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Art. 19 FIDLEG: Verwendung von Finanzinstrumenten

von Kundinnen und Kunden

Funktion, Herkunft und zeitliche Geltung

Art. 19 FIDLEG regelt, unter welchen Voraussetzungen ein
Finanzdienstleister Finanzinstrumente aus Kundenbestanden als
Gegenpartei borgen oder solche Geschafte als Agent vermitteln darf.
Die Norm verlangt eine vorgangige, ausdrtickliche und von den AGB
gesonderte Zustimmung in Schrift- oder Textform (Abs. 1). Diese
Zustimmung ist nur bei Erfullung dreier materieller Voraussetzungen
glltig (Abs. 2). Ungedeckte Geschafte mit Instrumenten von
Privatkundinnen und -kunden sind verboten (Abs. 3) Art. 19 FIDLEG.

Schutzgrund ist das besondere Risiko der Wertpapierleihe. Die
Botschaft halt fest: «Wertschriftendarlehen fihren bei der Kundin oder
beim Kunden zu erhohten Risiken.» BBl 2015 8901 Die Vorschrift
Ubernimmt nach der Botschaft «im Wesentlichen die bereits heute
geltende aufsichtsrechtliche Praxis zur Verwendung von
Finanzinstrumenten von Kundinnen und Kunden» BBI 2015 8901. Sie
kodifiziert also bestehende FINMA-Praxis.

Der Wortlaut entspricht unverandert Art. 21 des bundesréatlichen
Entwurfs BBI 2015 9093. Der Sténderat stimmte dem Entwurf ohne
Wortmeldung zu AB 2016 S 1153, der Nationalrat schloss sich an

AB 2017 N 1295. Die verabschiedete Fassung BBI 2018 3615 gilt seit
dem 1. Januar 2020 unverandert.

Zwei Abweichungen zwischen Botschaft und Gesetzestext sind fir die
Auslegung wichtig:

« Die Botschaft spricht von einer Zustimmung «schriftlich oder mit
elektronischen Mitteln» BBI 2015 8901. Massgeblich ist die
Gesetzesformel «schriftlich oder in anderer durch Text
nachweisbarer Form» Art. 19 FIDLEG.

¢ Nach der Botschaft soll bei Sammeldepots bei Dritten zuséatzlich
«die ausdrickliche Zustimmung aller Kundinnen und Kunden des
Sammeldepots erforderlich» sein BBl 2015 8901. Dieses
Erfordernis steht weder im Entwurf BBI 2015 9093 noch im
Gesetz BBl 2018 3615. Es ist deshalb keine gesetzliche
Glltigkeitsvoraussetzung. Die Botschaftsstelle weist aber auf das
besondere Problem der Sammelverwahrung hin. Nach Abs. 1
bleibt ohnehin firr jede Kundin, deren Bestéande verwendet
werden, eine eigene glltige Zustimmung notig.

Intertemporal gilt: Die allgemeine zweijahrige Ubergangsfrist fiir
Verhaltensregeln nach Art. 105 Abs. 1 FIDLEV erfasst nur die Art.
7-18 FIDLEG, also nicht Art. 19 Art. 105 FIDLEV. Fur das Verbot
ungedeckter Geschéfte sah Art. 105 Abs. 6 FIDLEV eine Sonderfrist
vor. Betroffen waren Kundinnen und Kunden mit schriftlichem
Vermdgensverwaltungsvertrag sowie vermogende Privatpersonen, die
sich nach altem KAG schriftlich als qualifizierte Anleger erklart hatten.
Ungedeckte Geschafte mit ihren Instrumenten waren erst zwei Jahre
nach Inkrafttreten der Verordnung nicht mehr zuléssig

Art. 105 FIDLEV. Diese Frist ist abgelaufen.

