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Markte.
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trieb, Markte.
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trieb, Markte.
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Maérkte.
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FINMA-Mitteilung 61,/2014 vom 4. Mérz 2014, Produkte und Vertrieb, Markte.

FINMA-Mitteilung 62/2014 vom 10. April 2014, Produkte und Vertrieb, Asset Manage-
ment.

FINMA-Aufsichtsmitteilung 05/2021 vom 3. November 2021, Pravention und Bekamp-
fung von Greenwashing (zit. FINMA-Aufsichtsmitteilung 05/2021).

b. Rundschreiben

EBK-Rundschreiben Nr. 5 vom 15. Januar 1968 betreffend das Verbot, die Bewilligung
zu Werbezwecken zu gebrauchen (zit. EBK-RS Nr. 5).
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EBK-Rundschreiben 03 /1 betreffend «Offentliche Werbung im Sinne der Anlagefonds-
gesetzgebung (Offentliche Werbung /Anlagefonds)» vom 28. Mai 2003 (zit. EBK-RS
03/1).

EBK-Rundschreiben 01/2 betreffend die von der Eidg. Bankenkommission als Min-
deststandard anerkannte Selbstregulierung vom 21. April 2004 (zit. EBK-RS 01/2).

EBK-Rundschreiben 04/2 betreffend der Eidg. Bankenkommission als Mindeststan-
dard anerkannte Selbstregulierung vom 21. April 2004 samt Anhang (zit. EBK-RS
04/2).

FINMA-Rundschreiben 2008,/8 Offentliche Werbung kollektive Kapitalanlagen. Of-
fentlich Werbung im Sinne der Gesetzgebung iiber kollektive Kapitalanlagen vom
20. November 2008 (zit. FINMA-RS 2008/8).

FINMA-Rundschreiben 2008 /10 Selbstregulierung als Mindeststandard. Von der Eidg.
Finanzmarktaufsicht als Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung (zit.
FINMA-RS 2008,/10).

FINMA-Rundschreiben 2008 /38 Marktverhaltensregeln. Aufsichtsregeln zum Markt-
verhalten im Effektenhandel vom 20. November 2008 (zit. FINMA-RS 2008 /38).

FINMA-Rundschreiben 2010/01 Vergiitungssysteme. Mindeststandards fiir Vergii-
tungssysteme bei Finanzinstituten vom 21. Oktober 2009 (zit. FINMA-RS 2010/1).

FINMA-Rundschreiben 2013 /9 Vertrieb im Sinne der Gesetzgebung tiber die kollekti-
ven Kapitalanlagen vom 10. September 2013 (zit. FINMA RS 2013 /9).

FINMA-Rundschreiben 2013 /8 Marktverhaltensregeln. Aufsichtsregeln zum Marktver-
halten im Effektenhandel vom 29. August 2013 (zit. FINMA-RS 2013 /8).

c. Wegleitungen und Leitlinien

EBK-Wegleitung fiir das Gesuch um Bewilligung zur 6ffentlichen Werbung fiir einen
auslidndischen Anlagefonds oder Anlageplan (zit. EBK-Wegleitung 6ffentliche Wer-
bung).

EBK-Wegleitung fiir Gesuche gemadss Art. 45 des Bundesgesetzes iiber die Anlagefonds
vom 18. Marz 1994 (AFG) um Erteilung einer Bewilligung als Vertreter zum ge-
werbsmassigen Anbieten oder Vertreiben in und von der Schweiz aus von Anteilen
von ausldndischen Anlagefonds, die der EG-Richtlinie 85/611/EWG vom 20. De-
zember 1985 entsprechen (OGAW/UCITS).

EBK-Wegleitung fiir Gesuche gemadss Art. 45 des Bundesgesetzes iiber die Anlagefonds
vom 18. Marz 1994 (AFG) um Erteilung einer Bewilligung als Vertreter zum ge-
werbsmassigen Anbieten oder Vertreiben in und von der Schweiz aus von Anteilen
von ausldndischen Anlagefonds, die nicht der EG-Richtlinie 85/611/EWG vom
20. Dezember 1985 entsprechen (OGAW/UCITS).
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EBK-Wegleitung fiir Gesuche betreffend die Bewilligung als Vertriebstrager von Anla-
gefonds gemass Art. 22 des Bundesgesetzes tiber die Anlagefonds vom 18. Marz
1994 (AFG) und Art. 22 der Verordnung {iber die Anlagefonds (AFV).

FINMA-Leitlinien zum Enforcement vom 25. September 2014 (zit. FINMA-Leitlinien
Enforcement 2014).

d. Berichte und Positionspapiere

EBK-Bericht betreffend Anreizsysteme und Interessenkonflikte beim Vertrieb von Fi-
nanzprodukten vom August 2008 (zit. EBK-Bericht Vertriebsvergtitungen).

FINMA-Bericht betreffend Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten: Aus-
wirkungen auf das Anlageberatungs- und Vermoégensverwaltungsgeschaft vom
2. Marz 2010 (zit. INMA-Bericht Anlageberatungs- und Vermoégensverwaltungs-
geschéft 2010).

FINMA-Diskussionspapier vom Oktober 2010 betreffend Regulierung der Produktion
und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden - Stand, Mangel und Hand-
lungsoptionen (zit. FINMA-Vertriebsbericht 2010).

FINMA-Positionspapier betreffend Regulierung der Produktion und des Vertriebs von
Finanzprodukten vom 24. Februar 2012 (zit. FINMA-Positionspapier 2012).

e. Jahresberichte

EBK-Jahresbericht 1984
EBK-Jahresbericht 1988
EBK-Jahresbericht 1995
EBK-Jahresbericht 1996

—_

zit. EBK-Jahresbericht 1984).

zit. EBK-Jahresbericht 1988).

zit. EBK-Jahresbericht 1995).

zit. EBK-Jahresbericht 1996).
EBK-Jahresbericht 1998 (zit. EBK-Jahresbericht 1998).
EBK-Jahresbericht 1999 (zit. EBK-Jahresbericht 1999).
EBK-Jahresbericht 2000 (zit. EBK-Jahresbericht 2000).
EBK-Jahresbericht 2007 (zit. EBK-Jahresbericht 2007).
EBK-Jahresbericht 2008 (zit. EBK-Jahresbericht 2008).
FINMA-Jahresbericht 2009 (zit. FINMA-Jahresbericht 2009).
FINMA-Jahresbericht 2011 (zit. FINMA-Jahresbericht 2011).
FINMA-Jahresbericht 2012 (zit. FINMA-Jahresbericht 2012).
FINMA-Jahresbericht 2013 (zit. FINMA-Jahresbericht 2013).
FINMA-Jahresbericht 2014 (zit. FINMA-Jahresbericht 2014).
FINMA-Jahresbericht 2015 (zit. FINMA-Jahresbericht 2015).
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FINMA-Jahresbericht 2016 (zit. FINMA-Jahresbericht 2016).
FINMA-Jahresbericht 2017 (zit. FINMA-Jahresbericht 2017).
FINMA-Jahresbericht 2018 (zit. FINMA-Jahresbericht 2018).
FINMA-Jahresbericht 2019 (zit. FINMA-Jahresbericht 2019).

f. Bulletins
EBK-Bulletin 29,/1995 (zit. EBK-Bulletin 29 /1995).
EBK-Bulletin 33/1996 (zit. EBK-Bulletin 33,/1996).

(2) Regularien der SFA, der SFAMA und der AMAS
a. Richtlinien und Verhaltensregeln

SFA-Richtlinie fiir den Fondsvertrieb vom 20. September 1995 (Richtlinie Fondsver-
trieb 1995).

SFA-Verhaltensregeln fiir die schweizerische Fondswirtschaft vom 30. August 2000
(zit. SFA-Verhaltensregeln 2000).

SFA-Richtlinie fiir den Fondsvertrieb vom 22. Oktober 2001 (zit. SFA-Richtlinie Fonds-
vertrieb 2001).

SFA-Richtlinien fiir Transparenz bei Verwaltungskommissionen vom 7. Juni 2005 (SFA-
Transparenzrichtlinie 2005).

SFA-Richtlinie zur Berechnung und Offenlegung der TER und PTR von kollektiven Ka-
pitalanlagen vom 16. Mai 2008 (SFA-TER- und PTR-Richtlinie 2008).

SFA-Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven Kapi-
talanlagen vom 16. Mai 2008 (SFA-Performancerichtlinie 2008).

SFA-Richtlinie fiir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen vom 29. Mai 2008 (SFA-Ver-
triebsrichtlinie 2008).

SFA-Verhaltensregeln fiir die schweizerische Fondswirtschaft vom 30. Marz 2009
(SFA-Verhaltensregeln 2009).

Obligatorische schweizerische Bestimmungen der SFAMA fiir KIID auslandischer kol-
lektiver Kapitalanlagen, die in der Schweiz vertrieben werden sollten, vom 20. Ja-
nuar 2012 (SFAMA-KIID Bestimmungen auslandische kollektive Kapitalanlagen
2012).

SFAMA-Richtlinien zu den «Wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und An-
leger» fiir Effektenfonds sowie fiir tibrige Fonds fiir traditionelle Anlagen in der
Form von Publikumsfonds vom 20. Januar 2012 (SFAMA-Richtlinien Wesentliche
Informationen fiir Anleger 2012).

SFAMA-Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven
Kapitalanlagen vom 16. Mai 2008 (SFAMA-Performancerichtlinie 2013).
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SFAMA-Richtlinie fiir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen vom 22. Mai 2014
(SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014).

SFAMA-Richtlinie fiir Pflichten im Zusammenhang mit der Erhebung von Gebiihren
und der Belastung von Kosten und deren Verwendung vom 22. Mai 2014 (SFAMA-
Transparenzrichtlinie 2014).

SFAMA-Verhaltensregeln vom 7. Oktober 2014 (SFAMA-Verhaltensregeln 2014).

SFAMA-Richtlinie zur Berechnung und Offenlegung der Total Expense Ratio (TER) von
kollektiven Kapitalanlagen vom 16. Mai 2008 (SFAMA-TER-Richtlinie 2015).

AMAS-Richtlinie zur Berechnung und Offenlegung der Total Expense Ratio (TER) von
kollektiven Kapitalanlagen vom 16. Mai 2008 (Fassung vom 5. August 2021) (AMAS-
TER-Richtlinie 2021).

AMAS-Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance kollektiver Kapital-
anlagen vom 16. Mai 2008 (Fassung vom 5. August 2021) (AMAS Performancericht-
linie 2021).

AMAS-Verhaltensregeln vom 5. August und 23. September 2021 (AMAS-Verhaltensre-
geln 2021).

b. Musterdokumente

SFA-Warnklausel fiir Fonds mit besonderem Risiko vom 20. September 1995 (zit. SFA-
Warnklausel 1995).

SFA-Musterprospekt mit integriertem Musterreglement fiir Fonds mit besonderem Ri-
siko vom September 1995 (mit Musterzeichnungsschein) (zit. SFA-Musterregle-
ment Fonds mit besonderem Risiko 1995).

SFA-Mustervertriebsvertrag vom 28. November 1995 (zit. SFA-Mustervertriebsvertrag
1995).

SFA-Musterprospekt mit integriertem Musterreglement eines schweizerischen Immo-
bilienfonds vom April 1997 (zit. SFA-Musterreglement schweizerische Immobilien-
fonds 1997).

SFA-Musterprospekt mit integriertem Musterreglement eines schweizerischen Effek-
tenfonds (fiir Einzelfonds) vom 20. Juli 2001 (zit. SFA-Musterreglement schweize-
rische Effektenfonds 2001).

SFA-Mustervertriebsvertrag fiir schweizerische Fondsleitungen bzw. Vertreter auslan-
discher Anlagerfonds in der Schweiz einerseits und bewilligungspflichtige bzw.
von der Bewilligungspflicht ausgenommene Vertriebstrager anderseits vom
22. Oktober 2001 (zit. SFA-Mustervertriebsvertrag 2001).

SFA-Beispiel eines Platzierungsvertrages {iber das nicht 6ffentliche Platzieren von An-
teilen an kollektiven Kapitalanlagen vom 3. April 2008 (SFA-Platzierungsvertrag
2008).
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SFA-Mustervertriebsvertrag fiir schweizerische Fondsleitungen bzw. Vertreter auslin-
discher Anlagefonds in der Schweiz einerseits und bewilligungspflichtige bzw. von
der Bewilligungspflicht ausgenommene Vertriebstrager andererseits (inkl. An-
hang) vom 27. Marz 2008 (SFA-Mustervertriebsvertrag 2008).

SFA-Musterprospekt mit integriertem Musteranlagereglement und integrierten Mus-
terstatuten eines schweizerischen Effektenfonds mit Teilvermogen (Umbrella-
Fonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV),
Teil 1: Prospekt - 3. Juli 2008.

SFA-Musterprospekt mit integriertem Musteranlagereglement und integrierten Mus-
terstatuten eines schweizerischen Effektenfonds mit Teilvermogen (Umbrella-
Fonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV),
Teil 2: Anlagereglement - 3. Juli 2008.

SFA-Musterprospekt mit integriertem Musteranlagereglement und integrierten Mus-
terstatuten eines schweizerischen Effektenfonds mit Teilvermogen (Umbrella-
Fonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV),
Teil 3: Statuten - 3. Juli 2008.

SFA-Musterprospekt mit integriertem Musteranlagereglement und integrierten Mus-
terstatuten eines schweizerischen Immobilienfonds (fiir Einzelfonds) in der Form
einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV), Teil 3: Statuten -

4. Juli 2008.

SFAMA-Vorlage fiir das KIID fiir schweizerische Fonds vom 20. Januar 2012 (SFAMA-
KIID Vorlage 2012).

SFAMA-Musterprotokoll fiir qualifizierte Anleger gemass Art. 10 Abs. 3 Bst. c und d
KAG (Protokollierungspflicht nach Art. 24 Abs. 3 KAG) vom 18. Dezember 2013
(SFAMA-Musterprotokoll 2013).

SFAMA-Beispiel eines Vertretervertrages beziiglich des Vertriebs von auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger in der Schweiz (englische Ver-
sion) vom 20. Februar 2014 (SFAMA-Vertretervertrag 2014).

SFAMA-Musterprospekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen
Effektenfonds (fiir Einzelfonds), Teil 2: Fondsvertrag - 14. Marz 2014.

SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir Vertriebstrager betreffend Vertrieb in der Schweiz
an nicht qualifizierte Anleger vom 1. Juli 2014 (SFAMA Mustervertriebsvertrag fiir
den Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger 2014).

SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir Vertriebstrager betreffend Vertrieb in der Schweiz
an qualifizierte Anleger vom 10. September 2014 (SFAMA-Mustervertriebsvertrag
fiir den Vertrieb an qualifizierte Anleger 2014).

SFAMA-Beispiel eines Platzierungsvertrages tiber das Platzieren von Anteilen an kol-
lektiven Kapitalanlagen vom 3. Marz 2015 (SFAMA-Platzierungsvertrag 2015).
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SFAMA-Musteranhang betreffend «Informationen fiir Anleger in der Schweiz» fiir den
Verkaufsprospekt auslandischer kollektiven Kapitalanlagen vom 5. Marz 2015
(SFAMA-Musteranhang auslandische kollektive Kapitalanlagen 2015).

SFAMA-Musterprospekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen
Effektenfonds (fiir Einzelfonds), Teil 1: Prospekt - 20. Mai 2015.

SFAMA-Musterprospekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen
Immobilienfonds (fiir Einzelfonds), Teil 2: Musterfondsvertrag - 20. Mai 2015.

SFAMA-Musterprospekt mit integriertem Musteranlagereglement und integrierten
Musterstatuten eines schweizerischen Immobilienfonds (fiir Einzelfonds) in der
Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV), Teil 2: Anlagere-
glement - 9. Juli 2015.

SFAMA-Muster-Dokumentation betreffend Kommanditgesellschaft fiir kollektive Ka-
pitalanlagen - 14. Juli 2015.

SFAMA-Musterprospekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen
Immobilienfonds (fiir Einzelfonds), Teil 1: Prospekt - 25. August 2015.

Vereinfachter SFAMA-Prospekt fiir schweizerische Immobilienfonds (Muster fiir ein-
zelne kollektive Kapitalanlagen oder Teilvermdgen eines Umbrellafonds) - 1. Juni
2016.

SFAMA-Musterprospekt mit integriertem Musteranlagereglement und integrierten
Musterstatuten eines schweizerischen Immobilienfonds (fiir Einzelfonds) in der
Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV), Teil 1: Prospekt
- 5. Oktober 2016.

AMAS-Musteranhang «Informationen fiir Anleger in der Schweiz» fiir den Verkaufs-
prospekt auslidndischer kollektiver Kapitalanlagen vom 21. August 2021 (AMAS-
Musteranhang auslidndische kollektive Kapitalanlagen 2021).

AMAS-Muster fiir einen Auftrag betreffend Férderung des Absatzes kollektiver Kapi-
talanlagen in der Schweiz vom 27. August 2021 (AMAS-Mustervertriebsvertrag
2021).

c. Checkliste und Fragebogen

SFA-Checkliste betreffend interne Weisung zu den Richtlinien fiir den Fondsvertrieb
vom 11. Februar 2002 (zit. SFA-Checkliste Fondsvertrieb 2002).

SFAMA-Fragebogen fiir die laufende regulatorische Uberwachung der Vertriebstriager
gemass Ziff. IT A Ziff. 7 der Richtlinie vom 29. November 2017 (SFAMA-Fragebogen
Uberwachung Vertriebstrager 2017).
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d. Stellungnahme und Zirkulare

SFA-Zirkular 16/08 vom 9. Juni 2008 betreffend Richtlinien fiir den Vertrieb kollektiver
Kapitalanlagen/Anpassung an die Kollektivanlagengesetzgebung (zit. SFA-Zirkular
16/08).

SFAMA-Beilage zur Stellungnahme vom 6. Februar 2019 zu den Entwirfen fiir die Ver-
ordnung tiber die Finanzdienstleistungen (FIDLEV), die Verordnung tiber die Fi-
nanzinstitute (FINIV) sowie die entsprechenden Anpassungen der Kollektivanla-
geverordnung (KKV) (zit. SFAMA, Beilage zur Stellungnahme vom 6. Februar 2019).

AMAS-Zirkular 01,/2021 vom 17. Juni betreffend Nachvollzug FIDLEG/FINIG - Publika-
tion tiberarbeitete Richtlinien - vorerst ohne Anerkennung der FINMA als Min-
deststandard (zit. AMAS-Zirkular 01/2021).

(3) Regularien der SBVg
SBVg-Richtlinien zur Werbung fiir Anlagefonds vom 10. Mérz 1975.

SBVg-Richtlinien iiber die Protokollierungspflicht nach Art. 24 Abs. 3. des Bundesge-
setzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen vom November 2013 (SBVg-Richtlinien
zur Protokollierungspflicht 2013).

SBVg-Leitfaden fiir den Einbezug von ESG-Kriterien in den Beratungsprozess fiir Pri-
vatkunden vom Juni 2020 (zit. SBVg-Leitfaden ESG).
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Einleitung

I.  Ausgangslage und Zielsetzung

In der Schweiz wurden die ersten Anlagefonds in den 1930er Jahren gegriin-
det. Geprigt vom angelsichsischen Raum kam die Idee auf, dem Kleinsparer’
die Moglichkeit zu geben, das angesparte Vermogen professionell verwalten
zu lassen. Bereits vor der ersten Regulierung in den 1960er Jahren wurde
erkannt, dass die positive Entwicklung dieser fiir die damalige Zeit neuen In-
vestitionsform eng mit Vertriebstatigkeiten im Zusammenhang stand. Fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeiten wurden seit dem Aufkommen der Fondsbewe-
gung in der Schweiz grosse Bedeutung beigemessen.”

Selbst wenn die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten auf eine
lange Geschichte zurtickblickt, so ist bis heute oftmals unklar, in welchen Fal-
len eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit vorliegt. Die Regulierung
fondsbezogener Vertriebstatigkeit gilt als komplex und untbersichtlich. Ins-
besondere fallt auf, dass ohne ein umfassendes Verstandnis der Regulierung
aus vergangenen Tagen eine ordentliche rechtliche Qualifikation fondsbezo-
gener Vertriebstatigkeiten kaum mdglich ist. Das Ziel dieser Untersuchung
besteht darin, das Schweizer Fondsrecht mit Fokus auf den fondsbezoge-
nen Vertriebsbereich von den Anfiangen bis in die Gegenwart zu untersuchen
und simplifiziert darzustellen, um einem breiten Kreis von Lesern den Ein-
stieg in dieses anspruchsvolle Rechtsgebiet zu erleichtern und Erkenntnisse
aus der Vergangenheit auf die aktuelle Regulierung systematisch anzuwen-
den. Um letztere gewahrleisten zu kénnen, ist ein Priifschema nutzbringend.
Mithin soll in dieser Untersuchung ein zweckmassiges Priifschema fiir die
rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten entwickelt wer-
den, welches auf die Regulierungsschwerpunkte von den Anfangen bis hin zur
aktuellen Regulierung abstellt. Es soll dazu beitragen, regulierte fondsbezo-
gene Vertriebstatigkeiten nach gegenwartigem Recht zutreffend qualifizieren
zu kénnen.

! Der besseren Leserbarkeit halber wird in vorliegender Untersuchung das generische Mas-

kulinum verwendet.
2 vgl. zum Ganzen: BBI 1965, 264 ff.
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Es ist naheliegend, dass nicht nur die Frage, ob eine regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeit vorliegt, von Relevanz ist. Auch die daraus resultierenden
Pflichten sowie Rechtsfolgen bei Verstossen gegen die Vorschriften im Bereich
der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten sind massgeblich. Inso-
weit wird in dieser Untersuchung ebenfalls der Rahmen der Pflichten und der
moglichen Rechtsfolgen im fondsbezogenen Vertriebsbereich abgesteckt.

II. Aufbau

Im Wesentlichen wird das Schweizer Fondsrecht in fiinf wegweisende Etappen
unterteilt. Pro Fondsrechtsetappe werden in einem ersten Schritt die Rechts-
grundlagen im fondsbezogenen Vertriebsbereich aufgezeigt. In einem wei-
teren Schritt werden die Kriterien, welche eine rechtliche Qualifikation re-
gulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten erlauben, fiir jede einzelne
Fondsrechtsetappe dargelegt. Aus den anwendbaren Kriterien lasst sich
wiederum ein Priifschema pro Fondsrechtsetappe, welches mit dem Inhalts-
verzeichnis auf einen Blick wiedergegebenen wird, ableiten und mithin die
Entwicklungen der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten veran-
schaulichen. In einem weiteren Schritt wird der Frage nachgegangen, welche
Pflichten bei Vorliegen regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten pro
Fondsrechtsetappe einzuhalten sind. Zuletzt werden die Rechtsfolgen bei Ver-
stossen gegen Vorschriften im Bereich der regulierten fondsbezogenen Ver-
triebstatigkeiten erértert und zwar systematisch pro Fondsrechtsetappe.

Die erste Etappe des Schweizer Fondsrechts begann mit der Inkraftsetzung
des Anlagefondsgesetzes von 1966. In den Anfangen des Schweizer Fonds-
rechts liess sich bereits anhand der massgebenden Kriterien fiir die rechtliche
Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten ein rudimentares Priifkon-
zept eruieren. Anzukniipfen war im Wesentlichen an die 6ffentliche Werbung
als Rechtsbegriff. Pflichten sowie die Rechtsfolgen bei Verstdssen im fondsbe-
zogenen Vertriebsbereich wurden punktuell rechtlich verankert.

In einer zweiten Fondsrechtsetappe wurde das Anlagefondsgesetz durch das
revidierte Anlagefondsgesetz von 1994 ersetzt. Der Begriff der <dffentlichen
Werbung> als Ankniipfungspunkt sowie das Priifkonzept im fondsbezogenen
Vertriebsbereich blieben erhalten. Neu wurde der offentlichen Werbung im
internationalen Kontext vermehrt Rechnung getragen. Ausgefiihrt wurden
ausserdem die Pflichten im fondsbezogenen Vertriebsbereich sowie die
Rechtsfolgen bei Verstossen gegen Vorschriften im Bereich der regulierten
fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten.
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Eine dritte Etappe im Schweizer Fondsrecht folgte mit Einfiihrung des Kollek-
tivanlagegesetzes von 2006. Auch wenn der Begriff des <Anlagefonds> durch
<kollektive Kapitalanlagen> ersetzt wurde, kntipfte man fiir die rechtliche Qua-
lifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten weiterhin an die 6ffentliche
Werbung an. Fir die Bejahung regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkei-
ten wurde demgemass eine Bezugnahme auf kollektive Kapitalanlagen - an-
statt auf Anlagefonds - vorausgesetzt. Zudem fiel auf, dass diesbeziigliche
Verhaltenspflichten durch Spezialvorschriften erganzt wurden. Hinzu kamen
Pflichten, die zwar nicht rechtlich statuiert, jedoch durch die Aufsichtsbe-
hérde implizit vorausgesetzt wurden.

In einer vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts trat das revidierte Kollek-
tivanlagegesetz von 2013 in Kraft. In dieser Etappe wurde der Begriff des <Ver-
triebs> eingefiithrt. Ob eine fondsbezogene Vertriebstatigkeit vorlag, stand und
fiel mit der Ankntpfung an den Begriff des Vertriebs. Ausserdem wurden Aus-
nahmetatbestande zum Vertrieb rechtlich verankert. Der Umfang der Pflich-
ten im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten orien-
tierte sich stark an der Kategorie von Anlegern. Ausgefiihrt wurden die
relevanten Rechtsfolgen auf aufsichts-, zivil- sowie strafrechtlicher Ebene.

Aktuell - in der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts - gilt das Kol-
lektivanlagegesetz (KAG) von 2013 in tberarbeiteter Version primar nur auf
Produktebene. Fondsbezogene Vertriebstatigkeiten werden neu durch das Fi-
nanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) von 2020 geregelt. Auf Institutsebene
kommt das Finanzinstitutsgesetz (FINIG) von 2020 zur Anwendung. Nach
neuem Regulierungskonzept ist im fondsbezogenen Vertriebsbereich zwi-
schen der Finanzdienstleistung, dem Angebot und der Werbung zu unter-
scheiden. Der Begriff des Vertriebs gilt in der fiinften Etappe des Schweizer
Fondsrechts rechtlich nicht mehr als Ankniipfungspunkt. Das Priifschema aus
vorherigen Fondsrechtsetappen dient heutzutage in analoger Weise zur recht-
lichen Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten. Zu beachten ist,
dass das Prifschema im Sinne des neuen Regulierungskonzeptes eigens auf
das Erbringen von Finanzdienstleistungen, das Anbieten kollektiver Kapital-
anlagen sowie die Werbung fiir kollektive Kapitalanlagen anzuwenden ist. Die
funfte Fondsrechtsetappe ist stark von der Digitalisierung und der Globali-
sierung sowie einer komplexen Regulierung gepragt. Ausserdem nimmt das
Thema <Environment, Social and Governance> (ESG) eine zentrale Rolle im
fondsbezogenen Vertriebsbereich ein. Die gegenwartig einzuhaltenden Pflich-
ten und ebenso die Rechtsfolgen bei Verstossen gegen die jeweiligen Vor-
schriften werden von der entsprechenden Qualifikation fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten bestimmt.
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III. Abgrenzung und Terminologie

Der Fokus der vorliegenden Untersuchung liegt auf der Regulierung fondsbe-
zogener Vertriebstatigkeiten in der Schweiz. Insoweit wird nur auf interna-
tionale Kontexte eingegangen, welche die Regulierung dieser Tatigkeiten nach
Schweizer Recht tangieren. Nicht untersucht werden regulatorische Aspekte
fondsbezogener Vertriebstatigkeiten nach ausldndischem Recht.

Fir fondsbezogene Vertriebstatigkeiten existiert rechtlich keine Definition. Je
nach Fondsrechtsetappe wurde fiir deren rechtliche Qualifikation an verschie-
dene Rechtsbegriffe angekniipft. In der ersten bis dritten Fondsrechtsetappe
konnten regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten anhand des Begriffs
<offentlicher Werbung> qualifiziert werden. In der vierten Fondsrechtsetappe
wurde auf den Rechtsbegriff <Vertrieb> abgestellt. Gegenwértig werden fonds-
bezogene Vertriebstatigkeiten an die Rechtsbegriffe <Finanzdienstleistungy,
<Angebot> und/oder die <Werbung> angekniipft. Der Begriff des <«Vertriebs>
wird zwar aktuell noch haufig verwendet, jedoch ist dieser in der fiinften
Etappe des Schweizer Fondsrechts im wirtschaftlichen Sinne zu verstehen.

Ausserdem ist zwischen regulierten und nicht regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten zu unterscheiden. Untersucht werden im Rahmen dieser
Dissertationsarbeit nur die regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten,
indem pro Etappe des Schweizer Fondsrechts deren Qualifikationsmerkmale
eruiert werden und damit der Rahmen ihrer Regulierung in der Schweiz be-
stimmt wird.



1. Teil: Erste Etappe des
Schweizer Fondsrechts

Mit dem Bundesgesetz iber die Anlagefonds vom 1. Juli 1966 (AFG) wurde in
der Schweiz erstmals die gesetzliche Grundlage fiir Fonds geschaffen (§1 L).
Am 1. Februar 1967 trat das AFG samt der Vollziehungsverordnung zum Bun-
desgesetz iiber die Anlagefonds vom 20. Januar 1967 (AFV) und der Verordnung
uber die auslandischen Anlagefonds (AAFV) vom 13. Januar 1971 in Kraft (§ 111.).
Fir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten waren zu Beginn der
schweizerischen Fondsgesetzgebung neben dem AFG, der AFV und der AAFV
einzelne Publikationen der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) (§ 1 IIL.)
sowie ein Selbstregulierungswerk (§ 11V.) beizuziehen.

Eine rechtliche Definition regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
existierte in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht. Stattdessen
war fiir Schweizer Anlagefonds an den Begriff der 6ffentlichen Werbung fiir
die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten anzukniipfen
(§2 1. A)). Lag offentliche Werbung vor, galten fondsbezogene Vertriebstatig-
keiten als reguliert. Die 6ffentliche Werbung setzte sich aus zwei Kriterien zu-
sammen, der Werbung per se einerseits (§ 2 1. B 1.) und der Offentlichkeit der
Werbung andererseits (§ 2 1. C.). Werbung liess sich weiter in informierende
(§21.B. 2. a.), suggestive (§ 2 I. B. 2. b.) oder marktschreierische Werbung (§ 2
L B. 2. c.) unterteilen. Die Offentlichkeit der Werbung war zu bejahen, wenn
sich die Werbung an einen sog. nicht bloss eng begrenzten Kreis von Personen
richtete (§ 2 L. C.1. a.). Von einem nicht bloss eng begrenzten Kreis von Per-
sonen war auszugehen, wenn sich die Werbung an einen unbestimmten (§ 2
L. C. 1. b) und zahlenmassig nicht eng begrenzten Personenkreis (§2 1. C. 1.
c.) richtete. Ergo lag keine offentliche Werbung vor, wenn die Werbung einen
bestimmten und zahlenmassig begrenzten Personenkreis anvisierte (§2 1. C.
2. a.-c.). Fondsbezogene Vertriebstatigkeiten hatten nicht nur als 6ffentliche
Werbung im regulatorischen Sinne zu gelten, sondern mussten sich zudem auf
konkrete Anlagefonds beziehen, um unter die Schweizer Fondsregulierung zu
fallen (§ 2 I. D. 1.). Das Kriterium der 6ffentlichen Werbung war zudem fiir die



Unterscheidung zwischen Anlagefonds und dem AFG nicht unterstellten Son-
dervermogen massgebend (§2 1. D. 2.). Inhaltlich zielte die 6ffentliche Wer-
bung auf die Zeichnung von Anteilsscheinen ab (§ 2 L. E. 1.). Die Form regulier-
ter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten wurde in den Grundziigen normiert
(§2 1. E. 2.). Der Werbetrager war fiir die rein rechtliche Qualifikation fonds-
bezogener Vertriebstatigkeiten nicht ausschlaggebend (§ 2 1. F. 1.). Fondswer-
bung konnte direkt durch Fondsleitungen und Depotbanken (§ 2 1. F. 2.) oder
indirekt durch Werbemittler erfolgen (§2 I. F. 3.).

Ausnahmetatbestande zur 6ffentlichen Werbung wurden in der ersten Etappe
nicht normiert (§ 2 I. G. 1.). Dennoch wurden Ausnahmetatbestdnde nach da-
maligem gangigen Marktstandard bejaht, wenn sich die Werbung nur an Pen-
sionskassen als Anlegerkreis richtete (§ 2 I. G. 2.) oder Falle von Reverse Solici-
tation vorlagen (§ 2 1. G. 3.). Offentliche Werbung fiir ausldndische Anlagefonds
war maoglich und kniipfte im Wesentlichen an die gleichen Kriterien an, wie
dies auch bei der 6ffentlichen Werbung fiir Schweizer Fonds der Fall war (§ 2
II. A)). Im Rahmen grenziiberschreitender Vertriebstatigkeiten waren in Bezug
auf den territorialen Umfang der o¢ffentlichen Werbung (§ 2 11. B. 1.) und betref-
fend die Definition eines auslindischen Anlagefonds (§ 2 II. B. 2.) spezifische
regulatorische Aspekte zu berticksichtigen.

Die Pflichten, die im Zusammenhang mit regulierten fondsbezogenen Ver-
triebstatigkeiten anfielen, waren in der ersten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts nicht umfangreich geregelt. Fir das 6ffentliche Werben von Schweizer
Anlagefonds war nicht eigens eine Bewilligungspflicht vorgesehen (§ 3 1. A.).
Hingegen wurde fiir das ¢ffentliche Werben auslandischer Anlagefonds in oder
von der Schweiz aus explizit eine Bewilligung der EBK vorausgesetzt (§ 3 1. B.
1). Um eine Bewilligung fiir das offentliche Werben von auslandischen Anlage-
fonds zu erhalten, war ein gewisser schweizerischer Mindeststandard betref-
fend Bezeichnung, Organisation und Anlagepolitik des auslandischen Anlage-
fonds einzuhalten (§ 3 L. B. 2.). Die Bewilligung wurde dem Vertreter bzw. der
Vertreterbank erteilt (§ 3 1. B. 3.). Die Verhaltensvorschriften im Bereich der
regulierten Vertriebstatigkeiten waren in Bezug auf Schweizer Fonds zu Be-
ginn des Schweizer Fondsrechts rudimentar geregelt (§ 3 II. A.) und wurden
fir auslandische Anlagefonds primar tber die Transparenzvorschriften abge-
deckt (§ 3 IL. B.). Publikationsvorschriften fiir die regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten waren auf das 6ffentliche Werben fiir auslandische Anla-
gefonds beschrankt (§ 3 IIL).

Wurde gegen die Vorschriften im Bereich der regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten verstossen, drohten aufsichtsrechtliche Massnahmen (§ 4
L. A)), welche auch den Werbebereich spezifisch fiir auslandische Anlagefonds



umfassten (§ 4 I. B.). Zudem wurden zivilrechtliche (§ 4 I.) und strafrechtliche
Massnahmen (§ 4 II1.) bei Verstossen gegen die Vorschriften regulierter fonds-
bezogener Vertriebstatigkeiten im AFG statuiert.






§1 Rechtsgrundlagen

I.  Das Anlagefondsgesetz von 1966

Das AFG war als Rahmengesetz’® konzipiert und stellte die erste Rechtsgrund-
lage in der Schweiz fiir die Qualifikation regulierter fondsbezogener Vertriebs-
tatigkeiten dar. Primarer Zweck des AFG war der Schutz des Sparers respek-
tive des nicht sachkundigen Kleinanlegers.* Der Anlegerschutz stand mithin
bereits in den Anfingen des Schweizer Fondsrechts im Fokus. Das Schutzbe-
dirfnis wurde damit begriindet, dass sich Anlagefonds an ein breites Publikum
wandten und durch rege Propaganda zur Annahme von Geldern empfohlen
wurde.’ Das AFG richtete sich an den unerfahrenen sachunkundigen Anleger,
der Teile seiner Ersparnisse einer als sachkundig angepriesenen, aber ihm un-
bekannten Fondsleitung anvertraute.” Nach damaligem Verstindnis bestand
die Gefahr der unsachgemassen und ungetreuen Vermdégensverwaltung von
Publikumsgeldern und man wollte dem Anleger als der schwacheren Partei
im System der Rechtsbeziehungen eines Anlagefonds einen wirksamen Schutz
bieten.” Zum Schutz des Kleinanlegers gehorte auch der Schutz in Zusammen-
hang mit fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten. Das AFG bildete die Grundlage
fir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten.

II. Verordnungen

Das AFG wurde durch die Vollziehungsverordnung zum Bundesgesetz iiber die
Anlagefonds vom 20. Januar 1967 (AFV) sowie der Verordnung tiber die auslan-
dischen Anlagefonds (AAFV) vom 13. Januar 1971 ausgefiihrt. Ausfithrungsbe-
stimmungen spezifisch zu den regulierten Vertriebstatigkeiten fiir Schweizer
Anlagefonds waren in der AFV statuiert, jedoch nur vereinzelt. Fir auslandi-
sche Anlagefonds waren hingegen ausfiihrlichen Bestimmungen im Bereich
der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten eigens in der der AAFV

3 M.w. H. STADLER, 279.

4 BBI1965, 258 f.; vgl. BGE 100 II 60, E.3a; vgl. BGE 94 I 80, E.5b; BGE 93 1 480, E. 3;
FORSTMOSER, AFG, 9 ff.; GEIGER, 37 ff.; vgl. HAFLIGER, 11 f.; METZGER, 2.

5 BGE 100 11 60, E. 3a; FORSTMOSER, Kommentar AFG, Art. 1 N 10.

6 EMCH, 68.

7 GEIGER, 37 f.
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statuiert. Dies zeigt, dass seit den Anfangen des Schweizer Fondsrechts fonds-
bezogene Vertriebstatigkeiten mit Auslandbezug einen wichtigen Stellenwert
einnahmen.

III. Publikationen der EBK

Die EBK als zustandige Aufsichtsbehdrde im Fondsbereich (Art. 40 Abs. 1 AFG)
publizierte Rundschreiben, welche in praxi als Auslegungshilfen im Bereich
der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten herangezogen wurden.
In der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts waren das Rundschreiben
Nr. 5 der EBK vom 15. Januar 1968 betreffend das Verbot, die Bewilligung zu
Werbezwecken zu gebrauchen (EBK-RS Nr. 5), sowie die Wegleitung der EBK
fir das Gesuch um Bewilligung zur 6ffentlichen Werbung fiir einen auslandi-
schen Anlagefonds oder Anlageplan (EBK-Wegleitung 6ffentliche Werbung) fiir
die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstitigkeiten beizuziehen.®

IV. Selbstregulierung

Der Schweizerischen Anlagefondsverbands (SAV) publizierte erste Selbstre-
gulierungswerke mit dem Ziel, die Anwendung regulatorischer Aspekte im
Fondsbereich in praxi zu erleichtern. Die Selbstregulierung war in der ersten
Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht stark ausgepragt. Vom Schweize-
rischen Anlagefondsverbands (SAV) wurden erste branchenspezifische Mus-
terdokumente, wie Musterreglemente eines Anlagefonds fiir (schweizerische)
Wertschriften und eines Anlagefonds fiir schweizerische Immobilienwerte,’
publiziert. Die Musterreglemente konkretisierten weder spezifisch die fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeiten noch dienten diese als wesentliche Ausle-
gungshilfen fiir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten. Hinge-
gen wurden im Bankenbereich die Richtlinien der Schweizerischen
Bankiervereinigung zur Werbung fiir Anlagefonds vom 10. Marz 1975 erarbei-
tet, welche einen ersten Grundpfeiler im fondsbezogenen Vertriebsbereich
bildeten.

In Zusammenhang mit fondsbezogenen Vertriebstétigkeiten war Ziff. 16 relevant, wonach
Angaben zur beabsichtigten offentlichen Werbung sowie das vorgesehene Werbematerial
bei der EBK einzureichen waren.

Die ersten Schweizer Musterreglemente des Schweizerischen Anlagefondsverbands (SAV)
fiir Anlagefonds sind als Druckversion verfiigbar in SCHUSTER, AFG 1975, 215 ff.
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§2 Regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeiten

I. Offentliche Werbung

A.  Allgemeines

Rechtlich war der Begriff der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten
in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht verankert. Wollte man
feststellen, ob die Ausiibung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten unter die
damalige Regulierung fiel, war an den Begriff der 6ffentlichen Werbung anzu-
kntipfen. Ob fondsbezogene Vertriebstatigkeiten als reguliert galten, war mit-
hin von der Subsumtion unter dem rechtlichen Begriff der 6ffentlichen Wer-
bung abhangig.

Als offentliche Werbung im Rechtssinne galt, ohne Riicksicht auf die Form, jede
Werbung, die sich nicht bloss an einen eng begrenzten Kreis von Personen
richtete (z.B. Werbung durch Prospekte, Inserate, Plakate, Zirkularschreiben
am Bankschalter) (Art. 2 Abs. 1 AFG i. V. m. Art. 1 AFV). Der Begriff der 6ffent-
lichen Werbung war in einem weiten Sinne zu verstehen.” So wurde in der
Botschaft darauf hingewiesen, dass die Umschreibung der offentlichen Wer-
bung weiter zu fassen war als in Art. 3 der damaligen Vollziehungsverordnung
zum Bankgesetz", wonach eine Empfehlung zu Annahme fremder Gelder nur
dann als offentlich galt, wenn sie nicht einzig an die Bankkundschaft gerichtet
war und nicht lediglich innerhalb der Geschéftsriume verbreitet wurde.” Eine
weite Auslegung diente insbesondere dem Schutz des Anlegers.” Man wollte
dem Anleger als der schwacheren Partei im System der Rechtsbeziehungen
eines Anlagefonds einen wirksamen Schutz bieten." Da der Schutzzweck des
AFG demnach einen moglichst breiten Anwendungsbereich erforderte, wurde

10 FORSTMOSER, AFG, 25.

Vollziehungsverordnung vom 30. August 1961 zum Bundesgesetz tiber die Banken und
Sparkassen.

12 BBI 1965, 315; FORSTMOSER, AFG, 25.

13 Vgl. GEIGER, 44.

14 GEIGER, 37f.
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auch die Meinung vertreten, dass der Begriff der 6ffentlichen Werbung sogar
in einem sehr weiten Sinne zu verstehen sei.”” Dem ist beizupflichten. Ziel war
es schliesslich, den Anleger méglichst liickenlos zu schiitzen.'

Zwar wurde mit der 6ffentlichen Werbung ein Rechtsbegriff auf Gesetzesstufe
verankert und auf Verordnungsstufe ausgefithrt (Art. 2 Abs. 1 AFVi. V. m. Art. 1
AFV), eine rechtliche Definition der offentlichen Werbung lag jedoch nicht
vor. Insoweit waren das AFG samt Ausfithrungsverordnung fiir die Regulierung
fondsbezogener Vertriebstatigkeiten richtungsweisend, erlaubten aber keine
umfassende Auslegung der offentlichen Werbung. Welche Vertriebstatigkeiten
als offentliche Werbung galten und mithin als regulierte Vertriebstatigkeiten
zu qualifizieren waren, war nicht in jedem Fall offensichtlich und oftmals eine
Frage der Auslegung. Es war im Einzelfall zu eruieren, was als 6ffentliche Wer-
bung im Rechtssinne galt. Dies zeigt, dass die rechtliche Qualifikation fonds-
bezogener Vertriebstatigkeiten bereits in den Anfangen des Schweizer Fonds-
rechts unklar und mit Schwierigkeiten verbunden war.

B.  Werbung

1. Begriff

Werbung konnte nach damaligem Verstandnis gemeinhin umschrieben wer-
den als «diejenige Tatigkeit, die mittels planmassiger Anwendung beeinflus-
sender Mittel darauf abzielt, andere Menschen... fiir eine konkrete Verhal-
tensweise zu gewinnen»". Die Werbung umfasste nicht lediglich eine auf den
Verkauf von Gitern gerichtete Reklame, sondern ging weiter und umfasste
den Menschen in allen seinen Beziehungen zur Umwelt.” Der Begriff der Wer-
bung war demnach sehr weit auszulegen. Wurde mit Werbung versucht, ein
wirtschaftliches Ziel unter Beeinflussung des Zielpublikums zu erreichen, so
war die Rede von «Wirtschaftswerbung».*

Im Fondsbereich wurde durch Werbung versucht, (potenzielle) Kunden von
Fondsprodukten zu tiberzeugen. Wirtschaftliches Ziel der Fondswerbung war
letztlich der Verkauf von Fondsanteilen. Insofern fielen jegliche Aktivitaten mit
dem Ziel, Anleger zum Kauf von Fondsanteilen zu bewegen, unter den Begriff

15 BBI 1965, 315; FORSTMOSER, AFG, 25; METZGER, 5.

16 EmcH, 56.

17" LERCHE, 11; mw.V. SCHMID, Irrefithrende Werbung, 3.
18 KAESTLIN, 615.

19 KAESTLIN, 615.



§ 2 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

«Wirtschaftswerbung». Basierend auf der allgemeinen weiten Definition der
Wirtschaftswerbung war der Begriff Werbung fiir Anlagefonds entsprechend
auszulegen. Demgemass war jede irgendwie geartete Aktivitat, die auf das An-
gebot und letzten Endes auf den Absatz von Anteilen eines Anlagefonds ge-
richtet war, als Werbetitigkeit zu verstehen.”’ Die geringste Aktion, welche
als positives Stimulans auf den Erwerbsentscheid potentieller Anleger wirken
konnte, war als Werbung aufzufassen.” Im Hinblick auf die Werbung fiir An-
lagefonds konnte weiter zwischen informierender bzw. dienender, suggestiver
Werbung und marktschreierischer Werbung unterschieden werden.”

2. Arten von Werbung

a. Informierende Werbung

Bei der Werbung, welche lediglich iiber Tatsachen orientierte und sachliche
Zusammenhange aufklarte, war die Rede von informierender oder dienender
Werbung™. Bei der informierenden Werbung handelte es sich um eine zuriick-
haltende Art von Werbung, die dem Gebot der Werbewahrheit stets nachkom-
men musste, und sich im Bereich der Anlagefonds rechtfertigte. Schliesslich
war das breite Publikum, welches in der ersten Fondsrechtsetappe haupt-
sdchlich aus Kleinanlegern bestand, mit Anlagefonds meist nicht vertraut und
kannte die Fachausdriicke nicht. Die informierende wahre Werbung verlangte
von der Fondsleitung, dass sie nicht tiber das Risiko, welches dem Beteili-
gungskapital innewohnte, hinwegtiuschte.*

Werbung im damaligen Sinne war weiter von der reinen Information zu un-
terscheiden, wobei die Abgrenzung im Fondsrecht oft schwerfiel® Wissen-
schaftlich erwidhnt wurden zwar einzelne Tatbestinde, welche als reine In-
formationen und nicht als regulierte Vertriebstatigkeiten galten, klare
Abgrenzungskriterien bestanden jedoch nicht. So wurden die Verdffentlichun-
gen tiber Anlagefonds in den Jahresberichten der EBK sowie der Griindung ei-
ner Fondsleitung im Handelsblatt nicht als 6ffentliche Werbung qualifiziert, da
die Pflicht zur Verdffentlichung in diesen Fillen gesetzlicher Vorschrift ent-

20 EMcH, 62.

2l MEIER, 110.
22 Mw.H. EMCH, 45 ff.
2 RENK, 18.

24 Zum Ganzen: EMCH, 45.
25 FORSTMOSER, Kommentar AFG, Art. 2 N 68; MEIER, 120.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

sprang und diese Art von Publikationen als amtliche Mitteilungen galten.*®
Wurden hingegen freiwillig Ausgabe- und Riicknahmepreise in bekannten Ta-
geszeitungen verodffentlicht, so war von offentlicher Werbung fiir Fonds aus-
zugehen.”’ Auch wissenschaftliche Arbeiten mit rein informativen Charakter
galten nicht als 6ffentliche Werbung im Sinne des AFG.?® Die Sachlichkeit der
wissenschaftlichen Arbeit konnte aber in Frage gestellt werden, sobald der
Autor ein einer Anlagefonds-Organisation nahestehen Personlichkeit war und
konkrete Hinweise auf einzelne Anlagevermogen im Text aufnahm.”® Basie-
rend auf der allgemeinen Definition von Werbung® zielte die informierende
Werbung, auch wenn lediglich iber Tatsachen orientierte und sachliche Zu-
sammenhange aufgeklart wurden, letztlich darauf ab, einen Anleger zu einer
konkreten Verhaltensweise zu bewegen. Bei der reinen Information fehlte hin-
gegen das Element der Lenkung komplett. Reine Informationen waren neutral,
betrafen also einzig die Sache selbst, ohne dass weiterfiihrende Ziele verfolgt
wurden.

b.  Suggestive Werbung

Suggestive Werbung versuchte, den Angesprochenen mindestens zu beein-
flussen.” Die suggestive Werbung ging einen Schritt weiter als die rein infor-
mierende Werbung. Es wurde also nicht nur iber Tatsachen informiert oder
Zusammenhange erklart. Vielmehr ging es um eine gezielte Form der Beein-
flussung des Adressaten. Diese Art von Werbung war vor allem im Bereich der
taglichen Konsumgiiter anzutreffen und reichte von der Schleich- und ver-
steckten Erinnerungswerbung bis hin zur subliminalen oder unterschwelligen
Werbung, die bis in das Unterbewusstsein des Umworbenen einzudringen ver-
suchte.* Suggestive Werbung im Fondsbereich fand ihre Schranken in den
regulatorischen Sanktionen®, den Personlichkeitsrechten Dritter und im un-

26 MEIER, 120.

27 MEIER, S. 120.

28 EMcH, 63.

2 EMcH, 63.

30 vgl.oben§21.B.1.

31 EmcH, 45.

32 EMCH, 45; KRASENSKY, 115.

Zu den Rechtsfolgen bei Verstossen gegen Vorschriften im Bereich der regulierten fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeiten vgl. unten § 4 L-1I1.

33
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§ 2 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

lauteren Wettbewerb.** Branchenstandards der Finanzbranche trugen durch
konkrete Vorgaben im Sinne einer Hilfestellung dazu bei, eine unterbewusste
Lenkung der Anleger zu verhindern.*®

C. Keine marktschreierische Werbung

Eine weitere Form von Werbung war die marktschreierische Werbung. Markt-
schreierische Werbung war als unverbindliche, reklamehafte Anpreisung zu
verstehen.”® Bei der Anpreisung handelte es sich um eine {ibertriebene Re-
klame.” Es lag auf der Hand, dass in Anbetracht des strikten Anlegerschutzes
gemass AFG respektive des Zielpublikums von Anlagefonds, eine markt-
schreierische Werbung abzulehnen war.*®

C.  Offentlichkeit der Werbung

1. Unbestimmter und zahlenmassig nicht eng begrenzter
Personenkreis
a.  Allgemeines

Das Kriterium der Offentlichkeit der Werbung war zu bejahen, wenn sich die
Werbung an einen sog. nicht bloss eng begrenzten Kreis von Personen rich-
tete (Art. 1 AFV). Massgebend fiir das Kriterium der Offentlichkeit der Werbung
war, dass sich das anvisierte Publikum einerseits nicht nach sinnvoll unter-
scheidbaren, objektiven Kriterien bestimmen liess und andererseits zusatzlich
zahlenmassig nicht klein war.*® Im Umkehrschluss war also keine offentliche
Werbung im Sinne einer regulierten Vertriebstatigkeit gegeben, wenn nur ein
zahlenmassig kleiner nach bestimmten Kriterien abgegrenzter Kreis von Per-
sonen angegangen wurde.*’ Der fiir die 6ffentliche Werbung relevante Adres-
satenkreis, konkret das nicht bestimmbare und zahlenmassig nicht kleine Pu-
blikum, wird nachfolgend weiter ausgefiihrt.

3 Vgl EMcH 47.
35 Siehe dazu z.B. die Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung zur Werbung fiir
Anlagefonds vom 10. Marz 1975.

36 Zum Begriff «unverbindliche, reklamehafte Anpreisung» vgl. BGE 88 11 416, E. 3c.

37 RENK, 18.

3 Vgl. EMCH, 45.

¥ BGE 107 Ib 365, E. 3b bb; EBK-Jahresbericht 1984, 55.

40 vgl. BGE 107 Ib 365, E. 3b bb; FORSTMOSER, AFG 25.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

b. Unbestimmter Personenkreis

Als nicht bloss an einen eng begrenzten Kreis von Personen gerichtete Wer-
bung galt Werbung, welche sich an das «Publikum in seiner Allgemeinheit»
oder an einen «unbestimmt grossen Personenkreis»* richtete. Solange sich
also ein Personenkreis nicht abgrenzen oder bestimmen liess, solange blieb die
Werbung 6ffentlich. Das Kriterium der Offentlichkeit der Werbung war hinge-
gen nicht gegeben, wenn der Werbetrager neben den direkt Angesprochenen
noch einen weiteren nicht naher abgegrenzten Publikumsausschnitt ansprach.
Beim Werben im Sinne des offentlichen Werbens rechnete der Werbetrager
vielmehr damit, dass seine Werbebemithungen in einem breiten Publikum Wi-
derhall fanden.* Offentliche Werbung war anzunehmen, wenn in einem Inse-
rat zu einer Veranstaltung eingeladen und in dieser zur Aufbringung des Kapi-
tals fiir eine gemeinschaftliche Anlage aufgefordert wurde.* Ob die 6ffentliche
Werbung Erfolg hatte und nur wenige Personen am Anlagefonds beteiligt wa-
ren, war fiir das Kriterium der regulierten 6ffentlichen Werbung irrelevant.*

Im Sinne des priméren Gesetzeszweckes des AFG, umfasste der Kreis des nicht
bloss begrenzten Kreises von Personen grundsatzlich den Kreis der Kleinanle-
ger.” Als Adressatenkreis kamen auch Personen in Frage, die in die Lage kom-
men konnten, Anteilscheine zu tibernehmen.*® In diesem Sinne konnte ein An-
lageberatungsgesprach als offentliche Werbung fiir Fonds aufgefasst werden,
sofern es sich nicht um einen bestimmten abgrenzbaren Kundenkreis han-
delte.”’ Als nicht eng begrenzte respektive unbestimmte Personenkreise galten
auch die schweizerische Personalvorrichtung und grossere Personenverbande
mit offener Mitgliedschaft wie der Touring-Club oder die Migros.**

C. Zahlenmassig nicht eng begrenzter Personenkreis

Neben der Voraussetzung der Unbestimmtheit eines Personenkreises war
auch erforderlich, dass der Personenkreis zahlenmassig nicht eng begrenzt
war und zwar willentlich. Die Werbung sollte bewusst an ein weiteres Publi-

41 BGE 921V 149.
42 7Zum Ganzen: EMCH, 66.

4 EGLI STEFFEN, 44 f.

4 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 2 Abs. 1 AFG N 4.
45 vgl.oben §11L

4 BGE 931480, E. 3.

47 MEIER, 120; KLEINER, 78.

4 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 1AVF N 5.
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§ 2 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

kum gelangen. Das Kriterium der Offentlichkeit entfiel, wenn der Werbetrager
willentlich einen kleineren Publikumsausschnitt ansprach sowie die Werbung
nicht an ein weiteres Publikum gelangen sollte und konnte. Als zahlenmas-
sig begrenzter Personenkreise kamen aus geschaftlichen Grinden eng und
klein gehaltene Personenkreise (langjahrige Stammkunden) oder durch ge-
meinsame personliche Beziehungen wie auch gleichgerichtete Interessen ab-
gegrenzte Gruppen, wie beispielsweise Mitglieder eines Verbandes, in Frage.
Hingegen fiel das Versenden von Werbeprospekten von Grossbanken an samt-
liche registrierte Kunden unter dem Begriff der 6ffentlichen Werbung, auch
wenn sich der Personenkreis zahlenmassig beschranken liess, da eine Massen-
wirkung auf diese Weise geschafft wurde.*

2. Abgrenzung zum bestimmten und zahlenmassig eng
begrenzten Personenkreis

a.  Allgemeines

Richtete sich Fondswerbung an einen bestimmten und zahlenmassig eng be-
grenzten Personenkreis, lag keine offentliche Werbung im Rechtssinne vor
und damit keine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit. Was nicht als be-
stimmten und zahlenmassig eng begrenzten Personenkreis galt, wurde jedoch
rechtlich nicht weiter ausgefiihrt. In der Literatur wurden aber dazu einzelne
Kriterien sowie Beispiele zur Bestimmung des bestimmten und zahlenmassig
eng begrenzten Personenkreises aufgefiihrt, die als Auslegungshilfe dienten.

b. Bestimmter Personenkreis

Als begrenzter Kreis von Personen galten private «Anlageklubs» (syndicats
oder groupements de placement).’® Weitere Beispiele eines bestimmten Perso-
nenkreises waren Mitglieder eines Vereins oder Arbeitnehmer einer Firma.”
Keine o6ffentliche Werbung fiir einen Anlagefonds war gegeben, wenn sich ein
Fonds aus einem reinem Familienvermégenzusammensetze oder wenn sich

4 7Zum Ganzen: EMCH, 66 f.
S0 BBI 1965, 315; MATZENER, 28 f.
5L EMcH, 66.

17



1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

die Kapitalanlage einer bestimmten Einzelperson zuordnen liess.”> Wann ein
kleiner Personenkreis letztlich anzunehmen war, war eine Frage des Ermes-
sens und die Umstinde des einzelnen Falles waren massgebend.*

Der Teil der bestehenden Bankkundschaft, die der Bank fiir die gesamte Ver-
mogensverwaltung eine Generalvollmacht erteilten, sowie kleine oder lokale
Berufsverbande oder das Personal eines einzigen Arbeitgebers wurden als eng
begrenzte Personenkreise qualifiziert.”* Auch ein ausgewihlter Kreis von Ver-
mogensveraltungskunden konnte als eng begrenzter Personenkreis gelten.”

C. Zahlenmassig eng begrenzter Personenkreis

Wann ein zahlenmassig eng begrenzter Personenkreis vorlag, liess sich nicht
anhand einer konkreten Zahl festlegen. Die Zahl der anvisierten Personen war
indikativ fir die Kategorisierung des Personenkreises heranzuziehen, gleich-
zeitig aber immer in Kombination mit dem Kriterium der Unbestimmtheit
respektive Bestimmtheit des Personenkreises beizuziehen. Entscheidend war
letztlich das angesprochene Publikum und nicht die effektive Zahl der Anteils-
inhaber des Anlagefonds. So konnten in einem Fall 21 Personen als grosserer
Personenkreis gelten, in einem anderen Fall jedoch 100 Personen oder sogar
2'000 Personen als eng begrenzter Personenkreis.*®

D. Bezugnahme auf Anlagefonds

1. Anlagefonds

Um als reguliert zu gelten, hatten fondsbezogene Vertriebstatigkeiten nicht
nur das Kriterium der 6ffentlichen Werbung zu erfiillen, sondern mussten sich
auch auf einen Fonds im Sinne des AFG beziehen. Als Anlagefonds galt ein
Vermogen, das aufgrund 6ffentlicher Werbung von den Anlegern zur gemein-
schaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und von der Fondsleitung in der Regel
nach dem Grundsatz der Risikoverteilung fiir Rechnung der Anleger verwal-

2 EMcH, 50.

33 BGE 107 Ib 365, E. 3b bb. In diesem Entscheid wurde festgehalten, dass es sich bei einem
14000 Mitglieder zahlenden Berufsverband offensichtlich um keinen kleinen Personen-
kreis handelte, jedoch nicht die Anzahl einziges Kriterium fiir die Bestimmung der Offent-
lichkeit der Werbung war.

54 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 1 AFV N 6.

3 Siehe dazu SCHUSTER, Kolloquium, FN 33.

3 Mw.H. zum Ganzen: SCHUSTER, Kolloquium, 102.
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tet wurde (Art. 2 Abs.1 AFG). Das Vermdgen musste demnach aufgrund 6f-
fentlicher Werbung von den Anlegern aufgebracht werden. Das Kriterium der
offentlichen Werbung war damit massgebend fiir die Frage, ob ein Anlage-
fonds dem AFG tberhaupt unterstellt war. Anlagevehikel, die keine 6ffentliche
Werbung betrieben, waren dem AFG nicht unterstellt.”” Die 6ffentliche Wer-
bung war mithin Ankntpfungspunkt fiir die Anwendung des AFG auf die An-
lagefonds.®™ Im Sinne des Anlegerschutzes wurden alle Anlagefonds, die sich
in ihrer Werbung an das nichtsachkundige Kleinanlegerpublikum richteten,
dem AFG unterstellt.”® Geht man einen Schritt weiter, zeichnete die 6ffent-
liche Werbung den Anlagefonds sogar aus.” Man ist gewissermassen davon
ausgegangen, dass ein solch kostenintensives Anlageprodukt im grossen Stil
betrieben wurde, daher eine grosse Anzahl Anleger sowie hohe Vermogens-
werte erforderlich waren und diese Vielzahl von Publikumssparern ohne 6f-
fentliche Werbung gar nicht moglich war.” Die 6ffentliche Werbung erlaubte
demnach nicht nur die rechtliche Qualifikation fondsbezogene Vertriebstatig-
keiten, sondern war in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts zugleich
Definitionsmerkmal eines Anlagefonds (Art. 2 Abs. 1 AFG 2).

2. Abgrenzung zu bankinternem Sondervermogen

Die offentliche Werbung diente zudem als Abgrenzungskriterium zwischen
Anlagefonds und die dem AFG nicht unterstellten Sondervermogen.”” Beim
bankinternen Sondervermégen handelte es sich um ein Investmentprodukt,
welches das Kriterium der 6ffentlichen Werbung nicht erfiillte und daher auch
nicht dem AFG unterlag.”® Sog. bankinterne Sondervermégen zeichneten sich
eben genau dadurch aus, dass fiir diese nicht offentlich geworben werden
durfte. Sondervermdgen mussten somit einem eng begrenzten, d. h. bestimm-
baren und zahlenmissig kleinen Kundenkreis vorbehalten bleiben.** Ein Son-
dervermoégen, welches aufgrund offentlicher Werbung aufgebracht wurde,
wurde als Anlagefonds qualifiziert und ein spaterer Verzicht auf weitere 6f-
fentliche Werbung hatte keinen Einfluss auf die rechtliche Qualifikation als

57 BGE 931476 ff.; BGE 107 Ib 365, E. 3a bb; FORSTMOSER, AFG, 24; GEIGER, 43.
58 METZGER, 5.

% FORSTMOSER, AFG, 24 f.; zum Anlegerschutz vgl. oben § 11.

%0 EMcH, 64.

61 AMONN, Anlagefonds, 6; EMCH, 63 ff.; vgl. EGLI STEFFEN, 45 f.

92 vgl. EBK-Jahresbericht 1988, 64.

% Vgl. EBK-Jahresbericht 1988, 63.

% EBK-Jahresbericht 1988, 64. Zum bestimmten und zahlenméssig eng begrenzten Perso-

nenkreis vgl.oben § 2 1. C. 2. a. ff.
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Anlagefonds.”® Ein einmaliges offentliches Werben fiir ein Anlageprodukt
fihrte zu einer dauerhaften Unterstellung unter das Schweizer Fondsrecht,
vorausgesetzt alle weiteren Kriterien eines Anlagefonds waren erfiillt.*® Selbst
wenn also fiir ein Anlageprodukt nur bei dessen Lancierung offentlich ge-
worben und nachtraglich auf jegliche Werbemittel verzichtet wurde, konnte
eine Qualifikation als Anlagefonds nicht wegbedungen werden. Dies zeigte auf,
dass das Kriterium der 6ffentlichen Werbung in der ersten Fondsrechtsetappe
stark gewichtet wurde.

E. Inhalt und Form der 6ffentlichen Werbung

1. Inhalt

Inhaltlich bezog sich die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten auf
die Zeichnung von Anteilscheinen wie diejenige fiir den ausserboérslichen Han-
del mit Anteilscheinen, sofern die Anforderung der Offentlichkeit der Wer-
bung erfiillt wurden.”” Der Regelung der offentlichen Werbung unterlagen
Zeichnungen neuer sowie Kiufe friiher ausgegebener Anteilsscheine.”® Of-
fentliche Werbung lag ebenfalls vor, wenn sich Offerten zur Teilnahme an
einen unbestimmten Personenkreis gerichtet, Anteilsscheine dem Publikum
angeboten oder offentlich Verpflichtungsgeschafte fiir den spateren Erwerb
solcher Anteilscheine (sog. Anlagepline) betrieben wurden.®” Im Sinne der De-
finition der regulierten 6ffentlichen Werbung wurden letztendlich jegliche In-
halte mit dem Zweck, die Schweizer Publikumsanleger zum Kauf von Fonds-
anteilen zu bewegen, fondsrechtlich erfasst.”

2. Form

Das AFG verwies im Rahmen der o6ffentlichen Werbung auf «jede Form von
Werbung» (Art. 2 Abs. 1 AFG). Die Formulierung «jede Werbung» brachte zum
Ausdruck, dass alle Methoden betreffend Bildung und Vermehrung von Son-
dervermoégen oder im Hinblick auf den Handel mit Anteilsscheinen eines Son-

% Vgl. BGE 94179, E. 5a.
% Das Anlageprodukt musste zum Zwecke der gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufge-
bracht werden und wurde von einer Fondsleitung nach dem Grundsatz der Risikovertei-
lung verwaltet (Art. 2 Abs. 1 AFG).

%7 EmcH, 58; vgl. BGE 931482, E. 3.

68 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 2 Abs. 1AFV N 2.

% Vgl. VON ALBERTINI, 243.

70 Zum Begriff der Fondswerbung im wirtschaftlichen Sinne vgl. oben § 2 1. B. 1.

20



§ 2 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

dervermogens als Werbung im Sinne des AFG zu verstehen waren.” Die Form
oder das Medium, in welcher die Werbung erfolgte, war irrelevant.”” Unbe-
achtlich war demgemiss, ob die Werbung miindlich oder schriftlich erfolgte.”

In Bezug auf die Form der Werbung wurden in Art. 1 AFV Prospekte, Inserate,
Plakate, Zirkularschreiben am Bankschalter als konkrete Beispiele fiir die 6f-
fentliche Werbung aufgefiihrt. Eine umfassende wissenschaftliche Dokumen-
tation tber fondsbezogene Vertriebstatigkeiten und deren regulatorische
Zuordnung bestand jedoch nicht. Gewisse in der Praxis ausgetibte Vertriebs-
tatigkeiten wurden aus wissenschaftlicher Sicht dargelegt. Wissenschaftlich
dargelegte Beispiele fiir Werbung in direkter Form waren Zirkularschreiben
im Direktversand an Private, Werbebroschiiren, Anschriften in den Geschafts-
raumlichkeiten oder Bankschalterhallen, Druckschriften, Bankbulletins, der
Versand von Zeichnungsscheinen zusammen mit den Jahresberichten be-
stehender Anlagefonds, Werbefilme, Fernseh- und Radiowerbesendungen,
Vortragsveranstaltungen, Vertreterbesuche sowie Telefonanrufe.”* Denkbar
waren auch Kleinanzeigen in Theaterprogrammen oder sogar Kinowerbung.”
Selbst simple Kurspublikationen konnten als ein Werbemittel eingestuft wer-
den.”® Ein weiteres Exempel fiir éffentliche Werbung in der ersten Fonds-
rechtsetappe war der zu jener Zeit verbreitete Haus-zu-Haus-Verkauf von
Anteilsscheinen.” Bereits die Erklirung der Bereitschaft zur Annahme von
Geldern seitens der Fondsleitung im Verbands- oder Firmenorgan galt als 6f-
fentliche Werbung.” Formen 6ffentlicher Werbung waren zudem der Versand
von Werbeschriften an Banken mit dem Wunsch, die betreffenden Anlagen
den Bankkunden und einem weiteren Publikum weiterzuempfehlen, das Zu-
kommenlassen von Jahresabschliissen und Rechenschaftsberichte der Fonds-
leitung an Zeitungen oder auch Pressekonferenzen, an welchen Wirtschafts-

71 EMCcH, 60.

2 EMCH, 60.

73 FORSTMOSER, AFG, 25.

7 Vgl. EMcH, 60 ff.

75 RENK, 18.

76 FORSTMOSER, Kommentar AFG, Art. 2 N 68; SCHUSTER, AFG 1975, Art. 1 AFV N 2; EGLI STEFFEN,

43.
77 SCHAFER, 40.
78 EMcH, 62 f.
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redaktionen eingeladen wurden.” Geworben werden konnte ausserdem,
indem im Hinblick auf den Erwerb von Anteilen eine Lebensversicherung offe-
riert respektive zu Spezialkonditionen angeboten wurde.*

F.  Werbetrager

1. Allgemeines

Fondswerbung konnte direkt, d. h. unmittelbar durch die Fondsleitung oder
Depotbank, oder indirekt, d. h. mittelbar durch Vertriebsgesellschaften, Ban-
ken etc., erfolgen.” Fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebs-
tatigkeiten als o6ffentliche Werbung war es jedoch irrelevant, durch wen ge-
worben wurde.*” Wenn man den Anlegerschutz als oberste Maxime
betrachtete, war es unerheblich, von wem die Werbetitigkeit ausging.* Fiir
den Begriff der o6ffentlichen Werbung nach AFG war es unerheblich, ob die
Werbetatigkeit in eigenem oder in fremden Namen und ob die Werbung im
Auftrag der Fondsleitung oder Depotbank oder ohne deren Wissen und Willen
erfolgte.®* Wer die offentliche Werbung zu betreiben hatte, wurde zumal
rechtlich nicht statuiert. Durch wen die 6ffentliche Werbung veranlasst wurde,
war letztlich fir den Begriff der o6ffentlichen Werbung im regulatorischen
Sinne nicht massgebend, sofern die materiellen Kriterien der offentlichen
Werbung nach Anlagefondsrecht erfiillt wurden.®

2. Fondsleitungen und Depotbanken

Als Werbetrager kamen in erster Linie die Fondsleitung und die Depotbank des
Anlagefonds in Frage. Eine Unterstellung fondsbezogener Vertriebstatigkei-
ten unter das AFG erfolgte, sobald die Fondsleitung oder die Depotbank aktiv
wurde, d. h. durch eine vom Publikum wahrnehmbare Tatigkeit fiir ihre Kapi-
talanlage warb. Dementsprechend wurde ausschliesslich gesellschaftsinternes
Tatigwerden der Leitungsorgane einer Fondsleitung nicht als 6ffentliche Wer-
bung qualifiziert. Mit einem Hinweis in den Statuten der gemeinschaftlichen

79 EMCH, 61.

80 vgl. RENK, 18.

81 vgl. EMCH, 60; vgl. RENK, 18.

82 Vgl. DALLO, 66; vgl. FORSTMOSER, AFG, 25.

8 MEIER, 110.

8 EMcH, 62.

85 Zu den Kriterien der 6ffentlichen Werbung insbesondere vgl. oben § 2 1. A.-E.
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§ 2 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

Kapitalanlage, die Aufbringung des Vermogens stelle keine 6ffentliche Wer-
bung dar, konnte eine Unterstellung unter das AFG nicht wegbedungen wer-
den.*®

3. Werbemittler

Indirekte respektive mittelbare Werbung erfolgte nicht durch die Fondslei-
tung oder Depotbank direkt, sondern durch Werbemittler im Namen der
Fondsleitung, der Depotbank oder sogar in eigenem Namen. So konnte die
Fondsleitung eigens eine Vertriebsgesellschaft griinden, die in eigenem Na-
men oder im Namen des Fonds bzw. der Fondsleitung oder Depotbank die
Werbung durchfiihrte. Werbetrager konnten in wirtschaftlicher oder finanzi-
eller Abhangigkeit oder in einem Auftrags- oder auftragsahnlichen Verhalt-
nis fiir diese Vertriebsgesellschaften handeln. Nicht ausser Acht zu lassen war,
dass offentliche Werbung im Sinne des AFG nicht erst mit der Aktion des
Werbemittlers begann, sondern bereits durch Handlungen der Fondsleitung
oder Depotbank im Vorfeld des Einsatzes von Werbemittlern, durch welche
die sachlichen und personellen Voraussetzungen fiir die Werbeaktionen be-
reitgestellt wurden.”’

Gangige Werbemittler im Fondsgeschift in der Schweiz waren Banken.*® Fiir
die damals stark vertretenen Immobilienanlagefonds wurde rege Propaganda
durch Banken betrieben, wobei die Broschiiren und tibriges Werbematerial
von der Fondsleitung zur Verfiigung gestellt wurden.* Diese Form von mittel-
barer Werbung war zwar {iblich, doch legten die Banken das Hauptgewicht auf
die personliche Werbung im Rahmen der Kapitalberatung.”

Auch Dritte, die vollig aus eigenem Antrieb und in keinem Abhangigkeitsver-
haltnis standen, konnten Werbung fiir einen Anlagefonds aufnehmen. Beispiel
hierfiir waren Banken in der Schweiz, die den ausserborslichen Handel mit An-
lagefonds-Anteilsscheinen organisierten, wobei die Banken Kurse in der Ta-
ges- und Wirtschaftspresse verdffentlichten und Anteilsscheine auftragslos
vermittelten. Irrelevant, um den Werbetatbestand zu erfiillen, war, wenn Ban-
ken auftragslos und in eigenem Namen zugunsten eine Anlagefonds warben
und die Fondsleitung oder Depotbank die Geschaftsfiihrung ohne Auftrag der

8 Zum Ganzen: EMcH, 55 ff.

87 Zum Ganzen: EMcCH, 60 f.
8 MEIER, 120.

8 RENK, 18.

% RENK, 18.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

Bank nachtraglich genehmigten und eine entsprechende Vergiitung leisteten.
Auch Werbetrager, welche einen Handel mit Wertpapieren gewerbsmassig be-
trieben und ein Entgelt fiir ihre Werbetatigkeit auf Kommissionsbasis zulas-
ten ihrer erhielten, betrieben 6ffentliche Werbung. Werbung fiir Anlagefonds
konnte folglich auch ohne das Einverstandnis der Fondsleitung oder der De-
potbank durchgefithrt werden. Selbst ohne Wissen der Fondsleitung oder De-
potbank war es moglich, fiir einen Anlagefonds zu werben.”

In der Literatur wurde vereinzelt die Meinung vertreten, dass es zu weit ginge,
wenn offentliche Werbung von nicht beauftragten Dritten betrieben werden
konnte.” Fiir die Qualifikation der 6ffentlichen Werbung im Rechtssinne wa-
ren die regulatorischen Voraussetzungen nach Art. 2 Abs. 1 AFG i. V. m. Art. 1
AFV massgebend, welche eben nicht am Werbetrager ankniipften. Im Fokus
stand vielmehr die eigentliche Tatigkeit im fondsbezogenen Vertriebsbereich
- und nicht von wem, die Werbung ausging. Dementsprechend ist die Mei-
nung, 6ffentliche Werbung konnte von nicht beauftragten Dritten betrieben
werden, aus regulatorischer Sicht abzulehnen.

G. Ausnahmetatbestinde

1. Allgemeines

In der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde rechtlich nicht festge-
halten, welche Tatbestande im fondsbezogenen Vertriebsbereich nicht als 6f-
fentliche Werbung und mithin als nicht reguliert galten. Dennoch wurden in
der Praxis zwei Ausnahmetatbestandeetabliert. Zum einen galt die Fondswer-
bung spezifisch gegeniiber der Pensionskasse und zum anderen die Reverse
Solicitation als nicht regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten.

2. Pensionskassen als Anlegerkreis

Bereits in den Anfangen der Schweizer Fondsgesetzgebung erkannte man,
dass fiir bestimmte Kreise von juristischen Personen ein beschranktes Schutz-
bediirfnis bestand. So konnten gewerbsmassige Vermogensverwalter Pensi-
onskassen einladen, ihre Mittel in ein unter ihrer Fremdverwaltung stehenden
Anlagefonds zu investieren, um damit eine noch sachkundigere Vermogensan-
lage und eine noch ausgewogenere Risikoverteilung anzustreben. Dieser Kreis

91 Zum Ganzen: Emch, 61f.

92 DALLO, 66.
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§ 2 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

von Pensionskassen vermochte nicht mehr der engen Begrenzung des histo-
rischen Gesetzgebers zu entsprechen und in solchen Fallen konnte die Auf-
sichtsbehdrde von einer Unterstellung unter das AFG absehen. Pensionskas-
sen tbertrugen der Fremdverwaltungseinheit des Anlagefonds eine Funktion,
die sie zuvor selbst ausgetibt hatten, und waren somit in der Lage, die Kapi-
talanlage sowie die Vermogensverwaltung zu beurteilen und bis zu einem ge-
wissen Grad zu itberwachen. Fiir Pensionskassen war die Risikolage kleiner als
fir Publikumsanleger und das gewerbepolizeiliche Schutzbediirfnis insoweit
geringer. Der eng begrenzte Personenkreis liess sich unter diesen Gegeben-
heiten ohne Bedenken auf den Kreis der Pensionskasse erweitern. Die quanti-
tative Begrenzung des angesprochenen Personenkreises war eine Ermessens-
frage und der eng begrenzte Personenkreis hing vom gewerbepolizeilichen
Schutzbediirfnis ab. Beim Kreis der Pensionskassen war nicht die Anzahl der
Mitglieder massgebend. Vielmehr war entscheidend, dass der Personenkreis
bestimmbar und in sich geschlossen war, also nicht Anleger verschiedener
Personenkreise mit unterschiedlichem gewerbepolizeilichen Schutzbediirfnis
Anteile am gleichen nicht dem AFG unterstellten Sondervermdgen innehatten.
Die Fondsleitung hatte daher zu garantieren, dass die Anteile nicht negotiabel
waren. Die Anteile mussten in solchen Fallen daher entweder buchmassig
festgehalten werden oder als nicht ibertragbare Namenspapiere ausgestaltet
werden, um eine Ubertragung der verurkundeten Anteile auf ausserhalb des
Personenkreises der Pensionskassen stehende Dritte zu verhindern.”

3. Reverse Solicitation

Nicht als 6ffentliche Werbung im Sinne des AFG galt, wenn sich der Bankkunde
beim Anlageberater seiner Bank nach einem bestimmten Anlagefonds erkun-
digte.” Der heutige fiir diesen Sachverhalt gingige Begriff ist die Reverse Soli-
citation, wonach die Initiative im Hinblick auf eine eventuelle Investition ein-
zig vom Kunden ausgeht, ohne dass ein Mitwirken des Fondsanbieters vorliegt.
Zwar erfolgte bei der Reverse Solicitation gegebenenfalls eine Investition in ei-
nen Anlagefonds durch einen typischen Kleinanleger im Sinne des damaligen
Fondsrechts, jedoch war das fiir die Werbung typische Element der Beeinflus-

9 Zum Ganzen: EMCH, 72.

% Emch, 63.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

sung nicht gegeben.” Hier fehlte die Aktivitit von demjenigen, der am Absatz
des Anteils interessiert war.”® Bei der Reverse Solicitation lag damit keine re-
gulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit nach AFG vor.

II. Offentliche Werbung im internationalen Kontext

A.  Allgemeines

Offentliche Werbung fiir ausldndische Anlagefonds war schon zu Beginn des
Schweizer Fondsrechts moglich, jedoch nur in einzelnen Artikeln geregelt
(Art. 1Abs. 3 AFGi. V. m. Art. 1und Art. 6 AFV, Art. 44 Abs. 2 AFV). Die Vorschrif-
ten fir auslandische Anlagefonds gemass AFV (Art. 6 AFV, Art. 44 Abs. 2 AFV,
Art. 4 AFV) wurden sodann per 1. Februar 1971 durch weitergehende Vorschrif-
ten fir auslandische Anlagefonds durch die Verordnung tber die auslandi-
schen Anlagefonds (AAFV) vom 13. Januar 1971 ersetzt.

Beztiglich der 6ffentlichen Werbung fiir ausldndische Anlagefonds zeigte sich
rasch nach Inkraftsetzung des AFG und der AFV, dass die Vorschriften fiir die
Werbetitigkeit in der Schweiz zu weitmaschig waren.” So vermochten die
Vorschriften nicht verhindern, dass fiir auslandische Fonds, die in ihrem Sitz-
land keiner staatlichen Aufsicht unterstanden und eine ausgesprochene spe-
kulative Anlagepolitik betrieben, in der Schweiz eine Werbetatigkeit entfaltet
wurde.”® Ausldndische Fonds mit aggressiver und spekulativer Geschaftsti-
tigkeit fanden entgegen der urspriinglichen Annahme Schweizer Banken, die
die Funktion des Schweizer Vertreters {ibernahmen, Anklang in der Schweiz.”
Die EBK reagierte auf diese Werbeformen fiir auslandische Anlagefonds mit
dem EBK-RS Nr. 5.°° . Zudem wurden die Vorschriften zur 6ffentlichen Wer-
bung fiir auslandische Anlagefonds in der AFV durch weitergehende Vorschrif-
ten der Verordnung iiber die auslandischen Anlagefonds vom 1. Februar 1971
(AAFV) ersetzt.”!

5 Zum Begriff der Werbung vgl. oben § 21 B. 1. ff.
%  EMcH, 63.

97 VON ALBERTINI, 241.

98 VON ALBERTINI, 241.
9 STADLER, 229.
100 Zum EBK-RS Nr. 5 vgl. oben § 1111

101 YON ALBERTINI, 241.
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Mit der AAFV wurde die Geschafts- respektive Vertriebstatigkeit beziiglich
auslandischer Fonds in der Schweiz einer grundsatzlich neuen Regelung un-
terstellt.”* Fiir auslindische Anlagefonds wurde insgesamt mit der AAFV eine
ausfiihrliche Regulierung im fondsbezogenen Vertriebsbereich aufgestellt. Die
Regelung zur 6ffentlichen Werbung galt damit sowohl fiir Anlagefonds mit Sitz
in der Schweiz als auch fiir auslandische Anlagefonds, fiir die in der Schweiz
offentlich geworben wurde

(Art.1 Abs. 1 und 2 AFG, Art. 6 AFV'®®). Die Kriterien, welche fiir die rechtliche
Qualifikation 6ffentlicher Werbung fiir schweizerischen Anlagefonds massge-
bend waren, waren auch im Falle 6ffentlicher Werbung fiir auslandischer An-
lagefonds heranzuziehen.'**

B.  Spezifische regulatorische Aspekte

1. Territorialer Umfang

Der territoriale Umfang der 6ffentlichen Werbung beschrankte sich nicht nur
auf die Schweiz. Offentliche Werbung im Sinne einer regulierten Vertriebs-
tatigkeit lag vor, wenn sich die Werbung in der Schweiz selbst oder von der
Schweiz aus ins Ausland an einen nicht bloss eng begrenzten Kreis von Per-
sonen'” richtete (Art. 1 AFV i. V. m. Art. 1 Abs. 2 AAFV). Mit dieser Bestimmung
wollte der Gesetzgeber verhindern, dass mit der unkontrollierten, haufig miss-
brauchlichen Verwendung schweizerischer Firmen und Einrichtungen im Aus-
land der Eindruck erweckt wurde, es handle sich um einen Anlagefonds nach
Schweizer Recht.'® Anlass fiir diese Regelung nach AAFV war, dass vor Inkraft-
treten des AAFV Vertriebsgesellschaften in der Schweiz ungehindert wirken
konnten, weil sie ihre Tatigkeit angeblich ausschliesslich im Ausland entfal-
tete.'”” Mit der Regelung nach AAFV zum territorialen Umfang der offentli-
chen Werbung wurde dem entgegengewirkt. Dem Wortlaut nach lag 6ffentli-
che Werbung vor, sobald ein nicht eng begrenzter Kreis von Personen in der
Schweiz oder von der Schweiz aus anvisiert wurde.

