auftrag resultieren
schliesslich diverse zivilrechtliche Treue-, Sorgfalts- und
Rechenschaftspflichten des Vertriebstrigers®>.

2. Bewilligungs- bzw. Registrierungsstatus
des Auftragnehmers

Nach SFAMA-Mustervertriebsvertrag musste der Ver-
triebstrager bestitigen, dass er im Besitz der Vertriebs-
trigerbewilligung 1.S.v. Art. 13 Abs.1 aKAG ist, dass
er gemiss der Bewilligungskaskade nach Art. 8 aKKV
von der Bewilligungspflicht fiir Vertriebstriger befreit
ist, oder dass ein Bewilligungsgesuch als Vertriebstriger
hingig ist%. Mit dem FIDLEG ist zwar die Vertriebstri-
gerbewilligung weggefallen; zudem ist auch der Beizug
von nicht von der FINMA bewilligten bzw. beaufsich-
tigten Personen bei Absatzforderungsmassnahmen mog-
lich. Nach wie vor hat jedoch der Auftragnehmer dem
Auftraggeber seinen Bewilligungs- bzw. Registrierungs-
status — entsprechend der neuen Rechtslage — zu besti-
tigen, namentlich, dass er von der FINMA nach Art. 3
FINMAG, z.B. als Vermogensverwalter nach Art. 17
FINIG von einer Aufsichtsorganisation nach Art. 43a
FINMAG, oder dass er gar nicht beaufsichtigt wird. Im
letzteren Fall muss er sich verpflichten, sich selbst und/
oder jederzeit alle fir ihn titigen Kundenberater im Be-
raterregister nach Art. 28 FIDLEG eintragen zu lassen,
sofern der Absatz von kollektiven Kapitalanlagen durch
diese im Rahmen von Finanzdienstleistungen erfolgen
soll®’, sich also nicht auf unpersonliche Werbung oder

«Angebote» 1.5.d. Art. 3 lit. g FIDLEG beschrinkt.

3. Organisation des Auftragnehmers

Wie samtliche aKAG-Bewilligungstriger unterlagen die
Vertriebstriger den allgemeinen Bewilligungsvorausset-
zungen von Art. 14 aKAG und insbesondere den dort
enthaltenen organisatorischen Anforderungen, welche
die Einhaltung der gesetzlichen Pflichten sicherstellen

dem Absatzmittler entsteht (CATRINA LUCHSINGER GAHWILER,
Der Vertrieb von Fondsanteilen: Unter besonderer Berticksich-
tigung des Anlegerschutzes, Diss. Ziirich 2004, 55). Denkbar sind
weiterhin Situationen, wenn zwischen dem Absatzmittler und
dem Anleger ein Vertragsverhiltnis existiert, und zwar zusitzlich
zum Vertriebsmittlervertrag zwischen dem Absatzmittler und dem
Trager der kollektiven Kapitalanlage. Dieser Vertrag steht nicht in
direktem Zusammenhang mit dem Vertrieb der Anteile von kollek-
tiven Kapitalanlagen durch den Vertriebstriger, sondern besteht im
Erbringen einer anderweitigen Finanzdienstleistung fiir den An-
leger, z.B. einer Anlageberatung oder einer Vermogensverwaltung
(TroMmas Jutzr, Der offentliche Vertrieb von kollektiven Kapital-
anlagen — Illustration am Beispiel des vertraglichen Anlagefonds,
recht 2011, 60 ff., 70 und 72).

65 Art. 398 und Art. 400 OR.

66 Ziff. 1.2 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI.

67 Vgl. Ziff. 1.3 AMAS-Mustervertriebsvertrag und die dort enthalte-
nen Auswahltexte auch zu anderen Konstellationen.
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sollten (Abs. 1 lit. c). Die SFAMA-Mustervertriebsver-
trage enthielten keine expliziten Regelungen hinsichtlich
der Organisation des Vertriebstrigers. Vielmehr waren
diesbeziigliche Vorgaben im Anhang der SFAMA-RL
Vertrieb 2014 enthalten, welche integraler Bestandteil
der Vertriebsvertrige waren®s.