Personlicher und sachlicher Anwendungsbereich
Normadressaten und erfasste Geschéfte

Verpflichtet ist der Finanzdienstleister, also wer gewerbsmassig
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Finanzdienstleistungen in der Schweiz oder fur Kundinnen und
Kunden in der Schweiz erbringt Art. 3 FIDLEG. Die Rechtsform spielt
keine Rolle. Nicht unterstellt sind unter anderem die SNB,
Vorsorgeeinrichtungen und Versicherer, soweit ihre Tatigkeitdem VAG
untersteht Art. 2 FIDLEG. Konzerngesellschaften gelten nicht als
Finanzdienstleister, soweit sie fur andere Einheiten desselben
Konzerns tétig sind Art. 3 FIDLEV. Gruppeninterne Leihgeschéfte
fallen damit nicht unter Art. 19.

Die Effektenleihe selbst steht nicht im Katalog der
Finanzdienstleistungen nach Art. 3 lit. c FIDLEG Art. 3 FIDLEG. Art.
19 kniipft aber an die Eigenschaft als Finanzdienstleister an, nicht an
die Qualifikation der Leihe als Finanzdienstleistung. Die Norm trifft
daher typischerweise Depotbanken und Vermdgensverwalter, die
ohnehin Katalogdienstleistungen erbringen und Kundenbestande
verwahren oder verwalten.

Erfasst sind zwei Rollen Art. 19 FIDLEG:

« Der Finanzdienstleister borgt als Gegenpartei (Principal) die
Instrumente selbst.
¢ Er vermittelt als Agent die Leihe an Dritte.

Gegenstand sind Finanzinstrumente im Sinne von Art. 3 lit. a
FIDLEG, insbesondere Beteiligungs- und Forderungspapiere.
Effekten schliessen Bucheffekten ein Art. 3 FIDLEG. Nicht als
Finanzinstrumente gelten Forderungen aus Konto- oder Depotvertrag
auf Auszahlung oder physische Lieferung, etwa von Edelmetallen
Art. 3 FIDLEV.

Kundensegmente: zwingende Geltung fir Privat- und
professionelle Kunden

Fur institutionelle Kunden gilt das ganze Kapitel tber die
Verhaltensregeln nicht, also auch Art. 19 nicht Art. 20 FIDLEG.
Professionelle Kunden kdnnen nach Art. 20 Abs. 2 FIDLEG nur auf
die Anwendung der Art. 8, 9, 15 und 16 verzichten Art. 20 FIDLEG.
Art. 19 Abs. 1 und 2 ist ihnen gegenuiber deshalb zwingend. Das
Verbot ungedeckter Geschéafte nach Abs. 3 schiitzt dagegen nur
Privatkundinnen und -kunden Art. 19 FIDLEG.

Die Segmentierung entscheidet also tber die Geltung von Abs. 3:

* Ein Opting-out vermdgender Privatkundinnen und -kunden ist
moglich bei einem Vermdgen von mindestens 500 000 Franken
mit Fachkenntnissen oder von mindestens 2 Millionen Franken.
Nach dem Opting-out entféllt das Verbot nach Abs. 3
Art. 5 FIDLEG.

« Ein Opting-in professioneller Kunden stellt den vollen Schutz her
Art. 5 FIDLEG.

« Die Erklarungen bedurfen der Schrift- oder Textform
Art. 5 FIDLEG.

Wer ungedeckte Leihgeschafte mit vermdgenden Einzelpersonen
eingehen will, muss deshalb zuerst ein formgultiges Opting-out
dokumentieren.

Die Zustimmung als Zulassigkeitsvoraussetzung (Abs. 1)
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Vorgéangig, ausdricklich, gesondert

Die Zustimmung muss vorgéangig vorliegen. Eine nachtragliche
Genehmigung bereits getatigter Leihgeschafte gentigt nach dem
Wortlaut nicht Art. 19 FIDLEG. Sie muss ausdriicklich sein. Eine
stillschweigende Zustimmung oder ein blosses Nichtwidersprechen
genugt nicht.