102 STADLER, 229 f.

103 Art. 6 AFV wurde per 1. Februar 1971 durch Art. 1 Abs. 1 AAFV ersetzt.

104 Zu den einzelnen Voraussetzungen vgl. oben § 2 . A.-F.

105 Zum Begriff des <nicht bloss eng begrenzten Kreises von Personen> vgl. oben §2 1. C. 1.
a. ff.

106 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 2 AAFV N L.

107 STADLER, 230; vgl. oben § 2 1L A.
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In der Literatur wurde, basierend auf dem im o6ffentlichen Recht geltenden
Territorialititsprinzip'®®, eine restriktive Auslegung der AAFV vertreten.'”
Demnach war fiir das AFG nicht der Schutz des Publikums im Allgemeinen
entscheidend, sondern der Schutz des schweizerischen Publikums."™ Insofern
wurde eine Bewilligungspflicht nur bejaht, wenn sich die von der Schweiz aus
betriebene o6ffentliche Werbung fiir einen auslindischen Anlagefonds in ir-
gendeiner Weise an das schweizerische Publikum richtete." Was als schwei-
zerisches Publikum zu verstehen war und wie weit der Anlegerschutz ging,
wurde in der Literatur jedoch nicht weiter eruiert. Das Versenden von Werbe-
briefen von der Schweiz aus sowie das Inserieren in einer Auslandausgabe ei-
ner schweizerischen Zeitung wurden in der Literatur als Beispiele regulierter
fondsbezogener Vertriebstitigkeiten aufgefiihrt."* Auch 6ffentliche Werbung
in auslandischen Zeitungen unter Schweizer Adresse galt als reguliert nach
Schweizer Fondsrecht."

2. Definition eines auslandischen Anlagefonds

Fir die Bestimmung, ob es sich um einen schweizerischen oder auslandischen
Anlagefonds handelte, war der Ort des Sitzes der Fondsleitung relevant."* Als
auslidndische Anlagefonds galten Vermdgen, die von einer Fondsleitung mit
Sitz im Ausland verwaltet wurden, sowie die korperschaftlich oder anders-
wie organisierten Anlagefonds des auslandischen Rechts, welche dem Begriff
nach Art. 2 Abs. 1 AFG entsprachen und bei denen der Anleger gegentiber der
Gesellschaft selbst oder einer ihr nahestehenden Gesellschaft das Recht auf

198 Dem allgemeinen Territorialititsprinzip kommt das 6ffentliche Recht nur fiir Sachverhalte

zur Anwendung, welche sich im raumlichen Herrschaftsbereich des rechtsetzenden Ge-
meinwesens ereignen. HAFELIN/MULLER /UHLMANN, Allgemeines Verwaltungsrecht, N 314.

109 DALLO, 83; MARTI, Wirtschaftsfreiheit, 93.

110 Marr1, Wirtschaftsfreiheit, 93.

1 DarLo, 83.

112 vgl. DALLO, FN 31

113 Vgl. SCHUSTER, AFG 1975, Art. 2 AAFV N 1.

114 SCHAFER, 41.
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§ 2 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

Auszahlung seines Anteils hatte (Art. 1 Abs. 1 und Abs. 2 AAFV, Art. 6 Abs. 11it. g
AAFV).™® Damit waren nur auslindische Open-End Fonds respektive offene
Fonds" zum offentlichen Schweizer Vertrieb zugelassen."”

115 Mw.H. zum Begriff des auslindischen Anlagefonds DALLO, 84.

Bei den Open-End Fonds handelt es sich um Anlagefonds, die einerseits laufend neue An-
teile ausgeben und andererseits die ausgegebenen Anteile auf Verlangen des Inhabers zum
inneren Wert zuriickzunehmen haben. FuW, Guide, 122.

17 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 1 Abs. 1 AAFV N 2.

116
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§ 3 Pflichten im Bereich regulierter
fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten

18

I.  Bewilligungspflicht

A.  Beim offentlichen Werben fiir Schweizer Anlagefonds

Eine allgemeine Bewilligung fiir das o6ffentliche Werben von Schweizer Anla-
gefonds wurde in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht statu-
iert. Die gangigen Werbemittler im Fondsgeschaft waren aber die Banken, wel-
che tiber eine Bewilligungspflicht als Bank im Sinne des Bundesgesetzes vom
8. November 1934 tber die Banken und Sparkassen (BankG) zu verfiigen hat-
ten. Fondsleitungen (Art. 3 Abs. 1 AFG) und Depotbanken (Art. 5 Abs. 2), welche
keine Bank im Sinne des BankG waren, unterstanden einer Bewilligungspflicht
nach AFG. Insoweit waren die auf dem Schweizer Markt gingig auftretenden
Werbetrager fiir Schweizer Anlagefonds reguliert.

B.  Beim offentlichen Werben fiir auslindische Anlagefonds

1. Allgemeines

Fir offentliche Werbung in oder von der Schweiz aus fiir Anteile eines aus-
landischen Anlagefonds war eine Bewilligung der schweizerischen Aufsichts-
behorde™ erforderlich (Art. 1 AFV, Art. 1 Abs. 2 AAFV). Die Bewilligung regelte
nicht die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten per se, war aber eine Vor-
aussetzung, um iberhaupt regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten
nachgehen zu dirfen. Im Wesentlichen war fiir die Bewilligungserteilung ein
Mindeststandard betreffend Bezeichnung, Organisation sowie Anlagepolitik

118 In der ersten Fondsrechtsetappe wurde noch nicht zwischen Bewilligung und Genehmi-

gung differenziert. Diese Differenzierung wurde erst in der dritten Fondsrechtsetappe des
schweizerischen Rechts eingefiihrt. Vgl. ausfiihrlich unten § 13 I A. ff.
Die EBK nahm in der erste Fondsrechtsetappe die Funktion der Aufsichtsbehérde war. Vgl.

oben § 1111

119
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des auslandischen Anlagefonds zu erfiillen (Art. 4 AAFV) und ein Vertreter zu
ernennen (Art. 8 AAFV). Weitere Restriktionen betrafen die Bezeichnung des
auslandischen Anlagefonds (Art. 5 AAFV).

2. Bezeichnung, Organisation und Anlagepolitik
auslandischer Anlagefonds

In Art. 4 AFFV wurde festgehalten, dass ein gewisser schweizerischer Min-
deststandard betreffend Organisation und Anlagepolitik eines auslandischen
Anlagefonds eingehalten werden musste. Hierbei wurde vorausgesetzt, dass
die Organisation und die Anlagepolitik eines ausldndischen Anlagefonds mit
den Anforderungen, die an Schweizer Fonds gestellt wurden, ibereinstimmten
und einen vergleichbaren Anlegerschutz boten, damit Wettbewerbsverzer-
rungen unterbunden werden konnten. Konkret hatte die Aufsichtsbehérde zu
priifen, ob der auslandische Fonds den Vorschriften der AAFV geniigte. Fiir die
Erteilung der Bewilligung wurde jedoch einzig darauf abgestellt, was im Fonds-
reglement oder den Statuten des auslandischen Anlagevehikels festgehalten
war, und nicht darauf, was nach den Vorschriften des Sitzlandes des auslan-
dischen Vehikels moglich war. Sobald ein auslidndisches Investmentvehikel die
in Art. 4 AAFV genannten Bedingungen erfiillte, bestand ein Rechtsanspruch
auf die Erteilung einer Bewilligung zur 6ffentlichen Werbung in der Schweiz.
Auslandische Anlagefonds, welche im Sitzstaat keiner behordlichen Aufsicht
unterstanden, konnten in der Schweiz dennoch fiir die 6ffentliche Werbung
zugelassen werden, sofern eine Uberpriifung der Tatigkeit durch eine un-
abhingige Revisionsstelle erfolgte (Art. 4 Abs. 1 lit. k AAFV). Dies konnte sich
nachteilig auswirken, da gewisse Off-Shore-Fonds'™ keinerlei Gesetzgebung
unterworfen waren, und mithin in der Schweiz auch fiir Anteile von Fonds, die
keiner Aufsicht unterstanden, 6ffentlich geworben konnten. Denkbar war im
Ubrigen, dass ein von einer schweizerischen Bank verwalteter Fonds im Aus-
land gegriindet wurde, obwohl ein solcher Fonds genauso gut nach Schwei-
zer Recht gegriindet werden konnte, und sodann eine um eine Bewilligung
zum Offentlichen Werben des auslandischen Fonds ersucht wurde. Anstatt den
Anlagefonds in der Schweiz zu griinden, griindete man einen Fonds mit Sitz
im Ausland und warb in einem zweiten Schritt fiir diesen 6ffentlich in der
Schweiz. Auch wenn ein solcher Fonds die Voraussetzungen nach Schweizer
Fondsrecht fiir die Erteilung einer Bewilligung fiir die 6ffentliche Werbung er-

120 Als Offshore-Fonds bezeichnet man Anlagefonds, deren Rechtsdomizil sich in Lindern be-

findet, die Giber keine oder nicht strenge Anlagefondsgesetzgebung und Aufsicht verfiigen,
wie z.B. Bahamas, Bermudas oder Cayman Island, FuW, Guide, 121.
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fullte (Art. 4 und 5 AAFV), wurde die Erteilung einer solcher Bewilligung in der
Literatur verneint. Damit hatte man eine Verlagerung ins Ausland geférdert,
was nicht dem Zweck des schweizerischen Fondsrechts entsprach und man
so den Geltungsbereich des schweizerischen Rechts umgangen hatte. Folg-
lich wurde in der Literatur bei der Zulassung von im Ausland domizilierten,
aber schweizerisch beherrschten Anlagefonds, entgegen dem Wortlaut des
Gesetzes, eine restriktive Praxis gefordert. Zu Recht wurde in der Lehre pos-
tuliert, dass Schweizer Banken nur so weit Anlagefonds im Ausland errich-
ten und fir diese in der Schweiz 6ffentlich werben durften, als die Errichtung
der betreffenden Anlagefonds aufgrund der schweizerischen Anlagevorschrif-
ten nicht moéglich war und die Verwaltung dieser Fonds hauptsachlich im Aus-
land und nicht in der Schweiz erfolgte.” Fiir die Bewilligungserteilung wurde
ausserdem vorausgesetzt, dass der Name des Anlagefonds keinen Anlass zu
Verwechslungen mit einem schweizerischen oder auslandischen Anlagefonds,
dem die Bewilligung bereits erteilt worden war, oder zu Tauschungen Anlass
geben konnte (Art. 5 AAFV). Es wurden hohe Anforderungen an die Unter-
scheidungskraft des Namens eines Fonds gestellt und sowohl das Schriftbild
als auch der Klang als Kriterien herangezogen.'”*

Auch wenn in der Lehre fiir eine differenzierte Priifung beim Erteilen einer
Bewilligung an auslandische Anlagefonds pladiert wurde, hatte die Aufsichts-
behorde lediglich eine formelle Priifung fiir die Erteilung der Bewilligung fiir
das offentliche Werben von Anteilen auslandischer Fonds vorzunehmen. Die
Aufsichtsbehorde priifte hierbei anhand des Fondsreglements, des Prospektes
oder der Statuten des auslandischen Fonds, ob ein Schweizer Minimalstandard
betreffend Organisation und Anlagepolitik eines Fonds eingehalten wurde.””

Insgesamt zeigten bereits die ersten Entwicklungen im Schweizer Fondsrecht
auf, dass grenziiberschreitende fondsbezogene Vertriebstatigkeiten aus regu-
latorischer Sicht eine Herausforderung darstellten.

121 vgl. zum Ganzen: STADLER, 230 ff., welcher aber anstatt des Begriffs der «offentlichen Wer-

bung» den Begriff des «Vertriebs» und des «6ffentlichen Vertriebs» verwendete.

122 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 5 AAFV N 4 f.; vgl. BGE 92 11 97, E. 2; vgl. BGE 95 11 459; vgl. BGE 97
11155, E. 2b.

123 Vgl. SCHUSTER, AFG 1975, Art. 13 Abs. 1 AAFV N 2.
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§ 3 Pflichten im Bereich regulierter fondsbezogener Vertriebstétigkeiten

3. Vertreter

Die Bewilligung fiir die 6ffentliche Werbung wurde nicht dem Fonds selber,
sondern der Vertreterbank erteilt, deren Sitz auch Erfillungsort und Gerichts-
stand war (Art. 8 Abs. 3 AAFV).”* Vorausgesetzt wurde, dass der Bewilligungs-
trager als Bank im Sinne des BankG galt (Art. 3 Abs. 1 AAFV). Die Garantie fir
den Schutz der Anleger wurde damit begriindet, dass die Bank einen Sitz oder
eine Zweigniederlassung in der Schweiz haben musste und eine grosse in der
Schweiz niedergelassene Bank sich tiberhaupt fiir einen auslandischen Fonds
einsetzte.” Der Bewilligungstriger bzw. die Bank vertrat den auslindischen
Anlagefonds und die Gesellschaften, die dem Anleger gegeniiber Verpflichtun-
gen Uibernahmen, in der Schweiz (Art. 8 Abs. 1 AAFV). Die Vertretungsbefugnis
konnte nicht beschrankt werden (Art. 8 Abs. 1 AAFV). Jede Werbung und alle
Veroffentlichungen durften nur durch den Werbetrager oder einer Hilfsperson
handelnd im Namen und fiir die Rechnung des Werbetrages (z.B. eine Wer-
beagentur)*® erfolgen.””’ So konnten Anlageplanvertrige fiir den Erwerb aus-
landischer Anteile nur von der als Vertreter in der Schweiz anerkannten Bank
namens der von ihr vertretenen Gesellschaften abgeschlossen werden (Art. 11
Abs. 1 AAFV). Die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien mussten zudem
im Anlageplanvertrag klar und einlasslich umschrieben werden (Art. 11 Abs. 2
AAFV). Mitteilungen und Zustellungen der schweizerischen Behérden und der
in der Schweiz wohnhaften oder nachweisbar von der Schweiz aus geworbe-
nen Anlegern an den auslandischen Anlagefonds erfolgten rechtsgiiltig an den
Vertreter (Art. 8 Abs. 2 AAFV). Der Sitz des Vertreters war Erfillungsort und
Gerichtsstand (Art. 8 Abs. 2 AAFV). Der Gerichtsstand beim letzten Vertreter
blieb auch nach dem Wegfall der Bewilligung zur 6ffentlichen Werbung in der
Schweiz bestehen (Art. 8 Abs. 4 AAFV). Hintergrund dieser Regelung war, dass
auslandische Fondsleitungen nur hinsichtlich ihrer fiir das schweizerische Po-
lizeirecht relevanten Handlungen der Werberegelung nach AFG unterstan-
den.”® Auslidndische Fondsleitungen konnten folglich aus regulatorischer Sicht
fir fondsbezogene regulierte Vertriebstatigkeiten nur auf Schweizer Territo-
rium belangt werden. Mit Einstellung der Tatigkeit der auslandischen Fonds-
leitung in der Schweiz, entfiel die schweizerische Polizeihoheit.” Ein betrof-

124 Vgl. STADLER, 230.

125 Vgl. BGE 94 1 401, E. 4; m.w.H. STADLER, 229.
126 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 9 Abs. 1 AAFV N 2.
127" VON ALBERTINI, 251.

128 EmcH, 55.

129 EmcH, 55.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

fener Anleger konnte in einem solchen Fall die auslandische Fondsleitung in
der Schweiz nicht mehr zur Verantwortung ziehen. Damit aber der Anleger zi-
vilrechtlich nicht véllig schutzlos blieb, haftete die Vertreterbank dem Anle-
ger fir die Erflllung der Vertragspflichten und entsprechend sah man in Art. 8
Abs. 4 AAFV auch nach Wegfall der aufsichtsrechtlichen Bewilligung der aus-
lindischen Fondsleitung einen schweizerischen Gerichtsstand vor.”® Auf diese
Weise wurde der Schutz der inlandischen Anleger fiir den Fall von zivilrechtli-
chen Streitigkeiten erheblich gestirkt.”'

II. Verhaltenspflichten

A.  Allgemeines

Die Verhaltensvorschriften im Bereich der regulierten fondsbezogenen Ver-
triebstatigkeiten fiir Fondsleitungen (Art.14 Abs.1 AFG) und Depotbanken
(Art. 18 Abs.4 i. V. m. Art. 14 AFG) beschrankten sich gesetzlich im Wesent-
lichen auf die allgemeine Treuepflicht. Informations- und Sorgfaltspflichten
im Bereich der Vertriebstatigkeiten bezogen auf Schweizer Anlagefonds wur-
den weder auf Gesetzes- noch Verordnungsebene eigens normiert. Einzig im
EBK-RS Nr. 5 wurde spezifisch im Bereich der Verhaltenspflichten auf das 6f-
fentliche Werben eingegangen.”*” Von der durch die EBK erteilten Bewilligung
durfte danach kein Gebrauch fiir Werbezwecke gemacht werden."® Fonds-
leitungen, Depotbanken und die standigen Vertreter auslandischer Anlage-
fonds waren dazu angehalten, von jedem Hinweis auf die durch die EBK erhal-
tene Bewilligung Umgang zu nehmen. Zudem war jedes unlautere Verhalten
bei den Bemiihungen, das Publikum fiir den Beitritt zum Kollektivanlagever-
trag zu gewinnen, unzulissig.** Fiir die Vertreter auslindischer Anlagefonds
wurde explizit darauf hingewiesen, dass das EBK-RS Nr. 5 von den auslandi-
schen Fondsleitungen einzuhalten war und zwar namentlich beim Werben fiir
auslindische Fonds in der Schweiz und im Ausland.” Fiir das 6ffentliche Wer-
ben von auslandischen Anlagefonds wurden in der AAFV zusatzlich einzelne
Verhaltenspflichten statuiert, welche primar durch die Vertreterbank tber die
sog. Transparenzpflichten abgedeckt wurden (Art. 9 AAFV). Die Vertreterbank

130 EMmcH, 55; siehe dazu auch SCHUSTER, AFG 1975, Art. 8 N 1.
131 STADLER, 230.

132 vgl. oben § 1111

133 EBK-RS Nr. 5, 1.

134 EBK-RSNT. 5, 1.

135 vgl. EBK-RS Nr. 5, 1.
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§ 3 Pflichten im Bereich regulierter fondsbezogener Vertriebstétigkeiten

vertrat den auslandischen Anlagefonds in der Schweiz (Art. 8 Abs. 1 AAFV) und
trug die Verantwortung fiir die Werbung sowie die Verdffentlichungen (Art. 9
AFQG).

B.  Transparenzpflicht im Besonderen

Zur Durchsetzung einer besseren Transparenz kamen besondere Vorschriften
beziiglich der Werbung sowie den Verdffentlichungen durch den Vertreter zur
Anwendung (Art. 9 f. AAFV).”*® Jede Werbung und alle Veréffentlichungen in
oder von der Schweiz aus, welche einen auslandischen Anlagefonds betrafen,
hatten durch den Vertreter in der Schweiz zu erfolgen (Art. 9 Abs. 1 AAFV). Bei-
gezogene Hilfspersonen hatten im Namen und fiir Rechnung des Vertreters zu
handeln (Art. 9 Abs. 1 AAFV). Der Vertreter war, soweit ihm eine Priifung zuge-
mutet werden konnte, dafiir verantwortlich, dass die Werbung keine falschen
oder irrefiihrenden Angaben oder Bezeichnungen enthielt.””’

In der EBK-Wegleitung 6ffentliche Werbung wurde ausgefiihrt, welche Anga-
ben zur Werbung im Gesuch um die Bewilligung zur 6ffentlichen Werbung
fir einen auslandischen Anlagefonds oder Anlageplan darzulegen waren. Der
EBK war mitzuteilen, ob sich die Werbung an in der Schweiz oder/und an
im Ausland domizilierte Personen richtete. Zudem war die Form der Werbung
darzulegen, wobei das Anbieten von Dienstleistungen wie die Entgegennahme
von Bestellungen und Einzahlungen oder Beratungen als Beispiele 6ffentlichen
Werbens aufgefithrt werden. Die fiir die Werbung in der Schweiz oder/und
von der Schweiz aus ins Ausland vorgesehenen Werbematerialien mussten,
soweit vorhanden, dem Gesuch beigelegt werden. Die verwendeten Werbema-
terialen waren damit ein Element, welche im Rahmen der 6ffentlichen Wer-
bung zu berticksichtigen waren."*®

III. Publikationsvorschriften

Fir das offentliche Werben von Schweizer Anlagefonds wurden in der ersten
Etappe des Schweizer Fondsrecht keine spezifischen Publikationsvorschriften
vorgesehen. Hingegen wurden fiir auslandische Anlagefonds Publikationsvor-
schriften in der AAFV statuiert. In allen Veroffentlichungen in oder von der
Schweiz aus waren die Nationalitit des Anlagefonds sowie die Firma und der

136 STADLER, 230.
137 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 9 Abs. 1 AAFV N 3; vgl. BGE 94 1401, E. 4.
138 Zum Ganzen: EBK-Wegleitung 6ffentliche Werbung, Ziff. 16.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

Sitz des Vertreters in der Schweiz deutlich hervorzuheben (Art. 9 Abs. 2 AAFV).
Diese Angaben waren in Drucksachen an einer gut sichtbaren Stelle, beispiels-
weise auf der ersten Seite,in einer gegeniiber dem tibrigen Text hervortre-
tenden Schrift deutlich zu platzieren.”® Zusitzlich war in der Werbung, so-
fern dies zutraf, deutlich darauf hinzuweisen, dass der Anlagefonds an seinem
Sitz nicht einer der schweizerischen ahnlichen staatlichen Aufsicht unter-
stand (Art. 9 Abs. 2 AAFV). Alle Veroffentlichungen in der Schweiz hatten in ei-
ner schweizerischen Amtssprache zu erfolgen (Art. 9 Abs. 3 AAFV). Der Aus-
gabepreis fiir den Erwerb eines einzelnen Anteiles und der Riicknahmepreis
durften in Veroffentlichungen nur gemeinsam genannt werden (Art. 9 Abs. 4
AAFV).

139 SCHUSTER, AFG 1975, Art. 9 Abs. 2 AAFV N 1.
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§4 Rechtsfolgen bei Verstossen gegen
die Vorschriften im Bereich der
regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten

I Aufsichtsrechtliche Massnahmen

A.  Allgemeines

Der vierte Titel des AFG (Art. 40-47 AFG) verwies auf die EBK als Aufsichtsbe-
horde (Art. 40 Abs. 1 AFG) und war fiir fondsbezogene Vertriebstatigkeiten in-
soweit von Bedeutung, als dass die EBK fiir die Bewilligungen, Genehmigungen
sowie standigen Uberwachung der Geschiftstatigkeit zustandig war (Art. 41 f.
AFG). Die schweizerische Anlagefondsgesetzgebung strebte den Grundsatz
der Werbewahrheit mit tauglichen Mitteln an. Uberwacht wurden die Wer-
bemethoden der Fondsleitungen in erster Linie durch die Aufsichtsbehérde
im Rahmen ihrer standigen Uberwachung der Geschéftstatigkeit (Art. 42 Abs. 1
AFG)."*° Die EBK konnte aufsichtsrechtliche Massnahmen zur Herstellung des
rechtmassigen Zustanden und die Beseitigung von Missstinden erlassen
(Art. 43 AFG) sowie den Entzug der Bewilligung zur Geschaftstatigkeit ver-
hangen, wenn die Bewilligungsvoraussetzungen nicht mehr erfiillt oder die
gesetzlichen oder vertraglichen Pflichten grob verletzt wurden (Art. 44 Abs. 1
AFG). Um ihre Aufgabe erfiillen zu kénnen, hatte die EBK ein umfassendes Aus-
kunfts- und Einsichtsrecht (Art. 42 Abs. 3 AFG). Die in der Praxis bedeutendste
Sanktion war indessen der Entzug der Bewilligung zur Geschaftstatigkeit, wel-
che verhangt wurde, wenn die Bewilligungsvoraussetzungen nicht mehr er-
fiillt oder die gesetzlichen oder vertraglichen Pflichten grob verletzt wurden."
Wurde also gegen die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten ver-
stossen, drohte im schlimmsten Fall ein Bewilligungsentzug. Fir den fondsbe-
zogenen Vertriebsbereich war der Bewilligungsentzug insoweit von Relevanz,
als dass ohne Bewilligung keine 6ffentliche Werbung fiir Anlagefonds betrie-
ben werden konnte.

140 7um Ganzen: EMCH, 49.
141 EmcH/RENZ/BOSCH, 473.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

Insgesamt wurde im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatig-
keiten tiber die aufsichtsrechtlichen Instrumente sichergestellt, dass die Vor-
schriften eingehalten wurden respektive Verstdsse in Zusammenhang mit der
Austbung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten aufsichtsrechtliche Folgen
hatten. Damit wurde wesentlich dazu beigetragen, dass der Anlegerschutz
im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten gewahrleistet
wurde.

B.  Fir auslindische Anlagefonds im Besonderen

Fir auslandische Anlagefonds wurden in der AAFV eigens aufsichtsrechtliche
Massnahmen statuiert (Art. 13-15 AAFV). Die Aufsicht konnte die Bewilligung
entziehen, wenn in der Werbung falsche oder irrefiihrende Angaben gemacht
wurden oder der Vertrieb von Anteilen oder Anlageplidnen in unzuldssiger
Weise erfolgte (Art. 15 Abs. 2 lit. ¢ AAFV). Damit wurde im Wortlaut zum Be-
willigungsentzug auf den sog. Vertrieb von Anteilen oder Anlageplanen in der
AAFV und nicht auf den Begriff der 6ffentlichen Werbung verwiesen, obwohl
die 6ffentliche Werbung materiell auch fiir ausldndische Anlagefonds Quali-
fikationsmerkmal regulierter fondsbezogener Vertriebstitigkeiten war.* An
dieser Stelle zeigte sich im Schweizer Fondsrecht erstmals eine uneinheitliche
Begriffsverwendung im Bereich der Regulierung fondsbezogene Vertriebsta-
tigkeiten.

II. Zivilrechtliche Verantwortlichkeit

Wurde die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten nicht eingehalten
und entstand dem Anleger daraus ein finanzieller Schaden, konnte eine zivil-
rechtliche Verantwortlichkeit resultieren. Auf die zivilrechtliche Verantwor-
tung wurde im AFG verwiesen. Wer in der Werbung fiir einen Anlagefonds ab-
sichtlich oder fahrlassig unrichtige oder den gesetzlichen Erfordernissen nicht
entsprechende Angaben machte oder verbreitete, haftete dem Anleger fiir den
Schaden (Art. 25 Abs. 2 AFG). Unrichtige Angaben lagen nicht nur vor, wenn
Unrichtiges positiv festgestellt wurde, sondern auch, wenn Wesentliches ver-
schwiegen wurde."® Unrichtige Angaben bestanden dementsprechend auch
im Verschweigen von Tatsachen, welche notwendig waren, um aus der Ge-
samtheit der zur Verfiigung gestellten Information eine dem Zielpublikum an-

192 vgl. oben § 2 1. und IL.
143 ScHUCANY, OR 752 N 3.
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§ 4 Rechtsfolgen bei Verstdssen im Bereich der fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten

gepasste Entscheidungsgrundlage zu bilden."* Diese Gefahr bestand vor allem

dann, wenn die Werbung auf die positiven Punkte des betreffenden Anlage-
fonds hinwies, alle notwendigen warnenden Zusitze jedoch wegliess."* Ein
Vortauschen falscher Gegebenheiten konnte vorliegen, wenn in einseitiger
Weise nur die Vorteile einer Kapitalanlage in Anteilscheinen hervorgehoben
wurde, wahrend die damit verbundenen Gefahren und Risiken nicht erwahnt
oder verharmlost wurden."

Die zivilrechtliche Verantwortlichkeit trug dazu bei, dass die rechtlichen Vor-
gaben im Rahmen fondsbezogener Vertriebstatigkeiten eingehalten wurden,
und war Bestandteil der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten.

III. Strafrechtliche Verantwortlichkeit

Verstdsse im Bereich der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
standen unter strafrechtlicher Sanktion. So wurden Zuwiderhandlungen ge-
gen die Regeln zur offentlichen Werbung unter Strafe gestellt (Art. 49 AFG).
Mit Gefangnis bis zu sechs Monaten oder mit Bussen bis zu 50 000 Franken
wurde bestraft, wer flr einen auslandischen Anlagefonds in der Schweiz 6f-
fentlich warb, ohne dass die in der Verordnung des Bundesrates hierfiir auf-
gestellten Voraussetzungen erfiillt waren (Art. 49 Ziff. 1 Abs. 2 AFG). Handelte
der Tater fahrlassig, so betrug die Strafe gemass Busse bis zu 30 000 Franken
(Art. 49 Ziff. 2 AFG).

Strafbar machte sich, wer in der Werbung fiir einen Anlagefonds falsche oder
irrefihrende Angaben machte oder Bezeichnungen verwendete, welche das
AFG verbot (Art. 49 Ziff. 1 Abs. 3 AFG). Falsche und verbotene Bezeichnungen
waren z.B. «Miteigentumsanteil», die Angaben eines Nennwerts auf den
Anteilscheinen und Versprechungen iber konkrete zukiinftige Renditen in
Prozenten oder Franken."’ Irrefiihrend respektive unzulissig war, wenn der
Eindruck zu erwecken versucht wurde, die gegenwartige Rendite eines Anla-
gefonds sei fiir die Zukunft garantiert worden und kénne hochstens noch stei-
gen, oder bei ausgeschiitteten Kursgewinnen handle es sich um regelmassig
zu erwartende Ertrige.*® Eine Irrefiihrung des Publikums konnte sogar vorlie-
gen, wenn zusatzlich Kapital- und Kursgewinne ausgeschiittet wurden, ohne

144 MEIER, 121.
145 MEIER, 121.
146 GEIGER, 197.
147 EmcH, 48.
148 GEIGER, 197.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

explizit in den offentlichen Bekanntmachungen der Jahresausschiittungen auf
diesen Umstand hinzuweisen."*® Nicht zuldssig waren Behauptungen, wonach
der Anleger durch das Sparen mit Anteilsscheinen der Unsicherheit iiber die
Zukunft der Wahrung enthoben oder der Erwerber von Anteilscheinen von
den Gefahren, welche nicht dem Erwerb von Wertpapieren verbunden waren,
befreit war.””® Insgesamt verstiess jede Art von Werbung, welche sich einseiti-
ger, irrefithrender oder unrichtiger Darstellungen bediente, gegen den Grund-
satz der Wahrheit."'

Verboten war zudem, die von der EBK einer Fondsleitung erteilte Bewilligung
zur Aufnahme der Geschaftstatigkeit zu Werbezwecke zu verwenden."”” Grund
fir die Aufnahme dieser Strafnorm war das Vorgehen gewisser Fondsleitun-
gen, wonach in der Werbung fiir ihre Anlagefonds speziell hervorgehoben
wurde, dass diese Fonds unter der Aufsicht der EBK standen und daher von
besonders guter Qualitit waren."”* Als Werbung in diesem Sinne galt, wenn
der Kundschaft gewerbsmassig eine bestimmte Form von Dienstleistungen auf
dem Gebiet der Anlagefonds angeboten wurde und man sich bemiihte, das Pu-
blikum fiir den Beitritt zum Kollektivanlagevertrag zu gewinnen. Unzulassig
war jedes unlautere Verhalten im Rahmen der Werbung und damit eine von
der EBK erteilte Bewilligung als Werbeargument zu gebrauchen.

149 EmcH, 48.

150 GEIGER, 197.

151 MEIER, 121.

152 Rundschreiben Nr. 5 der EBK vom 15. Januar 1968.
153 Stadler, 230.
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§5 Zwischenergebnis

In der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts lag eine prinzipienbasierte
sowie rudimentire Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten vor.

Eine rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten war mog-
lich,”™ jedoch aufgrund der allgemein gehaltenen Formulierung auf Geset-
zesebene und der kaum vorhandenen Konkretisierung der Rechtsgrundlagen
nicht selbsterklarend. Im Zentrum der rechtlichen Qualifikation fondsbezoge-
ner Vertriebstatigkeiten stand der Begriff der 6ffentlichen Werbung.

Eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit war zu bejahen, wenn nach-
folgende Kriterien kumulativ erfiillt wurden. Zunachst einmal mussten die
jeweiligen fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten unter dem Begriff der offent-
lichen Werbung, der sich aus den Elementen der Werbung'™ und der Offent-
lichkeit der Werbung156 zusammensetzte, subsumierbar sein. Zudem musste
ein Bezug zu einem Anlagefonds vorliegen.” Ob sich die fondsbezogene Ver-
triebstatigkeit auf einen schweizerischen oder auslandischen Anlagefonds be-
zog, spielte keine Rolle fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten, sofern ein Anlagefonds i.Sv. AFG respektive der AAFV
vorlag.®® Ausserdem hatte die fondsbezogene Vertriebstitigkeit auf die Zeich-
nung von Anteilsscheinen abzuzielen, wobei die Form der ausgeiibten fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeit fiir die rechtliche Qualifikation der fondsbezo-
genen Vertriebstitigkeit nicht massgebend war." Ebenfalls nicht relevant fiir
die rechtliche Qualifikation der fondsbezogenen Vertriebstatigkeit war, ob
die 6ffentliche Werbung direkt oder indirekt erfolgte.'” Hingegen war es fiir
die rechtliche Qualifikation einer fondsbezogenen Vertriebstatigkeit essenti-
ell, dass kein regulatorischer Ausnahmetatbestand - namentlich kein Fall von
Reverse Soliciation - vorlag.'®

154 vgl. oben § 2 1. A.-G.

155 vgl. oben § 21. B.

136 vgl.oben § 21. C.

57 vgl. oben § 21. D.

138 Vgl.oben§21.D.1;§21LB. 2.
199 vgl.oben § 2L E. 1.1

160 vgl. oben § 2 1. F. 1. ff.

161 vgl. oben § 2 1. G. 1 ff.
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1. Teil: Erste Etappe des Schweizer Fondsrechts

Wurden samtliche obgenannten Voraussetzungen erfiillt, war von einer fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeit i.S.v. AFG auszugehen. Folglich waren auch die
entsprechenden Pflichten nach AFG einzuhalten.'”” Die regulatorischen Pflich-
ten im fondsbezogenen Vertriebsbereich sowie die Rechtsfolgen bei entspre-
chenden Pflichtverstdssen waren in der ersten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts lediglich punktuell geregelt und kaum via Selbstregulierung, Literatur
oder Rechtsprechung ausgefithrt. Bedenkt man, dass die Thematik rund um
Anlagefonds neu war und auch unerfahrene Anleger mit kleinen Vermogen da-
von betroffen waren, ware im Sinne des Anlegerschutzes eine ausfiithrliche Re-
gelung zumindest im Bereich der Informationspflichten - z.B. mittels zwin-
gender Warnklausel - angebracht gewesen.

Insgesamt war die Regulierung im fondsbezogenen Vertriebsbereich in der
ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts auf ein Minimum beschrankt und
liess viel Spielraum fiir Auslegung sowie Konkretisierung zu.

162 vgl. oben § 3 L ff.
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2. Teil: Zweite Etappe des
Schweizer Fondsrechts

Zwischen 1966 und 1994 wurde das AFG lediglich in Nebenpunkten revidiert.'®®

Eine zweite fiir das Schweizer Fondsrecht relevante Etappe im Sinne einer
Totalrevision begann mit dem Anlagefondsgesetz vom 18. Marz 1994 (revAFG).
Das revAFG trat am 1.Januar 1995 in Kraft (§6 1.). Charakteristisch fir die
zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts waren die Anpassungen der fonds-
bezogenen Vorschriften in Anlehnung an die europaische Regulierung (§ 6 1.
A.). Zudem wurde der Gesetzeszweck an ein verandertes Verstandnis des sog.
mindigen Anlegers» angepasst (§ 6 L. B.). Mit dem revAFG wurden die Fonds-
kategorien <Effektenfonds», <iibrige Fonds> und <Immobilienfonds> geschaffen,
wobei die Fondskategorie <iibrige Fonds> im Zusammenhang mit den regulier-
ten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten an spezifische Vorschriften gekntipft
war (§ 6 1. C.). Die revidierte Anlageverordnung vom 27. Oktober 1994 (revAFV)
und die neue Verordnung der EBK tiber die Anlagefonds vom 27. Oktober 1994
(AFV-EBK) traten am 1. Januar 1995 in Kraft trat, wobei die revAFV im Bereich
der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten tiberarbeitet wurde und
in revidierter Fassung per 1. Januar 2001 in Kraft trat (revAFV 2000) (§ 6 1.). Die
Anzahl der Publikationen der EBK (§ 6 II1.) sowie der Selbstregulierungswerke
(§ 6 IV.) nahm in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts zu.

Auch in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts bestand weiterhin
keine rechtliche Definition zu den regulierten fondsbezogenen Vertriebstatig-
keiten (§ 7 1. A.)."** Stattdessen war die rechtliche Qualifikation fondsbezoge-
ner Vertriebstatigkeiten an das Kriterium der 6ffentlichen Werbung gebun-
den. Die 6ffentliche Werbung im Rechtssinne setzte sich aus dem Kriterium
der Werbung (§ 7 I. B.) und der Offentlichkeit der Werbung (§ 7 I. C.) zusam-
men. Damit Werbung als offentlich galt, musste sich diese an einen unbe-
stimmten und zahlenmassig nicht eng begrenzten Personenkreis richten (§ 7 L.

163 BB11993 1 219.
164 vgl.oben § 21 A.



C.1. a.). Anzukniipfen war damit an ein qualitatives Element, den unbestimm-
ten Personenkreis (§ 7 1. C. 1. b.), sowie an ein quantitatives Element, den zah-
lenmassig nicht eng begrenzten Personenkreis (§ 71. C. 1. c.). Abgrenzungskri-
terien zum bestimmten (§ 7 1. C. 2. b.) und zum zahlenmassig eng begrenzten
Personenkreis (§ 7 1. C. 2. c.) lagen zwar vor (§ 7 L. C. 1. a.), wurden aber nicht
rechtlich definiert.

Die fondsbezogenen Vertriebsaktivitaten hatten sich auf Anlagefonds im Sinne
des revAFG zu beziehen, um als reguliert zu gelten (§ 7 L. D. 1.). Der Anlagefonds
war von zwei Investitionsvehikeln zu unterscheiden und zwar vom sog. An-
lagefonds ahnlichen Sondervermdégen (§ 7 L. D. 2.) und vom sog. bankinternen
Sondervermogen abzugrenzen (§ 71. D. 1.).

Die inhaltlichen Voraussetzungen an die 6ffentliche Werbung, konkret das Ab-
zielen auf den Verkauf von Fondsanteilen, entsprachen im Wesentlichen den-
jenigen der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts (§ 7 L. E. 1.)."®> Auch in
Bezug auf die Form der 6ffentlichen Werbung wurden materiell keine neuen
rechtlichen Kriterien eingefiihrt, jedoch kam die 6ffentliche Werbung im In-
ternet allmahlich zur Anwendung (§ 7 L. E. 1.). Fir die rechtliche Qualifikation
fondsbezogener Vertriebstitigkeiten spielte, wie in der ersten Etappe des
Schweizer Fondsrechts,®® der Werbetriger keine zentrale Rolle (§ 7 1. F.).

Richtete sich die Werbung nur an Pensionskassen (§ 7 1. G. 1.) oder war ein Fall
von Reverse Solicitation'” (§ 7 1. G. 1.) gegeben, lag keine 6ffentliche Werbung
und damit auch keine regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten vor. Zu
den Ausnahmetatbestidnden zahlten auch fondsbezogene Vertriebstatigkeiten,
wenn diese primar im Zusammenhang mit fondsgebundenen Lebensversiche-

rungen standen (§ 7 L. G. 3.).

Fir die rechtliche Qualifikation von Vertriebsaktivitaten bezogen auf auslan-
dische Anlagefonds waren im Wesentlichen die gleichen Kriterien wie fir
den schweizerische Anlagefonds anwendbar. Fiir die Frage, ob eine regulierte
fondsbezogene Vertriebstatigkeit vorlag, war jedoch zu Beginn der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts spezifisch fir auslandische Anlagefonds an
die Begriffe des gewerbsmassigen Anbietens und Vertreibens abzustellen (§ 7
IL. A. 1.). Der Begriff der <Gewerbsmassigkeit> (§ 71I. A. 2.) sowie die Ausnahme-
tatbestande (§ 711. A. 3.) dazu wurden rechtlich nicht definiert, allerdings wur-
den Kriterien in der Lehre zur entsprechenden Auslegung des Begriffs entwi-
ckelt. Damit standen die Begriffe des <Vertriebs> und des <Anbietens> erstmals

165 vgl.oben § 2L E. 1.
166 vgl. oben § 2 1. F.
167 Zum Begriff der Reverse Solicitation vgl. oben § 2 1. G. 3.
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im Schweizer Fondsrecht im Fokus. Im Jahr 2001 fand eine Riickfithrung zur
altbewahrten Praxis betreffend 6ffentliche Werbung statt, gleichzeitig waren
bei der offentlichen Werbung fiir auslandische Anlagefonds in der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts auch die Begriffe des Vertreibens und An-
bietens zu berticksichtigen (§ 7 II. A. 4.). Der Geltungsbereich fiir auslandische
Anlagefonds wurde in der zweiten Fondsrechtsetappe erstmals gesetzlich sta-

tuiert (§ 711. B.).

Wurden regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten ausgetibt, respektive
wurde fiir 6ffentliche Anlagefonds geworben, waren diverse Pflichten einzu-
halten. Grundsatzlich durfte fiir Fonds nur 6ffentlich geworben werden, wenn
eine Vertriebszulassung vorlag (§ 8 1. A.). Diese Voraussetzung galt fiir das 6f-
fentliche Werben von Schweizer Anlagefonds (§ 8 I. B.) bzw. das Anbieten und
Vertreiben auslandischer Anlagefonds (§ 8 1. C.). Fiir auslandische Anlagefonds
mussten zusatzliche Vorschriften erfiillt werden (§ 8 1. C. 1.), insbesondere wa-
ren ein Schweizer Vertreter (§ 8 I. C. 2.) und eine Schweizer Zahlstelle (§ 8 I. C.
3.) zu ernennen, um eine Vertriebszulassung in der Schweiz zu erhalten. Der
Vertreter unterstand der Bewilligungspflicht und nahm zentrale Aufgaben im
fondsbezogenen Vertriebsbereich wahr (§ 8 1. C. 2.). Auch die Zahlstelle ben6-
tigte eine Bewilligung, ihre Aufgaben im fondsbezogenen Vertriebsbereich wa-
ren aber vielmehr formeller Natur (§ 8 I. C. 3.).

Zusatzlich waren Verhaltensvorschriften einzuhalten, sobald regulierte fonds-
bezogene Vertriebstatigkeiten ausgelibt wurden (§ 8 II. A.). Die Verhaltensvor-
schriften bestanden im Wesentlichen aus den Sorgfalts- und Treuepflichten
(§ 8 IL. B.) sowie der Informationspflicht (§ 8 IL. C.). Weiter anwendbar waren
Publikationsvorschriften (§ 8 III. A.), welche namentlich vom Vertreter wahr-
zunehmen waren (§ 8 III. B.). Fiir tibrige Fonds mit besonderem Risiko wurden
eigens eine Risiko- bzw. Warnklauseln vorausgesetzt (§ 8 IV.).

Wurden Normen im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatig-
keiten nicht eingehalten, konnte die EBK aufsichtsrechtliche Massnahmen er-
lassen (§ 9 L). Fehlverhalten im Bereich der Regulierung fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten konnte aber auch zu einer zivilrechtlichen (§ 9 II.) oder/und
einer strafrechtlichen Verantwortlichkeit fithren (§ 9 IIL.).
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§ 6 Rechtsgrundlagen

I.  Vom Anlagefondsgesetz von 1966 zum
revidierten Anlagefondsgesetz von 1994

A.  Anlehnung an die europaische Regulierung

Der Hintergrund der Totalrevision des AFG war primar wirtschaftlich begriin-
det. Als Reaktion auf die rapide Abwanderung der Anzahl von Fonds und Volu-
mina ab Mitte der 1980er Jahre wurde das AFG umfassend revidiert mit dem
Ziel, die Konkurrenzfihigkeit des Fondsplatzes Schweiz wiederherzustellen.'®®
Die Abwanderung erfolgte namentlich nach Luxemburg, da Fonds mit Sitz
in Luxemburg im Verhaltnis zu den schweizerischen Anlagefonds steuerlich
giinstiger'® und ausserdem kompatibel mit der Regulierung im ganzen Raum
der Europdischen Gemeinschaft (EG) waren, sodass sie im ganzen EG-Raum
problemlos vertrieben werden konnten."”® Schweizer Fonds konnten hingegen
im EG-Raum nicht oder nur mit grossem Registrierungsaufwand vertrieben
werden, da fiir diese der sog. EU-Pass bzw. die EU-Einheitslizenz" nicht ver-
fiigbar war."”

Die Wiederherstellung der Konkurrenzfahigkeit des Fondsplatzes Schweiz im-
plizierte zum einen die Berticksichtigung européaischer Richtlinien, konkret
durch Einfiihrung einer neuen Fondskategorie, den EG-kompatiblen «Effek-
tenfonds» (Art. 32-34 revAFG) im Sinne eines autonomen Nachvollzugs der
Richtlinie des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) mit der Kurzbezeichnung «85/611/EWG 4 I».™ Zum
anderen sollte auch eine Liberalisierung der Fondsgesetzgebung nach dem
Vorbild von Luxemburg erfolgen, indem eine weitere Fondskategorie mit der

168 FORSTMOSER, revidiertes Anlagefondsgesetz, 7; vgl. STADLER, 276.
169 M.w.H. SPINNLER, 285 ff.

170 vgl. BBI 1993 I 219 ff.; FORSTMOSER, Kommentar, N 4 ff.

171 Mit dem EU-Pass bzw. der EU-Einheitslizenz konnten im EU-Raum errichtete Fonds im
gesamten EU-Raum ohne weitere Bewilligung oder Genehmigungen vertrieben werden.
172 Vgl. BRACK, 72 f.; vgl. FORSTMOSER, Kommentar, N 20.

173 FEHR, 8 ff; FORSTMOSER, Kommentar, N 9 ff.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

Bezeichnung «iibrige Fonds» zur Verfiigung gestellt wurde (Art. 35 revAFG)."™

Mit der Gesetzesrevision wollte man die Neugriindung schweizerischer Fonds
anstelle des Vertriebs von auslindischen Fonds in der Schweiz fordern.” Eine
weitere Kategorie von Fonds, welche neu im Schweizer Fondsrecht eingefiihrt
wurde, war die Kategorie der «Immobilienfonds» (Art. 36-42 revAFG). Hierbei
handelte es sich um die rechtliche Verankerung einer Fondsart, welche in der
Schweiz bereits seit den Anfangen der Fondsbewegung am popularsten war,
jedoch erst in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts eigens geregelt
wurde."

B.  Angepasster Gesetzeszweck

Das Anlagefondsgesetz blieb als Rahmengesetz konzipiert, wurde aber von 56
Artikel auf 76 Artikel in elf Kapiteln erweitert. Der Gesetzeszweck, namlich
der Schutz des Anlegers,” blieb anwendbar, wurde allerdings im revierten An-
lagefondsgesetz im Gesetz an erster Stelle (Art. 1 revAFG) auf- sowie ausge-
fithrt und ausserdem neu interpretiert.”® Man ging neu vom sog. «miindigen»
Anleger und nicht vom schwachen und unerfahrenen Kleinsparer als Anle-
ger aus, welcher durch restriktive Normen von riskanten Anlagen zu schiitzen
sei.™ Nach damaligem Verstindnis wusste der miindige Anleger selber, was
ihm frommte und sollte erhohte Risiken eingehen diirfen, aber auch die fiir die
Entscheidungsfindung notwendigen Informationen mit Unterstiitzung profes-
sioneller Partner erhalten.”® Der miindige Anleger im Sinne des revAFG war in
der Lage, Chancen und Risiken abzuwégen.”® Damit wurden der Anleger erst-
mals im Schweizer Fondsrecht aus einem anderen Gesichtspunkt rechtlich be-
urteilt.

C.  Neue Fondskategorien

Im dritten Kapitel des revAFG wurden unter dem Titel «Anlagevorschriften»
drei neue Fondskategorien eingefithrt und zwar die Kategorie der «Effek-
tenfonds» (Art. 32-34 revAFG), der «librigen Fonds» (Art. 35 revAFG) und der

174 Mw.H. FEHR, 21.
175 NOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht, § 6 Rz. 22.

Vgl. oben Einleitung,.

177 Vgl. oben § 11.

178 FEHR, 12; FORSTMOSER, revidiertes schweizerische Anlagefondsgesetz, 11.
179 BBI 1993, 226; FEHR, 12 f.; FORSTMOSER, Kommentar, N 15.

180 vgl. BBI 1993, 262.

181 FORSTMOSER, revidiertes schweizerische Anlagefondsgesetz 12; FEHR, 13.

176
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§ 6 Rechtsgrundlagen

«Immobilienfonds» (Art. 36-42 revAFG). Damit wurde die Palette an Fonds-
produkten, fiir welche 6ffentlich geworben werden konnte, entsprechend er-
weitert. Fir fondsbezogene Vertriebstatigkeiten war namentlich die Kategorie
der «tbrigen Fonds» von Relevanz und zwar in Form von tbrigen Fonds mit
besonderem Risiko (Art. 35 Aba. 6 revAFG). Fiir die Vertriebstatigkeiten rund
um Anlagefonds mit besonderem Risiko wurden derweil verscharfte Vorschrif-
ten eingefiihrt, indem man auf die besonderen Risiken im Fondsnamen, im
Prospekt und in der Werbung hinzuweisen hatte (Art. 35 Abs. 6 revAFG).

II. Verordnungen

Ausgefithrt wurde das revAFG durch die revidierte Anlageverordnung vom
27. Oktober 1994 (revAFV) und durch die neue Verordnung der EBK tber die
Anlagefonds vom 27. Oktober 1994 (AFV-EBK), welche beide zusammen mit
dem revAFG am 1. Januar 1995 in Kraft traten.”® Die revAFV wurde im Jahre
2000 durch eine revidierte Fassung mit Inkraftsetzung per 1. Januar 2001 er-
setzt (revAFV 2000). Fiir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
war auf Verordnungsstufe die revAFV von Relevanz, welche insbesondere Vor-
schriften fiir auslandische Anlagefonds neu normierte. Auf Verordnungsstufe
wurde der Vertriebsbereich flir schweizerische und auslandische Anlagefonds
neu in einer einzigen Verordnung geregelt.”® Die neu eingefiihrte AFV-EBK
setzte den Fokus auf derivative Instrumente und war insoweit fiir die Anlage-
politik eines Anlagefonds, jedoch nicht fiir den fondsbezogenen Vertriebsbe-
reich von zentraler Bedeutung.

III. Publikationen der EBK

Insgesamt nahm die Anzahl von Publikationen der EBK im Fondsbereich in der
zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts zu. Die Publikationen der EBK be-
schrankten sich im Wesentlichen auf Rundschreiben und die Wegleitung fiir
Gesuche um Erteilung von Bewilligungen. Fir die Regulierung fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten von Bedeutung war insbesondere die neue Norm, wonach
die Aufsichtsbehorde ihre Praxis in der Auslegung des Gesetzes in Rundschrei-
ben verdffentlichte (Art. 56 Abs. 4 revAFG). Dank dieser Kompetenzzuweisung

182 NogEL, Entwicklungen im Banken- und Kapitalmarktrecht, 13.

18 In der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts war die AAFV spezifisch fiir ausldndische

Anlagefonds anwendbar. Vgl. oben § 111.; § 2 11. B. 1. f.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

konnte die EBK als Aufsichtsbehérde auf praxisrelevante Anliegen eingehen.'®*
Selbst wenn die Publikationen der EBK aufgrund der neuen Kompetenzzu-
weisung starker an Bedeutung in der Praxis gewannen, galten diese per se
nicht als Bundesrecht, sondern dienten als zusatzliche Ausfithrungen respek-
tive Auslegung.'®

Im Bereich der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten war insbe-
sondere auf das Rundschreiben 03/1 der EBK betreffend «Offentliche Wer-
bung im Sinne der Anlagefondsgesetzgebung (Offentliche Werbung /Anlage-
fonds)» vom 28. Mai 2003 (EBK-RS 03/1); das Rundschreiben 04/2 der EBK
betreffend der Eidg. Bankenkommission als Mindeststandard anerkannte
Selbstregulierung vom 21. April 2004 samt Anhang (EBK-RS 04/2) sowie das
Rundschreiben 01/2 der EBK betreffend die von der Eidg. Bankenkommission
als Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung vom 21. April 2004 (EBK-RS
01/2) abzustellen.

Von der EBK wurden zudem der Fondsbranche dienliche Materialien, welche
die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten konkretisierten, publi-
ziert. Beispiele hierfiir waren Wegleitungen fiir Gesuche um Erteilung von
Bewilligungen in Zusammenhang mit dem gewerbsmassigen Anbieten oder
Vertreiben von auslandischen Anlagefonds oder als Vertriebstrager, die einen
Minimalstandard statuierten und damit eine Indikation fiir die Anforderung an
die regulierten fondsbezogenen Vertriebstitigkeiten zuliessen.'™

184 vgl. zum Ganzen: FORSTMOSER, Kommentar AFG, Art. 56 N 1.

185 vgl. BGE 99 Ib 310, E. 3.

186 vgl. Wegleitung der EBK fiir Gesuche gemass Art. 45 des Bundesgesetzes iiber die Anla-
gefonds vom 18. Mérz 1994 (AFG) um Erteilung einer Bewilligung als Vertreter zum ge-
werbsmaéssigen Anbieten oder Vertreiben in und von der Schweiz aus von Anteilen von
auslidndischen Anlagefonds, die der EG-Richtlinie 85/611/EWG vom 20. Dezember 1985
entsprechen (OGAW/UCITS); vgl. Wegleitung der EBK fiir Gesuche gemass Art. 45 des
Bundesgesetzes iiber die Anlagefonds vom 18. Marz 1994 (AFG) um Erteilung einer Be-
willigung als Vertreter zum gewerbsmassigen Anbieten oder Vertreiben in und von der
Schweiz aus von Anteilen von auslandischen Anlagefonds, die nicht der EG-Richtlinie 85/
611/EWG vom 20. Dezember 1985 entsprechen (OGAW/UCITS); vgl. Wegleitung der EBK
fiir Gesuche betreffend die Bewilligung als Vertriebstrager von Anlagefonds gemass Art. 22
des Bundesgesetzes tiber die Anlagefonds vom 18. Mérz 1994 (AFG) und Art. 22 der Verord-
nung Uber die Anlagefonds (AFV).
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§ 6 Rechtsgrundlagen

IV. Selbstregulierung

Die Selbstregulierung wurde von der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBV), dem Verband Schweizerische Vermogensverwalter (VSV) sowie der
Swiss Funds Association (SFA)"*’ erarbeitet und publiziert. In der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde die Selbstregulierung des SFA als
Mindeststandard durch die EBK anerkannt®®. Die Anerkennung der Selbst-
regulierung als Mindeststandard in der Fondsbranche trug zur Starkung der
Selbstregulierung bei."*® Der Konsumentenschutz im Finanzbereich war rudi-
mentar, weshalb dieser im Bereich Vertrieb und Beratung im Fondsabsatz ver-

mehrt Gegenstand der Selbstregulierung durch den SFA wurden."”

Dienlich fiir die Auslegung respektive Konkretisierung der Regulierung fonds-
bezogener Vertriebstitigkeiten im Sinne des revAFG waren namentlich die
Verhaltensregeln des SFA fiir die schweizerische Fondswirtschaft vom 30. Au-
gust 2000 (SFA-Verhaltensregeln 2000), die Richtlinie des SFA fiir den Fonds-
vertrieb vom 22. Oktober 2001 (SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001)", die
Checkliste betreffend interne Weisung zu den Richtlinien fiir den Fondsver-
trieb vom 11. Februar 2002 (SFA-Checkliste Fondsvertrieb 2002), die SFA-
Warnklausel fiir Fonds mit besonderem Risiko vom 20.September 1995
(SFA-Warnklausel 1995) sowie die Richtlinien der Schweizerischen Bankierver-
einigung zur Werbung fiir Anlagefonds vom 10. Méarz 1975.

In der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde erstmals der sog.
Mustervertriebsvertrag des SFA vom 28. November 1995 (SFA-Musterver-
triebsvertrag 1995) publiziert, welcher sodann durch den Mustervertriebsver-
trag fiir schweizerische Fondsleitungen bzw. Vertreter auslandischer Anla-
gerfonds in der Schweiz einerseits und bewilligungspflichtige bzw. von der
Bewilligungspflicht ausgenommene Vertriebstrager anderseits vom 22. Okto-
ber 2001 (SFA-Mustervertriebsvertrag 2001) ersetzt wurde. Damit wurde ein
fir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten dusserst wichtiges

87 Die SFA wurde 1992 gegriindet und ersetzte den SAV. M.w.H. EMCH/RENZ/ARPAGAUS,
Rz. 278 f.

188 Erfolgt per 1. Januar 2004.

189 EBK-RS 04/02, Rz. 1 mit Verweis auf den Anhang zum EBK-RS 04,/02.

190 ygl. SFA-Richtlinie fiir den Fondsvertrieb; DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2

Abs. 2 revAFG N 13.

Die SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001 ersetzte die Richtlinie fiir den Fondsvertrieb vom

20. September 1995 (SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 1995), welche zu Beginn der zweiten

Etappe giiltig waren.

191
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

Musterdokument als Branchenstandard etabliert. Der Mustervertriebsvertrag
diente als Auslegungshilfe im Bereich der Regulierung fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten, indem aufgezeigt wurde, wie die Regulierung fondsbezoge-
ner Vertriebstatigkeiten vertraglich in der Praxis umzusetzen war.

Fiir die verschiedenen Kategorien von Anlagefonds' wurden der Fondsbran-
che auch entsprechende Musterprospekte von der SFA zur Verfiigung ge-
stellt.”” Im Bereich regulierter fondsbezogener Vertriebsaktivtiten spielten
die Musterprospekte in der zweiten Fondsrechtsetappe keine zentrale Rolle.
Im Wesentlichen wurde im Musterprospekt einzig festgehalten, dass der Ver-
triebstriger aufzuzeigen war."”* Ausfiihrungen im fondsbezogenen Vertriebs-
bereich auf Ebene der Musterdokumente im Bereich der Selbstregulierung
wurden, wie in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts, nicht einge-
fithrt.”

192 Vgl. zu den Fondskategorien oben § 6 L. C.
193 Vgl. z.B. Musterprospekt mit integriertem Musterreglement eines schweizerischen Effek-
tenfonds (fiir Einzelfonds) vom 20. Juli 2001 (SFA-Musterreglement schweizerische Ef-
fektenfonds 2001); vgl. Musterprospekt mit integriertem Musterreglement eines schwei-
zerischen Immobilienfonds vom April 1997 (SFA-Musterreglement schweizerische
Immobilienfonds 1997); vgl. Musterprospekt mit integriertem Musterreglement fiir Fonds
mit besonderem Risiko vom September 1995 (mit Musterzeichnungsschein) (SFA-Muster-
reglement Fonds mit besonderem Risiko 1995).
194 SFA-Musterreglement schweizerische Effektenfonds 2001, Ziff. 4.2; SFA-Musterreglement
schweizerische Immobilienfonds 1997, Ziff. 4.2.

195 Vgl. oben § 11V.
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§7 Regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeiten

I. Offentliche Werbung

A.  Allgemeines

Anders als nach Anlagefondsgesetz von 1966 kniipfte man fiir die Unterstel-
lung eines Anlagefonds unter neuem Schweizer Recht nicht mehr an den Sitz
der Fondsleitung in der Schweiz an,” sondern an einen Kollektivanlagever-
trag (Art. 3 Abs. 1 revAFG). Dem revAFG waren Vermdgen unterstellt, die auf-
grund eines Kollektivanlagevertrags verwaltet wurden (Art. 3 Abs.1 revAFG).
Die Legaldefinition des Anlagefonds blieb jedoch im Wesentlichen unveran-
dert (Art. 2 Abs.1 revAFG)."”” Weiterhin wurden als Anlagefonds schweizeri-
schen Rechts nur solche in vertraglicher Form zugelassen.””® Die 6ffentliche
Werbung als Kernelement der Legaldefinition eines Anlagefonds blieb erhal-
ten," jedoch war der Anlagefonds von der Fondsleitung nur noch «in der Re-
gel» nach dem Grundsatz der Risikoverteilung fiir Rechnung der Anleger zu
verwalten. Ein Abweichen vom Grundsatz der Risikoverteilung und damit auch
das Investieren in Fonds mit erhdhten Risiken war demnach méglich.*” Diese
angepasste Investitionsregel entsprach dem neuen Gesetzeszweck, wonach
neu von einem «miindigen Anleger» auszugehen war.*”!

Fir regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten blieb der Begriff der 6ffent-
lichen Werbung nach wie vor massgebend sowie im Grundsatz unverandert
(Art. 2 Abs. 2 revAFG).*”* Neu verzichtete man in der zweiten Fondsrechts-
etappe jedoch komplett auf eine rechtlich statuierte exemplarische Aufzah-

19 vgl.oben § 2L A.
197 FEHR, 14.

198 BBI 2005, 6401.

199 vgl.oben §2 L A.

200 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 1 Abs. 2 revAFG N 1; FEHR, 16.
201 vgl. oben § 6 . B.

202 vgl.oben § 2 1. A.
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lung von Beispielen offentlicher Werbung.””® Grund hierfiir war, dass die
bisherige Umschreibung der 6ffentlichen Werbung in der Praxis zu unbefrie-
digenden Resultaten gefiihrt hatte und man aufzeigen wollte, dass das revAFG
jede Form der 6ffentlichen Werbung umfasste.””* Im Einklang mit dem Schutz-
konzept des Schweizer Anlagefondsrechts, namlich der Schutz des Anlegers
als oberste Maxime, war der Begriff der 6ffentlichen Werbung weiterhin in ei-
nem weiten Sinne zu verstehen.’® Hinzu kam, dass bestehende Kundschaft
eines Unternehmens nicht zum vornherein als eng umschriebenen Personen-
kreis zahlte und damit ein 6ffentliches Werben in diesem Kundensegment
nicht a priori ausgeschlossen war (Art. 2 Abs. 2 revAFG). Diese Bestimmung
sollte verhindern, dass im Mengengeschaft tatige Banken mit grosserem Filial-
netz nur noch In-House-Funds**® anboten und so die Vorschriften der éffent-
lichen Werbung bzw. der regulierten Vertriebsaktivitit umgehen konnten.?”
Die Auslegung und Konkretisierung des Begriffs der offentlichen Werbung
wurde vom Gesetzgeber der Aufsichtsbehorde und den Gerichten tiberlas-
sen.”%

Der Begriff der offentlichen Werbung war in der Praxis das wichtigste und
schwierigste Abgrenzungskriterium im Bereich der Regulierung fondsbezoge-
ner Vertriebstitigkeiten.”” Wichtig war die 6ffentliche Werbung, weil anhand
dieses Kriteriums bestimmt wurde, ob eine regulierte Vertriebsaktivitat vorlag.
Die offentliche Werbung war zudem, wie dies bereits in der ersten Etappe des
Schweizer Fondsrechts der Fall war, Merkmal eines Anlagefonds.” Als Anlage-
fonds galt ein Vermogen, das aufgrund offentlicher Werbung von den Anlegern
zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und von der Fondsleitung
in der Regel nach dem Grundsatz der Risikoverteilung auf Rechnung der An-

203 In der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde Werbung durch Prospekte, Inse-

rate, Plakate und Zirkularschreiben am Bankschalter als Beispiel explizit auf Verordnungs-
ebene aufgefiihrt (Art. 2 Abs.1 AFG iV.m. Art. 1 AFV).
204 BBI 1993, 261.
205 vgl. KUNG/BUCHI, 51; vgl. oben § 2 1. A.
206 Bei den In-House-Funds handelte es sich um einen von der Praxis entwickelten Begriff fiir
Vermoégen, das von einem eng begrenzten Investorenkreis zur gemeinsamen Kapitalan-
lage aufgebracht und nach dem Grundsatz der Diversifikation verwaltet wird. Anders als
bei den Anlagefonds durfte fiir In-House- Funds nicht offentlich geworben werden. FuW,
Guide, 120.
207 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 5.
208 FORSTMOSER, Kommentar AFG, Art. 2 N 77. Die EBK konkretisierte den Begriff der 6ffentli-
chen Werbung namentlich in Rundschreiben. Vgl. oben § 6 III.
209 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 1 revAFG N 11.

20 vgl.oben§21.D. 1
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§ 7 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

legerverwaltung gestellt wird (Art. 2 Abs. 1 revAFG). Die Schwierigkeit betref-
fend offentliche Werbung bestand darin, dass der Begriff rechtlich zwar sta-
tuiert und ansatzweise ausgefiihrt, dennoch nicht umfassend definiert wurde.
Folglich war nicht immer klar, wann von 6ffentlicher Werbung und damit von
regulierten Vertriebstatigkeiten auszugehen war und wann nicht. Wo die 6f-
fentliche Werbung begann und wo die nicht 6ffentliche Werbung, also die Pri-
vatplatzierung, aufhorte, wurde rechtlich nicht ausgefiihrt.”"

Neben dem Begriff der 6ffentlichen Werbung kam der Begriff des Marketings
in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts auf. Marketing im Fondsbe-
reich bedeutete die Anwerbung und Betreuung von Vertriebspartnern im Be-
reich der Fonds. Die Rede war auch vom Vertrieb von Fonds. Anders als im
angelsichsischen Raum, erfolgte der Vertrieb von Fonds in der Schweiz voll-
umfanglich durch Banken. In den USA und in Grossbritannien erfolgte der Ver-
kauf von Fondsanteilen tber externe Vertriebsgesellschaften und durch Di-
rektmarketing. Sowohl beim Marketing als auch beim Vertrieb handelte es
sich in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrecht nicht um Rechtsbegriffe,
sondern vielmehr um Werbung im Asset Management im Wirtschafts-

Sil’ll'l6212.213

B.  Werbung

Was als fondsbezogene Werbung galt, wurde rechtlich nicht statuiert. Fir
die Fondswerbung konnte auf die Umschreibung aus der ersten Etappe des
Schweizer Fondsrechts zuriickgegriffen werden.” Im Grunde konnte jede ir-
gendwie geartete Aktivitat, die auf das Angebot und letzten Endes auf den Ab-
satz von Anteilen eines Anlagefonds gerichtet war, als Werbetatigkeit Fonds-
bereich verstanden werden.”” Arten von Werbung im Fondsbereich traten in
der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts weiterhin als informierende
oder suggestive Werbung auf.*®

211 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 4.
22 Zur Werbung im Wirtschaftssinne vgl. oben § 2 1. B. 1.

213 Vgl. zum Ganzen: FARNER, 41.

214 vgl.oben§2LB.1f

215 vgl. oben § 2 1. B. 1.; vgl. EMCH 62.

26 vgl. ausfiihrlich oben § 2 1. B. 2.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

C.  Offentlichkeit der Werbung

1. Unbestimmter und zahlenmassig nicht eng begrenzter
Personenkreis
a. Allgemeines

Als offentlich galt ohne Riicksicht auf die Form jede Werbung, die sich nicht
bloss an einen eng umschriebenen Kreis von Personen richtete (Art. 2 Abs. 1
revAFG).”" Ankniipfungspunkt fiir die Beurteilung, ob 6ffentliche Werbung
vorlag, war das Zielpublikum der Werbung. Ob die 6ffentliche Werbung Erfolg
beim Publikum hatte und/oder wenige Anleger am Anlagefonds beteiligten
waren, war weiterhin fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten respektive, ob offentliche Werbung im Rechtssinne vorlag,
unerheblich.”® Einmal mit der 6ffentlichen Werbung begonnen, war der Tat-
bestand der 6ffentlichen Werbung im Rechtssinne erfiillt.”® Weil nicht mehr
offentlich fir einen Anlagefonds geworben wurde, konnten die fondsbezo-
genen Vertriebstatigkeiten nicht einfach als nicht mehr reguliert qualifiziert
werden.”’ Die Kriterien zur Beurteilung, ob ein unbestimmter und zahlen-
massig nicht eng begrenzter Personenkreis im Rechtssinne vorlag, wurden
aus der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts ibernommen.” Offentliche
Werbung lag vor, wenn der Personenkreis unbestimmt war, sich der Personen-
kreis nicht nach bestimmten Kriterien abgrenzen liess, und zudem zahlenmas-
sig nicht eng begrenzt war.”

217 Zum nicht bloss eng umschriebenen Kreis von Personen vgl. oben § 21. C. 1. a. und b.

218 vgl. oben §2 I. C. 1. b.; vgl. BGE 94 1 79, E. 5a; vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996,
Art. 2 Abs. 2 revAFG N 10.

29 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 10; vgl. BGE 94179 E. 5a.

220 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 10; vgl. oben § 2 1. D. 2.

21 Vgl.oben§2LC.1 a-c.

222 vgl. oben § 21. C. 1. a-c.; zum Kriterium des zahlenmassig nicht eng begrenzten Personen-
kreises vgl. BGE 107 Ib 365, E. 3 b bb.
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b. Unbestimmter Personenkreis

Die Werbung hatte sich an das «Publikum in seiner Allgemeinheit» oder an «ei-
nen unbestimmt grossen Personenkreis»*** zu richten.””* Werbung im Fonds-
bereich adressiert an grdssere Personenverbande mit offener Mitgliedschaft
galten auch in der zweiten Fondsrechtsetappe als 6ffentliche Werbung und
damit als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten. Damit zahlte die ge-
samte Kundschaft einer Bank per se oder grossere Personenverbande mit of-
fener Mitgliedschaft, wie z.B. der Touring-Club oder die Migros, auch in der
zweite Fondsrechtsetappe als nicht eng begrenzte Personenkreise.””> Ebenfalls
als offentliche Werbung waren allgemein zugangliche Publikationen des sog.
Net Asset Value (NAV)*® zu qualifizieren.””” Offentliche Werbung lag auch im-
mer dann vor, wenn ein Anlagefonds in allen grosseren Filialen der gesamten
kleineren und mittleren Kundschaft angeboten wurden.”*®

C. Zahlenmassig nicht eng begrenzter Personenkreis

In der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrecht wurde, wie in der ersten
Etappe des Schweizer Fondsrechts,”® keine konkrete Personenzahl fiir die
Abgrenzung zwischen 6ffentlicher Werbung und nicht 6ffentlicher Werbung
festgelegt. Fiir die Beurteilung des quantitativen Elements galten die gleichen
Kriterien wie in der ersten Fondsrechtsetappe.?*

223 BGE 921V 149.

24 vgl.oben§21.C.1af.

225 Vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 7; vgl. oben § 21. C. 1. b.

226 Beim NAV handelt es sich um den Inventarwert des Fondsanteil. Zur Berechnung des In-

ventarwerts eines Fondsanteils werden vom Verkehrswert der Fondsaktiven die Verpflich-

tungen - und bei Immobilienfonds zusatzlich die mutmasslichen Liquidationskosten - ab-

gezogen und der verbleibende Betrag, das sog. Nettovermégen wird durch die im Umlauf

befindlichen Anteile geteilt. FuW, Guide, 120.

227 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 4 Abs. 2 revAFG N 4.

228 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 4 Abs. 2 revAFG N 4; vgl. EBK-Jahresbericht 1999,
70.

229 vgl.oben§21.C.1c.

20 vgl. ausfiihrlich oben § 21. C. 1. c.
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2. Abgrenzung zum bestimmten und eng begrenzten
Personenkreis
a.  Allgemeines

Wie dies bereits in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts der Fall war,
lag keine offentliche Werbung vor, wenn der Personenkreis eng begrenzt re-
spektive bestimmt war.** Von 6ffentlicher Werbung war auszugehen, wenn
sich die Werbung nicht nur an einen eng begrenzten Personenkreis richtete,
der in einer qualifizierten Beziehung zum Werbenden stand.”

b. Bestimmter Personenkreis

Der sog. «bloss eng umschriebene Kreis von Personen» wurde in der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht definiert. Statuiert wurde neu einzig,
dass die bestehende Kundschaft eines Unternehmens nicht vornherein als eng
umschriebener Personenkreis galt (Art. 2 Abs. 2 revAFG).** Diese neue Ergin-
zung im revAFG anderte aber nichts an der Tatsache, dass keine rechtliche
Definition des «zum vornherein als eng umschriebener Personenkreis» vor-
lag. Insoweit war in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts auf die
bereits etablierten Grundsatze zur Bestimmung «des zum vornherein als eng
umschriebenen Personenkreises» zuriickzugreifen. So konnten kleine oder lo-
kale Berufsverbande, das Personal eines einzigen Arbeitgebers oder der Teil
der bestehenden Bankkundschaft, welcher der Bank fiir die gesamte Vermo-
gensverwaltung Generalvollmacht gegeben hat, als eng begrenzter Personen-
kreis qualifiziert werden.”*

C. Zahlenmassig eng begrenzter Personenkreis

Auch wenn in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrecht keine konkrete
Personenzahl fiir die Abgrenzung zwischen offentlicher Werbung und nicht
offentlicher Werbung festgelegt wurde, entwickelten sich gangige Marktstan-
dards fiir die Beurteilung des zahlenmassig eng begrenzten Personenkreises.
In Bezug auf das quantitative Element fiir die Beurteilung der Offentlichkeit

BL vgl.oben§21.C.2.b.
22 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 4.

23 Mw.H. zum Sinn und Zweck dieser Bestimmung oben § 7L A.
24 Zum Ganzen: DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 6; vgl. oben § 2
I.C.2.b.
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§ 7 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

der Werbung konnte bei einem Personenkreis von 20 angesprochenen Perso-
nen tendenziell davon ausgegangen werden, dass keine offentliche Werbung
vorlag.”® So wurden Roadshows fiir nicht bewilligte auslindische Anlagefonds
mit maximal 20 institutionellen Teilnehmern von der EBK bewilligt.”*® Bei
Roadshows im regulierten fondsbezogenen Vertriebsbereich handelte es sich
um Veranstaltungen, an welchen Anlagefonds vorgestellt wurden und das In-
teresse (potenzieller) Kunde an Fondsprodukten und im Endeffekt an der
Zeichnung von Fondsanteilen zu wecken. Eine solche Roadshow galt in der
zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht als regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeit und damit lag auch keine 6ffentliche Werbung im Rechts-
sinne vor.

d. Qualifizierte Beziehung

Ein in der zweiten Fondsrechtsetappe weiter auftretendes Kriterium zur Be-
stimmung, ob ein begrenzter Personenkreis vorlag oder nicht, war die An-
kniipfung an die sog. qualifizierte Beziehung. Werbung war immer dann 6f-
fentlich, wenn sie sich nicht an einen eng begrenzten Personenkreis richtete,
der in einer qualifizierten Beziehung zum Werbenden stand.*’ Die qualifizierte
Beziehung konnte einen eng begrenzten Personenkreis begriinden und damit
zum Ausschluss offentlicher Werbung im Rechtssinne fiihren. Lag eine qualifi-
zierte Beziehung vor, lag keine 6ffentliche Werbung und damit auch keine re-
gulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit vor. Als qualifizierte Beziehung galt
der Abschluss eines Vermogensverwaltungsauftrages zwischen der Bank und
dem Anleger (vgl. Art. 4 Abs. 3 AFG).*® Die qualifizierte Beziehung ergab sich
jedoch nicht bereits aus dem Umstand, dass jemand Kunde einer Bank oder ei-
nes Unternehmens war; der Kundenkreis musste so gross sein, dass zweifels-
los nicht mehr von Werbung im privaten Kreis gesprochen werden konnte.**
Solche Kunden betrachtete die EBK schon in der ersten Etappe des Schwei-
zer Fondsrechts als einem beschrankten und abgegrenzten Kreis von Perso-
nen zugehorig.”*° Auch eine Kontobeziehung zu einer Bank alleine geniigte
nicht, um eine qualifizierte Beziehung zu begriinden.** Sobald bankinterne

235 vgl. BBI 1993, 234; Vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 5.
236 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 5.

237 BBI1993, 234.

28 EBK-Jahresbericht 1999, 70.

239 KUNG/BUCHI, 51.

240 vgl. EBK-Jahresbericht 1988, 63 f.

241 vgl. BBI 1993, 234.
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Sondervermogen auch Kunden angeboten wurden, die der Bank keine Ver-
mogensverwaltungsvollmacht erteilt hatten, lag 6ffentliche Werbung vor.*** Da
fiir bankinterne Sondervermogen®® nicht éffentlich geworben werden durfte,
war neben der Voraussetzung der qualifizierten Beteiligung auch das Krite-
rium des eng begrenzten Personenkreises zu erfiillen. Die Werbung durfte
sich nicht unbesehen an den gesamten Kundenkreis einer Bank richten, son-
dern nur an ein bestimmtes Kundensegment.*** Um nicht gegen das Verbot der
offentlichen Werbung zu verstossen, durften Retail-Banken®*® mit Filialnetzt
bankinterne Sondervermégen daher nur bestimmten, auf das Private Banking
spezialisierten Abteilungen fiir gehobenes Kundensegment anbieten.**®

D. Bezugnahme auf Anlagefonds

1. Anlagefonds

Wie in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts, hatten sich fondsbe-
zogene Vertriebstitigkeiten auf Anlagefonds nach Anlagefondsrecht™’ zu be-
ziehen, um als reguliert zu gelten.*® Mithin blieb das Kriterium der 6ffentli-
chen Werbung als Wesensmerkmal eines Schweizer Anlagefonds bestehen.”’
Neu war, dass die Anleger als miindige Anleger mehr Risiken beim Investieren
eingehen konnten und damit auch mehr Handlungsspielraum hatten.”*® Fiir
die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten bedeutete dies, dass in
der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts erstmals fir Fonds mit mehr
Risiken 6ffentlich geworben werden durfte. Offentliche Werbung blieb aus-
schliesslich fiir Schweizer Fonds vertraglicher Art zulassig (Art. 3 Abs. 1). Aus-
landische Anlagefonds, deren Anteile in der Schweiz vertrieben wurden, waren

22 EBK-Jahresbericht 1999, 70.

283 Zu den bankinternen Sondervermdgen vgl. oben § 21. D. 2 und unten § 71. D. 3.
244 vgl. BBI 1993, 234.

245 Bei Retail-Banken handelte es sich um Banken, welche sich auf das Kundensegment der
nicht qualifizierte Kunden konzentrierten.

246 Das strikte Werbeverbot respektive die enge Definition eines eng begrenzten Personen-
kreises fithrte dazu, dass einige grosse Banken Anlagefonds anstatt bankinterner Sonder-
vermogen auflegten. Dies ob wohl die Anlagevehikel nur der eigenen Kundschaft mit Ver-
mogensverwaltungsvertrag offeriert wurden, ohne dass weiter Werbung betrieben wurde.
DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 4 Abs.2 revAFG N 5.

247 Zum Begriff des Anlagefonds nach AFG vgl. auch oben § 7 1. A.

248 vgl.oben§21.D. 1

249 S0 auch in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrecht, vgl. oben § 2 1. D. 1.

250 vgl. oben § 6 1. B.
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unabhangig ihrer rechtlichen Ausgestaltung den einschlagigen Bestimmungen
nach revAFG unterstellt (Art. 3 Abs. 2 revAFG). Fir auslandische Anlagefonds
war insoweit der Begriff des Anlagefonds weiter, indem neben Anlagefonds
vertraglicher Art auch gesellschaftsrechtliche Fonds vertrieben werden konn-
ten, sofern es sich um Open-End Fonds handelte.”

2. Anlagefonds ahnliche Sondervermogen

In der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrecht wurden die sog. «Anlage-
fonds ahnlichen Sondervermégen» eingefithrt. Der Bundesrat konnte Anlage-
fonds ahnliche Sondervermdégen ganz oder teilweise dem revidierten Anla-
gefondsgesetz unterstellen (z.B. Master-Feeder-Funds) oder dem revidierten
Anlagefondsgesetz unterstellten Vermogen von der Unterstellung ganz oder
teilweise befreien, soweit der Schutzzweck des Gesetzes dadurch nicht beein-
trachtigt wurde (Art. 3 Abs. 4 revAFG i. V. m. Art. 2 Abs. 1 revAFV). So konnten
auch anlagefondsahnliche auslindische Sondervermégen dem revAFG unter-
stehen, wenn die Rechtsbeziehungen zwischen den Anlegern und dem Son-
dervermégen, unabhangig von der rechtlichen Ausgestaltung der Beteiligung
an diesem Vermogen, iiberwiegend vertraglicher Natur waren und die Anleger
nicht in der Lage waren, ihre Vermogensinteressen selbst zu wahren (Art. 2
Abs. 2 revAFV). Dank dieser neuen Bestimmung hatte die Aufsichtsbehorde die
Moglichkeit, auf professionelle Marktteilnehmer respektive institutionelle An-
leger ausgerichtete Anlagefonds von bestimmten Vorschriften des Gesetzes zu
dispensieren (Art. 3 Abs. 4 AFG i. V. m. 2 Abs. 2 revAFV).** Diese Ausnahmere-
gelung erlaubte, eine auf das jeweilige Investitionsvehikel und Schutzbediirfnis
angepasste Investitionslosung anbieten zu konnen.

3. Abgrenzung zu bankinternen Sondervermogen

Bankinterne Sondervermégen respektive In-House-Funds*® erfreuten sich zu-
nehmend grosser Beliebtheit, namentlich, weil der Verwalter in der Formu-
lierung der Anlagepolitik nicht an das revAFG gebunden war und die Kosten
im Vergleich zu denjenigen der Anlagefonds niedriger waren.”* Angesichts
dieser Entwicklung und der damit verbundenen Frage des Schutzes der in

251 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 3 Abs. 3 revAFG N 1; zum Begriff des Open-End
Fonds vgl. oben § 2 II. B. 2.