Nach AMAS-Mustervertriebsvertrag muss der Auftrag-
nehmer durch interne Vorschriften und eine angemesse-
ne Betriebsorganisation die Einhaltung der im Zusam-
menhang mit der Erfullung der Vertriebsvereinbarung
anwendbaren gesetzlichen Vorschriften, der einschligi-
gen Selbstregulierung sowie der Pflichten gemiss dem
Vertriebsvertrag sicherstellen®. Dazu gehoren die Be-
schiftigung von Personen mit einschligigen Fachkennt-
nissen und Erfahrungen, organisatorische Vorkehrungen
zur Vermeidung und ggf. Offenlegung von Interessen-
konflikten sowie der Einsatz im Beraterregister eingetra-
gener Kundenberater, sofern der Absatz von kollektiven
Kapitalanlagen im Rahmen von Finanzdienstleistungen
erfolgen soll’®. Die entsprechenden Anforderungen
an Kundenberater werden im Ubrigen auch durch das
FIDLEG aufgestellt’!; im Allgemeinen verpflichtet zu-
dem Art.21 FIDLEG simtliche Finanzdienstleister
durch eine angemessene Betriebsorganisation die Erfil-
lung der FIDLEG-Pflichten sicherzustellen.

4. Informationspflicht bei Anderungen
der Organisation

Nach wie vor muss sich der Auftragnehmer dazu ver-
pflichten, den Auftraggeber unverziiglich iiber An-
derungen seiner Organisation und/oder seiner Ge-
schiftstitigkeit und/oder iiber Anderungen seines
Bewilligungs- bzw. Registrierungsstatus zu informieren
(gemaiss fritheren Mustervertriebsvertrigen war die In-
formationspflicht allerdings innert «<angemessener Frist»
vorgesehen’?). Insbesondere soll vereinbart werden,
dass der Auftragnehmer den Auftraggeber unverziig-
lich dartiber informiert, dass er das Bewilligungsgesuch
als Vermogensverwalter bei der FINMA eingereicht hat,

68 Ziff. 5 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI 1.V.m. Rz.8ff. des
Anhanges SFAMA-RL Vertrieb 2014. Es handelte sich um orga-
nisatorische Massnahmen zur dauernden Einhaltung der Bestim-
mungen Vertriebs-RL, Lieferung der Informationen durch den
Vertriebstriger an den Anbieter, welche ihm die Einhaltung der
Uberwachungspflichten erméglichen, Beschiftigung von Personen
mit entsprechender Fachausbildung und Berufserfahrung sowie die
Erfillung der Meldepflichten nach Art. 16 KAG.

69 Ziff. 2.1 AMAS-Mustervertriebsvertrag.

79 Vgl. erginzende Textbausteine zu Ziff. 2.1. AMAS-Mustervertriebs-
vertrag. Entsprechend kann in den Absatzmittlervertrag eine Klausel
aufgenommen werden, wonach das Auftragsverhiltnis ohne weite-
res dahinfillt, wenn der Auftragnehmer Kundenberater einsetzt, die
nicht im Beraterregister eingetragen sind, vgl. Ziff. 6.3 AMAS-Mus-
tervertriebsvertrag.

71 Vgl. Art. 6 FIDLEG betreffend einschligige Kenntnisse und Fach-
wissen, Art. 25 FIDLEG betreffend Interessenkonflikte.

72 Ziff. 2.4 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI.

dass thm die FINMA die Bewilligung als Vermogensver-
walter erteilt hat, dass er fiir die Ubergangsfrist bis zum
31.12.2022 darauf verzichtet, ein Gesuch um Bewilligung
als Vermogensverwalter zu stellen, oder dass die FINMA
sein Bewilligungsgesuch abgelehnt hat”374.

5. Verhaltenspflichten

5.1. Verhaltenspflichten nach aKAG/SFAMA-
Mustervertriebsvertrag

Simtliche Bewilligungstriger des aKAG sowie ihre Be-
auftragten unterlagen nach Art. 20 aKAG den allgemei-
nen Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten’576.
Auch wenn Art. 20 aKAG von «Bewilligungstrigern»
sprach, galten die Verhaltenspflichten des Art. 20 aKAG
nichtim Vertrieb, da dort speziell Art. 24 aKAG anwend-
bar war’”. Art. 24 aKAG verpflichtete die Vertriebstriger
neben dem Abschluss von Vertriebsvertrigen zu einer
seriosen Kundenakquisition, objektiver Beratung’® so-
wie zur Protokollierung der Kundenbediirfnisse”’.