Die Zustimmung muss in einer von den AGB gesonderten
Vereinbarung erfolgen Art. 19 FIDLEG. Die Botschaft bekréftigt: «Die
Zustimmung darf schliesslich nicht im Rahmen der allgemeinen
Geschaftsbedingungen erfolgen.» BBl 2015 8901 Eine Klausel in den
Depot-AGB, die der Bank pauschal ein Leiherecht einrdumt, ist daher
keine taugliche Grundlage, auch wenn die Kundin die AGB
unterzeichnet hat.

Zur Form genuigt neben der Schriftform jede «andere durch Text
nachweisbare Form» Art. 19 FIDLEG. Das ist dieselbe Formel, die
das FIDLEG fur Opting-out-Erklarungen verwendet Art. 5 FIDLEG.
Eine eigenhandige Unterschrift ist damit nicht nétig. Elektronische
Erklarungen genugen, wenn sie in Textformnachweisbar sind.

Verhaltnis zu Art. 22 BEG und Art. 481 OR

Das Bucheffektengesetz enthalt eine Parallelnorm. Nach Art. 22 BEG
kann die Kontoinhaberin der Verwahrungsstelle das Recht einrAumen,
im eigenen Namen und auf eigene Rechnung lber ihre Bucheffekten
zu verfligen. Ist sie keine qualifizierte Anlegerin, muss die
Erméachtigung schriftlich erteilt werden und darf nicht in den AGB
stehen Art. 22 BEG. Bei der Hinterlegung von Wertpapieren und
anderen vertretbaren Sachen darf der Aufbewahrer nur verfiigen,
wenn ihm die Befugnis ausdricklich eingeraumt wurde Art. 481 OR.

Die Regime unterscheiden sich in zwei Punkten:

* Sie knlpfen an verschiedene Kundenkategorien an: «qualifizierte
Anleger» im BEG, Kundensegmente im FIDLEG.

* Sie stellen verschiedene Formanforderungen: «schriftlich» in Art.
22 BEG, Schrift- oder Textformin Art. 19 FIDLEG.

Die Normen haben verschiedene Funktionen: Art. 22 BEG regelt die
privatrechtliche Verfugungsmacht Giber die Bucheffekten, Art. 19
FIDLEG die aufsichtsrechtliche Zuléssigkeit des Geschafts. Nach hier
vertretener Auffassung sind die Anforderungen deshalb kumulativ zu
erflllen. Bei Bucheffekten nicht qualifizierter Anleger sollte die Praxis
die Zustimmung daher schriftlich einholen, nicht bloss in Textform.

Gultigkeitsvoraussetzungen der Zustimmung (Abs. 2)

Abs. 2 kniipft die Gultigkeit der Zustimmung an drei kumulative
Voraussetzungen Art. 19 FIDLEG. Fehlt eine davon, liegt keine
wirksame Zustimmung vor. Das Geschéaft ist dann nach Abs. 1

unzuléssig, auch wenn die Kundin formell zugestimmt hat.

Verstandliche Risikoaufklarung (lit. a)

Die Kundin muss Uber die mit solchen Geschéften verbundenen
Risiken in verstandlicher Weise aufgeklart worden sein

Art. 19 FIDLEG. Nach der Botschaft muss die Aufklarung vorgangig
erfolgen und die Risiken «der einzelnen Geschafte» betreffen

BBI 2015 8901.