22 vgl. MARTI, revAFG, 76.

253 7u den In-House-Funds m.w.H. oben § 7 L. A,

2% vgl. EBK-Jahresbericht 1988, 69 f; FEHR, 18; STADLER, 284.
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bankinterne Sondervermdgen investierenden Anleger sowie der in der Praxis
schwierigen Abgrenzung zwischen den internen Sondervermégen und den
Anlagefonds wurden die bankinternen Sondervermdégen erstmals auf Geset-
zesstufe geregelt (Art. 4 revAFG).” Banken durften zur kollektiven Verwaltung
von Vermogen bestehender Kunden auf der Basis eines schriftlichen Vermo-
gensverwaltungsvertrages Sondervermogen schaffen (Art. 4 Abs. 1 und Abs. 3
revAFG). Nach wie vor zeichneten sich bankinterne Sondervermégen dadurch
aus, dass fiir diese nicht offentlich geworben werden durfte (Art. 4 Abs. 2 re-
VAFG). Retail-Banken mit Filialnetz durften bankinterne Sondervermégen nur
in bestimmten, auf das Private Banking spezialisierte Abteilung fiir das geho-
bene Kundensegment anbieten.”® Wurden bankinternes Sondervermogen in
allen grosseren Filialen der gesamten kleineren und mittleren Kundschaft an-
geboten, so lag offentliche Werbung vor, welche fiir bankinterne Sonderver-
maégen nicht erlaubt war.**’ Das Verbot der 6ffentlichen Werbung war streng
auszulegen und bereits ein Hinweis im Geschaftsbericht der Bank oder auf
der Homepage oder Bank auf das Vorhandensein bankinterner Sondervermo-
gen konnte offentliche Werbung begriinden.”*® Dem revAFG waren bankin-
terne Sondervermogen nur teilunterstellt (Art. 4 Abs. 5 revAFG i. V. m. Art. 3
revAFV).> Zwecks Vermeidung jeder Verwechslung zwischen Anlagefonds
waren bankinterne Sondervermoégen unmissverstandlich als solche im Re-
glement zum Vermogensverwaltungsvertrag zu bezeichnen (Art. 3 Abs. 2 re-
VAFV).?*® Damit wurde eine Abgrenzung zum Anlagefonds nach aussen ge-
schaffen. Damit wurde eine Abgrenzung zwischen Anlagefonds und interne
Sondervermoégen nach aussen geschaffen und akzentuiert, dass bankinterne
Sondervermoégen nicht unter die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatig-
keiten fielen.

255 BBI 2005, 6401; Fehr, 18.

256 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 4 Abs. 2 revAFG N 2.
27 vgl. EBK-Jahresbericht 1984, 55 ff.

28 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 4 Abs. 2 revAFG N 3.
2% STEINER, 41 ff. Abschliessend in Art. 3 AFV geregelt.

260 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 5 revAFG N 8.
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E. Inhalt und Form der o6ffentlichen Werbung

1. Inhalt

In Bezug auf den Inhalt, auf den sich die offentliche Werbung zu beziehen
hatte, galten im Wesentlichen die gleichen Kriterien wie in der ersten Etappe
des Schweizer Fondsrechts.”” Bei den fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten
ging es letztlich darum, Anleger zum Zeichnen von Fondsanteilen zu bewegen.
Jegliche Inhalte mit Zweck, das Schweizer Publikum zum Kauf von Fondsantei-
len zu bewegen, wurden fondsrechtlich erfasst.”*” Einzig die Moglichkeit der
Anleger, in Fonds mit mehr Risiken zu investieren, fiihrte zu einer gewissen
Anderung in Bezug auf den Inhalt. Den Anlegern war in der zweiten Etappe des
Schweizer Fondsrechts erlaubt, in Fonds mit mehr Risiken zu investieren.’®*
Dies fiihrte zu einer gewissen Anderung in Bezug auf den Inhalt regulierter
fondsbezogener Vertriebstatigkeiten, indem in Anteilscheine der Fondskate-
goire «iibrige Fonds» mit besonderem Risiko gezeichnet werden konnte und
sich damit auch inhaltlich der Umfang fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
entsprechend inderte.”**

2. Form

a.  Allgemeines

Der Begriff der 6ffentlichen Werbung umfasste jegliche Verkaufsbemiihungen,
die sich unabhangig von ihrer Form nicht ausschliesslich an einen eng um-
schriebenen Kreis von Personen richteten.”® Die Form der Werbung war kein
Kriterium fiir die Qualifikation als 6ffentliche Werbung im Rechtssinne. Was
als offentliche Werbung galt, wurde, anders als in der ersten Etappe des
Schweizer Fondsrechts, nicht mehr exemplarisch rechtlich statuiert.”®® Dies
bedeutete aber nicht, dass die in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrecht
gesetzlich aufgefithrten Werbemittel, d. h. die Werbung durch Prospekte, In-
serate, Plakate oder Zirkularschreiben am Bankschalter (Art. 1 AFV), nicht wei-
terhin in praxi verwendet werden durften.

261 vgl.oben § 2. E. 1.
262 Mw.H. zum Ganzen: § 2 1. E. 1.

263 Vgl.oben § 6 1. B.
264 Vgl. zu den Fondskategorien oben § 6 L. C.
265 vgl. EBK-Jahresbericht 1999, 70.

266 vgl.oben § 2. E. 2.
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b. Mundlich und schriftlich

Die Werbemittel waren gesetzlich nicht beschrankt. Als Werbemittel kamen
Printmedien und elektronische Medien in Betracht.** Typische Ausdrucks-
formen der Werbung waren Inserate in Zeitungen, Plakate oder die Auflage
von Broschiiren an Orten mit Publikumsverkehr, z.B. in Schalterhallen von
Post- und Bankstellen.”®® An potentielle Kunden adressierte Werbeschreiben
(Direct Mailing) oder der Telefonverkauf von Fondsprodukten waren gangige
Werbeformen im Fondsgeschaft wahrend der zweiten Etappe des Schweizer
Fondsrechts.”®® Als Werbemittel galten auch Bulletins, Fact Sheets®”°, Zeich-
nungsscheine, Pressekonferenzen, Roadshows””, Finanzmessen, Reportagen,
Hausbesuche von Vertretern und Beratern bzw. von Finanzintermediaren aller
Art, Kurspublikationen in schweizerischen Zeitungen, Offerten an Banken zur
Weiterleitung an die Kundschaft, Angebote zur Entgegennahme von Zeich-
nungen, Kaufauftragen und Einzelzahlungen, Kontaktierung potentieller Kun-
den iiber elektronische Medien oder eine Webseite.””

Auch subtilere Erscheinungsformen kommunikativer Massnahmen konnten
als offentliche Werbung qualifiziert werden, wenn beispielsweise an Veran-
staltungen oder in Sendungen oder Medien Produkte unter Namensnennung
im Sinne eines Sponsorings vorgestellt wurden.”” Ebenfalls waren Informa-
tionsschreiben spezifisch an die Kunden einer Bank oder Zeichnungsscheine
grundsatzlich als 6ffentliche Werbung und damit als regulierte fondsbezogene
Vertriebstitigkeit zu qualifizieren.””* Dass bei solchen Kommunikationsformen
der Informationszweck im Vordergrund stand, anderte nichts an der Quali-

267 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 12; DEN OTTER, Kommentar re-
VAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 13.

268 KUNG/BUCHI, 62.

209 KUONG/BUCHI, 62.

270 Bei den Fact Sheets handelt es sich um Informationsschreiben zu Fondsprodukten, welche

im Regelfall als Erganzung zur gesetzlichen Dokumentation den Kunden ausgehandigt

wurden.

271 Zu den Roadshows vgl. oben § 71. C. 2. c.

272 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 14; vgl. DEN OTTER, Kom-
mentar revAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 13.

23 KUONG/BUCHI, 62.

274 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 13.
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§ 7 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

fikation als o6ffentliche Werbung, vorausgesetzt die Werbung richtete sich an
ein Publikum.”” Schliesslich war der Informationszweck einer Werbung imma-
nent.”"®

Als offentliche Werbung galten auch Hinweise in einem Zeitungsartikel auf
eine auslandische Wertpapierkennnummer, die Webseite einer auslandischen
Bank oder die Tatsache, der Anleger konne den Fonds tber seine Hausbank
zeichnen.”” Die Veréffentlichung von Fondsdaten irgendwelcher Art in einer
Zeitung stellten gemass Aufsichtsbehérde automatisch eine bewilligungs-
pflichtige «offentliche Werbung» dar.””

Gemass SFA-Mustervertriebsvertrag 2001 waren die sog. Vertriebswege auf-
zuzeigen. Als Beispiele aufgefiihrt wurden Vertriebswege tiber Telefonwer-
bung, Fax, Printmedien, Werbebestande in Hotels, Messen, direkt Mailing,
Schalterberatung und Kundenberatung in separaten Riumlichkeiten.””

C. Via Internet im Besonderen

In der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts kam allmahlich ein neues
Werbemittel im fondsbezogenen Vertriebsbereich, namlich die Werbung im
Internet fiir Anlagefonds, auf. Wer auf einer der Offentlichkeit unbeschréankt
zuganglichen Webseite Informationen tber Anlagefonds aufnahm oder das
Publikum darauf hinwies, die Vermittlung von Fonds gehore zur Dienstleis-
tungspalette, erfiillte den bewilligungspflichtigen Tatbestand der 6ffentlichen
Werbung.”®® Im SFA-Mustervertriebsvertrag 2001 wurde sogar explizit auf die
elektronischen Medien, wie z.B. Fernsehen und Radio, als fondsbezogene Ver-
triebsmoglichkeit verwiesen.” Ein Internetauftritt samt Nennung von Fonds
wurde als 6ffentliche Werbung und damit als regulierte fondsbezogene Ver-

25 vgl. KUNG/BUCHI, 62.

276 KUNG/BUCHI, 62.

277 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 13.
28 EBK-Jahresbericht 1996, 77.

2% vgl. zum Ganzen: Mustervertriebsvertrag fiir schweizerische Fondsleitungen bzw. Vertre-
ter auslandischer Anlagerfonds in der Schweiz einerseits und bewilligungspflichtige bzw.
von der Bewilligungspflicht ausgenommene Vertriebstrager anderseits vom 22. Oktober
2001, Ziff. 3.

280 EBK-Jahresbericht 2000, 65.

81 ygl. zum Ganzen: Mustervertriebsvertrag fiir schweizerische Fondsleitungen bzw. Vertre-
ter auslandischer Anlagerfonds in der Schweiz einerseits und bewilligungspflichtige bzw.
von der Bewilligungspflicht ausgenommene Vertriebstrager anderseits vom 22. Oktober

2001, Ziff. 3.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

triebsaktivitit von der EBK qualifiziert.®* Die EBK hielt in ihrem Jahresbericht

aus dem Jahre 2000 fest, dass bei einem international ausgerichteten Internet-
auftritt nicht nur die schweizerischen, sondern auch die einschlagigen auslan-
dischen behordlichen Bestimmungen einzuhalten waren.?®® Selbst ein in der
Schweiz angemeldeter Domain-Name konnte Werbezwecken dienen, indem
im Domain-Namen das Wort «Fonds» integriert wurde.”*

Die Preisveroffentlichung nicht bewilligter auslandischer Anlagefonds iiber
elektronische Medien wie Reuters, welche vorwiegend von professionellen
Marktteilnehmern genutzt wurden, wurde zu Beginn der zweiten Etappe von
der EBK im Sinne einer Ausnahmeregelung der 6ffentlichen Werbung akzep-
tiert.”®> Argumente fiir eine Ausnahmeregelung waren, dass keinerlei 6ffentli-
che Werbung in der Schweiz beabsichtigt wurde, die Kurspublikation nur der
Information der interessierten professionellen Kreise in der Schweiz diene,
die den Fonds allenfalls direkt im Ausland zeichnen konnten.”*® Diese Praxis
der EBK wurde allerdings im Jahre 2000 verworfen, womit Preispublikationen
iber elektronische Medien galten gegen Ende der zweiten Fondsrechtsetappe
uneingeschrinkt als 6ffentliche Werbung zu qualifizieren waren.””

In der zweiten Fondsrechtsetappe verwies der SFA Mustervertriebsvertrag
2001 sogar explizit auf die elektronischen Medien, wie z.B. Fernsehen Radio,
als fondsbezogene Vertriebsmoglichkeit.”**

F.  Werbetriger

In Bezug auf die Werbetrager galten die gleichen Regeln wie in der ersten
Etappe des Schweizer Fondsrecht.”®® Durch wen geworben wurde, stand mit-
hin fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten eben-
falls in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht im Fokus..”°

282 ygl. EBK-Jahresbericht 2000, 65.

283 EBK-Jahresbericht 2000, 65.

284 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 5 revAFG N 10.

285 EBK-Jahresbericht 1996, 77.

286 EBK-Jahresbericht 1996, 77.

287 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 13 ff.
288 vgl. zum Ganzen: Mustervertriebsvertrag fiir schweizerische Fondsleitungen bzw. Vertre-
ter ausldndischer Anlagefonds in der Schweiz einerseits und bewilligungspflichtige bzw.
von der Bewilligungspflicht ausgenommene Vertriebstrager anderseits vom 22. Oktober
2001, Ziff. 3.

28 vgl.oben §21. F. 1.-3.

20 vgl. oben § 2 L F. 1.; vgl. KUNG/BUCHI, 90.
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G. Ausnahmetatbestinde

1. Pensionskassen als Anlegerkreis

Im Bereich der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten sah das re-
VAFG fiir institutionelle Anleger keine Erleichterungen vor. Insoweit erfolgte
auch in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts auf gesetzlicher Ebe-
nen keine Anderungen fiir Pensionskassen.”” Jedoch wurde auf Verordnungs-
ebene erstmals im Schweizer Fondsrecht eine Differenzierung nach Anleger-
kreis vorgenommen.*”* Wies die Fondsleitung nach, dass der Kreis der Anleger
ausschliesslich gleichwertige, professionelle Marktteilnehmer, wie z.B. Versi-
cherungen, Pensionskassen, umfasste, so konnte die Aufsichtsbehorde von Fall
zu Falls bestimmte Vorschriften des Gesetzes fiir einzelne Anlagefonds fir
nicht anwendbar erklaren (Art. 2 Abs. 2 revAFV). Dies galt namentlich fiir Vor-
schriften zur Aushandigung von Anteilsscheinen (Art. 2 Abs. 2 lit. a revAFV),
Erstellung eines Prospektes (Art. 2 Abs. 2 lit. b revAFV) und Rechenschaftsab-
lage (Art. 2 Abs. 2 lit. ¢ revAFV) sowie zum Recht des Anlegers auf jederzeitige
Kiindigung (Art. 2 Abs. 2 lit. d) revAFV). Selbst wenn diese neue Differenzie-
rung die eigentlichen fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten nicht regelte, bil-
dete sie die Grundlage fiir reine «Pensionskassen-Anlagefonds» und diente zur
Auslegung der Pensionskassen als Anleger im Sinne eines bestimmten Per-
sonenkreises.”” Der eng begrenzte Personenkreis liess sich analog zur ers-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts auf Pensionskassen erweitern, sofern
der Personenkreis bestimmbar und in sich geschlossen war, also keine An-
leger verschiedener Personenkreise mit unterschiedlichem gewerbepolizeili-
chen Schutz Bediirfnis Zugang zu den Fondsanteilen hatten.”**

2. Reverse Solicitation

Reserve Solicitation?” war auch in der zweiten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts moglich, auch wenn nicht explizit rechtlich statuiert. Als Reverse So-
licitation und damit als nicht regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

1 Zu den Pensionskassen als Anlegerkreis vgl. oben § 2 1. G. 2.

292 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFV N 3.

2 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFV N 2.
2% Mw.H.oben§21.G.3.

2% vgl. zum Begriff der Reverse Solicitation oben § 21. G. 3.
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galten beispielsweise aus eigener Initiative erteilte Kauf- bzw. Zeichnungsauf-
trage fiir Fondsanteile ohne von der Bank, dem Vermogensverwalter oder dem
Broker beraten worden zu sein.”*®

3. Fondsgebundene Lebensversicherungen

Fondsgebundene Lebensversicherungen erfreuten sich in der Schweiz einer
steigenden Nachfrage und es stellte sich die Frage, ob das Werben fiir fonds-
gebundenen Lebensversicherungen als indirektes Werben fiir einen Anlage-
fonds und damit als 6ffentliche Werbung im Rechtssinne galt.*”’ Die EBK ent-
schied, dass das Werben fiir fondsgebundenen Lebensversicherungen nicht
unter die Regulierung nach revAFG fiel.””® Begriindung hierfiir war, dass bei
der fondsgebundenen Lebensversicherung das Anlagegeschaft untrennbar mit
einer Risikolebensversicherung verbunden und mithin rechtlich als Versiche-
rung zu qualifizieren war, womit durch die Praxis des Bundesamtes fiir Pri-
vatversicherungen sichergestellt war, dass nur bewilligte und zum gewerbs-
massigen Vertrieb in der Schweiz zugelassene Fonds tiber die fondsgebundene
Lebensversicherung in der Schweiz indirekt vertrieben wurden. Dem ist prin-
zipiell beizustimmen, sofern nicht die Versicherten Fondsanteile zeichneten
und damit als Anleger im Sinne des Fondsgesetzes galten, was auch der gan-
gigen Praxis entsprach. Fondsgebundene Lebensversicherungen durften die
Bezeichnung «Fonds» nur mit einem erlauternden Zusatz wie z.B. «fondsge-
bundene Lebensversicherung» fithren.® Dies trug dazu bei, eine Abgrenzung
zwischen einem Versicherungsprodukt und einem reinen Investitionsvehikel
zu unterscheiden.

296 MARTI, AFG, 174 f.

297 EBK-Jahresbericht 1998, 61.

2% EBK-Jahresbericht 1998, 61.

299 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 5 revAFG N 8.

68
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II. Offentliche Werbung im internationalen Kontext

A.  Vom gewerbsmaissigen Anbieten und Vertreiben zur
offentlichen Werbung

1. Allgemeines

Zu Beginn der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts galt die Regelung
zur offentlichen Werbung nur noch fiir Schweizer Anlagefonds. In Zusammen-
hang mit Vertriebstatigkeiten bezogen auf auslandische Anlagefonds wurde
der Begriff des gewerbsmassigen Anbietens und Vertreibens neu eingefiihrt
(vgl. Art. 22 Abs. 1 tevAFG i. V. m. Art. 22 abs. 1 revAFV, Art. 45 revAFG). Weswe-
gen ein solcher Wechsel stattfand, wurde weder in der Botschaft noch in den
Gesetzesmaterialien begriindet.**’ Dass nicht mehr einzig der Begriff der 6f-
fentlichen Werbung fiir fondsbezogene Vertriebstatigkeiten massgebend war,
sorgte fiir Unruhe in der Fondsbranche.*”" Schliesslich lag weder eine langjih-
rige Praxis der EBK noch Gerichtsentscheide, die den Begriff des gewerbsmas-
sigen Anbietens und Vertreibens ausfiihrten, vor.*”

2. Gewerbsmassige Anbieten oder Vertreiben

Anders als bei den schweizerischen Anlagefonds wurde zu Beginn der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts im Gesetz nicht an den Begriff der 6ffent-
lichen Werbung angekniipft, sondern an das gewerbsmassige Anbieten oder
Vertreiben (Art. 22 Abs. 1 revAFG i. V. m. Art. 22 abs. 1 revAFV, Art. 5 revAFG).*”
Gemeint war damit jegliche Art von Werbung oder Kontaktaufnahme mit In-
teressenten und zwar unabhangig davon, ob es sich und dabei bloss um einen
eng umschriebenen Kreis von Personen handelte. Damit wurde auch die Ab-
schluss- als auch Vermittlungsmakelei erfasst.’** Das Anbieten und /oder Ver-
treiben erfolgte grundsatzlich «gewerbsmassig», wenn die Person, die die An-
teile des Fonds anbot oder Vertrieb, fiir diese Tatigkeit direkt oder indirekt

300 MaRTI, AFG, 173.

301 vgl. MARTI, AFG, 173.

302 vgl. MARTI, AFG, 173.

303 vgl. Wegleitung der EBK fiir Gesuche betreffend die Bewilligung als Vertriebstrager von
Anlagefonds gemass Art. 22 des Bundesgesetzes tiber die Anlagefonds vom 18. Marz 1994
(AFG) und Art. 22 der Verordnung tiber die Anlagefonds (AFV). SFA-Mustervertriebsvertrag
2001, Ziff. 4.

304 ygl. BBI 1993, 268. EBK-Jahresbericht 1995, 65.
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eine Vergilitung («Retros») von der Fondsleitung, der Depotbank, des Vertre-
ters oder von irgend einer anderen Person, die mit dem Anlagefonds verbun-
den war, erhielt.>*® Floss dem Anbieter oder Vertreiber von Fondsanteilen kein
vermogenswerter Vorteil zu, so lag keine Gewerbsmassigkeit im Sinne des re-
VAFG vor.**® Im Fokus standen die sog. «Retros» fiir die Beurteilung, ob ein ge-
werbsmassiges Anbieten oder Vertreiben und damit eine regulierte fondsbe-
zogene Vertriebsaktivitat vorlag. Weiter war von gewerbsmassigem Anbieten
und Vertreiben auszugehen, wenn ein schriftlicher Vertriebsvertrag bestand,
eine in der Schweiz domizilierte Person fiir Fonds warb oder der Verkauf des
gleichen Fonds systematisch und nicht nur gelegentlich erfolgte.*”’

Im Grundsatz handelte gewerbsmassig, wer sich mit dem Vertrieb von Fond-
anteilen eine Einnahmequelle von einer gewissen Dauer und von einer gewis-
sen Erheblichkeit schaffte.*®® Wer nur sporadisch Fondsanteile vertrieb oder
zwar regelmassig, aber lediglich in bescheidenem Umfang Fondanteile ab-
setzte, handelte hingegen nicht gewerbsmassig.’”’

3. Ausnahmentatbestande

Nicht zu einer Unterstellung unter das revAFG fiihrte grundsatzlich, wenn der
Kunde aus eigener Initiative, ohne von der Bank oder von irgendeinem an-
deren Vermittler beraten worden zu sein, Kauf- bzw. Zeichnungsauftrage fiir
Fondsanteile erteilte.*'® Hierbei war es unerheblich, ob Retros bezahlt wurden.
Erteilte der Vermogensverwalter, d. h. eine Bank oder ein unabhangiger Ver-
mogensverwalter, Kauf- bzw. Zeichnungsauftrage fiir Fondsanteile auf Rech-
nung eines verwalteten Kundenkontos (Vermoégensverwaltung), so lag auch
kein gewerbsmassiges Vertreiben vor. Dies unter der Voraussetzung, dass kein
Vertriebsvertrag abgeschlossen war und die Fondanteile des gleichen Fonds-
promors nicht systematisch in die verwalteten Kundenportefeuilles gelegt
wurden. Irrelevant war auch in diesem Fall, ob der Vermogensverwalter des
Anlagefonds direkt oder indirekt eine Retro erhielt. Eine weitere Ausnahme
von der Unterstellung unter das revAFG lag vor, wenn ein Vermogensverwalter
Anteile von auslandischen Anlagefonds, deren Promotor er selber war und de-
ren Anteile ausschliesslich innerhalb seiner Kundschaft vertrieben wurden, in

305 EBK-Jahresbericht 1995, 65.

306 EBK-Jahresbericht 1995, 65.

307 EBK-Jahresbericht 1995, 66; vgl. MARTI, AFG, 175.

308 KUNG/BUCHI, 186.

309 KONG/BUCHI, 186.

3100 vgl. zur Reverse Solicitation oben § 21. G. 3. und § 71. G. 2.
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die verwalteten Kundenportefeuilles einstellte. Auch in diesem Fall war es un-
erheblich, ob vom Anlagefonds eine Retrozession floss oder der Vermégens-
verwalter am Gewiss der Fondsleitungsgesellschaft beteiligt war. Die EBK sel-
ber entschied aufgrund des konkreten Sachverhaltes, ob ein Fall der Grauzone
in diesem Bereich zuzuordnen war.*"

4. Rickfithrung der Praxis

Es lag auf der Hand, dass die Einfithrung der neuen Begriffe des gewerbs-
massigen Anbietens und Vertreibens zu Auslegungsschwierigkeiten fiihrte und
nicht jeder Fall ohne Weiteres als regulierte oder nicht regulierte fondsbezo-
gene Vertriebsaktivitit zu qualifizieren war. Im Jahre 2001 entschied sich der
Gesetzgeber daher mit Einfiigung eines neuen Artikels auf Verordnungsebene
fir eine Rickfiilhrung auf die Praxis gemiss altem AFG.*” Es wurde prizi-
siert, dass gewerbsmassiges Anbieten oder Vertreiben von auslandischen An-
lagefonds vorlag, wenn fiir die Anlagefonds 6ffentlich geworben wurde (Art. 1a
revAFV 2000). Damit stand nicht mehr die Gewerbsmassigkeit oder das Ver-
treiben als Ankniipfungspunkt fiir die regulierten fondsbezogenen Vertriebs-
tatigkeiten im Fokus, sondern die 6ffentliche Werbung im Rechtssinne nach
damaliger gingiger Praxis.”” Im Endeffekt waren materiell fiir die regulierten
Vertriebstatigkeiten bezogen auf auslandischen Anlagefonds die gleichen Kri-
terien im Sinne der 6ffentlichen Werbung heranzuziehen wie bei den Schwei-
zer Anlagefonds.”™ Jedoch wurden die fondsbezogenen Vertriebstitigkeiten
bezogen auf auslandische Anlagefonds durch die Erganzung des Begriffs des
gewerbsmassigen Anbietens und Vertreibens nicht mehr einzig mit dem Be-
griff der 6ffentlichen Werbung assoziiert. Dies implizierte damit die Tendenz
zu einer weiteren Auslegung des Begriffs der 6ffentlichen Werbung als bis an-
hin.

B.  Bezugnahme auf auslindische Anlagefonds

In der zweiten Fondsrechtsetappe wurde die Regelung zu den auslandischen
Anlagefonds von der AAFV komplett in das revAFG tberfithrt und damit wurde
der Geltungsbereich fiir auslandische Anlagefonds erstmals auf Gesetzesstufe

311 vgl. zum Ganzen: EBK-Jahresbericht 1995, 66.
312 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 1.
313 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 45 Abs. 1 revAFG N 1.

34 Mw.H. zu den einzelnen Kriterien oben § 7 1. A.-G.
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erfasst.”™. Auslidndische Anlagefonds, deren Anteile in der Schweiz vertrieben
wurden, waren unabhiangig ihrer rechtlichen Ausgestaltung den einschlagigen
Bestimmungen des revAFG unterstellt (Art. 3 Abs. 3 revAFG) und unterstanden
dem revAFG, wenn die Rechtsbeziehungen zwischen den Anlegern und dem
Sondervermogen, unabhangig von der rechtlichen Ausgestaltung der Beteili-
gung an diesem Vermogen, tiberwiegend vertraglicher Natur waren und die
Anleger nicht in der Lage waren, ihre Vermogensinteressen selber wahrzu-
nehmen (Art. 2 Abs. 3 revAFV). Die Definition eines auslandischen Anlagefonds
ging weiter als diejenige eines Schweizer Anlagefonds. Im Gegensatz zu
schweizerischen Anlagefonds war der auslandische Anlagefonds nicht auf die
Vertragsform beschrankt, sondern konnte in die Rechtsform eines Trusts oder
eine Gesellschaft («SICAV») gekleidet sein.”® Zu Beginn der zweiten Etappe
des Schweizer Fondsrechts waren nur Open-End Fonds erlaubt, d. h. Fonds,
bei welchen die Pflicht zur Riicknahme der Anteilsscheine bestand.”” Fehlite
eine Aufsicht tber den auslandischen Fonds, war der Vertrieb in der Schweiz
dennoch zulassig, wenn die Anteilseigner ihre Rechte effektiv ausiiben konn-
ten, was wiederum nur bei korperschaftlichen Gebilden denkbar war.*® Die
EBK anderte diese Praxis jedoch im Jahre 1996, indem auch Closed-End Fonds
respektive geschlossene Fonds® unter die Legaldefinition auslindischer An-
lagefonds erfasst wurden, sofern diese Fonds im Herkunftsland einer gleich-
wertigen Aufsicht {iber Anlagefonds unterstanden und einer Vertriebstrager-
bewilligung nach Schweizer Anlagefondsrecht®® (Art.45 Abs.2 revAFG)
bedurften.”!

Unterstanden auslandische Vermogen oder auslandische Gesellschaften in ih-
rem Herkunftsland einer Aufsicht {iber Anlagefonds, so waren diese fiir das
Vertreiben ihrer Anteile in der Schweiz dem revAFG unterstellt (Art. 44 Abs. 2
revAFG). Wurde ein auslandisches Sondervermogen als anlagefondsahnlich

315 vgl. BBI 2005, 6401; vgl. MARTI, revAFG, 74.

316 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 44 Abs. 1 revAFG N 1.

317 Mw.H. zu den Open-End Fonds oben § 2 II. B. 2.; FN 114; DEN OTTER, Kommentar revAFG
1996,Art. 44 Abs. 1 revAFG N 2.

318 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 3 Abs. 3 revAFG N 5.

319 Bei den Closed-End Fonds handelte es sich um Fonds, die keine Rechte auf Auszahlung
enthielten. M.w.H. EBK-Jahresbericht 1996, 70.

320 vgl. zur Vertriebszulassung fiir auslindische Anlagefonds ausfiihrlich unten § 8 I. C. 1. ff.

321 M.w.H. EBK-Jahresbericht 1996, 70.
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eingestuft und unterstand es im Heimatstaat keiner Aufsicht, so durfte keine
Bewilligung zum gewerbsmassigen Anbieten oder Vertreiben in der Schweiz
oder von der Schweiz erteilt werden.**

322 EBK-Bulletin 33,1996, 60 ff.; Urteil der II. Offentlichrechtlichen Abteilung des Bundesge-
richts vom 9. Juni 1997 i.Imperial Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG und Kon-
sorten gegen EBK, E.3.
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§ 8 Pflichten im Bereich der
regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten

I.  Vertriebszulassung

A.  Allgemeines

Im fondsbezogenen Vertriebsbereich zeigte sich, dass sich der schweizerische
Fondsmarkt in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrecht in einer Um-
bruchphase befand.**® Es traten immer mehr auslindische Fondsanbieter auf
dem schweizerischen Markt auf und fondsbezogene Vertriebstatigkeiten wur-
den nicht mehr nur von schweizerischen Banken initiiert.*** Angesichts der
Entwicklungen in der Fondsbranche sollte eine unqualifizierte und tenden-
ziose Vermarktung von Anlagefonds durch aggressiv vorgehende Vertriebsver-
treter vorgebeugt werden.*”> Dieses Ziel konnte aus damaliger gesetzgeberi-
scher Ansicht nur erreicht werden, wenn alle Vertriebstrager, sei mit Sitz in
der Schweiz oder im Ausland, die Anteile eines Anlagefonds anboten, verkauf-
ten oder dafiir warben, einer Bewilligungspflicht unterstellt wiirden.**® Folg-
lich wurde in einem zweiten Kapitel des revAFG eine Bewilligungspflicht des
Vertriebstragers, eine sog. Vertriebstragerbewilligung, statuiert (Art. 22 re-
VAFG). In Zusammenhang mit der Vertriebstragerbewilligung kntipfte man an-
statt an den Begriff des 6ffentlichen Vertriebs an das gewerbsmassige Anbie-
ten und den Vertrieb von Anteilen auslandischer Anlagefonds (Art. 22 Abs. 1
und Art. 45 Abs. 1revAFG). Diese Ankniipfung war historisch bedingt, da zu Be-
ginn der zweiten Fondsrechtsetappe nicht auf das 6ffentliche Werben fiir aus-
landische Anlagefonds abgestellt wurde, sondern auf das gewerbsmassige An-
bieten und Vertreiben. Die Ankniipfung an das gewerbsmassige Anbieten und
Vertreiben®’ wurde jedoch im Jahre 2001 im Sinne einer Riickfiihrung zur al-
ten Praxis verworfen. Der Wortlaut des gewerbsmassigen Anbietens und Ver-

323 vgl. FEHR, 37.

324 Vgl. FEHR, 37.

325 BBI1993, 241

326 ygl. BBI 1993, 241.

327 Zum gewerbsméssigen Anbieten und Vertreiben vgl. oben § 711 A. 2.
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treibens blieb aber im Gesetz erhalten, obwohl zu Ende der zweiten Fonds-
rechtsetappe eine Riickfithrung der Praxis stattfand,**® womit eigentlich an
den Begriff der 6ffentlichen Werbung anzukniipfen war.**

Die Vertriebstragerbewilligung konnte Personen mit Sitz oder Wohnsitz in der
Schweiz oder im Ausland erteilt werden.** Die Erteilung einer Vertriebstri-
gerbewilligung an Personen mit Sitz oder Wohnsitz im Ausland war indessen
nur moglich, wenn diese ihr Interesse nachwies und in der Schweiz im Han-
delsregister als Zweigniederlassung einer auslandischen Gesellschaft einge-
tragen war.””!

B.  Fir Schweizer Anlagefonds

Wer gewerbsmassig Anteile eines Anlagefonds anbot oder vertrieb, ohne der
Fondsleitung oder Depotbank anzugehoren, bedurfte einer Bewilligung der
Aufsichtsbehorde (Art. 22 Abs. revAFG).** Ziel dieser Bestimmung war es, eine
unqualifizierte und tendenzidse Vermarktung von Anlagefonds durch aggres-
siv vorgehende Vertriebsvertreter zu verhindern.*® Der Vertriebstriger
musste sich fiir die Bewilligungserteilung tiber einen guten Ruf (Art. 22 Abs. 1
lit. a revAFV), eine Fachausbildung (Art. 22 Abs. 1lit. b revAFV), mehrjahrige Er-
fahrung im Finanzbereich (Art. 22 Abs. 1 lit. ¢ revAFV) und den Abschluss ei-
ner Berufshaftpflichtversicherung oder die Hinterlegung einer angemessenen
Kaution (Art. 22 Abs. 1 lit. d revAFV) ausweisen. Zudem waren die zuldssigen
Vertriebsmodalitaten einzuhalten (Art. 22 Abs. 1 lit. e revAFV) und ein schrift-

328 Zur Riickfithrung der Praxis vgl. oben § 711 A. 4.

3% So explizit in Art. 22 Abs. 1 und Art. 45 Abs. 1 revAFG statuiert.
30 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 22 Abs. 1 revAFG N 28.
31 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 22 Abs. 1 revAFG N 28.
32 Von der Bewilligungspflicht als Vertriebstriger ausgenommen waren Fondsleitungen,
Banken im Sinne des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November
1934 sowie Versicherungseinrichtungen im Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzes vom
23.Juni 1918 (Art. 22 Abs. 4 revAFG iV.m. Art. 23 revAVF). Fir Fondleitung (Art. 10 Abs. 1
revAFG) und fiir Depotbanken (Art. 18 revAFG) galt unabhangig davon eine Bewilligungs-
pflicht. Unabhingige Versicherungsagenten brauchten fiir den Vertrieb sog. «anteilge-
bundener Lebensversicherungen», d. h. Kapitalversicherungen, bei welchen der Versi-
cherungsnehmer selber die Anlagepolitik durch Wahl aus mehreren Anlagefonds oder
indexgebundenen Instrumenten bestimmen konnte, keine Bewilligung als Vertriebstrager.
333 BBI 1993, 241.
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licher Vertriebsvertrag®** mit der Fondsleitung sowie der Depotbank notwen-
dig, in welchem dem Vertriebstriager die Entgegennahme von Zahlungen zum
Erwerb von Anteilen ausdriicklich untersagt war (Art. 22 Abs. 1 lit. f revAFV).
Im SFA-Mustervertriebsvertrag 2001 wurden im Wesentlichen die Verhaltens-
pflichten sowie die Regeln fiir den Einsatz von Untervertriebstragern fest-
gehalten.®® Gemiss SFA-Mustervertriebsvertrag 2001 durften die Vertriebs-
trager keine Untervertriebstrager wahlen, welche nicht vorgangig von der
EBK eine Bewilligung fir Vertriebstrager im Sinne von Art. 22 revAFG bzw.
Art. rev22 AFV erhalten hatten.**® Zusitzlich hatte der Vertriebstriger fiir den
Einsatz von Untervertriebstrager das schriftliche Einverstandnis der Fonds-
leitung im Vorfeld einzuholen.*” Die Einhaltung der Vertriebspraktiken wur-
den in der Richtlinie fiir den Fondsvertrieb des SFA ausgefiihrt,**® welche fiir
alle Vertriebstrager galten und zudem integrierender Bestandteil des Ver-
triebsvertrages i. S. v. Art. 22 Abs. 1 lit. f) revAFV zu bilden hatten.** Verboten
waren aggressive Vertriebspraktiken jeder Art wie z.B. das unaufgeforderte
Kontaktieren von potenziellen Kunden am Telefon oder iiber elektronische
Medien.** Unzulissig waren Empfehlungen, die vorab den Eigeninteressen
des Vertriebstragers zulasten der Anleger dienten wie beispielsweise ein Ver-
halten, welches Anleger zu einer unverhaltnismassig grossen Anzahl von
Portefeuilleumschichtungen (Portfolio Churning) veranlasste.** Als verbotene
Vertriebsmodalititen galten zudem Eigengeschafte durch den Vertriebstrager
oder seine Mitarbeiter, die in Antizipation von Wertpapiertransaktionen eines
Anlagefonds abgeschlossen wurden (Front Running).*** Verbotene Vertriebs-
modalitaten konnten sich aufgrund unlauteren Wettbewerbs ergeben, indem
der Anleger durch aggressive Verkaufsmethoden in seiner Entscheidungsfrei-

34 Der Vertriebsvertrag war der EBK einzureichen. Vgl. Wegleitung der EBK fiir Gesuche be-

treffend die Bewilligung als Vertriebstrdger von Anlagefonds geméss Art. 22 des Bundes-
gesetzes tiber die Anlagefonds vom 18. Marz 1994 (AFG) und Art. 22 der Verordnung tiber
die Anlagefonds (AFV), Beilage G.

35 M.w.H. zur Selbstregulierung oben § 6 IV.

36 SFA-Mustervertriebsvertrag 2001, Ziff. 4. Vgl. EBK-Jahresbericht 1999, 71.

337 SFA-Mustervertriebsvertrag 2001, Ziff. 4.

38 vgl. oben § 6 IV.

39 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 22 Abs. 11lit. e und Abs. 3 revAFV.

30 SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001, Anhang: Bestimmung fiir die Vertriebstriger Il B
Ziff. 10.

341 SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001, Anhang: Bestimmung fiir die Vertriebstriger 11 B

Ziff. 11.

SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001, Anhang: Bestimmung fir die Vertriebstrager III B

Ziff. 12.

342
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heit beeintrachtigt wurde (Art. 3 lit. h des Bundesgesetzes gegen den unlau-
teren Wettbewerb vom 19. Dezember 1986 (UWG)) oder eine Herabsetzung
durch negative Aussagen erfolgte (Art. 3 lit. a UWG). Die Bewilligungspflicht
galt auch fiir Vertriebstrager mit Sitz im Ausland, sofern sie in der Schweiz An-
lagefonds anboten oder vertrieben.*** Die Bewilligung wurde nur erteilt, wenn
der Anlagefonds nicht zur Tauschung oder Verwechslung fithrte (Art. 5 re-
VAFG).

C.  Auslindische Anlagefonds

1. Allgemeines

Wer gewerbsmassig Anteile auslandischer Anlagefonds in der Schweiz oder
von der Schweiz aus anbot oder vertrieb, ohne der Fondsleitung oder Depot-
bank anzugehoéren, bedurfte einer Bewilligung der Aufsichtsbehérde (Art. 22
Abs. 1und Art. 45 Abs. 1revAFG). Fiir auslandische Fonds wurde damit neu eine
Vertriebszulassung vorausgesetzt (Art. 45 revAFV i. V. m. Art. 55 revAFV). Not-
wendig hierfiir war eine Bescheinigung der auslandischen Aufsichtsbehorde,
dass der gesuchstellende Fonds im Herkunftsland als Anlagefonds zugelassen
war und ihrer Aufsicht unterstand (Art. 55 lit. a revAFV). Die Bewilligung wurde
erteilt, wenn der auslandische Anlagefonds einer dem Anlegerschutz dienen-
den offentlichen Aufsicht unterstand und die Organisation sowie die Anlage-
politik hinsichtlich des Anlegerschutzes mit den Bestimmungen des revAFG
gleichwertig waren (Art. 45 abs. 2 revAFG). Der Name des ausliandischen An-
lagefonds durfte nicht zu Tauschungen oder Verwechslungen Anlass geben
(Art. 7 Abs. 4 revAFG). Der auslandische Anlagefonds durfte daher keinen Hin-
weis enthalten, der auf einen schweizerischen Ursprung hindeuten konnte.***

Wie in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts, beschrankte sich die
Uberpriifung der Voraussetzung auf eine formelle Priifung.**® Es waren die Re-
glemente, der Prospekt sowie allfallige Statuten des Anlagefonds, den letzten
Jahres- und eventuellen neueren Halbjahresbericht dem Gesuch beizulegen
(Art. 55 lit. b und c revAFV). Erforderlich fir die Bewilligungserteilung waren
ausserdem Angaben zum Vertreter und zur Zahlstelle in der Schweiz, zum Ver-
triebstrager und zu den vorgesehenen Vertriebsmodalitaten (Art. 55 lit. d und
lit. e revAFV).

33 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 22 Abs. 1 revAFG N 11.
34 KONG/BUCHI, 302.
35 vgl. oben § 3 1. B. 2. vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 45 Abs. 1 revAFG N 1.
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Die Bewilligung wurde einer natiirlichen oder juristischen Person mit Sitz in
der Schweiz erteilt, also dem Vertreter und nicht dem auslandischen Anlage-
fonds selber (Art. 45 Abs. 3 revAFG). Als juristische Personen mit Sitz in der
Schweiz denkbar waren Zweigniederlassungen auslandischer Gesellschaften,
welche als Vertreter ausldndischer Anlagefonds agieren wollten.**® Wurde dem
Vertreter diese Bewilligung erteilt, galt diese zugleich als Vertriebstragerbe-
willigung (Art. 56 Abs. 5 revAFV). Die Bewilligung wurde nur erteilt, wenn der
Anlagefonds einen Namen trug, der nicht Anlass zur Tauschung oder Ver-
wechslung gab, und wenn mit Bezug auf die in der Schweiz vertriebene Anteile
Zahlstelle, Erfullungsort und Gerichtsstand am Sitz des Vertreters begrin-
det worden waren (Art. 45 Abs. 4 revAFG). Neu war, dass der Vertreter nicht
zwingend eine Bank sein musste.*”” Dies hatte zur Folge, dass in der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts erstmals die Zahlstellenfunktion erstmals
ausdriicklich geregelt wurde (Art. 58 revAFV).**® Anstatt einer Bewilligung ge-
niigte eine Anzeige des beaufsichtigten Vertriebs in der Schweiz, wenn der
Bundesrat im Rahmen gegenseitiger Anerkennung gleichwertige Regelungen
und Massnahmen Staatsvertrage abgeschlossen hatte (Art. 45 Abs. 5 revAFG).
Die Vertriebszulassung fiir den auslandischen Anlagefonds fiel dahin, wenn
die Aufsichtsbehérde des Herkunftslandes dem Fonds die Bewilligung entzog
(Art. 57 revAFV).

Wurde fiir internationale, nicht auf die schweizerische Leserschaft be-
schrankte Printmedien fiir Anlagefonds ohne Bewilligung in der Schweiz ge-
worben, schritt die EBK nicht sein, sofern in dieser Werbung kein Hinweis auf
eine Vertretung und/oder Zahlstelle in der Schweiz enthalten war. Fiir eine
analoge Anwendung im Bereich Werbung im Internet wurde in der Lehre pla-
diert.**

2. Vertreter

Eine Bewilligung als Vertreter wurde von der EBK erteilt, wenn sich der Ver-
treter tiber einen guten Ruf (Art. 56 Abs. 2 lit. a revAFV), eine Fachausbildung
(Art. 56 Abs. 2 lit. b revAFV), mehrjahrige Erfahrung im Finanzbereich (Art. 56
Abs. 2 lit. ¢ revAFV), den Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung oder

346 EBK-Jahresbericht 1995, 68 f.; vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 56 Abs. 2
revAFV.

Zu den Voraussetzungen an den Vertreter in der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts
vgl. oben § 3 1. B. 3. Vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 45 Abs. 3 revAFG N 1.

348 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 45 Abs. 4 revAFG N 4.

349 Zum Ganzen: DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 15.

347
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der Hinterlegung einer angemessenen Kaution (Art. 56 Abs. 2 lit. d revAFV) so-
wie den Abschluss eines schriftlichen Vertretungsvertrages mit der Fondslei-
tung (Art. 56 Abs. 2 lit. e revAFV) ausweisen konnte.* Die Bewilligung konnte
davon abhangig gemacht werden, ob der Vertreter entsprechenden Richtlinien
einer Branchenorganisation, wie SFA-Richtlinie fiir den Fondsvertrieb 2001,
unterstand (Art. 56 Abs. 3 revAFV).*' So waren beispielsweise die von schwei-
zerischen Fondsleitungen auferlegten Informations-, Sorgfalts- und Treue-
pflichten im Fondsvertrieb auch von den Vertretern auslandischer Anlage-
fonds einzuhalten.*” Beaufsichtigte Institute wie Banken und Versicherungen
konnten die Funktion als Vertreter wahrnehmen und brauchten dafiir nicht ei-
gens eine Vertreterbewilligung (Art. 56 Abs. 4 revAFV).*>

Wollte der Vertreter seine Tatigkeit als Vertreter aufgeben, so hatte er den
Vertriebsvertrag zu kiindigen, die beabsichtigte Einstellung seiner Tatigkeit
der EBK zu melden und musste dies in den Publikationsorganen den Anlegern
mitteilen, wobei den Anlegern eine angemessene Frist zur Riickzahlung ihrer
Anteile einzuraumen war. Der Vertreter durfte nicht von heute auf morgen
seine Tatigkeit aufgeben, sondern musste effektiv 30 Tage nach der Publika-
tion seine Tatigkeit einstellen. Mit Aufgabe der Vertretertatigkeit fiel auch die
Vertriebsbewilligung fiir den auslandischen Anlagefonds automatisch dahin,
sofern kein neuer Vertreter bestellt wurde.*™*

Aufgabe des Vertreters des auslandischen Anlagefonds war es, diesen in der
Schweiz gegentiber Anlegern und Aufsichtsbehérde zu reprasentieren (Art. 46
Abs. 1 revAFG). Die Pflichten des Vertreters wurden in einem eigenen Artikel
geregelt (Art. 46 revAFG). Der Erfiillungsort und Gerichtstand bestanden auch
nach einem Bewilligungsentzug oder nach der Auflésung des auslandischen
Anlagefonds am Sitz des Vertreters weiter (Art. 46 Abs. 2 revAFG). Diese Norm
war auch fiir den im fondsbezogenen Vertriebsbereich wichtig, da den Anle-
gern damit langfristig ein schweizerischer Gerichtsstand gewahrt wurde. Der
Vertreter war fiir die Veroffentlichung der Werbung in der Schweiz verant-

30 vgl. Wegleitung der EBK fiir Gesuche gemiss Art. 45 des Bundesgesetzes iiber die Anlage-
fonds vom 18. Marz 1994 (AFG) um Erteilung einer Bewilligung als Vertreter zum gewerbs-
massigen Anbieten oder Vertreiben in und von der Schweiz aus von Anteilen von Antei-
len von auslandischen Anlagefonds, die der EG-Richtlinie 85/611/EWG vom 20. Dezember
1985 entsprechen (OGAW/UCITS).

351 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 56 Abs. 3 revAFV.

352 SFA-Verhaltensregeln 2000, I C f. iV.m. V.

353 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 56 Abs. 4 revAFV.

3% vgl. zum Ganzen: DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 46 Abs. 2 revAFG N 3 ff.
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wortlich (Art. 46 Abs. 3 revAFG) und nahm damit eine zentrale Rolle im Bereich
der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten ein. Der Vertreter war in
jeder Publikation zu nennen (Art. 46 Abs. 3 revAFG).

3. Zahlstelle

Fiir auslandische Anlagefonds durfte nur geworben werden, wenn fiir den aus-
landischen Anlagefonds eine Zahlstelle begriindet worden war (Art. 45 Abs. 4
revAFG i. V. m. Art. 58 revAFV). Die Zahlstelle musste eine Bank im Sinne des
BankG sein (Art. 58 revAFV). Hierbei handelte es sich um eine neue Bestim-
mung, welche erforderlich wurde, weil der Vertreter nicht mehr eine Bank im
Sinne des BankG sein musste.* Die Rolle der Zahlstelle beschrinkte sich im
Wesentlichen auf die Abwicklung der Riicknahmen und sonstige Zahlungen an
die Anleger. Erforderlich war der Abschluss eines Zahlenstellenvertrages, wel-
cher bei der EBK einzureichen war und von der EBK auch summarisch tber-
priift wurde.**

II. Verhaltenspflichten

A.  Allgemeines

Die Verhaltensvorschriften umfassten in erster Linie die Informations-, Sorg-
falts- sowie Treuepflichten und kamen zur Anwendung, sobald fiir ein Anlage-
fonds, sei es ein Schweizer oder auslandischer Anlagefonds, 6ffentlich gewor-
ben wurde. Die Verhaltensvorschriften wurden fiir die Fondsleitung (Art. 12
revAFG, Art. 14 revAFV) und die Depotbank (Art. 20 revAFG) gesetzlich veran-
kert (Art. 12 revAFG). Fiir Fondsleitungen und Vertreter waren die Informati-
onspflichten sowie die spezifischen Sorgfalts- und Treuepflichten im Fonds-
vertrieb auf Selbstregulierungsebene festgehalten.*’ Fiir den Vertriebstriger
und den Vertreter wurden keine gesetzlichen Verhaltenspflichten statuiert.
Die Verhaltenspflichten fiir Vertriebstrager und Vertreter wurden aber iiber
den Vertriebsvertrag und die Selbstregulierungswerke abgedeckt.**®

355 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 58 revAFV N 1. Vgl. oben § 3 1. B. 3.
356 Zum Ganzen: DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 58 revAFV N 1 ff.

357 SFA-Verhaltensregeln 2000, I1I C ff. iV.m. IV.

358 Ohne einen schriftlichen Vertriebsvertrag und der Einhaltung der SFA-Richtlinien, wurde
den Vertriebstragern und Vertretern erst gar keine Bewilligung erteilt. Vgl. zur Vertriebs-

zulassung ausfithrlich oben § 8 1. A.-C.
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B.  Sorgfalts- und Treuepflichten

Im Rahmen der Sorgfalts- und Treuepflichten hatte die Fondsleitung und der
Vertreter die notwendigen Vorkehrrungen zu treffen, um im Vertrieb der von
ihnen verwalteten oder vertretenen Fonds eine objektive und serdse Kun-
denakquisition sowie -beratung zu gewiahrleisten.*® Es waren zweckdienli-
che Massnahmen zu treffen, um Interessenkonflikte zwischen den Vertriebs-
tragern und den Anlegern zu vermeiden.’® Vertrieben durften Fonds nur
ausschliesslich tiber Vertriebstrager, die Gewahr fiir eine einwandfreie Ge-
schaftstatigkeiten boten sowie beziiglich Geldwascherei einer entsprechen-
den Aufsicht unterstanden.’® Die Sorgfalts- und Treuepflichten erstreckten
sich auf die Auswahl, Instruktion und Uberwachung von Vertriebstrigern.*®
Zudem war gegeniiber den Vertriebstragern ein Vergiitungssystem anzuwen-
den, welches eine einwandfreie Kundenberatung und die Pflege langfristiger
Beziehungen forderte.**

Die Fondsleitung hatte Vertriebsvertrage ausschliesslich auf der Grundlage
der vom SFA erlassenen Richtlinie fiir den Fondsvertrieb und des Musterver-
triebsvertrages abzuschliessen.’® Das Erfordernis, einen Vertriebsvertrag ab-
zuschliessen, gehorte zu den Sorgfalts- und Treupflichten im Fondsvertrieb.

Die Fondsleitung war verpflichtet, die Anteile ihrer im Anhang des Vertriebs-
vertrages aufgelisteten Anlagefonds dem Vertriebstrager zum Vertrieb anzu-
bieten. Auch musste fiir aktivierte Anlagefonds eine gentigende Anzahl Pro-
spekte den Vertriebstragern zur Verfiigung gestellt werden. Fakultativ denkbar
war die Unterstlitzung der Vertriebstrager seitens Fondsleitung im Rahmen
von regulatorisch nicht notwendigen, aber vertriebsférdernden Unterlagen.*®
Die Fondsleitung war zudem verpflichtet, dem Vertriebstrager die von der EBK
genehmigten Anderungen der Fondsreglemente bzw. Anderungen der Pro-
spekte mitzuteilen sowie ihm die entsprechenden aktuellen Fassungen zu-
kommen zu lassen. Die Fondstrager hatten die Vertriebstridger nach Massgabe
des Vertriebsvertrages in ihrer Tatigkeit zu unterstiitzen und die technische

3% SFA-Verhaltensregeln 2000, III D iV.m. IV.

360 SFA-Verhaltensregeln 2000, III D i.V.m. IV.

361 SFA-Verhaltensregeln 2000, I1I D Ziff. 20 iV.m. IV; SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001 III A
Ziff. 1.

362 vgl. SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001, III A Ziff. 1 ff.

363 SFA-Verhaltensregeln 2000, I D Ziff. 21.

364 SFA-Verhaltensregeln 2000, I1I D Ziff. 2; SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001, 111 A Ziff. 3.

365 Zu den vertriebsfordernden Unterlagen vgl. insbesondere SFA-Mustervertriebsvertrag

1995, Ziff. 7.
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Abwicklung des Vertriebs der Anteile und der entsprechenden Zahlungen zu
organisieren und zu gewahrleisten sowie die fiir den ordnungsgemassen Ver-
trieb der Anlagefondsanteile notwendige Unterlagen zur Verfligung zu stellen.
Vertriebswege waren im Vertriebsvertrag aufzufiithren. Neue oder zu andernde
Vertriebswege waren von der Fondsleitung im Vorfeld schriftlich zu genehmi-
gen.366

Nach SFA-Mustervertriebsvertrag 2001 hatte der Vertriebstrager seine Ta-
tigkeit nach bestem Wissen und Gewissen sowie nach der von einem Fach-
spezialisten zu erwartenden Sorgfalt auszuiiben.*® Er hatte insbesondere das
revAFG, die revAFV und die revAFV-EBK einzuhalten sowie die sich in den
Richtlinien des SFA fiir den Fondsvertrieb auf ihn beziehenden Pflichten wahr-
zunehmen.*® Die Vertriebstriger hatten auf unseriése Anreizsysteme fiir ihr
Verkaufspersonal sowie auf aggressive Vertriebspraktiken jeder Art bei der
Kundenakquisition sowie im Rahmen des Fondsabsatzes ohne Kundenbera-
tung zu verzichten.*® Uber die beabsichtigte Vertriebswege hatte der Ver-
triebstriger die Fondsleitung bzw. den Vertreter zu informieren.*”°

Die Bestimmungen fiir die Vertriebstrager gemass Richtlinie fiir den Fonds-
vertrieb waren integraler Bestandteil des Vertriebsvertrages und waren aus-
schliesslich fiir die Tatigkeit im Fondsbetrieb anwendbar. Damit sollte eine
hinreichende Information und Beratung der Anleger im Fondsvertrieb ge-
wahrleisten werden. Kunden, die in der Schweiz bewilligte Anlagefonds erwar-
ben, sollten sich darauf verlassen konnen, dass diese auf professionelle und
transparente Weise angeboten wurden. Der Anhang der Richtlinien fiir den
Fondsvertrieb umfasste Vorschriften zur Organisation des Vertriebstragers,
zum Verkehr mit den Kunden sowie zur Dokumentationspflicht.*”

C. Informationspflicht

Die Fondsleitungen und Vertreter hatten im Allgemeinen eine konsistente In-
formationspolitik zu gewahrleisten, welche es dem Anleger ermoglichte, sich
ein objektives Bild tiber die Entwicklung der Fondsanteile zu machen. Die Wahl

366 Zum Ganzen: SFA-Mustervertriebsvertrag 2001, Ziff. 3.1. ff.

367 SFA-Mustervertriebsvertrag 2001, Ziff. 8.

368 vgl. SFA-Mustervertriebsvertrag 1995, Ziff. 11.

369 SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 1995, Ziff. 3; vgl. dazu SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001111 B.

370 SFA-Mustervertriebsvertrag 2001, Ziff. 2.3.

371 Zum Ganzen: SFA-Richtlinie Fondsvertrieb 2001 III A Ziff. 3. und Anhang: Bestimmungen
fiir die Vertriebstrager, L. ff.
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§ 8 Pflichten im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten

des Informationsumfanges und der Form der Informationsvermittlung blieb
aber der Fondsleitung bzw. dem Vertreter freigestellt. Sie hatten iber die von
ihm angebotenen bzw. vertretenen Fonds offen und umfassend sowie in allge-
mein verstandlicher Sprache zu informieren. Im Fokus stand eine offene Kom-
munikation in Bezug auf die mit einer Fondsanlage verbundenen Risiken, der
Performance und den Kosten. Es war eine einheitliche und kontinuierliche In-
formation der Anleger zu gewihrleisten.””

III. Publikationspflicht

A.  Allgemeines

Im fiinften Kapitel des revAFG (Art. 47-51 revAFG) wurden die Publikationsvor-
schriften normiert. Die Fondsleitung, die Depotbank sowie die Vertriebstrager
hatten Interessenten vor Vertragsabschluss den Jahres- und allfalligen Halb-
jahresbericht kostenlos zur Verfligung zu stellen (Art. 50 Abs. 2 revAFG i. V. m.
67 Abs. 1 revAFV). Diese Vorschrift verpflichtete samtliche Personen, die fiir
den betreffenden Anlagefonds offentlich warben, den Prospekt zur Verfiigung
zu halten.*” Die Fondsleitung hatte in jeder Werbung fiir einen Anlagefonds
auf den Prospekt hinzuweisen sowie anzugeben, wo der Prospekt erhaltlich
war (Art. 50 Abs. 2 revAFG).

Publikationsvorschriften wurden nicht nur auf Gesetzes- und Verordnungs-
stufe festgehalten, sondern weiter iiber Selbstregulierungswerke ausgefiihrt.
So hatten Fondsleitungen in den Verkaufsunterlagen fiir die von ihnen verwal-
teten Fonds deren Anlagecharakter und Anlageeignung in kundengerechter
bzw. leserfreundlichen Form und Sprache zu erlautern. Auf die mit bestimm-
ten Anlagen verbundenen Risiken war eigens hinzuweisen. Bei jeder Publika-
tion von Performancedaten hatte die Fondleitung darauf hinzuweisen, dass die
historische Performance fir die Zukunft nicht garantiert werden konnte. Die
Fondsleitung hatte in der Werbung auf nicht garantierte Performanceverspre-
chungen hinzuweisen und irrefithrende Performancevergleiche zu unterlas-
sen.”™

372 Zum Ganzen: SFA-Verhaltensregeln 2000, IT Abs. 5 ff.
373 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 67 Abs. 1 revAFV N 2.
374 Zum Ganzen: SFA-Verhaltensregeln 2000, I1I C Ziff. 15 Abs. 1. ff.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

Vertriebstrager hatten die Richtlinien des SFA fiir den Fondsvertrieb zu un-
terschreiben und sich diesen unterzuordnen. Diese Richtlinien bildeten nach
deren Unterzeichnung durch den Vertriebstrager sogar integrierenden Be-
standteil des Vertriebsvertrages. Im SFA-Mustervertriebsvertrag 2001 wurde
rekapituliert, dass Vertriebstrager die Pflicht hatten, den Prospekt den Anle-
gern kostenlos zur Verfiigung zu stellen. Beabsichtigte der Vertriebstrager, ei-
genes Werbematerial zu verwenden, war er verpflichtet, dieses sowie sonstige
zur Veroffentlichung bestimmte einschlagigen Texte der Fondsleitung oder
der Depotbank vorgingig zur Zustimmung vorzulegen.””

Fondsbezogene Dokumente, welche Dritten gezeigt bzw. zur Verfiigung ge-
stellt wurden, hatten damit differenzierten rechtlichen Anforderungen zu ge-
nlgen. Diese Pflichten hatten Auswirkungen auf den Geschiftsalltag in der
Fondsbranche, da zumal die Erstellung und Verteilung respektive Aushandi-
gung von Fondsdokumenten einen neuen rechtlich vorgegebenen Standard zu
erfillen hatten. Die Fondsbranche wurde damit fiir den Anlegerschutz starker
sensibilisiert und die Anleger ein Stiick weit besser geschiitzt.

B. Pflichten des Vertreters im Besonderen

Der Vertreter hatte das Fondsreglement oder die Statuten, den Prospekt, den
Jahresbericht und den allfilligen Halbjahresbericht in einer Amtssprache zu
publizieren (Art. 61 Abs. 1 revAFV). Die EBK konnte die Publikation in einer aus-
landischen Sprache zulassen, sofern sich diese nur an einen bestimmten Per-
sonenkreis richtete (Art. 61 Abs.1 rev AFV). Diese Ausnahme wurde profes-
sionellen Marktteilnehmern wie Banken, Effektenhandlern, Versicherungen,
professionellen Vermoégensverwaltern oder registrierten Vorsorgeeinrichtun-
gen gewahrt, wobei im Prospekt auf diese Vertriebsbeschrankung hinzuweisen
war. In den Publikationen waren das Herkunftsland des Fonds, die Zahlstelle,
der Vertreter sowie der Ort, wo das Fondsreglement oder die Statuten, der
Prospekt, der Jahresbericht und der allfallige Halbjahresbericht kostenlos be-
zogen werden konnten, zu nennen (Art.61Abs. 2 revAFV). Der Vertreter
musste zudem den Jahresbericht sowie den allfalligen Halbjahresbericht der
EBK einreichen und Anderungen des Fondsreglements, der Statuten sowie des
Prospektes melden und in den Publikationsorganen verdffentlichen (Art. 61
Abs. 3 revAFV). Die Publikationspflicht zu den Anderungen der Statuten und
des Prospekts galten fiir Schweizer Anlagefonds nicht und wurden in der
Lehre als redaktionelles Versehen des Gesetzgebers eingestuft. Zudem hatte

375 Zum Ganzen: SFA-Mustervertriebsvertrag 2001, Ziff. 2.7 ff.
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der Vertreter die Ausgabe- und Riicknahmepreise von Anteilen zusammen so-
wie in regelmassigen Abstanden zu publizieren (Art. 61 Abs. 4 revAFV). Die Pu-
blikationspflicht hatte zur Folge, dass Anleger umfangreicher informiert wur-
den und damit der Anlegerschutz erhoht wurde.*”

Der Vertreter war dafiir verantwortlich, dass die Werbung keine unzulassigen,
falschen oder irrefiihrende Angaben oder Bezeichnungen enthielt.*”” Ange-
sichts der Verantwortung des Vertreters im Rahmen der Werbung wurde in
der Lehre empfohlen, dass jede Werbung durch die Vertriebstrager vorgangig
zur Genehmigung vorzulegen war.””® Dem ist zuzustimmen, da die Werbung
spezifischen regulatorischen Anforderungen nach Schweizer Recht zu genii-
gen hatte, welche namentlich auslandischen Vertriebstragern unter Umstan-
den unbekannt sein konnten. Mit vorgangiger Prifung liess sich das Risiko,
dass unzulassige Werbung im Fondsbereich an einen grossen Adressatenkreis
potentieller Anleger gelangen konnte, reduzieren.

IV. Risikoklausel

Enthielten Anlagen der tbrigen Fonds ein besonderes Risiko, das nicht mit
dem Risiko eines Effektenfonds vergleichbar war, war darauf in Verbindung
mit dem Fondsnamen sowie im Prospekt und in der Werbung hinzuweisen
(Art. 35 Abs. 6 revAFG). Die Werbung musste mit einer Risikoklausel respektive
Warnklausel versehen werden (Art. 45 revAFV).

Muster samt Formulierungsbeispiel fiir eine solche Warnklausel fiir einen
Fonds mit derivativen Instrumenten wurden dazu vom SFA publiziert.”” Im
Wesentlichen war der Name des Anlagefonds ein Hinweis, dass es sich um ei-
nen Fonds fiir Anleger mit erhéhter Risikobereitschaft handelte.**® Es war die
Art der Anlage, die Natur des Risikos und die Bereitschaft des Anlegers, das je-
weilige Risiko zu akzeptieren, aufzufiihren.*®' Die vollstindige Wiedergabe der
Warnklausel war im Prospekt und dem Zeichnungsschein aufzufiihren, jedoch
nicht in der Werbung.*® Wo die Warnklausel im Prospekt genau zu platzieren

376 Zum Ganzen: DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 61 Abs. 3 revAFV N 1 ff.
377 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 46 Abs. 3 revAFG N 3.

378 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 46 Abs. 3 revAFG N 2.

379 SFA-Warnklausel 1995.

380 SFA-Warnklausel 1995, Ziff. 1.

381 SFA-Warnklausel 1995, Ziff. 2.1.

382 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 45 Abs. 2 revAFV N 2.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

war, wurde vom SFA konkret empfohlen.*® In der Werbung geniigte der Hin-
weis, dass es sich um einen in- oder auslandischen iibrigen Fonds mit beson-
derem Risiko handelte.*® Eine Empfehlung fiir den Ort der Platzierung des Ri-
sikohinweises im Bereich der Werbung wurde vom SFA nicht abgegeben.

Die Publikationsvorschriften halfen dem Anleger, sich {iber ein potenzielles Ri-
siko bewusst zu werden. Zu Recht wurde in der Lehre kritisiert, dass die Warn-
pflicht zu den Risiken fiir alle Fondsarten hitten gelten miissen.*® Schliesslich
borg jeder Fonds, auch wenn gewisse Risikoverteilvorschriften einzuhalten
waren, ein Risiko bis hin zum Totalverlust. Bedenkt man, dass Anleger ohne
viel Erfahrung im Finanzbereich in Fonds investierten, drangte sich die Pflicht
zur Warnklausel umso mehr auf. Risikohinweise in der Werbung konnten den
Anleger dazu bewegen, seinen Investitionsentscheid zu tiberdenken und allen-
falls dazu bewegen, sich tiber mdgliche risikoreiche Anleger besser zu infor-
mieren.

Der Hinweis auf das besondere Risiko (Warnklausel) bedurfte der Genehmi-
gung der Aufsichtsbehérde (Art. 45 Abs. 1 revAVF) und in der Werbung musste
die Warnklausel stets in der Form verwendet werden, in der sie von der Auf-
sichtsbehorde genehmigt wurde (Art. 45 Abs. 2 revAFV). Zudem durften Anteile
solcher Fonds mit besonderen Risiken nur aufgrund eines schriftlichen Ver-
trages verkauft werden, in welchem auf das besondere Risiko hinzuweisen war
(Art. 35 Abs. 6 revAFG).

33 Checkliste in der SFA-Warnklausel 1995, Ziff. 1f.
384 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 45 Abs. 2 revAFV N 2.
385 STADLER, 199.
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§ 9 Rechtsfolgen bei Verstossen gegen
Vorschriften im Bereich der
regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten

I Aufsichtsrechtliche Massnahmen

Weder Art noch Instrumentarium der Aufsicht wurden im revAFG wesentlich
geindert.”*® Die EBK blieb als Aufsichtsbehdrde im Fondsbereich zustindig
(Art. 56 Abs. 1 revAFG).

Wichtigste aufsichtsrechtliche Massnahme im Bereich der Regulierung fonds-
bezogener Vertriebstatigkeiten blieb der Entzug der Bewilligung (Art. 57 Abs. 1
revAFG).**’ Voraussetzung fiir den Bewilligungsentzug war, dass der Bewilli-
gungsinhaber gesetzliche oder vertragliche Pflichten grob verletzte (Art. 57
Abs. 1 revAFG). Eine Pflichtverletzung konnte in einer Handlung oder in der
Unterlassung einer von Gesetz oder Vertrag geforderten Massnahme be-
stehen.*®® Auch unlauteres Geschaftsgebaren, wie die Irrefiihrung des Publi-
kums in der Werbung,*®*® konnte zu einer groben Pflichtverletzung fiihren.*”°
Denkbar war ein Bewilligungsentzugs, wenn in der Geschaftstatigkeit eines
auslandischen Anlagefonds die Vorschriften des Fondsreglements ernsthaft
verletzt wurde, falsche oder irrefiihrende Angaben in der Werbung gemacht
wurden oder der Vertreter seine Pflichten grob verletzte respektive beim Ver-

386 Neu wurde das Institut des Beobachters iiber die Fondsleitung (Art. 59 AFG) sowie die Re-
gelung der Amtshilfe (Art. 63 AFG) eingefiihrt, welche jedoch fiir die Regulierung fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeiten nicht von zentraler Bedeutung waren. Zu den moglichen
Aufsichtsinstrumenten vgl. auch oben §4 1. A. f.

37 vgl.oben §4 L A

388 Vgl. MATZENER, 80.

389 Beispielsweise, wenn bei den potentiellen Kaufern von Anteilscheinen eines Anlagefonds
der Glaube geweckt wurde, dass durch die Aufsichtsbehérde erteilte Bewilligung zur Ge-
schéftstatigkeit bedeute fiir eine besondere Sicherheit. METZGER, FN 31.

3% METZGER, 47 f.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

treter gravierende Missstinde auftraten.*”' Insoweit war der Bewilligungsent-
zug ein wichtiges Instrument fiir die Sicherstellung der Einhaltung der Vor-
schriften im Bereich der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten.

Die EBK konnte weitere, mildere Massnahmen treffen, um den ordnungsge-
massen Zustand herzustellen (Art. 58 Abs. revAFG). Hierbei handelte es sich
um administrative Anordnungen iiber den Einsatz von Mitteln des Verwal-
tungszwanges.”” Fiel beispielsweise die Vertriebszulassung fiir einen auslin-
dischen Anlagefonds dahin, konnte die EBK den Vertreter zum Schutz der An-
leger zu einer Sicherheitsleistung verpflichten (Art. 58 Abs. 3 revAFG).** Oder
trug der auslandische Anlagefonds einen Namen, der Anlass zur Tauschung
oder Verwechslung gab oder geben konnte, so konnte die Aufsichtsbehérde
einen erlauternden Zusatz vorschreiben (Art. 59 revAFV).

Zu bertcksichtigen war, dass auch Verstdsse im Bereich der Selbstregulierung
implizit aufsichtsrechtliche Folgen nach sich ziehen konnten. Wurden grobe
oder wiederholte leichte Verstosse gegen die Richtlinien des SFA fiir den
Fondsvertrieb vom Vertriebstrager begangen, hatte die Fondsleitung diese
dem SFA zuhanden der EBK zu melden.**

Der Anleger konnte von der EBK ein tiber die allgemeine Aufsichtstatigkeit
hinausgehendes Einschreiten verlangen, sofern sie glaubhaft nachweisen
konnten, dass und inwiefern ihre Rechte als Anleger konkret gefahrdet oder
verletzt waren und sie deshalb ein eigenes, unmittelbares schutzwiirdiges In-
teresse an einer zusatzlichen aufsichtsrechtlichen Untersuchung oder an ei-
ner bestimmten Massnahme hatten.>®*® Wurde dieser Nachweis nicht erbracht,
so konnte die EBK die Eingabe als blosse Anzeige im Sinne des Verwaltungs-
recht ohne Parteirecht entgegennehmen.*”® Die Stimme der Anleger wurde
damit zwar berticksichtigt, aber ein umfassenden Recht der Anleger im Auf-
sichtsverfahren war nicht gegeben.

31 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 57 revAFV N 2 f.

32 vgl. BGE 951587, E. 2; vgl. BGE 96 179, E. 1.

393 DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 57 revAFV N 4.

3% SFA-Mustervertriebsvertrag 1995, Ziff. 10; vgl. SFA-Mustervertriebsvertrag 2001, Ziff. 5.

35 BGE 120 Ib 355, E. 3b.

3% EBK-Bulletin 29,1995, 50 ff.; Urteil der II. 8ffentlich-rechtlichen Abteilung des Bundesge-
richts vom14. August 1995 i. Erbengemeinschaft N gegen Fondsleitung P.
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II. Zivilrechtliche Verantwortlichkeit

Im achten Kapitel des revAFG wurde neu die Haftung gegeniiber dem Anleger
geregelt (Art. 65- 67 revAFG). Hierbei handelte es sich um eine zivilrechtliche
Haftung samt Verschuldensvermutung. Das neue Haftungsregime konnte in
Zusammenhang mit fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten zur Anwendung
kommen, falls fiir die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten relevante Normen
verletzt wurden.

Ankniipfungspunkt fiir eine zivilrechtliche Verantwortlichkeit im fondsbezo-
genen Vertriebsbereich war die Werbung, welche richtig und vollstandig sein
musste.””’ Unrichtige oder unvollstindige Werbung konnte zudem eine Haf-
tung nach AFG 65 begriinden.’”® Der Geltungsbereich der zivilrechtlichen Ver-
antwortlichkeit wurde stark ausgedehnt, indem neben der Fondsleitung und
der Depotbank auch Vertriebstrager, Vertreter auslandischer Fonds, Vertreter
der Anlegergemeinschaft, Liquidatoren, Schitzungsexperten, Revisoren, Be-
obachter und Sachwalter haftungsrechtlich erfasst wurden (Art. 65 Abs. 1
revAFG).** Die Haftung bestand auch fiir deren Hilfspersonen und Beauftrag-
ten (Art. 65 Abs. 2 revAFG). Eine Beschrankung der Haftung war ausgeschlos-
sen (Art 65 Abs. 3 revAFG). Unter den Beteiligten herrschte Solidarschuldner-
schaft (Art. 66 revAFG).*”’ Gehaftet wurde nicht fiir den Erfolg der Anlagen,
sondern nur fiir Verstosse gegen das revAFG und Fondsreglement sowie Ver-
letzung von Sorgfalt- und Treuepflichten.*"

Wurde gegen die Regeln, welche im Rahmen regulierter fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten verstossen, konnte dies zu einer Haftung fiihren, sofern ein
Vermogensschaden entstand und dieser auch bewiesen werden konnte. In-
soweit diente diese Regelung dem Schutz der Anleger auch im Bereich der
regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten. Problematisch konnte das
Erbringen des Beweises eines Vermdgensschadens sein, der dem Anleger ob-
lag.*”” Insbesondere die substantiiere Beweiserbringung diirfte in der Praxis
eine Herausforderung gewesen sein.

37 Vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 2 Abs. 2 revAFG N 16.
98 BGE 11211176, 2a.

399 FARNER, 33.

400 FARNER, 33.

401 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 65 Abs. 1 revAFG N 1.
402 vgl. DEN OTTER, Kommentar revAFG 1996, Art. 65 Abs. 1 revAFG N 4.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

Eine weitere zivilrechtliche Haftung betraf die Haftung aus Vertriebsvertrag.
Der Vertriebstrager haftete gegeniiber den Fondstragern sowie den Anlegern
fiir Schaden, welche diesen durch absichtliche bzw. fahrlassige Pflichtverlet-
zung seiner gesetzlichen bzw. vertraglichen Pflichten entstanden.**

III. Strafrechtliche Verantwortlichkeit

Die Strafbestimmungen waren neu in einem zehnten Kapitel des revAFG ge-
regelt (Art. 69-71 revAFG). Im Wesentlichen wurden die Sanktionen vom AFG
ibernommen, jedoch erhéhte man die Bussgelder und sanktionierte erstmals
im Schweizer Fondsrecht auch Vertriebstrager sowie Vertreter von auslan-
dischen Anlagefonds (Art. 69 Ziff. lit. a. revAFG). Die strafrechtlichen Normen
sanktionierten die Nichteinhaltung von Vorschriften im Rahmen o6ffentlicher

Werbung*®* und betreffend Publikationsvorschriften.

Mit Gefangnis bis zu sechs Monaten oder mit Busse bis zu 200°000.- Franken
wurde bestraft, wer vorsatzlich ohne Bewilligung als Fondsleitung, Depotbank,
Vertriebstrager oder Vertreter eines auslandischen Anlagefonds handelte
(Art. 69 Abs. 11it. a revAFG), in der Werbung fir einen Anlagefonds unzuléssige,
falsche oder irrefithrende Angaben machte (Art. 69 Abs. 1 lit. b revAFG) oder
im Jahresbericht, im Halbjahresbericht, im Prospekt oder bei anderen Infor-
mationen falsche Angaben machte oder wesentliche Tatsachen verschwieg
(Art. 69 Abs.1 lit. ¢ revAFG). Wurde fahrlassig gehandelt, so galt eine Busse
bis zu 100’000.- Franken (Art. 69 Abs. 2 revAFG). Bankinterne Sondervermdgen
wurden durch die Prasentation im Internet zu unbewilligten Fonds qualifiziert,
was im Fall vorsatzlichen Handelns ein Vergehen darstellte, welches gestiitzt
auf Art. 69 Abs. 1 Bst. a AFG mit Gefangnis von bis zu sechs Monaten oder mit
Busse bis zu Fr. 200 000.- bestraft wurde.**®

Strafrechtlich relevant konnte die Verwendung der Bezeichnung des jeweili-
gen Fondsproduktes im fondsbezogenen Vertriebsbereich sein. Zu unterlas-
sen war Superlativwerbung, wie z.B. die Verwendung der Bezeichnung «Best
Ideas-Fund». Um nicht strafrechtlich nach Art. 69 Abs.1 lit. ¢ revAFG sank-
tioniert zu werden, war der Fondsname zu préazisieren und korrekt zu ver-
wenden. Es war darauf hinzuweisen, dass es sich um «Best Ideas» einer be-

403 SFA-Mustervertriebsvertrag 2001, Ziff. 8.
404 Beispielsweise erstattete die EBK Strafanzeige gegen fehlbare Finanzintermediire, die
beim Werben fiir Anlagefonds im Internet nicht die Vorschriften zur éffentlichen Werbung
einhielten. EBK-Jahresbericht 2000, 65.

405 EBK-Jahresbericht 1999, 70.
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stimmten Fondsleitung oder eines konkreten «Investment Advisors» handelte.
Auch die Verwendung der Bezeichnung «Oko-Fonds» oder «Ethik-Fonds» war
nur erlaubt, wenn entsprechende Grundsatze bestanden und deren Einhal-
tung von Experten iiberpriift wurden.**®

Das Verbot aus der ersten Fondsrechtsetappe, eine Bewilligung der EBK zu
Werbezwecken zu gebrauchen,*” wurde in die zweite Fondsrechtsetappe
uberfiihrt. Sachliche Hinweise auf das Vorhandensein einer Vertriebstragerbe-
willigung waren jedoch erlaubt. Strafrechtlich sanktioniert wurde jedoch die
reklamehafte Anpreisung der Vertriebstrigerbewilligung.**® Ein weiteres Bei-
spiel eines Verstosses im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebs-
tatigkeiten, der strafrechtlich die Voraussetzungen gemass Art. 69 Abs. 1lit. a
und b revAF erfiillte, war eine Direct-Mail-Aktion fiir einen noch nicht bewil-
ligten Fonds durch eine Firma, die noch keine Vertreterbewilligung nach Anla-
gefondsrecht besass.*” Gegen fehlbare Finanzintermediire, die beim Werben
fir Anlagefonds im Internet nicht die Vorschriften zur 6ffentlichen Werbung
einhielten, erstatte die EBK Strafanzeige.*

Mit Haft oder Busse bis zu 100’000.- Franken wurde bestraft, wer vorsatzlich
im Jahresbericht, im Halbjahresbericht oder im Prospekt nicht alle vorge-
schriebenen Angaben aufnahm, sie nicht oder nicht rechtzeitig veroffentlichte
(Art. 70 Abs.1 lit. b revAFQG), einer von der EBK unter Hinweis auf die Straf-
drohung an ihn ergangenen Verfiigung nicht Folge leistete (Art. 70 Abs. 1lit. ¢
revAFG) oder die vorgeschriebenen Meldungen an die Schweizerische Natio-
nalbank nicht erstatte oder darin falsche Angaben machte (Art. 70 Abs. 1 lit. d
revAFG). Wurde fahrlassig gehandelt, drohte Busse bis zu 50'000.- Franken
(Art. 70 Abs. 2 revAFG). Kam es zu Ubertretungen, behielt sich die EBK das
Recht vor, Verstosse von Fondsleitungen, Vertretern oder Vertriebstragern ge-
gen die Standesregeln zudem dem SFA zu melden.*"

46 7um Ganzen: DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 5 revAFG N 13.

407 vgl. oben § 6 111

408 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 22 Abs. 1 revAFG N 5.

499 DEN OTTER, Kommentar revAFG 2001, Art. 69 Abs. 1 revAFG N 9 mit Verweis auf Strafbe-
scheide EFD vom 28. Mai 1997.

410 EBK-Jahresbericht 2000, 65.

411 7Zu méglichen Folgen einer solchen Meldung vgl. oben § 9 L; vgl. DEN OTTER, Kommentar
revAFG 2001, Art. 70 Abs. 1revAFG N 3.
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§ 10 Zwischenergebnis

In der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts kam zwar - wie in der ers-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts™ - eine prinzipienbasierte und ru-
dimentare Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten zur Anwendung,
allerdings wurde die fondsbezogene Vertriebstatigkeit zunehmend konkreti-
siert. Insbesondere die Ausfiihrungen auf Selbstregulierungsstufe, namentlich
die SFA-Richtlinien zum Fondsvertrieb 2001, trugen zu einem besseren Ver-
stindnis der fondsbezogenen Vertriebsthematik bei.*”

Die anwendbaren Kriterien fiir die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten wa-
ren im Wesentlichen dieselben wie in der ersten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts** mit dem Unterschied, dass einzelne Kriterien differenziert betrachtet
wurden. Mithin waren nachfolgende Voraussetzungen zu erfiillen, um eine
regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit zu begriinden. Ausgangslage bil-
dete die Ankniipfung an den Begriff der 6ffentlichen Werbung,® wobei insbe-
sondere die Abgrenzung zum bestimmten und eng begrenzten Personenkreis
auf Gesetzesebene®®, die Etablierung eines gingigen Marktstandards betref-
fend quantitative Beurteilung"” sowie das zusitzliche Kriterium der qualifi-
zierten Beziehung*® zur Konkretisierung im fondsbezogenen Vertriebsbereich
und damit zu einer angemessenen rechtlichen Qualifikation fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten beitrugen. Hingegen fiihrte die Einfithrung der neuen Be-
griffe des gewerbsmassigen Anbietens und Vertreibens i.Z.m. auslandischen
Anlagefonds zu Auslegungsschwierigkeiten.”® Diesbeziiglich zeigte sich be-
reits in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts das heute altbekannte
Problem der uneinheitlichen Begriffsverwendung**’ und der damit verbunde-
nen Auslegungsschwierigkeiten bei der rechtlichen Qualifikation fondsbezo-
gener Vertriebstatigkeiten. Nach wie vor hatte sich die fondsbezogene Ver-

412 M.w.H. oben § 5.

413 Vgl oben § 6 1V.

414 vgl. oben § 5.