Die Verhaltenspflichten des Art. 20 ff. einschliesslich
Art. 24 aKAG wurden in zahlreichen Richtlinien der
SFAMA, welche durch die FINMA als Mindeststan-
dards anerkannt wurden, konkretisiert. Fiir den Vertrieb
war insbesondere die SFAMA-RL Vertrieb (2014), deren
Anhang betreffend die im Rahmen des Vertriebs zu be-
achtenden Pflichten einen integralen Bestandteil der Ver-
triebsvertrage darstellte, massgeblich®. Demnach waren

73 Ziff. 2.2 AMAS-Mustervertriebsvertrag (Auswahltext).

7+ Nota bene besteht nach wie vor fiir die (a)KAG-Bewilligungstriger
(einschliesslich Vertriebstrager nach aKAG) nach Art. 16 (a)KAG
die Pflicht, bei Anderungen der Bewilligung/Genehmigung zu-
grundeliegender Tatsachen die Genehmigung/Bewilligung der
FINMA einzuholen. De lege lata ergibt sich die Informationspflicht
aus Art. 8 FINIG betreffend bewilligte Finanzinstitute sowie aus
Art. 32 Abs. 2 FIDLEG, wonach registrierte Kundenberater sowie
der Finanzdienstleister, fiir den sie titig sind, der Registrierungs-
stelle alle Anderungen von der Registrierung zugrundeliegenden
Tatsachen melden miissen. Eine allfillige Bewilligungspflicht ist mit
der Meldepflicht nicht verbunden.

75 Die allgemeinen Verhaltenspflichten des KAG (Art. 20, 21 und 23
KAG) haben teilweise weiterhin Bestand, beschrinken sich jedoch
gemiss AMAS auf produktspezifische Regelungen und greifen in
ithrem sachlichen Anwendungsbereich grundsitzlich ausserhalb des
Point of Sale; in erster Linie zielen sie darauf ab, «die Wahrung von
Anlegerinteressen durch eine sorgfiltige und im Interesse der kol-
lektiven Kapitalanlagen erfolgenden Vermogensverwaltung zu ge-
wihrleisten».

76 Eingehend zu den bisherigen und auch teilweise de lega lata gel-
tenden Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten nach Art. 20
aKAG vgl. DaniEL MARC BauMmaNN, Verhaltensregeln im Finanz-
marktrecht: Unter besonderer Beriicksichtigung des Borsen- und
des Kollektivanlagenrechts sowie des geplanten FIDLEG, Diss.
Bern 2017, Rz. 115 ff. (Informationspflichten), Rz. 174 ff. (Sorg-
falespflichten) sowie Rz. 246 (Treuepflichten).

77 Bei den «Beauftragten» i.S.v. Art.20 aKAG handelte es sich um
Delegationsempfianger betreffend Portfolioverwaltung, Risikoma-
nagement und Aufbewahrung.

78 Art. 24 Abs. 1 aKAG.

79 Art. 24 Abs. 3 aKAG 1.V.m. Art. 342 aKKV.

80 Ziff. 5 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI; SFAMA-RL Vertrieb
2014,RZ. 8 und 21 {.
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die Vertriebstriger zur objektiven Beratung verpflichtet
und mussten ausschliesslich die Anlegerinteressen wah-
rend!. Es bestand faktisch eine Beratungspflicht, auch
wenn gleichwohl Raum fir Execution-only-Geschifte
verblieb. Erfolgte der Vertrieb an nicht qualifizierte und
qualifizierte Anleger 1.S.v. Art. 10 Abs. 3bis aKAG (ver-
mogende Privatpersonen), welche nicht auf die Beratung
verzichtet haben, waren die Vertriebstriger verpflichtet,
die individuellen Bediirfnisse der Anleger, insbesondere
ihre Risikobereitschaft und Risikofahigkeit zu beachten
(Eignungsprifung)82. Beim Vertrieb an nicht qualifizier-
te Anleger waren die Anleger objektiv iber den Anlage-
charakter, die Chancen und Risiken der angebotenen An-
teile der kollektiven Kapitalanlagen zu informieren. Die
Informationspflicht war in Abhingigkeit von der Erfah-
rung und fachlichen Kenntnissen der Anleger sowie der
Komplexitit der kollektiven Kapitalanlagen zu erfillen,
was faktisch auf eine Angemessenheitspriifung hinaus-
lief. Dabei durften die Vertriebstriger davon ausgehen,
dass die Anleger mit den Grundrisiken einer Geldmarkt-,
Obligationen, Aktien- und Fremdwihrungsanlage ver-
traut sind®3. Besondere Informationspflichten betrafen
die Retrozessionen. Es bestanden schliesslich umfang-
reiche Dokumentations- und Protokollierungspflichten,
insbesondere hinsichtlich Beratung, Risikoaufklirung
und allfilliger Informationsverzichte des Kunden®*.