Die FINMA hat den Mindestinhalt der Aufklarung im Rundschreiben
2025/2 konkretisiert. Die Information ist zu dokumentieren und muss
mindestens umfassen FINMA-RS 2025/2:

« ob der Finanzdienstleister als Gegenpartei auftritt oder nur als
Agent vermittelt;

« dass das Eigentum an die Gegenpartei Ubergeht und nur ein
Anspruch auf Wiederbeschaffung gleicher Art und Menge
besteht;

¢ dass im Konkurs der Gegenpartei (oder einer Garantin) nur eine
nicht privilegierte Geldforderung besteht. Bei Privatkundinnen und
-kunden besteht zusétzlich eine Deckung im Umfang der
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erhaltenen Sicherheiten;

¢ dass die Vermogens- und Mitwirkungsrechte (etwa Stimmrechte)
an die Gegenpartei ibergehen;

* dass das Risiko einer Wertverminderung bei der Kundin bleibt;

« dass die Vereinbarung mit sofortiger Wirkung kindbar ist oder,
bei ausdrtcklich vereinbarter fester Dauer, erst mit deren Ablauf
endet;

¢ dass bestimmte Instrumente von der Leihe ausgenommen
werden kénnen.

Das Rundschreiben ist Aufsichtspraxis und bindet die Zivilgerichte
nicht. Es zeigt aber, was die FINMA als ordnungsgemasse Aufklarung
ansieht. Zivilgerichte kénnen es als Massstab fir die Verstandlichkeit
und Vollstandigkeit der Aufklarung heranziehen.

Ausgleichszahlungen fir Ertrage (lit. b)

Die Kundin muss einen Anspruch auf Ausgleichszahlungen fir die
Ertrage haben, die auf den ausgeliehenen Instrumenten fallig werden
Art. 19 FIDLEG. Nach der Botschaft ist dieser Ausgleichsanspruch fur
die entgangenen Ertrage zu vereinbaren BBl 2015 8901. Das
Erfordernis gleicht aus, dass Dividenden und Zinsen wahrend der
Leihe dem Borger als Eigentiimer zufliessen. Eine gleichlautende
Regel gilt fir die Fondsleihe: Dort muss der Borger die wahrend der
Leihe anfallenden Ertrage «plnktlich und uneingeschrankt» verguten
Art. 7 KKV-FINMA.

Entschadigung fiur die Leihe (lit. c)

Die Kundin muss fiir die ausgeliehenen Instrumente entschadigt
werden Art. 19 FIDLEG. Die Botschaft spricht von einer
festzusetzenden Entschadigung («Lending fee») BBl 2015 8901. Eine
Mindesthéhe bestimmt das Gesetz nicht. Eine unentgeltliche Leihe
aus Kundenbestanden ist aber unzulassig. Da lit. ¢ verlangt, dass die
Kundin «flr die ausgeliehenen Finanzinstrumente entschadigt» wird
Art. 19 FIDLEG, muss die Entschadigung ihr selbst zukommen. Eine
Vereinbarung, nach welcher der Finanzdienstleister den gesamten
Leiheertrag behalt, gentigt dieser Voraussetzung nicht.

Verbot ungedeckter Geschéafte mit Privatkunden (Abs. 3)

Abs. 3 verbietet ungedeckte Geschéfte mit Instrumenten von
Privatkundinnen und -kunden Art. 19 FIDLEG. Es handelt sich um ein
absolutes Verbot. Die Kundin kann davon auch mit gultiger
Zustimmung nach Abs. 1 und 2 nicht befreien.

Das Gesetz definiert «ungedeckt» nicht. Nach dem Schutzzweck geht
es um das Gegenparteirisiko: Mit der Leihe verliert die Kundin ihr
Eigentum und behalt nur einen schuldrechtlichen Riickgabeanspruch
(siehe unten zur Insolvenz). Gedeckt ist das Geschaft, wenn dieser
Anspruch durch Sicherheiten abgesichert ist. Das
FINMA-Rundschreiben setzt dies voraus, wenn es bei Privatkunden
eine «zusatzliche Deckung im Umfang der erhaltenen Sicherheiten»
erwahnt FINMA-RS 2025/2.