415 vgl.oben § 71. B. f.
416 vgl.oben§71.C. 2. b.
47 vgl.oben§71.C. 2. c.
418 vgl.oben §71.C. 2. d.

419 vgl. oben § 7IL A. 1. ff.
420 Mw.H.unten § 25 1.

92



§ 10 Zwischenergebnis

triebstatigkeit auf einen Anlagefonds nach revAFG zu beziehen, um als
reguliert zu gelten.*” Zu begriissen im Sinne der Ubersichtlichkeit sowie der
Rechtssicherheit waren die Integrierung der Definition auslandischer Anlage-
fonds auf Gesetzesstufe** sowie die rechtliche Verankerung der bankinternen
Sondervermdgen*”. Zudem hatte die fondsbezogene auf die Zeichnung von
Anteilsscheinen abzuzielen, wobei sich die Form der ausgeiibten fondsbezo-
genen Vertriebstatigkeit fir die rechtliche Qualifikation der fondsbezogenen
Vertriebstitigkeit nicht als entscheidend erwies.”* Hervorzuheben ist, dass
ein fiir die damalige Zeit neues Werbemittel - namlich das Internet, dem heut-
zutage ein zentraler Stellenwert als Vertriebsform zukommt - in der zwei-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts erstmals aufkam.*”> Wie in der ersten
Etappe des Schweizer Fondsrechts,*”® war der Werbetriger fiir die rechtliche
Qualifikation der fondsbezogenen Vertriebstatigkeit weiterhin nicht von Rele-
vanz.**’ Hingegen von Belang fiir die Begriindung einer regulierten fondsbe-
zogenen Vertriebstatigkeit war in der zweiten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts, dass kein regulatorischer Ausnahmetatbestand bestand.**® Als niitzlich
erwies sich in diesem Zusammenhang, dass das Werben fiir fondsgebundene
Lebensversicherungen von der EBK und der Literatur als Ausnahmetatbestand
anerkannt wurde.*® Damit wurde ein weiterer regulatorischer Ausnahmetat-
bestand im fondsbezogenen Vertriebsbereich etabliert.

Wurden alle obgenannten Kriterien erfiillt, war von einer fondsbezogenen
Vertriebstatigkeit auszugehen und es kamen die Pflichten nach AFG zur An-
wendung.** Die Pflichten im fondsbezogenen Vertriebsbereich waren wie in
der ersten Etappe des Schweizer Fondsrechts rudimentir geregelt,” jedoch
wurden neu in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts vereinzelt neue

Pflichten eingefiihrt, wie z.B. die Vertriebstragerbewilligung** oder die Risiko-

421 vgl.oben §7L.D. 1.
42 vgl.oben§71.D. 1.
43 vgl.oben §71.D. 3.
44 vgl.oben § 71 E. L f.
425 vgl.oben§7LE.2.c.

46 Mw.H.oben §5.

47 vgl.oben § 71 F.

4% vgl.oben § 71. G. 1. ff.
4 vgl.oben §71.G. 3.
430 vgl. oben § 3 L ff.

41 Mw.H.oben §5.

42 vgl. oben § 8 L A. ff.
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2. Teil: Zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts

klausel**®, und die Verhaltenspflichten konkretisiert. Diese Entwicklung war zu

begriissen, da damit einer unqualifizierten sowie tendenzidsen Vermarktung
von Anlagefonds entgegengewirkt wurde und die Anleger zusatzlich informiert
respektive geschiitzt wurden.

Die Rechtsfolgen bei Verstossen gegen Vorschriften im Bereich der regulierten
fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten wurden in der zweiten Etappe des
Schweizer Fondsrechts erweitert, indem beispielsweise Verstosse selbst auf
Selbstregulierungsebene aufsichtsrechtliche Folgen nach sich ziehen konn-
ten," eine zivilrechtliche Haftung samt Verschuldensvermutung eingefiihrt**
oder die Bussgelder im Rahmen der strafrechtlichen Verantwortlichkeit er-
hoht wurden**. Diese Tendenz zu einer strengeren Regulierung schiitzte die
Anleger zunehmend und war somit positiv zu werten.

Insgesamt zeichnete sich die zweite Etappe des Schweizer Fondsrechts durch
eine schrittweise Konkretisierung der Regulierung im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich und einen erhdéhten Anlegerschutz im Vergleich zur ersten
Etappe des Schweizer Fondsrechts aus. Die rechtliche Qualifikation fondsbe-
zogener Vertriebstatigkeiten galt angesichts der breiten regulatorischen For-
mulierung und uneinheitlichen Begriffsverwendung am Point of Sale als diffizil.

433 vgl.oben § 8 IV.
434 vgl.oben§9 1

45 vgl. oben § 911
436 vgl. oben § 9 111
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3. Teil: Dritte Etappe des
Schweizer Fondsrechts

In der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde das revAFG durch
das Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006 (KAG)
per 1. Januar 2007 ersetzt (§ 11 L.). Die Totalrevision in der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts war in erster Linie auf wirtschaftliche Griinde zurtick-
zufiihren und implizierte eine Anpassung des Schweizer Fondsrechts an die
europiische Regulierung (§ 11 I. A.).*”” Als eine grundlegende Anderung in der
dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts waren die Streichung des Rechts-
begriffs <Anlagefonds> und die Einfiihrung der neuen Terminologie der kollek-
tiven Kapitalanlagen fiir Investitionsvehikel im Anlagerecht zu nennen (§11 L.
B.). Der Gesetzeszweck nach revAFG wurde im Wesentlichen in das KAG tiber-
fihrt, jedoch an die neue Kategorisierung von Anlegern angepasst und aus-
serdem um die Kriterien der Transparenz sowie der Funktionsfahigkeit des
Marktes fiir kollektive Kapitalanlagen erganzt (§11 1. C.). Auf Verordnungs-
ebene ersetzte die Verordnung tiber kollektive Kapitalanlagen vom 22. Novem-
ber 2006 (KKV) die revAFV mit Wirkung per 1. Januar 2007 (§ 11 IL.). Am 15. Fe-
bruar 2007 trat die Verordnung der EBK tiber die kollektiven Kapitalanlagen
vom 21. Dezember 2006 (KKV-EBK) als Ersatz fiir die AFV-EBK in Kraft (§11
IL). Aufgrund der Uberfithrung der EBK in die Finanzmarktaufsicht (FINMA)
per 1. Januar 2009 wurde auch die KKV-EBK angepasst.** Die KKV-EBK wurde
per 1. Januar 2009 durch die Verordnung der Eidgenossischen Finanzmarkt-
aufsicht tiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 21. Dezember 2006 (KKV-
FINMA) ersetzt (§ 11 I1.).**° Die Anzahl der Rechtsquellen und Materialien im
fondsbezogenen Vertriebsbereich nahm sowohl in Bezug auf die Publikationen
der EBK bzw. der FINMA (§ 11 IIL.) als auch auf hinsichtlich der Selbstregulie-

rung zu (§ 11 IV.).

437 So auch in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts, vgl. oben § 6 1. A.

438 Vgl. FINMA-Jahresbericht 2009, 2.

49 Siehe dazu die Verordnung tiber die Anpassung von Behdrdenverordnungen an das Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetz vom 20. November 2008.



Fir die rechtliche Qualifikation, ob eine regulierte fondsbezogene Vertriebs-
tatigkeit vorlag, war das Prifschema vorheriger Fondsrechtsetappen analog
anwendbar. Zunachst musste die fondsbezogene Vertriebstatigkeit als 6ffent-
liche Werbung im Rechtssinne qualifiziert werden konnen (§12 1. A.).**° Die
Qualifikationskriterien der Werbung (§ 12 1. B.) und der Offentlichkeit der Wer-
bung blieben in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts weiterhin an-
wendbar, der Adressatenkreis der 6ffentlichen Werbung wurde jedoch neu als
sog. Publikum bezeichnet (§ 12 I. C. 1.). Der Rechtsbegriff der 6ffentlichen Wer-
bung wurde analog zur zweiten Fondsrechtsetappe®*' sowohl durch ein quali-
tatives (§ 12 I. C. 1.) als auch ein quantitatives Element gepragt, wobei das quan-
titative Element im Hinblick auf die nummerische Hochstgrenze (§121. C. 2. a.)
und die qualifizierte Beziehung (§12 1. C. 2. a.) in der Lehre weiter prazisiert
wurde.

Fondsbezogene Vertriebsaktivitaten hatte sich zudem auf kollektive Kapital-
anlagen zu beziehen, um unter die Regulierung nach KAG zu fallen (§12 L. D.
1). Von den kollektiven Kapitalanlagen waren die sog. kollektiven Kapitalanla-
gen ahnliche Vermogen oder Gesellschaften (§12 1. D. 2.), die <bankinternen
Sondervermogen> (§ 12 L. D. 3.) und die sog. strukturierten Produkten (§ 12 1. D.
4.) zu unterscheiden. Beziiglich des Inhalts der 6ffentlichen Werbung erfolg-
ten mit Ausnahme der erweiterten Produktpalette aufgrund neuer Fondska-
tegorien keine materiellen Anderungen in der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts (§12 L. E.1.). Zwar wurden keine neuen Voraussetzungen an die
Form der offentlichen Werbung vorgesehen (§12 L. E.2.), die Normen zur
offentlichen Werbung wurden jedoch auf Grundlage der FINMA-Praxis und
der Selbstregulierung konkretisiert (§12 1. E. 2. a.). Ausserdem kam die Wer-
bung im Internet als populare Werbeform im fondsbezogenen Vertriebsbe-
reich auf (§12 L. E. 2. b.). Die Werbetrager spielten fiir die rechtliche Qualifi-
kation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten - wie in der ersten sowie zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts - keine zentrale Rolle (§12 I. F.). Richtete
sich Werbung ausschliesslich an qualifizierte Anleger, lagen keine 6ffentliche
Werbung und damit auch keine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit
vor (§121. G. 1.). Die Publikation von Preisen, Kursen und Inventarwerten durch
beaufsichtigte Finanzintermediare war ebenfalls als nicht regulierte fondsbe-
zogene Vertriebstatigkeiten zu qualifizieren (§12 1. G. 3.). Der Ausnahmetat-
bestand der Reverse Solicitation*** blieb in der dritten Fondsrechtsetappe an-

440

Vgl. zu vorherigen Fondsrechtsetappen oben § 21. A.-C. und § 7L A.-C.

4“1 vgl.oben §71.C. 1.
42 Zum Begriff der Reverse Solicitation vgl. oben § 21. G. 3. und § 71. G. 2.
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wendbar und wurde in die FINMA-Praxis aufgenommen (§12 1. G. 2.). Keine
offentliche Werbung wurde ebenso beim Ausiiben von Private-Placement-Ta-

tigkeiten begriindet (§12 1. G. 3.).

Das Kriterium der offentlichen Werbung war ebenfalls fiir regulierte Ver-
triebstatigkeiten bezogen auf auslandische kollektive Kapitalanlagen mass-
gebend, diente aber auslandischen kollektiven Kapitalanlagen - anders als
schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen - als Unterstellungskriterium im
Sinne des KAG (§ 12 11. B. 1.). Grenziiberschreitende fondsbezogene Vertriebs-
tatigkeiten, welche unter das Schweizer Fondsrecht fielen, wurden in der drit-
ten Fondsrechtsetappe vermehrt thematisiert (§ 12 II. B. 2.).

Warb man fiir Fondsprodukte 6ffentlich, waren diverse kollektivanlagerecht-
liche Vorschriften einzuhalten. Grundsatzlich durfte fiir Fonds nur 6ffentlich
geworben werden, falls eine Bewilligung und eine Genehmigung von der Auf-
sichtsbehorde erteilt wurden (§ 13 L. A.). Personen, die eine regulierte fondsbe-
zogene Vertriebstatigkeit austiben wollten, brauchten grundsatzlich eine auf-
sichtsrechtliche Bewilligung von der Aufsichtsbehérde (§13 1. B.). Zusétzlich
war eine Genehmigung fiir schweizerische (§13 I. C. 1.) und auslandische kol-
lektiven Kapitalanlagen (§13 I. C. 2.), fiir die 6ffentlich geworben wurde, er-
forderlich. Dariiber hinaus waren zahlreiche Verhaltensvorschriften beim 6f-
fentlichen Werben fiir kollektive Kapitalanlagen einzuhalten (§13 II. A.). Zu
den Verhaltensvorschriften zahlten Sorgfalts- und Treuepflichten (§ 13 II. B.
1.), wobei fiir den fondsbezogenen Vertriebsbereich eigens eine Spezialrege-
lung gesetzlich verankert wurde (§13 II. B. 2. a.). Auch wenn Private-Place-
ment-Tatigkeiten nicht als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten gal-
ten, entsprach es dem gangigen Standard, eine vertragliche Grundlage nach
Branchenstandard vorzusehen (§ 13 II. B. 2. c.). Ausserdem waren beim 6ffent-
lichen Werben Informationspflichten einzuhalten (§ 13 1I. C.). Den Fondslei-
tungen, den Depotbanken sowie den Vertriebstragern (§13 III. A.) und insbe-
sondere den Vertretern von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen (§ 13 IIL
B.) wurden Publikationsvorschriften auferlegt. Hinzu kamen Dokumentations-
pflichten, die auf Stufe der Selbstregulierung fiir die Vertriebstrager konkreti-
siert wurden (§ 13 IV.).

Wie in der ersten und der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts*** droh-
ten auch in der dritten Fondsrechtsetappe aufsichtsrechtliche Massnahmen
(§14 L), zivilrechtliche (§ 14 I1.) und /oder strafrechtliche Folgen (§ 14 IIL), falls
gegen Vorschriften im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatig-
keiten verstossen wurde.

4“3 vgl.oben §4 L ff.;§ 91 ff.
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§11 Rechtsgrundlagen

I.  Vom revidierten Anlagefondsgesetz von 1994
zum Kollektivanlagegesetz von 2006

A.  Allgemeines

Mit der Totalrevision des revAFG sollte (i) die Vereinbarkeit der schweizeri-
schen Anlagefondsgesetzgebung mit der Regelung der EU wiederhergestellt,
(i) die Anlagefondsgesetzgebung zu einer umfassenden Gesetzgebung tiber
die kollektiven Kapitalanlagen ausgebaut, (iii) die Attraktivitat bzw. die Wett-
bewerbsfahigkeit gesteigert sowie (iv) der Anlegerschutz differenziert und
massvoll ausgebaut werden.*** Anderungsbedarf bestand zudem, weil das re-
vAFG mit Inkrafttreten der neuen OGAW-Richtlinie Nr. 2001/107/EG** und
Nr. 2001/108 /EG**® im Jahr 2001 nicht mehr mit dem Recht der EU kompatibel
war.*’

B.  Kollektive Kapitalanlagen

In der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde das revAFG durch das
KAG ersetzt. Die Umbenennung des revAFG in das KAG war auf die Einfiih-
rung des Oberbegriffs «kollektive Kapitalanlagen» zuriickzufithren. Dem KAG
waren neu alle kollektiven Kapitalanlagen, unabhangig der Rechtsform, sowie
alle Personen, die diese verwalteten oder aufbewahrten (Art. 2 Abs.1 KAG),
unterstellt. Dies bedeutete, dass nicht mehr nur Anlagefonds in Vertragsform
dem Schweizer Fondsrecht unterstanden, sondern auch weitere Formen von

44 BBI 2005, 6396.

45 Richtlinie 2001/107/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. Januar 2002
zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) zwecks Festlegung von Bestimmungen fiir Verwaltungsgesellschaf-
ten und vereinfachte Prospekte, ABI. L 41 vom 13. Februar 2002.

446 Richtlinie 2001/108/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. Januar 2002
zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) hinsichtlich der Anlagen der OGAW ABI. L 41 vom 13. Februar 2002.

447 Sjeh BRACK, 75.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

Fonds, namentlich gesellschaftsrechtliche Fonds, vom Geltungsbereich des
KAG erfasst wurden. Die Beschrankung auf vertragliche Anlagefonds im Sinne
des revAFG wurde aufgehoben, da sich eine solche Beschrankung als Stand-
ortnachteil fiir den Fondsplatz Schweiz erwiesen hatte. Im Ausland, insbe-
sondere in Luxemburg, war die gesellschaftsrechtliche Form kollektiver Kapi-
talanlagen dusserst beliebt. Im Sinne des Grundsatzes «same business, same
risks, same rules» und der damaligen internationalen Ausrichtung im Schwei-
zer Fondsrecht erlaubte die generelle Regelung der kollektiven Kapitalanlagen,
nicht nur offene, sondern auch geschlossene Formen von kollektiven Kapi-
talanlagen dem Schweizer Fondsrecht zu unterstellen (Art. 7 ff. KAG).**® An-
ders als bei den offenen kollektiven Kapitalanlagen, konnten die Anleger die
Anteile bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen nicht einfach zuriickge-
geben, sondern mussten ihre Anteile in Form einer Ubertragung der Beteili-
gung einem anderen Anleger iibergeben.** Offene kollektive Kapitalanlagen
(Art. 25-97 KAG) liessen sich in vertragliche Anlagefonds (Art. 25-35 KAG) und
Investmentgesellschaften mit variablem Kapital (SICAV) (Art. 26-52 KAG) un-
terteilen. Bei den offenen Kapitalanlagen wurden die Fondskategorien «Effek-
tenfonds» (Art. 53-57 KAG), «Immobilienfonds» (Art. 58-67 KAG) und «{ibrige
Fonds» (Art. 68 71 KAG) beibehalten. Neu wurde bei der Kategorie der «iibrigen
Fonds» zwischen «brige Fonds fiir traditionelle Anlagen» (Art. 70 KAG) und
«ibrige Fonds fiir alternative Anlagen» (Art. 71 KAG) unterschieden. Als ge-
schlossene Kapitalanlagen galten die Fondskategorien Kommanditgesellschaft
fir kollektive Kapitalanlagen (Art. 98-109 KAG) und Investmentgesellschaft mit
festem Kapital (SICAF) (Art. 110-118 KAG).**°

Der Begriff der kollektiven Kapitalanlage nahm damit eine zentrale Rolle im
Schweizer Fondsrecht ein, auch fir den fondsbezogenen Vertriebsbereich.
Wollte man eine fondsbezogene Vertriebstatigkeit ausiiben, hatte man sich
neu an den Begriff der kollektiven Kapitalanlagen zu richten. Zudem wurde die
Palette an Fondsprodukten, fiir die Fondsanteile verkauft werden konnten, in
der dritten Fondsrechtsetappe erweitert und damit auch der Umfang mogli-
cher fondsbezogener Vertriebstatigkeiten.

48 7um Ganzen: BBI 2005, 6406 ff.

449 vgl. Jurz, Vertrieb, 62; mw.H. zu den offenen kollektiven Kapitalanlagen oben § 2 II. B. 2.,
FN 114; m.w.H. zu geschlossenen Fonds oben § 7IL. B., FN 308.

450 vgl. zum Ganzen: BBI 2005, 6406 ff.
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§ 11 Rechtsgrundlagen

C.  Angepasster Gesetzeszweck

Im ersten Titel des KAG unter den allgemeinen Bestimmungen (Art. 1-6 KAG)
wurde wie im revAFG an erster Stelle der Gesetzeszweck erwahnt, jedoch in
modifizierter Form (Art. 1 KAG). Das Schutzkonzept des miindigen Anlegers im
Sinne der revAFG wurde beibehalten, allerdings erweiterte man die Termino-
logie vom «Schutz des Anlegers» auf den «Schutz der Anlegerinnen und Anle-
ger». Damit wurde zum Ausdruck gebracht, dass es den Anleger gar nicht gab,
sondern verschiedene Kategorien von Anlegerinnen und Anlegern existierten
und die Anleger «massgeschneidert» zu schiitzen waren.”' Der Anlegerschutz
war im KAG zwar der Hautschutzzweck der Fondsgesetzgebung, nicht aber
der alleinige Zweck. Der Gesetzeszweck wurde zudem in der dritten Etappe
des Schweizer Fondsrechts neu explizit auf die Transparenz und die Funkti-
onsfahigkeit des Marktes fiir kollektive Kapitalanlagen erweitert (Art. 1 KAG).**

II. Verordnungen

Auf Verordnungsebene war im Bereich der regulierten fondsbezogenen Ver-
triebstatigkeiten namentlich die KKV von Relevanz, in welcher die fondsbezo-
genen Vertriebstatigkeit ausgefiihrt wurden. Die KKV trat am 1. Januar 2007
als Ersatz fiir die revAFV in Kraft. Eine weitere fiir den fondsbezogenen Ver-
triebsbereich wichtige Neuerung auf Verordnungsebene beinhaltete das Auf-
fithren von umfangreichen Verhaltensregeln auf Verordnungsebene.*”® Hinzu
kam, dass die EBK als Finanzaufsichtsbehoérde per 1.Januar 2009 von der
Eidgenossische Finanzmarktaufsicht (FINMA) abgelost wurde.*”* Dementspre-
chend wurden formelle Anpassungen auf Verordnungsebene vorgenommen,
indem der Name der im Fondsbereich zustandigen Aufsichtsbehorde durch-
gangig angepasst und per 1. Januar 2009 die KKV-EBK durch KKV-FINMA er-
setzt wurde.*

451 7Zur Differenzierung des Anlegerschutzes ABEGGLEN, Kollektivanlagen, 77.

452 vgl. zum Ganzen: BBI 2005, 6412 ff.

453 Zu den Verhaltensregeln vgl. ausfiihrlich unten § 13 II. A.-D.
44 Verordnung iiber die Anpassung von Behordenverordnungen an das Finanzmarktauf-
sichtsgesetz vom 20. November 2008.

455 Siehe die Verordnung iiber die Anpassung von Behérdenverordnungen an das Finanz-

marktaufsichtsgesetz vom 20. November 2008.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

III. Publikationen der EBK und der FINMA

In der dritten Etappe des Schweizer Fondsrecht wurde die EBK in die FINMA
{iberfithrt.**® Damit nahm zum 1. Januar 2009 die FINMA die Rolle der Auf-
sichtsbehoérde im Fondsbereich ein.*”’

Fir den fondsbezogenen Vertriebsbereich waren in der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts (i) das FINMA-Rundschreiben 2008/8 «Offentliche
Werbung kollektive Kapitalanlagen. Offentlich Werbung im Sinne der Gesetz-
gebung tber kollektive Kapitalanlagen vom 20. November 2008 (FINMA-RS
2008/8)», (ii) das FINMA-Rundschreiben 2008/10 «Selbstregulierung als
Mindeststandard. Von der Eidg. Finanzmarktaufsicht als Mindeststandard an-
erkannte Selbstregulierung» (FINMA-RS 2008/10) und (iii) das FINMA-Rund-
schreiben 2008/38 «Marktverhaltensregeln. Aufsichtsregeln zum Marktver-
halten im Effektenhandel vom 20. November 2008» (FINMA-RS 2008 /38)**
relevant. In den von der Aufsichtsbehorde zahlreich publizierten Materialien
wurde aufgezeigt, wie gewisse Vorschriften im Fondsbereich in praxi anzu-
wenden waren. Diese dienten im Bereich der Regulierung fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten als Auslegungshilfe und im Endeffekt der Rechtssicher-
heit.

Hilfreiche Materialien im fondsbezogenen Vertriebsbereich konnten die von
der EBK publizierten Wegleitungen zu Gesuchen in Zusammenhang mit Bewil-
ligungen als Vertriebstriager*”, Genehmigungen zum 6ffentlichen Vertrieb von

auslindischen kollektiven Kapitalanlagen®*® oder den Pflichten des Vertreters

436 Vgl. oben § 11 1L
47 vgl. zum Ganzen: FINMA-Jahresbericht 2009, 2.

458 Das FINMA-RS 2008 /38 betraf zwar nicht Tatigkeit beim 6ffentlichen Werben direkt, son-
dern regelte den Effektenhandel respektive das Verhalten auf dem Markt. Es diente al-
len prudenziell regulierten Institute wie Banken, die Effektengeschéfte tatigten, als Anlei-
tung zu korrektem Marktverhalten im Sinne eines Code of Conducts. Vgl. Art. 11 BEHG; vgl.
FINMA-RS 2008/38, Rz. 2; EBK-Jahresbericht 2008, 51; SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 11;
FINMA-Vertriebsbericht 2010, 25.

49 Wegleitung fiir Gesuche betreffend die Bewilligung als Vertriebstriger vom 13. Juni 2007.

460 Wegleitung fiir Gesuche betreffend die Genehmigung zum &ffentlichen Vertrieb von aus-

landischen kollektiven Kapitalanlagen in oder von der Schweiz aus, die der durch die
beiden Richtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG geanderten Richtlinie 85/611/EWG
(Richtlinie UCITS I1I) entsprechen, vom 1. April 2008; Wegleitung fiir Gesuche betreffend
die Genehmigung zum o6ffentlichen Vertrieb von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen
in oder von der Schweiz aus, die nicht EU-kompatibel sind, vom 1. April 2008.
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§ 11 Rechtsgrundlagen

sein*”. Hinzu kamen Berichte der EBK*** und FINMA-Mitteilungen, die Anlie-
gen der Praxis im fondsbezogenen Vertriebsbereich thematisierten*® und teil-
weise auch auf wichtige Gerichtsentscheide*™ verwiesen. Die entsprechenden
Mitteilungen sollten die Bewilligungstrager direkt und zeitnah {iber wesent-
liche Aufsichtsthemen, tiber aktuelle Aspekte der Aufsicht sowie iiber inter-
nationale Entwicklungen informieren.*®® Fiir die Regulierung fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten war der Bericht der FINMA «Regulierung von Produk-
tion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden - Stand, Mangel und
Handlungsoptionen» vom Oktober 2010 (FINMA-Vertriebsbericht 2010) von
zentraler Bedeutung. Im FINMA-Vertriebsbericht 2010 wurden die Schwach-
stellen im Bereich der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten auf-
gezeigt und entsprechender Handlungsbedarf postuliert.

IV. Selbstregulierung

Im Bereich der Selbstregulierung nahm in der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts die Anzahl der Publikationen weiterhin zu. Fiir die Selbstregulie-
rung war die Swiss Funds Association (SFA) im Zeitraum von 1998 bis 2013 zu-
stindig.*®® Die Selbstregulierung der SFA im Bereich der Regulierung fonds-

461 Wegleitung betreffend die Pflichten des Vertreters, Ausgabe vom 13. Juni 2007.
462 7.B. Bericht der EBK betreffend Anreizsysteme und Interessenkonflikte beim Vertrieb von
Finanzprodukten vom August 2008 (EBK-Bericht Vertriebsvergiitungen).

463 vgl. FINMA-Mitteilung 8 betreffend kollektive Kapitalanlagen, Markte, vom 21. April 2010;
FINMA-Mitteilung 21 betreffend kollektive Kapitalanlagen, Markte, vom 28. Februar 2011;
FINMA-Mitteilung 23 betreffend kollektive Kapitalanlagen, Markte, vom 29. April 2011;
FINMA-Mitteilung 27 betreffend kollektive Kapitalanlagen und Vertrieb, Markte, vom
2. September 2011; FINMA-Mitteilung 29 betreffend kollektive Kapitalanlagen und Ver-
trieb, Markte, vom 21. September 2011; FINMA-Mitteilung 29 betreffend kollektive Kapi-
talanlagen und Vertrieb, Markte, vom 21. September 2011; FINMA-Mitteilung 33 betreffend
kollektive Kapitalanlagen und Vertrieb, Markte, vom 17. Januar 2012; FINMA-Mitteilung 34
betreffend Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, Markte, vom 23. Januar 2012;
FINMA-Mitteilung 39 betreffend kollektive Kapitalanlagen und Vertrieb, Markte, vom
2. Juli 2012.

464 S0 z.B. in der FINMA-Mitteilung 26 betreffend kollektive Kapitalanlagen und Vertrieb,
Mirkte, vom 15. Juli 2011.

465 FINMA Jahresbericht 2010, 69.

466 ygl. KUHNE, Bewilligungspflicht, LIIL
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

bezogener Vertriebstatigkeiten hatte unverandert zum Ziel, eine seriose,
langfristig orientierte Vertriebspolitik sicherzustellen und damit das Ansehen
der schweizerischen Fondsindustrie zu wahren sowie zu fordern.*"’

Fir die Konkretisierung der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
waren namentlich (i) die Verhaltensregeln fiir die schweizerische Fondswirt-
schaft vom 30. Marz 2009 (SFA-Verhaltensregeln 2009), (ii) die Richtlinien fiir
den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen vom 29. Mai 2008 (SFA-Vertriebsricht-
linien 2008) und (iii) die Richtlinien des SFA fiir Transparenz bei Verwaltungs-
kommissionen vom 7. Juni 2005 (SFA-Transparenzrichtlinien 2005) heranzu-
ziehen.

Zwar regelten die Richtlinien zur Berechnung und Publikation der Perfor-
mance von kollektiven Kapitalanlagen vom 16. Mai 2008 (SFA-Performance-
richtlinien 2008) sowie die Richtlinien zur Berechnung und Offenlegung der
TER und PTR von kollektiven Kapitalanlagen vom 16. Mai 2008 (SFA-TER- und
PTR-Richtlinien 2008) nicht die eigentlichen fondsbezogenen Vertriebstatig-
keiten, dennoch waren diese Richtlinien bei der Publikationen von Materialien
beim Austiiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten einzuhalten.

Unter professionellen Akteuren im fondsbezogenen Vertriebsbereich war es
iblich, Vereinbarungen in Anlehnung an den Mustervertriebsvertrag der SFA
fiir schweizerische Fondsleitungen bzw. Vertreter auslidndischer Anlagefonds
in der Schweiz einerseits und bewilligungspflichtige bzw. von der Bewilli-
gungspflicht ausgenommene Vertriebstrager andererseits (inkl. Anhang) vom
27. Marz 2008 (SFA-Mustervertriebsvertrag 2008) oder das Beispiel eines Plat-
zierungsvertrages iiber das nicht 6ffentliche Platzieren von Anteilen an kollek-
tiven Kapitalanlagen vom 3. April 2008 (SFA-Platzierungsvertrag 2008) zu tref-
fen.

467 SFA-Zirkular 16,/08, 1.
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Die von der SFA-publizierten Musterprospekte fiir die verschiedenen Arten
von Fonds wurden an die Neuerungen nach KAG angepasst, waren jedoch fiir
die Regulierung fondbezogener Vertriebstatigkeiten nicht von zentraler Be-

deutung.

% Diese Musterprospekte boten vielmehr eine Hilfestellung im Be-

469

reich der Produkt-Genehmigungen an™".

468

469

Siehe z.B. Musterprospekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen
Effektenfonds (fiir Einzelfonds) vom 24. Mai 2007; Musterprospekt mit integriertem Mus-
terfondsvertrag eines schweizerischen Immobilienfonds (fiir Einzelfonds) vom 22. Oktober
2007; Musterprospekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen {ibri-
gen Fonds fir traditionelle Anlagen (fiir Umbrella-Fonds) vom April 2011; Musterprospekt
mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen Effektenfonds (fiir Umbrella-
Fonds) vom 20. September 2007; Musterprospekt mit integriertem Musteranlageregle-
ment und integrierten Musterstatuten eines schweizerischen Effektenfonds mit Teilver-
mogen (fiir Umbrella-Fonds) in Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital
(SICAV) vom 3. Juli 2008.

Zur Genehmigung vgl. unten §13 1. C. 1. f.
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§12 Regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeiten

I. Offentliche Werbung

A.  Allgemeines

Der Begriff der offentlichen Werbung war auch in der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts Ankniipfungspunkt fiir die Regulierung fondsbezoge-
ner Vertriebstatigkeiten, jedoch dnderte sich die Definition des Adressaten-
kreises beim offentlichen Werben.*® Damit eine fondsbezogene Vertriebs-
aktivitdt als reguliert galt, musste sich die 6ffentliche Werbung an das sog.
Publikum und nicht mehr an einen «nicht bloss eng begrenzten Kreis von Per-
sonen» richten (Art. 3 KAG)."" Die 6ffentliche Werbung war ausserdem nicht
mehr Definitionsmerkmal eines Fonds.*”” Zwar wurde die 6ffentliche Werbung
in einem eigenen Artikel auf Gesetzesstufe verankert (Art. 3 KAG), doch eine
klare Definition des Begriffs der ¢ffentlichen Werbung wurde auch in der drit-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht eingefiihrt und die Auslegung des
Rechtsbegriffs der 6ffentlichen Werbung blieb unklar.*”® Im KAG wurde nicht
nur auf den Begriff des 6ffentlichen Werbens, sondern ebenfalls auf denjeni-
gen des o6ffentlichen Anbietens (z.B. Art. 120 Abs. 1 KAG) und des offentlichen
Vertreibens (z.B. Art. 123 Abs. 1 KAG) verwiesen. Trotz dieser sprachlichen Un-
scharfe blieb die 6ffentliche Werbung als eigentlicher Ankniipfungspunkt fiir
die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstitigkeiten bestehen.*”*
Insoweit war der Begriff des 6ffentlichen Anbietens oder des 6ffentlichen Ver-
triebs dem der dffentlicher Werbung gleichzusetzen.*” Der Begriff der 6ffent-

470 Zum Begriff der 6ffentlichen Werbung in vorherigen Fondsrechtsetappen vgl. oben § 2 .
A-C;§71LA-C.
471 vgl.oben § 71. C. 1. ff.

472 Anders in der ersten und zweiten Fondsrechtsetappe, vgl. oben § 21. D. 1und § 71. D. 1.

413 Zu den Auslegungsschwierigkeiten der ersten und zweiten Fondsrechtsetappe vgl. insbe-

sondere oben § 2. E. 1., § 6 II.
474 vgl. Baker & McKenzie, CISA, 24; vgl. BSK KAG 2009-BoOscH, Art. 3 N 7.; vgl. FINMA-RS

2008/8, Rz. 4.
475 Zum Begriff des dffentlichen Vertriebs vgl. Jutzi, Vertrieb, 65 f.
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lichen Werbung liess sich wie in der ersten und zweiten Etappe des Schweizer
Fondsrechts in zwei Elemente, namlich der Werbung und der Offentlichkeit
der Werbung unterteilen.*’

B. Werbung

Eine Definition der Werbung im Fondsbereich wurde, wie dies auch in der ers-
ten und zweiten Etappe des Schweizer Fondsrecht der Fall war,*” rechtlich
nicht verankert. Neu war hingegen, dass eine Definition von Werbung im
FINMA-RS 2008/8 aufgenommen wurde. Als Werbung im Sinne des FINMA-
RS 2008/8 galt die Verwendung von Werbemitteln jeder Art, deren Inhalt dazu
diente, bestimmte kollektive Kapitalanlagen anzubieten oder zu vertreiben.*’®
Von Fondswerbung war auszugehen, wenn eine Tatigkeit darauf abzielte, di-
rekt oder indirekt auf eine kollektive Kapitalanlage aufmerksam zu machen
und diese abzusetzen sowie zu vertreiben.*”® LENOIR /PUDER setzte zudem eine
Absicht zur Mehrung des Fondsvermdgens voraus.”*® In der dritten Etappe
des Schweizer Fondsrechts wurden in der Literatur vermehrt Bestrebungen
zur Auslegung und Abgrenzung der Begriffe des Anbietens sowie des Vertriebs
ersichtlich, eine einheitliche klare Definition dieser Begriffe auf dem Fonds-
markt blieb jedoch aus.**' Das Anbieten und Vertreiben von kollektiven Kapital-
anlagen wurde zum Teil sogar als Synonym fiir 6ffentliche Werbung verwen-
det, obwohl eine differenzierte Betrachtung der Begriffe angebracht gewesen
wire.*” Ein Abstellen auf die Definitionsansitze von Fondswerbung aus der
ersten bzw. zweiten Fondsrechtsetappe war unabdingbar, um den Begriff der
Werbung verstehen zu kénnen.*® Insoweit konnte jede irgendwie geartete Ak-
tivitat, die auf das Angebot und letzten Endes auf den Absatz von Anteilen ei-
nes Anlagefonds gerichtet war, als Werbetatigkeit im Fondsbereich verstanden

476 vgl.oben § 2L A;§71LA.

477 Vgl.oben § 2. B.;§ 71 B.

478 FINMA-RS 2008/8, Rz. 6.

479 M.w.H. BSK KAG 2009- BOscH, Art. 3 N 12; HUTTERLI, Rz. 384; KUHNE, Bewilligungspflicht,
109 f.

480 LENOIR/PUDER, 982.

41 Vgl BIZZORERO/ZUFFEREY, 34 f.; vgl. KUHNE, Bewilligungspflicht, 57 ff.; BSK KAG 2009-
BOSCH, Art. 3 N 12; SCHAREN, 272 ff.; vgl. insbesondere zum Begriff des Vertriebs: Jutzl, Ver-
trieb, 65; HUTTERLI, Rz. 387 f.; LUCHSINGER GAHWILER, 32; MEYER, 29 ff.; PREISIG, 29 ff.

482 Mw.H. HUTTERLI, Rz. 382.

43 vgl.oben § 21. B., § 71. B.; vgl. Baker & McKenzie, CISA, 164.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

werden.*® Die Art von Fondswerbung liess sich auch in der dritten Etappe des

Schweizer Fondsrechts in informierende und suggestive Werbung unterschei-
den.*®

C.  Offentlichkeit der Werbung

1. <Publikum> als Adressatenkreis

Als offentliche Werbung galt Werbung, welche sich an das sog. Publikum rich-
tete (Art. 3 KAG). Damit hatte sich die 6ffentliche Werbung in der dritten
Fondsrechtsetappe an das Publikum und nicht mehr an einen bloss eng be-
grenzten Kreis von Personen» richten (Art. 3 KAG).**® Mit der Verwendung des
Wortes «an das Publikum» wurde aber keine materielle Rechtsanderung an-
gestrebt: jede Werbung, die sich nicht «bloss an einen bestimmten, zahlen-
massig kleinen Kreis des Publikums richtete», war 6ffentlich.**’” Folglich waren
in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrecht die gleichen Kriterien zum
«nicht eng begrenzten Personenkreis» wie in der ersten und zweiten Etappe
des Schweizer Fondsrechts anwendbar.**® Offentliche Werbung lag vor, wenn
der Personenkreis unbestimmt war, sich der Personenkreis nicht nach be-
stimmten Kriterien abgrenzen liess, und zudem zahlenmassig nicht eng be-
grenzt war.*®® Beim Kriterium der Offentlichkeit der Werbung wurde auch in
der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts auf ein qualitatives Element
und ein quantitatives Element abgestellt.**’

484 vgl.oben § 2. B. 1.; § 7L B.; vgl. EMCH 62.

45 Zu den Arten von Fondswerbung vgl. ausfiihrlich oben § 21. B. 2. a.-c.

486 7u vorherigen Fondsrechtsetappen vgl. insbesondere oben § 21.C.1.b.; § 71. C. 1. b.

47 M.w.H. BSK KAG 2009- BOsCH, Art. 3 N 8.

48 vgl. insbesondere oben § 2 1. C. 1. a. f.; § 7. C. 1. a. f; vgl. Urteil BVerGer B-7765/2008 vom

14. Dezember 2009, E. 8.4.3.

Vgl.oben§21.C.1.a.und§ 71 C. 1 a,; vgl. zum Kriterium des zahlenmassig nicht eng be-

grenzten Personenkreises BGE 107 Ib 365, E. 3 b bb.

490 vgl. Urteil BVerGer B-7765/2008 vom 14. Dezember 2009, E. 8.4.4; vgl. LENOIR/PUDER,
985 ff.; KUHNE, Bewilligungspflicht, 112 f.; BSK KAG 2009- BOsCH, Art. 3 N 26 ff.

489
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§ 12 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

2. Abgrenzung zum zahlenmassig eng begrenzten
Personenkreis
a. Nummerische Definition?

Der Versuch in der Praxis, eine nummerische Hochstgrenze von Personen zur
Bestimmung des zahlenmassig eng begrenzten Personenkreises festzulegen,
unterhalb der sicher keine 6ffentliche Werbung vorlag (sog. Save Harbor), er-
gab eine maximale Anzahl von 20 Personen.” 20 Personen als starre Frei-
grenze vorzusehen hatte bedeutet, dass bei Angeboten an 20 Anleger keine
offentliche Werbung vorlag, hingegen bei Angeboten an 21 Anleger von 6ffent-
licher Werbung auszugehen war. Dass die Erhohung des Adressatenkreises um
eine Person automatisch zu einem oOffentlichen Angebot fiihren wirde, liess
sich rechtlich nicht begriinden. Weder im Gesetz noch auf Verordnungsebene
wurde eine Freigrenze statuiert. Noch wurde in den Publikationen von der
FINMA auf eine Freigrenze verwiesen.*” Die Anzahl von 20 Anlegern konnte
aufgrund der Entwicklungen in der Praxis indikativ fiir die Auslegung des Be-
griffs der Offentlichkeit der Werbung herangezogen werden. Eine fixe Frei-
grenze a priori festzulegen, hitte jedoch das qualitative Element der Offent-
lichkeit der Werbung und damit wiederrum ein essentielles Merkmal fiir die
umfassende Beurteilung der Offentlichkeit der Werbung untergraben. Ein Ab-
stellen auf ein rein quantitatives Merkmal einer Freigrenze von Angeboten an
bis zu 20 Anlegern hitte dazu gefiihrt, dass schutzwiirdige Anleger, nament-
lich Kleinanleger, in solchen Fallen nicht von der Regulierung fondsbezogener
Vertriebstitigkeiten erfasst worden wéren.*” Daher war das Abstellen auf ein
rein quantitatives Element abzulehnen.** Die Frage, ob fiir eine kollektive Ka-
pitalanlage 6ffentlich geworben wurde, war im Einzelfall aufgrund der jeweili-
gen Umstande und sowohl der qualitativen als auch quantitativen Elemente zu
priifen.*”

4“1 Mw.H. BSK KAG 2009- BOSCH, Art. 3 N 31; vgl. PREISIG, 284 ff.

492 Das FINMA RS 2008/8 sah keine Freigrenze vor. M.w.H. zur EBK MEYER, N 103.

493 vgl. PreIsic, 285.

4% vgl. EBK-Jahresbericht 2007, 46; vgl. HUTTERLI, Rz. 383; vgl. KUSTER,17; vgl. PREISIC, 284 ff,;
D’AMELIO, 257.

495 Urteil BVerGer B-7765,/2008 vom 14. Dezember 2009, E. 8.4.5.
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b.  Qualifizierte Beziehung

Die in der zweiten Fondsrechtsetappe neu hinzugekommene Ankniipfung an
die sog. qualifizierte Beziehung, welche eine Ausnahme zur 6ffentliche Wer-
bung und damit eine nicht regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit be-
griinden konnte, wurde in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts
weiter ausgebaut.**® Das Element der qualifizierten Beziehung wurde in der Li-
teratur weiter differenziert, indem zwischen dem qualitativ engen Bezug zwi-
schen Anleger und Werbendem*”’ bzw. Anbieter einerseits (personenbezogene
qualifizierte Beteiligung) und zwischen dem Anleger sowie dem Produkt ande-
rerseits (produktbezogene qualifizierte Beteiligung) unterschieden wurde.**®
Die Begriindung einer personenbezogenen qualifizierten Beziehung, die iiber
den Abschluss eines Vermogensverwaltungsauftrages zwischen der Bank und
dem Anleger begriindet wurde, wurde aus der zweiten Etappe des Schweizer
Fondsrechts itbernommen wurden und kodifiziert (Art. 10 Abs. 3 und 4 KAG
sowie Art. 6 KKV).** Um eine produktbezogene qualifizierte Beziehung zu be-
griinden, musste der Beworbene einen Bezug zum Produkt haben, der geeig-
net war, das Schutzbediirfnis des Beworbenen hinsichtlich des Fonds zu redu-
zieren.”* Fiir die Beurteilung, ob ein reduziertes Schutzbediirfnis bestand, war
auf die besonderen Kenntnisse des Beworbenen iiber den in Frage stehenden
Fonds abzustellen.”” Produktbezogene qualifizierte Beziehungen konnten An-
leger begriinden, die beispielsweise bereits in ein bestimmtes Produkt inves-
tiert hatten oder an dessen Ausgestaltung mitgewirkt hatten oder das Produkt
kannten oder Fondsmanager bzw. andere Mitarbeiter, die den Firmenfonds
kannten.’”> Wurde solchen Anlegern ein identisches oder beinahe identisches
Substitut oder Nachfolgeprodukt angeboten, konnte dies auch eine qualifi-
zierte Beziehung im Sinne des KAG begriinden.**

4% Zum Kriterium der qualifizierten Beziehung mw.H. oben § 71. C. 2. d.

47 Zur qualifizierten Beziehung zum Werbenden vgl. Urteil BVerGer B-7765/2008 vom
14. Dezember 2009, E. 8.4.4; BGer Entscheid 2 C_89,/2010, 2C_106,/2010 vom 10. Februar
2011, E. 5.3.2.

498 Vgl. dazu BSK KAG 2009- BOscH, Art. 3 N 26 ff.,; KUHNE, Bewilligungspflicht, 111; LENOIR/
PUDER, 985 ff.

499 vgl. zur zweiten Fondsrechtsetappe oben dazu § 71. C. 2. d.

500 LENOIR/PUDER, 987.

01 Vgl. LENOIR /PUDER, 987.

302 vgl. BSK KAG 2009- BOsCH, Art. 3 N 30; ausfiihrlich dazu LENOIR /PUDER, 987 f.

503 vgl. BSK KAG 2009- BoscH, Art. 3 N 30.
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D. Bezugnahme auf kollektive Kapitalanlagen

1. Kollektive Kapitalanlagen

Da in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts der Begriff der kollektiven
Kapitalanlagen den Begriff der Anlagefonds ersetzte (Art. 2 Abs. 1 KAG),>** war
neu der Bezug zu einer kollektiven Kapitalanlage zu bejahen, um von einer re-
gulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit ausgehen zu kénnen. Weder im
Gesetz noch auf Verordnungsstufe wurde im Wortlaut bei der 6ffentlichen
Werbung explizit festgehalten, dass ein Bezug zu einer bestimmten kollektiven
Kapitalanlage vorliegen musste. Doch lag es auf der Hand, dass die Informati-
onsvermittlung ein bestimmtes Mindestmass aufweisen musste, um als Wer-
bung qualifiziert werden zu kénnen und sich die 6ffentliche Werbung im Sinne
des KAG auf ein bestimmtes oder zumindest bestimmbares Produkt®” be-
ziehen musste (kausale Informationsvermittlung).**® Das Produkt musste auf-
grund der Werbung unter anderen, allenfalls vergleichbaren Produkten des
betreffenden Emittenten identifiziert werden konnen.’” Eine Umschreibung
des Produkts in allgemeiner Weise gentigte demnach nicht, sondern es muss-
ten Informationen zum konkreten Produkt vermittelt werden.’*® Wie eng oder
weit der Bezug zum dem KAG unterstellten Produkt sein musste, um unter die
Fondsregulierung zu fallen, war aber letztlich eine Frage der Auslegung.

Insgesamt bestand mit dem erweiterten Anwendungsbereich der kollektiven
Kapitalanlagen nach KAG auf offene und geschlossene kollektive Kapitalanla-
gen die Moglichkeit, fiir neue Fondsprodukte offentlich zu werben bzw. diese
zu vertreiben.*® Entsprechend wurden die fondsbezogenen Vertriebstitigkei-
ten auf die neuen Fondsprodukte ausgedehnt und damit wurde auch der An-
wendungsbereich der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten in der
dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts entsprechend erweitert.

S04 Zum Begriff des Anlagefonds vgl. insbesondere oben § 21. D.1;§ 71. D. 1.
505 FINMA RS 2008/8, Rz. 6.

06 vgl. BSK KAG 2009- BoscH, Art. 3 N 13 und N 21.

507 SCHAREN, 227.

508 SCHAREN, 227.

509 Zu den offenen und geschlossenen Kapitalanlagen vgl. oben § 11 1. B.
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2. Kollektiven Kapitalanlagen ahnliche Vermogen oder
Gesellschaften

Die Moglichkeit, kollektiven Kapitalanlagen ahnliche Vermdgen oder Gesell-
schaften dem KAG ganz oder teilweise zu unterstellen oder dem KAG un-
terstellte Vermogen oder Gesellschaften von der Unterstellung zu befreien,
wurde im Schweizer Fondsrecht beibehalten, soweit der Schutzzweck des
KAG dadurch nicht beeintrachtig wurde (Art. 6 Abs. 1 KAG). Diese Bestimmung
entsprach im Wesentlichen dem vorherigen Recht, welche den Anlagefonds
fir institutionelle Anleger mit professioneller Tresorerie zum Durchbruch ver-
holfen hatte.” Fiir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstitigkeiten war
diese Ausnahmeregelung insoweit von Bedeutung, als dass kollektive Kapi-
talanlagen fiir institutionelle Anleger mit professioneller Tresorerie von der
Unterstellungspflicht unter das KAG befreit werden konnten und damit auch
nicht den Vorschriften zu den regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkei-
ten unterstanden.

3. Abgrenzung zu internen Sondervermogen

Die im revAFG geregelten bankinternen Sondervermégen® wurden praktisch
unverandert in das KAG tberfithrt und konnten nach wie vor nur in vertragli-
cher Form aufgelegt werden. Die einzige materielle Anderung war der erwei-
tere Anwendungsbereich auf den Effektenhandler, welchem die Verwaltung
solcher Vermogen gestattet wurde. Da in der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts neu nicht nur Banken Sondervermdgen verwalten durften, wurde
der Terminus der bankinternen Sondervermégen durch denjenigen des inter-
nen Sondervermogens ersetzt. Das Definitionsmerkmal der 6ffentlichen Wer-
bung diente bei den internen Sondervermogen nach wie vor als Abgrenzungs-
kriterium zu den kollektiven Kapitalanlagen.”” Fiir interne Sondervermogen
durfte nicht 6ffentlich geworben werden (Art. 4 Abs. 1lit. ¢ KAG).*™

510 In Anbetracht des erweiterten produktbezogenen Geltungsbereichs nach KAG wurde

der zuvor gebrauchliche Terminus «der den Anlagefonds ahnliche Sondervermégen» im
Schweizer Fondsrecht gestrichen. BBI 2005, 6406 ff.; vgl. oben § 71. D. 2.

ST Vgl oben § 71. D. 3.

12 vgl. oben § 71. D. 3.; vgl. FINMA-RS 2008/8, Rz. 21.

513 Zum Ganzen: BBI 2005, 6438 ff.
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§ 12 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

4.  Abgrenzung zu strukturierten Produkten

Neu wurde die explizite Regelung von strukturierten Produkten im Schweizer
Fondsrecht (Art. 5 KAG) eingefiihrt. Als strukturierte Produkte galten kapital-
gestiitzte Produkte, Produkte mit Maximalrendite und Zertifikate (Art. 5 Abs. 1
KAG).”™ Bei den strukturierten Produkten kniipfte man bei den Vertriebstatig-
keiten anstatt an den Begriff der «6ffentlichen Werbung» an denjenigen des
«offentlichen Angebots» (Art. 5 Abs. 1 KAG) an. Selbst wenn die Vertriebsta-
tigkeiten von strukturierten Produkten vorliegend nicht untersucht werden,
so ist interessant zu beobachten, dass mit der Ankniipfung an das 6ffentliche
Angebot im KAG auf einen zusatzlichen rechtlich nicht weiter ausgefithrten
Rechtsbegriff im Vertriebsbereich zurtickgegriffen wurde. Wo der Unterschied
zwischen offentlichem Angebot und 6ffentlicher Werbung genau lag, wurde
weder gesetzlich noch auf Verordnungsebene weiter ausgefiihrt.

E. Inhalt und Form der 6ffentlichen Werbung

1. Inhalt

In Bezug auf den Inhalt, auf welche sich die 6ffentliche Werbung zu beziehen
hatte, ging es wie in der ersten und zweiten Etappe des Schweizer Fondsrecht
darum, den Anleger zum Zeichnen von Fondsanteilen zu bewegen.” Da das
Investieren in kollektive Kapitalanlagen in der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts nicht nur in vertragliche Anlagefonds méglich war,™ bezog sich
der Inhalt der Werbung auf eine breitere Palette von Fondsprodukten. Der
Inhalt regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten wurde insoweit erwei-
tert, als dass fiir das Investieren in offene und geschlossene kollektive Kapital-
anlagen geworben werden konnte.””’

314 Aus rechtlicher Sicht sind strukturierte Produkte Schuldverschreibung des Emittenten; es

existiert kein separates, geschiitztes Fondsvermogen, FuW, Guide, 185; vgl. zur konkreten
Ausgestaltung von strukturierten Produkten, SCHAREN, 175 f.
515 Vgl.oben§2LE 1;§7LE. 1

316 vgl.oben § 7L A.und § 7L D. 1.
517 Zu den offenen und geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen m.w.H. oben § 11 1. B.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

2. Form

a.  Allgemeines

Art und Form der Werbemittel waren auch in der dritten Etappe des Schwei-
zer Fondsrechts fiir die eigentliche materielle rechtliche Qualifikation, ob eine
fondsbezogene Vertriebstitigkeit vorlag, nicht ausschlaggebend.”™® Als Wer-
bemittel fielen Print- und elektronische Medien jeder Art in Betracht.”” Bei-
spiele von Werbemitteln in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts wa-
ren Zeitungen, Zeitschriften, Streusendungen (Direct Mail), Prospekte, Fact
Sheets, Pressekonferenzen, Prasentationen (Roadshowsszo), Finanzmessen, ge-
sponserte Reportagen Uber kollektive Kapitalanlagen, Hausbesuche von Fi-
nanzintermedidren jeder Art, ungebetene Telefonanrufe (Cold Calling), Zeich-
nungsscheine, Empfehlungslisten und Informationsschreiben an die Kunden
einer Bank oder eines anderen Finanzintermediars oder Offerten an die Ban-
ken oder anderen Finanzintermediaren zur Weiterleitung an ihre Kund-
schaft.® Unter offentliche Werbung fiel das sog. Cold Calling, das in der
Schweiz initiiert wurde.”” Hingegen wurde das grenziiberschreitende Cold
Calling fiir Banken und Effektenhandler vom Ausland aus in die Schweiz regu-
latorisch nicht vom KAG erfasst.”” Ein weiteres Beispiel 6ffentlicher Werbung
war die Kotierung eines ausldndischen Fonds an der Borse.”* Eine neue in der
dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts aufkommende Form von Fonds-
werbung war das sog. Fondspicking. Beim Fondspicking untersuchten Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften auf Grundlage von vorhandenen Fondsda-
tenbanken eine grosse Anzahl von Anlagefonds auf ihre Performancequalitat
und boten diese auf diese Weise ermittelten besten Produkte dem Publikum
an.”® Wurden die Anleger bzw. das Publikum infolgedessen dazu animiert,

518 vgl. FINMA-RS 2008/8, Rz. 7; vgl. zu vorherigen Fondsrechtsetappen oben § 2. E. 2.; § 71.
E.2. a. ff

319 FINMA-RS 2008/8, Rz. 7.

520 7Zu den Roadshows als bewilligungsfreie Tatigkeit vgl. KUHNE, Bewilligungspflicht, 72.

521 FINMA-RS 2008/8, Rz. 7.

522 FINMA-Jahresbericht 2010, 15.

523 FINMA-Jahresbericht 2010, 15.

524 FINMA-Jahresbericht 2009, 73.

525 KUHNE, Bewilligungspflicht, 72.
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bestimmte Produkte zu erwerben, konnte dies unabhangig von einer Bera-
tungs- oder Vermogensverwaltungsdienstleistung eine regulierte fondsbezo-
gene Vertriebstitigkeit begriinden.**

Illustrativ im fondsbezogenen Vertriebsbereich zeigte eine Liste im SFA-Mus-
tervertriebsvertrag 2008 mogliche Vertriebstatigkeiten eines Vertriebstragers
auf, wie beispielsweise das Vorratighalten sowie die Abgabe von Marketing-
und rechtlichen Dokumenten, die nicht zwingend als regulierte fondsbezo-
gene Vertriebstitigkeit zu qualifizieren waren.”” Denkbar war auch, dass in
einem Vertriebsvertrag Vertriebstatigkeiten vereinbart wurden, die nicht im
SFA-Mustervertriebsvertrag 2008 aufgefithrt wurden, wie z.B. die Erstellung
eines Marketings-und Vertriebskonzepts.”®® Massgebend war schlussendlich
nicht, in welcher Form die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten praktiziert
wurden, sondern, ob die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten die materiellen
Kriterien® der Werbung und der Offentlichkeit der Werbung erfiillten. Ob
die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten die materiellen Kriterien der 6ffent-
lichen Werbung erfillten, war letztlich eine Frage der Auslegung im Einzelfall.

Bei gewissen Werbemitteln war unklar, ob diese als 6ffentliche Werbung gal-
ten. Die FINMA fiihrte im FINMA-RS 2008/8 Angaben iiber Zeichnungsmog-
lichkeiten von kollektiven Kapitalanlagen, wie z.B. die Valorennummer oder
Zeichnungsstelle, als Werbemittel im Rahmen 6ffentlicher Werbung auf.”*° Die
Lehre kritisierte, dass die blosse Angabe der Wertpapierkennnummer oder,
dass die Produkte bei der Hausbank gekauft werden konnten, keine 6ffentliche
Werbung per se begriindete.”® Vielmehr war der Hinweis auf die Valorennum-
mer als Werbemittel in jenem Kontext zu verstehen, als die Angabe mit einem
Zeichnungsangebot verbunden war.”** In der Fondsbranche hiufig verwen-
dete, einem Publikum zugéingliche Werbemittel 16sten eine gewisse Offent-

526 Vgl. ausfiihrlich KUHNE, Bewilligungspflicht, 72.

27 Vgl. SFA-Mustervertriebsvertrag 2008, Ziff. 2.2.

528 PREISIG, 37.

529 Zu den materiellen Kriterien zahlten die Werbung (§ 12 L. B.), die Offentlichkeit der Wer-
bung (§12 1. C. 1. ff.) und die Bezugnahme auf kollektive Kapitalanlagen (§ 12 I. D. 1.). Zudem
hatte der Inhalt der fondsbezogenen Vertriebstatigkeit den Verkauf von Fondsprodukte zu
bezwecken (§12 1. E. 1.). Ausserdem durften keine Ausnahmetatbestiande vorliegen (§12 1.
G. 1. ff).

30 FINMA-RS 2008/8, Rz. 7.

31 Baker & McKenzie, CISA, 25; BSK KAG 2009- BOSCH, Art. 3 N 19.

332 BSK KAG 2009-BoscH, Art. 3 N 19.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

lichkeit der Informationsvermittlung aus und wurden damit in der Tendenz als
offentliche Werbung respektive regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten
qualifiziert.*

b. Via Internet im Besonderen

Elektronische Werbemittel wie Internet-Webseiten und andere Formen des
E-Commerce, online Zeichnungsmdoglichkeiten sowie E-Mails nahmen in der
dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts an Bedeutung zu. Offentliche Wer-
bung via Internet wurde im FINMA-RS 2008 /8 ausfiihrlich geregelt, wobei die
Webseite als Form von 6ffentlicher Werbung im Mittelpunkt stand.

Der Inhalt einer Website unterstellte in der Schweiz 6ffentliche Werbung fiir
eine kollektive Kapitalanlage oder fiir die Tatigkeit als Vertreter und / oder
Vertriebstrager von kollektiven Kapitalanlagen, wenn die rechtlichen Voraus-
setzungen der 6ffentlichen Werbung erfiillt wurden und sich der Inhalt an An-
leger mit Sitz bzw. Wohnsitz in der Schweiz richtete. Im FINMA-RS 2008/8
wurde die Vermutung aufgestellt, dass sich eine Webseite an Anleger in der
Schweiz richtete, wenn Indizien in ihrer Gesamtwirkung einen Bezug zur
Schweiz herstellten. Bei der Wiirdigung der Gesamtwirkung war zu bertick-
sichtigen, ob sich die Website ausdriicklich an Anleger mit Sitz oder Wohnsitz
in der Schweiz richtete. Hinweise darauf waren Schweizer Kontaktadressen
oder Vertreter, Vertriebstrager, Zahlstellen oder andere Finanzintermediare
mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz. Weitere Indizien waren die Publikation
von Inventarwerten oder Ausgabe- und Ricknahmepreisen, die auf Schweizer
Franken lauteten oder die Verwendung einer Schweizer Landessprache kumu-
lativ in Verbindung mit einem oder mehreren anderen Indiz(ien). Angaben zu
schweizerischen oder auslandischen Gesetzesbestimmungen, welche fiir Per-
sonen mit Sitz bzw. Wohnsitz in der Schweiz von Interessen waren, wie z.B.
die Darstellung der Steuervorteile des Domizils einer kollektiven Kapitalan-
lage, konnten als Indiz fiir 6ffentliche Werbung ausgelegt werden. Indizien fir
die Begriindung 6ffentlicher Werbung waren ebenso Verweise (Hyperlinks) auf
andere Websites oder auf sonstige Medien (Zeitung, Radio Fernsehen etc.) mit
Bezug zur Schweiz.***

33 vgl. BSK KAG 2009-BOSCH, Art. 3 N 20.
33 Zum Ganzen: FINMA-RS 2008/8, Rz. 7 ff. und 24 ff.
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§ 12 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

Eine Website stellte hingegen keine offentliche Werbung in der Schweiz dar,
wenn sie ein Angebot an Anleger in der Schweiz ausdriicklich, also tiber Dis-
claimer, ausschloss oder eine Zugangsbeschrankung enthielt, welche den An-
forderungen der FINMA geniigte.*®

Das Thema E-Commerce im Fondsbereich beschaftigte in der dritten Etappe
des Schweizer Fondsrechts zunehmend die Aufsichtsbehorde.**® Wer auf einer
der Offentlichkeit unbeschriankt zuginglichen Website Informationen iiber
Anlagefonds aufnahm oder etwa das Publikum darauf hinwies, die Vermittlung
von Fonds gehore zur Dienstleistungspalette, erfiillte den Tatbestand der 6f-
fentlichen Werbung im Sinne einer regulierten fondsbezogenen Vertriebsta-
tigkeit.’” Dabei gentigte alleine schon die Aufnahme von Informationen {iber
kollektive Kapitalanlagen und damit jede namentliche Erwahnung von kollek-
tiven Kapitalanlagen auf einer Webseite, damit 6ffentliche Werbung angenom-
men werden konnte.**®

Eine Anmeldung bei Discussion-Sites bzw. Internetforen wie z.B. Newsgroups,
Bulletin-Boards oder Chatrooms fiel grundsatzlich unter die Reverse Solici-
tation-Ausnahme®® und galt damit als nicht regulierte fondsbezogene Ver-
triebstatigkeit, jedoch konnten solche Foren bei 6ffentlichem Zugang und bei
Nutzung durch Werbende oder Anbieter von kollektiven Kapitalanlagen auch
offentliche Werbung abbilden. Bei Foren mit 6ffentlichem Zugang und Benut-
zung durch Werbende oder Anbieter von kollektiven Kapitalanlagen war ent-
scheidend, ob die Indizien in ihrer Gesamtwirkung einen Bezug zur Schweiz
herstellten.**’

Internetauftritte konnten auf das Schweizer Publikum in der Schweiz ausge-
richtet sein oder auch international. Bei international ausgerichteten Inter-
netauftritten waren nicht nur schweizerische, sondern auch auslandische auf-
sichtsrechtliche Bestimmungen zu beriicksichtigen.*"

335 FINMA-RS 2008/8, Rz. 27 ff. Vgl. Baker & McKenzie, CISA, 25 f.; zu den Disclaimern und
Zugangsbeschrankungen ausfiihrlich unten § 13 IV. A. ff.

36 Mw.H.oben§71LE.2 c.

37 Mw.H.oben§7LE.2.c.

338 KUHNE, Bewilligungspflicht, 73.

539 Zum Begriff der Reverse Solicitation vgl. oben § 21. G. 3.; § 71 G. 2.

340 vgl. zum Ganzen: FINMA-RS 2008/8, Rz. 34.

341 KUHNE, Bewilligungspflicht, 73.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

F. Werbetrager

Von wem die Werbung auszugehen hatte, wurde wie in der ersten und zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts grundsatzlich nicht normiert und blieb,
vorbehaltlich einer neu eingefithrten Ausnahme (Art. 3 KAGi. V. m. Art. 3 Abs. 2
KKV) nicht massgebend fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Ver-
triebstitigkeiten.”” Bei dieser Ausnahmeregelung wurden die von beaufsich-
tigten Finanzintermediaren erstellten Publikation von Preisen, Kursen und
Inventarwerte nicht als offentliche Werbung qualifiziert, vorausgesetzt die
Publikation enthielt keine Kontaktangaben (Art.3 KAG i.V.m. Art.3 Abs. 2
KKV).** Traten die beaufsichtigten Finanzintermediire gleichzeitig als Werbe-
tragern auf, konnte der Werbetrager entscheidend fiir die Ausnahmebegriin-
dung sein.***

G. Ausnahmetatbestinde

1. Werbung an ausschliesslich qualifizierte Anleger

An wen die fondsbezogene Werbung gerichtet war, war fiir die rechtliche Un-
terstellung unter das KAG von entscheidender Tragweite. Nicht als offentli-
che Werbung im Rechtssinne und damit nicht als regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeit galt Werbung, die sich ausschliesslich an qualifizierte An-
leger gemass Art. 10 Abs. 3 und 4 KAG richtete und bei der die fiir diesen
Markt tiblichen Werbemittel eingesetzt wurden (Art. 3 Abs. 1 KKV). Vom Ge-
setzgeber wurde nicht weiter ausgefiihrt, was unter «fiir den Markt wbli-
che» Werbemittel zu verstehen war. Die Aufsichtsbehorde fiihrte die person-
liche Kontaktaufnahme und Roadshows beispielhaft im FINMA RS 2008/08
auf.>* Wurden qualifizierte Anleger mit Werbemittel adressiert, die fiir die-
sen Markt «untiiblich» waren, so wurde vermutet, dass die Ausschliesslichkeit
des qualifizierten Adressatenkreises gemiss Art. 3 KAG nicht gegeben war.**®
Letztlich war im Einzelfall aufgrund der konkreten Umstinde zu berutei-
len, ob ein Werbemittel als fiir den Markt iblich galt. Als qualifizierte Anle-
ger galten beaufsichtigte Finanzintermedidre wie Banken, Effektenhandler und
Fondsleitungen, beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen, 6ffentlich-recht-

542 vgl.oben§2 L F.1-3. und §7LF.
33 vgl. Baker & McKenzie, CISA, 24.
34 vgl. ausfiihrlich unten § 12 1. G. 3.
545 FINMA-RS 2008/8, Rz. 10.

546 SCHAREN, 282.
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liche Korperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresore-
rie, Unternehmen mit professioneller Tresorerie, vermodgende Privatperso-
nen®"’ sowie Anleger, die mit einem beaufsichtigten Finanzintermediir im
Sinne des KAG einen schriftlichen Vermogensverwaltungsvertrag abgeschlos-

sen hatten (Art. 10 Abs. 3 KAG).

Gemass Art. 6 Abs. 2 KKV i. V. m. Art. 10 Abs. 4 KAG galten ebenfalls unabhan-
gige Vermogensverwalter und Anleger als qualifizierte Anleger, die mit die-
sen einen schriftlichen Vermogensverwaltungsvertrag abgeschlossen hatten,
sofern (i) der Vermogensverwalter als Finanzintermediar dem Geldwascherei-
gesetz vom 10. Oktober 1997 (GwG) unterstellt war (Art. 2 Abs. 3 lit. e GwG),
(ii) der Vermogensverwalter den Verhaltensregeln einer Branchenorganisa-
tion unterstand, (iii) die von der FINMA als Mindeststandards anerkannt wa-
ren und (iv) der Vermogensverwaltungsvertrag den anerkannten Richtlinien
einer Branchenorganisation entsprachen. Keine 6ffentliche Werbung lag dem-
nach vor, wenn ein Zeichnungsauftrag auf Rechnung eines Kunden aufgrund
eines schriftlichen Vermoégensverwaltungsvertrages erteilt wurde, sofern die-
ser Vertrag mit einem beaufsichtigten Finanzintermediar gemass Art. 10 Abs. 3
lit. a KAG oder einem unabhangigen Vermogensverwalter gemass Art. 6 Abs. 2
KKV abgeschlossen wurde.**®

Im Grunde wurde die sich im Verlauf vorheriger Fondsrechtsetappen ent-
wickelte Praxis, wonach fondsbezogene Vertriebstatigkeiten gegentiber be-
stimmten Anlegergruppen von der Regulierung nach Fondsrecht ausgenom-
men wurden,** erstmals in der dritten Fondsrechtsetappe kodifiziert. Fiir den
fondsbezogenen Vertriebsbereich bedeutet die Kodifizierung Rechtssicherheit
im Geschaftsumfeld zwischen professionellen Parteien und damit auch eine
gewisse Vereinfachung im taglichen Umgang mit Kunden.

2. Reverse Solicitation

Das Prinzip der Reverse Solicitation wurde in der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts zwar nicht gesetzlich statuiert, jedoch weiterhin angewandt und
zumindest im FINMA-RS 2008/8 verankert. Reverse Solicitaiton war anzuneh-

47 Zum Begriff der vermdgenden Privatperson vgl. FINMA-RS 2008/8, Rz. 12.
38 Zum Ganzen: FINMA-RS 2008/8, Rz. 6 ff.
9 vgl.oben§21.G.2,;§71.G. 1
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men, wenn ein Kunde einen Zeichnungsauftrag fiir Anteile kollektiver Kapital-
anlagen aus eigener Initiative erteilte oder von sich aus Informationen tber
eine bestimmte kollektive Kapitalanlage verlangte.”

In der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts zeigte sich zunehmend,
dass sich im Bereich der Reverse Solicitation diverse Abgrenzungsfragen stell-
ten. Eine blosse Erkundigung des Kunden nach bestimmten kollektiven Ka-
pitalanlagen wurde nicht als 6ffentliche Werbung und damit nicht als regu-
lierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit qualifiziert, selbst wenn dem Kunden
in der Folge wunschgemaiss dazu Informationsmaterial ausgehindigt wurde™',
Wurde aber die Erkundigung dazu benutzt, dem Kunden andere Anlagen zu
empfehlen und diesen spater regelmassig mit Informationen zu konkreten An-
lagen zu versehen, lag keine Reverse Solicitation mehr vor.”* Eine Anmeldung
in einem Internetforum konnte je nach Ausgestaltung auch eine Reverse Soli-
citation begriinden.* Fiir die Beurteilung, ob ein Fall von Reverse Solicitation
vorlag, war letztlich immer danach zu fragen, wer bzw. wessen Verhalten kau-
sal flir das Interesse eines Kunden an einer bestimmten Anlage war, was dann

3. Publikation von Preisen, Kursen und Inventarwerte durch
beaufsichtigten Finanzintermediare

Die Publikation von Preisen, Kursen und Inventarwerte durch beaufsichtigte
Finanzintermediaren, galt nicht als 6ffentliche Werbung, vorausgesetzt, die
Publikation enthielt keine Kontaktangaben und die Informationen richteten
sich ausschliesslich an qualifizierte Anleger (Art. 3 KAG i.V.m. Art. 3 Abs. 2
KKV).*** Mit Kontaktangaben waren die Kontaktangaben einer Vertriebsstelle
gemeint.” Diese Art von Informationen wurden im Normalfall von beauf-
sichtigten Finanzintermediaren, die die Funktion als Werbetragern wahrnah-
men, erstellt respektive publiziert. Damit duften Werbetrager im Rahmen ei-
ner rechtlichen Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten erstmals im
Schweizer Fondsrecht nicht ausser Acht gelassen werden.*®

330 vgl. zum Ganzen: FINMA-RS 2008/8, Rz. 6.; oben § 21. G. 3.;§ 71. G. 2.

351 M.w.H. LENOIR /PUDER, 983; BSK KAG 2009- BOscH, Art. 3 N 13.

552 BSK KAG 2009- BOSCH, Art. 3 N 13.

533 vgl. FINMA-RS 2008/8, Rz. 34; ebenso in der zweiten Fondsrechtsetappe, vgl. oben § 7 1.
G.

3% vgl. Baker & McKenzie, CISA, 24.

335 M.w.H. BSK KAG 2009- BOScH, Art. 3 N 16.

336 Mw.H. zum Ganzen oben: § 12 I. F.
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4. Private Placement

Popular wurde in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts der Begriff
des sog. Private Placements. Beim Private Placement wurden Anteile an kol-
lektiven Kapitalanlagen ohne &ffentliche Werbung®’ platziert, wobei der Be-
griff des Private Placement rechtlich nicht statuiert wurde. Hierbei handelte
es sich um fondsbezogene Vertriebstatigkeiten, die nicht der kollektivanlagen-
rechtlichen Regulierung unterstellt waren. Insoweit lag beim Private Place-
ment keine 6ffentliche Werbung und mithin keine regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten vor. Typisches Anwendungsfeld der Private Placement-
Tatigkeiten war die Beratung und das Platzieren von Anteilen kollektiver Ka-
pitalanlagen bei qualifizierten Anlegern i. S. v. Art. 10 Abs. 3 KAG. Private Pla-
cement-Tatigkeiten umfassten weiter das Einrichten von Prozessen fiir die
Zeichnung, das Halten bzw. Verwahren der Anlagen, das Vorratighalten und
die Abgabe von Marketing- sowie rechtlichen Dokumenten. Zudem konnte das
Weiterleiten bzw. Zuganglichmachen von gesetzlich vorgeschriebenen und
anderen Publikationen, die Wahrnehmung von durch den Anbieter an den
Kooperationspartner delegierten Sorgfaltspflichten in Bereichen wie Geldwa-
scherei, Abklarung der Kundenbediirfnisse und Vertriebseinschrankungen als
Private Placement qualifiziert werden. Weitere Private Placement-Tatigkei-
ten konnten den Betrieb sowie den Unterhalt einer elektronischen Vertriebs-
und / oder Informationsplattform, das Abklaren und Beantworten von auf
das Anlageprodukt oder den Anbieter bezogenen speziellen Anfragen von An-
legern darstellen. Typische Private Placement-Tatigkeiten konnte ausserdem
das Erstellen von Recherche-Material, zentrales Relationship Management,
das Zeichnen von Anteilen als «Nominee» fiir mehrere Kunden im Auftrag des
Anbieters oder die Schulung von Kundenberatern im Bereich der kollektiven
Kapitalanlagen umfassen. Alle obgenannten Moglichkeiten von Private Place-
ment waren nur denkbar, sofern dabei keine 6ffentliche Werbung betrieben
wurde.*®

Selbst wenn die Private Placement-Tatigkeiten nicht unter die Regulierung
nach KAG fielen, so empfahl die SFA dennoch, einen sog. Platzierungsvertrag
zwischen dem Vertriebspartner, also dem Anbieter einer schweizerischen kol-
lektiven Kapitalanlage bzw. Vertreter einer auslandischen kollektiven Kapital-
anlage und dem Kooperationspartner, abzuschliessen.” Hierfiir stelle die SFA

557 Mw.H. zum Begriff der offentlichen Werbung oben § 12 I. A.-F.
3% Zum Ganzen: SFA-Platzierungsvertrag 2008, 1 ff.
53 vgl. SFA-Platzierungsvertrag 2008, 1, Ziff. 1.1 ff.

121



3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

einen sog. Musterplatzierungsvertrag®®® zu Verfiigung. Der SFA-Musterplat-
zierungsvertrag 2008 lehnte sich zwar stark an den SFA-Mustervertriebsver-
trag 2008 an, verwies aber insbesondere nicht an die mit der 6ffentlichen
Werbung einhergehenden Pflichten.”®

II. Offentliche Werbung im internationalen Kontext

A.  Allgemeines

Warb man offentlich fiir auslandische kollektive Kapitalanlagen, war fiir die
Beurteilung, ob eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit vorlag, im
Wesentlichen an die gleichen Kriterien wie beim o6ffentlichen Werben fiir
schweizerische Fonds anzukniipfen.*®* Damit musste fiir eine auslindische
kollektive Kapitalanlage 6ffentlich geworben® werden und ein Bezug zu einer
bestimmten auslindischen kollektiven Kapitalanlage® vorliegen. Der Inhalt
beim offentlichen Werben fiir auslandische kollektive Kapitalanlagen deckte
sich mit demjenigen des 6ffentlichen Werbens fiir schweizerische kollektive
Kapitalanlagen.”®® Die Form der offentlichen Werbung spielte fiir die recht-
liche Beurteilung keine massgebende Rolle.”*® Sowohl die Kriterien zu den
Werbetragern als auch die Ausnahmetatbestande, inklusive den Private Place-
ment-Titigkeiten,”” kamen analog fiir das 6ffentliche Werben von auslindi-
schen kollektiven Kapitalanlagen zur Anwendung.

560 vgl. oben § 11 1V.

561 Typische Pflichten waren der Abschluss eines Vertriebsvertrages auf der Grundlage der
von der SFA erlassenen Richtlinien fiir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen oder Pflich-
ten beim Einsatz von Untervertriebstragern, SFA-Mustervertriebsvertrag 2008, 1 und
Ziff. 2.10

Zu den abweichenden Vorschriften beim Werben fiir auslandische kollektive Kapitalanla-
gen vgl. unten § 12 11. B. 1. f.

Mw.H. zu den qualitativen und quantitativen Kriterien der 6ffentlichen Werbung oben § 12
LA-C

564 Vgl.oben §121.D. 1.

55 Vgl.oben§12L.E1

366 Mw.H.oben §121. E. 2.

567 vgl. SFA-Platzierungsvertrag 2008, 1.

562

563
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§ 12 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

B.  Spezifische regulatorische Aspekte

1. Grenziiberschreitende fondsbezogene
Vertriebstatigkeiten

Wurden Vertriebstatigkeiten bezogen auf auslandische kollektive Kapitalanla-
gen in der Schweiz ausgelibt, waren die Kriterien der 6ffentlichen Werbung
wie bei schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen fiir die rechtliche Qua-
lifikation der Vertriebstitigkeiten heranzuziehen.”® Zu beriicksichtigen war,
dass nach wie vor aber nur die fondsbezogene Vertriebstatigkeit auf Schweizer
Territorium unter die Schweizer Regulierung fiel.** Offentliche Werbung vom
Ausland in die Schweiz mittels Drucksachen, Internet oder Cold Calling fiel
mithin unter die Schweizer Regulierung.””® Fondsbezogene Vertriebstitigkei-
ten, die von der Schweiz ins Ausland erfolgten, konnten aus Schweizer Sicht
als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit qualifiziert werden, vorausge-
setzt die materiellen Kriterien der 6ffentlichen Werbung wurden erfiillt."” Die
gleiche fondsbezogene Vertriebstatigkeit musste jedoch nicht zwingend von
der auslandischen Regulierung erfasst werden. Eine kohdrente Regulierung
der Vertriebstatigkeiten von Finanzprodukten vom Ausland in die Schweiz
existierte auch in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts nicht.””

2. Begriff der auslandischen kollektiven Kapitalanlage

Der erweiterte Geltungsbereich des KAG hatte ebenso Auswirkungen auf die
Definition der auslandischen Fonds. Der Begriff des auslandischen Anlage-
fonds wurde durch den Begriff der auslandischen kollektive Kapitalanlage er-
setzt (Art. 2 Abs. 4 KAG). Auslandische kollektive Kapitalanlagen, fiir die in oder
von der Schweiz aus 6ffentlich geworben wurde, waren, unabhangig von ihrer
Rechtsform, den einschlagigen Bestimmungen des KAG (Art. 119 ff. KAG) un-
terstellt (Art. 2 Abs. 4 KAG). Die 6ffentliche Werbung diente bei den auslandi-
schen kollektiven Kapitalanlagen, anders als bei den schweizerischen kollekti-
ven Kapitalanlagen, als Unterstellungskriterium im Sinne des KAG (Art. 2 Abs.

568 Mw.H. oben § 12 1L A,
59 Zu den regulierten Vertriebstitigkeiten bezogen auf auslindische Fondsprodukte in vor-
herigen Fondsrechtsetappen vgl. oben § 2 1. A. f.; § 71 A. f.

570 Vgl. FINMA-Vertriebsbericht 2010, Anhang 5, 23; vgl. FINMA-RS 08/8 Rz. 6 ff. und 24 ff.

571 Mw.H. zu den Kriterien der 6ffentlichen Werbung oben § 12 1. A.-F.

572 vgl. FINMA-Jahresbericht 2011, 27.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

4i. V. m. Art. 119 KAG).”” Zu begriissen war, dass der zuvor im revAFG statu-
ierte Hinweis auf den «Vertrieb» gestrichen wurde und anstelle des Begriffs
der offentlichen Werbung im Gesetz verwendet wurde. Damit stand nur noch
der Begriff der offentlichen Werbung fiir die rechtliche Qualifikation fondsbe-
zogene Vertriebstatigkeiten in Zusammenhang mit auslandischen kollektiven
Kapitalanlagen im Mittelpunkt.”

573 BBI 2005, 6442.
574 M.w.H. zum Begriff der 6ffentlichen Werbung oben § 12 1. A.-C.
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§13 Vorschriften im Bereich der
regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten

I.  Bewilligungen und Genehmigungen

A.  Allgemeines

Erstmals in der Historie der Schweizer Fondsgesetzgebung wurde zwischen
Bewilligungen, welche sich an die Bewilligungstrager richteten, und Geneh-
migungen, welche produktbezogen waren, unterschieden (Art. 13 ff. KAG,
Art. 7 ff. KKV).”” Fiel die fondsbezogene Vertriebstitigkeit in den regulierten
Bereich,” bendtigte der Werbende grundsitzlich eine Bewilligung. Zudem be-
durfte jede kollektive Kapitalanlage eine Genehmigung der Aufsichtsbehérde.
Zwar regelten weder die Bewilligung noch die Genehmigung die eigentlichen
fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten, doch bildeten diese die Grundvoraus-
setzungen, um iberhaupt regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten aus-
iiben zu dirfen.