5.2. Verhaltenspflichten nach FIDLEG/
AMAS-Mustervertriebsvertrag

Ergaben sich zuvor bestimmte Verhaltenspflichten des
Vertriebstragers (Informationspflichten, Pflicht zur
Angemessenheits- und Eignungsprifung etc.) aus dem
Anhang der SFAMA-RL Vertrieb 2014, so sind diese
(wie insbesondere die Informationspflichten oder die
Eignungsprifung) weitgehend im FIDLEG mit seinen
sektorentibergreifenden Verhaltenspflichten am Point
of Sale, welche sich nicht auf prudenziell beaufsichtigte
Bewilligungstriger und ihre Beauftragten beschrinken,
aufgegangen. Fiir die Anwendung der Verhaltens- und
Organisationspflichten ist grundsitzlich die Erbringung
einer Finanzdienstleistung massgeblich. Im Rahmen
eines Angebots sind hingegen Produktdokumentations-
pflichten (Prospekt und Basisinformationsblatt) zu be-
achten. Wesentliche materiellrechtliche Neuerungen
waren mit der Einfihrung der sektorentibergreifenden
Verhaltenspflichten nicht verbunden, da die einzelnen
Regelungen teilweise aus dem aufgehobenen BEHG
tibernommen wurden und teilweise bereits aus der ehe-
maligen SFAMA-Richtlinie Vertrieb und deren Anhang
bekannt waren.

81 Ziff. 11 des Anhanges zur SFAMA-RL Vertrieb 2014.
82 Ziff. 13 des Anhanges zur SFAMA-RL Vertrieb 2014.
8 Ziff. 14 des Anhanges zur SFAMA-RL Vertrieb 2014.
84 Ziff. 28 ff. des Anhanges zur SFAMA-RL Vertrieb 2014.

Gemiss AMAS-Mustervertriebsvertrag mussen sich die
Auftragnehmer verpflichten, ihre Tatigkeit «im Ein-
klang mit den Bestimmungen dieser Vereinbarung, den
anwendbaren gesetzlichen Vorschriften, den jeweils ak-
tuellen Fondsdokumenten, der einschligigen Selbstre-
gulierung sowie allfalliger Weisungen des Auftraggebers
auszuliben und dem Auftraggeber deren Einhaltung auf
Anfrage jederzeit zu bestitigen»%. Wenn der Auftrag-
nehmer oder seine Mitarbeiter Finanzdienstleistungen
erbringen oder Angebot oder Werbung machen, sol-
len fir diese gemiss Mustervertriebsvertrag uneinge-
schriankt die Regelungen des FIDLEG gelten, zu deren
jederzeitiger Einhaltung sich der Auftragnehmer ver-
pflichten muss®e.