Fur den erforderlichen Deckungsumfang fehlt eine
FIDLEG-spezifische Regel. Andere Finanzmarkterlasse liefern
Anhaltspunkte, die aber nur analog herangezogen werden kénnen:

¢ Fur Effektenfonds muss der Wert der Sicherheiten «jederzeit
jedoch mindestens 100 Prozent des Verkehrswerts der
ausgeliehenen Effekten» betragen Art. 7 KKV-FINMA. Die
Sicherheiten mussen hoch liquide sein, mindestens borsentaglich
bewertet werden, dirfen nicht von der Gegenpartei oder ihrem
Konzern stammen und missen von einem Emittenten hoher
Bonitat begeben sein Art. 51 KKV-FINMA.

¢ Fir das gebundene Vermdgen von Versicherern verlangt die
AVO-FINMA eine tagliche vollumfangliche Besicherung und bei
der Effektenleihe eine «geeignete Uberbesicherung», um
Qualitatsunterschiede auszugleichen Art. 74 AVO-FINMA.

Diese Sektorenregeln zeigen ein einheitliches Verstandnis: Deckung
bedeutet laufend bewertete Besicherung im Umfang mindestens des
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Marktwerts mit qualitativ guten Sicherheiten. Eine nur teilweise oder
selten nachbewertete Besicherung lasst sich mit dem Schutzzweck
von Abs. 3 kaum vereinbaren. Verbindlich festgelegt ist dieser
Massstab fur Art. 19 FIDLEG allerdings nicht.

Rechtsstellung der Kundin wahrend der Leihe und in der
Insolvenz

Die Effektenleihe ist eine Vollrechtstibertragung. Mit der Gutschrift im
Konto des Erwerbers ist die Verfugung vollzogen. Wird das Vollrecht
Ubertragen, verliert die verfigende Kontoinhaberin ihre Rechte an den
Bucheffekten Art. 24 BEG. Die Definition der Fondsleihe bestatigt
dieses Verstandnis: Der Darleiher tibertragt vortibergehend das
Eigentum, und der Borger erstattet Ertrage und zahlt eine
Entschadigung Art. 1 KKV-FINMA.

Das hat Folgen fir die Insolvenz der Verwahrungsstelle. Im
Bankenkonkurs werden Depotwerte nach Art. 17 und 18 BEG
abgesondert Art. 37d BankG. Abgesondert werden aber nur
Besténde im Umfang der Effektenguthaben, die bei der
Verwahrungsstelle oder einer Drittverwahrungsstelle liegen, sowie frei
verfiigbare Lieferanspriiche aus bestimmten Geschaften fiir
Rechnung der Kundin Art. 17 BEG. Ausgeliehene Titel sind dagegen
aus dem Bestand ausgeschieden. Reichen die abgesonderten
Besténde nicht aus, werden zuerst Eigenbestéande derselben Gattung
herangezogen. Einen verbleibenden Unterbestand tragen die
Kontoinhaber anteilig, mit einer Ersatzforderung gegen die
Verwahrungsstelle Art. 19 BEG.

Ob der Rickgabeanspruch aus der Leihe als «frei verfugbarers»
Lieferanspruch absonderbar ist, regeln weder Art. 17 BEG noch Art.
16 BankG ausdriicklich. Dort sind Lieferanspriiche aus
Kassageschéften, abgelaufenen Termingeschaften,
Deckungsgeschaften und Emissionen genannt Art. 17 BEG

Art. 16 BankG. Die FINMA geht fur die Risikoaufklarung davon aus,
dass im Konkurs der Gegenpartei nur eine nicht privilegierte
Geldforderung besteht FINMA-RS 2025/2. Genau dieses Risiko
rechtfertigt die Deckungspflicht nach Abs. 3 und die Entschadigung
nach Abs. 2 lit. c.

Folgen einer Verletzung

Aufsichtsrecht

Art. 19 ist nicht strafbewehrt. Art. 89 FIDLEG erfasst nur Verstosse
gegen Art. 8, 10-14 und 26 Art. 89 FIDLEG. Die Durchsetzung erfolgt
aufsichtsrechtlich und zivilrechtlich.