B.  Bewilligungen

Um regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten tiberhaupt rechtmassig
ausitben zu koénnen, war eine Bewilligung notwendig. Bewilligungspflichtig
waren Vertriebstrager (Art. 13 Abs. 2 lit. g und Art. 19 KAG), Vertreter auslan-
discher kollektiver Kapitalanlagen (Art. 13 Abs. 2 lit. h KAG) sowie Vermogens-
verwalter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen (Art. 13 Abs. 4 KAG). Wer
bereits eine Bewilligung als Bank, Effektenhindler, Versicherung®”, Vermo-
gensverwalter, Post oder Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlage
hatte, brauchte keine zusatzliche Bewilligung nach KAG (Art. 8 Abs. 1-3 KKV).

575 BBI 2005, 6443.

576 M.w.H. zu den Kriterien oben § 12 I. A. ff.

577 Agenten von Versicherungsunternehmen, die aufgrund eines Agenturvertrages rechtlich
und faktisch in die Organisation der Versicherungseinrichtung eingebunden waren,
brauchten keine spezielle Bewilligung nach KAG fiir die 6ffentliche Werbung von kollekti-
ven Kapitalanlagen (Art. 8 Abs. 4 revKKV).
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

Erwahnungswert im Zusammenhang mit der Regulierung fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten waren die gesetzlichen Ausfiihrungen betreffend Bewil-
ligungspflicht der Vertriebstrager (Art. 19 KAG). Wer Anteile einer kollektiven
Kapitalanlage offentlich anbot oder vertrieb, hatte eine Bewilligung zu bean-
tragen (Art. 19 Abs. 1 KAG). Im Gesetz wurde demnach bei der Bewilligungs-
pflicht der Vertriebstrager an den Begriff des «Anbietens» und des «Vertrei-
bens» von kollektiven Kapitalanlagen anstatt an den Begriff der «6ffentlichen
Werbung» angekniipft. Eine rechtliche Definition zum o6ffentlichen Vertrieb
oder zum o6ffentlichen Anbieten wurde jedoch nicht statuiert. Ungeachtet die-
ser sprachlichen ,,Unscharfen” war die Ankntpfung an die 6ffentliche Werbung
ebenso im Bewilligungsbereich essentiell.”

C. Genehmigungen

1. Fir schweizerische kollektive Kapitalanlagen

Waurde fiir eine schweizerische kollektive Kapitalanlage in der Schweiz oder
von der Schweiz aus offentlich geworben, war in der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrecht neu eine Genehmigung erforderlich und zwar unab-
hangig davon, ob es sich um offene oder geschlossene kollektive Kapitalan-
lagen handelte (Art. 15 Abs. 1 lit. a-d KAG).”® Fiir auslidndische kollektive Ka-
pitalanlagen, welche in oder von der Schweiz aus sog. 6ffentlich vertrieben
wurden, mussten gemass Gesetz die massgebenden Dokumente wie Verkaufs-
prospekt, Statuten oder Fondsvertrag von der Aufsichtsbehérde genehmigt
werden (Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ i. V. m. Art. 120 Abs. 1 KAG). Infolgedessen durfte
fir auslandische kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz nur 6ffentlich ge-
worben werden, wenn eine entsprechende Genehmigung der Aufsichtsbe-
horde vorlag.”® Die Genehmigung fiir die auslindische kollektive Kapital-
anlage wurde erteilt, wenn (i) die kollektive Kapitalanlage im Sitzstaat der
Fondsleitung oder der Gesellschaft einer dem Anlegerschutz dienenden 6f-
fentlichen Aufsicht unterstand (Art. 120 Abs. 2 lit. a KAG), (ii) die Fondsleitung
oder die Gesellschaft hinsichtlich Organisation, Anlegerrechte und Anlagepo-
litik mit den Bestimmungen des KAG gleichwertig waren (Art. 120 Abs. 2 lit. b
KAGQG), (iii) die Bezeichnung der kollektiven Kapitalanlage nicht zur Tauschung
oder Verwechslung Anlass gab (Art. 120 Abs.2 lit. ¢ KAG) und (iv) fiir die in der
Schweiz vertriebenen Anteile ein Vertreter und eine Zahlstelle ernannt wur-

578 Mw.H. zur uneinheitlichen Begriffsverwendung oben § 8 I. A.
579 Vgl. KUHNE, Bewilligungspflicht, 96 ff.
580 EBK-Jahresbericht 2007, 86.
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den (Art. 120 Abs. 2 lit. d KAG). In Bezug auf die Zahlstelle (Art. 121 KAG) und
den Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen (Art. 123 f. KAG) wur-
den keine wesentlichen materiellen Anderungen in der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts eingefiihrt. Die Regelungen wurden fir den Vertreter
zumindest auf Verordnungsstufe konkretisiert (Art. 133 ff. KKV). Die materiel-
len Voraussetzungen fir die Erteilung einer Genehmigung fiir einen auslan-
dischen Fonds entsprachen denjenigen der Vertriebszulassung in der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts, wurden aber in formeller Hinsicht in ei-
nem Artikel zusammengefiihrt (Art. 120 KAG).*®!

2. Fir auslandische kollektive Kapitalanlagen

Im Bereich der Produktgenehmigung wurde fiir auslandische kollektive Kapi-
talanlagen im Gesetz auf den Begriff des offentlichen Vertriebs (Art. 120 Abs. 1
KAG) verwiesen. Worin genau der Unterschied zwischen «offentlichem Wer-
ben» und «offentlichem Vertreiben» bestand,582 wurde vom Gesetzgeber auch
an dieser Stelle des Gesetzes nicht weiter ausgefiihrt. Eine rechtliche Defini-
tion fiir den Begriff des offentlichen Vertriebs wurde ebenfalls nicht statuiert.
Die uneinheitliche Verwendung von Rechtsbegriffen in Zusammenhang mit
der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeit betraf damit in der dritten
Fondsrechtsetappe auch den Bereich der Produktgenehmigung.

II. Verhaltenspflichten

A.  Allgemeines

Anders als in der ersten und zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts wur-
den in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts die Verhaltensregeln
fir Bewilligungstrager in einem eigenen Kapitel im KAG geregelt (Art. 20-24
KAG) und auf Verordnungsstufe ausgefiihrt (Art. 31 ff. KKV). Bewilligungstrager
nach KAG waren neu in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts explizit
an Treue- und Sorgfalts- und Informationspflichten (Art. 20 Abs. 1 KAG) ge-
bunden. Damit wurden Verhaltensregeln eigens fiir Vertreiber von Finanzpro-
dukten vorgesehen.”® Die Anwendbarkeit der Verhaltensregeln wurde auf alle
Bewilligungstriger und ihre Beauftragten ausgedehnt.” Bei den Verhaltens-

81 M.w.H. zur uneinheitlichen Begriffsverwendung § 8 I. A. und C. 1.-3.
82 Zu sprachlichen ,Unschirfen* vgl. oben § 13 I. B.

383 FINMA-Vertriebsbericht 2010, 24.

38 pwC, Kollektive Kapitalanlagen, 41.
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pflichten handelte es sich um Regeln zum geschaftlichen Umgang mit Kun-
den, wobei v.a. die Treue-, Informations- und Sorgfaltspflichten Kernbestand-
teil bildeten.”®

In der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts bestanden jedoch weiterhin
keine produktunabhangigen Verhaltensregeln am Absatz von Finanzprodukten
am Verkaufspunkt (sog. Point of Sale). Die FINMA hielt im Jahresbericht 2010
ausdriicklich fest, dass sie die Einfithrung von einheitlichen oder zumindest
besser aufeinander abgestimmten Verhaltensregeln (sektoriibergreifende Re-
gelung von Verhaltensregeln) u. a. iiber angemessene Erkundigungs-und In-
formations- zum Kundenprofil sowie zu den Kundengesprachen fir samtliche
Finanzdienstleister als sinnvoll erachtete.’®

B.  Sorgfalts- und Treuepflichten

1. Grundsatzregelung

Treuepflichten waren insbesondere auf das Vermeiden einer Benachteiligung
durch Interessenkonflikte ausgerichtet und wurden auf Gesetzes- (Art. 20
Abs. 1 KAG, Art. 21-23 und 63 KAG) und Verordnungsstufe (Art. 31-33 KKV) wei-
ter ausgefiihrt.”’ Die Sorgfaltspflicht bestand im Treffen organisatorischer
Massnahmen, die fiir eine einwandfreie Geschaftsfithrung erforderlich waren
(Art. 20 Abs. 11it. b KAG). Die Bewilligungstrager und ihre Beauftragten hatten
im Rahmen ihrer Tétigkeiten nach Massgabe eines professionellen Marktteil-
nehmers auszufithren bzw. ausfithren zu lassen.”® Im Wesentlichen wurden
jedoch die Treue- und Sorgfaltspflichten aus der zweiten Etappe des Schwei-
zer Fondsrecht in die dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts tiberfithrt und
auf Verordnungseben sowie {iber die Selbstregulierung weiter ausgefiihrt.**

585 FINMA-Vertriebsbericht 2010, 24.

386 zZum Ganzen: FINMA-Jahresbericht 2010, 14 f.

87 FINMA-Vertriebsbericht 2010, 24.

88 BSK KAG 2009-PFENNINGER, Art. 20 N 25.

89 Zu den Treue- und Sorgfaltspflichten m.w.H. § 8 1. B.
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2. Lex specialis beim 6ffentlichen Werben

a.  Allgemeines

Im Bereich der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten wurden die
geltenden Verhaltensregeln neu in der dritten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts eigens in einem Artikel als Lex specialis unter dem Titel «Vertrieb» ge-
regelt mit dem Zweck, eine seriése und objektive Beratung von Anlegern in
kollektive Kapitalanlagen zu gewihrleisten (Art. 24 KAG).”® Damit wurde der
Begriff der offentlichen Werbung bei den Sorgfalts- und Treuepflichten nicht
statuiert, obwohl dieser materiell fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezo-
gener Vertriebstitigkeiten ausschlaggebend war.””' Der Lex specialis nach hat-
ten alle Bewilligungstrager die Vorkehrungen zu treffen, die notwendig waren,
um eine seriése Akquisition und objektive Beratung der Kunden zu gewahr-
leisten (Art. 13 Abs. 2 KAG i. V. m. 24 Abs. 1 KAG). Zogen Bewilligungstrager Ver-
triebstrager, also Dritte zum sog. Vertrieb von Anteilen kollektiver Kapital-
anlagen bei, so mussten mit diesen Vertriebsvertrage abgeschlossen werden
(Art. 24 Abs. 2 KAG). Die Regel, wonach die Fondsleitung und die SICAV Ver-
triebsvertrage ausschliesslich auf der Grundlage der von der SFA erlassenen
Richtlinien im Vertriebsbereich sowie eines Mustervertriebsvertrages abzu-
schliessen hatten, fand auch in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts
Anwendung.*®* Im SFA-Mustervertriebsvertrag 2008°* wurden die Sorgfalts-
und Treuepflichten der Vertriebstriger sowie der Anbieter"™ rekapituliert
bzw. konkretisiert. Mit Zustimmung des Bewilligungstrages kollektiver Kapi-
talanlagen bzw. des Vertreters auslandischer kollektiver Kapitalanlagen konn-
ten Vertriebstriger auch Untervertriebstriger einsetzen.”” Der Vertriebstri-
ger musste den Untervertriebstragern die Pflicht zur Beachtung der
Bestimmungen fiir die Vertriebstriger"® auferlegen und deren Einhaltung

390 vgl. BSK KAG 2009-FRICK, Art. 24 N 1ff,

1 Vgl. BBI 2005 6446; vgl. oben § 12 L. A. ff.

392 SFA-Vertriebsrichtlinie 2008, Rz. 18; zu den allgemeinen Sorgfalts- und Treuepflichten der
zweiten Fondsrechtsetappe vgl. oben § 8 I1. B.

5% Zur uneinheitlichen Begriffsverwendung mw.H. oben § 13 L A.

3% Als Anbieter galten Fondsleitung, SICAV und Vertreter ausldndischer kollektiver Kapital-
anlagen. SFA- Mustervertriebsvertrag 2008, 4.

35 PwC, Kollektive Kapitalanlagen, 32; SFA-Mustervertriebsvertrag 2008, Ziff. 21 und

Ziff. 2.10.

Vgl. Bestimmungen fiir die Vertriebstrager geméass Anhang zu den SFA-Vertriebsrichtlinie

2008.

596
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uberprifen. Vertriebstrager hatten die Untervertriebstrager vertraglich zu
verpflichten, die Bestimmungen fiir die Vertriebstrager gemass Anhang zu den
SFA-Vertriebsrichtlinien 2008 einzuhalten.”’

b.  Konkretisierung auf Selbstregulierungsebene

Die Sorgfalts- und Treuepflichten nach Art. 24 KAG wurden zudem auf Selbst-
regulierungsebene in den SFA-Verhaltensregeln 2009 fiir den sog. Fondsver-
trieb weiter ausgefiihrt.”® Fondsleitung, SICAV und Vertreter von auslindi-
schen kollektiven Kapitalanlagen durften ihre Fonds ausschliesslich iber
Vertriebstrager, die Gewahr fiir eine einwandfrei Geschaftstatigkeit respektive
fiir seridse Vertriebsmodalitaten und Informationsvermittlung boten, vertrei-
ben.*” Im Vertriebsbereich konkretisierten zudem die SFA-Vertriebsrichtli-
nien 2008 die Verhaltensregeln, welche die sorgfiltige Auswahl und die Uber-
wachung sowie die Zusammenarbeit mit den Vertriebstrigern regelten.’®
Unter den Begriff «Vertriebstrager» nach SFA-Vertriebsrichtlinien 2008 fielen
samtliche Personen, welche offentlich Anteile einer kollektiven Kapitalanlage
anboten oder vertrieben und daher einer Vertriebstragerbewilligung bedurf-
ten (Art. 19 Abs. 1 KAG) als auch die von der Bewilligungspflicht befreiten In-
stitute (Art.19 Abs.4 KAG).*”" Materiell wurden die Regeln aus der zweiten
Etappe des Fondsrechts ibernommen und weiter ausgefiihrt.*”* So hatten bei-
spielsweise die Fondsleitung, die SICAV und der Vertreter ausldndischer Ka-
pitalanlagen die Einhaltung der Vertriebsrichtlinien durch eine Revisionsstelle
uberpriifen zu lassen oder es wurde der Erlass einer internen Weisung zum
Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen beim Einsatz von Vertriebstragern voraus-
gesetzt.®” Gegeniiber Vertriebstriagern hatten die Fondsleitung und die SICAV
ein Vergiitungssystem anzuwenden, welches eine einwandfreie Kundenbera-
tung und die Pflege langfristiger Beziehungen forderte.**

597 Hasenboéhler, Rz. 787.

%8 SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 85 ff. i.V.m. Rz. 89.

39 SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 14, Rz. 86 i.V.m. Rz. 89.

600 SFA-Vertriebsrichtlinie 2008, Rz. 12 ff. HASENBOHLER, Rz. 235.
1 Die Bestimmungen fiir die Vertriebstrager waren auch durch direkte Anbieter sowie nicht
in die Organisation einer Versicherungseinrichtung eingebunden Agenten von Versiche-
rungsgesellschaften einzuhalten, SFA-Vertriebsrichtlinie 2008, Rz. 10 f.

Zu den grundlegenden Sorgfalts- und Treuepflichten der zweiten Fondsrechtsetappe vgl.
§8ILB.

603 HASENBOHLER, Rz. 235.

604 SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 871iV.m. Rz. 89.

602
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Im Anhang der SFA-Vertriebsrichtlinien 2008 wurden die Grundsatze der
Treue- und Sorgfaltspflichten eigens fiir die Vertriebstrager konkretisiert,
welcher als integraler Bestandteil der Vertriebsvertrage von Anbietern mit
Vertriebsvertragen in der Schweiz anzufiigen war. Die Bestimmungen fir die
Vertriebstrager fanden explizit ausschliesslich auf die Tatigkeit im Vertrieb
kollektiver Kapitalanlagen Anwendung und deren Einhaltung mussten die Ver-
triebstrager durch eine Revisionsstelle tiberpriifen lassen. Den Vertriebstra-
gern waren aggressive Vertriebspraktiken jeder Art, wie z.B. das unaufgefor-
derte Kontaktieren von potentiellen Kunden am Telefon (Cold Calling) oder
iber elektronische Medien (Spamming), untersagt. Unzulassig waren zudem
Empfehlungen, die vorab den Eigeninteressen des Vertriebstrager zulasten
des Anlegers dienten. Dies galt insbesondere fiir ein Verhalten, das Anleger zu
einer verhaltnismassig grossen Anzahl von Portefeuilleumschichtungen (Port-
folio Churning) veranlasste. Auch Eigengeschafte durch den Vertriebstrager
oder dessen Mitarbeiter, die in Antizipation von Wertpapiertransaktionen ei-
ner kollektiven Kapitalanlage abgeschlossen wurden, also vorgelagerte Eigen-
geschifte, waren nicht erlaubt (Front Running).®®

Auch im SFA-Mustervertriebsvertrag 2008 und im SFA-Musterplatzierungs-
vertrag 2008 wurde auf verbotene Vertriebspraktiken verwiesen und festge-
halten, dass der Vertriebstrager auf jede Form von Praktiken, die den lang-
fristig orientierten Interessen der Anleger in einer kollektiven Kapitalanlage
widersprachen, zu verzichten hatte.®*

C. Abgrenzung zu den Pflichten beim Private Placement

Wurden Anteile kollektiver Kapitalanlagen nicht an das Publikum bzw. an aus-
schliesslich qualifizierte Anleger angeboten, fiel die fondsbezogene Vertriebs-
tatigkeit nicht unter dem Begriff der 6ffentlichen Werbung und unterlag damit
nicht der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeit nach KAG. Folglich
war auch kein Vertriebsvertrag auf Grundlage des SFA-Mustervertriebsvertrag
2008 abzuschliessen. Dennoch entsprach es der gangigen Praxis, das jeweilige
Vertragsverhaltnis mit den Vertriebstragern bzw. Vertretern auslandischer
kollektiver Kapitalanlagen zu regeln und zwar basierend auf einen sog. Platzie-

605 Zum Ganzen: SFA-Vertriebsrichtlinie 2008, insbesondere Anhang der Richtlinie fiir den
Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen: Bestimmungen fiir die Vertriebstrager, Rz. 1 ff.
606 SFA-Mustervertriebsvertrag 2008, Ziff. 2.8; SFA-Platzierungsvertrag 2008, Ziff. 2.7.
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rungsvertrag bzw. einen Kooperationsvertrag. Fiir den Bereich der nicht regu-
lierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten stellte die SFA einen Musterplat-
zierungsvertrag zur Verfiigung.*”’

C. Informationspflichten

Der im KAG statuierte Informationsanspruch eines Anlegers bezog sich primar
auf die allgemeine Geschaftstatigkeit (Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ KAG) und bildete le-
diglich einen Mindeststandard fiir den Schutz des Anlegers.’® In den SFA-
Verhaltensregeln 2009 wurden die Informationspflichten weiter ausgefiihrt.**’
Fondsleitung, SICAV und Vertreter auslandischer Fonds waren verpflichtet,
uber die von ihnen angebotenen Fonds angemessen (Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ KAG)
respektive offen und umfassend zu informieren.”® Informations- und Auf-
klarungspflichten bestanden ebenfalls mit Blick auf Interessenkonflikte, aber
auch hinsichtlich Risiken und Rechenschaft.®" Zu den Informationspflichten
gehorte auch eine konstante Informationspolitik, die dem Risikopotential bzw.
der Risikokomplexitat angemessen Rechnung trug und es dem Anleger er-
moglichte, sich ein objektives Bild iiber die Entwicklung der Fondsanteile zu
machen.®” Die Wahl des Informationsumfanges und der Form der Informa-
tionsvermittlung wurde aber nicht ausfiihrlich geregelt, sondern blieb der
Fondsleitung, der SICAV und dem Vertreter vorbehalten.®

Insbesondere fiir Vertriebstrager wurden die Informationspflichten auf durch
die Selbstregulierung konkretisiert.”* Vertriebstriger waren verpflichtet, in-
teressierten Anlegern die ihnen vom Anbieter iberlassenen Unterlagen
kostenlos abzugeben.®” Dies galt namentlich fiir Prospekte, vereinfachte Pro-
spekte, Statuten, Fondsvertrage, Anlagereglemente, Jahres- und Halbjahres-
berichte der angebotenen kollektiven Kapitalanlagen. Auskiinfte und Unterla-
gen des Vertriebs mussten vollstindig sowie in Wort und Schrift so gestaltet
sein, dass sie fiir die Anleger jederzeit klar und verstandlich waren. Unzulassig

607 Vgl. SFA-Platzierungsvertrag 2008, 1 f.

08 vgl. BSK KAG 2009-PFENNINGER, Art. 20 N 26; vgl. PREISIG, 127.

609 SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 1 ff.

610 vgl. SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 14.

611 FINMA-Vertriebsbericht 2010, 24 f.

612 SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 84. Zur Informationspflicht betreffend Risiko einer Anlage
vgl. Baker & McKenzie, CISA, 151.

613 Vgl. SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 84.

614 vgl. SFA-Mustervertriebsvertrag 2008, Ziff. 2.3.

615 SFA-Mustervertriebsvertrag 2008, Ziff. 2.5.
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waren insbesondere irrefithrende Angaben sowie Renditeversprechen. Bei der
Verwendung historischer Performancedaten war, wie in der zweiten Fonds-
rechtsetappe,”® darauf hinzuweisen, dass diese fiir die Zukunft nicht garan-
tiert werden konnten. In den materiellen Aussagen zu einzelnen kollektiven
Kapitalanlagen hatte sich der Vertriebstrager grundsatzlich an die Angaben in
den ihm vom Anbieter zur Verfiigung gestellten Unterlagen zu halten. Fir Ver-
triebstrager wurden explizit zudem Regeln fiir fondsbezogene Vertriebstatig-
keiten iber elektronische Kanale aufgestellt, wie z.B. die Pflicht zum Verweis
auf den Beratungsausschluss oder zum Auffithren eines Disclaimers.®”

D. Transparenzpflicht im Besonderen

Fondsleitung, SICAV und Vertreter hatten samtliche bei der Ausgabe und
Riicknahme von Fondsanteilen sowie bei der Verwaltung der Fonds anfallen-
den Vergiitungen und Nebenkosten offenzulegen.””® Im Prospekt war die beab-
sichtigte Verwendung der Verwaltungskommission offenzulegen und von der
Verwaltungskommission durften Rickvergiitung und Vertriebsentschadigung
nur gewahrt werden, sofern diese ausdriicklich in den Dokumenten vorgese-
hen waren (Art. 38 Abs. 5 und 6 KKV).®” Die Kunden wurden geschiitzt, indem
sie iiber Retrozessionen ein Minimum an Informationen erhielten. Mit den
SFA-Transparenzrichtlinien 2005%%° sollte zur Transparenz bei den Verwal-
tungskommissionen® fiir die in der Schweiz 6ffentlich angebotenen und ver-
triebenen Fonds beigetragen werden.® Ziel war es, dass sich Anleger vor dem
Erwerb von Fondsanteilen ein objektives Bild tiber die Verwendung der dem
Fonds belasteten Verwaltungskommission machen konnten.®” Preistranspa-
renz wurde zudem {iber die SFA-Performancerichtlinie 2008°** und den SFA-

616 Mw.H. oben § 8 IIL A.

617 Zum Ganzen: SFA-Vertriebsrichtlinie 2008, Anhang, Rz. 6 ff.

618 SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 83.

619 SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 83.

620 vgl. oben § 111V.

021 Die Verwaltungskommission liess sich im Grunde in drei Bestandteile, namlich in einer
Kommission fiir die Leitung, die Verwaltung des Fondsvermogens (Asset Management)
und den Vertrieb unterteilen. Vgl. SFA-Transparenzrichtlinie 2005, IT A 2.

622 SFA-Transparenzrichtlinie 2005, I.

623 SFA-Transparenzrichtlinie 2005, 1. Fir die Offenlegungspflicht der Vertreter auslandi-

scher Fonds vgl. SFA-Transparenzrichtlinie 2005, II A 2.

624 vgl. oben § 11 IV.
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Offenlegung-TER/PTR-Richtlinie 2008 sichergestellt.”® Die Kostentranspa-
renz wurde ebenso im SFA-Mustervertriebsvertrag 2008 rekapituliert.®® Auch
wenn die Transparenzvorschriften nicht die Aktivitat beim Werben fiir Fonds
direkt regelten, so trugen diese dennoch dazu bei, beim 6ffentlichen Werben
den Anleger zu schiitzen, indem eine transparente Informationsgrundlage
iber die Kosten der Fondsprodukte beim 6ffentlichen Werben vorlag. Folglich
war die Transparenz zu den Kosten ein wichtiger Bestandteil der Regulierung
im fondsbezogenen Vertriebsbereich.

E. Dokumentationspflicht

Zwar unterstanden Bewilligungsbeauftragte beim Einreichen der Bewilligung
(Art. 7KKV)** oder im Zusammenhang mit dem entgegengenommenen Vergii-
tung fiir den Erwerb und die Verausserung von Sachen und Rechten gewissen
Dokumentationspflichten (Art. 21 Abs. 2 KAG), eine ausdriickliche Dokumen-
tationspflicht eigens im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebsta-
tigkeiten wurde allerdings weder auf Gesetzes- noch auf Verordnungsstufe
normiert.””® Dokumentationspflichten, die den Bereich der regulierten fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeiten zumindest mittelbar tangierten, waren auf der
Stufe der Selbstregulierung geregelt. So waren die Politik und die Grundsatze
beziiglich Auswahl und laufender Betreuung bzw. Uberwachung der Vertriebs-
trager in einer internen Weisung festzuhalten, wobei u. a. die Auswahlkriterien
und -verfahren sowie die Zustandigkeiten fiir den Abschluss von Vertriebsver-
trigen festzuhalten waren.**

625 gl. SFA-Performancerichtlinie 2008, Rz.3; vgl. SFA-Offenlegung-TER/PTR-Richtlinie,
Rz. 2;

26 SFA-Mustervertriebsvertrag 2008, Ziff. 2.9.

27 Zu den Bewilligungsvoraussetzungen vgl. oben § 13 L A. f.

28 Zu berticksichtigen ist, dass zu jener Zeit der Schwerpunkt zu den Dokumentationspflich-

ten auf der Beratungstatigkeit (Anlageberatung), welche nicht Gegenstand dieser Arbeit

ist, lag. Vgl. dazu insbesondere SFA-Vertriebsrichtlinie 2008, Rz. 24-28.

629 SFA-Vertriebsrichtlinie 2008, Rz. 24 ff.
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III. Publikationsvorschriften

A.  Allgemeines

Die Publikationsvorschriften der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts
wurden in das KAG iberfiihrt, jedoch in der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts nicht in einem eigenen Kapitel geregelt, sondern im KAG an meh-
reren Stellen platziert.®*® Materiell wesentliche Anderungen im Bereich der
Publikationspflichten, welche die regulierten fondsbezogenen Vertriebstatig-
keiten tangierten, erfolgten nicht. Im Rahmen der Regulierung fondsbezo-
gener Vertriebstatigkeit wurde, wie zuvor, vorausgesetzt, dass interessierten
Personen vor Vertragsabschluss bzw. vor Zeichnung des Fondsvertrags der
Prospekt, der vereinfachte Prospekt sowie der Jahres- und Halbjahresbericht
kostenlos zur Verfligung standen. Des Weiteren war auf die Stellen hinzu-
weisen, bei denen der Fondsvertrag, der Prospekt, der vereinfachte Prospekt
sowie der Jahres- und Halbjahresbericht kostenlos bezogen werden konnten
(Art. 26 Abs. 3 lit. g KAG, Art. 71 Abs. 4 KAG, Art. 75 Abs. 3 KAG, Art. 76 Abs. 4
KAG, Art. 63 Abs. 4 KKV, Art. 126 KKV). Anderte die Fondsleitung den Fonds-
vertrag, hatte sie eine Zusammenfassung der wesentlichen Anderungen im
Voraus mit dem Hinweis auf die Stellen, wo die Vertragsanderungen kostenlos
bezogen werden konnten, zu publizieren (Art. 27 Abs. 2 KAG).

Publikationsvorschriften wurden auch in der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts nicht nur auf Gesetzes- und Verordnungsstufe statuiert, sondern
weiter iber Selbstregulierungswerke bzw. dem SFA-Mustervertriebsvertrag
2008 ausgefiihrt. Fiir den Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebs-
tatigkeiten war von Bedeutung, dass Fondsleitung, SICAV und Vertreter aus-
landischer Fonds in den Verkaufsunterlagen fiir die von ihr verwalteten bzw.
vertretenen Fonds deren Anlagecharakter und Anlageeignung in kundenge-
rechter (leserfreundlicher) Form und Sprache erliuterten.®”' Insbesondere war
auch auf die mit einer bestimmten Anlageart verbundenen Risiken hinzuwei-
sen.”” Diese Hinweise dienten dazu, dem Anleger ein besseres Bild {iber die
kollektive Kapitalanlage zu gewahren, womit indirekt zu einer seridsen und
objektiven Tatigkeit beim Ausiiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten bei-
getragen werden konnte.

30 Zu den Publikationsvorschriften der zweiten Fondsrechtsetappe vgl. oben § 8 111
61 SFA-Verhaltensregeln 2009, Rz. 73; Vgl. FINMA-Vertriebsbericht 2010, 24 f.
02 Mw.H. zur Risikoklausel in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts oben § 8 IV.;

SFA- Verhaltensregeln 2009, Rz. 73.
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Die Vorschriften zur Publikation von Performancedaten wurde im Wesentli-
chen aus der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts ibernommen, je-
doch neu in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts ausfiihrlich unter
Beriicksichtigung der Anpassungen nach KAG in den SFA-Performancericht-
linie 2008 geregelt.®** Anwendbar waren die SFA-Performancerichtlinie 2008
fir Fondsleitungen, SICAV, SICAF und Vertreter auslandischer kollektiver Ka-
pitalanlagen. Hierbei wurden beispielsweise die Vorgaben zu den Zeitperioden
und Aktualitat der Publikationen der Performancedaten, zur Darstellung von
Vergleichen mit Indices und mit Durchschnittswert von Kategorien kollektiver
Kapitalanlagen sowie zu den Disclaimern aufgestellt. Nicht garantierte Per-
formanceversprechen blieben, wie dies bereits in der zweiten Etappe des
Schweizer Fondsrechts der Fall war, unzulissig.®**

B. Pflichten des Vertreters insbesondere

Wie in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts, waren ebenso in der
dritten Etappe des Schweizer Fondsrecht fir den Vertreter auslandischer
Fonds explizit Publikations- und Meldevorschriften vorgesehen (Art. 124 Abs. 2
KAG i. V. m. 133 Abs. 1 -3 KKV). Der Vertreter einer auslandischen kollektiven
Kapitalanlage hatte die massgeblichen Dokumente wie Prospekt und verein-
fachter Prospekt, Statuten oder Fondsvertrag sowie den Jahres- und Halbjah-
resbericht in einer Amtssprache zu veréffentlichen (Art. 133 Abs. 1 KKV).* In
den Publikationen und in der Werbung waren das Herkunftsland der kollekti-
ven Kapitalanlage, der Vertreter, die Zahlstelle sowie der Ort, wo die massgeb-
lichen Dokumente bezogen werden konnten, anzugeben (Art. 133 Abs. 2 lit. a-d
KKV). Der Vertreter hatte zudem seine Identitat in jeder Publikation anzu-
geben (Art. 124 Abs. 2 KAG). Erfolgten Anderungen der massgeblichen Doku-
mente, war eine Zusammenfassung der wesentlichen Anderungen in den Pu-
blikationsorganen mit dem Hinweis auf die Stellen, bei denen der vollstandige
Wortlaut erhéltlich war, aufzuzeigen.®® Eine weitere Publikationspflicht be-
traf die Publikation des Nettoinventarwertes von Anteilen kollektiver Kapital-
anlagen, welche in regelmassigen Abstidnden zu erfolgen hatte (Art. 133 Abs. 4

33 Vgl. oben § 8 1IL A.

634 Zum Ganzen: SFA-Performancerichtlinie 2008, Rz. 1 ff.; vgl. oben § 8 IIL. A.

5 Von der Spracherfordernis konnte die Aufsichtsbehorde gemiss Art. 133 Abs. 2 KKV eine
Ausnahme erlauben, sofern sich die Publikation nur an einen bestimmten Anlegerkreis
richtete.

63 Keine Publikation war erforderlich, wenn die Anderungen die Rechte der Anleger nicht

bertihrten oder formeller Natur waren (Art. 133 Abs. 3 i.V.m. Art. 41 Abs.1 KKV). BSK KAG

2009-COMTESSE /FISCHER /STUPP, Art. 124 N 25.
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KKV). Die Publikationspflicht in Bezug auf den NAV betraf zwar die fondsbezo-
genen Vertriebstatigkeiten nicht direkt und galt unabhangig jeglicher fonds-
bezogener Vertriebstatigkeiten, gewahrte aber den Anlegern eine regelmas-
sige Information zu Ausgabe- und Riicknahmepreis von Fondsanteilen und
erlaubte damit eine bessere Informationsgrundlage tiber die Preisentwicklung.
Schliesslich bildet der NAV Bestandteil der essentalia negotii, um ein Angebot
im regulatorischen Sinne zu begriinden. Dies implizierte wiederum eine trans-
parentere Kommunikation beim 6ffentlichen Werben bzw. im Rahmen fonds-
bezogener Vertriebstatigkeiten. Die Meldepflicht des Vertreters umfasste das
Einreichen des Jahres- und Halbjahresberichts bei der Aufsichtsbehdrde sowie
das Melden von Anderungen der massgeblichen Dokumente der Aufsichtsbe-
hérde (Art. 133 Abs. 3 KKV). Anderungen der massgeblichen Dokumente waren
nach der Meldung bei der Aufsichtsbehérde unverziiglich in den Publikations-
organen

IV. Weitere Pflichten im fondsbezogenen
Vertriebsbereich™

A.  Allgemeines

Wurde im Internet fiir Fondsprodukte geworben,”® waren spezifische Vor-
schriften einzuhalten. Konkret waren Disclaimer zu publizieren und gegebe-
nenfalls Zugriffsbeschrankungen einzurichten. Sollte eine Website keine 6f-
fentliche Werbung darstellen, musste ein Angebot an Anleger in der Schweiz
iber Disclaimer ausgeschlossen werden oder eine Zugangsbeschrankung ent-
halten.®”® Disclaimer kamen nicht nur beim Ausiiben fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten via Internet zur Anwendung, sondern wurden ebenfalls fiir
Printmedien vorgesehen.

B. Disclaimer

Die FINMA publizierte im FINMA-RS 2008 /8 Normen, welche beim Werben im
Internet zu beachten waren. Die FINMA fithrte nicht auf, wie der landerspe-
zifische Disclaimer konkret auszugestalten war und stellte lediglich einzelne
Anforderungen an den Inhalt und die Erscheinungsform. Wichtig war, dass der

67 Zum Ganzen: FINMA-RS 2008/8, Rz. 28 ff.
08 Mw.H. zum 6ffentlichen Werben im Internet oben § 12 I. E. 2. b.
6% vgl.oben §12 1. E. 2. b.
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Disclaimer nicht durch Besucher einer Website umgangen werden konnte. So-
bald es moglich war, Anteile von kollektiven Kapitalanlagen online zu zeich-
nen, musste der Disclaimer auch in dem Augenblick erscheinen und dessen
Kenntnisnahme bestatigt werden, indem der Anleger den Anbieter der kol-
lektiven Kapitalanlage online kontaktiert, um eine Zeichnung vorzunehmen.
Dies konnte sichergestellt werden, indem der Disclaimer automatisch auf dem
Bildschirm erschien, bevor der Besucher tiberhaupt Zugang zum Inhalt der
Website hatte. Ein allgemeiner Disclaimer, wonach die Website in denjeni-
gen Landern, in denen keine Vertriebsgenehmigung vorlag, nicht als Vertrieb
galt, gentigte nicht. Zwar wurden gewisse Anforderungen an den landerspezi-
fischen bzw. schweizerischen Disclaimer gestellt, der Spielraum in Bezug auf
die konkrete Ausgestaltung der Disclaimer war aber gross.

C.  Zugriffsbeschrankung

Die Zugangsbeschrinkung der Website musste, wie in der dritten Etappe
des Schweizer Fondsrechts, im Wesentlichen die Feststellung des Sitzes bzw.
Wohnsitzes der interessierten Anleger gestatten. Bei der Wahl der ihm als ge-
eignet erscheinenden Zugangsbeschrankungen wie z.B. in Form von Fragebo-
gen, Passworter, hatte der Anbieter von kollektiven Kapitalanlagen im Prin-
zip freie Wahl. Sicherzustellen war, dass elektronische Barrieren eingerichtet
wurden, damit kein Zugriff auf nicht bewilligte Fondsprodukte moglich war.**°

640 KUHNE, Bewilligungspflicht, 73.
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§ 14 Rechtsfolgen bei Verstossen gegen
die Vorschriften im Bereich der
regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten

I Aufsichtsrechtliche Massnahmen

Im fiinften Titel des KAG wurde die Aufsicht im Fondsbereich (Art. 132-144
KAG) geregelt, die fiir die Regelung der Vertriebstatigkeiten insoweit relevant
waren, als dass die Aufsichtsbehorde fiir die aufsichtsrechtlichen Massnahmen
zustindig war (Art. 133 ff. KAG).*"' Die EBK galt bis Ende 2008 als Aufsichts-
behoérde. Mit Wirkung per 1. Januar 2009 wurde die EBK von der FINMA als
Aufsichtsbehérde ersetzt.**” Im Wesentlichen wurden die aufsichtsrechtlichen
Massnahmen aus der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts in die dritte
Etappe des Schweizer Fondsrechts tiberfithrt und der gegebene Massnahmen-
katalog ausgefiihrt.**

Stellte die Aufsichtsbehorde Verletzungen von Bestimmungen oder sonstige
Missstinde fest, ergriff sie die erforderlichen repressiven Massnahmen.®**
Moglich waren repressive aufsichtsrechtliche Massnahmen in Form von Riigen
iber die Wiederherstellung des gesetzmassigen Zustandes bis hin zum Bewil-
ligungsentzug.®* Im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstitig-
keiten blieb der Bewilligungsentzug die einschneidendste aufsichtsrechtliche
Massnahme (Art. 134 Abs. 1 KAG).** Lag keine Bewilligung vor, konnten regu-
lierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten erst gar nicht rechtmassig ausgetibt
werden.”’ Konnte die Aufsichtsbehérde keine aufsichtsrechtliche Massnahme
anordnen oder deren Anordnung nicht durchsetzen, weil beispielsweise eine
Gesellschaft ihre Aktivitaten vom Ausland aus ausfiihrte oder weil die betrof-
fenen Personen nicht auffindbar war, veroffentlichte die Aufsichtsbehorde auf

641 Mw.H. zu den Bewilligungen und Genehmigungen oben § 13 A.-C.
642 vgl. oben § 1111

3 MwH.§9L

644 ygl. BSK KAG 2009-TAISCH/MEYER, Art. 132 N 33.

45 vgl. FINMA-Jahresbericht 2011, 62.

46 M.w.H. zum Bewilligungsentzug oben § 9 L.

%7 vgl.oben § 13 L A. f.
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ihrer Internetseite eine Liste mit Gesellschaften und Personen, die angesichts
ihrer Tatigkeiten in der Schweiz oder aus der Schweiz heraus oder aufgrund
der Zweckumschreibung gemass Handelsregistereintrag moglicherweise eine
unter ihre Aufsicht fallende Tatigkeit austibten, ohne im Besitz der dafiir not-
wendigen Bewilligung zu sein.**® Der Eintrag in dieser sog. Negativliste be-
deutete nicht zwangslaufig, dass die ausgetibte Tatigkeit illegal war und es
handelte sich auch nicht um eine aufsichtsrechtliche Massnahme, aber die An-
leger wurden darauf aufmerksam gemacht, dass die aufgefiihrten Unterneh-
men iiber keine Bewilligung der EBK respektive FINMA verfiigten.**® Fiir einen
Eintrag in die Negativliste musste ein klarer Bezug des unbewilligten Instituts
zur Schweiz bestehen, der bereits bejaht werden konnte, wenn das Institut
in seiner Korrespondenz oder auf seiner Internetseite eine fiktive Schweizer
Adresse, eine Schweizer Telefonnummer, das Schweizer Wappen oder Bilder
der Schweiz verwendete.®

Hinzu kam in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts, dass auch ein
Entzug der Genehmigung fiir das Produkt méglich war (Art. 134 Abs. 2 KAG).%!
Dies war insoweit namentlich im Bereich der regulierten fondsbezogenen Ver-
triebstatigkeiten gravierend, als fiir nicht genehmigte kollektive Kapitalanla-
gen keine offentliche Werbung erlaubt war.*?

II. Zivilrechtliche Verantwortlichkeit

Geregelt wurde die Haftung im KAG unter dem Titel «Verantwortlichkeit»
im sechsten Titel des KAG (Art. 145-147 KAG). Wer Pflichten aus dem KAG,
mithin Pflichten in Zusammenhang mit fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten,
verletzte, konnte von der Gesellschaft, den Anlegern und den Gesellschafts-
glaubigern fiir den daraus entstandenen Schaden haftbar gemacht werden, so-
fern er nicht beweisen konnte, dass ihn kein Verschulden traf (Art. 145 Abs. 1
KAG). Haftbar gemacht werden konnten alle mit der Griindung, der Geschafts-
fihrung, der Vermogensverwaltung, dem Vertrieb, der Revision und der Liqui-
dation befassten Personen wie Fondsleitungen, SICAV, Kommanditgesellschaf-
ten fur kollektive Kapitalanlagen, SICAF, Depotbank, Vertriebstrager, Vertreter
auslandischer kollektiver Kapitalanlagen, Revisionsstellen und Liquidatoren

648 EBK-Jahresbericht 2007, 80.

649 vgl. EBK-Jahresbericht 2007, 80.

650 FINMA-Jahresbericht 2012, 73.

651 Zur Unterscheidung zwischen Bewilligung und Genehmigung vgl. oben § 13 I A.

62 vgl.oben §13 1. C.
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(Art. 145 Abs. 1 lit. a bis i KAG). Die Haftung wurde in der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts auf faktische Funktionstrager und in Anbetracht des
erweiterten Geltungsbereich des KAG auf Anlagevehikel mit gesellschafts-
rechtlichen Komponenten in Anlehnung an das Aktienrechts erweitert
(Art. 145 Abs. 4 KAG) respektive explizit auf die Bestimmungen des Obligatio-
nenrechtes verwiesen (Art. 145 Abs. 5 KAG).®® Wie in der zweiten Etappe des
Schweizer Fondsrechts hafteten die Verantwortlichen auch fir ihre Hilfsper-
sonen und die von ihnen beauftragten Personen.® In der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrecht konnte man sich allerdings iber den Nachweis der
sorgfaltigen Auswahl (cura in eligendo), Instruktion (cura in instruendo) und
Uberwachung (cura in custodiendo) der eingesetzten Dritten von einer Haf-
tung befreien (Art. 145 Abs. 3 KAG).

Fir die regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten war insbesondere die
Haftung der mit dem Vertrieb befassten Personen von Relevanz. Dem Wort-
laut nach konnte nur eine mit dem Vertrieb befasste Person fiir einen Scha-
den haftbar gemacht werden (Art. 145 Abs. 1 lit. a bis i KAG). Nicht explizit sta-
tuiert wurde, dass eine unrichtige oder unvollstandige Werbung eine Haftung
begriinden konnte. Dennoch war es denkbar, dass im Bereich der regulier-
ten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten eine zivilrechtliche Haftung aus un-
erlaubter Handlung begriindet werden konnte, wenn gegen die Regeln des
KAG beim o6ffentlichen Werben verstossen wurde. In Bezug auf die Regulie-
rung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten stand die Verletzung der Verhal-
tenspflichten im Fokus, welche zu einer zivilrechtlichen Verantwortlichkeit
hitte fithren konnen.® Damit eine zivilrechtliche Haftung begriindet werden
konnte, musste es aber zu einem Vermogensschaden aufgrund der Verletzung
einer Bestimmung kommen und dieser Schaden musste auch bewiesen wer-
den.®® Insoweit erstaunt es nicht, dass Fille zivilrechtliche Verantwortlichkeit
selten vor Gericht beurteilt wurden.

III. Strafrechtliche Verantwortlichkeit

Im sechsten Titel des KAG wurden die Strafbestimmungen im Bereich der kol-
lektiven Kapitalanlagen geregelt (Art. 148-151 KAG), die dazu dienten, kollek-
tivanlagerechtliche Normen und damit die Regulierung fondsbezogener Ver-

653 Vgl. BSK KAG 2009-VON PLANTA/BARTSCHI, Art. 145 N 1.

64 Vgl oben § 911
55 Zu den Verhaltensregeln vgl. oben § 13 IL.

636 vgl. oben § 9 IL.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

triebstitigkeiten durchzusetzen.”’ Hielt man die Regeln nach KAG zu den
fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten nicht ein, musste man mit strafrechtli-
chen Sanktionen rechnen. Die Sanktionen in der dritten Etappe des Schwei-
zer Fondsrechts entsprachen materiell weitgehend denjenigen der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts und wurden primar lediglich an den neuen
Terminus der kollektiven Kapitalanlage angepasst. Unterschieden wurde auch
in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts zwischen Vergehen (Art. 148
KAG) und Ubertretungen (Art. 149 KAG).

Strafbar machte sich, wer ohne Bewilligung tatig war (Art. 148 Abs.1 lit. a
KAG) oder ohne Bewilligung bzw. Genehmigung o6ffentlich fiir in- und aus-
landische kollektive Kapitalanlagen warb (Art. 149 Abs. 1 lit. d KAG).%® Bestraft
wurde ebenfalls, wer in der Jahresrechnung, im Jahresbericht, Halbjahresbe-
richt, Prospekt und vereinfachten Prospekt oder bei anderen Informationen
falsche Angaben machte oder wesentliche Tatsachen verschwieg oder nicht
alle vorgeschriebenen Angaben aufnahm (Art. 149 Abs.1 lit. f Ziff.1 und 2
KAG).®* Ein Beispiel der Nichtaufnahme vorgeschriebener Angaben war, wenn
die Warnklausel nicht in der von der FINMA genehmigten Form verwendet
wurde®® oder diese gar ganz weggelassen wurde.*” Verstosse gegen die Pu-
blikationspflichten wurden strafrechtlich sanktioniert (Art.149 Abs.1 lit. g
Ziff. 1-4 KAG). Mit Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wurde
bestraft, wer vorsatzlich handelte (Art. 149 Abs. 1 KAG). Fahrlassiges Handeln
wurde mit Busse bis zu CHF 250’000 geahndet (Art. 149 Abs. 2 KAG). Hierbei
handelte es sich um Vergehen, die den fondsbezogenen Vertriebsbereich be-
treffen konnten.

In Zusammenhang mit den regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten
war zudem wichtig, dass (i) nicht gegen die die Bestimmungen {iber den
Schutz vor Verwechslung oder Tauschung (Art. 12) verstossen (Art. 149 Abs. 1
lit. a KAG), (ii) in der Werbung fiir eine kollektive Kapitalanlage keine unzu-
lassigen, falschen oder irrefiihrenden Angaben gemacht (Art. 149 Abs. 1 lit. b
KAG), (iii) fiir ein internes Sondervermégen nicht 6ffentlich geworben (Art. 149
Abs. 11it. ¢ KAG) oder (iv) die vorgeschriebenen Meldungen an die Aufsichts-
behorde, die Schweizerische Nationalbank oder die Anleger unterlassen oder
darin falsche Angaben gemacht wurden (Art. 149 Abs. 1lit. ¢ KAG). Diese Straf-

657 vgl. BSK KAG 2009-LEBRECHT/REUTTER, Vorbemerkungen zu Art. 148-150 N 1.
38 Zu den Bewilligungs- und Genehmigungspflichten vgl. oben § 13 1. A.-C.

65 Mw.H. oben § 8 IIL A. f.

660 vgl. Art. 71 Abs. 3 KAG; zur Risiko- respektive Warnklausel vgl. oben § 8 IV,
6! BSK KAG 2009- LEBRECHT/REUTTER, Art. 148 N 17.
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§ 14 Rechtsfolgen bei Verstossen im Bereich der fondsbezogenen Vertriebstétigkeiten

bestimmungen umfassten Ubertretungen, welche vorsatzlich oder fahrlassig
begangen werden konnten und mit Bussen von CHF 150’000 bis CHF 500'000
sanktioniert wurden.
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§ 15 Zwischenergebnis

Im Fokus der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts standen die Einfiih-
rung des KAG®* und der kollektiven Kapitalanlagen®® sowie die Uberfiihrung
der EBK in die FINMA®*, Diese Neuerungen fithrten aber nicht zu einem Pa-
radigmenwechsel auf Vertriebsebene. Denn die anwendbaren Kriterien fir die
rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten weichten kaum
von jenen der ersten und zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts ab.*%

Ankniipfungspunkt fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebs-
tatigkeiten blieb der Begriff der 6ffentlichen Werbung.®®® Allerdings hatte sich
die fondsbezogene Vertriebstatigkeit nicht mehr wie in der ersten und zwei-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts auf einen Anlagefonds i.S.v. revAFG zu
beziehen,* sondern auf eine kollektive Kapitalanlage nach KAG.*®® Obschon
die Bezeichnung fiir das Fondsprodukt eine andere als in der ersten und zwei-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts war, musste auch in der dritten Etappe
des Schweizer Fondsrechts ein Bezug zu einem konkreten Fondsprodukt vor-
liegen. Die Produktpalette wurde in der dritten Etappe spezifiziert, indem die
kollektiven Kapitalanlagen dhnliche Vermdgen oder Gesellschaften®® sowie
die strukturierten Produkte®” auf Gesetzesebene eingefiihrt wurden und da-
mit eine Abgrenzung zu den kollektiven Kapitalanlagen zuliessen. Ausserdem
hatte die fondsbezogene Vertriebstatigkeit — wie in der ersten und zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts®” - auf die Zeichnung von Anteilsscheinen
abzuzielen.®” Die Form der ausgeiibten fondsbezogenen Vertriebstitigkeit so-
wie die Werbetrager waren fiir die rechtliche Qualifikation der fondsbezoge-
nen Vertriebstitigkeit weiterhin nicht massgebend.®” In Bezug auf die Form

2 Vgl. oben § 1. L A. ff.
63 vgl. oben §11. I B.

664 vgl. oben § 11. IIL.

%5 Mw.H. oben § 5; § 10.
% Vgl.oben § 12 1. B. f.
667 Zum Begriff des Anlagefonds vgl. oben § 21.D.1;§ 7L D. 1.
8 Vgl oben §12 1. D. 1.
6% vgl.oben §121.D. 2.
670 Vgl oben §121.D. 3.
71 Mw.H. oben § 5; § 10.
672 Vgl.oben § 12 . E. 1.
673 Vgl.oben § 12 1. E. 2.
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§ 15 Zwischenergebnis

der Werbung wurde die Bedeutung des Internets durch die Einfiihrung des
FINMA-RS 2008/8 untermauert.””* Uberdies durfte kein regulatorischer Aus-
nahmetatbestand vorliegen.”” Zu begriissen in diesem Zusammenhang war
die rechtliche Verankerung der Ausnahme der 6ffentlichen Werbung an aus-
schliesslich qualifizierte Anleger®”® sowie der Publikation von Preisen, Kursen
und Inventarwerte durch beaufsichtigte Finanzintermediare®”. Zudem wurde
die Reverse Solicitation von der FINMA als Ausnahmetatbestand anerkannt®®,
Damit wurde statuiert, welche Tatbestande nicht als regulierte fondsbezo-
gene Vertriebstatigkeiten galten, und dementsprechend die Rechtssicherheit
erhoht.

Eine fondsbezogene Vertriebstatigkeit galt als reguliert, wenn samtliche oben
genannten Voraussetzungen erfiillt wurden mit der Konsequenz, dass die
Pflichten nach KAG zur Anwendung kamen.®” Charakteristisch fiir die dritte
Etappe des Schweizer Fondsrechts war die Erweiterung respektive Spezifi-
zierung der Pflichten im fondsbezogenen Vertriebsbereich. So wurde erst-
mals zwischen Bewilligungen®’ und Genehmigungen® unterschieden, die als
Grundlage dienten, um iiberhaupt eine regulierte fondsbezogene Vertriebsta-
tigkeit ausiiben zu dirfen. Zur Starkung der Regulierung im fondsbezogenen
Vertriebsbereich trugen zudem die Konkretisierung der Verhaltenspflichten
auf Selbstregulierungsebene®® sowie die eigens im KAG eingefiihrte Lex spe-
cialis beim &ffentlichen Werben®® bei.®* Von Bedeutung fiir die fondsbezo-
gene Vertriebsthematik war ausserdem, dass die Materie rund um die Dis-
claimer und Zugriffsbeschrankungen zunehmend diskutiert sowie von der
Aufsichtsbehorde thematisiert wurde.®*®

Innovativ war in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts, dass im Be-
reich der aufsichtsrechtlichen Massnahmen eine auf der Website der FINMA
publizierte Negativliste eingefiihrt wurde und auch ein Entzug der Geneh-

674 Vgl.oben § 12 . E. 2. b.
675 Vgl.oben §121. G. 1. ff.
676 Vgl.oben § 12 1. G. 1.

677 Vgl.oben §121. G. 2.
678 Vgl.oben §121. G. 3.
67 Vgl. oben § 13 L ff.

0 vgl. oben § 13 1. B.

%l vgl.oben §13 1. C.

2 Vgl oben § 1311. B. 2. b.
3 Vgl oben §1311. B. 2. a.
84 vgl. oben § 13 IL A. ff.
%5 vgl. oben § 13 IV. A. ff.
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3. Teil: Dritte Etappe des Schweizer Fondsrechts

migung fiir ein Produkt méglich war.®®® Fiir die regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten wurde eigens eine Haftung der mit dem Vertrieb befass-
ten Personen eingefiihrt.”’ Eine Tendenz zur Konkretisierung respektive Er-
weiterung zeigte sich ebenso betreffend Rechtsfolgen bei Verstdssen gegen
Vorschriften im fondsbezogenen Vertriebsbereich, welche die Regulierung im
fondsbezogenen Vertriebsbereich zugunsten der Anleger scharfte.

Die zunehmende Konkretisierung, Differenzierung und Erweiterung der Re-
gulierung im fondsbezogenen Vertriebsbereich in der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts dienten der Klarstellung und mithin der Rechtssicher-
heit. Jedoch dnderte dies nichts an der Tatsache, dass die rechtliche Quali-
fikation fondsbezogener Vertriebstatigkeit nicht simplifiziert wurde und die
Regulierung im fondsbezogenen Vertriebsbereich in der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts als komplex einzustufen war.

86 Vgl oben § 14 L.
%7 vgl. oben § 14 I1.
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4. Teil: Vierte Etappe des
Schweizer Fondsrechts

In der vierten Fondsrechtsetappe ersetzte das revidierte Bundesgesetz iiber
die kollektiven Kapitalanlagen (revKAG) in seiner vollstandig revidierten Fas-
sung das KAG per 1. Juni 2013 (§ 16 1.) und die revidierte Verordnung iiber die
kollektiven Kapitalanlagen (revKKV) trat am 1. Marz 2013 in Kraft (§ 16 IL.). Die
revidierte Verordnung der Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht tber die kol-
lektiven Kapitalanlagen (revKKV-FINMA) wurde zum 1. Januar 2015 wirksam
(§16 11.). Bestehende Publikationen der FINMA (§16 III.) und Selbstregulie-
rungswerke der SFAMA wurden an die revKAG angepasst, wobei infolgedessen
die Anzahl der Publikationen weiter anstieg (§ 16 IV.).

Um zu eruieren, ob eine fondsbezogene Vertriebstatigkeit vorlag, war das
Priifschema vorheriger Fondsrechtsetappen unter Berticksichtigung nachfol-
gender Kriterien anzuwenden. Von essentieller Bedeutung in der vierten
Etappe des Schweizer Fondsrechts war der Ersatz des Begriffs der 6ffentlichen
Werbung durch den Begriff des Vertriebs als Ankntpfungspunkt fiir die Be-
griindung einer regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit (§17 I. A.). Fir
die Bejahung der Frage, ob eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit
vorlag, musste mithin in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts Ver-
trieb im Rechtssinne vorliegen (§ 17 L. B.). Der Adressatenkreis im fondsbezoge-
nen Vertriebsbereich wurde weiter prazisiert (§ 17 1. C. 1.). Die Unterscheidung
zwischen nicht qualifizierten Anlegern (Publikumsanleger) einerseits (§17 L
C. 2.) und qualifizierten Anlegern als Adressatenkreis andererseits (§17 1. C.
3.) wurde beibehalten, allerdings wurde der Kreis der qualifizierten Anleger
weiter ausgefithrt. Damit eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit als
«Vertrieb> qualifiziert werden konnte, musste sich die jeweilige Vertriebstatig-
keit auf eine bestimmte kollektive Kapitalanlage (§ 17 1. D. 1.) oder ein verwalte-
tes Fondskonto beziehen (§ 17 L. D. 2.). Uber den Begriff des Vertriebs konnten
die kollektiven Kapitalanlagen von den internen Sondervermdgen abgegrenzt

werden (§171. D. 3.).



In Bezug auf den Inhalt fondsbezogener Vertriebstatigkeiten war weitgehend
auf die materiellen Regelungen der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts
abzustellen (§17 1. E.1). Formen des Vertriebs waren auch in der vierten
Etappe des Schweizer Fondsrechts fiir die eigentliche rechtliche Qualifikation
fondsbezogener Vertriebstatigkeiten nicht ausschlaggebend (§17 I. E. 2. a.).
Gangige Praxisanwendungen des Vertriebs, insbesondere der Internetver-
trieb, wurde in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts differenziert
durch die FINMA-Praxis konkretisiert, wobei in der vierten Etappe des
Schweizer Fondsrechts neu auf den Vertrieb an nicht qualifizierte und quali-
fizierte Anleger differenziert eingegangen wurde (§17 1. E. 2. b.). Von wem der
Vertrieb ausging, stand fir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten nicht an erster Stelle, sondern vielmehr, wem gegeniiber sich
der Vertrieb sowie die Vertriebstatigkeit per se richteten (§ 17 L. F.)

Erfillten die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten die Voraussetzungen des
Vertriebs im Sinne des revKAG nicht, lag keine regulierte fondsbezogene Ver-
triebstatigkeit vor. Die Ausnahmetatbestinde wurden gesetzlich verankert
wurden (§17 I. G. 1.). Zu den Ausnahmetatbestanden zahlte die Reverse Solici-
tation (§171. G. 2.) und der Vertrieb an sog. regulierte qualifizierte Anleger (§ 17
L. G. 3.). Zudem wurden die Zurverfiigungstellung von Informationen und der
Erwerb kollektiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermégens-
verwaltungsvertrages mit bestimmten Finanzintermediaren nicht als Vertrieb
und damit als nicht regulierte fondsbezogene Vertriebsaktivititen determi-
niert (§17 I. G. 4.). Publikationen von Daten durch beaufsichtigte Finanzinter-
mediare (§17 1. G. 5.) und das Anbieten von Mitarbeiterbeteiligungsplanen in
Form von kollektiven Kapitalanlagen (§ 17 I. G. 6.) begriindeten weiter Ausnah-
men zum Vertrieb im Rechtssinne. Private Placement als Ausnahme zum Ver-
trieb blieb in der vierten Fondsrechtsetappe erhalten (§ 17 1. G. 7.).

Fiir die rechtliche Qualifikation, ob eine Vertriebstatigkeit im regulatorischen
Sinne vorlag, war auch fiir auslandische kollektive Kapitalanlagen auf die glei-
chen Kriterien wie bei schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen abzustellen
(§1711. A.). Der Vertrieb von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen an aus-
schliesslich qualifizierte Anleger wurde neu in der vierten Etappe des Schwei-
zer Fondsrechts gesetzlich geregelt (§ 17 I1. B.).

Wurden regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten ausgeiibt, war grund-
satzlich neben einer Bewilligung auch eine Produktgenehmigung notwendig
(I 1.). Ausserdem waren beim Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen Verhal-
tensregeln einzuhalten (III. 2.).
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Um tiberhaupt einer regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit rechtmas-
sig nachgehen zu kdnnen, waren prinzipiell eine Bewilligung sowie eine Ge-
nehmigung notwendig (§18 I. A.). Der Kreis der Bewilligungstrager wurde in
der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts auf Vermogensverwalter aus-
landischer kollektiver Kapitalanlagen erweitert (§18 I. B. 1.). Beim Vertrieb von
auslandischen kollektiven Kapitalanlagen war entweder eine Vertriebstrager-
bewilligung nach Schweizer Recht oder eine angemessene Beaufsichtigung im
Sitzstaat erforderlich (§ 18 L. B. 2.) Fir schweizerische Fondsprodukte, welche
in der oder von der Schweiz aus an nicht qualifizierte Anleger (Publikumsanle-
ger) oder qualifizierte Anleger vertrieben wurden, war eine Genehmigung der
FINMA notwendig (§18 1. C. 1.). Die gleiche Regelung galt im Grunde fir den
Vertrieb von auslidndischen kollektiven Kapitalanlagen an nicht qualifizierte
Anleger (§18 1. C. 1.). Hingegen bedurften auslandische kollektive Kapitalanla-
gen, die ausschliesslich an qualifizierte Anleger vertrieben wurden, keiner Pro-
duktgenehmigung durch die FINMA, jedoch eines gesetzlichen Vertreters und
einer Zahlstelle (§18 I. C. 3.).

Ubte jemand eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit aus, waren zu-
dem Verhaltensregeln einzuhalten. Zu den Verhaltensregeln gehorte die Sorg-
falts- und Treuepflichten (§ 18 II. A. 1.), die in der vierten Etappe des Schweizer
Fondsrechts um vertriebsspezifische Sorgfalts- und Treuepflichten (§18 IL
A. 2.) samt Protokollierungspflicht (§18 II. A. 3.) erganzt wurden. Neben den
Sorgfalts- und Treuepflichten kamen ebenfalls allgemeine Informationspflich-
ten zur Anwendung (§ 18 II. B.). Hinzu kamen Transparenzvorschriften, welche
beim Ausliben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten einzuhalten waren
(§1811. C. 1.). Die Transparenzvorschriften waren im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich vor allem betreffend Vertriebsentschadigungen von Belang (§ 18
II. C. 2.). Von Vertriebsentschadigungen waren Rabatte zu unterscheiden (§ 18
II.C.3.).

Beim Ausiiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten konnten zudem Publika-
tionsvorschriften zur Anwendung kommen (§ 18 III. A.). Im Bereich der Publi-
kationspflichten wurde neu die Pflicht, jeder interessierten Person vor Zeich-
nung von Fondsanteilen das sog. Key Investor Information Document (KIID)
zum betreffenden Fonds kostenlos zur Verfiigung zu stellen, gesetzlich veran-
kert (§18 IIL. B.). Die Publikationspflichten waren weiterhin namentlich fiir den
Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen anwendbar (§ 18 III. C.).

Andere Pflichten im fondsbezogenen Vertriebsbereich bezogen sich den Dis-
claimer und die Zugangsbeschrankungen (§ 18 IV. A.). Selbst wenn keine um-
fassenden regulatorischen Pflichten betreffend Disclaimer statuiert wurden,
entsprach es dem gangigen Standard, Marketingmaterial mit standardisierten
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Disclaimern zu versehen (§18 IV. B.). Alternativ zu den Disclaimern konnten
Zugangsbeschrankungen zum Schutz, insbesondere der nicht qualifizierten
Anleger, eingerichtet werden (§ 18 IV. C.).

Wurde gegen die Vorschriften im Bereich der regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten verstossen, war, wie in der ersten bis dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts, mit aufsichtsrechtlichen Massnahmen (§19 1.) und/
oder zivilrechtlichen Folgen (§ 19 11.) zu rechnen. Bei Erfiillung strafrechtlicher
Tatbestande drohten Sanktionen (§ 19 IIL).
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§ 16 Rechtsgrundlagen

I.  Vom Kollektivanlagegesetz zum revidierten
Kollektivanlagegesetz von 2013

Mit dem revidierten Kollektivanlagerecht (KAG) sollte die Attraktivitat des
schweizerischen Fondsplatzes gesteigert sowie dessen Wettbewerbsfahigkeit
gefordert werden. Zudem sollte die Vereinbarkeit der schweizerischen Fonds-
gesetzgebung mit der Regelung der Europaischen Union wiederhergestellt
werden. Die Anpassungen an die internationalen Standards sollten dem An-
legerschutz dienen und zur Steigerung der Qualitdt des Schweizer Asset-
Managements beitragen. Schwerpunkt der Revision des KAG waren die An-
passungen der Vorschriften zu den Themenbereichen der Verwaltung, der
Verwahrung und des Vertriebs. Fiir die Regulierung fondsbezogener Vertriebs-
tatigkeiten waren die Anderungen im Bereich des Vertriebs von Belang, die
sich in erster Linie in der Umstellung von 6ffentlicher Werbung auf Vertrieb
(Art. 120 Abs. 1 revKAG) widerspiegelten und den Vertrieb von auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen an ausschliesslich qualifizierte Anleger normierten
(Art. 120 Abs. 4 revKAG). Zudem hatten die neuen Regeln im Bereich der Ver-
waltung, wenn auch implizit, Auswirkungen auf den fondsbezogenen Ver-
triebsbereich. Dem internationalen Standard entsprechend wurde mit dem
revKAG vorgesehen, dass in der Schweiz Vermoégensverwalter von auslandi-
schen kollektiven Kapitalanlagen grundsatzlich zwingend, und nicht wie unter
dem KAG in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts freiwillig,**® einer
Aufsicht unterstellt wurden (Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ revKAG, Art. 13 Abs. 2 lit. f rev-
KAG). In Anbetracht der Neuerungen betreffend Vermoégensverwalter wurde
auch die Bewilligungspflicht nach Schweizer Fondsrecht angepasst. Samtliche
Personen, welche ausliandische kollektive Kapitalanlagen in oder von der
Schweiz aus vertrieben, bedurften einer Bewilligung als Vertriebstriger.®®®
Vermogensverwalter durften damit keine regulierten fondsbezogenen Ver-
triebstatigkeiten ausiiben, ohne tiber eine entsprechende Bewilligung zu ver-
fiigen.**

688 Zu den Bewilligungsvoraussetzungen vgl. oben § 13 L A. f.
9 Zur Vertriebstragerbewilligung vgl. ausfiihrlich unten § 18 . B. 2.
00 vgl. zum Ganzen: BBI 2012, 3644 ff.
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

II. Verordnungen

Auf Verordnungsebene waren mit Wirkung zum 1. Mérz 2013 die revKKV und
per 1. Januar 2015 die revKKV-FINMA anwendbar. Fiir die Regulierung fonds-
bezogener Vertriebstatigkeit war in erster Linie die revKKV von Bedeutung, da
Bezug auf den Vertriebsbegriff bzw. auf die nicht unter den Vertriebsbegriff
fallende Konstellationen genommen wurde (Art. 3 revKKV) respektive die Aus-
fithrungsvorschriften im fondsbezogenen Vertriebsbereich statuiert wurden.
Zusatzlich wurden die Voraussetzungen an die Bewilligungstrager, damit Pro-
dukte iiberhaupt vertrieben werden durften (Art. 7 ff. revKKV),%”" die Produkt-
vorschriften per se®” und die spezifisch beim Vertrieb einzuhaltenden Vor-
schriften®” in der revKKV ausgefiihrt. Die revKKV-FINMA tangierte hingegen
den fondsbezogenen Vertriebsbereich nicht, sondern priméir die Regulierung
derivativer Finanzinstrumente und der Risikoverteilungsvorschriften.**

III. Publikationen der FINMA

Die FINMA-Publikationen wurden zwar an die neue Regulierung angepasst,
entsprachen aber materiell im Grossen und Ganzen denjenigen der dritten
Etappe des Schweizer Fondsrechts.”” Da die FINMA in den Rundschreiben
ihre Praxis darlegte und damit Rechtsunsicherheiten minimierte, waren diese
fir die Fondsindustrie von grundlegender Bedeutung, obwohl es sich dabei
eigentlich um rechtlich unverbindliche Verwaltungsverordnung respektive
Rechtssitze handelte.”® Die Rundschreiben der FINMA verpflichteten den
Biirger nicht zu einem bestimmten Tun, Dulden oder Unterlassen, sondern
dienten einer einheitlichen Verwaltungspraxis und sollten den Beamten re-
spektive offentlichen Bediensteten und damit der FINMA die Rechtsanwen-

1 Zu den Vorschriften fiir die Bewilligungstriger im Vertriebsbereich vgl. ausfithrlich unten

§181.B. 2.
092 7 B. Art. 35a Abs. 3, Art. 37 Abs. 1 lit. d und Abs. 5, Art. 38 Abs. 1 lit. d, Art. 128, Art. 131a
revKKV; zu den fiir den fondsbezogenen Vertriebsbereich implizit relevanten Vorschriften
vgl. insbesondere unten § 18 III. A. f.
Etwa Informations- und Protokollierungspflichten (Art. 34 f. revKKV); vgl. zu den Verhal-
tensvorschriften im Vertriebsbereich ausfiihrlich unten § 18 I1. A. ff.
04 Vgl. FINMA-Jahresbericht 2014, 71.
5 Mw.H. oben § 11 1L
0 Mw.H. zur Regulierungstitigkeit der FINMA FAHRLANDER,227; zur Verbindlichkeit von
FINMA-Rundschreiben vgl. Urteil BGer 2C_894 /2014, E. 4.6.4.

693
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§ 16 Rechtsgrundlagen

dung erleichtern.®”” Obgleich die Rundschreiben der FINMA nicht direkt biir-
gerverbindlich waren, richtete sich die Fondsindustrie so stark daran, dass die
Rundschreiben der FINMA faktisch als verbindlich galten. Um keine Rige re-
spektive Verfiiggung der FINMA zu riskieren, wurden die Rundschreiben der
FINMA de facto wie Gesetze behandelt. Im fondsbezogenen Vertriebsbereich
hatten die FINMA-Rundschreiben mindestens den gleichen Stellenwert in der
Praxis wie die gesetzliche Grundlage, da die fondsbezogene Vertriebsthematik
nur in den Grundziigen im KAG geregelt war und grosser Auslegungsraum
bestand. Indem die FINMA-Rundschreiben zumindest teilweise fondsbezo-
gene Vertriebsthematiken konkretisiert, bildeten sie eine grosse Stiitze im Ge-
schaftsalltag der Akteure im fondsbezogenen Vertriebsbereich. Ob die FINMA-
Rundschreiben tatsachlich mindestens wie Gesetze im fondsbezogenen
Vertriebsbereich in praxi behandelt werden sollten, ist eine andere Frage und
nicht Gegenstand der vorliegenden Schrift.**®

Fir ein besseres Verstandnis der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatig-
keiten waren in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts insbesondere
das FINMA-Rundschreiben 2013 /9 betreffend Vertrieb im Sinne der Gesetz-
gebung tber die kollektiven Kapitalanlagen vom 10. September 2013 (FINMA-
RS 2013/9), das Rundschreiben der FINMA 2008 /10 hinsichtlich der Selbstre-
gulierung als Mindeststandard vom 20. November 2008 (FINMA-RS 2008 /10),
das Rundschreiben der FINMA 2010/01 Vergiitungssysteme. Mindeststandards
fir Vergiitungssysteme bei Finanzinstituten vom 21. Oktober 2009 (FINMA-RS
2010/1) sowie das Rundschreiben der FINMA 2013 /8 «Marktverhaltensregeln.
Aufsichtsregeln zum Marktverhalten im Effektenhandel vom 29. August 2013»
(FINMA-RS 2013/8) heranzuziehen.

Des Weiteren wurden FINMA-Mitteilungen publiziert, welche auch fiir ein-

zelne Aspekte im Vertriebsrecht dienlich sein konnten, jedoch nicht belangvoll

fiir die Auslegung der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten wa-
699

ren.

07 Urteil BGer 2C_894,/2014, E. 4.6.4.

8 M.w.H. zur FINMA-Praxis Abegglen, FINMA-Praxis, 574 ff.

699 Vgl. z.B. FINMA-Mitteilung 62 betreffend Produkte und Vertrieb, Asset Management vom
10. April 2014; FINMA-Mitteilung 61 betreffend Produkte und Vertrieb, Markte vom 4. Mérz
2014; FINMA-Mitteilung 58 betreffend Produkte und Vertrieb, Markte vom 21. Februar
2014; FINMA-Mitteilung 57 betreffend Produkte und Vertrieb, Médrkte vom 21. Januar 2014;
FINMA-Mitteilung 55 betreffend Markte vom 6. Januar 2014; FINMA-Mitteilung 49 betref-
fend Produkte und Vertrieb, Mérkte vom 14. August 2013; FINMA-Mitteilung 48 betreffend
Markte vom 17. Mai 2013; FINMA-Mitteilung 43 betreffend Markte vom 1. Marz 2013.
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

IV. Selbstregulierung

Die Selbstregulierung hatte nach wie vor im schweizerischen Finanzmarkt-
recht einen hohen Stellenwert.””® Die Publikationen der SFAMA und des
Schweizerischen Bankenverbandes (SBV) waren in der Praxis dienliche Aus-
legungshilfen fiir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten und
etablierten einen Marktstandard in der Fondsbranche. Die Selbstregulierung
wurde in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts an die Neuerungen
nach revKAG angepasst, wobei die Anpassungen an den neuen Begriff des
Vertriebs von Belang fiir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
waren.

Zentraler Bestandteil der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
waren insbesondere (i) die Richtlinie fir den Vertrieb kollektiver Kapitalanla-
gen vom 22. Mai 2014 (SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014), (ii) der SFAMA-Frage-
bogen fiir die laufende regulatorische Uberwachung der Vertriebstrager ge-
mass Ziff. I A Ziff. 7 der Richtlinie vom 29. November 2017 (SFAMA-Fragebogen
Uberwachung Vertriebstrager 2017), (iii) die Verhaltensregeln der Swiss Funds
& Asset Management Association vom 7. Oktober 2014 (SFAMA-Verhaltensre-
geln 2014), (iv) die Richtlinien iiber die Protokollierungspflicht nach Art. 24
Abs. 3. des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom November
2013 (SBVg-Richtlinien zur Protokollierungspflicht 2013) und (v) das Muster-
protokoll fiir qualifizierte Anleger gemass Art. 10 Abs. 3 Bst. ¢ und d KAG (Pro-
tokollierungspflicht nach Art. 24 Abs. 3 KAG) vom 18. Dezember 2013 (SFAMA-
Musterprotokoll 2013).

Beim Ausiiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten durften zudem die Trans-
parenzvorschriften nicht ausser Acht gelassen werden. Diese wurden in der
Richtlinie zur Berechnung und Offenlegung der Total Expense Ratio (TER) von
kollektiven Kapitalanlagen vom 16. Mai 2008 (SFAMA-TER-Richtlinie 2015), der
Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven
Kapitalanlagen vom 16. Mai 2008 (SFAMA-Performancerichtlinie 2013) sowie
der Richtlinie fiir Pflichten im Zusammenhang mit der Erhebung von Ge-
bithren und der Belastung von Kosten und deren Verwendung vom 22. Mai
2014 (SFAMA-Transparenzrichtlinie 2014)’"' auf Selbstregulierungsstufe kon-
kretisiert.

700 M.w.H. FAHRLANDER, 227.
701 vgl. ausfiihrlich unten § 18 II. C. 1.
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§ 16 Rechtsgrundlagen

In der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts kamen Selbstregulierungs-
werke hinzu, welche Informationsplichten zugunsten der Anleger konkreti-
sierten. Hierbei ging es hauptsachlich um die Pflichten in Zusammenhang mit
den sog. wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anlegern (Key
Investor Information Document, «KIID»), die zwar die fondsbezogenen Ver-
triebstatigkeiten nicht direkt regelten, jedoch beim Ausiiben fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten zu berticksichtigen waren. Die SFAMA publizierte in die-
sem Zusammenhang die obligatorischen schweizerischen Bestimmungen fiir
KIID auslandischer kollektiver Kapitalanlagen, die in der Schweiz vertrieben
werden sollten, vom 20. Januar 2012 (SFAMA-KIID Bestimmungen auslandische
kollektive Kapitalanlagen 2012), eine Vorlage fiir das KIID fir schweizerische
Fonds vom 20. Januar 2012 (SFAMA-KIID Vorlage 2012) und die Richtlinien zu
den «Wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger» fiir Ef-
fektenfonds sowie fiir tibrige Fonds fiir traditionelle Anlagen in der Form von
Publikumsfonds vom 20. Januar 2012 (SFAMA-Richtlinien Wesentliche Infor-
mationen fiir Anleger 2012)."

702 Zu den Pflichten in Zusammenhang mit den KIID vgl. unten § 18 III. B.
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

Musterprospekte und -fondsvertrage fiir verschiedene Fondskategorien blie-
ben in der vierten Fondsrechtsetappe verfiigbar.”” Da in den Musterprospek-
ten fiir schweizerische Investitionsvehikel keine spezifische Vertriebsregelung
aufgenommen wurde, standen diese beim Ausiiben fondsbezogener Vertriebs-
tatigkeiten nicht im Fokus.””* Hingegen fiihrte der Musteranhang «Informatio-
nen fiir Anleger in der Schweiz» fiir den Verkaufsprospekt auslandischer kol-
lektiven Kapitalanlagen vom 5. Marz 2015 (SFAMA-Musteranhang auslandische
kollektive Kapitalanlagen 2015) die Mindestangaben, z.B. den Vertreter, die
Zahlstelle oder den Bezugsort der massgeblichen Dokumente, auf,’” die beim
Vertrieb auslandischer kollektiver Kapitalanlagen aufzufithren waren, womit
ein Minimalstandard an Information beim Vertrieb auslandischer Fondspro-
dukte etabliert wurde.

703 vgl. Musterprospekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen Effek-

tenfonds (fiir Einzelfonds), Teil 1: Prospekt - 20. Mai 2015; Musterprospekt mit integrier-
tem Musterfondsvertrag eines schweizerischen Effektenfonds (fiir Einzelfonds), Teil 2:
Fondsvertrag - 14. Marz 2014; vereinfachter Prospekt fiir schweizerische Immobilienfonds
(Muster fiir einzelne kollektive Kapitalanlagen oder Teilvermégen eines Umbrellafonds)
- 1. Juni 2016; Musterprospekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizeri-
schen Immobilienfonds (fiir Einzelfonds), Teil 1: Prospekt - 25. August 2015; Musterpro-
spekt mit integriertem Musterfondsvertrag eines schweizerischen Immobilienfonds (fiir
Einzelfonds), Teil 2: Musterfondsvertrag - 20. Mai 2015; Musterprospekt mit integriertem
Musteranlagereglement und integrierten Musterstatuten eines schweizerischen Immobi-
lienfonds (fiir Einzelfonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital
(SICAV), Teil 1: Prospekt - 5. Oktober 2016; Musterprospekt mit integriertem Musteran-
lagereglement und integrierten Musterstatuten eines schweizerischen Immobilienfonds
(fiir Einzelfonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV),
Teil 2: Anlagereglement - 9. Juli 2015; Musterprospekt mit integriertem Musteranlage-
reglement und integrierten Musterstatuten eines schweizerischen Immobilienfonds (fiir
Einzelfonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV),
Teil 3: Statuten - 4. Juli 2008; Musterprospekt mit integriertem Musteranlagereglement
und integrierten Musterstatuten eines schweizerischen Effektenfonds mit Teilvermégen
(Umbrella-Fonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV),
Teil 1: Prospekt - 3. Juli 2008; Musterprospekt mit integriertem Musteranlagereglement
und integrierten Musterstatuten eines schweizerischen Effektenfonds mit Teilvermogen
(Umbrella-Fonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV),
Teil 2: Anlagereglement - 3. Juli 2008; Musterprospekt mit integriertem Musteranlagere-
glement und integrierten Musterstatuten eines schweizerischen Effektenfonds mit Teil-
vermogen (Umbrella-Fonds) in der Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapi-
tal (SICAV), Teil 3: Statuten - 3. Juli 2008; Muster-Dokumentation Kommanditgesellschaft
fiir kollektive Kapitalanlagen - 14. Juli 2015; vgl. oben § 11 IV.
704 vgl.oben §11V.; § 6 IV,; § 11 IV.
705 vgl. SFAMA-Musteranhang auslidndische kollektive Kapitalanlagen 2015, Ziff. 1 ff.
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§ 16 Rechtsgrundlagen

Die Musterdokumente der SFAMA waren unabdingbare Instrumente im tagli-
chen fondsbezogenen Vertriebsgeschift. Die Vorschriften sowie die gangigen
Marktstandards im fondsbezogenen Vertriebsbereich wurden (i) im Muster-
vertriebsvertrag fir Vertriebsvertrage betreffend Vertrieb in der Schweiz an
qualifizierte Anleger vom 10. September 2014 (SFAMA-Mustervertriebsvertrag
fir den Vertrieb an qualifizierte Anleger 2014), (ii) im Mustervertriebsvertrag
fiir Vertriebsvertrager betreffend Vertrieb in der Schweiz an nicht qualifizierte
Anleger vom 1. Juli 2014 (SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertreib an
nicht qualifizierte Anleger 2014) sowie (iii) im Beispiel eines Platzierungsver-
trages tber das Platzieren von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen vom
3. Marz 2015 (SFAMA-Platzierungsvertrag 2015) konkretisiert. Fiir den Vertre-
ter stand ein Beispiel eines Vertretervertrages beziiglich des Vertriebs von
auslandischen kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger in der
Schweiz (englische Version) vom 20. Februar 2014 (SFAMA-Vertretervertrag
2014) zur Verfigung.
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§ 17 Regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeiten

I Vertrieb

A.  Allgemeines

In der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde der Begriff «dffent-
liche Werbung» durch den Begriff «Vertrieb» komplett ersetzt. Mit dem Ver-
trieb stand erstmals im Schweizer Fondsrecht nur ein einziger Begriff als
Ankniipfungspunkt fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebs-
tatigkeiten zur Verfiigung.””® In Anbetracht der sprachlichen «Unscharfen»
und damit verbundenen Auslegungsschwierigkeiten im Bereich der Regulie-
rung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten war ein solcher Paradigmenwechsel
zu begriissen.””