Es kann durchaus gefragt werden, ob die Regelungen des
AMAS-Mustervertriebsvertrages, wonach sich der Auf-
tragnehmer zur Einhaltung des FIDLEG und anderer
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen verpflichtet, fir die-
sen iberhaupt einen regulatorischen Mehrwert bringen.
Denn der Auftragnehmer, ob beaufsichtigt oder nicht
(Kundenberater), muss — auch ohne eine entsprechende
Vereinbarung mit dem Auftraggeber — ohnehin das Auf-
sichtsrecht einhalten, was durch die FINMA - im Fal-
le der Nichteinhaltung — durchgesetzt werden kann. Es
ist wohl auch kaum zu erwarten, dass der Auftraggeber
bei Verletzung des Aufsichtsrechts durch den Auftrag-
nehmer gegeniiber seinen Kunden zum «private Enfor-
cement» (z.B. durch eine Leistungsklage) schreiten wird.
Allenfalls wire die Vereinbarung einer ausserordentli-
chen Kiindigung als Folge der Verletzung des Gesetzes
denkbar®’; hierfiir benétigt man aber keine explizit ver-
einbarte Verpflichtung des Auftragnehmers zur Einhal-
tung des FIDLEG. Fiir den beauftragenden Triger der
kollektiven Kapitalanlage kann der AMAS-Musterver-
triebsvertrag hingegen eine Stlitze bieten, mit welcher
er sicherstellen kann, dass er seinen Organisations- und
Gewihrspflichten ordnungsgemaiss nachkommt.

6. Entgegennahme von Zahlungen

Keine inhaltliche Neuerung ist mit dem Verbot der Ent-
gegennahme von Zahlungen verbunden. Nach Art. 30
Abs. 1 lit. ¢ aKKV musste der Vertriebsvertrag die Re-
gelung enthalten, wonach dem Vertriebstriger die Ent-
gegennahme von Zahlungen zum Erwerb von Anteilen
an kollektiven Kapitalanlagen ausdricklich untersagt
war. Die Regelung betraf nur die «reinen» Vertriebstra-
ger. Dementsprechend gilt das Verbot auch weiterhin
fir Auftragnehmer, denen es ohnehin nicht gestattet ist,

85 Ziff. 2.3 AMAS-Mustervertriebsvertrag.

86 Vgl. Ziff. 2.3 AMAS-Mustervertriebsvertrag (Erginzungs- und Alter-
nativtext).

8 Vgl. Ziff. 6.2 AMAS-Mustervertriebsvertrag, wonach jedoch eine
schwere oder trotz vorheriger Abmahnung wiederholte Verletzung
vorausgesetzt wird.
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Publikumseinlagen entgegenzunehmen. Nicht davon be-
troffen sind Banken, Wertpapierhduser und Fondsleitun-
gen, die Anteilskonten fiihren®s.

7. Kostentransparenz und Entgegennahme
von Entschadigungen

Da eine ausfithrliche Dar- und Gegentiberstellung des
vorherigen und aktuellen Rechtsrahmens betreffend
Entgegennahme von Entschidigungen den Rahmen
dieses Beitrages sprengen wiirde®, ist lediglich darauf
hinzuweisen, dass der SFAMA-Mustervertriebsvertrag
in diesem Zusammenhang einzig die Verpflichtung des
Auftragnehmers enthielt, die SFAMA-RL Transparenz
(2014) sowie das ggf. anwendbare Auftragsrecht und
die daraus erwachsenen Informations- und Herausgabe-
pflichten einzuhalten®. Aufsichtsrechtlich (aKAG/SFA-
MA-RL Transparenz 2014) war die Entgegennahme von
Entschidigungen — verbunden mit transparenter Offen-
legung — zulissig®!; eine allfillige Herausgabepflicht be-
stand nur im Auftragsrecht entsprechend den vom Bun-
desgericht entwickelten Grundsitzen?2.

Mit dem FIDLEG wurde die bundesgerichtliche Praxis
zur Information tiber und die Herausgabe von Entschi-
digungen nun sektorentibergreifend in Art. 26 FIDLEG
verankert, wobei diese Pflichten u.E. nun auch bei Fi-
nanzdienstleistungen gelten, denen kein Interessenkon-
flikt inharent ist??; diese Konstellationen waren bislang
von privatrechtlicher Rechtsprechung des Bundesge-
richts zu Retrozessionen nicht erfasst. Der AMAS-Mus-
tervertriebsvertrag wurde an die neue Gesetzeslage an-
gepasst. Demnach muss sich der Auftragnehmer bewusst
sein, dass die Entschidigung, die er nach Massgabe der
Vertriebsvereinbarung vom Auftraggeber enthilt, unter
Umstinden einer Informations- und Herausgabepflicht
gegeniber dem Kunden gemiss FIDLEG®, aufgrund
des allgemeinen Auftragsrechts (Art. 400 Abs.1 OR)
oder anderen gesetzlichen und vertraglichen Pflichten
unterliegen kann. Insofern muss sich der Auftragnehmer
verpflichten, seinen diesbeziiglichen Informations- und
Herausgabepflichten, sofern anwendbar, vollumfinglich
nachzukommen. Dies betrifft insbesondere die Informa-
tionspflicht nach Art. 8 FIDLEG sowie die Informati-
ons- und Herausgabepflicht nach Art. 26 FIDLEG®.