B.  Vertriebsbegriff

Der Begriff des <Vertriebs> wurde eigens in einem neuen Artikel aufgenommen
(Art. 3 revKAG) und umfasste jegliches Anbieten von kollektiven Kapitalanlagen
sowie jegliches Werben fiir kollektive Kapitalanlagen, das sich nicht aus-
schliesslich an beaufsichtigte Finanzintermediare wie Banken, Effektenhandler
und Fondsleitungen oder an beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen rich-
tete (Art. 3 Abs.11i. V. m. Art. 10 Abs. 3 lit. a und b revKAG) und keinen Aus-
nahmetatbestand gemiss Art. 3 Abs. 2 revKAG begriindete.””® Die FINMA kon-
kretisierte den Begriff des Vertriebs im FINMA RS 2013/9 und fiihrte aus,
welche Titigkeiten als Vertrieb im Rechtssinne zu qualifizieren waren.”” Unter
dem Anbieten von kollektiven Kapitalanlagen wurde das effektive Angebot

7% Vor der Revision des KAG wurden 6ffentliche Werbung, der Vertrieb und das gewerbsmés-

sige Anbieten sowie das Vertreiben von Fondsanteilen im Gesetz genannt, jedoch wurde
materiell nur an die 6ffentliche Werbung angekntipft. Vgl. insbesondere oben § 2 I. A.-C,,
§7LA-C,§711L.A.2;§121. A-C.

707 Vgl.oben §21.A-C.,§ 7L A-C.,§ 711 A. 2, § 12 . A-C.

708 BBI 2012, 3654; FINMA-RS 2013/9, Rz. 4.

799 FINMA-RS 2013/9, Rz. 1.
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§ 17 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

zum Vertragsabschluss verstanden.”"’ Aufgrund der FINMA-Praxis zum An-
wendungsbereich des Vertriebsbegriffes kam es allerdings nicht darauf an,
ob sich die relevante Vertriebshandlung in einer zivilrechtlichen Offerte zum
Vertragsabschluss i. S. v. Art. 1 des Bundesgesetzes betreffend die Erganzung
des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Finfter Teil: Obligationenrecht) vom
30. Mérz 1911 (OR) manifestierte.” Der Begriff des Angebots nach revKAG war
nicht dem des OR gleichzusetzen. Als <jedes Werben> galt die Verwendung von
Werbemitteln jeder Art, deren Inhalt dazu diente, bestimmte kollektive Ka-
pitalanlagen anzubieten.”” Das <Anbieten> und das <Werben> umfassten jegli-
che Art von Tatigkeit, die den Erwerb von Anteilen kollektiver Kapitalanlagen
durch einen Anleger bezweckte (Art. 3 Abs. 1revKKV). Der Begriff des «Ver-
triebs> war damit deutlich weiter gefasst als der Tatbestand der <6ffentlichen
Werbung>.”® Die Neukonzeption hatte ausserdem zur Folge, dass das Kri-
terium der Offentlichkeit der Werbung fiir die Bestimmung, ob eine fonds-
bezogene Vertriebstitigkeit als reguliert galt, obsolet wurde.”* Das Tatbe-
standsmerkmal der Offentlichkeit wurde bewusst aus dem Gesetz eliminiert,
um unerwiinschten Auslegungsspielraum zu vermeiden.”” Der unerwiinschte
Auslegungsspielraum wurde darin gesehen, dass das Bundesgericht im Einzel-
fall zu priifen hatte, ob das Tatbestandsmerkmal der Offentlichkeit erfiillt war,
und damit die Praxis der FINMA, wonach jede Werbung als 6ffentlich einzu-
stufen war, die sich nicht an ausschliesslich qualifizierte Anleger richtete, fiir
gesetzeswidrig erklirte.® Die Bestimmungen im revKAG wurden insgesamt
durchgangig an den neuen Begriff des Vertriebs angepasst.

Fir die Fondsbranche bedeutete die neue Vertriebsregelung eine Umstellung
bei der rechtlichen Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten. Anzu-
kniipfen war an den Vertriebsbegriff — und nicht mehr, wie es noch in der
ersten bis dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts der Fall war, an den
Begriff der offentlichen Werbung.”” Konnten die jeweiligen fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten als Vertrieb im Sinne des revKAG qualifiziert werden,
galten diese als reguliert. Konnten die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten

710 FINMA-RS 2013/9, Rz. 5.

T JuTZI/SCHAREN, Rz. 1048.

712 FINMA-RS 2013/9, Rz. 5.

713 ABEGGLEN, Vermdgensverwalter, 76.

714 Vgl. JuTZ1/SCHAREN, Rz. 1043.

715 BSK revkKAG 2015-BOSCH.

716 BSK revKAG 2015-BOscH; BGE 137 II 284 E. 5.3.2, vgl. BBI 2012, 3654; m.w.H. zur 6ffentli-
chen Werbung oben §12 . A.-C.

y Vgl.oben§2 1L A-C,,§71.A-C;§121 A-C.
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

nicht unter Vertrieb im Sinne des revKAG subsumiert werden, lagen keine
nach revKAG regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten vor. Die Regu-
lierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten stand und fiel mit der Ankniip-
fung an den Begriff des Vertriebs. Dieser neue Auslegungsansatz erleichterte
die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten, da klar nur
noch ein Rechtsbegriff als Ankntipfungspunkt im Gesetz normiert wurde war
und damit eine einheitliche Anwendung des Rechtsbegriffes <Vertrieb> ge-
wahrleistet werden konnte. Mit der einheitlichen Anwendung des Rechts-
begriffs <Vertrieb> wurden Auslegungsschwierigkeiten minimiert und die
Rechtssicherheit im Schweizer Fondsrecht wurde erhoht.

C. Adressatenkreis

1. Allgemeines

Die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten konnten sich an qualifizierte Anleger
oder an nicht-qualifizierte Anleger bzw. Publikumsanleger richten. Die Unter-
teilung in qualifizierte und nicht qualifizierte Anleger war fiir die Frage, ob eine
fondsbezogene Vertriebstitigkeit als regulierte galt"® und im Falle einer Be-
jahung, in welchem Umfang die Regeln nach revKAG anwendbar waren, rele-
vant. Das revKAG unterschied, wie zuvor das KAG," zwischen qualifizierten
und nicht qualifizierten Anlegern. Der abschliessende Katalog der qualifizier-
ten Anleger wurde mit dem revKAG jedoch weiter ausgefiihrt.””° Um eine Ver-
flechtung zwischen institutionellen Anlegern und Publikumsanlegern, die ein
unterschiedliches Schutzbedurfnis hatten, zu verhindern, wurde die Kategorie
der qualifizierten Anleger konsequent von der Kategorie der Publikumsanleger
getrennt.””'

2. Qualifizierte Anleger

Die Kategorien der qualifizierten Anleger wurde in der vierten Fondsrechts-
etappe ausfithrlich kodifiziert. Als qualifizierte Anleger im Sinne des revKAG
galten beaufsichtigte Finanzintermediare wie Banken, Effektenhandler, Fonds-
leitungen, Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen sowie Zentralban-
ken (Art. 10 Abs. 3 lit. a revKAG), beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen

718 Vgl. insbesondere unten § 17 1. G. 2. und 7.

"9 Vgl.oben §121. G. 1. und 4.
720 vgl. BBI 2012, 3663.

2L vgl. BBI 2012, 3653.

160



§ 17 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

(Art. 10 Abs. 3 lit. b revKAG), offentlich-rechtliche Kérperschaften und Vorsor-
geeinrichtungen mit professioneller Tresorerie (Art. 10 Abs. 3 lit. ¢ revKAG) so-
wie Unternehmen mit professioneller Tresorerie (Art. 10 Abs. 3 lit. d revKAG).
Zudem konnten vermogende Privatpersonen schriftlich erklaren, dass sie als
qualifizierte Anleger gelten wollten (Art.10 Abs. 3" revKAG). Hierbei han-
delte es sich um ein sog. Opting-in, das neu eingefiihrt wurde.”” Vermogens-
verwaltungskunden bzw. nicht qualifizierte Anleger, die einen schriftlichen
Vermogensverwaltungsvertrag mit einem beaufsichtigten Finanzintermediar
i. S.v. Art. 3 Abs. 2 lit. b revKAG oder einem unabhingigen Vermogensverwal-
ter i. S. v. Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ revKAG abgeschlossen hatten, galten ebenfalls als
qualifizierte Anleger, sofern sie nicht schriftlich erklart hatten, dass sie nicht
als solche gelten wollten.”” Fiir den fondsbezogenen Vertriebsbereich war
die Klassifizierung des qualifizierten Anlegers von entscheidender Tragweite.
Wenn fondsbezogene Vertriebsaktivitaten ausschliesslich gegentiber qualifi-
zierten Anlegern ausgeiibt wurden, war die Anwendbarkeit der revKAG Vor-
schriften limitiert (Art. 10 Abs. 5 revKAG).”*

3. Nicht qualifizierte Anleger

Nach revKAG waren Anleger natiirliche und juristische Personen sowie Kol-
lektiv- und Kommanditgesellschaften, die Anteile an kollektiven Kapitalanla-
gen hielten (Art. 10 Abs. 1 revKAG). Eine Definition fiir die nicht qualifizierten
Anleger lag weder auf Gesetzes- noch Verordnungsstufe vor. Da der Katalog
der qualifizierten Anleger abschliessend war, war ergo von einem nicht quali-
fizierten Anleger auszugehen, wenn sich der jeweilige Anleger nicht unter eine
Kategorie von qualifizierten Anlegern nach revKAG subsumieren liess. Beim
Ausiiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten gegeniiber nicht qualifizierten
Anlegern war die Anwendbarkeit des revKAG, anders als gegentiber qualifizier-
ten Anlegern,” nicht limitiert. Damit war ein breites Spektrum an Vorschrif-
ten beim Austiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten gegeniiber nicht qua-
lifizierten Anlegern einzuhalten.’

722 In der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts galten vermogende Privatpersonen per

se als qualifizierte Anleger, ohne eine schriftliche Erklarung abgeben zu miissen (Art. 10
Abs. 3 lit. e KAG), vgl. oben §12 I. G. 4. Ausfiihrlich zum Opting-in ABBEGLEN, unabhangige
Vermogensverwalter, 86.

DERUNGS/DOBRAUZ, Schweizer Kollektivanlagenrecht, 64.

724 Zu dieser Ausnahmeregelung vgl. ausfiihrlich unten § 171. G. 2. und 7.

725 Vgl.oben §171L. C. 1. 1.

726 7Zu den Pflichten beim Ausiiben fondsbezogener Vertriebstitigkeiten ausfiihrlich unten

§181.-1V.

723
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D. Bezugnahme auf kollektive Kapitalanlagen

1. Bestimmte kollektive Kapitalanlage

Wie in der ersten bis dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts, mussten die
relevanten Vertriebstatigkeiten ebenso in der vierten Etappe des Schweizer
Fondsrechts einen hinreichenden Informationsgehalt aufweisen bzw. sich auf
ein bestimmtes Fondsprodukt beziehen, um als reguliert zu gelten.””’ Insoweit
liess sich auf die Literatur der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts ab-
stellen und daraus ableiten, dass sich sowohl das Angebot als auch die Wer-
bung auf eine bestimmte kollektive Kapitalanlage zu beziehen hatten.””® Kein
Vertrieb stellte hingegen eine lediglich allgemeine Umschreibung der Wir-
kungsweise von Finanzprodukten und der damit verbundenen Risiken dar.””
Um eine fondsbezogene Vertriebstatigkeit als Vertrieb im Rechtssinne und
damit als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit qualifizieren zu kon-
nen, musste sich die Vertriebstatigkeit auf ein identifizierbares Produkt bezie-
hen.”

Im Rahmen der vierten Fondsrechtsetappe wurden zwar keine neuen Fonds-
kategorien statuiert,”' ein neuer Trend jedoch waren Investitionen in Kryp-
towahrungem, wobei die FINMA erstmals eine kollektive Kapitalanlage mit
Fokus auf Kryptowahrungen (Kryptofonds) in der Schweiz zum Vertrieb zu-
liess.”*® Damit wurde die Palette an Fondsprodukten, die vertrieben werden
konnten, erweitert.

2. Verwaltete Fondskonti

Der Vertriebsbegriff respektive die regulierten fondsbezogenen Vertriebsta-
tigkeiten umfassten nicht nur den direkten, sondern auch den indirekten Ver-
trieb.” Daher galt namentlich das Anbieten von oder Werben fiir «veral-
tete Fondskonti» als Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen.”*. «Verwaltete

727 Vgl. FINMA-RS 2013 /9, Rz. 5; vgl. JUTZI/SCHAREN, Rz. 1048; vgl. LENOIR /PUDER, Rz. 983; vgl.
oben§21.D.1.,§71.D.1.,§121.D. 1.

728 Vgl. LENOIR /PUDER, Rz. 983; vgl. oben § 12 L. E. 1.

729 JuTzI/SCHAREN, Rz. 1048.

730 vgl.oben§21.D.1,§71.D.1,§121 D. L; vgl. SCHAREN, 227.

31 Anders in der zweiten Fondsrechtsetappe, vgl. oben § 6 I. C.

732 Vgl. FINMA-Jahresbericht 2018, 82.

733 FINMA-RS 2013/9, Rz. 7.

734 FINMA-RS 2013/9, Rz. 7.
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§ 17 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

Fondskonti» waren dadurch gekennzeichnet, dass im Rahmen eines definier-
ten Konzeptes kollektiv Kapitalanlagen eingesetzt wurden und diese in ihrer
okonomischen Wirkung mit einem sog. Fund of Funds™ oder einem Anla-
gestrategiefonds vergleichbar waren.” Insoweit konnten indirekt bestimmte
Fondsprodukte vertrieben werden, die den Tatbestand des Vertriebs nach rev-
KAG erfillten. Damit war von einer regulierten fondsbezogenen Vertriebsta-
tigkeit auszugehen.

3. Abgrenzung zu internen Sondervermogen

Interne Sondervermdgen wurden auch in der vierten Etappe des Schweizer
Fondsrechts geregelt, neu aber weiter ausgefithrt (Art.4 revKAG). Fir den
Vertriebsbereich massgebend war, dass der Begriff des «Vertriebs» als Ab-
grenzungskriterium zwischen kollektiven Kapitalanlagen und internen Son-
dervermoégen - anstatt des Begriffs der «offentlichen Werbung» - diente™ In-
terne Sondervermogen durften gemass revKAG analog zur dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts nicht vertrieben werden (Art. 4 Abs. 1lit. c revKAG). Im
Wesentlichen wurde damit der gleiche Regulierungsansatz wie in der vorheri-
gen Fondsrechtsetappe angewandt.”®

4.  Abgrenzung zu strukturierten Produkten

Wie in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts waren strukturierte Pro-
dukte von kollektiven Kapitalanlagen zu unterscheiden. Es kamen die gleichen
Grundsatze zur Anwendung. Bei den strukturierten Produkten wurde anders
als bei den kollektiven Kapitalanlagen nicht an den Begriff der 6ffentlichen
Werbung, sondern des 6ffentlichen Angebots angekniipft.”’

735 Bei den Investitionsvehikeln «Fund-of-Funds» handelte es sich um kollektive Kapitalanla-

gen, welche nicht in Direktanlagen, sondern in verschiedene andere kollektive Kapitalan-
lagen (Zielfonds) mit zum Teil unterschiedlichen Anlagestrategien investierten, vgl. Kreis-
schreiben Nr. 24 der Eidgenoéssischen Steuerverwaltung (ESTV) vom 20. November 2017:
Kollektive Kapitalanlagen als Gegenstand der Verrechnungssteuer und der Stempelabga-
ben, Ziff. 2.8.2.

736 FINMA-RS 2013/9, Rz. 7.

737 BSK revKAG 2015-BOSCH, Art. 3 N 3.

738 Vgl. zum Ganzen oben: § 12 1. D. 3.

73 Mw.H. zum Ganzen oben: § 12 1. D. 4.
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E. Inhalt und Form

1. Inhalt

Inhaltlich ging es bei den regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten,
wie bis zur dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts, darum, die Anleger zum
Zeichnen von Fondsanteilen zu bewegen. Materiell erfolgten in der vierten
Etappe des Schweizer Fondsrechts keine Anderungen zum Inhalt regulierter
fondsbezogener Vertriebsaktivitaten. Zwar wurden die regulierten Vertriebs-
tatigkeiten als Vertrieb und nicht mehr als 6ffentliche Werbung bezeichnet,
der Inhalt der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten erstreckte sich
jedoch nach wie vor auf die Zeichnung von Anteilen kollektiver Kapitalanla-
gen.740

2. Form

a.  Allgemeines

Art und Form der Mittel waren, wie in der ersten bis dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts, ebenfalls in der vierten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
nicht ausschlaggebend.”" Als Werbemittel in Frage kamen weiterhin Print-
und elektronische Mittel jeder Art.** Die FINMA erwdhnte im FINMA-RS
2013/9 Zeitungen, Zeitschriften, Streusendungen (Direct Mail), Prospekte,
Fact Sheets, Empfehlungslisten, Informationsschreiben an die Kunden einer
Bank, Angaben tber die Zeichnungsmoglichkeiten von kollektiven Kapital-
anlagen (z.B. Valorennummer, Zeichnungsstellen), Zeichnungsscheine, Pres-
sekonferenzen, Telefonmarketing, ungebetene Telefonanrufe (Cold Calling),
Prasentationen (Roadshows), Finanzmessen, gesponserte Reportagen und
Hausbesuche von Finanzintermediaren. Genrell handelte es sich hierbei um
Beispiele offentlicher Werbung respektive moglicher Werbemittel aus der
dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts.”* Neu wurden die Offerten an Fi-
nanzintermedidre zur Weiterleitung an die Kundschaft als Werbemittel prazi-
siert, indem es sich in diesem Kontext bei den Finanzintermediaren um nicht
«regulierte qualifizierte Anleger» nach Art. 3 Abs. 3 lit. a und b KAG handeln

™0 Vgl zum Ganzen: § 2. E.1,§7L.E. 1, § 12 L. E. 1.

71 Vgl.oben§21.E.2,§7LE.2.a, §121 E. 2. a,; vgl. FINMA-RS 2013/9, Rz. 6.
742 FINMA-RS 2013/9, Rz. 6.

3 vgl. oben § 12 1. E. 2. a.; FINMA-RS 2008/8, Rz. 7.
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musste.”** Wesentliche Anderungen zur Form fondsbezogener Vertriebstitig-

keiten wurden, trotz durchgangiger Verwendung des Vertriebsbegriffs, in der
vierten Fondsrechtsetappe nicht vorgenommen.

b. Vertrieb via Internet

Die Vermarktung von Finanzprodukten fand immer haufiger im Internet statt
und elektronische Werbemittel wie Webseiten und Formen des E-Commerce,
der online Zeichnungsmoglichkeiten sowie der E-Mails-Verkehr wurden ent-
sprechend in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts bedeutungsvol-
ler.”” Die Voraussetzungen an den Vertrieb via Internet wurden eigens im
FINMA-RS 2013/9 konkretisiert.”® Generell wurde die FINMA-Praxis aus der
dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts ibernommen und weiter ausge-
fihrt mit dem wesentlichen Unterschied, dass die regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeit als Vertrieb und nicht mehr als 6ffentliche Werbung be-
zeichnet wurden.”*’ Im Fokus standen nach wie vor die Webseiten als Werbe-
mittel.””® Der Inhalt einer Webseite, der den Erwerb von Anteilen kollektiver
Kapitalanlagen durch Anleger bezweckte, stellte Vertrieb im Rechtssinne
dar.* Von Vertrieb in der Schweiz war auszugehen, wenn sich eine Website
an Anleger in der Schweiz richtete und die Angebote nicht nur fiir «regulierte
qualifizierte Anleger» i. S. v. Art. 10 Abs. 3 lit. a und b KAG™® einsehbar waren.”'
Ob sich eine Webseite an Anleger in der Schweizer richtete war anzunehmen,
wenn die Indizien in ihrer Gesamtwirkungen einen Bezug zur Schweiz her-
stellten.” Bei der Wiirdigung der Gesamtwirkung waren die Indizien, welche
bereits in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts angewandt wurden,
heranzuziehen.” Neu kam in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts
die Publikation von Inventarwerten oder Ausgabe- und Riicknahmepreisen,
die auf Schweizer Franken lauteten, als weiteres Indiz hinzu.”*

744 vgl. FINMA-RS 2013/9, Rz. 6.

75 Vgl. JuTZl/SCHAREN, Rz. 1065; FINMA-RS 2013 /9, Rz. 6.

76 vgl. FINMA-RS 2013/9, Rz. 66 ff.

"7 Vgl.oben §12 L. E. 2. b.

78 Vgl.oben§12 . E.2.b.

9 Vgl. FINMA-RS 2013/9, Rz. 66.

730 Zum Begriff des «regulierten qualifizierten Anlegers» vgl. unten § 17 1. G. 3.
31 Vgl. FINMA-RS 2013 /9, Rz. 68 und Rz. 75.

752 FINMA-RS 2013/9, Rz. 68.

73 Vgl.oben§121.E.2.b.
74 vgl. FINMA-RS 2013/9, Rz. 71.
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Bot die Webseite nicht von der FINMA zum Vertrieb genehmigte kollektive Ka-
pitalanlagen an und richtete sie sich nicht nur an qualifizierte Anleger, lag Ver-
trieb an sog. nicht-qualifizierte Anleger (Publikumsanleger) in der Schweiz via
Internet vor. Fir solche Falle wurden von der FINMA Anforderungen an den
Disclaimer und die Zugangsbeschrinkungen der Webseite gestellt.”>

Eine weitere Neuerung in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts be-
traf die Ausfiihrungen der FINMA zu ihrer Praxis im Hinblick auf den Vertrieb
an qualifizierte Anleger in der Schweiz via Internet.”® Richtete sich die Web-
site ausschliesslich an qualifizierte Anleger i. S. v. Art. 10 Abs. 3 lit. ¢, d und 3bis
revKAG oder an unabhangige Vermogensverwalter i. S. v. Art. 3 Abs. 2 lit. c rev-
KAG in der Schweiz, lag «Vertrieb an qualifizierte Anleger in der Schweiz»
vor.”’ Fiir solche Webseiten wurden kategorische Anforderungen an die Dis-

claimer und Zugangsbeschrinkungen von der FINMA aufgestellt.”®

F. Vertreiber

Von wem der Vertrieb auszugehen hatte, wurde in der vierten Etappe des
Schweizer Fondsrechts nicht definiert. Da materiell in dieser Hinsicht keine
Anderungen im Schweizer Fondsrecht eingefiihrt wurden, konnte in Anbe-
tracht der Entwicklungen im Schweizer Fondsrecht auf den Grundsatz der
dritten Fondsrechtsetappe abgestellt werden.” Fiir die rechtliche Qualifika-
tion fondsbezogener Vertriebstatigkeiten war nach wie vor nicht entschei-
dend, von wem der Vertrieb ausgetibt wurde. Massgebend war die ausgetibte
fondsbezogene Vertriebstatigkeit, mithin, ob Vertrieb im Rechtssinne™ be-
grindet wurde oder nicht.

755 FINMA-RS 2013/9, Rz. 92 ff,; vgl. ausfiihrlich § 18 IV. A.-C.

736 vgl. FINMA-RS 2013 /9, Rz. 81 ff.

757 FINMA-RS 2013/9, Rz. 8L

738 FINMA-RS 2013/9, Rz. 84 ff.; zu den Pflichten betreffend Disclaimer und Zugangsbe-
schrankungen vgl. ausfiihrlich unten § 18 IV. A.-C.

% Mw.H.oben§12LF.

760 Zum Begriff des Vertriebs vgl. oben § 17 L A. f.
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G. Ausnahmetatbestinde

1. Allgemeines

Wurden fondsbezogene Vertriebstatigkeiten ausgetibt, die nicht unter Ver-
trieb im Rechtssinne fielen, war von nicht regulierten fondsbezogenen Ver-
triebstitigkeiten auszugehen.” In der vierten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts wurde ein abschliessender Ausnahmekatalog eingefithrt, der die
Tatbestande, die nicht als Vertrieb im Rechtssinne zu subsumieren waren, auf-
fiihrte (Art. 3 Abs. Abs. 2 revKAG)."” In diesem Ausnahmekatalog wurden die
Ausnahmen vom Vertrieb im Sinne von regulierten Vertriebstatigkeiten ab-
schliessend aufgezihlt.”*®

2. Reverse Solicitation

Reverse Solicitiation als Ausnahmetatbestand zum Vertrieb im Rechtssinne
wurde in der vierten Fondsrechtsetappe kodifiziert. Im Grunde wurden die ge-
mass FINMA-Praxis in den vorherigen Fondsrechtsetappen etablierten Grund-
sitze sowohl auf Gesetzes- als auch auf Verordnungsstufe verankert.”** Als
Reverse Solicitation galt die Zurverfiigungstellung von Informationen sowie
der Erwerb kollektiver Kapitalanlagen, die auf Veranlassung oder auf Eigen-
initiative des Anlegers erfolgten (Art. 3 Abs. 2 lit. a revKAG). Erwarb der An-
leger Anteile einer bestimmten kollektiven Kapitalanlage oder forderte der
Anleger Informationen ohne vorgangige Einwirkung oder Kontaktnahme na-
mentlich des Vermoégensverwalters kollektiver Kapitalanlagen, des Vertriebs-
tragers oder des Vertreters Informationen, lag ein Fall von Reverse Solicitation
vor (Art. 3 Abs. 2 lit. B revKKV). Fir die Beurteilung, ob ein Fall von Reverse
Solicitation vorlag, waren die gleichen Kriterien wie in der dritten Fonds-
rechtsetappe anwendbar.” Letztlich begriindete das kausale Verhalten, wel-
ches zum Interesse eines Kunden an einer bestimmten Anlage und zum In-
vestitionsentscheid fiihrte, eine Reverse Solicitation-Ausnahme ."*® Analog zur

761 vgl. DERUNGS/DOBRAUZ, Schweizer Kollektivanlagenrecht, 35.

762 BBI 2012, 3654.

63 Vgl. BBI 2012, 3661.

764 Zur Reverse Solicitation in vorherigen Fondsrechtsetappen vgl. oben §21. G.3.;§71. G. 2,;
§121.G. 2.

65 Mw.H.oben §121.G.2.

766 vgl. oben § 12 1. G. 2.; vgl. BSK KAG 2009-BoscH, Art. 3 N 13.
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FINMA-Praxis aus der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts,” war die

Anmeldung auf Discussion Sites, Newsgroups, Bulletin-Boards oder Chatrooms
als Reverse Solicitation und damit grundsatzlich nicht als Vertrieb bzw. regu-
lierte fondsbezogene Vertriebstitigkeit zu qualifizieren.”®®

3. Vertrieb an regulierte qualifizierte Anleger

In der vierten Fondsrechtsetappe bestand die Ausnahme, fondsbezogene Ver-
triebstatigkeiten an bestimme qualifizierte Anleger als nicht reguliert zu quali-
fizieren, weiter. Erfolgten fondsbezogene Vertriebstatigkeiten ausschliesslich
an beaufsichtigte Finanzintermediare wie Banken, Effektenhandler und Fonds-
leitungen oder an beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen, galten diese Ta-
tigkeiten nicht als Vertrieb im Rechtssinne und fielen mithin nicht unter die
Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten (Art. 3 Abs.1 i. V. m. Art. 10
Abs. 3 lit. a und b revKAG). Finanzintermediiare wie Banken, Effektenhandler
und Fondsleitungen (Art. 10 Abs. 3 lit. a revKAG) oder beaufsichtigte Versiche-
rungseinrichtungen (Art. 10 Abs. 3 b revKAG) wurden im Jargon der Fonds-
branche oftmals als sog. regulierte qualifizierte Anleger bezeichnet. Richteten
sich die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten an ausschliesslich regulierte
qualifizierte Anleger i. S. v. Art. 10 Abs. 3 lit. a und b revKAG, lag kein Vertrieb
und damit auch keine regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten vor.
Diese Ausnahme beschrankte sich explizit auf den Kreis der regulierten quali-
fizierten Anleger i. S. v. Art.10 Abs. 3 lit. a und b revKAG. Sobald sich der Adres-
satenkreis auf qualifizierte Anleger, die nicht in die Kategorie der regulierten
qualifizierten Anleger i. S.v. Art. 10 Abs. 3 lit. a und b revkKAG fielen wie bei-
spielsweise Pensionskassen (Art. 10 Abs. 3 lit. ¢ KAG) oder Unternehmen mit
professioneller Tresorerie (Art. 10 Abs. 3 lit. d revKAG), lag kein Ausnahmetat-
bestand vor und es war grundsatzlich von Vertrieb und damit von einer regu-
lierten fondsbezogenen Vertriebstitigkeit auszugehen.”®

4. Schriftlicher Vermogensverwaltungsvertrag

Ein weiterer Ausnahmetatbestand zum Vertrieb im regulatorischen Sinn lag
bei der Zurverfiigungstellung von Informationen sowie beim Erwerb kollek-
tiver Kapitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermoégensverwaltungs-

767 Vgl. oben § 12 1. E. 2. b.; vgl. FINMA-RS 2013 /9, Rz. 80.

768 Vgl.oben § 12 . E. 2. b.
7 Zum Kreis der qualifizierten Anleger vgl. Art. 10 Abs. 3, Abs. 3% und Abs. 3*" KAG; vgl.

oben§171. C. 1.1
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vertrags mit Finanzintermediaren gemass Art. 10 Abs. 3 lit. a KAG, also mit
Banken, Effektenhandlern, Fondsleitungen, Vermogensverwalter und Zentral-
banken oder mit unabhangigen Vermogensverwaltern, vor (Art. 3 Abs. 2 lit. b
und c KAG). Beim unabhangigen Vermégensverwalter wurde weiter voraus-
gesetzt, dass er als Finanzintermediar nach Art. 2 Abs. 3 lit. e GwG unterstellt
war (Art. 3 Abs. 2 lit. c Ziff. 1 KAG) und dieser den Verhaltensregeln einer Bran-
chenorganisation unterstand (Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ Ziff. 2 KAG) sowie der Ver-
mogensverwaltungsvertrag den Richtlinien einer Branchenorganisation ent-
sprach (Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ Ziff. 3 KAG). Sowohl die Verhaltensregeln als auch die
Richtlinien zum Vermogensverwaltungsvertrag der jeweiligen Branchenorga-
nisation mussten von der FINMA als Mindeststandard anerkannt sein (Art. 3
Abs. 2 lit. ¢ Ziff. 2 und Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ Ziff. 3 KAG). Lag also ein schriftlicher
Vermogensvertrag vor, konnten fondsbezogene Vertriebstatigkeiten seitens
der beaufsichtigten Finanzintermediidren nach Art.10 Abs. 3 lit. a KAG oder
den unabhangigen Vermogensverwaltern unter Einhaltung der Voraussetzung
nach Art. 3 Abs. 2 lit. c Ziff. 1-3 KAG initiiert werden, ohne dass diese als regu-
liert galten. Diese Ausnahmeregelung war auf Dritte, die nicht Vertragspartei
des Vermogensverwaltungsvertrages waren, nicht anwendbar.”°

5. Publikation von Daten durch beaufsichtigte
Finanzintermediare

Wie in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts, war die Publikation
von Preisen, Kursen, Inventarwerten und Steuerdaten durch beaufsichtigte
Finanzintermediare nicht als regulierte fondsbezogene Vertriebstitigkeit zu
qualifizieren (Art. 3 Abs. 2 lit.d KAG). Vorausgesetzt dafiir wurde ebenfalls in
der vierten Fondsrechtsetappe, dass die Publikation keine Kontaktangaben
iber die Vertriebsstelle enthielt (Art. 3 Abs. 5 revKKV). Nur beaufsichtigte Fi-
nanzintermedidre durften von dieser Ausnahmeregelung Gebrauch machen.
Folglich fielen Publikationen durch Werbetrager wie Thomson oder Bloom-
berg nicht unter den Ausnahmetatbestand.””

6.  Mitarbeiterbeteiligungsplane

Nicht als Vertrieb und damit nicht als regulierte fondsbezogene Vertriebsta-
tigkeit galt das Anbieten von Mitarbeiterbeteiligungsplanen in der Form von
kollektiven Kapitalanlagen an Mitarbeitende (Art. 3 Abs.2 lit. e revKAG). Mit-

770 FINMA-RS 2013/9, Rz. 11f.
71 Vgl. zum Ganzen oben: § 12 1. G. 3.
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arbeiterbeteiligungsplane mussten eine direkte oder indirekte Investition in
das Unternehmen des Arbeitgebers oder in ein anderes Unternehmen be-
inhalten, das durch Stimmenmehrheit oder auf andere Weise unter einheitli-
cher Leitung mit dem Unternehmen des Arbeitgebers zusammengefasst war
(Konzern) (Art. 3 Abs. 6 lit. a revKKV). Zudem wurde vorausgesetzt, dass sich
die Mitarbeiterbeteiligungsplane an die Mitarbeitenden richteten (Art. 3 Abs. 6
lit. b revKKV), die Mitarbeitenden im Zeitpunkt des Angebots in ungekiindigter
Stellung arbeiteten (Art. 3 Abs. 6 lit. b Ziff. 1 revKKV) und der Mitarbeiterbetei-
ligungsplan fiir die Mitarbeiter einen Lohnbestandteil darstellte (Art. 3 Abs. 6
lit. b Ziff. 1 revKKV). Bei diesem Ausnahmetatbestand handelte es sich um eine
Ausnahmeregelung, die bereits in der dritten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts implizit zur Anwendung kam, in der vierten Etappe des Schweizer
Fondsrechts schliesslich klar als Ausnahmeregelung im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich kodifiziert und ausgefiihrt wurde.”

7. Private Placement

Der in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts aufgekommen Begriff
des Private Placement wurde, trotz Etablierung eines Negativkatalogs im rev-
KAG,™ weiterhin in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts ange-
wandt.”* Als Private Placement galten in der vierten Etappe des Schweizer
Fondsrechts fondsbezogene Vertriebstatigkeiten unter Ausschluss jedes An-
bietens von und jedes Werbens fiir kollektive Kapitalanlagen.”® Damit handelte
es sich beim Private Placement um eine nicht vom Anwendungsbereich des
revKAG erfasste fondsbezogene Vertriebstatigkeit, mithin um eine nicht re-
gulierte fondsbezogene Vertriebstitigkeit.”® Typischerweise war die Rede von
Private Placement beim Vertrieb an regulierte qualifizierte Anleger respektive
an qualifizierte Anleger unter Ausschluss jeden Anbietens von und jeden Wer-
bens fiir kollektive Kapitalanlagen.”” Anders als in der dritten Fondsrechts-
etappe, kniipfte man fiir die Begriindung einer Private-Placement-Tatigkeit
an das Nichtvorliegen des Vertriebs im Rechtssinne. Beim Private Placement

72 Vgl.oben §121.C. 2. b.

73 Vgl oben §171. G.
774 M.w.H. zum Begriff des Private Placements vgl. oben § 171. G. 7.

775 Vgl. SFAMA-Platzierungsvertrag 2015.
776 SCHUNK/KELLER /MEYER, 109.
777 M.w.H. zum Begriff des Private Placements oben § 17 1. G. 7.
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empfahl die SFAMA ebenso in der vierten Fondsrechtsetappe einen Vertrag
unter den Kooperationspartnern abzuschliessen und stellte dafiir einen Mus-
terplatzierungsvertrag zur Verfiigung.”®

Private-Placement-Tatigkeiten umfassten z.B. das Einrichten von Prozessen
fir die Zeichnung, das Halten bzw. Verwahren von Anlagen, das Vorratighal-
ten, die Abgabe von Marketingdokumenten und rechtlichen Dokumenten oder
das Weiterleiten bzw. Zuganglichmachen von gesetzlich vorgeschriebenen so-
wie anderen Publikationen.”® Mit zunehmender Digitalisierung in der vier-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts nahm der Betrieb und der Unterhalt
elektronischer Plattformen im Sinne einer Private Placement-Tatigkeit an Be-
deutung zu.”® Insgesamt entsprachen die typische Formen von Private-Pla-
cement-Tatigkeiten dennoch weitgehend derjenigen der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts.”™

II. Vertrieb im internationalen Kontext

A.  Allgemeines

Kernbestandteil des vierten Titels des revKAG (Art. 119-125 revKAG) war die
Neuerung in Zusammenhang mit auslandischen kollektiven Kapitalanlagen.
Zentrale Neuerung hierbei war die Umstellung von 6ffentlicher Werbung auf
Vertrieb (Art. 120 Abs. 1 revAFG).”® Wurden Vertriebstitigkeiten bezogen auf
auslindische kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz ausgetibt, war folglich
in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrecht der Begriff des Vertriebs
fur die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten massge-
bend. Der Begriff des Vertriebs war hingegen, anders als bei der 6ffentlichen
Werbung in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrecht, nicht mehr kon-
stituierendes Merkmal einer ausldndischen kollektiven Kapitalanlage.” Wur-
den auslandische kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz vertrieben, lag eine
regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit nach Schweizer Regulierung vor.

778 Vgl. SFAMA-Platzierungsvertrag 2015.

77 SFAMA-Platzierungsvertrag 2015, Ziff. 2.2.

780 Fiir weitere Private-Placement-Titigkeiten vgl. SFAMA-Platzierungsvertrag 2015, Ziff. 2.2.
8L vgl. oben § 12 I. G. 4.; vgl. SFAMA-Platzierungsvertrag 2015, Ziff. 2.2.

782 Vgl. BBI 2012, 3645.

783 Art. 2 Abs. 4 KAG wurde nicht aus der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts in die
vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts iiberfiihrt, sondern ersatzlos gestrichen. Zur

dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts vgl. oben § 17 11. B. 1.
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Wollte man wissen, ob die jeweilige Vertriebstatigkeit bezogen auf auslan-
dische kollektive Kapitalanlagen unter die Schweizer Regulierung fiel, waren
die gleichen Kriterien wie bei schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen her-
anzuziehen.”® Im Grunde musste Vertrieb nach revKAG vorliegen und der
Adressatenkreis bestimmt werden.”® Die Vertriebstitigkeiten hatten sich auf
eine bestimmte oder zumindest bestimmbare kollektive Kapitalanlage zu be-
ziehen,™ wobei die fondsbezogene Vertriebstitigkeit inhaltlich den Verkauf
von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen bezwecken sollte™’. Form und Ver-
treiber waren fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebsta-
tigkeiten nicht ausschlaggebend.”® Ausserdem war zu priifen, ob eine Aus-
nahmetatbestand von der Regulierung nach revKAG befreite.”® Im Sinne des
Territorialititsprinzips fiel ausschliesslich die Vertriebstitigkeit auf Schwei-
zer Territorium unter die Regulierung nach revKAG. Beim Vertrieb von der
Schweiz aus in das Ausland waren insbesondere die rechtlichen Bestimmun-
gen des auslindischen Vertriebslandes zu beriicksichtigen.”

B.  Spezifische regulatorische Aspekte

1. Allgemeines

Neben der Umstellung von offentlicher Werbung auf Vertrieb (Art. 120 Abs. 1
revKAG) wurde mit dem revKAG ebenfalls der Vertrieb von auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen an ausschliesslich qualifizierte Anleger reguliert
(Art. 120 Abs. 4 revKAG). Damit wurde zwischen Vertrieb von auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen an nicht qualifizierte Anleger einerseits und Ver-
trieb von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger
andererseits unterschieden. In der dritten Fondsrechtsetappe war nur der
Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger, also der sog. ¢ffentliche Vertrieb von

auslandischen kollektiven Kapitalanlagen in oder von der Schweiz aus regu-
792

liert.” Mit der neuen Regelung sollte ebenfalls fiir qualifizierte Anleger eine
78 vgl. oben §17 L A. ff.
785 Vgl.oben § 171 B. f.
78 Vgl.oben §171.D. 1.
87 Vgl.oben § 171 E. 1.
78 Vgl.oben §17 L E. 2. und E.
78 vgl. oben §171. G. 1. ff.

70 Zum Territorialitatsprinzip vgl. oben § 2 1. B. 1.

™1 SCHUNK/KELLER/MEYER, 110. Auf die Regulierung nach auslindischem Recht beim Vertrieb
im Ausland wird im Rahmen dieser Schrift nicht ndher eingegangen.

2 Zum Begriff der Offentlichkeit der Werbung m.w.H. oben § 12 1. A.-C.; vgl. § 12 I A. .
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§ 17 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

seriose Akquisition und objektive Beratung sichergestellt sowie eine Zahlstelle
in der Schweiz zur Verfiigung gestellt werden.””® Um den Vertrieb von aus-
landischen kollektiven Kapitalanlagen zu erleichtern, mussten auslandische
kollektive Kapitalanlagen nicht mehr im Sitzstaat der Fondsleitung oder der
Gesellschaft beaufsichtigt werden (Art. 120 Abs. 2 lit. b revKAG). Zusatzliche
Voraussetzung war jedoch, dass eine Vereinbarung tiber die Zusammenarbeit
und den Informationsaustausch zwischen der FINMA und den fiir den Vertrieb
relevanten auslandischen Aufsichtsbehorden bestand (Art. 120 Abs. 2 lit. e rev-
KAG).794

2. Grenzuberschreitender Vertrieb via Internet

Basierend auf dem Territorialititsprinzip’® war die FINMA-Praxis auch in der
vierten Fondsrechtsetappe lediglich auf Vertriebsaktivititen auf Schweizer
Territorium begrenzt.”® Fiir die Einhaltung auslindischer Vorschriften waren
die auslindischen Aufsichtsbehérden und nicht die FINMA zustéindig.”’ Neu in
der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts nahm die FINMA-Praxis Bezug
auf grenziberschreitende Verhéltnisse, indem sie darauf verwies, dass allfal-
lige einschlagige auslandische Vorschriften angesichts der grenziiberschrei-
tenden Wirkung des Internets zu berticksichtigen waren.”®

73 Zu den Voraussetzungen betreffend Vertreter und Zahlstelle m.w.H. unten § 18 1. C. 2. f.
% Vgl. zum Ganzen: BBI 2012, 3645 ff.

75 Zum Territorialitdtsprinzip m.w.H. oben § 2 11. B.

7 Vgl.oben § 211 B.; § 12 1. B.

7 JuTzl/SCHAREN, Rz. 1065

78 FINMA-RS 2013/9, Rz. 66.
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§ 18 Vorschriften im Bereich der
regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten

I.  Bewilligungen und Genehmigungen

A.  Allgemeines

Das Prinzip aus der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts, wonach zwi-
schen Bewilligungen einerseits und Genehmigungen andererseits zu unter-
scheiden war, blieb in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts an-
wendbar (Art. 13 ff. revKAG).”” Fiel die fondsbezogene Vertriebstitigkeit in den
regulierten Bereich, wurden folglich die Kriterien des Vertriebs i. S. v. Art. 3
Abs. 1 revKAG erfiillt, hatte der Werbende grundsatzlich iiber eine Bewilli-
gung (Art. 13 f. revKAG) zu verfiigen; und fiir schweizerische und auslandische
kollektive Kapitalanlagen, welche an nicht qualifizierte Anleger (Publikumsan-
leger) in der Schweiz vertrieben wurden, war eine Genehmigung notwendig
(Art. 15 und 120 revKAG).

B.  Bewilligungen

1. Erweiterter Kreis der Bewilligungstrager®”

Die Vorschriften zu den Bewilligungen wurden aus der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts in die vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts tiber-
fihrt, in formeller Hinsicht an den Vertriebsbegriff angepasst und weiter dif-
ferenziert.*”' Der Kreis der Bewilligungstriger wurde in der vierten Etappe
des Schweizer Fondsrechts erweitert. Neben der Fondsleitung, der SICAV, der
Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen, der SICAF, der Depot-
bank schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen und der Vermogensverwalter
schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen (Art. 13 Abs. 2 lit. a-h revKAG) be-

7 Vgl.oben 13 L A.
800 7um Ganzen: BBI 2012, 3644 ff.

801 Zu den Bewilligungsvorschriften in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts vgl.

oben §13 L. B.
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§ 18 Vorschriften im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten

durfte in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts neu auch der Ver-
mogensverwalter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen einer Bewilligung
(Art. 2 Abs. 11it. ¢ i. V. m. Art. 13 Abs. 2 lit. f revKAG). Dem internationalen Stan-
dard entsprechend wurde mit dem revKAG vorgesehen, dass in der Schweiz
Vermogensverwalter auch von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen zwin-
gend, und nicht, wie unter dem KAG in der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts, freiwillig einer Aufsicht unterstellt wurden (Art. 2 Abs.1 lit. c
i. V. m. Art. 13 Abs. 2 lit. f revKAG). Vermogensverwalter kollektiver Kapitalan-
lagen, Vertriebstrager und Vertreter, die bereits einer anderen gleichwertigen
staatlichen Aufsicht unterstanden, konnten aber nach wie vor von der Bewil-
ligungspflicht befreit werden (Art. 13 Abs. 3 revKAG). Diese Ausnahme von der
Bewilligung stellte keine Neuerung dar, sondern fiihrte lediglich aus, dass eine
den vergleichbaren Schutz sicherstellende gleichwertige Schweizer staatliche
Aufsicht vorliegen musste. Von einer zwingenden Unterstellung unter das rev-
KAG waren zudem Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen ausgenom-
men, deren Anleger als qualifiziert im Sinne von Art. 10 Abs. 3, 3PS oder 3ter
revKAG galten und Vermogenswerte — einschliesslich der durch Einsatz von
Hebelfinanzierungen erworbenen Vermodgenswerte — von hdchstens 100 Mil-
lionen Schweizer Franken oder alternativ von hochstens 500 Millionen, die aus
nicht hebelfinanzierten kollektiven Kapitalanlagen, die fiir einen Zeitraum von
funf Jahren nach der Tatigung der ersten Anlage innerhalb jeder dieser kol-
lektiven Kapitalanlagen kein Ricknahmerecht austiben durften, verwalteten
(Art. 2 Abs. 2 lit. h revKAG). Eine freiwillige Unterstellung der vom sachlichen
Geltungsbereich ausgenommen Vermogensverwalter war moglich, sofern dies
vom jeweiligen Staat verlangt wurde, in welchem die kollektive Kapitalanlage
aufgesetzt oder vertrieben wurde (Art. 2 Abs. 2bis revKAQG). Eine weitere Aus-
nahme fiir die Unterstellung unter das KAG galt fiir Vermogensverwalter kol-
lektiver Kapitalanlagen, wenn deren einzige Anleger zum selben Konzern des
Vermogensverwalters gehorende Gesellschaften waren, die zudem als quali-
fizierte Anleger galten und selbst keine kollektive Kapitalanlage waren (Art. 2
Abs. 2 lit. h Ziff. 3 revKAG).

Die zwingende Unterstellung der Vermogensverwalter auslandischer kollek-
tiver Kapitalanlagen unter das revKAG hatte zur Folge, dass die Vorschriften
betreffend Organisation®” samt der Moglichkeit, Vermogensverwalter von be-
stimmten Vorschriften des KAG zu befreien, auch fir Vermdgensverwalter
mit Sitz in der Schweiz angepasst wurde (Art. 18 revKAG). Es wurde zudem

802 Die Organisationsvorschriften fiir den Vermdgensverwalter wurden in Art. 18a revKAG ge-

regelt.
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

ein neuer Artikel eingefiihrt, der die zulassige Geschaftstatigkeit schweizeri-
scher Vermogensverwalter nach revKAG abschliessend regelte (Art. 18a rev-
KAG), wobei u. a. neben der Portfolioverwaltung und des Riskmanagements
(Art. 18a Abs. 1 revKAG) auch der Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen (Art. 18a
Abs. 3 lit. d revKAG) als Geschaftszweig im Gesetz aufgelistet wurde. Mit die-
ser neuen Regelung sollte ein EU-aquivalenter Standard fir die Schweizer
Vermogensverwalter erzielt werden.

2. Vertriebstragerbewilligung im Besonderen

In Anbetracht der Neuerungen betreffend Vermoégensverwalter bedurften
samtliche Personen, welche ausldndische kollektive Kapitalanlagen in oder von
der Schweiz aus vertrieben, grundsatzlich einer Bewilligung als Vertriebstra-
ger.*” Beim Vertrieb von auslindischen kollektiven Kapitalanlagen war nicht
zwingend eine Vertriebstragerbewilligung nach Schweizer Recht notwendig,
sondern eine angemessene Beaufsichtigung im Sitzstaat reichte aus (Art. 19
Abs. 188 revKAG). Von der Bewilligungspflicht ausgenommen war einzig, wer
Anteile einer kollektiven Kapitalanlage ausschliesslich an beaufsichtigte Fi-
nanzintermedidre oder beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen i.S.v.
Art. 10 Abs. 3 lit. a f. revKAG vertrieb.** Vor der Revision des KAG bedurften
nur Vertriebstrager, die 6ffentlich Anteile einer kollektiven Kapitalanlage an-
boten oder vertrieben, einer Bewilligung der FINMA.** Ohne eine Vertriebs-
tragerbewilligung oder eine gleichwertige Bewilligung waren grundsatzlich
neu in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrecht keine fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten in oder von der Schweiz aus im regulierten Bereich mehr
erlaubt. Die umfassende Vertriebstragerbewilligung regulierte zwar die fonds-
bezogene Vertriebstatigkeit nicht per se, war aber Grundvoraussetzung, um
iberhaupt kollektive Kapitalanlagen auf Schweizer Terrain vertreiben zu dir-
fen. Fiur die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten bedeutete die
umfassende Vertriebstragerregelung, dass der Vertrieb auslandischer kollekti-
ver Kapitalanlagen ohne die entsprechende Bewilligung grundsatzlich erst gar
nicht moglich war. Damit profitierten auch qualifizierte Anleger von einem er-

803 Zu beriicksichtigen war, dass die Vertriebstriager von Gesetzes wegen keiner prudenziel-

len Aufsicht durch die FINMA unterstellt waren. Die Beaufsichtigung der Vertriebstrager
erfolgte gestiitzt auf eine von der FINMA anerkannte Selbstregulierung durch die Fonds-
anbieter, FINMA-Jahresbericht 2014, 9; BBI 2012, 3670.

ABBEGLEN, unabhdngige Vermogensverwalter, 82. Zu diesem Ausnahmetatbestand vgl.

oben §171.G. 2.
805 BBI 2012, 3670.

804
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§ 18 Vorschriften im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten

hoéhten Schutz nach Schweizer Fondsrecht. Insoweit war die Ausdehnung der
Vertriebstragerbewilligung auf samtliche Personen, welche auslandische kol-
lektive Kapitalanlagen in oder von der Schweiz aus vertrieben, zu begriissen.

C. Genehmigungen

1. Fir schweizerische kollektive Kapitalanlagen fir nicht
qualifizierte Anleger

Die Regelungen betreffend Genehmigungen wurden weitgehend von der drit-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts in die vierte Etappe des Schweizer
Fondsrechts iiberfiihrt.**® Fiir schweizerische kollektive Kapitalanlagen, wel-
che in der Schweiz an nicht qualifizierte Anleger (Publikumsanleger) vertrie-
ben wurden, war eine Genehmigung der FINMA notwendig (Art. 15 Abs. 2 rev-
KAG). Auch schweizerische kollektive Kapitalanlagen ausschliesslich fiir
qualifizierte Anleger bedurften einer Genehmigung, unterstanden jedoch er-
leichterten Bedingungen.*” Insoweit bedurften schweizerische kollektive Ka-
pitalanlagen einer Genehmigung, bevor diese iiberhaupt vertrieben werden
konnten. Eine Genehmigung war damit Voraussetzung, um regulierte fonds-
bezogene Vertriebstatigkeiten auszuiiben, und somit essentiell fiir den fonds-
bezogenen Vertriebsbereich.

2. Fir auslandische kollektive Kapitalanlagen fiir nicht
qualifizierte Anleger

Beim Vertrieb von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen an nicht qua-
lifizierte Anleger war grundsatzlich eine Produktgenehmigung erforderlich
(Art. 15 Abs. 1 lit. e revKAG). Die Voraussetzungen fiir die Erteilung einer Ge-
nehmigung auslandischer kollektiver Kapitalanlagen in der vierten Etappe des
Schweizer Rechts entsprachen grundsatzlich denjenigen der dritten Etappe
des Schweizer Fondsrechts.®”® Eine Ausnahme vom Grundsatz war, dass zwi-
schen der FINMA und den fiir den Vertrieb relevanten auslandischen Auf-
sichtsbehdérden neu in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts eine
Vereinbarung iber Zusammenarbeit und Informationsaustausch, eine sog. Ko-

806 vgl. oben §13 1. C. 1.
807 Um eine kollektive Kapitalanlage ausschliesslich fiir qualifizierte Anleger aufsetzen zu
kénnen, war der Anlegerkreis im Fondsvertrag entsprechend zu definieren.

808 vgl.oben §13 1. C. 2.
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

operationsvereinbarung, bestehen musste (Art. 120 Abs. 2 lit. e revKAG).**® Da-
mit sollte grenziiberschreitend der Schutz von Kleinanlegern in der Schweiz
gestirkt werden.* Fiir die Erteilung der Genehmigung fiir auslindische kol-
lektive Kapitalanlagen blieben im Vertriebsbereich namentlich die Vorausset-
zungen, wonach sowohl ein Vertreter als auch eine Zahlstelle fiir die be-
treffende auslandische kollektive Kapitalanlage zu ernennen waren, zentrale
Aspekte einer Produktgenehmigung (Art. 120 Abs. 2 lit. d revKAG). Fir den Ver-
tretervertrag zwischen der Fondsleitung und der auslandischen kollektiven
Kapitalanlage oder der auslandische Fondsgesellschaft wurden auf Verord-
nungsstufe gewisse Minimalstandards festgelegt (Art. 128 Abs. 3 lit. a-c rev-
KAG), die von dem von der SFAMA zur Verfligung gestellten Mustervertre-
tervertrag abgedeckt wurden.* Vertreter und die Zahlstellen wurden zudem
neu in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts zur vorgangigen Ge-
nehmigung der FINMA im Falle einer Beendigung ihrer Mandate verpflichtet
(Art. 120 Abs. 2bis revKAG). Damit sollte gewahrleistet werden, dass der Vertre-
ter und die Zahlstelle beispielsweise bei Liquiditatsproblemen des Fonds ihr
Mandat nicht einfach kiindigen konnten und die Anleger ihre Anlaufstelle in
der Schweiz verloren.*”

3. Fir auslandische kollektive Kapitalanlagen fiir
ausschliesslich qualifizierte Anleger im Besonderen

Anders als bei den Produkten, die an nicht qualifizierte Anleger (Publikumsan-
leger) vertrieben wurden, bedurften neu auslandische kollektive Kapitalanla-
gen, welche ausschliesslich an qualifizierte Anleger vertrieben wurden, keiner
Produktgenehmigung durch die FINMA (Art. 120 Abs. 4 revKAG). Eine Produkt-
genehmigung war nur beim Vertrieb von ausldndischen kollektiven Kapital-
anlagen an nicht qualifizierte Anleger notwendig (Art. 15 Abs. 1 lit. e revKAG).
Die Produktgenehmigung war fir regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkei-
ten insoweit von Bedeutung, als dass ohne eine Produktgenehmigung der Ver-
trieb auslindischer kollektiver Kapitalanlagen an nicht qualifizierte Anleger
regulatorisch nicht erlaubt war. Die Ausnahme von der Produktgenehmigung
fur auslandische kollektive Kapitalanlagen, die ausschliesslich an qualifizierte
Anleger vertrieben wurden, war fiir das Tagesgeschaft in der Fondsbranche
richtungsweisend. Mit dieser Ausnahmeregelung konnte der Vertrieb aus-

809 vgl. FINMA-Jahresbericht 2014, 112.

810 FINMA-Jahresbericht 2014, 112.

811 vgl. zum SFAMA-Vertretervertrag 2014 oben § 16 IV.
812 BBI 2012, 3679.
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landischer kollektiver Kapitalanlagen in und von der Schweizer aus an aus-
schliesslich qualifizierte Anleger - ohne aufsichtsrechtliches Verfahren - rela-
tiv schnell vollzogen werden.

In vorherigen Fondsrechtsetappen war beim Vertrieb auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger keine Produktgenehmigung erforder-
lich (Art. 120 Abs. 4 revKAG),*” jedoch wurde, analog zur bereits unter dem
KAG in der dritten Fondsrechtsetappe existierenden Pflicht beim Vertrieb aus-
landischen kollektiven Kapitalanlagen an nicht qualifizierte Anleger (Publi-
kumsanleger), eine Pflicht zur Ernennung eines gesetzlichen Vertreters und
einer Zahlstelle eingefithrt (Art.120 Abs.4 i.V.m. Art.120 Abs. 2 lit. d rev-
KAG).* Durch die Erweiterung der Vertreterpflicht hatten nicht nur die Pu-
blikumsanleger auslandischer kollektiver Kapitalanlagen, sondern neu in der
vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts auch die qualifizierten Anleger aus-
landischer kollektiver Kapitalanlagen eine Anlaufstelle in der Schweiz. Der
Vertreter einer auslandischen kollektiven Kapitalanlage, die in der Schweiz
ausschliesslich an qualifizierte Anleger vertrieben wurde, hatte die zusatzliche
Pflicht, mit auslandischen Vertriebstragern bzw. Finanzintermediaren i. S. v.
Art. 19 Abs. 1" revKAG einen schriftlichen Vertriebsvertrag abzuschliessen
(Art. 131a Abs. 1 revKKV). Ausserdem hatte der Vertreter sicherzustellen, dass
die Anleger die massgebenden Dokumente der auslandischen kollektiven Ka-
pitalanlage bei ihm beziehen konnten (Art. 131a Abs. 2 revkKKV). Im Ubrigen
durfte die Bezeichnung der kollektiven Kapitalanlagen, welche ausschliesslich
an qualifizierte Anleger vertrieben wurde, nicht zur Tauschung oder Ver-
wechslung Anlass geben (Art. 120 Abs. 4 i. V. m. Art. 120 Abs. 2 lit. c revKAG).

813 Mw.H. oben § 1711 B.

814 vgl. BBI 2012, 3645. Wie beim Vertreter im Falle des &ffentlichen Vertriebs unterlag der
Vertreter fiir auslandische kollektive Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger einer Bewil-
ligungspflicht (Art. 13 Abs. 1lit. h revKAG). Ausnahmen von der der Bewilligungspflicht als
gesetzlichen Vertreter waren fiir Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen nach
wie vor moglich, sofern sie bereits einer anderen gleichwertigen staatlichen Aufsicht un-
terstanden (Art. 13 Abs. 3 revKAG).
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II. Verhaltenspflichten
A.  Sorgfalts- und Treuepflichten

1. Allgemeines

Hinsichtlich der allgemeinen Sorgfalts- und Treuepflichten wurden keine we-
sentlichen materiellen Neuerungen im fondsbezogenen Vertriebsbereich ein-
gefithrt. Grundlage fir die Treue- (Art. 20 Abs. 1 lit. a revKAG) und Sorgfalts-
pflichten (Art.20 Abs.1 lit.b revKAG), die auch beim Ausiiben von
fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten einzuhalten waren, blieb das Gesetz,
ausgefiihrt auf Verordnungsebene (31-34a revKKV) und via Selbstregulie-
rung®®. Wie in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts hatten die Bewil-
ligungstrager und ihre Beauftragten im Sinne einer Treuepflicht unabhangig
zu handeln und ausschliesslich die Interessen der Anleger zu wahren (Art. 20
Abs. 11it. a revKAG, Art. 31 ff. revKAG). Dazu gehoérte auch die Vermeidung von
Interessenkonflikten, welche neu in der vierten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts auf Verordnungseben ausgefithrt wurde (Art. 32b revKKV). Die Sorg-
faltspflicht erstreckte sich im Grunde auf das Treffen der organisatorischen
Massnahmen, die fiir eine einwandfreie Geschaftsfithrung erforderlich waren
(Art. 20 Abs. 11it. b revKAG, Art. 33 revKKV). Die Bewilligungstrager hatten die
Pflicht, alle zur Erfiillung der Verhaltenspflichten notwendigen Massnahmen
fiir ihre gesamte Geschaftstatigkeit, also auch fiir die nicht in direkten Zusam-
menhang mit kollektiven Kapitalanlagen stehenden Tatigkeiten, zu ergreifen
(Art. 20 Abs. 3 revKAG).” Die Treue- und Sorgfaltspflichten wurden auf Ebene
der Selbstregulierung durch die SFAMA-Verhaltensregeln 2014 konkretisiert.*”
Statuiert im FINMA-RS 2013/8 wurden zudem die Marktverhaltenspflichten
mit dem Ziel, beim direkten Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen die Seriosi-
tat der Akquisition, die Kundenberatung und -profilierung sowie eine ange-
messene Kundeninformation sicherzustellen.*”® Im Wesentlichen entsprachen
die allgemeinen Sorgfalts- und Treuepflichten der vierten Fondsrechtsetappe
denjenigen der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts.*

815 Zu den allgemeinen Treue- und Sorgfaltspflichten auf Selbstregulierungsstufe vgl. die

SFAMA- Verhaltensregeln 2014; m.w.H. oben § 16 IV.
816 BBI 2012, 3671.
817 Zur Selbstregulierung m.w.H. oben § 16 IV.
818 vgl. FINMA-Jahresbericht 2016, 71.
819 Zu den allgemeinen Sorgfalts- und Treuepflichten m.w.H. oben § 13 II. B. 1.
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2. Vertriebsspezifische Sorgfalts- und Treuepflichten

Die eigens fiir den Vertriebsbereich festgehaltenen Verhaltensvorschriften
wurden wortwortlich aus der dritten in die vierte Etappe des Schweizer
Fondsrechts tiberfiihrt.*° Die Bewilligungstriger hatten insoweit die Vorkeh-
rungen, die notwendig waren, um eine seriése Akquisition und objektive Be-
ratung der Kunden zu gewahrleisten, zu treffen (Art. 24 Abs. 1 revKAG). Zogen
die Bewilligungstrager Dritte zum Vertrieb von Anteilen an kollektiven Kapi-
talanlagen bei, so hatten sie, wie in der dritten Etappe des Schweizer Fonds-
rechts, mit diesen Vertriebsvertrige abzuschliessen (Art. 24 Abs. 2 revKAG).*”
Die Treue- und Sorgfaltspflichten im Vertriebsbereich wurden in der vierten
Etappe des Schweizer Fondsrechts in den SFMA-Vertriebsrichtlinie 2014%*
konkretisiert, welche im Wesentlichen die Auswahl, Uberwachung und Zu-
sammenarbeit der Anbieter mit den Vertriebstragern regelten und aus ma-
terieller Sicht weitgehend de Vertriebsrichtlinie aus der dritten Fondsrechts-
etappe entsprachen.®” Die SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014 erfassten neu alle
Vertriebstrager, die kollektive Kapitalanlagen an nicht qualifizierte Anleger
oder auslandische kollektive Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger vertrie-
ben.*** Weiter hatte die Priifgesellschaft der Vertriebstriger neu zu priifen, ob
die Meldepflichten der Vertriebstrager nach Art. 16 revKAG eingehalten wur-
den.*” Eine fiir den Vertriebsbereich weitere wichtige Anderung im Bereich
der Selbstregulierung betraf die Pflicht der nicht bewilligungspflichtigen Ver-
triebstrager sowie der auslandischen Vertriebstriager, dem Anbieter unaufge-
fordert jahrlich bis Ende Januar eine Bestatigung nach SFAMA-Muster abzu-
geben.*”” Fiir die Uberwachungspflicht der Vertriebstriger stellte die SFAMA
eigens einen Musterfragebogen als Hilfestellung zur Verfiigung.*’ Die Ver-
triebstrager waren, wie in der zweiten und dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts, auch in der vierten Etappe ausschliesslich auf der Grundlage der
vom SFA erlassenen Mustervertriebsvertrage in jeweils giiltiger Fassung ab-
zuschliessen.*”® Zudem waren die im Anhang der SFAMA-Vertriebsrichtlinie
2014 aufgefiihrten Bestimmungen fiir die Vertriebstrager als integraler Be-

820 vgl.oben §13 1. B. 2. a.f.

821 vgl.oben §1311.B. 2. a. f.

822 Vgl. oben § 16 IV.

823 Vgl. SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014, Rz. 17 ff.; vgl. oben § 11 1V.; § 13 1. B. 2. a. f.
824 FINMA-Jahresbericht 2014, 66.

825 FINMA-Jahresbericht 2014, 66.

826 vgl. SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014, Anhang Rz. 38 und Beilage 2.

827 Zum SFAMA-Fragebogen Uberwachung Vertriebstriger 2017 vgl. oben § 16 IV.
828 SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014, Rz. 21; vgl. oben § 6 IV.; § 11 IV.
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

standteil in den Vertriebsvertrag miteinzubeziehen.*”® Eine neue Regelung
zum Vertriebsvertrag betraf den Vertrieb durch auslandische Vertriebstrager
bzw. Finanzintermedidre i. S.v. Art. 19 Abs. 1™ revKAG. Es wurde vorausge-
setzt, dass zwischen Finanzintermediaren und Vertretern einer auslandischen
kollektiven Kapitalanlage, die in der Schweiz ausschliesslich an qualifizierte
Anleger vertrieben wurde, ein schriftlicher Vertriebsvertrag bestand, auf den
schweizerisches Recht anzuwenden war (Art. 30a Abs. 11i. V. m. Art. 131a Abs. 1
revKKV). Der Vertriebsvertrag hatte den Finanzintermediar zu verpflichten,
ausschliesslich Dokumente zu verwenden, die den Vertreter, die Zahlstelle
sowie den Gerichtsstand nennen (Art. 30a Abs. 2 revKKV). Entsprechend der
Differenzierung zwischen Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger und quali-
fizierte Anleger stand der Mustervertriebsvertrag neu in der vierten Etappe
des Schweizer Fondsrechts in zwei Varianten zur Verfligung; und zwar fir
den Vertrieb in der Schweiz an qualifizierte Anleger® zum einen und fiir den
Vertrieb in der Schweiz an nicht qualifizierte Anleger®' zum anderen. Lag
kein Vertrieb vor®* war auch kein Vertriebsvertrag nach SFAMA-Muster abzu-
schliessen. Jedoch entsprach es dem Branchenstandard sich beim Private Pla-
cement®* am Beispiel des SFAMA-Platzierungsvertrags 2015 zu orientieren.®**

3. Vertriebsspezifische Protokollierungspflicht

In der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde neu eine Protokol-
lierungspflicht fiir die Bewilligungstrager und ihre zum Vertrieb beigezogenen
Dritten eingefiihrt (Art. 24 Abs. 3 revKAG). Die Bewilligungstrager und die zum
Vertrieb beigezogenen Dritten hatten die von ihnen erhobenen Bediirfnisse
der Kunden sowie die Griinde fir jede Empfehlung fiir den Erwerb einer be-
stimmten kollektiven Kapitalanlage schriftlich festzuhalten (Art. 24 Abs. 3 rev-
KAG). Dieses schriftliche Protokoll war den Kunden zu libergeben (Art. 24
Abs. 3 revKAG). Diese neue Protokollierungspflicht bestand nur fiir Handlun-
gen, welche unter den Vertriebsbegriff nach Art. 3 revKAG fielen (Art. 34a

829 SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014, Rz. 21; m.w.H. oben § 13 1. B. 2. b.

830 SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an qualifizierte Anleger 2014; vgl. oben
§16 IV.

SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger 2014; vgl.
oben §16 IV.

Beim Private Placement handelte es sich um fondsbezogene Vertriebstatigkeiten, welche
jedoch nicht unter dem Begriff des Vertriebs i.S.v. Art. 3 Abs. 1revKAG fielen. Mw.H. § 17 L.
G. 7.

83 §171.G.7

834 vgl. oben §16 IV.

831

832
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Abs. 1revKKV).5* Mithin war die Protokollierungspflicht auch beim Vertrieb
an ausschliesslich qualifizierte Anleger einzuhalten, ausser es wurde kollek-
tiven Kapitalanlagen ausschliesslich an beaufsichtigte Finanzintermediare
und / oder beaufsichtigte Versicherungseinreichten i. S. v. Art. 10 Abs. 2 lit. a
und b revKAG vertrieben (Art. 34a revKKV).**® Form und Inhalt des Protokolls
richteten sich nach den SBVg-Richtlinien zur Protokollierungspflicht 2013,
die von der FINMA als Mindeststandard anerkannt wurden (Art. 34a Abs. 2
revKKV).*” In den SBVg-Richtlinien zur Protokollierungspflicht 2013 wurde
weiter ausgefiihrt, dass die Protokollierungspflicht ausschliesslich anwendbar
war, wenn eine individuelle Beratung erfolgte bzw. eine persdnliche Emp-
fehlung zum Erwerb einer oder mehrerer kollektiven Kapitalanlagen erfolgte
(«personliche Empfehlung»).®*® Die Protokollierungspflicht wurde im FINMA-
RS 2013/9** und in den SFAMA-Mustervertriebsvertrigen mit Verweis auf die
SBVg-Richtlinien zur Protokollierungspflicht 2013 rekapituliert.**° Keine Pro-
tokollierungspflicht hingegen bestand, wenn eine personlichen Empfehlung
zum Halten oder zum Verkauf einer kollektiven Kapitalanlage erfolgte.** Er-
folgte die Vertriebshandlungen nicht anlasslich einer individuellen Beratung
durch einen Kundenberater oder nicht in Form einer persoénlichen, sondern
einer allgemeinen Empfehlung, z.B. mittels Werben oder Zurverfiigungstellung
von Informationen tber kollektive Kapitalanlagen, kam die Protokollierungs-
pflicht auch nicht zur Anwendung.*** Der Anwendungsbereich der Protokol-
lierungspflicht deckte sich daher nicht vollstindig mit dem Vertriebsbegriff
i. S.v. Art. 3 KAG: Eine Handlung respektive eine allgemeine Empfehlung, die
als Vertrieb i. S. v. Art. 3 KAG qualifiziert werden konnte, fithrte nicht zwin-
gend zu einer Protokollierungspflicht.***

835 BERTSCHINGER, Finanzmarktaufsichtsrecht, 550; BSK KAG 2015-Frick, Art. 24 N 33; Jutzi/

SCHAREN, Rz. 1102.

Zur Ausnahmeregelung beim Vertrieb an regulierte qualifizierte Anleger vgl. oben § 17 1. G.

2.

87 Vgl. KUHNE/SCHUNK/KELLER, 56; zu den SBVg-Richtlinien zur Protokollierungspflicht 2013
vgl. oben §16 IV.

838 Art. 1 SBVg-Richtlinien zur Protokollierungspflicht 2013.

839 FINMA-RS 2013/9, Rz. 55 und 65.

840 SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger 2014,
Ziff. 2.3; SFAMA- Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an qualifizierte Anleger 2014;
Ziff. 2.4.

841 Art. 1 SBVg-Richtlinien zur Protokollierungspflicht 2013.

842 ScumID, Protokollierungspflicht, Rz. 7.

83 Vgl JuTZI/SCHAREN, Rz. 1102.

836
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B. Informationspflicht

Die Regelung zur Informationspflicht wurde in der vierten Etappe weitgehend
unter Bezugnahme auf den Vertriebsbereich erweitert. Die Bewilligungstrager
und ihre Beauftragten hatten eine transparente Rechenschaftsablage zu ge-
wahrleisten und angemessen tiber die von ihnen verwalteten und neu ver-
wahrten sowie vertriebenen kollektiven Kapitalanlagen zu informieren (Art. 20
Abs. 1 litc. revKAG). Der Vertriebsbereich wurde damit explizit in die allge-
meine Informationspflicht einbezogen. Die Informationspflichten wurden auf
der Grundlage der Selbstregulierung, namentlich den SFAMA-Vertriebsricht-
linie 2014**, konkretisiert und entsprachen weitgehend den Normen aus der
dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts.**

C. Transparenzpflicht

1. Allgemeines

Wichtige Neuerungen im Vertriebsbereich betrafen die Transparenzvorschrif-
ten zu Gebiihren, Kosten, Entschadigungen und geldwerten Vorteilen. Die Be-
willigungstrager und ihre Beauftragten hatten samtliche den Anlegern direkt
oder indirekt belasteten Gebithren und Kosten sowie deren Verwendung of-
fenzulegen (Art. 20 Abs. 1litc. revKAG). Uber die Entschadigungen fiir den Ver-
trieb kollektiver Kapitalanlagen in Form von Provisionen, Courtagen und an-
deren geldwerten Vorteilen hatte sie die Anleger vollstandig, wahrheitsgetreu
und verstandlich zu informieren (Art. 20 Abs.1 litc. revKAG). Im Fokus der
Neuerungen stand eine transparente Darstellung der Kosten und Gebiihren,
namentlich aller Arten von Entschadigung und geldwerten Vorteilen, die beim
Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen eingenommen wurden.**® Damit wurde die
Transparenz betreffend Kosten im fondsbezogenen Vertriebsbereich auf Ge-
setzesstufe verankert. Grundlage fiir eine allgemeine Kostentransparenz bot
das FINMA-RS 2010/1, indem Mindeststandards fiir die Ausgestaltung, Umset-
zung und Offenlegung von Vergiitungssystemen bei Finanzinstituten definiert
wurden.*”’ Kostentransparenz wurde zusétzlich mit den SFAMA-Musterver-
triebsvertragen bzw. SFAMA- Platzierungsvertrag sowie den zahlreichen von

844 7Zu den SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014 vgl. oben § 16 IV.
845 Vormals durch die SFA-Vertriebsrichtlinie 2008 konkretisiert, welche grosso modo den
SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014 entsprachen, vgl. oben § 13 II. B. 2. b.

846 BBI 2012, 3671.

847 FINMA-RS 2010/1, Rz. 2.
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der SFMA erlassenen Transparenzrichtlinien®® geférdert, indem kollektivan-
lagerechtliche Vorschriften zur Transparenz rekapituliert und prazisiert wur-
den.®

Neben der SFAMA-TER-Richtlinie 2015 und der SFAMA-Performancerichtlinie
2013 war insbesondere die SFAMA-Transparenzrichtlinie 2014 fiir den fonds-
bezogenen Vertriebsbereich von Relevanz. Die SFAMA-Transparenzrichtlinie
2014 regelten nicht nur die Informationspflicht in Zusammenhang mit der Be-
lastung von Gebithren und Kosten, sondern gingen ausdriicklich auf die Pflich-
ten in Zusammenhang mit der Verwendung von Retrozessionen und Rabatten

ein.?

2. Vertriebsentschadigungen

Typische Kosten im Vertriebsbereich waren die sog. Vertriebsentschiadigun-
gen. Bei den Vertriebsentschadigungen handelte es sich im Allgemeinen um
eine Entschadigung, die vom Anbieter der kollektiven Kapitalanlage den Ver-
triebstragern oder Promotoren bezahlt wurde, damit sie die Fondsprodukte
vertrieben bzw. der Verkauf von Fondsteilen geférdert wurde und die Fonds-
anteile letztlich von den Anlegern gezeichnet wurden.*' Fondsleitungen, Ver-
mogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen oder Depotbanken zahlten mithin
Entschadigungen zur Deckung der Vertriebstatigkeit des Fonds (Art. 37 Abs. 5
revKKV). Die genaue Bezeichnung, ob es sich bei der Vertriebsentschadigung
etwa um eine Provision oder um eine Courtage handelte, war irrelevant.***
Schliesslich waren die Anleger {iber alle Arten von Entschadigungen und geld-
werten Vorteilen, welche die Bewilligungstrager fiir den Vertrieb kollektiver

848 vgl. zu insbesondere die SFAMA-Transparenzrichtlinie 2014, die SFAMA-Performance-

Richtlinie 2013 sowie die SFAMA-TER-Richtlinie 2015.

Vgl. SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger 2014,
Ziff. 2.2 und 2.11 sowie den Verweis auf Anhang 3 betreffend Entschadigungsmodalitdten;
SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertreib an qualifizierte Anleger 2014, Ziff. 2.2 und
2.12 sowie den Verweis auf Anhang 3 betreffend Entschiadigungsmodalititen; SFAMA-Plat-
zierungsvertrag 2015, Ziff. 2.2 und 2.11 sowie Verweis auf Anhang 2: Bemessungsgrundlage,

849

Hohe und Zahlungsmodalititen der Verglitung zugunsten des Kooperationspartner.
850 SFAMA-Transparenzrichtlinie 2014. Rz. 5 ff.; zu den Retrozessionen und Rabatten vgl. un-
ten§1811. C. 2. f
Vgl. SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger 2014,
Ziff. 2.2; SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an qualifizierte Anleger 2014,
Ziff. 2.2; SFAMA-Platzierungsvertrag 2015, Ziff. 2.2.

BAUMANN, 81.

851

852
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Kapitalanlagen einnahmen, umfassend und wahrheitsgetreu zu informieren.®*®
Fir den Anleger bedeutete dies, dass er ein Recht hatte, iiber Vertriebsent-
schadigungen informiert zu werden.®**

Die Transparenzvorschriften im Vertriebsbereich wurden in der vierten
Etappe weitgehend auf Selbstregulierungsstufe konkretisiert.* Insbesondere
die Transparenzvorschriften betreffend Retrozessionen und Rabatte waren
von grundlegender Bedeutung fiir die Regulierung im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich. Als Retrozessionen galten Zahlungen und andere geldwerte
Vorteile, welche von Fondsleitungen, SICAVs, SICAVs oder deren Beauftragten
fir die Vertriebstatigkeit von Fondsanteilen geleistet wurden. Hierbei handelte
es sich um gangige Zahlungen, welche die Fondsanbieter an den Vertriebstra-
ger bezahlten. Diese waren erlaubt, mussten aber in den Fondsdokumenten
offengelegt werden. Um eine transparente Offenlegung zu gewahrleisten,
hatte der Empfanger grundsatzlich nur Informationen tiber die Hohe der Ent-
schadigung z.B. via Berechnungsparameter oder die Bandbreite offenzulegen,
ohne detailliert auf die Retrozessionen einzugehen. Nur auf Anfrage hin waren
die effektiv erhaltenen Betrage, die die Empfanger der Retrozessionen fiir den
Vertrieb der kollektiven Kapitalanlagen erhalten hatten, offenzulegen. Die-
sen Anlegern gegeniiber waren auch Interessenskonflikte in Zusammenhang
mit Vertriebsentschadigungen, beispielsweise wenn der Empfanger fiir seine
Dienstleistung entschadigt wurde, offenzulegen. Zudem hatten die Bewilli-
gungstrager und deren Beauftragte samtliche zivilrechtliche Bestimmungen
und relevante Bestimmungen des FINMA-RS Eckwerte zur Vermogensverwal-
tung, das ausdriicklich auf die Offenlegungs- und Retrozessionsthematik ein-
ging, einzuhalten.**

Insgesamt wurde mit den Transparenzvorschriften a priori keine vollumfang-
liche Transparenz im fondsbezogenen Vertriebsbereich gewahrleistet, jedoch
zumindest erhoéht, indem die Moglichkeit geboten wurde, auf Anfrage hin ein-
gehend informiert zu werden.*’

853 vgl. BBI 2012, 3670 f.

854 OBERHOLZER, 585; vgl. zu den Vertriebsentschidigungen BGE 132 111 460 ff.; vgl. BGE 137 III
393 ff.

855 Zur Selbstregulierung vgl. oben § 16 IV.

856 Zum Ganzen: SFAMA-Transparenzrichtlinie 2014. Rz. 16 ff.

857 vgl. BBI 2012, 3671
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3. Abgrenzung zu den Rabatten

Von den Retrozessionen zu unterscheiden waren die Rabatte. Als Rabatte gal-
ten Zahlungen der Fondsleitung, der SICAV, der SICAF und deren Beauftrag-
ten direkt an Anleger aus der «einem Fonds belasteten Gebithr» oder Kosten
zwecks Reduktion derselben auf eine vertraglich vereinbarte Hohe.*® Es han-
delte sich hierbei somit nicht um eine Entschadigung fiir die Vertriebstatig-
keit an Geschaftspartner, folglich um keine Vertriebsentschadigungen, son-
dern um einen Preisabschlag oder Sonderkonditionen fiir Fondsanteile, die
den Anlegern direkt bezahlt wurden. Solche Rabatte entsprachen der gan-
gigen Praxis in der Fondsbranche und waren zuldssig, sofern (i) diese Ra-
batte nicht zusatzlich dem Fondsvermoégen belastet wurden, sondern aus den
der Fondsleitung, der SICAV, der SICAF und deren Beauftragten zustehenden
Gebiihren bezahlt wurden, (ii) aufgrund von objektiven Kriterien samtlichen
Anlegern gewahrt und (iii) in den Fondsdokumenten transparent offengelegt
wurden.* Obwohl Rabatte per se keine Vertriebsentschidigung darstellten,
konnten diese im Zusammenhang mit fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten
zum Einsatz kommen. Anlegern, im Regelfall qualifizierten Anlegern respektive
regulierten qualifizierten Anlegern,** wurden beim Ausiiben fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten haufig bei Investitionen ab einem gewissem Volumen Ra-
batte vom Fondsanbieter angeboten. Insoweit standen die Rabatte indirekt im
Zusammenhang mit Vertriebstatigkeiten, weshalb die Konkretisierungen der
Informationspflichten auf Ebene der Selbstregulierung auch beziiglich der Ra-
batte zu begriissen war.

Insgesamt waren die prazisierten Transparenzanforderungen in Bezug auf die
monetaren Aspekte des Vertriebs ein zentraler Bestandteil der Regulierung
fondsbezogener Vertriebstatigkeiten. Der Vertrieb von Fondsprodukten er-
fullte die regulatorischen Bedingungen nur, wenn die Gebtihren, die Kosten
und die Entschidigungen sowie geldwerten Vorteile im Vertriebsbereich,
seien es Vertriebsentschiadigungen bzw. Retrozessionen oder Rabatte, trans-
parent aufgezeigt wurden. Eine vollumfangliche Transparenz war zwar a priori
nicht gegeben, dennoch trug die neue Regelung dazu bei, dass die Anleger bes-
ser informiert und im monetaren Bereich besser geschiitzt wurden.