88 Ziff. 2.7 AMAS-Mustervertriebsvertrag (Randanmerkung).

89 Stattdessen vgl. zum Ganzen folgenden Beitrag der Autoren: THOMAS
Jurzi/Ksenia Wess, Retrozessionen und sonstige Entschidigungen
beim Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen: Neue Pflichten auf-
grund von Art. 26 FIDLEG?, GesKR 2022, 76 ff.

% Ziff. 2.11. Abs. 2 SFAMA Mustervertriebsvertrag NQIL

91 SFAMA-RL Transparenz 2014, Rz. 20.

92 Vgl. dazu Jurzi/Wess (FN 89), 80 {.

% Vgl. dazu Jurzi/Wess (FN 89), 84 ff.

% Art. 26 FIDLEG.

% Ziff. 2.5 AMAS-Mustervertriebsvertrag.

8. Uberwachung und Priifung

Trotz Bewilligungspflicht der FINMA unterlagen die
«reinen» Vertriebstriger nach aKAG keiner direkten
Uberwachung durch die FINMA. Die Uberwachung
erfolgte einerseits durch Prifgesellschaften (mittels Auf-
sichtspriifung)®. Insofern hatte gemiss dem Musterver-
triebsvertrag der SFAMA der Vertriebstrager dem Auf-
traggeber zu bestitigen, dass er jene beauftragt hatte®.
Andererseits wurden die Vertriebstrager durch die Tra-
ger der kollektiven Kapitalanlagen tiberwacht?.

Da die absatzfordernden Handlungen des FIDLEG
grundsitzlich nicht an Bewilligungspflichten der Ver-
triebsmittler ankntipfen, richtet sich die Frage, ob ein
Vertriebsmittler der Aufsicht der FINMA untersteht,
nach der jeweiligen Institutsaufsicht. So werden Insti-
tute nach BankG oder FINIG mit Ausnahme von Ver-
mogensverwaltern nach Art. 17 FINIG, welche der
Aufsicht durch Aufsichtsorganisationen nach Art. 43a
FINMAG unterliegen, durch die FINMA beaufsichtigt.
Auch ist die Notwendigkeit zur Vornahme der aufsichts-
rechtlichen Prifung vom jeweiligen Bewilligungs- bzw.
Registrierungsstatus des Absatzmittlers abhingig. Die
«reinen» Kundenberater werden weder direkt durch die
FINMA beaufsichtigt, noch unterliegen sie einer Prii-
fungspflicht?.

Des Weiteren besteht nun grundsitzlich keine umfassen-
de Uberwachungspflicht des Auftraggebers, d.h. des Tri-
gers kollektiver Kapitalanlagen, da es sich bei der Beauf-
tragung zur Absatzférderung nicht um die Ubertragung
von wesentlichen Aufgaben 1.S.d. FINIG handelt. Eine
Ausnahme dirfte nur betreffend Fondsleitungen, welche
das Anbieten von Fondsanteilen delegieren, gelten. Das
Anbieten ist eine wesentliche Aufgabe im Rahmen des
Fondsgeschifts, sodass Fondsleitungen in diesem Zu-
sammenhang Uberwachungs- und Instruktionspflichten
unterliegen sowie auch sicherstellen sollen, dass Auftrag-
nehmer tber die notwendigen Fihigkeiten, Kenntnisse
und Erfahrungen sowie tiber die erforderlichen Bewil-
ligungen verfligen'®. Je nach Konstellation kénnen sich
nach Ansicht der AMAS jedoch eine sorgfiltige Auswahl
und Instruktion sowie auch gewisse Uberwachungs-
massnahmen aus Art. 9 FINIG ergeben (sofern der Auf-
traggeber selbst ein reguliertes schweizerisches Institut
ist). Insofern muss sich der Auftragnehmer im Vertriebs-

9%  SFAMA-RL Vertrieb 2014, Rz. 25 ff.

97 Ziff. 6 SFAMA-Mustervertriebsvertrag NQI.

% Die Triger kollektiver Kapitalanlagen mussten priifen, ob die Ver-
triebstriger die personlichen und fachlichen Ressourcen fiir die von
ihnen ausgetibte Tatigkeiten verfligten; weiterhin mussten die Bewil-
ligungstriger eine angemessene Unterstiitzung, Schulung und Aus-
bildung der Vertriebstriger gewihrleisten, die den Vertriebstriagern
die dauernde Einhaltung der Bestimmungen fiir die Vertriebstriger
ermoglichte, vgl. SFAMA-RL Vertrieb 2014, Rz. 23.

9 Vgl. dazu Jurz1/Wess (FN 4), 325 {.

100 Vgl. Art. 14 FINIG 1.V.m. Art. 15 Abs. 2 lit. ¢ FINIV i.V.m. Art. 33
Abs. 4 FINIG; s. dazu bereits oben unter III.1.



GesKR 412022

Thomas Jutzi / Ksenia Wess — Der Vertriebsvertrag fur kollektive Kapitalanlagen unter dem FIDLEG

bzw. Absatzforderungsvertrag verpflichten, dem Auf-
traggeber simtliche Informationen und/oder Dokumen-
te zur Verfiigung zu stellen, die dieser zur Wahrnehmung
allfilliger Uberwachung sowie fiir alle weitere Pflichten
gemiss dem Vertriebsvertrag benotigt!®l. Die Anforde-
rungen an die Rechenschaft sind jeweils im Einzelfall zu
definieren (z.B. regelmissige Due Diligence Questionna-
ries etc.)!02,

V. Fazit

Abschliessend kann festgehalten werden, dass mit dem
FIDLEG einerseits eine Deregulierung der Vertriebstra-
ger als bisherige Bewilligungstriger verbunden war und
andererseits die Tendenz der letzten Jahre fortgesetzt
wurde, die Inhalte der Selbstregulierung auf die Geset-
zesstufe zu tiberfiihren.

Bislang war der Abschluss eines schriftlichen Vertriebs-
vertrags eine der Bewilligungsvoraussetzungen fiir Ver-
triebstriger und war funktionell darauf gerichtet, die
Verhaltenspflichten beim Vertrieb, die weitgehend in der
Selbstregulierung enthalten waren, aufsichtsrechtlich
durchzusetzen. Mit weitgehender Regulierung des «Ver-
triebs» (als Angebot/Finanzdienstleistung/Werbung)
einschliesslich der Verankerung damit verbundener
Pflichten auf Gesetzesstufe ist die bisherige aufsichts-
rechtliche Funktion des Vertriebsvertrags obsolet gewor-
den. Denn auch ohne eine entsprechende Vereinbarung
ist der Auftragnehmer zur Einhaltung des Aufsichts-
rechts verpflichtet. Eine gesetzliche Verpflichtung zum
Abschluss von (schriftlichen) Vertriebsvertrigen besteht
nicht. Gleichwohl wird man wohl eine solche aus der
Anerkennung der AMAS-Selbstregulierung als Mindest-
standard ableiten miissen; schliesslich ist der schriftliche
Abschluss eines Vertriebsvertrags aus Rechtssicherheits-
grinden zu empfehlen!®. Im Gegensatz zur Rechtslage
nach aKAG erfolgt jedoch mangels Bewilligungspflicht
fiir Vertriebstriger keine vorgingige Kontrolle des Ver-
triebsvertrags durch die FINMA. Auf der Seite des auf-
traggebenden Tragers der kollektiven Kapitalanlage kann
der abgeschlossene (schriftliche) Absatzforderungsver-
trag als Nachweis dienen, dass er die aufsichtsrechtli-
chen Gewihrs- und Organisationspflichten i.S.v. Art. 9
FINIG einhilt.