858 SFAMA-Transparenzrichtlinie 2014. Rz. 22.
8% Zu den Kriterien im Einzelnen vgl. SFAMA-Transparenzrichtlinie 2014, Rz. 23 ff.
860 vgl. oben §171. C. 2.
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III. Publikationsvorschriften

A.  Allgemeines

Die Publikationsvorschriften der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts
entsprachen weitgehend denjenigen aus der dritten Etappe.*” Fiir den Ver-
triebsbereich von Belang war, dass interessierten Personen vor Vertragsab-
schluss bzw. vor der Zeichnung des Fondsvertrags der Prospekt, der ver-
einfachte Prospekt sowie der Jahres- und der Halbjahresbericht kostenlos
zur Verfligung standen. Ausserdem war auf die Stelle hinzuweisen, wo der
Fondsvertrag, der Prospekt, der vereinfachte Prospekt sowie der Jahres- und
der Halbjahresbericht kostenlos bezogen werden konnten (Art. 27 Abs. 2 rev-
KAG, Art. 71 Abs. 3 revKAG, Art. 75 Abs. 3 revKAG, Art. 76 Abs. 5 revKAG, Art. 89
Abs. 5 revKAG). Diese Pflicht konnte erfiillt werden, indem die Anbieter der
kollektiven Kapitalanlagen die erforderlichen Dokumente auf der eigenen
Website publizierten oder auf der eigenen Webseite auf die Stelle verwiesen,
wo die entsprechende Dokumentation, im Normalfall im Publikationsorgan
der jeweiligen kollektiven Kapitalanlagen, bezogen werden konnten. In den
SFAMA-Verhaltensregeln 2014*”, den SFAMA-Performancerichtlinie 2013**
sowie im SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an qualifizierte An-
leger 2014, im SFAMA-Mustervertriebsvertrag fiir den Vertrieb an nicht qualifi-
zierte Anleger 2014 sowie im SFAMA-Platzierungsvertrag 2015 wurden die Pu-
blikationsvorschriften analog denjenigen aus der dritten Etappe des Schweizer
Fondsrechts rekapituliert und konkretisiert.***

B.  Key Investor Information Document (KIID)

Eine Neuerung im Bereich der Publikationsvorschriften betraf das sog. KIID,
das dem Key Investor Information Document entspricht und neu in der vierten
Etappe des Schweizer Fondsrechts auf Gesetzesstufe verankert wurde (Art. 76

861 Zu den Publikationsvorschriften m.w.H. oben § 13 111
862 SFAMA-Verhaltensregeln 2014, Rz. 78.

863 Zur Publikation der Performancedaten vgl. insbesondere SFAMA-Performancerichtlinie
2013, Rz. 26 ff.

864 Zu den Selbstregulierungswerken vgl. oben § 16 V.
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revKAG).*®® Das KIID wurde zudem ausfiihrlich auf Selbstregulierungsebene
konkretisiert, indem die SFAMA-KIID-Bestimmungen tber auslandische kol-
lektive Kapitalanlagen, die SFAMA-KIID Vorlage 2012 und die SFAMA-Richtli-
nien «Wesentliche Informationen fiir Anleger» 2012 publiziert wurden.**® Das
KIID enthielt sinnvolle Angaben zu den wesentlichen Merkmalen des betref-
fenden Fonds und sollte die Anleger in die Lage versetzen, Art sowie Risiken
des Fonds zu verstehen und auf dieser Grundlage eine fundierte Anlage-
entscheidung treffen zu konnen (Art. 76 Abs. 2 revKAG).*®’ Ziel war es, nicht
qualifizierten Anlegern Zugang zu leicht verstandlichen Informationen tber
Fondsprodukte in standardisierter Form zu gewahren. Fir die Regulierung
fondsbezogener Vertriebsaktivitat war das KIID insoweit relevant, als jeder in-
teressierten Person vor Zeichnung von Fondsanteilen das KIID zum betref-
fenden Fonds kostenlos zur Verfiigung zu stellen war (Art. 76 Abs. 5 revKAG).
Uberdies war in jeder Werbung auf das KIID zu verweisen - samt Angabe, wo
das KIID erhaltlich war (Art. 77 Abs. 1 revKAG). Vertrieb man kollektive Kapital-
anlagen an nicht qualifizierte Anleger, waren die Pflichten in Zusammenhang
mit dem KIID ein essentieller Teil der einzuhaltenden Vertriebspflichten. Die
Statuierung der KIID auf Gesetzesstufe zeigte auf, dass Publikationsvorschrif-
ten in standardisierter Form und der Anlegerschutz in der vierten Etappe des
Schweizer Fondsrechts an Bedeutung gewannen.

C. Pflichten des Vertreters im Besonderen

Wie in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts®® wurden den Ver-

tretern auslandischer kollektiven Kapitalanlagen auch in der vierten Etappe
umfangreiche Publikationsvorschriften auferlegt (Art. 124 revKAG und Art. 133
revKKV), die von der FINMA ausgefiihrt wurden.*® Neu wurde in der vierten
Etappe des Schweizer Fondsrechts jedoch bei den Publikationsvorschriften
unterschieden, ob die jeweilige auslandische kollektive Kapitalanlage an nicht
qualifizierte oder an ausschliesslich qualifizierte Anleger vertrieben wurde.
Wurde die auslandische kollektive Kapitalanlage an nicht qualifizierte Anleger

865 vgl. BBI 2012, 3676. Mit der Teilrevision der KKV von 2011 wurde das KIID zwar bereits
in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrecht auf Verordnungsstufe eingefiihrt. Die fir
den Vertriebsbereich massgebende Pflicht zur kostenlosen Aushandigung eines separa-
ten KIID vor Zeichnung von Fondsanteilen wurde jedoch erst in der vierten Etappe des
Schweizer Fondsrechts eigens kodifiziert.

866 Zu den Selbstregulierungswerken betreffend KIID vgl. oben § 16 IV.

867 BBI 2012, 3676.

868 Zu Publikationspflichten des Vertreters vgl. ausfiithrlich oben § 13 IIL. B.

869 FINMA-RS 2013/9, Rz. 26 ff.; vgl. oben § 16 IV.

189



4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

vertrieben, hatte der Vertreter einer auslandischen kollektiven Kapitalanlage
die fiir eine Genehmigung eines Fondsprodukts massgeblichen Dokumente
wie Prospekt, vereinfachter Prospekt, Statuten, Fondsvertrige, Anderungen
zu diesen massgebenden Dokumenten sowie den Jahres- und Halbjahresbe-
richt in einer Amtssprache zu verdffentlichen (Art. 133 Abs. 1 i. V. m. Art. 13a
und Art. 1 Abs. 3 revKKV). In den Publikationen und in der Werbung waren das
Herkunftsland der kollektiven Kapitalanlage, der Vertreter, die Zahlstelle und
der Ort, wo die massgeblichen Dokumente wie Prospekt, vereinfachter Pro-
spekt, Statuten oder Fondsvertrag sowie der Jahres- und Halbjahresbericht
bezogen werden konnten, anzugeben (Art. 133 Abs. 2 lit. a drevKKV). Die Publi-
kationspflichten des Vertreters kamen nicht zur Anwendung, wenn eine aus-
landische kollektive Kapitalanlage ausschliesslich an qualifizierte Anleger ver-
trieben wurde (Art. 133 Abs. 5 revKKV). Der Vertreter nahm analog zur dritten
Fondsrechtsetappe eine Schliisselfunktion im fondsbezogenen Vertriebsbe-
reich ein.*”°

IV. Weitere Pflichten im fondsbezogenen
Vertriebsbereich

A.  Allgemeines

Mit zunehmender Marketingaktivitit®”, sei es elektronisch oder {iber Printme-
dien,*” waren die entsprechenden Massnahmen zur Vereinbarkeit mit regula-
torischen Vorgaben sicherzustellen. Insbesondere die Anwendung von Disclai-
mern respektive Haftungsausschliissen sowie Zugangsbeschrankungen online
waren unabdingbare Massnahmen im fondsbezogenen Vertriebsbereich. Kein
Vertrieb in der Schweiz und damit keine regulierte fondsbezogene Vertriebs-
tatigkeiten lagen vor, wenn die Website tiber Disclaimer ein Angebot an Anle-
ger in der Schweiz ausdriicklich ausschloss oder die Website eine Zugangsbe-
schrinkung gegeniiber Anlegern in der Schweiz enthielt.*”* Die FINMA-Praxis
aus der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde in die vierte Etappe
des Schweizer Fondsrechts tiberfiihrt.*’*

870 Zur Vertreterrolle vgl. oben § 13 . C. 2. und IIL B.

871 Zum Begriff des Marketings vgl. oben § 7 1. A.

872 Zu Formen méglicher fondsbezogener Vertriebstitigkeiten m.w.H. oben § 17 . E. 2.

873 FINMA-RS 2013/9, Rz. 76.

874 Zur FINMA-Praxis betreffend Disclaimer und Zugangsbeschrinkungen m.w.H. unten § 18
V.
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§ 18 Vorschriften im Bereich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten

B. Disclaimer®”

In der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurden Disclaimer respek-
tive das «Kleingedruckte», tiblicherweise auf der ersten und / oder letzten
Seite jedes Dokuments, das (potenziellen) Kunden ausgehandigt oder auf der
Webseite publiziert wurde, platziert. Umfangreiche Vorschriften betreffend
Disclaimer bestanden nicht. Die FINMA stellte einzelne Vorschriften fiir Dis-
claimer im Internet auf. Ein allgemeiner Disclaimer musste Schweizer Anleger
ausdriicklich darauf hinweisen, dass sich die Website nur an qualifizierte Anle-
ger richtete. Zudem waren im Disclaimer der Vertreter und die Zahlstelle der
genehmigten auslidndischen kollektiven Kapitalanlage zu erwahnen. Bot die
Webseite kollektive Kapitalanlagen an, fiir die kein Vertreter bzw. keine Zahl-
stelle in der Schweizer ernannt wurde, war im Disclaimer darauf hinzuweisen,
dass die jeweilige kollektive Kapitalanlage in der Schweiz nicht vertrieben wer-
den konnte. Wurden kollektive Kapitalanlagen fiir ausschliesslich qualifizierte
Anleger vertrieben, musste im Disclaimer ausdriicklich festgehalten werden,
dass die entsprechenden kollektiven Kapitalanlagen in der Schweiz nicht an
nicht qualifizierte Anleger vertrieben werden durften.

Von keinem Vertrieb in der Schweiz und damit von keiner regulierten fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeit war auszugehen, wenn die Webseite tiber Dis-
claimer ein Angebot an Anleger in der Schweiz ausdriicklich ausschloss oder
sie eine Zugangsbeschrinkung gegeniiber Anlegern in der Schweiz enthielt.*”®
Auch in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts fithrte die FINMA nicht
auf, wie der linderspezifische Disclaimer konkret auszugestalten war.*” Die
FINMA-Praxis aus der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts wurde kom-
plett in die vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts tiberfithrt.*”® Damit be-
stand grosser Gestaltungsspielraum bei den Disclaimern, weshalb kein ein-
heitlicher Standard von Disclaimern in der Schweiz etabliert wurde.

875 Zum Ganzen: FINMA-RS 2013 /9, Rz. 85 ff.
876 FINMA-RS 2013/9, Rz. 76.

877 Vgl. FINMA-RS 2013/9, Rz. 77.

878 Zur FINMA-Praxis betreffend Disclaimer und Zugangsbeschrinkungen m.w.H. unten § 18

A
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

C.  Zugangsbeschrankungen

Alternativ zum Disclaimer konnte Zugangsbeschrankungen auf Webseiten ein-
gerichtet werden.” Diese mussten die Feststellung der Anlegerkategorie, mit-
hin, ob es sich um qualifizierte Anleger i. S. v. Art. 10 KAG oder um nichtquali-
fizierte Anleger handelte, erlauben.*®® Faktisch wurden damit alle Werbemittel
ausgeschlossen, die offentliche einsehbar waren, wie Zeitungsinserate oder
dergleichen.®®

Angebote von kollektiven Kapitalanlagen und Werbung fiir kollektive Kapital-
anlagen, die ausschliesslich regulierten qualifizierten Anlegern i. S.v. Art. 10
Abs. 3 lit. a und b revKAG®** vorbehalten waren, durften fiir die iibrigen quali-
fizierten und fiir nicht qualifizierten Anleger nicht einsehbar sein (Art. 3 Abs. 4
revKKV). Nicht qualifizierte Anleger und qualifizierte Anleger, welche nicht
unter die Kategorie der «regulierten qualifizierten Anleger» i.S.v. Art. 10
Abs. 3lit. a und b revKAG fielen, durften damit keinen Zugang zu den entspre-
chenden Informationen haben.**®

879 SCHUNK/KELLER /MEYER, 114; vgl. FINMA-RS 2013 /9, Rz. 96.

880 FINMA-RS 2013/9, Rz. 94.

881 JuTzl/SCHAREN, Rz. 1050.

882 Zum Begriff des regulierten qualifizierten Anlegers vgl. oben § 171. G. 2.
883 vgl. JuTZ1/SCHAREN, Rz. 1050.
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§19 Rechtsfolgen bei Verstossen gegen
die Vorschriften im Bereich der
regulierten fondsbezogenen
Vertriebstatigkeiten

I Aufsichtsrechtliche Massnahmen

Die Regelung zu den aufsichtsrechtlichen Massnahmen wurde in der vierten
Etappe des Schweizer Fondsrechts komplett aus der dritten Etappe des
Schweizer Fondsrechts {ibernommen.*® Die aufsichtsrechtlichen Massnah-
men wurden damit weiterhin im fiinften Titel des KAG geregelt (Art. 132 144
KAG). Zwar wurden gewisse Aufsichtsmassnahmen in Bezug auf Konkurse ein-
gefithrt und einzelne Bestimmungen vom Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom
19. Juni 2015 (FinFraG) anstatt vom Kollektivanlagenrecht erfasst, jedoch fan-
den keine fiir die regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten materi-
ell relevanten Anderungen im Bereich der aufsichtsrechtlichen Massnahmen
statt. Insoweit kann auf die aufsichtsrechtlichen Massnahmen aus der dritten
Etappe des Schweizer Fondsrechts verwiesen werden.**® Haufige aufsichts-
rechtliche Massnahmen blieben Feststellungsverfiigungen bzw. Riigen sowie
verfiigte Auflagen und Einschrinkungen.** Aber auch die Bewilligungsentziige
als einschneidendste Massnahme wurden, wenn auch nicht oft, in der vierten
Etappe des Schweizer Rechts von der FINMA eingesetzt.**’

84 Zu den aufsichtsrechtlichen Massnahmen in der dritten Etappe des Schweizer Fonds-

rechts m.w.H. oben § 14 L.

885 vgl.oben §14 L.

886 vgl. FINMA-Jahresbericht 2013, 84; FINMA-Jahresbericht 2014, 71; FINMA-Jahresbericht
2015, 82; FINMA-Jahresbericht 2016, 80; vgl. FINMA-Jahresbericht 2017, 90; FINMA-Jah-
resbericht 2018, 98; <https://www.finma.ch/de/dokumentation/finma-publikationen/

kennzahlen-und-statistiken /statistiken /enforcement/> (besucht am 19. September
2020).

887 Vgl. FINMA-Jahresbericht 2013, 84: FINMA-Jahresbericht 2014, 71; FINMA-Jahresbericht
2015, 82; FINMA-Jahresbericht 2016, 80; FINMA-Jahresbericht 2017, 90; vgl. FINMA-Jah-
resbericht 2018, 98; <https://www.finma.ch/de/dokumentation/finma-publikationen/
kennzahlen-und-statistiken /statistiken /enforcement/> (besucht am 19. September
2020); zu Bewilligungsentziigen in vorherigen Fondsrechtsetappe vgl. oben §4 . A.; §9 L;

§14 L
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

II. Zivilrechtliche Verantwortlichkeit

Die Verletzung von Verhaltensregeln nach KAG konnte, wie in vorherigen
Etappen des Schweizer Fondsrechts, zivilrechtliche Konsequenzen nach sich
ziehen.*®® Neuerungen im sechsten Titel des KAG in Zusammenhang mit der
«Verantwortlichkeit» betrafen namentlich die verscharfte Haftung der Depot-
bank bei der Delegation von Aufgaben (Art. 145 Abs. 3 revKAG), die jedoch fiir
den fondsbezogenen Vertriebsbereich nicht massgebend war. Da zudem der
Vertriebsbegriff bereits in der dritten Etappe im Rahmen der zivilrechtlichen
Verantwortlichkeit gesetzlich verankert wurde, waren auch keine formellen
Anpassungen an den Vertriebsbegriff mehr in der vierten Etappe des Schwei-
zer Fondsrechts notwendig. Haftbar gemacht werden konnte, wer beim «Ver-
trieb» Pflichten verletzte und daraus der Gesellschaft, den Anlegern oder den
Gesellschaftsglaubigern ein Schaden entstand, sofern nicht bewiesen werden
konnte, dass ihn kein Verschulden traf (Art. 145 Abs. 1 revKAG). Der Vertrieb
als haftungsbegriindendes Tatbestandsmerkmal blieb mithin im sechsten Ti-
tel des revKAG beibehalten und entsprach damit nicht nur in formeller, son-
dern auch in materieller Hinsicht den Kriterien im fondsbezogenen Vertriebs-
bereich.*

III. Strafrechtliche Sanktionen

Erganzend zu den aufsichtsrechtlichen und den zivilrechtlichen Haftungsbe-
stimmen enthielt das revKAG Straftatbestinde, die die Verletzung gewisser
kollektivanlagerechtliche Bestimmungen sanktionierte.*”® Die strafrechtlichen
Bestimmungen aus der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts, die ma-
teriell die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten tangierten, wur-
den vollumfanglich in die vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts iiber-
fithrt.*' Lediglich Anderungen formeller Natur wurden aufgenommen, indem
die Strafbestimmungen komplett an den neuen Vertriebsbegriff angepasst
wurden (Art. 148 Abs. 1 lit. d revKAG, Art. 149 Abs. 1 lit. ¢ und e revKAG). Der
Vertrieb diente damit neu in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts als
strafrechtlich haftungsbegriindendes Tatbestandsmerkmal.*** Bestraft werden
konnte insbesondere, wer vorsatzlich oder fahrlassig ohne Bewillligung bzw.

888 vgl. JuTZI/SCHAREN, Rz. 1231; vgl. oben § 4 L A.; § 9 1; § 14 L.
889 Vgl. BSK revKAG 2015-BOSCH, Art. 3 N 3; z vgl. oben § 14 I1.
80 JuTrzi/SCHAREN, Rz. 1439.

1 vgl. oben § 14 111
82 BSK revKAG 2015-BOscH, Art. 3 N 3.
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§ 19 Rechtsfolgen bei Verstdssen im Bereich der fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten

Genehmigung in- oder auslandische kollektive Kapitalanlagen (Art. 148 Abs. 1
lit. d, Art. 148 Abs. 2 i. V. m. 148 Abs. 1 lit. d revKAG) oder interne Sonderver-
mogen vertrieb (Art. 149 Abs. 1lit. ¢, Art. 149 Abs. 2 i. V. m. 149 Abs. 1lit. c rev-
KAG) 893

83 Zu den strafrechtlichen Sanktionen in Zusammenhang mit strukturierten Produkten vgl.
Art. 149 Abs. 1lit. e und Art. 149 Abs. 2 i.V.m. Art. 149 Al lit. e revKAG.
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§ 20 Zwischenergebnisse

I.  Zielfuhrende Regulierung im fondsbezogenen
Vertriebsbereich

In der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts blieb das revKAG als prinzi-
pienbasiertes Regelwerk anwendbar. Gleichwohl wurde zum einen eine Kon-
kretisierung im fondsbezogenen Vertriebsbereich tiber die Publikationen der
FINMA, namentlich dem FINMA-RS 2013 /9, dem FINMA-RS 2010/1 sowie dem
FINMA-RS 2013/8, erzielt.*** Zum anderen bot die Selbstregulierung, insbe-
sondere die SFAMA-Vertriebsrichtlinien 2014 und die SFAMA-Verhaltensre-
geln 2014, eine hilfreiche Stiitze beziiglich Auslegung im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich.®*

Die anwendbaren Kriterien fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten entsprachen grundsatzlich - mit Ausnahme der Ankniip-
fung an den fir die rechtliche Qualifikation relevanten Rechtsbegriff - jenen
aus der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts.*”® Um eine regulierte
fondsbezogene Vertriebstatigkeit zu begriinden, war nicht mehr an die 6f-
fentliche Werbung, sondern an den Vertrieb anzukniipfen.*” Ob eine fonds-
bezogene Vertriebstatigkeit vorlag, stand und fiel mit der Ankniipfung an den
Rechtsbegriff des Vertriebs. Der Adressatenkreis wurde in qualifizierte sowie
nicht qualifizierte Anleger®”® unterteilt und rechtlich verankert, womit die Be-
deutung der unterschiedlichen Anlegerkategorien und die damit verbundenen
unterschiedlichen Interessen respektive Bediirfnissen gefestigt wurde. Aus-
serdem hatte sich die fondsbezogene Vertriebstatigkeit wie in der dritten
Etappe des Schweizer Fondsrechts auf eine kollektive Kapitalanlage i.S.v. KAG
zu beziehen,*”® wobei auch verwaltete Fondskonti den Bezug zum Fondspro-
dukt im Rahmen der rechtlichen Qualifikation fondsbezogener Vertriebsta-
tigkeiten begriinden konnten.”” Wie in der ersten bis dritten Etappe des

84 vgl. oben § 16 IIL.

85 vgl. oben §16 1V.

896 Mw.H. oben § 15.

87 Vgl. oben § 171 B.

8% vgl.oben §171. C. 2. 1.
89 vgl.oben §17 1. D. 1.
%0 vgl. oben §171. D. 2.
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§ 20 Zwischenergebnisse

Schweizer Fondsrechts® wurde fiir die Begriindung einer regulierten fonds-

bezogenen Vertriebstatigkeit vorausgesetzt, dass die fondsbezogene Ver-
triebstitigkeit auf die Zeichnung von Anteilsscheinen abzielte.””” Die Form
der ausgeiibten fondsbezogenen Vertriebstitigkeit’ sowie der Vermittler re-
spektive Vertreiber”™ waren wie in der ersten bis dritten Fondsrechtsetap-
pen® nicht entscheidend fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten. Um eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit be-
griinden zu kénnen, durfte im Ubrigen kein regulatorischer Ausnahmetat-
bestand vorliegen.””® Mit Ausnahme des Private Placements® wurden die
Ausnahmetatbestande kodifiziert. Die rechtliche Verankerung von Ausnahme-
tatbestanden trug dazu bei, Klarheit und Rechtssicherheit hinsichtlich der Re-
gulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten zu schaffen. Diese Entwick-
lung stellte einen Fortschritt fiir die damalige Regulierung im fondsbezogenen
Vertriebsbereich dar.

Wurden alle obgenannten Voraussetzungen erfiillt, war eine regulierte fonds-
bezogene Vertriebstatigkeit zu bejahen. Folglich waren die Pflichten nach rev-
KAG einzuhalten.”® Die Regulierung i.Z.m. den im fondsbezogenen Vertriebs-
bereich anwendbaren Pflichten beriicksichtigte zunehmend internationale
Kontexte, wie z. B. auslindische Vermdgensverwalter” oder Vertreiber von
auslindischen kollektiven Kapitalanlagen in oder von der Schweiz aus”, an-
gemessen. Dies ermoglichte eine differenzierte Regulierung im fondsbezoge-
nen Vertriebsbereich. Ebenfalls im Sinne des Anlegerschutzes zu begriissen
war die rechtliche Verankerung der vertriebsspezifischen Protokollierungs-
pflicht™ sowie des KIID"". Prigend fiir die vierte Etappe des Schweizer Fonds-
rechts war, dass die Regulierung im Hinblick auf Vertriebsentschadigungen
in den Fokus riickte®® und eine dienliche Konkretisierung mit dem FINMA-

%1 Mw.H. oben § 5; § 15; § 20.
%2 vgl.oben §171. E. 1.

%3 vgl. oben §171. E. 2.

%4 vgl. oben §17 L .

%5 Mw.H. oben § 5; § 15; § 20.

%6 Vgl oben §171. G. 1. ff.
%7 Vgl.oben § 171. G. 7.
%8 vgl. oben § 18 I. A. ff.
%% vgl.oben §18 L. B. 1.
910 Vgl oben § 18 . B. 2.
o1 Vgl. oben § 18 11 A. 3.
12 vgl. oben § 18 1IL. B.

913 vgl. oben § 18 II. C. 1. ff.
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4. Teil: Vierte Etappe des Schweizer Fondsrechts

RS 2010/1 sowie via Selbstregulierungsebene erfolgte™. Die Auseinanderset-

zung mit dem Thema Vertriebsentschadigungen zeigte den Anlegern auf, wel-
che Vertriebssysteme und -verglitungen im Fondsgeschaft respektive beim
Fondsvertrieb angewandt wurden. Durch die zusatzliche Informationspflicht
wurden die Anleger am Point of Sale detaillierter als in vorherigen Fonds-
rechtsetappen informiert, was wiederum eine ausfithrlicheren Entscheidungs-
grundlage fiir Investitionen in Fondsprodukte erlaubte und insofern die
Anleger zusatzlich schiitzte. Die damalige Entwicklung betreffend Vertriebs-
entschadigungen erhéhte den Anlegerschutz und stellte einen Fortschritt in
der Regulierung im fondsbezogenen Vertriebsbereich dar.

Hinsichtlich der Rechtsfolgen bei Verstossen gegen die Vorschriften im Be-
reich der regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten wurden in der vier-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts zwar materiell keine revolutionaren
Neuerungen eingefiihrt, jedoch konnte in der vierten Etappe des Schweizer
Fondsrechts einheitlich im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Massnamen®®
und der zivilrechtlichen”® sowie der strafrechtlichen Sanktionen®” auf einen
einheitlichen Begriff - den Vertrieb - zurtickgegriffen werden. Diese Entwick-
lung diente der Praktikabilitat und der Rechtssicherheit.

In der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts hat die Einfiihrung des Be-
griffs des Vertriebs die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten ge-
starkt, indem Klarheit durch Einheitlichkeit bei der Begriffsverwendung erzielt
wurde. Diese Entwicklung erlaubte eine verstandlichere rechtliche Qualifika-
tion fondsbezogener Vertriebstatigkeiten als in den vorherigen Etappen des
Schweizer Fondsrechts und erhohte insgesamt die Rechtssicherheit im fonds-
bezogenen Vertriebsbereich.

II. Abstraktes Prifschema

Untersucht man die anwendbaren Kriterien fiir die rechtliche Qualifikation
fondsbezogener Vertriebstatigkeiten von der ersten bis zur vierten Etappe des
Schweizer Fondsrechts,”® lassen sich Regelmissigkeiten feststellen und die
anwendbaren Kriterien pro Fondsrechtsetappe abstrahieren.

%14 vgl. oben §1811. C. 1.

915 vgl. oben §19 1.

16 Vgl. oben § 19 IL.

917 Vgl. oben § 19 IIL.

918 Mw.H. oben § 5; § 10; § 15; § 20.
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Zunachst einmal fallt auf, dass fiir die Begriindung einer regulierten fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeit stets an den oder die in der jeweiligen Fonds-
rechtsetappe anwendbaren Rechtsbegriff(-en) auf Vertriebsebene - in der ers-
ten bis dritten Fondsrechtsetappe an die 6ffentliche Werbung”® und in der
vierten Fondsrechtsetappe an den Vertrieb®® - anzukniipfen war. Des Wei-
teren musste in jeder Etappe des Schweizer Fondsrechts ein Bezug zu einem
konkreten Fondsprodukt - in der ersten und zweiten Fondsrechtsetappe zum
Anlagefonds®™ und in der dritten sowie vierten Fondsrechtsetappe zur kol-
lektiven Kapitalanlage® - vorliegen, um eine regulierte fondsbezogene Ver-
triebstatigkeit bejahen zu konnen. Ausserdem wurde in jeder Fondsrechts-
etappe vorausgesetzt, dass die fondsbezogene Vertriebstatigkeit auf die
Zeichnung von Anteilsscheinen abzielte.”” Hinzu kam in jeder Fondsrechts-
etappe, dass keine regulatorische Ausnahmeregelung vorliegen durfte.”

Daraus lasst sich ein abstraktes Priifschema entwickeln. Demnach liegt eine
regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit vor, wenn nachfolgende Kriterien
kumulativ erfiillt werden:

- Eine Ankniipfung an den oder die in der jeweiligen Fondsrechtsetappe
anwendbaren Rechtsbegriff(-e) auf Vertriebsebene wird bejaht.
- Esliegt ein Bezug zu einem konkreten Fondsprodukt vor.

-  Die fondsbezogene Vertriebstatigkeit zielt auf die Zeichnung von Anteils-
scheinen ab, wobei die Form der ausgeiibten Vertriebstatigkeit sowie die
Vermittler im fondsbezogenen Vertriebsbereich nicht massgebend fiir die
rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten sind.

- Esliegt keine regulatorische Ausnahmeregelung auf Vertriebsebene vor.

Das obgenannte abstrakte Priifschema erlaubt, fondsbezogene Vertriebstatig-
keiten angemessen rechtlich qualifizieren zu konnen.*”

919

Vgl.oben§21.B.f;§5§71.B.f;§10;§12 . B. f; §15.
920 vgl.oben §171. B.; §20 L.
%21 Vgl.oben§21.D.1;§5;§71D.1;§10.
92 Vgl.oben §121.D.1.;§15;§171.D.1.;§20 L.
93 Vgl.oben§21.E.1;§5 §71.E.1;§10;§121. E. 1;§15;§17L. E. 1;§ 20 L.
924 vgl.oben§21.G.1.ff;§5;§71.G. 1. ff;§10;§121. G. 1. ff.; §15; § 17 1. G. 1. ff.; § 20 L.

925 Zur Anwendung des abstrakten Priifschemas auf die aktuelle Rechtslage vgl. unten § 25 II.
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5. Teil: Funfte Etappe des
Schweizer Fondsrechts

Die Schweizer Finanzmarktrecht-Architektur wurde in der fiinften Etappe des
Schweizer Fondsrechts durch die <Kleeblatt-Reform> grundlegend umgestal-
tet und fiihrte zu einem sektoriibergreifenden Regelungsansatz im Finanz-
marktrecht (§ 21 1. A.). Folge der Kleeblatt-Reform im Fondsrecht ist, dass ak-
tuell nicht alle Normen des Schweizer Fondsrechts in einem einzigen Gesetz
geregelt sind, wie es in vorherigen Etappen der Fall war, sondern klar zwischen
Instituts-, Produkt- und Vertriebsebene unterschieden wird. Finanzinstitute
unterstehen seit dem 1. Januar 2020 dem Bundesgesetz {iber die Finanzinsti-
tute vom 15. Juni 2018 (FINIG) (§ 211 B.). Auf Produktebene wurde das rev-
KAG durch das tberarbeitete Bundesgesetz tber die kollektiven Kapitalan-
lagen vom 23. Juni 2006 (neuKAG) per 1.Januar 2020 ersetzt (§211. C.). Fir
den fondsbezogenen Vertriebsbereich ist gegenwartig das Bundesgesetz iiber
die Finanzdienstleistungen vom 15. Juni 2018 (FIDLEG) massgebend, welches
am 1. Januar 2020 eingefithrt wurde (§21 1. D. 1.). Das FIDLEG lehnt sich stark
an die europaische Regulierung an (§211. D. 2.) und fiihrt ein neues Regulie-
rungskonzept im Schweizer Fondsrechts ein. Aktuell wird auf Vertriebsebene
zwischen dem Erbringen von Finanzdienstleistungen, dem Anbieten kollekti-
ver Kapitalanlagen und der Werbung fiir kollektive Kapitalanlagen unterschie-
den (§ 211 D. 3.). Eine weitere Neuerung in der fiinften Etappe des Schweizer
Fondsrechts ist die Unterscheidung zwischen <Kunden> im Sinne des FIDLEG
und <Anlegern> nach neuKAG (§ 211. E.). Auf Verordnungsebene ist analog zur
gesetzlichen Regelung zwischen Instituts-, Produkt- und Vertriebsebene zu
differenzieren (§ 21 II. A.). Auf Institutsebene fithrt die Verordnung tber die Fi-
nanzinstitute vom 6. November 2019 (FINIV) seit dem 1. Januar 2020 das FINIG
aus (§ 2111 B.). Die revidierte Verordnung iiber die kollektiven Kapitalanlagen
vom 22. November 2006 (neuKKV) konkretisiert seit dem 1. Januar 2020 das
neuKAG und mithin die Regulierung auf Produktebene (§ 21 1I. C.). Im fondsbe-
zogenen Vertriebsbereich ist in erster Linie die Verordnung tiber die Finanz-
dienstleistungen vom 6. November 2019 (FIDLEV) anwendbar, welche zusam-



men mit dem FIDLEG am 1. Januar 2020 in Kraft trat (§ 21 L. D.). Zum ersten Mal
in der Geschichte des Schweizer Fondsrechts nehmen die Anzahl der Publika-
tionen der FINMA (§ 211IL.) sowie die der Selbstregulierungswerke im fonds-
bezogenen Vertriebsbereich ab (§ 21 IV.).

Ob das Erbringen von Finanzdienstleistungen in der fiinften Etappe des
Schweizer Fondsrechts als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit gilt,
lasst sich anhand der nachfolgenden Kriterien eruieren (§18 1. A.). Zum einen
muss eine Finanzdienstleistung nach FIDLEG vorliegen. Im fondsbezogenen
Vertriebsbereich sind diesbeziiglich namentlich der der Erwerb oder die Ver-
ausserung von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen (§221. B.1.) oder die
Vermittlung (§ 22 L. B. 2.) von Relevanz. Finanzdienstleistungen haben sich im-
mer an bestimmte Endkunden zu richten, um als regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeiten zu gelten (§ 22 I. C. 1.). Der bestimmte Kundenkreis lasst
sich anhand eines qualitativen (§221. C. 2.a.) und eines quantitativen Ele-
ments (§ 22 [. C. 2. b.) charakterisieren. Der Adressatenkreis beim Erbringen
von Finanzdienstleistungen im Sinne regulierter fondsbezogener Vertriebsta-
tigkeiten unter FIDLEG beschrankt sich auf Endkunden (§ 22 1. C. 3.). Um eine
regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit zu begriinden, hat sich die jewei-
lige Finanzdienstleistung zudem auf eine bestimmte oder zumindest bestimm-
bare kollektive Kapitalanlage zu beziehen (§22 1. D. 1.). Kollektive Kapitalan-
lagen sind von internen Sondervermogen (§ 22 L. D. 2.) sowie strukturierten
Produkten (§ 22 1. D. 3.) abzugrenzen. Der Inhalt beim Erbringen von Finanz-
dienstleistungen hat sich entweder auf den Erwerb oder die Verausserung
von kollektiven Kapitalanlagen (§ 22 1. E. 1. a.) oder die Vermittlung im Fonds-
bereich (§221. E.1.b.) zu beziehen. In welcher Form eine Finanzdienstleis-
tung erbracht wird, ist nicht ausschlaggebend fiir die rechtliche Qualifikation
im fondsbezogenen Vertriebsbereich (§ 22 1. E. 2. a.). Eine Finanzdienstleistung
kann mindlich, schriftlich (§22 L. E. 2. b.) oder via Internet (§22 L. E. 2. c.) er-
folgen. Popular in der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts sind nach
wie vor Roadshows (§ 22 1. E. 2. d.) und Private-Placement-Tatigkeiten (§ 22 L.
E. 2. e.). Aktuell prasent sind regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten im
ESG-Bereich, welche in verschiedenen Formen auf Vertriebsebene erscheinen

(§221E.2.1).

Finanzdienstleister sind vom persénlichen Anwendungsbereich des FIDLEG
erfasst (§ 22 . F. 1.). Kriterium fiir die Beurteilung, ob sie eine regulierte fonds-
bezogene Vertriebstatigkeit begriinden, ist deren Gewerbsmassigkeit, die sich
anhand der Dauer und der Systematik (§ 22 1. F. 2. a.), des Vorliegens eines ver-
mogenswerten Vorteils (§ 22 1. F. 2. b.) sowie eines Vertrages (§ 22 L. F. 2. c.) be-
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urteilen lasst. Ob der Finanzdienstleister selbst auf Vertriebsebene agiert oder
hierzu Dritte einsetzt, ist fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Ver-
triebstatigkeiten nicht entscheidend (§ 22 1. F. 3.).

Ausnahmen von der Unterstellung nach FIDLEG sind moglich (§22 1. G. 1.). Im
FIDLEG werden in einem Negativkatalog Ausnahmen geregelt, die jedoch fiir
den fondsbezogenen Vertriebsbereich nicht im Fokus stehen. Nicht rechtlich
normiert, dennoch anwendbar ist die Ausnahmeregelung beim Erbringen von
Finanzdienstleistungen an institutionelle Kunden (§ 22 1. G. 2.). Die Reverse So-
licitation wird auf Verordnungsstufe beim Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen geregelt (§ 22 1. G. 3.). Ebenfalls nicht als nicht reguliert gilt das Erbringen
von Finanzdienstleistungen innerhalb von Konzernstrukturen (§221.G.5.).
Offentlich zugingliche Plattformen (§221.G.6.) sowie Aktivititen kénnen
keine regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten begrinden (§22
LG.7)

Grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen kénnen zu einer Unterstellung
nach FIDLEG fithren (§ 22 II. A.). Das FIDLEG ist auf Schweizer Finanzdienst-
leister (§ 22 II. B. 1.) und auslidndische Finanzdienstleister (§ 22 II. B. 2. a.) an-
wendbar. Auslandische Finanzdienstleister werden von der Regulierung nach
FIDLEG erfasst, wenn sie Finanzdienstleistungen in der Schweiz (§22IL
B. 2. b.) oder fiir Kunden in der Schweiz (§ 22 II. B. 2. c.) erbringen.

Zu den regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten zahlt ebenfalls das
Anbieten kollektiver Kapitalanlagen, sofern die nachfolgenden Bedingungen
erfillt werden (§ 22 III. A.). Im Wesentlichen muss ein Angebot im regulatori-
schen Sinn vorliegen (§ 22 III. B. 1.), wobei dieses nicht zwingend offentlich er-
folgen muss (§ 22 I11. B. 2.), aber kann (§ 22 I11. C. 1.). Die Offentlichkeit des An-
gebots lasst sich in ein qualitatives Element, das sich durch ein unbestimmtes
Publikum auszeichnet (§ 22 III. C. 2. a.) respektive anhand einer qualifizierten
Beziehung abgrenzen lasst, und ein quantitatives Element (§ 22 III. C. 3.) un-
terteilen. Die Offentlichkeit des Angebots ist zudem territorial zu begrenzen
(§22111. C. 4.). Um eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit begriinden
zu kénnen, muss sich das Angebot auf eine bestimmte kollektive Kapitalanlage
(§ 22 11I. D. 1.) beziehen, wobei auch verwaltete Fondskonten die regulatorisch
erforderliche Bezugnahme zu einem Fondsprodukt begriinden kénnen (§ 22
III. D. 2.). Im fondsbezogenen Vertriebsbereich sind kollektive Kapitalanlagen
zum einen von internen Sondervermogen (§ 22 111 D. 3.) und zum anderen von
strukturierten Produkten (§ 22 III. D. 4.) abzugrenzen. Es wird inhaltlich vor-
ausgesetzt, dass die regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit letztlich auf
den Verkauf von Fondsanteilen abzielt (§ 22 III. E. 1.). Die Form beim Anbieten
kollektiver Kapitalanlagen ist nicht zentral (§ 22 III. E. 2. a.). Kollektive Kapi-
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talanlagen konnen schriftlich, miindlich (§ 22 III. E. 2. b.), via Internet (§ 22 III.
E. 2. c.) oder an Roadshows (§ 22 I1I. E. 2. d.) angeboten werden. Im Trend liegt
das Anbieten von ESG-Fondsprodukten in verschiedenen Formen (§ 22 11 E. 2.
e.). Von wem das Angebot kollektiver Kapitalanlagen ausgeht, ist fiir rechtliche
Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten nicht entscheidend (§ 22 I11.
F). Stattdessen ist auf die ausgetibte Tatigkeit per se fiir die regulatorische Ka-
tegorisierung abzustellen.

Tatbestande, die eine Ausnahme zur Regulierung nach FIDLEG erlauben, sind
auf Verordnungsstufe erfasst und lassen sich zudem historisch bedingt, basie-
rend auf Usus und der Lehre, ableiten (§ 22 III. G. 1.). Der Negativkatalog auf
Verordnungsstufe erfasst die Reverse Solicitation (§ 22 III. G. 2. a.), die nament-
liche Nennung von Fondsprodukten (§ 22 III. G. 2. b.), die Zurverfiigungstellung
faktischer Informationen (§ 22 I11. G. 2. c.) sowie die gesetzlich oder vertraglich
erforderlichen Informationen (§ 22 III. G. 2. d.). Keine regulierten fondsbezo-
genen Vertriebstatigkeiten begriinden ausserdem Angebote an institutionelle
Kunden (§ 22 I11. G. 3.), das Pre-Marketing (§ 22 III. G. 4.), vermittelnde Fonds-
plattformen (§ 22 III. G. 5.) sowie das Anbieten fondsgebundener Lebensver-
sicherungen (§ 22 III. G. 6.). Angebote kollektiver Kapitalanlagen im interna-
tionalen Kontext konnen regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten nach
FIDLEG begrinden (§ 22 IV. A.). Spezifische regulatorische Aspekte im grenz-
iberschreitenden Bereich finden sowohl auf schweizerische (§ 22 IV. B. 1.) als
auch auf auslandische Anbieter (§ 22 IV. B. 2.) Anwendung.

Drittes Element im regulierten fondsbezogenen Vertriebsbereich nach FID-
LEG ist das Werben fiir kollektive Kapitalanlagen, sofern nachfolgende Vor-
aussetzungen erfillt werden (§22 V. A.). In einem ersten Schritt ist zu prifen,
ob Werbung im Sinne des FIDLEG vorliegt (§ 22 V. B. 1.). Werbung lasst sich
in informierende (§ 22 V. B. 2. a.) und suggestive Werbung unterteilen (§ 22 V.
B. 2. b.). Marktschreierische Werbung im fondsbezogenen Vertriebsbereich ist
nicht erlaubt (§ 22 V. B. 2. c.). Der Adressatenkreis beim Werben fiir kollektive
Kapitalanlagen ist regulatorisch grundsatzlich nicht beschrankt (§22 V. C.).
Damit Werbung unter die Regulierung nach FIDLEG fallt, muss zudem ein Be-
zug zu einem bestimmten Fondsprodukt bestehen (§ 22 V. D. 1.). Rechtlich hat
sich Werbung auf eine kollektive Kapitalanlage (§ 22 V. D. 2.) oder eine Finanz-
dienstleistung (§ 22 V. D. 3.) zu beziehen, wobei eine Finanzdienstleistung nach
FIDLEG ohne Bezug zu einer kollektiven Kapitalanlage wiederum nicht vorlie-
gen kann. Grundsatzlich zu unterscheiden ist zwischen dem Werben fiir kol-
lektive Kapitalanlage als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit und dem
Werben fiir Sondervermogen als nicht regulierte fondsbezogene Vertriebsta-
tigkeit (§22 V. D. 4.). Inhaltlich hat die Werbung im regulatorischen Sinne auf
den Verkauf von Fondsanteilen abzuzielen (§ 22 V. E. 1.). In welcher Form die
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Werbung fiir kollektive Kapitalanlagen ausgetibt wird, ist fir die eigentliche
Regulierung im fondsbezogenen Vertriebsbereich nicht relevant (§ 22 V. E. 2.
a.). Werbung fiir kollektive Kapitalanlagen kann miindlich, schriftlich (§22 V.
E.2.b.), iber das Internet (§22 V. E. 2. c.) oder an Roadshows (§ 22 V. E. 2. d.)
erfolgen. Im Fondsbereich auf Vertriebsebene stehen gegenwartig sog. <Spon-
sored Publications> (§ 22 V. E. 2. e.) sowie ESG-Werbung (§ 22 V. E. 2. f) hoch
im Kurs. Werbetrager konnen selbst fiir kollektive Kapitalanlagen werben (§ 22
V. F. 1) oder Dritte fir die regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit einset-

zen (§ 22 V. F. 2.).

Ausnahmetatbestande im Werbebereich sind auf Verordnungsebene geregelt,
wobei fiir den fondsbezogenen Vertriebsbereich nicht rechtlich statuierte
Ausnahmetatbestande von grosserer Relevanz sind (§ 22 V. G. 1.). Der Negativ-
katalog nach FIDLEV statuiert aus vorherigen Fondsrechtsetappen bekannte
Ausnahmetatbestande (§ 22 V. G. 2.). Des Weiteren gilt Werbung gegentber
institutionellen Kunden als nicht regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit
(§22 V. G. 3. a.). Reverse Solicitation im fondsbezogenen Werbebereich ist
kaum von Bedeutung, wird vorliegend jedoch der Vollstandigkeit halber the-
matisiert (§ 22 V. G. 4.). Werbung im internationalen Kontext bleibt ein zen-
trales Thema im Fondsgeschaft (§ 22 VI. A.). Grenziiberschreitende Werbe-
tatigkeiten im fondsbezogenen Vertriebsbereich stellen regulatorisch
insbesondere im digitalen Bereich eine Herausforderung dar (§ 22 VI. B.). Bei
Werbung fiir auslandische kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz sind im All-
gemeinen die gleichen Kriterien fiir die regulatorische Zuordnung nach FID-
LEG wie fir Werbung fiir Schweizer kollektive Kapitalanlagen heranzuziehen

(§22 VL. C.).

Durch Einfiihrung des neuen Regulierungskonzeptes im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich stellen sich Abgrenzungsfragen zwischen dem Erbringen von
Finanzdienstleistungen, dem Anbieten kollektiver Kapitalanlagen sowie dem
Werben fiir kollektive Kapitalanlagen (§ 22 VIL. A.). Finanzdienstleistungen und
Angebote lassen sich anhand des Detaillierungsgrades der Information und
des Adressatenkreises differenzieren (§ 22 VII. B.). Fiir die Abgrenzung von Fi-
nanzdienstleistungen und Werbung ist in erster Linie auf den Adressatenkreis
abzustellen (§ 22 VIL. C.). Das Angebot kann anhand der dargelegten Informati-
onsdichte sowie der Art der Kommunikation von der Werbung unterschieden

werden (§ 22 VII. D.).

Werden fondsbezogene Vertriebstatigkeiten ausgeiibt, sind regulatorische
Pflichten einzuhalten. Bewilligungen und Genehmigungen betreffen nicht di-
rekt den fondsbezogenen Vertriebsbereich, sind aber nicht ausser Acht zu las-
sen (§23 1. A). Bei Bewilligungspflichten handelt es sich zwar um Pflichten
auf Institutsebene (§ 23 1. B. 1.), jedoch agieren bewilligungspflichtige Institute
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haufig auch auf Vertriebsebene, womit ebenfalls die Regeln auf Institutsebene
im Rahmen einer umfassenden Priifung im fondsbezogenen Vertriebsbereich
zu evaluieren sind (§ 23 1. B. 2.). Fiir die eigentliche Austibung fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten ist in der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts keine
Bewilligung erforderlich (§23 1. B. 3.). Ebenfalls von der Bewilligungspflicht
ausgenommen sind auslandische Finanzdienstleister beim Austiben regulierter
fondsbezogener Vertriebstatigkeit, jedoch sind die Pflichten auf Vertriebs-
ebene nach FIDLEG einzuhalten (§ 23 1. B. 4.).

Auf Produktebene unterstehen schweizerische kollektive Kapitalanlagen einer
Genehmigungspflicht, bevor fondsbezogene Vertriebstatigkeiten ausgelibt
werden dirfen (§23 1. C. 1). Fir auslandische kollektive Kapitalanlagen gilt
eine differenzierte Regelung auf Produktebene (§23 1. C. 2. a.). Fur auslan-
dische Fondsprodukte, die fiir nicht qualifizierte Anleger zugelassen sind, ist
eine Produktgenehmigungspflicht giltig, bevor einer Vertriebstatigkeit nach-
gegangen werden kann (§ 23 I. C. 2. b. aa.(1)). Es sind ausserdem ein Schweizer
Vertreter (§23 1. C. 2. b. aa. (2.)) und eine Schweizer Zahlstelle zu bestimmen
(§23 1. C. 2. b. aa. (3.)). Fiir kollektive Kapitalanlagen, die ausschliesslich fiir
qualifizierte Anleger gedacht sind, entfallen eine Genehmigungspflicht sowie
grundsatzlich die Pflicht, einen Schweizer Vertreter und eine Schweizer Zahl-
stelle zu ernennen (§ 23 1. C. 2. b. bb.). Wird das Fondsprodukt auf Vertriebs-
ebene sog. erkorenen professionellen Kunden zuganglich gemacht, gilt die
Ausnahmeregelung betreffend Schweizer Vertreter und Schweizer Zahlstellen
nicht (§23 1. C. 2. b. cc.). Ein besonderes Augenmerk ist ausserdem auf Kunden
mit Anlageberatungs- oder Vermodgensverwaltungsvertrag zu legen (§ 23 L. C.
2.b.dd.).

In der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts wird strikt zwischen den
Pflichten, die beim Erbringen von Finanzdienstleistung, dem Anbieten kollek-
tiver Kapitalanlagen oder dem Werben fiir kollektive Kapitalanlagen zu erftil-
len sind, unterschieden. Je nach ausgetibter regulierter fondsbezogener Ver-
triebstatigkeit fallen unterschiedliche Pflichten an.

Werden Finanzdienstleistungen erbracht, sind bestimmte Pflichten nach FID-
LEG einzuhalten (§ 23 1I. A.). Es gilt eine Kundensegmentierung (§ 23 1I. B. 1.)
vorzunehmen, wobei besondere Regelungen im Rahmen des Opting-in und
des Opting-out zu beachten sind. Die Kundensegmentierungspflicht entfallt,
wenn alle Kunden als Privatkunden behandelt werden (§ 23 11. B. 3.). Beim Er-
bringen von Finanzdienstleistungen stehen die Verhaltenspflichten nach FID-
LEG im Mittelpunkt (§23 II. C. 1. a.). Im Sinne der neuen Finanzmarktarchi-
tektur sind die Verhaltenspflichten nach FIDLEG klar von denjenigen nach
neuKAG abzugrenzen (§ 23 I1. C. 1. b.). Zu den Verhaltenspflichten nach FIDLEG
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zahlt die Informationspflicht (§ 23 II. C. 2. a.), wobei im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich namentlich die Informationspflicht betreffend Kosten im Vor-
dergrund steht (§ 23 II. C. 2. b.). Eigentliche Priifpflichten beim Austiben fonds-
bezogener Vertriebstatigkeiten fallen nicht an (§ 23 II. C. 3.). Hinzu kommen
Dokumentations- (§ 23 II. C. 4.) sowie Rechenschafts- und Aushandigungs-
pflichten (§ 23 II. C. 5) als Bestandteil der Verhaltenspflichten auf Vertriebs-
ebene. Die Pflicht zur Transparenz und Sorgfalt (§23 II. C. 6. a.), namentlich
betreffend Best Execution (§23 II. C. 6. b.), sind in Anlehnung an vorherige
Fondsrechtsetappen auf Vertriebsebene einzuhalten. Ausserdem werden Or-
ganisationspflichten im FIDLEG statuiert (§ 23 II. D. 1.), wobei Interessenkon-
flikte via organisatorische Vorkehrungen (§ 23 IL. D. 2. a.) sowie regulatorische
Vorgaben bei Entschadigungen durch Dritte (§ 23 II. D. 2. b. aa.) zu vermeiden
sind. Im fondsbezogenen Vertriebsbereich steht die Regelung betreffend Re-
trozessionen im Mittelpunkt (§ 23 II. D. 2. b. bb.). Analog zu vorherigen Fonds-
rechtsetappen sind Retrozessionen klar von Rabatten zu unterscheiden (§ 23
II. D. 2. b. cc.). Werden Finanzdienstleistungen erbracht, kann eine Pflicht
zur Eintragung im Beraterregister bestehen (§23 II. E. 1.). In dieses werden
nur natirliche Personen eingetragen (§ 23 II. E. 2.). Fiir auslandische Finanz-
dienstleister, die in der Schweiz oder fiir Kunden in der Schweiz Finanzdienst-
leistungen erbringen, gilt diese Pflicht ebenfalls (§ 23 II. E. 3.). In der fiinften
Etappe besteht neu beim Erbringen von Finanzdienstleistungen grundsatzlich
die Pflicht, sich einer Ombudsstelle anzuschliessen, vorausgesetzt, es wer-
den nicht ausschliesslich sog. geborene professionelle Kunden beim Ausiiben
fondsbezogener Vertriebstatigkeiten anvisiert (§ 23 II. E.).

Die Pflichten, die beim Anbieten kollektiver Kapitalanlagen einzuhalten sind,
beziehen sich im fondsbezogenen Vertriebsbereich auf gesetzliche Produkt-
dokumentationen. Zum einen besteht die Pflicht, die gesetzlichen Fondsdoku-
mentation den (potenziellen) Kunden zur Verfiigung zu stellen (§ 23 III. B. 1.).
Diese Pflicht betrifft im Fondsbereich insbesondere den Prospekt respektive
das Fondsreglement (§ 23 III. B. 2.) sowie die Jahres- und die Halbjahresbe-
richte (§ 23 III. C. 3.). Zum anderen ist beim Anbieten kollektiver Kapitalanla-
gen an Privatkunden ein sog. Basisinformationsblatt (BIB) bereitzustellen (§ 23
III. C. 1.). Eine Alternative zum BIB stellt das <Key Information Document for
Packaged Retail & Insurance-based Investment Products> (PRIIP-KID) dar (§ 23
1L C. 2)).

Beim Werben fiir kollektive Kapitalanlagen gilt, wie seit der ersten Etappe des
Schweizer Fondsrechts, in erster Linie das Wahrheitsgebot (§ 23 IV. A.). Aus-
serdem bestehen eine Kennzeichnungspflicht von (§ 23 IV. B. 1.) sowie ein sog.
Erkennbarkeitserfordernis fiir Werbung (§ 23 IV. B. 2.). Gemass FIDLEG sind
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zudem bestimmte Angaben in der Werbung aufzufiihren (§ 23 IV. C.). Beziiglich
der Werbeunterlagen gelten die historisch gewachsenen Anwendungsgrund-

satze (§ 23 IV. D.).

Weitere nicht explizit normierte regulatorische Pflichten, die vertriebsiiber-
greifend beim Erbringen von Finanzdienstleistungen, beim Anbieten kollek-
tiver Kapitalanlagen sowie beim Werben fiir kollektive Kapitalanlagen ange-
wandt werden (§23 V. A), beziehen sich auf Disclaimer (§23 V. B.) und
Zugangsbeschrankungen (§ 23 V. C.).

Werden Pflichten bei Erbringen von Finanzdienstleistungen, Anbieten kollek-
tiver Kapitalanlagen oder Werben fiir kollektive Kapitalanlagen verletzt, kann
die FINMA aufsichtsrechtliche Massnahmen anordnen (§24 1. A.). Ein aktu-
ell bedeutendes Anliegen fiir die FINMA, und zwar auch auf Vertriebsebene,
ist das sog. Greenwashing (§24 1. B.). Im FIDLEG wird zudem auf eine zi-
vilrechtliche Verantwortung verwiesen (§ 24 I1.). Strafrechtliche Sanktionen
nach FIDLEG lassen sich in Ubereinstimmung mit dem neuen Regulierungs-
konzept im Grunde in drei Kategorien unterteilen. Sie drohen bei Pflicht-
verletzungen im Zusammenhang mit dem Erbringen einer Finanzdienstleis-
tung, dem Anbieten kollektiver Kapitalanlagen und dem Werben fiir kollektive
Kapitalanlagen (§24 III. A. 1.). Es ist zu bedenken, dass die strafrechtlichen
Verantwortungsbestimmungen nach FIDLEG primar nur fiir nicht prudenziell
beaufsichtigte Institute anwendbar sind (§ 24 II1. A. 2.). Die strafrechtliche Ver-
antwortung nach FIDLEG ist klar von den Strafbestimmungen abzugrenzen,
die fir nach FINIG oder neuKAG unterstellte Institute gelten (§ 24 III. A. 3.).
Beim Erbringen von Finanzdienstleistungen konnen Verletzungen der Verhal-
tenspflichten zu strafrechtlichen Sanktionen fithren (§ 24 III. B.). Beim Anbie-
ten kollektiver Kapitalanlagen drohen strafrechtliche Folgen, wenn insbeson-
dere Pflichten betreffend Prospekt oder BIB verletzt werden (§ 24 II1. C.). Wird
fur kollektive Kapitalanlagen geworben und hierbei namentlich das Wahr-
heitsgebot verletzt, konnen strafrechtliche Konsequenzen nicht ausgeschlos-
sen werden (§ 24 III. D.). Greenwashing auf Vertriebsebene, sei es beim Er-
bringen von Finanzdienstleistungen, beim Anbieten kollektiver Kapitalanlagen
oder beim Werben fiir kollektive Kapitalanlagen, kann einen strafrechtlichen
Tatbestand nach FIDLEG erfillen (§ 24 I1I. E.).
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§ 21 Rechtsgrundlagen

I.  Vom revidierten Kollektivanlagegesetz von 2013
zur heutigen Regulierung

A. Die Kleeblatt-Reform

Ursprung der revidierten Regulierung der fiinften Etappe des Schweizer
Fondsrechts ist die sog. <Kleeblatt-Reform>. Dabei handelte es sich um ein le-
gislatives Grossprojekt mit dem Ziel, eine neue Finanzmarktrecht-Architektur
durch eine Totalrevision des Schweizer Finanzmarktrechts herbeizufiihren.”®
Diese Konzeptumgestaltung gelang, indem man von einem Vertikal- (<Saulen-
modelly) auf ein Horizontalkonzept iiberging.””’ Die neue Finanzmarktrecht-
Architektur wurde per 1. Januar 2009 durch das FINMAG eingelautet. Das FIN-
MAG regelt die Grundlagen der Finanzmarktaufsicht in der Schweiz. In einem
zweiten Schritt trat das Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel vom 19. Juni 2015
(FinfraG) am 1. Januar 2016 in Kraft, mit dem Ziel, die Funktionsfahigkeit sowie
die Transparenz der Effekten- und Derivatemarkte, die Stabilitit des Finanz-
systems, den Schutz der Finanzmarktteilnehmer plus die Gleichbehandlung
von Anlegern sicherzustellen (Art.1 Abs. 2 FinfraG).”*® Die Kleeblatt-Reform
wurde mit der Inkraftsetzung des FINIG und des FIDLEG per 1. Januar 2020
beendet. Das FINIG regelt die Anforderungen an die Tatigkeit der Finanzin-
stitute. Das FIDLEG enthalt fiir alle Finanzdienstleister Regeln zur Erbringung
von Finanzdienstleistungen, zum Anbieten von Finanzinstrumenten sowie zur
Werbung und erleichtert den Kunden die Durchsetzung ihrer Anspriiche ge-
geniiber Finanzdienstleistern.”” Mit dem FIDLEG und dem FINIG sollen so-
wohl der Kundenschutz verbessert als auch vergleichbare Anforderungen fiir
die Finanzdienstleister geschaffen werden, und zwar neu sektoriibergrei-
fend.”*

926 KuNz, neue Architektur des Finanzmarkrechts, 18.

927 M.w.H. JuTz1/WESS/SIERADZKI, Finanzmarktarchitektur, 582, FN 136 f.
928 M.w.H. ZULAUF, 63 ff.

929 vgl. BBI 2015; 8902.

930 BBI 2015; 8911.
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5. Teil: Fiinfte Etappe des Schweizer Fondsrechts

Die letzte Etappe der Kleeblatt-Reform, die Inkraftsetzung des FINIG und
FIDLEG, fuhrte im Fondsrecht zu einem Umbruch, insbesondere fiir die Re-
gulierung fondsbezogener Vertriebstitigkeiten.”' Bis zur vierten Etappe des
Schweizer Fondsrechts wurden alle wesentlichen Aspekte im Zusammenhang
mit Fonds samt der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten in einem
Gesetz, dem Anlagefondsgesetz respektive dem Kollektivanlagegesetz, nor-
miert.”** Wollte man wissen, welche Regeln beim Ausiiben fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten einzuhalten waren, nahm man im Grunde ein einziges
Gesetz zur Hand. Mdchte man hingegen heute wissen, welche Regeln beim
Austiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten einzuhalten sind, ist zwar pri-
mar auf das FIDLEG abzustellen,” jedoch diirfen im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich auf Produktebene die Regeln des neuKAG und auf Instituts-
ebene, je nach Finanzmarktakteur, das neuKAG oder das FINIG nicht ausser
Acht gelassen werden. Der Grund hierfir ist, dass auf Produktebene teilweise
Voraussetzungen erfiillt werden missen, um iiberhaupt eine fondsbezogene
Vertriebstitigkeit in der Schweiz ausiiben zu diirfen.”®* Viele Institute, die
fondsbezogene Vertriebstatigkeiten ausiiben, sind schweizerischen Instituts-
regeln unterstellt.”*® Insoweit miissen Regeln auf Institutsebene grundsitzlich
immer eingehalten werden und mithin ebenso, wenn fondsbezogene Ver-
triebstatigkeiten in der Schweiz ausgetlibt werden. Mochte man sicherstellen,
dass beim Ausiiben fondsbezogener Vertriebstatigkeit alle anwendbaren re-
gulatorischen Pflichten eingehalten werden, ist eine vollumfangliche regula-
torische Priifung unerlasslich. Demnach miissen heute in der fiinften Etappe
des Schweizer Fondsrechts grundsatzlich drei Gesetze berticksichtigt werden:
das FINIG, das FIDLEG und das neuKAG, wobei das FIDLEG auf Vertriebsebene
fundamental fiir die regulatorische Priifung ist.

Die Unterteilung zwischen Regeln auf Instituts-, Produkt- und Vertriebsebene
stellt materiell keine wesentliche Neuerung im Schweizer Fondsrecht dar.”*
Die Herausforderung besteht heute vielmehr darin, die richtige Norm im rich-
tigen Gesetz zu finden und anzuwenden. Eine allgemeine Produktaufsicht

91 Zu den Konsequenzen fiir die Fonds- und Asset Management-Industrie vgl. Asset Manage-

ment-IMBACH HAUMULLER, Rz. 14 ff.
%2 Vgl.oben§11;§61;§111;§161
93 Vgl.unten §211. D.; § 2111. D.; § 23 IL ff.
94 vgl.unten §211.C;§211.C;§231.C.

95 Vgl.unten §211.B.;§2111. B.; § 23 . B.
936

Bereits in der dritten Fondsrechtsetappe wurde eine Unterscheidung zwischen Regeln zu
den Bewilligungen (Institutsebene) sowie den Genehmigungen (Produktebene) eingeftihrt.
Vgl. ausfiihrlich oben § 13 I. A.-C.
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wurde im FIDLEG nicht verankert und mithin keine umfassendes Genehmi-
gungserfordernis fiir Finanzinstrumente eingefiihrt.”’ So werden beispiels-
weise die Genehmigungsvoraussetzung fiir eine kollektive Kapitalanlage nach
wie vor in einem eigenen Gesetz, dem neuKAG, geregelt. Wiirde man eine
horizontale Finanzmarktarchitektur konsequent umsetzen, miissten die Pro-
duktgenehmigungserfordernisse fiir alle moglichen Finanzmarktinstrumente
in einem Produktgesetz - wie z.B. einem Finanzmarktinstrumentengesetz -
geregelt werden. Vorschriften auf Institutsebene sind sowohl im FINIG als
auch neuKAG statuiert.”® Insoweit ist die in der Lehre und in den Materialien
oftmals verwendete Bezeichnung des neuKAG als «produktspezifisches Ge-
setz» bzw. «Produktgesetz» verwirrend und nach hier vertretener Meinung
abzulehnen.”® Anstatt ein bestimmtes Gesetz als Produktgesetz zu bezeich-
nen, ist eine Unterscheidung auf Vorschriftenebene praziser, indem zwischen
den Regeln auf Instituts-, Produkt- und Vertriebsebene differenziert wird.
Die fondsbezogenen Regeln auf Vertriebsebene und damit die eigentliche Re-
gulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeit sind heute im FIDLEG normiert.
Dieses nimmt zugleich, beispielsweise im Rahmen der Kundensegmentierung
(Art. 4 Abs. 3 lit. a FIDLEG), Bezug auf das FINIG. Die Regeln auf Instituts-, Pro-
dukt- und Vertriebsebene sind zwar unabhangig voneinander zu beurteilen,
dennoch sind parallel die Zusammenhange zwischen den verschiedenen Ebe-
nen je nach Sachverhalt zu beachten.

B. Institutsebene

Die Voraussetzungen an die Finanzinstitute, um rechtmassig im Finanzmarkt
auftreten zu diirfen, sind neu im FINIG geregelt. Als Finanzinstitute nach FI-
NIG gelten Vermogensverwalter, Trustees, Verwalter von Kollektivverméogen,

97 M.w.H. BAHAR /NEDWED, 626.

98 Vgl unten § 211. B.
939 BBI 2015, 8928; vgl. JuTzl/WESS/SIERADZKI, Kollektivanlagenrecht, 9 f. A.M.: JOSURAN/ISLER,

Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen, 205 f.; PAJER/SIMONE/SPILLMANN, Auswirkungen von
FINIG und FIDLEG, 25; ROTH, Gesetzgebungsprojekte: FIDLEG, FINIG und FinfraG, 612.
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Fondsleitungen sowie Wertpapierhiuser (Art.2 Abs.1 lit. a-e FINIG).**® Das
FINIG statuiert die Bewilligungspflicht respektive die Bewilligungsvorausset-
zungen fir prudenziell beaufsichtigte Finanzinstitute und sieht eine Bewilli-
gungskaskade®' vor (Art. 6 FINIG).”** Ebenfalls ist auf Institutsebene der An-
wendungsbereich nach neuKAG zu berticksichtigen. Das neuKAG setzt zwar
den Schwerpunkt auf Normen zu den kollektiven Kapitalanlagen und damit auf
Normen auf Produktebene, allerdings werden gleichzeitig auf Institutsebene
Regeln fiir Depotbanken (Art. 2 Abs. 1 lit. a neuKAG), Vertreter auslandischer
kollektiver Kapitalanlagen (Art. 2 Abs. Abs. lit. f neuKAG), SICAVs (Art. 13 Abs. 2
lit. b neuKAG), die Kommanditgesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen (Art. 13
Abs. 2 lit neuKAG), die SICAFs (Art. 13 Abs. 2 lit b neuKAG) und teilweise sogar
fiir Fondsleitungen sowie Verwalter von Kollektivvermdgen (Art. 1 Abs. 11it. a-c
neuKAG) aufgestellt.”*

Um eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit auszuliben, ist in der
fiunften Fondsrechtsetappe keine spezifische Bewilligung notwendig. Dies
stellt eine Neuerung im fondsbezogenen Vertriebsbereich dar. Dennoch diir-
fen die Regeln auf Institutsebene nicht ausser Acht gelassen werden, da in
praxi haufig zum einen fondsbezogene Vertriebstatigkeiten von dem FINIG
unterstellten Instituten ausgetibt werden und zum anderen der fondsbezo-
gene Vertriebsbereich nur einen Teil des Fondsgeschafts darstellt. Tritt folg-
lich ein dem FINIG unterstelltes Finanzinstitut auf dem Schweizer Markt auf
und Ubt dabei fondsbezogene Vertriebstatigkeiten aus, ist es naheliegend, dass
neben den Normen des FIDLEG ebenfalls die des FINIG als Institut zur An-
wendung kommen. Selbst wenn die fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten an
und fiir sich im FIDLEG geregelt sind, ware es nicht adaquat, die Regeln auf
Institutsebene vollstindig auszublenden. Dies kann am Beispiel einer Fonds-
leitung illustriert werden. Hauptzweck einer Fondsleitung ist die Austibung

940 Zu berticksichtigen ist, dass durch die Kleeblatt-Reform eine beachtliche Zahl gesetzlicher
Kategorien von Finanzmarktakteuren geschaffen wurde. Finanzinstitute gelten als Beauf-
sichtigte (Art. 3 FIN- MAG). Finanzinstitute sind insbesondere von Finanzdienstleistern
(Art. 3 FIDLEG) zu unterscheiden. Eine gute Ubersicht zu den Finanzmarktakteuren bietet
ZULAUF/KUHN, 28 f. Zu den Finanzdienstleistern vgl. unten § 22 I. F. Neu werden unab-
hingige Vermégensverwalter von Individualvermégen, welche in vorherigen Fondsrechts-
etappen nicht prudenziell beaufsichtigte waren, dem FINIG unterstellt. Unabhédngige An-
lageberater werden nach wie vor nicht prudenziell beaufsichtigt. FAHRLANDER, 233.

%41 Bewilligungskaskaden fanden bereits in der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts

Anwendung, vgl. oben § 8 1. C. 2.

942 FAHRLANDER, 232.

3 GLM. JuTzl/WESS/SIERADZKI, Kollektivanlagenrecht, 9 f.
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des sog. Fondsgeschafts (Art. 33 Abs. 4 FINIG). Letzteres besteht aus dem An-
bieten von Anteilen des Anlagefonds, dessen Leitung und dessen Verwaltung
(Art. 33 Abs. 4 FINIG). Damit zahlen auch das Anbieten von Anteilen kollektiver
Kapitalanlagen und damit eine regulierte fondsbezogene Vertriebstitigkeit™**
rechtlich zur Kerntatigkeit einer Fondsleitung. Es entspricht dem gangigen
Standard, dass schweizerische Fondsleitungen regulierte fondsbezogene Ver-
triebstatigkeiten selbst und tiber Drittanbieter ausiiben. Ahnlich liegt der Fall
bei Verwaltern von Kollektivvermdgen, die neben der Portfolioverwaltung und
dem Risikomanagement fiir die ihnen anvertrauten Vermogenswerte als Kern-
aufgabe auch das Fondsgeschaft fiir auslandische kollektive Kapitalanlagen re-
spektive regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten austiben (Art. 26 Abs. 1
und 2 FINIG). Bei der Priifung, ob eine regulierte fondsbezogene Vertriebsta-
tigkeit vorliegt respektive welche Rechtsfolgen daraus entstehen, sind zumin-
dest in den Grundziigen immer auch die Vorschriften auf Institutsebene zu
beachten.**

C. Produktebene

Das neuKAG bleibt getreu den Entwicklungen im Schweizer Fondsrecht als
Rahmengesetz konzipiert™® und regelt, neben einzelnen Aspekten auf Insti-
tutsebene,” im Produktbereich die kollektiven Kapitalanlagen (Art.2 Abs. 1
lit. a und b und Art. 7 neuKAG). Die Regelungen zu den internen Sonderver-
mogen (Art. 4 revKAG)™® und den strukturierten Produkten (Art. 5 revKAG)**
wurden aus dem Kollektivanlagegesetz gestrichen.” Interne Sondervermo-
gen sowie strukturierte Produkte werden heute in einem eigenen Kapitel im
FIDLEG geregelt (Art. 70 ff.). Damit wird der Anwendungsbereich des neu-

%% Zum Anbieten von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen als regulierte fondsbezogene

Vertriebstatigkeit vgl. ausfiihrlich unten § 22 III. und IV.

Vgl. zum Verhéltnis der Vorschriften auf Instituts-, Produkts- und Vertriebsebene oben

§21LA

%6 vgloben§11;§61;§1L;§161

%47 Vgl. oben § 21 L. B.

948 Zu den (bank-)internen Sondervermdgen vgl. oben §21.D.2.;§71.D.3.;§121. D. 3.,;§ 21 L.
D. 3.

%9 7Zu den strukturierten Produkten m.w.H. oben § 12 1. D. 4.
950

945

Zur Abgrenzung zwischen kollektiven Kapitalanlagen und internen Sondervermdgen ei-
nerseits und strukturierten Produkten andererseits vgl. unten § 221. D. 2. f.; § 22 111. D. 3. f,;
22V.D.4.f
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KAG auf schweizerische (Art. 13 Abs. 2 lit. b-d neuKAG, Art. 15 ff. neuKAG) und
auslandische kollektive Kapitalanlagen (Art. 2 Abs. 1 lit. b neuKAG), die in der
Schweiz angeboten werden, limitiert.

D. Vertriebsebene

1. Allgemeines

Das FIDLEG bezweckt den Schutz der Kunden von Finanzdienstleistern sowie
die Schaffung vergleichbarer Bedingungen fiir das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen durch die Finanzdienstleister und soll damit zur Starkung des
Ansehens und der Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz beitragen
(Art. 1 Abs. 1 FIDLEG). Im ersten Artikel des FIDLEG werden die Anforderungen
fir die getreue, sorgfiltige und transparente Erbringung von Finanzdienstleis-
tungen sowie das Anbieten von Finanzdienstleistungen geregelt (Art. 1 Abs. 2
FIDLEG).” Hinzu kommt, dass auch die Werbung fiir kollektive Kapitalanla-
gen im FIDLEG geregelt wird (Art. 68 i. V. m. Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG). Stellt
sich die Frage, ob eine regulierte fondsbezogene Vertriebstitigkeit vorliegt™
und welche Pflichten beim Austiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten ein-
zuhalten sind,” ist in der finften Etappe des Schweizer Fondsrechts auf das
FIDLEG abzustellen.

2. Anlehnung an die europaische Regulierung”™

Die Anlehnung an die europaische Regulierung ist eine typische Entwicklung
im Schweizer Fondsrecht, die konstant seit der zweiten Etappe des Schweizer
Fondsrechts erfolgt und insbesondere den fondsbezogenen Vertriebsbereich
tangiert.””® Entsprechend wurde das FIDLEG unter Beriicksichtigung der in-
ternationalen Anforderungen an die Regulierung der Produktion und des Ver-
triebs von Finanzprodukten erarbeitet, unter Beriicksichtigung der Richtlinie
2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014
iber Markte fir Finanzinstrumente (MIFID II). Grundsatzlich orientiert sich

%1 vgl. BBI 2015; 8911.

92 Zur rechtlichen Qualifikation fondsbezogener Vertriebstitigkeiten vgl. ausfiihrlich unten
22 1. A ff.

Zu den einzuhaltenden Pflichten beim Ausiiben fondsbezogener Vertriebstatigkeiten vgl.

ausfiihrlich unten § 23 II. A. ff.

9% vgl. zum Ganzen: BBI 2015; 8902 ff.

95  Vgl.oben§6LA;§11LA;§16L

953
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das FIDLEG an der MIFID II, indem es, soweit sinnvoll und zweckmassig,
die MIFID-II-Regelung tibernimmt; es berticksichtigt aber zugleich die Gege-
benheiten der Schweizer Finanzbranche. Das FIDLEG entspricht damit dem
Schweizer Pendant zur MIFID II. In Anlehnung an die EU-Regulierung sollen
mit dem FIDLEG einheitliche Wettbewerbsbedingungen geschaffen und der
Kundenschutz soll verbessert werden.

3. Neues Regulierungskonzept

In Anbetracht der neuen Regelung nach FIDLEG wurde der in der vierten
Fondsrechtsetappe verwendete Vertriebsbegrif: % als Rechtsbegriff komplett
aus dem Kollektivanlagerecht gestrichen. Die Anlehnung an das <Vertreiben>
oder den <Vertrieb> als Kriterium fiir die Qualifikation regulierter fondsbezo-
gener Vertriebstatigkeiten existiert in der Form, wie es insbesondere in der
vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts der Fall war, heute nicht mehr.*’
Vielmehr wurde die Ankniipfung an den Vertrieb zur Qualifikation fondsbezo-
gener Vertriebstatigkeiten durch ein neues Regulierungskonzept nach FIDLEG
ersetzt.”® Der Vertriebsbegriff wurde rechtlich zugunsten der Begriffe der Fi-
nanzdienstleistung, des Anbietens und der Werbung fiir kollektive Kapitalanla-
gen aufgegeben.” Diese Neuerung stellt eine rechtlich erhebliche Umstellung
im fondsbezogenen Vertriebsbereich dar. Nicht mehr die Frage, ob 6ffentli-
che Werbung” oder Vertrieb™ allein vorliegt, ist relevant fiir die rechtliche
Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten, sondern ein Umdenken ist
gefordert. Aus regulatorischer Sicht stellt sich neu die Frage, ob die jeweili-
gen fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten als ein Erbringen von Finanzdienst-
leistungen (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 3 i. V. m. Art. 3 Abs. 2 FIDLEV), ein Anbieten von
Finanzinstrumenten respektive Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen (Art. 3
lit. a Ziff. 3 i. V. m. lit. g und h FIDLEG) oder Werbung fiir kollektive Kapital-
anlagen (Art. 68 i. V. m. Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG) zu qualifizieren sind. Fir

9% Zum in der vierten Fondsrechtsetappe verwendete Vertriebsbegriff vgl. insbesondere

oben §17 1. A.-F.
957 Zum Begriff des «Vertreibens» bzw. des «Vertriebs» vgl. oben § 3. B.2.;§4 . B;§6 L A,;
§61.C;§61IV;§71A;§71.D.1;8§71.G.3,;§711.A.2.;§711.B;§81.A-C;§8ILA.f;§8
ILA;§11L; §121.A;; §131.B,; §131.B,;§13 1. C.1;§13 1. B. 2. a. f,; § 13 IV. B.; § 16 L. und
IV;§17 1. A-F,; §18 . A.-C.; §18 1. A. 1.-3.
M.w.H. zum neuen Regulierungskonzept IMBACH HAUMULLER /RAYROUX, Funds Distribution,
33 ff.; Asset Management-RAYROUX, Rz. 213 ff.
9% Vgl. AMAS-Zirkular Nr. 01/2,/2021, 1; AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021, 4.
%0 Vgl.oben§2Lf;§7Lf;§121f
%l vgl. oben § 171 f.

958
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die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten ist demnach
in der finften Fondsrechtsetappe an die Begriffe des «Erbringens von Fi-
nanzdienstleistungen», des «Anbietens von Anteilen an kollektiven Kapitalan-
lagen» (Art.1 Abs. 2 iV. m. Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG) und der «Werbung fiir
kollektive Kapitalanlagen» anzukniipfen.”® Dass verschiedene Begriffe als An-
kniipfung fiir die rechtliche Qualifikation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten
dienen und keine uneinheitliche Begriffsverwendung im regulatorischen Um-
feld besteht, stellt keine Neuerung im fondsbezogenen Vertriebsbereich dar.”®
Neu ist hingegen die vorzunehmende Triage. Das Erbringen von Finanzdienst-
leistungen, das Anbieten von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen und die
Werbung fiir kollektive Kapitalanlagen sind jeweils einzeln und unter Bertick-
sichtigung des konkreten Sachverhaltes zu priifen.”® Die Qualifikation regu-
lierter fondsbezogener Vertriebstatigkeit ist damit noch komplexer geworden,
da im Wesentlichen drei Termini fiir den Bereich der regulierten fondsbe-
zogenen Vertriebstatigkeiten relevant sind. Dass Begriffe im fondsbezogenen
Vertriebsbereich rechtlich statuiert und ansatzweise ausgefiihrt, jedoch nicht
umfassend definiert werden, stellt auch in der fiinften Etappe des Schweizer
Fondsrechts eine besondere Herausforderung dar.’®

Zwar liegt ein neues Regulierungskonzept im fondsbezogenen Vertriebsbe-
reich vor, doch Erkenntnisse und Auslegungsansatze aus der ersten bis vierten
Etappe des Schweizer Fondsrechts wurden implizit integriert und sind fir
die Auslegung im regulatorischen fondsbezogenen Vertriebsbereich ausserst
dienlich. Die drei Ankniipfungspunkte <Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen», <Anbieten von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen> und <Werbung fiir
kollektive Kapitalanlagen> lehnen sich im fondsbezogenen Vertriebsbereich,
auch wenn nicht auf den ersten Blick ersichtlich, an bisherige Grundsatzkri-

%2 Zum Erbringen von Finanzdienstleistung vgl. ausfithrlich unten § 22 1. f.; zum Anbieten von

Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen vgl. ausfiihrlich unten § 22 1I1. f.; zum Werben fiir
kollektive Kapitalanteile vgl. ausfiihrlich unten § 22 V. f.
%3 Vgl. insbesondere oben § 2. A,; §41.B.; § 7L A; §12 . A,

%4 Siehe SK FIDLEG 2021-BOSCH/LEISINGER, Art. 3 lit. f-i N 14.
965

Auslegungsschwierigkeiten aufgrund der Verwendung verschiedener Begriffe fiir die
rechtliche Qualifi-kation fondsbezogener Vertriebstatigkeiten bestanden insbesondere
bis zur dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts, vgl.oben § 2 L A,; §71. A; §12 L A,
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terien an.”®® Um das heutige Regulierungskonzept im fondsbezogenen Ver-

triebsbereich zu verstehen, ist ein Abstellen auf die Entstehungsgeschichte
des Schweizer Fondsrechts und die jeweiligen Grundsatze unabdingbar.

E.  Anleger und Kunden

Soll beurteilt werden, ob eine regulierte fondsbezogene Vertriebsaktivitat vor-
liegt respektive welche Verhaltensregeln zur Anwendung kommen, ist im Ein-
klang mit dem bisherigen Recht der Adressatenkreis massgebend.”” Die Un-
terscheidung zwischen qualifizierten und nicht qualifizierten Anlegern nach
Kollektivanlagerecht wird zwar beibehalten (Art. 10 Abs. 2, Abs. 3 und Abs. 3"
neuKAG), jedoch betrifft die Anlegerqualifikation nach neuKAG nicht den
fondsbezogenen Vertriebsbereich. Werden regulierte fondsbezogene Ver-
triebstatigkeiten ausgeiibt respektive wird eine Finanzdienstleistung erbracht,
gilt die Kundenqualifikation nach FIDLEG.**® Demnach bestehen drei Kate-
gorien von Kunden: Privatkunden, professionelle und institutionelle Kunden
(Art. 4 Abs. 1lit. a-c FIDLEG). Die Anlegerqualifikation nach neuKAG nimmt al-
lerdings Bezug auf das FIDLEG. Als qualifizierte Anleger gelten heute grund-
satzlich alle professionellen Kunden nach FIDLEG (Art. 10 Abs. 3 KAG i. V. m.
Art. 4 Abs. 3-5 FIDLEG, Art. 10 Abs. 3 KAG i. V. m. Art. 5 Abs. 1 und 4 FIDLEG).
Zudem gelten Privatkunden, die mit Finanzintermediaren nach Art. 4 Abs. 3
lit. a FIDLEG (z.B. Banken) Vermdgensverwaltungs- oder Anlageberatungsver-
trage abschliessen, als qualifizierte Anleger nach neuKAG, sofern sie nicht er-
Klart haben, nicht als qualifizierte Anleger gelten zu wollen (Art. 10 Abs. 3*
neuKAG). Diese Kategorie von Anlegern gelten nach neuKAG als qualifizierte
Anleger, nach FIDLEG jedoch als Privatkunden und nicht als professionelle An-
leger. Privatkunden kénnen damit nach neuKAG als qualifizierte Anleger gel-
ten, nach FIDLEG aber als Privatkunden und nicht als professionelle Kunden.
Fir eine Kundengruppe ist damit der Begriff des qualifizierten Anlegers nicht
deckungsgleich mit demjenigen des professionellen Anlegers nach FIDLEG. Es
besteht keine vollumfiangliche Kongruenz zwischen der Segmentierung der
Anleger nach neuKAG einerseits und der Kunden nach FIDLEG andererseits.
De facto fithren die unterschiedlichen Bezeichnungen fiir viele Schweizer Fi-

%6 Zum Erbringen von Finanzdienstleistung im Einzelnen unten § 22 1. f.; zum Anbieten von

Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen im Einzelnen unten § 22 III. f.; zum Werben fiir kol-
lektive Kapitalanteile im Einzelnen unten § 22 V. f.