Die inhaltlichen Neuerungen des Mustervertriebsver-
trags der AMAS sind weitgehend struktureller Natur
und sind auf die Anpassung an die neue Gesetzeslage in-
folge des Inkrafttretens des FIDLEG/FINIG zurtckzu-

101 7Ziff. 2.13 AMAS-Mustervertriebsvertrag.

102 7Ziff. 2.13 AMAS-Mustervertriebsvertrag (Randanmerkung).

103 Faktisch ist der Abschluss eines schriftlichen Vertriebsvertrages aus
steuerrechtlicher Sicht 1.S. eines Nachweises im Hinblick auf die
Mehrwertsteuerbefreiung anzuraten; vgl. oben unter II1.3.

fihren. Es finden sich keine materiellen Ausfihrungen
mehr zu einzuhaltenden Regelungen am Point of Sale.
Vielfach enthilt der Mustervertriebsvertrag Klauseln,
wonach sich der Auftragnehmer zur Einhaltung gesetz-
licher Bestimmungen verpflichten muss. Der Mehrwert
solcher Bestimmungen ist insofern fraglich, als beauf-
tragte Absatzmittler als Beaufsichtigte (i.S.v. Art.3
FINMAG) ohnehin zur Einhaltung des Aufsichtsrechts
verpflichtet sind, ohne dass dies einer gesonderten pri-
vatrechtlichen Vereinbarung, welche ein Vertriebsvertrag
darstellt, bedarf!®*. Fiir die Durchsetzung des Aufsichts-
rechts ist grundsitzlich die FINMA zustindig. Zivil-
rechtlich kann die Verletzung einer aufsichtsrechtlichen
Norm im Bereich der deliktischen Haftung (Art. 41
Abs.1 OR) relevant werden, wobei der Schutznorm-
charakter der Regelung jeweils im Einzelfall zu beurtei-
len wire!®. Zudem konnen aufsichtsrechtliche Normen
insbesondere zur Konkretisierung der (hier relevanten)
auftragsrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflichten heran-
gezogen werden!%; der Gesetzgeber hat die Ausstrah-
lungswirkung der FIDLEG-Vorgaben auf das Privat-
recht zugelassen'?’. In beiden Fillen bedarf es jedoch
keiner expliziten vertraglichen Vereinbarung. Im Ubri-
gen sieht der Schweizer Rechtsrahmen im Gegensatz zur
MiFID II'% keine explizite zivilrechtliche Haftung auf-
grund des Verstosses gegen das Aufsichtsrecht vor!®.

104 Dartiber hinaus besteht grundsitzlich das Risiko, dass eine gesetz-

liche bzw. verordnungstechnische Vorgabe, auf welche verwiesen
wird, sich andert. Unabhingig davon, ob eine dynamische Verwei-
sung erfolgt, oder die gesetzliche Vorgabe im Wortlaut wiederholt
wird, besteht die Gefahr, etwas vertraglich vereinbart zu haben, was
man — hitte die entsprechende Vorschrift zum Zeitpunkt des Ver-
tragsschlusses nicht bestanden — gar nicht hitte vereinbaren wollen.

105 Vgl. dazu THOMAS JUTZI/FABIAN EISENBERGER, Das Verhiltnis von
Aufsichts- und Privatrecht im Finanzmarktrecht, Informations-
pflichten an der Schnittstelle von FIDLEG und OR, AJP 2019,
6 ff., 8 m.w.H.; MaTrHIAS S. KUERT, Verhaltensregeln des FIDLEG
und Privatrecht im Licht des Gesetzgebungsverfahrens, AJP 2018,
S. 1352 ff., 1360 1.

1% Vgl. auch Kuert (FN 105), 1361 ff.

107 Eingehend zu diversen Konzepten des Verhiltnisses des Aufsichts-
und Privatrechts Jutzi/E1senBerGeR (FN 105), 10 ff.; THOMAS JuT-
z1/QUIRIN MEIER, Ausstrahlungswirkung im Finanzmarktrecht:
Zum Verhiltnis von Aufsichtsrecht und Privatrecht beim Erbringen
von Finanzdienstleistungen, recht 2/2022, 79 ff.

108 Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Ra-
tes vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABI. L
173/349 vom 12.6.2014.

109 Vgl. Art. 69 Abs. 2 Unterabs. 3 MiFID II.