%7 Vgl.oben §21.C.1-2,,§21.G. 2.:§71.C.1.-2,;§71.G. 1;§121. C.1;§121. G. L. und 4.; § 17
LC.1.-3;8§171 G. 2., 4. sowie 7.; vgl. FAHRLANDER, 236.

98 Spezifisch zur Kundensegmentierung nach FIDLEG vgl. unten § 23 11 B. 1. ff.

217



5. Teil: Fiinfte Etappe des Schweizer Fondsrechts

nanzinstitute zu einer doppelten Segmentierungspflicht, und zwar zum einen
nach neuKAG und zum anderen nach FIDLEG. Es liegt auf der Hand, dass un-
terschiedliche Bezeichnungen und Qualifikationskriterien fiir ein und densel-
ben Anleger bzw. Kunden den Grad der Komplexitat im Rahmen der Anle-
ger- respektive Kundensegmentierung erhohen und dies Doppelspurigkeiten
zur Folge haben kann. Aufgrund dieser neuen Form der Kundensegmentierung
sind Anleger, die bereits vor Einfithrung des FIDLEG und neuKAG Bestandteil
des Kundenkreises eines im fondsbezogenen Vertriebsbereich tatigen Insti-
tuts waren, neu (zusatzlich) in Privat- und professionelle Kunden zu klassifi-
zieren.

II. Verordnungen

A.  Allgemeines

Auf zweiter Stufe verdeutlichen bzw. erganzen Verordnungen des Bundesrates
die gesetzlichen Grundlagen.”® Die Unterscheidung zwischen Vorschriften
auf Instituts-, Produkt- und Vertriebsebene kann analog den gesetzlichen
Grundlage auf Stufe der Verordnung vorgenommen werden.” Fiir die Re-
gulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten stehen die Verordnungen auf
Vertriebsebene im Fokus.

B. Institutsebene

Auf Verordnungsebene werden die Vermogensverwalter, Trustees, Verwalter
von Kollektivvermdgen, Fondsleitung und Wertpapierhauser respektive die
Bewilligungsvoraussetzungen als Finanzinstitute, die Pflichten der und die
Aufsicht tber die Finanzinstitute seit dem 1.Januar 2020 durch die FINIV
(Art. 2 Abs.1 lit. a-c FINIV i. V. m. Art. 1 lit. a-c FINIV) geregelt. Die Ausfiih-
rungsbestimmungen zu den Institutsregeln fiir Depotbanken (Art. 2 Abs. 1lit. a
neuKAG i. V. m. Art. 7 ff. neuKKV) und Vertreter auslandischer kollektiver Ka-
pitalanlagen sind in der neuKKV normiert (Art.2 Abs.1 lit.f KAG i. V. m.
Art. 7 ff. neuKKV). Analog den gesetzlichen Bestimmungen sind die Verord-
nungen auf Institutsebene beizuziehen, wenn Bertihrungspunkte zum fonds-
bezogenen Vertriebsbereich bestehen.”

%9 Vgl. ZULAUF/KUHN, 19.

970 vgl. oben § 21 L. A.
971 Mw.H. oben § 21 II. A.
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C. Produktebene

In der neuKKV werden Produktregeln, z.B. die Anforderung an die Genehmi-
gung auslandischer kollektiver Kapitalanlagen (neuKKV 13a), die bereits vor
Austibung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten zu erfiillen sind, normiert. Die
Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht iiber die Finanzinsti-
tute vom 4. November 2020 (FINIV-FINMA), die per 1. Januar 2021 in Kraft ge-
treten ist, ersetzt die revKKV-FINMA aus der vierten Etappe des Schweizer
Fondsrechts und geht insbesondere auf derivative Instrumente ein. Die FINIV-
FINMA ist im Bereich des Risikomanagements von Bedeutung, enthalt jedoch
keine Regeln fiir das Ausiiben fondsbezogener Vertriebstitigkeiten.””

D. Vertriebsebene

Die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten wird auf Verordnungs-
ebene in der FIDLEV ausgefithrt. Die FIDLEV konkretisiert Begriffe, die im
fondsbezogenen Vertriebsbereich von Bedeutung sind, wie die Finanzdienst-
leistungen (Art. 3 Abs. 2-4 FIDLEV), das Angebot (Art. 3 Abs. 5-7 FIDLEV) und
die Werbung (Art. 68 FIDLEV). Zudem werden die bei der Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen (Art. 6-30 FIDLEV) sowie beim Anbieten von Anteilen
kollektiver Kapitalanlagen (Art.43-95 FIDLEV) einzuhaltenden Vorschriften in
der FIDLEV ausgefiihrt. Werden fondsbezogene Vertriebstatigkeiten ausgeiibt,
so gelten auf Verordnungsebene die Vorschriften gemass FIDLEV. Damit hat
jedes Institut, das Finanzdienstleistungen gewerbsmassig in der Schweiz oder
fir Kunden in der Schweiz erbringt (Art. 1 lit. a i. V. m. Art. 2 Abs. 1 FIDLEV),
kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz anbietet (Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG
i. V.m. Art.1 lit. b FIDLEV) oder fiir kollektive Kapitalanlagen wirbt (Art. 68
FIDLEG i. V. m. Art. 95 FIDLEV), die Vorschriften gemass FIDLEV einzuhalten.
Fir den fondsbezogenen Vertriebsbereich sind die Ausfithrungsvorschriften
insbesondere zur Konkretisierung der Begriffe sowie der Verhaltensregeln,
namentlich der Informationspflichten, dienlich.””

972 Der derivative Bereich wird seit der zweiten Etappe des Schweizer Fondsrechts separat in

einer eigenen Verordnung detailliert geregelt und betrifft insbesondere die Anlagepolitik,
enthélt jedoch keine Regeln zum fondsbezogenen Vertriebsbereich. Vgl. oben § 6 II.

73 Zu den Informationspflichten als Bestandteil der Verhaltenspflichten vgl. unten § 23 1. C.
2.a. ff
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III. Publikationen der FINMA

Als dritte Regulierungsstufe kommen grundsatzlich die Publikationen der
FINMA zur Anwendung. Am 1. Februar 2020 trat eine neue Verordnung zum Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetz vom 13. Dezember 2019 in Kraft (FINMAV). Die Ver-
ordnung konkretisiert die Aufgaben der FINMA im internationalen Bereich
und in der Regulierung, die Regulierungsgrundsatze sowie die Zusammenar-
beit und den Informationsaustausch zwischen der FINMA und dem Eidgenos-
sischen Finanzdepartement (EFD).”"* Die FINMA reguliert nach wie vor durch
Verordnungen (Art.7 Abs. 1 lit. a FINMAG) und Rundschreiben (Art. 7 Abs. 2
FINMAG), soweit dies mit Blick auf die Aufsichtsziele notig ist, neu in der fiinf-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts allerdings, wenn immer méglich prin-
zipienbasiert.975 Die Konsequenz dieses prinzipenbasierten Ansatzes ist, dass
die fir die Praxis belangvollen FINMA-Rundschreiben zunehmend prinzipi-
enbasiert formuliert und ausgediinnt werden.””® Die Publikationen der Auf-
sichtsbehoérden dienen seit der ersten Fondsrechtsetappe als Auslegungsin-
strumente.”” In der Praxis werden die Publikationen der FINMA heute wie
Gesetze behandelt. Was die FINMA publiziert, wird grundsatzlich ohne Wi-
derspruch implementiert. Dogmatisch mag dieser Ansatz fragwiirdig sein; dies
andert aber nichts am hohen Stellenwert der FINMA-Publikationen. Denn die
Rundschreiben der FINMA binden die Marktteilnehmer zwar nicht unmittel-
bar, doch sie erlauben der FINMA, im Einzelfall Verfiigungen zu erlassen und
die Einhaltung der im jeweiligen Rundschreiben festgelegten Grundsatze an-
zuordnen.” Auf diese Weise wird ein gewisser Marktstandard etabliert.

Zum ersten Mal im Schweizer Fondsrecht nimmt die Anzahl der Publikationen
seitens der Aufsichtsbehorde im fondsbezogenen Vertriebsbereich ab.” Im
fondsbezogenen Vertriebsbereich ist insbesondere die Aufhebung das FINMA-
Rundschreiben 2013/9%% von Relevanz. Ein neues FINMA-Rundschreiben zu
den neuen Regeln im fondsbezogenen Vertriebsbereich existiert nicht. Aus
den Materialien geht aber hervor, dass sinngemass auf die bestehende FINMA-

974 <https: //www.admin.ch /gov/de /start /dokumentation /medienmitteilungen.msg-
id-77531.html> (besucht am 30. Januar 2021).

Vgl. zur prinzipienbasierten Regulierung im Schweizer Finanzmarktrecht SENN,249 ff.;
WEBER/BAUMANN, Rz. 98 ff.

976 Vgl. ABEGGLEN, FINMA-Praxis, 574.

977 Vgl. oben § 1111.; § 6 I1L.; § 11 11L.; § 16 111

978 ZULAUF/KUHN, 19 f.

97 Vgl. oben § 111L; § 6 I1L.; § 11 111.; § 16 IIL.

980 Zur Selbstregulierung in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts vgl. oben § 16 IV.

975
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§ 21 Rechtsgrundlagen

Praxis und damit in der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts im fonds-
bezogenen Vertriebsbereich sinngemass auf altere Publikationen abzustellen
ist. Ohne Beizug von Materialien und Publikationen der FINMA aus vorherigen
Fondsrechtsetappen ist ein umfassendes Verstandnis der heutigen Regelung
im fondsbezogenen Vertriebsbereich nach hiesiger Meinung nicht maéglich.
Umso wichtiger ist in der fiinften Fondsrechtsetappe ein Abstellen auf Ausle-
gungsgrundsatze aus vorherigen Fondsrechtsetappen geworden.

Der Grundsatz, wonach die Publikationen der Aufsichtsbehorde als Ausle-
gungshilfen dienen und Schwachstellen sowie entsprechenden Handlungs-
bedarf im Bereich der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten auf-
zeigen, bleibt bestehen.” Auch wenn nicht konkret die Regulierung
fondsbezogener Vertriebstatigkeit ausgefithrt wird, ermoglicht das Rund-
schreiben der FINMA 2008/10 betreffend Selbstregulierung als Mindeststan-
dard vom 20. November 2008 (FINMA-RS 2008,/10)*** eine Konkretisierung
von Regeln im fondsbezogenen Vertriebsbereich auf Selbstregulierungs-
ebene.”® Die FINMA unterstiitzt die Selbstregulierung und kann diese im Rah-
men ihrer Aufsichtsbefugnisse als Mindeststandard anerkennen und durch-
setzen (Art. 7 Abs. 3 FINMAG).” Durch die Anerkennung der FINMA werden
die zum Mindeststandard erklarten Selbstregulierungen allgemein verbindlich
und gelten damit auch fiir Beaufsichtigte, die nicht Mitglieder der regulieren-
den Selbstregulierungsorganisation sind.”®

Im fondsbezogenen Vertriebsbereich sind insbesondere die Ausfithrungen zu
den Verhaltenspflichten auf Vertriebsebene in der FINMA-Aufsichtsmitteilung
05/2021 betreffend Pravention und Bekdmpfung von Greenwashing vom
3. November 2021 (FINMA-Aufsichtsmitteilung 05/2021) zu begriissen.”® Es
wurde erkannt, dass das Thema Nachhaltigkeit bzw. Greenwashing auf Ver-
triebsebene ein wesentlicher Aspekt der heutigen Regulierung im Finanz-
marktrecht ist.

%1 Vgl. oben § 1111; § 6 I1L; § 11 1I1.; § 16 111

%2 Das FINMA-RS 2008/10 galt bereits in der dritten Etappe des Schweizer Fondsrechts und
ersetzte das EBK-RS 04/2, m.w.H. zum EBK-RS 04/2 oben § 11 IIL.

%83 vgl. unten § 211V.

%84 Vgl. oben § 21 IIL. mit Verweis auf das FINMA-RS 2008 /10.

985 ZULAUF/KUHN, 187; zur Selbstregulierung vgl. unten § 21 IV.

%86 FINMA-Aufsichtsmitteilung 05,2021, 6; ausfiihrlich zu den Verhaltenspflichten auf Ver-
triebsebene unten § 23 II. C. 1. ff.
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IV. Selbstregulierung

Richtlinien, Fachempfehlungen sowie Musterdokumente wurden an die neue
Finanzmarktinfrastruktur angepasst. Im Herbst wurden die <Asset Manage-
ment Plattform Schweiz> (AMP) und die <Swiss Funds & Asset Management As-
sociation> (SFAMA) zusammengefiihrt.”’ Neu tritt die <Asset Management As-
sociation Switzerland> (AMAS) im Fondsbereich auf und ist zustandig fiur die
Publikation der Selbstregulierungswerke.”

In der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts fallt auf, dass entgegen der
bisherigen Entwicklung im fondsbezogenen Vertriebsbereich® die Anzahl der
Selbstregulierungswerke abnimmt und die Formulierung in den Selbstregulie-
rungswerken generell gehalten wird. Die Selbstregulierung wurde in der fiinf-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts insbesondere an die Neuerungen nach
neuKAG angepasst.”® Aspekte, die neu im fondsbezogenen Vertriebsbereich
im FIDLEG geregelt werden, sind jedoch nicht Gegenstand der Richtlinien
auf Selbstregulierungsebene.”” Vielmehr konzentriert sich die AMAS auf die
wesentlichen Aspekte im Fondsbereich in konsolidierter Form, ohne explizit
auf die regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten auf Stufe der Richt-
linien einzugehen. Die zugrunde liegenden Prinzipien der anwendbaren Ver-
haltensregeln sowie die Handhabung von Musterdokumenten werden im All-
gemeinen gemiss den bisherigen Fondsrechtsetappen beibehalten.”®* Durch
Einfiihrung des neuen Regulierungskonzeptes im fondsbezogenen Vertriebs-
bereich®” und eine Konsolidierung auf Selbstregulierungsebene durch die
Verhaltensregeln der AMAS vom 5. August und 23. September 2021 (AMAS-
Verhaltensregeln 2021) wurden jedoch die meisten Richtlinien, die in der vier-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts fiir die Regulierung fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten relevant waren, obsolet.”

%7 AMAS-Medienmitteilung 14,/2020, <https:/www.am-switzerland.ch/verband /de/medi-
enmitteilungen> (besucht am 25. September 2020).

%8 vgl. <https://www.am-switzerland.ch/verband /de/selbstregulierung-standard /selbst-
regulierung-standard-1> (besucht am 13. Dezember 2020).

%9 Vgl.oben § 61V,; § 111V.; § 16 IV.

90 AMAS-Zirkular 01/2021, 2.

P1 AMAS-Zirkular 01/2021, 2.

92 Vgl.oben §11V,; § 6 IV.; § 11 1V.; § 16 IV.

93 Zum neuen Regulierungskonzept im fondsbezogenen Vertriebsbereich vgl. oben § 21 1. D.
3.

94 Dies gilt insbesondere fiir die SFAMA-Vertriebsrichtlinie 2014 und die SFAMA-Transpa-
renzrichtlinie 2014, vgl. oben § 16 IV.
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Im Fokus der Selbstregulierung auf Ebene der Richtlinien im Fondsbereich
stehen die AMAS-Verhaltensregeln 2021.”” Bei diesen handelt es sich um ein
konsolidiertes Selbstregulierungswerk, das zwar heute den fondsbezogenen
Vertriebsbereich per se nicht regelt, sondern vielmehr die allgemeinen Verhal-
tensregeln nach neuKAG ausfithrt. Der Anwendungsbereich der Verhaltensre-
geln nach neuKAG ist zwar klar von demjenigen nach FIDLEG abzugrenzen,
gleichzeitig griinden jedoch die Verhaltensregeln nach FIDLEG auf denselben
Grundsatzen wie die Verhaltenspflichten nach neuKAG. Die Verhaltensregeln
nach FIDLEG im fondsbezogenen Vertriebsbereich sind stark historisch von
vorherigen Etappen des Schweizer Fondsrechts geprigt.””® Daher kénnen die
AMAS-Verhaltensregeln 2021 zumindest als Orientierungshilfe beim Ausiiben
regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten dienen, z.B. bei Abgrenzungs-
fragen im Falle von Entschidigungen durch Dritte.””’. Die AMAS-Verhaltensre-
geln 2021 wurden von der FINMA per 1. Januar 2022 als Mindeststandard aner-
kannt.**®

Betreffend Transparenz kommen die Richtlinie zur Berechnung und Offenle-
gung der Total Expense Ratio (TER) von kollektiven Kapitalanlagen vom 16. Mai
2008 (AMAS-TER-Richtlinie 2021) sowie die Richtlinie zur Berechnung und Pu-
blikation der Performance kollektiver Kapitalanlagen vom 16. Mai 2008 (AMAS
Performancerichtlinie 2021) zur Anwendung.”® Beim Ausiiben fondsbezogener
Vertriebstatigkeiten und damit verbundener Publikationen von Performance-
daten sind die technischen Richtlinien, namentlich die AMAS-Performance-
richtlinie 2021, beizuziehen, selbst wenn diese das FIDLEG nicht konkretisie-
ren.lOOO

Musterprospekte und -fondsvertrage wurden primar an die Neuerungen nach
neuKAG angepasst. Gleich bleibt, dass in Musterprospekten und -fondsvertra-
gen keine spezifische Vertriebsregelung integriert ist und diese damit nicht
wesentlich fir die Auslegung im Vertriebsbereich sind. Der Musteranhang «In-
formationen fiir Anleger in der Schweiz» fiir den Verkaufsprospekt auslin-

95 Vormals: SFAMA-Verhaltensregeln 2014.
9% vgl.oben §11V.;§61V.; §111V.; §16 IV.

97 Zur Abgrenzung von Retrozessionen zu Rabatten vgl. unten § 23 1I. D. 2. b. cc.
998

Die erforderlichen Anpassungen der Richtlinien auf Selbstregulierungsebene bediirfen wie
in vergangen Fondsrechtsetappen in der Regel der Anerkennung der FINMA Als Mindest-
standard (Art. 7 Abs. 3 FINMAG). Neu ist aber ein Konsultationsverfahren fiir die Anerken-
nung der Selbstregulierung durch die FINMA notwendig, AMAS-Zirkular 01/2021, 2.

Die im fondsbezogenen Vertriebsbereich in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts
anwendbaren SFAMA-Transparenzrichtlinie 2014 wurden obsolet, vgl. oben § 16 IV.

1000 vgl. ausfithrlich unten §22 V. B.2.b.; § 2311.¢. 2. 2., § 23 1. B. 2.; § 23 IV. A,; § 23 IV. D.

999

223



5. Teil: Fiinfte Etappe des Schweizer Fondsrechts

discher kollektiver Kapitalanlagen vom 21. August 2021 (AMAS-Musteranhang
auslandische kollektive Kapitalanlagen 2021) hingegen hat insoweit eine Be-
deutung im fondsbezogenen Vertriebsbereich, als Mindestangaben wie der
Vertreter, die Zahlstelle oder der Bezugsort der massgeblichen Dokumente
aufzufiihren sind,'®”' womit ein Mindeststandard an Information beim Ausiiben
regulierter Vertriebstatigkeiten bezogen auf auslandische Fondsprodukte bei-
behalten wird."**

Auf Ebene der Musterdokumente hat das Muster fiir einen Auftrag betreffend
Forderung des Absatzes kollektiver Kapitalanlagen in der Schweiz der AMAS
(AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021) umso mehr an Bedeutung gewonnen.
Schliesslich existieren in der fiinften Fondsrechtsetappe keine Richtlinien auf
Selbstregulierungsebene im fondsbezogenen Vertriebsbereich mehr. Der
AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021 ist das einzige Dokument auf Selbstregu-
lierungsstufe im fondsbezogenen Vertriebsbereich. Auch wenn Musterdoku-
mente von der FINMA nicht als Mindeststandard anerkannt werden,'®® so
werden diese doch vor Publikation der FINMA unterbreitet. Wiirde mit dem
AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021 gegen anwendbares Recht verstossen
werden, so ist davon auszugehen, dass dies von der FINMA zumindest in-
formell moniert und vor Publikation angepasst wiirde. Der AMAS-Musterver-
triebsvertrag 2021 tragt dazu bei, eine einheitliche Praxis aufrechtzuerhal-
ten.1004

Bei diesem Mustervertrag handelt es sich um einen Auftrag zwischen dem in-
oder auslandischen Fondsanbieter als Auftraggeber einerseits und dem beige-
zogenen Dritten als Auftragnehmer andererseits, der die Férderung des Ab-
satzes der von der Vereinbarung erfassten kollektiven Kapitalanlagen zum Ge-
genstand hat. In Ubereinstimmung mit dem neuen Regulierungskonzept im
fondsbezogenen Vertriebsbereich'®” ersetzt der AMAS-Mustervertriebsver-
trag 2021 die SFAMA-Mustervertriebsvertrage fiir den Vertrieb an qualifizierte
Anleger respektive an nicht qualifizierte Anleger 2014 sowie den SFAMA-Plat-
zierungsvertrag 2015. Damit besteht nur noch ein Mustervertrag im fonds-

1001 vgl. AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021, Ziff. 1 ff.

1002 vgl. zum Ganzen oben: § 11V,; § 6 IV,; § 11 1V.; § 16 TV.
1003

Folglich kann die FINMA die Implementierung solcher Musterdokumente nicht durchset-
zen. Vielmehr liegt es in der Verantwortung der Selbstregulierungsorganisationen bzw.
der AMAS im fondsbezogenen Vertriebsbereich, ihre Mitglieder bei Verstéssen zu sank-
tionieren.

1004 vgl. DERUNGS/DOBRAUZ, Kapitalmarktrecht, 286.

1005 7um Regulierungskonzept vgl. oben § 16 V.
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bezogenen Vertriebsbereich. Der AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021 zeigt il-
lustrativ auf, was unter fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten zu verstehen ist
und welche Pflichten aus den fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten resultie-
ren. Es ist namentlich zu begriissen, dass der Begriff der <Vertriebstatigkeiten»
im AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021 aufgenommen wurde. Vertriebstatig-
keiten umfassen grundsatzlich samtliche Handlungen zur Férderung des Ab-
satzes kollektiver Kapitalanlagen in der Schweiz, worunter insbesondere An-
gebote, Finanzdienstleistungen und Werbung nach FIDLEG fallen. Beim Begriff
der Vertriebstatigkeit lehnt sich die Selbstregulierung zu Recht an das Bun-
desgesetz iiber die Mehrwertsteuer vom 12. Juni 2009 (MWSTG) an. Damit
wird auf einer bestehenden rechtlichen Grundlage gearbeitet und es werden
keine zusatzlichen Begriffe als Ankntipfungspunkte fir die Regulierung fonds-
bezogener Vertriebstitigkeiten erschaffen.'”*

1006 yg]. zum Ganzen: AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021, 1 ff.
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§ 22 Regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeiten

I.  Erbringen von Finanzdienstleistungen

A.  Allgemeines

Nach dem neuen Regulierungskonzept liegt eine regulierte fondsbezogene
Vertriebstitigkeit vor, wenn eine Finanzdienstleistung erbracht wird.”” Mit
Statuierung der «Erbringung von Finanzdienstleistungen» im ersten Artikel
des FIDLEG (Art. 1 Abs. 2 FIDLEG) wird die Bedeutung der Regulierung fonds-
bezogener Vertriebstatigkeit im heutigen Fondsgeschaft gefestigt. Das FIDLEG
stellt heute die Grundlage der Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkei-
ten in der Schweiz dar und fiihrt sektoriibergreifende Vorschriften fiir das
Verhalten der Marktteilnehmer ein,”*® weshalb der Begriff der Finanzdienst-
leistung weit gefasst wird.'”” Als Finanzdienstleistungen gelten alle Titig-
keiten, welche zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten
fiihren konnen (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1 FIDLEG), die Annahme und Ubermittlung
von Auftragen, welche Finanzinstrumente zum Gegenstand haben (Art. 3 lit. ¢
Ziff. 2 FIDLEG), die Vermogensverwaltung'®® (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1 FIDLEG), die
Anlageberatung'™" (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 4 FIDLEG) sowie die Gewdhrung von Kredi-
ten fiir die Durchfiihrung von Geschaften mit Finanzinstrumenten (Art. 3 lit. ¢
Ziff. 5 FIDLEG). Die Liste der erfassten Titigkeiten ist abschliessend.'’”

1007 vgl. oben § 211. D. 3.

1008 Mw.H. zum heute giiltigen Horizontalkonzept oben § 21 1. A.
1009 BBI 2015, 8946.

1010 Als Vermégensverwaltung gelten sdmtliche Aktivitdten, bei denen dem Finanzdienstleister
eine Voll-macht zur Investition von Vermodgenswerten fiir Rechnung der Kunden iiber-
tragen wird, BBI 2015, 8946. Bei der Vermogensverwaltung wird der Investitionsentscheid
vom Kunden respektive Anleger getroffen.

1011 Eine Anlageberatung liegt vor, wenn der Finanzdienstleister bestimmten Kunden den Er-
werb oder die Verausserung von Finanzinstrumenten empfiehlt. Keine persénliche Emp-
fehlung und damit keine Anlageberatung liegt vor, wenn ein Finanzdienstleister seinem
Kunden lediglich die allgemeinen Erwartungen seines Instituts oder Dritter tiber die Ent-
wicklung bestimmter Finanzinstrumente mitteilt, BBI 2015, 8946 f. Bei der Anlageberatung
trifft der Kunde respektive Anleger keinen Investitionsentscheid.

1012 FIDLEG FINIG Kommentar, Art. 3 N 58.
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Fir die Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeiten stehen die Tatig-
keiten im Hinblick auf den Erwerb oder die Veriausserung von Finanzinstru-
menten (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1 FIDLEG) sowie die Annahme und Ubermittlung von
Auftragen, die Finanzinstrumente zum Gegenstand haben (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 2
FIDLEG), im Fokus, wobei Anteile an kollektiven Kapitalanlagen nach Art.7
und Art. 119 neuKAG als Finanzinstrumente nach FIDLEG zu qualifizieren sind
(Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG). Als Anteile an kollektiven Kapitalanlagen in diesem
Sinne gelten Forderungen gegen die Fondsleitung auf Beteiligung an Vermo-
gen und Ertrag von Anlagefonds (Art. 7i. V. m. Art. 11 neuKAG) oder Beteiligun-
gen an Gesellschaften im Sinne des neuKAG, d. h. an SICAVs (Art. Art. 36 ff.
neuKAG), KmGKs (Art. 98 ff. neuKAG) oder SICAFs (Art. 110 ff. neuKAG)."”" Der
Begriff der kollektiven Kapitalanlage lehnt sich insoweit an die bestehende
Beschreibung kollektiver Kapitalanlagen in vorherigen Fondsrechtsetappen
an."” Dies gilt nicht ausschliesslich fiir schweizerische, sondern auch fiir aus-
landische kollektive Kapitalanlagen (Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG i. V. m. Art. 119
lit. a neuKAG) und Gesellschaften respektive SICAVs, KmGKs sowie SICAFs
(Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG i. V. m. Art. 119 lit. b neuKAG).

In Anknlpfung an das Priifschema aus der ersten bis vierten Etappe des
Schweizer Fondsrechts ist im Wesentlichen auf die Finanzdienstleistung'®®,
den Adressatenkreis'”®, den Bezug zu kollektiven Kapitalanlagen'"”

Inhalt der ausgeiibten Vertriebstatigkeit'""® abzustellen, wobei die Form'”" so-
wie die Frage, von wem die fondsbezogene Vertriebstitigkeit ausgeht,'**° fiir
die rechtliche Qualifikation einer fondsbezogenen Vertriebstatigkeit nicht
entscheidend sind. Zudem sind Ausnahmetatbestande zu bertcksichtigen, die

von der Unterstellung nach FIDLEG befreien konnen.'*'

sowie den

1013 ygl. FIDLEG FINIG Kommentar, Art. 3 N 19.

1014 ygl. oben § 12 1. D. 1.; § 17 1. D. 1.

1015 vgl. unten § 22 L. B. 1. f.

1016 7y den bestimmten Endkunden als Adressatenkreis vgl. unten § 22 1. C. 1. ff.

1017 ygl. unten § 22 1. D. 1.

1018 vgl. unten § 22 L. E. L. a. f.

1019 Zu den verschiedenen Formen von Finanzdienstleistungen vgl. unten § 22 1. E. 2. a. ff.
1020 7u den Finanzdienstleistern vgl. unten § 22 I F. 1. ff.

1021 ygl. unten § 22 1. G. 1. ff.
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5. Teil: Fiinfte Etappe des Schweizer Fondsrechts

B. Finanzdienstleistungen

1. Erwerb oder Verausserung von Anteilen an kollektiven
Kapitalanlagen

Als Erwerb und Verausserung von Finanzinstrumenten i. S. v. Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1
FIDLEG gilt jede direkt an bestimmte Kunden gerichtete Tatigkeit, die spezi-
fisch auf den Erwerb oder die Verausserung eines Finanzinstruments abzielt
(Art. 3 Abs. 2 FIDLEV). Dazu zahlen dem Erwerb bzw. der Verdusserung vor-
gelagerte Handlungen.'” Welche Tatbestinde unter dem Begriff des Erwerbs
oder der Verausserung von Finanzinstrumenten als Erbringung einer Finanz-
dienstleistung fallen und damit als regulierte fondsbezogene Vertriebstatig-
keiten zu qualifizieren sind, wird rechtlich nicht exemplarisch aufgefiihrt.'*’
Historisch haben Umschreibungen regulierter fondsbezogener Vertriebstatig-
keiten nicht zu befriedigenden Resultaten gefiihrt, weshalb seit der zweiten
Fondsrechtsetappe auf exemplarische Umschreibungen im Schweizer Fonds-
recht verzichtet wird.” Dieser Grundsatz wurde ebenfalls fiir die fiinfte
Etappe des Schweizer Fondsrechts ibernommen. Der Verzicht auf eine Auf-
zahlung von Beispielen fiir regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit lasst
eine weite Auslegung regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten zu-
gunsten des Schutzkonzeptes des Schweizer Fondsrechts zu, namlich des
Schutzes des Anlegers als oberster Maxime.'” Die Kehrseite der Medaille
ist, dass die Abgrenzung zwischen regulierten und nicht regulierten fonds-
bezogenen Vertriebstatigkeiten ohne rechtlich statuierte Beispiele als Orien-
tierungshilfen schwierig sein kann.'””® Mit dem heute anwendbaren Regulie-
rungskonzept'®” ist die Subsumption von Tatbestinden im fondsbezogenen
Vertriebsbereich umso anspruchsvoller geworden, da innerhalb des Spek-
trums regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten spezifisch zu differen-

1022 SK FIDLEG 2021-SETHE/AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 74.
1023 Zu méglichen Beispielen vgl. unten § 22 L E. 2.
1024 vgl.oben § 71. E. 2. a.

1025 vgl.oben§2L.F.1;§7LA.
1026 Zur Schwierigkeit betreffend Begriffsverwendung vgl. insbesondere oben § 2. A.-C., § 7L

A-C,8§7I11L.A.2,8§121. A-C;§17L A.
Zum neuen Regulierungskonzept im fondsbezogenen Vertriebsbereich vgl. oben § 21 1. D.
3.

1027
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zieren ist.”” Nicht nur ist zwischen dem Erbringen von Finanzdienstleistung,

dem Angebot und der Werbung,'”® sondern innerhalb des Erbringens von Fi-
nanzdienstleistungen zwischen dem Erwerb bzw. der Verausserung kollektiver
Kapitalanlagen sowie der Annahme und Ubermittlung von Auftrigen zu un-
terscheiden. Tatbestidnde regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten aus
vorherigen Fondsrechtsetappen'®® finden heute zwar noch in gleicher oder
ahnlicher Form statt, jedoch anders bezeichnet werden. Die Herausforderung
besteht darin, etablierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten dem korrekten
regulatorischen Tatbestand nach heutigem Verstandnis zuzuordnen.

Der Erwerb oder die Verdusserung kollektiver Kapitalanlagen als Finanz-
dienstleistung wird dem reinen Fondsvertrieb'®™ gleichgestellt.”** Dem ist
beizustimmen, sofern man darunter den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen
auf dem Primarmarkt'®® versteht, wonach eine Partei dem Anleger Anteile
an kollektiven Kapitalanlagen direkt im Namen und auf Rechnung des vertre-
tenen Fonds bzw. der vertretenen Fondsleitung veriussert.'”* Dies bedeutet
aber nicht, dass der Vertrieb als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit

1028 Nicht nur zu ist zwischen der Finanzdienstleistung, dem Angebot und der Werbung, son-

dern zusatzlich beim Erbringen von Finanzdienstleistungen zwischen dem Erwerb bzw.
die Verdusserung von kollektiven Kapitalanlagen und der Annahme sowie Ubermittlung
von Auftragen zu unterscheiden.

1029 ygl. oben § 211. D. 3.

1030 Die in der ersten Fondsrechtsetappe exemplarische Liste fondsbezogener Vertriebstitig-
keiten gilt nach wie vor, jedoch gegenwartig in erweiterter Form noch heute. Vgl. zur ex-
emplarischen Liste aus der ersten Fondsrechtsetappe oben § 2 I. A. und zu den Beispielen
regulierter fondsbezogener Vertriebstatigkeiten aus heutiger Sicht unten § 22 I E. 2.

1031 Beim reinen Fondsvertrieb handelt es sich um Dienstleistungen gegeniiber Endanlegern

ausserhalb des Vermogensverwaltungs- und Anlageberatungsgeschafts. SFAMA, Beilage

zur Stellungnahme vom 6. Februar 2019, Anhang 1, Begriindung zu Art. 3 Abs. 1 FIDLEV. Zu
berticksichtigen ist, dass fondsbezogenen Vertriebstatigkeit unabhingig von Beratungs-
oder Vermogensverwaltungsdienstleistung ausgeiibt werden konnen. Es ist jedoch nicht
uniiblich, dass der reine Fondsvertrieb vor oder/und parallel zur Anlageberatungs- und/
oder Vermogensverwaltungstatigkeit erbracht wird. Vorliegend wird der Fokus auf den
reinen Fondsvertrieb gelegt, weswegen nicht spezifisch auf die Anlageberatungs- und die

Vermogensverwaltungstatigkeit eingegangen wird.

1032 vgl. SFAMA, Beilage zur Stellungnahme vom 6. Februar 2019, Anhang 1, Begriindung zu

Art. 3 Abs. 1 FIDLEV.

Auf dem Primarmarkt werden neu geschaffene Effekten ausgegeben respektive emittiert.

An diesen Geschaften sind neben der Gesellschaft, welche die Effekte ausgibt (sog. Emit-

tent), und deren Erwerber in der Regel ebenso eine oder mehrere Banken sowie Kaufer

der Papiere beteiligt. ZULAUF/KUHN, 106.

1034 vgl. SK FIDLEG 2021-SETHE /AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 103.

1033
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5. Teil: Fiinfte Etappe des Schweizer Fondsrechts

gemass der vierten Fondsrechtsetappe der Finanzdienstleistung bzw. dem Er-
werb bzw. der Veriusserung kollektiver Kapitalanlagen gleichzustellen ist."**
Anders als der Vertrieb in der vierten Etappe des Schweizer Fondsrechts um-
fasst der Erwerb bzw. die Verausserung von Anteilen an kollektiven Kapitalan-
lagen als Finanzdienstleistung nur einen Teil der regulierten fondsbezogenen
Vertriebstitigkeiten.'”®® Zwar existiert Begriff des Vertriebs als Rechtsbegriff
in der fiinften Fondsrechtsetappe nicht mehr, dennoch wird er in der Fonds-
industrie nach wie vor rege genutzt. Dies kann fiir die rechtliche Qualifikation
fondsbezogener Vertriebstatigkeiten zu Missverstandnissen fiihren, indem
Vertriebstatbestinde aus der vierten Fondsrechtsetappe ohne Weiteres als
Erwerb und Verausserung von Anteilen kollektiver Kapitalanlagen qualifiziert
werden. Vertriebstatbestinde aus der vierten Fondsrechtsetappe konnen,'*”
missen aber nicht mit dem Erwerb und der Verausserung von Anteilen kol-
lektiver Kapitalanlagen deckungsgleich sein. Daher ist die Anknilipfung an den
Vertriebsbegriff im regulatorischen Bereich nicht zielfiihrend. Vielmehr ist der
Vertrieb bzw. Fondsvertrieb heute nur im wirtschaftlichen Sinne zu verstehen.

2. Vermittlung im fondsbezogenen Vertriebsbereich

Bei der Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die Finanzinstrumente re-
spektive Anteile an kollektiven Kapitalanlagen zum Gegenstand haben, geht
es um die Mikelei.'””® Als besondere Form des Auftrags wird bei der Ver-
mittlungsmakelei ein Makler gegen Vergiitung beauftragt, den Abschluss eines
Vertrages zu vermitteln (Art. 412 Abs.1 OR). Bei dieser Tatigkeit nehmen Fi-
nanzdienstleister eine rein ausfithrende Tatigkeit wahr, indem sie die vom
Kunden erhaltenen Instruktionen ausfithren und weiterleiten.”® Unter die
Annahme und Ubermittlung von Kundenauftragen i. S. v. Art. 3 lit. ¢ Ziff. 2 wird
die reine Vermittlung von Geschiften mit Finanzinstrumenten verstanden.'**’
Es geht mithin um das korrekte und weisungsgemasse Ausfithren sowie Ab-
wickeln des Geschifts mit Finanzinstrumenten.'®' Im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich ist die Annahme und Ubermittlung von Auftragen tblich, die

1035 Zum Begriff des Vertriebs vgl. oben § 17 1. B.
1036 Neben der Finanzdienstleistung sind das Anbieten von kollektiven Kapitalanlagen sowie
die Werbung fiir kollektive Kapitalanlagen als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkei-
ten zu berticksichtigen. Vgl. oben § 211. D. 3.

137 vgl. insbesondere § 17 . E. 2.

1038 vgl. ZULAUF/KUHN, 123.

1039 Asset Management-RAYROUX, Rz. 220.

1040 BRI 2015, 8946; ABEGGLEN /WETTSTEIN, 137.

1041 JuTZ1/WESS, Pflichten im Execution-only-Geschift, 592.
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nichtborsenkotierte Fonds zum Gegenstand haben.'”** Typischerweise leitet

ein Anlagevermittler Zeichnungs- und Riickgabeauftrage der Kunden an die
Fondsleitung oder die fiir den Kunden zeichnende Bank weiter.”* Es handelt
sich im Wesentlichen um die Ubermittlung von Geschaften mit nicht an der
Borse kotierten kollektiven Kapitalanlagen auf dem Sekundarmarkt'®*.'**® Da-
von sind namentlich geschlossene kollektive Kapitalanlagen betroffen.'*

C. Bestimmte Endkunden als Adressatenkreis

1. Allgemeines

Jegliche Finanzdienstleistung ist fiir Kunden zu erbringen (Art. 3 lit. c FIDLEG).
Das Handeln im Interesse des Kunden gilt als Voraussetzung, um eine Finanz-
dienstleistung i. S. v. Art. 3 lit. ¢ FIDLEG zu begriinden.'””” Das Erbringen von
Finanzdienstleistungen, sei es eine Tatigkeit im Hinblick auf den Erwerb bzw.
die Veriusserung von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen'®*® oder die An-
nahme bzw. Ubermittlung von Auftrigen, die Anteile an kollektiven Kapital-
anlagen zum Gegenstand haben'™*’ (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1 und 2 FIDLEG), umfasst
Titigkeiten gegeniiber einer bestimmten Kundschaft.'”*® Damit das Erbringen
einer Finanzdienstleistung als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit gilt,
muss diese folglich gegeniiber einer bestimmten oder zumindest bestimmba-
ren Kundschaft'® erfolgen.

Was unter <fir Kunden erbrachten Tatigkeiten> zu verstehen ist, wird auf Ge-
setzesstufe nicht weiter ausgefithrt. Beim Erwerb oder der Verausserung von
Finanzinstrumenten respektive bei Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen wird

1042 vgl. ABEGGLEN/WETTSTEIN, 137.

1043 SK FIDLEG 2021-SETHE /AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 103.
1044 Auf dem Sekundirmarkt werden bereits am Primirmarkt ausgegebene Effekten gehandelt.
Der Handel kann dabei {iber einen regulierten Handelsplatz (z.B. Borse), eine andere Han-
delsplattform oder ausserborslich (Over-the-counter, OTC) erfolgen. ZULAUF/KUHN, 106.
1045 vgl. BBI 2015, 8946.

1046 Zur Unterscheidung zwischen offenen und geschlossenen Kapitalanlagen vgl. oben § 11 1.
B.

FAVRE OLIVIER ET AL., 4.

1048 vgl. oben § 22 . B. 1.
1049 vgl. oben § 22 1. B. 2.

1050 vgl. EFD, Erlduterungen vom 6. November 2019, 19.
1051

1047

Betreffend bestimmte oder zumindest bestimmbare Endkunden vgl. Asset Manage-
ment-RAYROUX, Rz. 206; zur Endkundschaft vgl. unten § 22 1. C. 3.
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auf Verordnungsstufe ausdriicklich festgehalten, dass darunter jede direkt an
bestimmte Kunden gerichtete Tatigkeit zu verstehen ist, die spezifisch auf den
Erwerb oder die Verausserung eines Finanzinstruments abzielt (Art. 3 Abs. 2
FIDLEV). Es erfolgt insoweit eine Konkretisierung, als von einer bestimm-
ten Kundschaft als Adressatenkreis fiir den Erwerb oder die Verausserung
von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen auszugehen ist. Die Ankniipfung an
den bestimmten respektive bestimmbaren Kundenkreis wird in der Lehre be-
jaht.”°* Die Frage nach dem bestimmten Personenkreis respektive der Kund-
schaft als Adressatenkreis fondsbezogener Vertriebstatigkeit ist so alt wie das
Schweizer Fondsrecht selbst, wurde aber bis heute nicht klar geregelt.> In
Anlehnung an die bisherige Entwicklungen des Schweizer Fondsrechts und in
Anbetracht einer fehlenden rechtlichen Definition des bestimmten Kunden-
kreises ist ein Abstellen auf anwendbare Auslegungsprinzipien aus vorherigen
Fondsrechtsetappen'® fiir die Auslegung des bestimmten Adressatenkreises
hilfreich. Dafiir ist eine Unterscheidung nach qualitativen und quantitativen
Kriterien dienlich. Dies gilt auch fiir die Annahme und Ubermittlung von Auf-
tragen, die Anteile an kollektiven Kapitalanlagen zum Gegenstand haben (Art. 3
lit. ¢ Ziff. 21. V. m. Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG). Schliesslich werden Finanzdienst-
leistungen immer fir Kunden erbracht, unabhangig davon, um welchen Tat-
bestand von Finanzdienstleistungen es sich handelt (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1-4 FID-
LEG). Geht man von einer regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit aus,
so ist in Anlehnung an das bisherige Schweizer Fondsrecht im fondsbezo-
genen Vertriebsbereich'®® von einem bestimmten Kundenkreis fiir alle Tat-
bestiande von Finanzdienstleistungen im fondsbezogenen Vertriebsbereich -
mithin auch bei der Vermittlung - auszugehen. Dies ist selbst dann der Fall,
wenn auf Verordnungsstufe nur Ausfiihrungen zum Kundenkreis betreffend
den Erwerb oder die Verausserung kollektiver Kapitalanlagen bestehen (Art. 3
lit. ¢ Ziff. 1i. V. m. Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG i. V. m. Art. 3 Abs. 2 FIDLEV). Viel-
mehr entspricht es dem Regelfall im Schweizer Fondsrecht, keine oder nur
teilweise Ausfithrungen zu relevanten Rechtsbegriffen zu statuieren.'**®

1052 Mw.H. SK FIDLEG 2021-SETHE/AGGTELEKY, Art.3 lit.c N77; vgl. Asset Manage-
ment-RAYROUX, Rz. 206 f.

1053 vgl. insbesondere oben §21. C. 2. a. f.

1054 vgl.oben §21.C.2.a.undb.;§71.C. 2. c.

1055 vgl.oben§21.C.1.b,;§71.C.2.b;§121.C.2;§171.C. 2.

1056 ygl. insbesondere oben § 21. C. 1. a.f;§71C.1.a. f;§121.C.1;§171. C. L.
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2. Bestimmter Kundenkreis'®’

a. Qualitatives Element

Ein Kundenkreis gilt als bestimmt, wenn er sich sinnvoll nach objektiven Kri-
terien unterscheiden lisst.®® Eine Gruppe von Personen, die sich nach ob-
jektiven Kriterien determinieren lasst, kann Adressatenkreis einer regulierten
fondsbezogenen Vertriebstatigkeit sein. Finanzdienstleistungen miissen sich
nicht an einen spezifischen, namentlich genannten Kunden richten, um als re-
gulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit qualifiziert werden zu kdnnen. Ob-
jektive Kriterien zur Begriindung eines bestimmten Kundenkreises kénnen
eine Einladung respektive Teilnahme an einer Veranstaltung fiir bestimmte In-
teressen sein oder die Mitgliedschaft in einem Club oder Verein.” Richtet
sich eine Finanzdienstleistung an eine Gruppe eingeladener Gaste, einen be-
stimmten Club oder einen Verein, lasst sich der Kundenkreis nach einem ob-
jektiven Kriterium differenzieren und es liegt eine regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeit vor, selbst wenn nicht jeder Gast oder jedes Mitglied na-
mentlich bekannt ist. Als bestimmte Kundschaft kann ebenso die bestehende
Kundschaft eines Finanzdienstleisters determiniert werden, wenn sich diese
anhand objektiver Kriterien, beispielsweise anhand bestimmter potenzieller
Investitionsvolumina, eruieren lasst. Sobald jedoch eine Massenwirkung beim
Erbringen einer Finanzdienstleistung erzielt wird, indem z.B. eine Bank eine
Finanzdienstleistung gegeniiber der gesamten bestehenden kleineren und
mittleren Kundschaft anvisiert,'®® kann nicht von einem bestimmten Kunden-
kreis ausgegangen werden.

Ein weiteres qualitatives Element zur Begriindung eines bestimmten Perso-
nenkreises ist die sog. qualifizierte Beziehung. Diese hat seit der zweiten
Etappe des Schweizer Fondsrechts eine Unterscheidung zum unbestimmten
Personenkreis und damit die Begriindung eines bestimmten Kundenkreises
im regulierten fondsbezogenen Vertriebsbereich zugelassen.® Eine qualifi-
zierte Beziehung zwischen einem Finanzdienstleister und einem Kunden liegt
vor, wenn ein enges personliches oder in der Sache relevantes Verhaltnis vor-

1057 Alternative Bezeichnung fiir den bestimmten Kundenkreis ist auch der sog. bloss eng um-

schriebenen Personenkreis. M.w.H. oben § 71. C. 2. b.
1058 vgl.oben §21.C. 1 a.
1059 vgl. oben § 21. C. 2. b.

1060 vgl. oben § 71. C. 1. b.
1061 vgl. oben§71.C.2.b.; §121.C. 2. 2;§171.C. 2.
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liegt.'”” Hat ein Finanzdienstleister einen Kundenkreis, der sich vom gros-

sen Kundenkreis durch eine qualifizierte Beziehung abgrenzen lasst, wird ein
bestimmter Kundenkreis begriindet. So kann eine qualifizierte Beziehung mit
dem Kunden vorliegen, wenn bereits ein Vertrag im Finanzbereich besteht.'"®*
Denn der Finanzdienstleister kann den Kunden anhand eines spezifischen
Vertrages identifizieren. Im fondsbezogenen Vertriebsbereich wiirde bei-
spielsweise eine Kommerzialisierungsvereinbarung oder ein Vertriebsvertrag
eine qualifizierte Beziehung begriinden. Ein bestimmter Kundenkreis liegt vor,
wenn der gesamte Kundenkreis von Vertriebspartnern, mit denen bereits ein
Vertrag vorliegt, zu einer Veranstaltung eingeladen wird. Nicht aber jeder
Standardvertrag oder allein eine Kontobeziehung begriindet eine qualifizierte
Beziehung.®* Diese muss eine gewisse Abgrenzung zum grossen Kreis be-
stehender Kunden erlauben. Eine qualifizierte Beziehung kann auch vorliegen,
wenn ein Kunde eine Nahe zum Produkt hat, indem er bereits in ein Fondspro-
dukt investiert ist und dieses gut kennt.'”® Es ist denkbar, dass ein Anbieter
von Fondsprodukten Kunden, die bereits in bestimmte Fondsprodukte des
Fondsanbieter investiert sind, zu einer Roadshow einladt. In einem solchen Fall
ist von einem bestimmten Kundenkreis auszugehen.

b. Quantitatives Element

Die Zahl der anvisierten Kunden kann indikativ fiir die Kategorisierung eines
Personenkreises herangezogen werden.®® Je mehr Kunden anvisiert werden,
umso eher ist von einem unbestimmten Personenkreis auszugehen. Es ist gan-
gig, tendenziell an eine Anzahl von bis zu 20 Personen fiir die Begriindung
eines bestimmten Personenkreises anzukniipfen.'”” Diese Auslegungstendenz
birgt jedoch die Gefahr, dass die Anzahl anvisierter Kunden fiir die Beurteilung,
ob ein bestimmter Kundenkreis vorliegt, zu stark ins Gewicht fillt. Ein be-
stimmter Kundenkreis lasst sich nicht einzig anhand einer konkreten Zahl
festlegen.'”® Mithin kann nicht a priori eine bestimmte Anzahl an Kunden de-
finiert werden, die zwangslaufig einen bestimmten Kundenkreis begriindet.
Die Beurteilung, ob ein bestimmter Kundenkreis vorliegt, ist immer anhand

1062

oben§121.C.2.a.
1063 vgl. oben § 71. C. 1. b.

1064 vgl. oben § 71. C. 1. b.

1065 vgl. §121.C. 2. a.

1066 vgl. oben §21. C. 2. c.

1067 vgl. oben § 71. C. 2. c.

1068 ygl. oben § 21. C. 2. c.

vgl.
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der Umstande im Einzelfall vorzunehmen. Ein Personenkreis von 21 Kunden
kann als bestimmter oder als grdsserer Personenkreis gelten, in einem an-
deren Fall kénnen jedoch 100 Personen einen bestimmten Kundenkreis be-
griinden.'”® Entscheidend ist, ob sich der Kundenkreis anhand der Anzahl an
Personen in Verbindung mit dem qualitativen Element'*” bestimmen respek-
tive identifizieren lasst. Wird eine Anzahl von Kunden namentlich, also per-
sonlich, zu einer Veranstaltung eingeladen, so spielt es keine Rolle, ob es sich
um 21 oder 100 Kunden handelt. Der Kundenkreis lasst sich anhand der Na-
men der Kunden identifizieren. Wird fiir eine Finanzveranstaltung hingegen
ein breiter Kreis von Personen nach Interessen, z.B. mit Interesse an nach-
haltigen Fondsprodukten, iiber Inserate eingeladen und zur Veranstaltung er-
scheinen lediglich 19 Personen, ohne dass diese identifizierbar sind, 1asst sich
der Kundenkreis hochstwahrscheinlich nicht bestimmen. Fir die Auslegung,
ob ein bestimmter Kundenkreis vorliegt, ist das quantitative immer zusammen
mit dem qualitativen Element'”” in Erwigung zu ziehen.'””

3. Endkunden

Es ist nicht explizit rechtlich verankert, jedoch in den Materialien zum FIDLEG
festgehalten, dass das FIDLEG Endkunden und nicht den prudenziell beauf-
sichtigten Finanzdienstleister schiitzen soll."””® Eine Definition des Kunden
wird weder auf Gesetzes- noch auf Verordnungsebene statuiert und auch
nicht in den Materialien erlautert. Als Endkunde gilt ein Kunde, der eine Fi-
nanzdienstleistung fiir sich selbst respektive auf eigene Rechnung bezieht,
d. h. im Fondsbereich Anteile an kollektiven Kapitalanlagen fiir sich selbst er-
werben mdchte. Dies fiihrt dazu, dass prudenziell beaufsichtigte Finanzdienst-
leister nicht als Endkunden gelten, wenn sie eine Finanzdienstleistung auf
fremde Rechnung beziehen (sog. vostro-Geschaft), wohingegen auch sie als
Endkunden gelten, wenn sie eine Finanzdienstleistung auf eigene Rechnung
beziehen (sog. nostro-Geschaft). Die erkennbare Absicht zum Weiterverkauf
an im Finanzdienstleistungszeitpunkt nicht spezifizierte Dritte, iiblicherweise
Kunden, reicht firr die Qualifikation der prudenziell beaufsichtigten Finanz-

1069 Mw.H.oben§21.C.2. c.
1070 Zum qualitativen Element vgl. oben § 221. C. 2. a.
1071 Zum qualitativen Element vgl. oben § 221. C. 2. a.

1072 vgl. oben § 21. C. 2. c.

1073 EFD, Erlduterungen vom 6. November 2019, 19.
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dienstleister als Endkunden nicht aus und begriindet damit keine regulierte
fondsbezogene Vertriebstatigkeit. Als Endkunden gelten damit professionelle
Kunden, mit Ausnahme institutioneller Kunden, sowie Privatkunden.”™

Zudem ist nicht ausser Acht zu lassen, dass nicht jeder professionelle Kunde
ein institutioneller Kunde ist.”” Werden Finanzdienstleistungen gegeniiber
Pensionskassen erbracht, die als professionelle Kunden (Art. 4 Abs. 3 lit. f FID-
LEG) gelten, oder gegeniiber Beratern von Pensionskassen, die keiner pruden-
ziellen Aufsicht unterstehen und als professionelle Kunden (Art. 4 Abs.3 lit. f
FIDLEG) oder sogar als Privatkunden (Art. 4 Abs.1 lit. a FIDLEG) zu qualifi-
zieren sind, konnen regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten begriindet
werden. Diese Regelung entspricht den Anwendungsprinzipien aus der vierten
Fondsrechtsetappe.'”’®

D. Bezugnahme auf kollektive Kapitalanlagen

1. Kollektive Kapitalanlagen

Blickt man zuriick, so hatten sich fondsbezogene Vertriebstatigkeiten seit Be-
ginn des Schweizer Fondsrechts immer auf ein konkretes Fondsprodukt zu
beziehen, um als reguliert zu gelten.”” Die Ankniipfung an den Begriff der
kollektiven Kapitalanlagen wird analog der dritten und vierten Etappe des
Schweizer Fondsrechts beibehalten.'””® Es liegen keine Griinde vor, davon in
der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts abzuweichen. Vielmehr bekraf-
tigt der Wortlaut auf Verordnungsstufe diesen Grundsatz, indem die Tatigkeit
nicht nur allgemein, sondern spezifisch auf den Erwerb oder die Verausse-
rung eines Finanzinstruments abzuzielen hat (Art. 3 Abs. 2 FIDLEV). Im fonds-
bezogenen Vertriebsbereich bedeutet dies, dass sich die Vertriebstatigkeit auf
eine konkrete kollektive Kapitalanlage zu beziehen hat, um als Erbringen ei-
ner Finanzdienstleistung und mithin als regulierte fondsbezogene Vertriebsta-
tigkeit qualifiziert werden zu kénnen. In den Materialien'””” sowie der Litera-

1074 vgl. zum Ganzen: FAVRE OLIVIER ET AL., 4; FIDLEG FINIG Kommentar, Art. 3 N 59.
1075

Zur Unterscheidung zwischen institutionellen und professionellen Kunden vgl. ausfiithr-

lich unten § 23 II. B. 1. ff.

1076 Siehe zum Ganzen: Asset Management-RAYROUX, Rz. 207; vgl. oben § 17 I. C. 2.; zum Aus-
nahmetatbestand bei Finanzdienstleistungen gegeniiber institutionellen Kunden vgl. aus-
fithrlich unten § 22 1. G. 3.

1077 vgl.oben §21.D.1;§71.D.1,;§121. D.1;§17L D. 1.

1078 vgl.oben §121.D.1,;§ 17 1. D. 1.

107 ygl. EFD, Erlauterungen vom 6. November 2019, 19.
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tur'® wird der Bezug zu einer bestimmten kollektiven Kapitalanlage bestitigt.

Wird eine kollektive Kapitalanlage namentlich beim Ausiiben einer fondsbe-
zogenen Vertriebstitigkeit - sei es miindlich, schriftlich oder digital -'**' er-
wahnt, liegt der Bezug zu einer kollektiven Kapitalanlage als Voraussetzung
zur Begriindung einer regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit zweifels-
frei vor. Eine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit kann allerdings nicht
nur bei expliziter Nennung einer kollektiven Kapitalanlagen begriindet wer-
den, sondern in Anlehnung an die anwendbaren Grundsatze vorheriger Fonds-
rechtsetappen auch bei Vorliegen einer bestimmbaren kollektiven Kapitalan-
lagen.”® Massgebend ist, dass eine kausale Informationsvermittlung besteht
und sich die kollektive Kapitalanlage unter anderen, allenfalls vergleichbaren
Fondsprodukten identifizieren lasst.'®

2. Abgrenzung zu internen Sondervermogen

Die Ausiibung von Vertriebstatigkeiten bezogen auf interne Sondervermogen
stellen im Schweizer Finanzmarktrecht kein Novum dar.”* Heute werden die
internen Sondervermogen respektive die damit verbundenen Vertriebstatig-
keiten im FIDLEG geregelt (Art. 71 FIDLEG). Auch wenn interne Sonderver-
mogen im FIDLEG geregelt werden, gelten diese nicht als Finanzinstrument
nach FIDLEG. Da das Erbringen einer Finanzdienstleistung immer einen Bezug
zu einem Finanzinstrument haben muss, um eine regulierte fondsbezogene
Vertriebstatigkeit begriinden zu kénnen, kann mit internen Sondervermogen
keine regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit begriindet werden. Der
Grundsatz, wonach fiir interne Sondervermdgen keine Vertriebstatigkeiten
ausgeiibt werden diirfen, gilt damit auch in der fiinften Fondsrechtsetappe.'®®

1080 vgl. SK FIDLEG 2021-SETHE/AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N78 und N 94; IMBACH HAUMULLER/
RAYROUX, Funds Distribution, 38; Asset Management-RAYROUX, Rz.206; SCHLEIFFER/
ScHARrLL, Grenziiberschreitende Erbringung von Finanzdienstleistungen; 26.

181 Zu den méglichen Formen vgl. ausfiihrlich unten § 22 L. E. 2. a. ff.

1082 vgl.oben §121.D.1,;§ 17 1. D. 1.

1083 M.w.H.oben § 12 1. D. 1.

1084 Zu den Merkmalen (bank-)internen Sondervermdgen vgl. oben § 21.D. 2.;§ 71.D. 3.; § 12 L.

D.3.,;§171D.
1085 Mw.H.oben§21.D.2,;§71.D.3,;§121.D. 3.; §17 1. D. 3.; SK FIDLEG 2021-HAEBERLI, Art. 71
N 26 ff.
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3. Abgrenzung zu strukturierten Produkten

Strukturierte Produkte wurden vom Kollektivanlagegesetz in das FIDLEG
uberfithrt und gelten heute als Finanzinstrument nach FIDLEG (Art. 3 lit. a
Ziff. 4).°*® Strukturierte Produkte werden namentlich als kapitalgeschiitzte
Produkte, Produkte mit Maximalrendite und Zertifikate beschrieben (Art. 3
lit. a Ziff. 4 FIDLEG). Die Umschreibung strukturierter Produkte entspricht
derjenigen, die seit der dritten Fondsrechtsetappe existiert.'”®’ Dem Wortlaut
des FIDLEG nach sind der Erwerb und die Verdusserung eines strukturierten
Produkts als Finanzdienstleistung nicht ausgeschlossen (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 1
i. V. m. Art. 3 lit. a Ziff. 4 FIDLEG). Der Gesetztext kniipft jedoch in Anlehnung
an vorherige Fondsrechtsetappen beim Austiben von Vertriebstatigkeiten be-
zogen auf strukturierte Produkte an den Begriff des Anbietens respektive des
Angebots an (Art. 70 Abs. 1 FIDLEG)."”®® Wie dies zu beurteilen ist, ist nicht Ge-
genstand dieser Untersuchung. Es lasst sich jedoch festzustellen, dass an die
Umschreibung gemass vorherigen Fondsrechtsetappen angekniipft wird und
die in vorherigen Fondsrechtsetappen anwendbaren Prinzipien heute im FID-
LEG sektortibergreifend statuiert sind.

E. Inhalt und Form

1. Inhalt
a. Erwerb oder Verausserung von Anteilen an kollektiven
Kapitalanlagen

Seit den Anfangen des Fondsrechts geht es bei den fondsbezogenen Vertriebs-
tatigkeiten letztlich darum, dass Anleger Anteilsscheine von Fondsprodukten
zeichnen.”® Dieser Ansatz wird in der Definition betreffend Férderung des
Absatzes im AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021 untermauert.'”” Es geht hier-
bei um samtliche Tatigkeiten, die darauf gerichtet sind, den Absatz kollektiver
Kapitalanlagen zu férdern.'”' Die Forderung des Absatzes bezweckt schluss-
endlich die Verausserung kollektiver Kapitalanlagen respektive das Erbringen

1086 Vgl oben §121.D. 4.;§171. D. 4.

1087 vgl.oben § 121.D. 4.;§171. D. 4.

1088 Zum Anbieten von strukturierten Produkten vgl. unten § 22 I1. D. 4.
1089 vgl.oben §21.E.1;§71L.E.1;§12 . E. 1;§ 17L.E. 1.

109 vgl. AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021, 8.

1091 AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021, 8.
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von Finanzdienstleistungen im Fondsbereich und zielt als letzter Schritt auf
die Zeichnung von Anteilen kollektiver Kapitalanlagen ab. Damit wird inhalt-
lich an die in den vorherigen Fondsrechtsetappen gebrauchlichen Termini an-
gekniipft.'”” Ein Grund, warum dies heute in der fiinften Etappe anders sein
soll, auch wenn der Begriff der Finanzdienstleistung im fondsbezogenen Ver-
triebsbereich erstmals zu Anwendung kommt, ist nicht ersichtlich. Materiell
hat sich in Bezug auf den Inhalt der fondsbezogenen Vertriebstatigkeit und
das entsprechende Schutzkonzept im Wesentlichen nichts geandert. Bei der
Regulierung fondsbezogener Vertriebstatigkeit steht der Schutz potenzieller
Kaufer von Anteilscheinen von Fondsprodukten im Vordergrund.

b.  Abgrenzung zur Vermittlung

In Bezug auf die Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die Anteile an
kollektiven Kapitalanlagen zum Gegenstand haben (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 2 i. V. m.
Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG), *” ist inhaltlich eine Differenzierung vorzunehmen.
Fir diese Finanzdienstleistung ist nicht der Erwerb bzw. die Verausserung von
Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen entscheidend, sondern lediglich deren
Vermittlung.'””* Insoweit kommt im fondsbezogenen Vertriebsbereich inhalt-
lich neu die Ubermittlung als Alternative zum Erwerb oder zur Verausserung
von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen zur Anwendung. Inhaltlich handelt
es sich hierbei um ein weisungsgemasses Ausfithren und Abwickeln eines Auf-
trags.'”” Im fondsbezogenen Vertriebsbereich kommt in diesem Sinne typi-
scherweise der Vermittler zum Einsatz, der Zeichnungs- oder Riickgabeauf-
trage zu geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen an die Fondsleitung oder
die fiir den Kunden zeichnende Bank weiterleitet.**

2. Form

a. Allgemeines

In Bezug auf die Anforderungen an die Form regulierter fondsbezogener Ver-
triebstatigkeit wurden keine Neuerungen in der fiinften Etappe des Schweizer
Fondsrechts eingefiihrt. Insoweit gilt nach wie vor der seit den Anfingen des

12 vgl.oben§2L.E.1;§7LE 1;§12LE 1;§17LE. 1
109 vgl. oben § 22 1. B. 2.

1094 ygl. oben § 22 1. B. 2.
1095 vgl. Jutz1/WESS, Pflichten im Execution-only-Geschéft, 592.

109  M.w. H. oben § 221. B. 2.
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Schweizer Fondsrechts giiltige Grundsatz, wonach die Form der regulierten
fondsbezogenen Vertriebstatigkeit kein Kriterium fir eine rechtliche Qualifi-
kation fondsbezogener Vertriebstitigkeiten ist.'””’ Weiterhin bleibt nicht aus-
schlaggebend, in welcher Form eine fondsbezogene Vertriebstatigkeit prakti-
ziert wird, sondern vielmehr, ob die materiellen Kriterien an eine regulierte
fondsbezogene Vertriebstitigkeit erfiillt werden.'””® Fiir die Begriindung einer
regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit i. S. einer Finanzdienstleistung
nach FIDLEG ist essentiell, dass sich die jeweilige Kommunikation an einen be-
stimmten Kundenkreis'®” richtet."* Finanzdienstleistungen kénnen insoweit
miindlich, schriftlicher und via Internet erfolgen. Im Ubrigen hat in der finf-
ten Etappe des Schweizer Fondsrechts das visuelle Element an Bedeutung ge-
wonnen, indem Akzente tiber Farben und/oder Bilder zur Untermauerung der
zu Ubermittelnden Botschaft gesetzt werden. Der Verzicht auf eine exemplari-
sche rechtliche Umschreibung fondsbezogener Vertriebstatigkeit erlaubt, re-
gulierte fondsbezogene Vertriebstitigkeiten weit auszulegen."”

b. Mindlich und schriftlich

Formen fondsbezogener Vertriebstatigkeiten, die bereits in der ersten Fonds-
rechtsetappe zur Anwendung kamen, sind heute noch gingig."** Schriftliche
Formen von Finanzdienstleistung konnen tiber Schreiben oder den Versand
von an potenzielle oder bestehende Kunden adressierten Werbeschreiben,
sog. Direct Mailings respektive Streusendungen, erbracht werden."” Dies gilt
unter der Voraussetzung, dass es sich um eine personalisierte Kommunikation
handelt."** Im AMAS-Mustervertriebsvertrag 2021 zu den Vertriebstitigkeiten
wird, anders als in Mustervertriebsvertragen vergangener Fondsrechtsetap-
pen, keine Liste moglicher Formen von Vertriebstitigkeiten aufgefiihrt."* Es
kann jedoch auf vorherige Versionen von Mustervertriebsvertragen sinnge-
mass abgestellt werden. Finanzdienstleistungen koénnen insoweit via Fact
Sheets"” begriindet werden, sofern diese spezifisch einem bestimmten End-

197 vgl.oben § 21.E.2;§71.E. 2. 2,;§12.E. 2.2, §17LE. 2. a.
1% vgl.oben § 12 1. E. 2. a.

1099 Mw.H. zum bestimmten Kundenkreis vgl. oben § 22 1. C.

1100 Mw.H. SK FIDLEG 2021-SETHE /AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 77 ff.
101 yg], insbesondere oben § 7 1. A.

1102 vgl. oben § 2. E. 2.

103 vgl.oben§21.E.2;§7LE. 2. a.

1104 9K FIDLEG 2021-SETHE/AGGTELEKY, Art. 3 lit. ¢ N 79.

105 vgl. oben § 12 1. E. 2. a.
1106 7ur Beschreibung von Fact Sheets vgl. oben FN 260.
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kundenkreis"” zugesandt werden." Es ist denkbar, dass die Erstellung eines

Marketing- und Vertriebskonzeptes als Finanzdienstleistung im Sinne einer
regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit nach FIDLEG gilt, sofern diese
fiir bestimmte Endkunden"® erbracht wird und ein Bezug zu bestimmten re-
spektive bestimmbaren kollektiven Kapitalanlagen™ vorliegt. Miindlich kén-
nen Finanzdienstleistungen tber Telefonanrufe erfolgen, indem bestimmte
Endkunden iiber ein Fondsprodukt informiert werden."" Ausserdem ist es
moglich, eine Finanzdienstleistung bei einem personlichen Treffen mit einem
Endkunden zu erbringen, vorausgesetzt es wird ein bestimmtes Fondsprodukt
in den Grundziigen thematisiert."” Es liegt auf der Hand, dass verschiedene
Formen fondsbezogener Vertriebstatigkeiten denkbar sind, indem miindliche,
schriftliche und /oder digitale Elemente kombiniert werden.

C. Via Internet

Technische Innovationen im Finanzwesen haben sich zum Regulierungstreiber
im Finanzwesen entwickelt."* Von immer grosserer Bedeutung im fondsbezo-
genen Vertriebsbereich ist heute das Erbringen von Finanzdienstleistungen via
Internet. In der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts steht insbesondere
die Tendenz zur Automatisierung sowie Digitalisierung von Dienstleistungen
im Finanzsektor von fondsbezogenen Vertriebstatigkeiten tiber das Internet
im Mittelpunkt.

Elektronisch kann eine Finanzdienstleistung tiber E-Mails erbracht werden,
indem bestimmte kollektive Kapitalanlagen™ bestimmten Endkunden™® vor-
gestellt werden."” Im elektronischen Bereich kann eine Finanzdienstleistung
im fondsbezogenen Vertriebsbereich ebenfalls vorliegen, wenn ein Fondspro-

dukt genannt wird, jedoch die Ausfiihrungen nicht detailliert sind und/oder

1107 7u den bestimmten Endkunden als Adressatenkreis vgl. oben § 22 1. C.

108 vgl.oben § 12 1. E. 2. a.

10 Zu den bestimmten Endkunden als Adressatenkreis vgl. oben § 22 1. C.
1110 7um Bezug zu kollektiven Kapitalanlagen als materielle Voraussetzung zur Begriindung ei-
ner Finanzdienstleistung vgl. oben § 22 1. D. 1.

ML vgl.oben §21.E.2;§71.E.2.a.f;§121.E. 2.2;§17LE. 2. a.

2 vgl. zur Abgrenzung zum Angebot unten § 22 VIL B.

113" 7Zu den Finanzdienstleistungen via Internet vgl. unten § 22 1. E. 2. c.

1114 ygl. ZULAUF/KUHN, 15.
1115

Zum Bezug zu kollektiven Kapitalanlagen als materielle Voraussetzung zur Begriindung ei-
ner Finanzdienstleistung vgl. oben § 22 1. D. 1.

1116 71 den bestimmten Endkunden als Adressatenkreis vgl. oben § 22 1. C.

7 ygl.oben § 12 L E. 2. b.
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die Fondsanteile nicht direkt gezeichnet werden kénnen. Dies kann tiber Web-
seiten, Internetforen, soziale Netzwerke bzw. Plattformen oder Online-Bro-
ker erfolgen, vorausgesetzt es werden bestimmte Endkunden™® anvisiert und
diese sind bestimmbar. Die Bestimmtheit eines Kundenkreises diirfte vorlie-
gen, wenn sich Kunden einloggen miissen, um Zugang zu Informationen zu be-
stimmten Fondsprodukten zu erhalten. Liegt jedoch die Moglichkeit fir End-
kunden nicht vor, sich mit einem Kenn- und Passwort samt Angaben in den
Grundziigen zur Person auf einer Webseite, im Internetforum oder auf ei-
ner elektronischen Plattform anzumelden, kann eine Finanzdienstleistung im
Sinne einer regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit nicht begriindet
werden.

Gangige Praxis in der fiinften Etappe des Schweizer Fondsrechts sind der Be-
trieb und der Unterhalt elektronischer Vertriebsplattformen. Diese Art von
Tatigkeit stellt materiell keine Neuerung dar, riickt aber in der fiinften Etappe

in den Fokus. Richtet sich die jeweilige Plattform an bestimmte Endkunden™’,

darunter auch professionelle Kunden - exklusive institutionelle Kunden"*® -,
und bezieht sie sich auf konkrete kollektive Kapitalanlagen - ohne die Mog-
lichkeit, direkt Anteile kollektiver Kapitalanlagen auf der Plattform zeichnen zu
koénnen -,"* so liegt eine regulierte fondsbezogene Vertriebstitigkeit in Form
des Erbringens einer Finanzdienstleistung vor. Werden bestimmte Fondspro-
dukte in Internetforen zwar vorgestellt, ohne diese konkret anzubieten, liegt
grundsatzlich eine Finanzdienstleistung vor, sofern Finanzdienstleistungen auf
der jeweiligen Internetplattform mit Disclaimern nicht explizit ausgeschlossen
werden."*

Im Rahmen von Webinaren"* wird im Regelfall iiber bestimmte Anlagestra-

tegien und oftmals iiber Fondsprodukte informiert. Wird in Webinaren spezi-
fisch auf den Erwerb von Anteilen an bestimmten kollektiven Kapitalanlagen
abgezielt und der Zugang zum Webinar nur registrierten Endkunden gewahrt,
typischerweise tber eine vorgangige personliche Einladung per E-Mail, wird

118 7u den bestimmten Endkunden als Adressatenkreis vgl. oben § 22 1. C.

1119 74 den bestimmten Endkunden als Adressatenkreis vgl. oben § 22 1. C.

1120 Zum Begriff des institutionellen Kunden vgl. oben § 21 I. E.; zur Ausnahme bei der Erbrin-
gung von Finanzdienstleistungen an institutionellen Kunden vgl. unten § 22 1. G. 3.

Bei digitalen Plattformen mit Moglichkeiten zur direkten Zeichnung von Fondsanteilen
vgl. unten § 22 1II. E. 2. c.

1122 vgl. oben § 12 1. E. 2. b.; zu den Disclaimern vgl. unten § 23 V. B.; zu Abgrenzung zwischen
Finanzdienstleistung und Angebot vgl. unten § 22 VII. B.

Webinars werden oftmals als Alternative oder digitale Erganzung zur Roadshow durchge-
fithrt. Zu den Roadshows mw.H. unten § 22 1. E. 2. d.

1121

1123
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eine Finanzdienstleistung im Sinne einer regulierten fondsbezogenen Ver-
triebstatigkeit begriindet; dies unter der Voraussetzung, dass sich das Webinar
nicht ausschliesslich an institutionelle Kunden richtet."**

d. Roadshows im Besonderen

Eine Form, Finanzdienstleistungen im fondsbezogenen Vertriebsbereich anzu-
bieten, sind physische Vortragsveranstaltungen respektive Roadshows."* Bei
Roadshows im regulierten fondsbezogenen Vertriebsbereich handelt es sich
im Wesentlichen um Veranstaltungen, an welchen kollektive Kapitalanlagen
vorgestellt werden, um das Interesse von (potenziellen) Kunden an Fondspro-
dukten und im Endeffekt an der Zeichnung von Anteilen an kollektiven Ka-
pitalanlagen zu wecken."*® Roadshows sind seit den Anfingen des Schweizer
Fondsrechts ein weit verbreitetes Instrument, um auf kollektive Kapitalanla-
gen aufmerksam zu machen."”’ Damit eine Roadshow als ein Erbringen einer
Finanzdienstleistung nach FIDLEG im Sinne einer regulierten Vertriebstatig-
keit qualifiziert werden kann, muss in der Roadshow zumindest auf eine kol-
lektive Kapitalanlage verwiesen und ein bestimmter Adressatenkreis anvisiert
werden."”® Roadshows mit Verweis auf eine allgemeine Anlagestrategie oder
generelle Informationsveranstaltungen wie Marktausblicke, die sich nicht auf
konkrete kollektive Kapitalanlagen beziehen, kénnen hingegen nicht als ein
Erbringen einer Finanzdienstleistung qualifiziert werden."* Im fondsbezoge-
nen Vertriebsbereich werden oftmals Roadshows fiir professionelle Anleger
organisiert und es wird auf konkrete Produkte aufmerksam gemacht, ohne
diese sogleich wahrend der Prasentation anzubieten. Sofern es sich beim
bestimmten Adressatenkreis nicht nur um institutionelle Anleger handelt,"*’
wird an solche Roadshows eine Finanzdienstleistung begriindet. Veranstaltun-
gen, die sich spezifisch an Pensionskassen oder andere professionelle Kunden
richten, gehoren heute zum alltaglichen Geschaftsmodell im fondsbezogenen

1124 Zur Ausnahmeregelung vgl. ausfiihrlich unten § 22 1. G. 3.

125 Vgl oben §2 1. E.2; §7 L. E.2. a.f; §12 . E.2. a; §17 L. E. 2. a; vgl. Asset Manage-
ment-RAYROUX, Rz. 211.

Fir weitere Ausfithrungen zum Begriff der Roadshow im fondsbezogenen Vertriebsbe-

reich vgl. oben § 2 1. E. 2.

127 Vgl.oben§21.E.2;§71LE. 2. a.f;§121L.E.2.a;§171LE. 2. a
1128

1126

Zur materiellen Voraussetzung der Bezugnahme auf kollektive Kapitalanlagen fiir die Be-
griindung einer regulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit vgl. oben § 22 1. D. 1.

1129 vgl. Baker & McKenzie, Finanzmarktarchitektur, 19.

1130 Zur Ausnahmeregelung beim Erbringen von Finanzdienstleistungen gegeniiber institutio-

nellen Anlegern vgl. unten § 22 . G. 3.
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5. Teil: Fiinfte Etappe des Schweizer Fondsrechts

Vertriebsbereich. Insofern diirfte es sich, entgegen der Meinung von ISLER/
ECKHART, zumindest im fondsbezogenen Vertriebsbereich bei Roadshows oft-
mals um Finanzdienstleistungen handeln."™ Es ist zu bedenken, dass Road-
shows nicht nur physisch, sondern auch in Form von Webinaren online durch-
gefiihrt werden kénnen.™ Webinare" sind die moderne Antwort auf
Roadshows."**

Wird bei Roadshows bewusst auf die Nennung eines Fondsnamens in den (po-
tenziellen) Kunden zur Verfiigung gestellten Marketingunterlagen verzichtet,
um die Qualifikation als eine Finanzdienstleistung respektive eine regulierte
fondsbezogene Vertriebstatigkeit zu vermeiden, widerspricht dies dem Sinne
und Zweck des FIDLEG und kann eine Rechtsumgehung begriinden. In sol-
chen Fallen kann, selbst wenn keine kollektiven Kapitalanlagen explizit in der
Roadshow genannt werden, von einer Finanzdienstleistung im Sinne einer re-
gulierten fondsbezogenen Vertriebstatigkeit ausgegangen werden, sofern sich
ein Bezug auf eine konkrete kollektive Kapitalanlage" eruieren lisst und der

Endkundenkreis zumindest bestimmbar ist'*®,

€. Private Placement im Besonderen

Typisches Anwendungsfeld der Private-Placement-Tatigkeiten sind seit der
dritten Fondsrechtsetappe die Beratung im Allgemeinen und das Platzieren
von Anteilen an qualifizierten Anleger."™ Private-Placement-Titigkeiten wie
das Einrichten von Prozessen fiir die Zeichnung und das Halten von Anlagen,
das Vorratighalten und die Abgabe von Marketingmaterial, das Weiterleiten
bzw. Zuganglichmachen nicht gesetzlich vorgeschriebener Publikationen, die
Abklarung der Kundenbediirfnisse und Vertriebseinschrankungen sind heute
noch tblich und kénnen als Finanzdienstleistungen qualifiziert werden, sofern
ein Bezug zu einer bestimmten kollektiven Kapitalanlage besteht™® und sich

die Titigkeit an einen zumindest bestimmbaren Endkundenkreis richtet®."*

1131 vgl. ISLER /ECKERT, 9.

132 vgl.oben § 22 . E. 2. c.

1133 Zu den Webinars vgl. oben § 22 L. E. 2. c.

1134 vgl. Asset Management-RAYROUX, Rz. 211.

1135 Zum Bezug zu kollektiven Kapitalanlagen vgl. oben § 22 . D. 1.

1136 7u den bestimmten Endkunden als Adressatenkreis vgl. oben § 22 1. C.
137 vgl.oben §121.G. 4.;§171.G. 7.

1138 Zum Bezug zu kollektiven Kapitalanlagen vgl. oben § 22 . D. 1.

1139 7Zu den bestimmten Endkunden als Adressatenkreis vgl. oben § 22 1. C.
1140 vgl. oben § 121. G. 4.
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§ 22 Regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten

Weitere Private-Placement-Tatigkeiten kdnnen das Abklaren und Beantworten
von auf kollektive Kapitalanlagen bezogenen speziellen Anfragen von Kunden,
das Erstellen von Research-Material, zentrales Relationship-Management
oder die Schulung von Kundenberatern im Bereich der kollektiven Kapitalan-
lagen umfassen."" Private-Placement-Titigkeiten galten in der vierten Fonds-
rechtsetappe als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten, sofern sich
diese nur an qualifizierte Anleger richteten, unter Ausschluss regulierter qua-
lifizierter Anleger."* Diese Praxis wurde im Wesentlichen insoweit iibernom-
men, als Private-Placement-Tatigkeiten gegentiber institutionellen Kunden
nicht als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeiten zu qualifizieren sind.
Werden aber Private-Placement-Tatigkeiten gegentiber professionellen Kun-
den i.S.v. Art. 3 lit. e-i FIDLEG erbracht, so greift die Ausnahmeregelung
nicht."*

f. Environment, Social and Governance (ESG)

Das Thema ESG steht heute in der Fondsindustrie im Fokus und betrifft
ebenso das Erbringen von Finanzdienstleistung im fondsbezogenen Vertriebs-
bereich. Im fondsbezogenen Vertriebsbereich ist es {iblich, an Veranstaltungen
oder bei einem Gesprach mit bestehenden oder potenziellen Kunden auf
<griine> Fonds zu verweisen. Typischerweise werden Prasentationen zu The-
menfonds mit passenden Bildern und/oder Farben untermauert. Fir die Pra-
sentation einer kollektiven Kapitalanlage, sei es off- oder online, die primar in
sog. ESG-Anlagen investiert, werden haufig Farben wie Grin oder Blau ver-
wendet sowie Elemente der Natur aufgezeigt, z.B. Urwalder. Auch Themenbil-
der zum Ozean sind bei Fonds, die nachhaltige Investitionsstrategien verfol-
gen, heutzutage beliebt."* Aber nicht nur das visuelle Element, sondern auch
die Wortwahl, wie <griin> oder <nachhaltig>, untermauern jeweilige Fonds, die
in ESG investieren. Bei Roadshows oder Webinaren, die eine Finanzdienstleis-
tung als regulierte fondsbezogene Vertriebstatigkeit begriinden, ist die ESG-
Komponente ein Bestandteil des gesamten Konzeptes, um auf ein Fondspro-
dukt aufmerksam zu machen.

1141 vgl. oben § 121. G. 4.
1142 vgl. oben § 171. G. 7.

143 Zur Ausnahmeregelung beim Erbringen von Finanzdienstleistungen gegeniiber institutio-
nellen Anlegern vgl. unten § 22 I. G. 3.
1144 7u méglichen Sanktionen vg