Verletzt ein Beaufsichtigter das FIDLEG, sorgt die FINMA fur die
Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustandes. Erscheinen
die Rechte der Kundinnen und Kunden geféhrdet, kann sie
Sicherheitsleistungen verlangen Art. 31 FINMAG. Weitergehende
Massnahmen setzen eine schwere Verletzung voraus:

« eine Feststellungsverfigung Art. 32 FINMAG;

¢ ein Berufsverbot von bis zu fuinf Jahren fir verantwortliche
Personen Art. 33 FINMAG;

« die Einziehung eines erzielten Gewinns, etwa aus Lending fees,
die der Kundin vorenthalten wurden Art. 35 FINMAG.

Das Bundesverwaltungsgericht hat die Schwelle im Urteil
B-5756/2014 konkretisiert. Fir eine Feststellungsverfligung gentigt
danach «eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung
finanzmarktrechtlicher Pflichten» nicht b-5756-2014. Der Fall betraf
eine Depotbank, nicht die Effektenleihe. Er enthalt aber eine fir Art.
19 wichtige Aussage: Soweit Aufsichtsrecht primar den Schutz der
Bankkunden bezweckt, gilt die Vermutung einer Kongruenz zwischen
zivil- und aufsichtsrechtlichen Pflichten b-5756-2014. Art. 19 schreibt
die Anforderungen aber selbst ausdricklich vor. Diese Vermutung
kann den Inhalt der Norm daher nicht einschrénken. Systematische
Leihgeschéfte ohne giiltige Zustimmung gehen Uber einen
punktuellen Fehler hinaus. Bei Banken beriihren sie zudem das
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Gewahrserfordernis nach Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG Art. 3 BankG.
Zivilrecht

Das FIDLEG regelt die zivilrechtlichen Folgen nicht ausdrucklich. Im
Differenzbereinigungsverfahren entschied sich der Gesetzgeber
bewusst dagegen, das Verhaltnis von Aufsichts- und Zivilrecht
abschliessend festzulegen. Er wollte es der Gerichtspraxis
Uberlassen, wobei sich der Zivilrichter «auch immer wieder auf das
Fidleg abzustltzen» habe AB 2018 S 134.

Zum friheren Bérsenrecht hat das Bundesgericht die
aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln als Doppelnorm behandelt. Sie
seien im Vertragsrecht auch dann zu bertcksichtigen, wenn der
Vertrag nicht auf sie verweist. Privatrechtliche Vereinbarungen seien
zulassig, «soweit sie den Verhaltensregeln von Art. 11 BEHG nicht
widersprechen» BGE 133 Ill 97. Fiir das FIDLEG liess das
Bundesgericht im Urteil 4A_404/2023 das Verhaltnis von Art. 400 OR
und Art. 72 FIDLEG ausdricklich offen 4A_404/2023. Die
Ubertragung der Doppelnorm-Rechtsprechung auf die
FIDLEG-Verhaltensregeln ist damit in diesem Urteil nicht entschieden
worden. Das Handelsgericht Zirich betont, dass das FIDLEG den
Schutz der Kundinnen und Kunden bezweckt und die
Geltendmachung zivilrechtlicher Anspriiche erleichtern soll
HG200256.

Ohne Riickgriff auf die Doppelnorm-Frage fiihren bereits die
vertragsrechtlichen Grundlagen zu einem klaren Ergebnis:

« Der Aufbewahrer von Wertpapieren darf nur verfigen, wenn ihm
die Befugnis ausdricklich eingeraumt wurde Art. 481 OR. Ohne
Einwilligung darf er die hinterlegte Sache nicht gebrauchen.
Andernfalls schuldet er eine entsprechende Vergitung und haftet
auch fur den Zufall Art. 474 OR.

« Bei Bucheffekten nicht qualifizierter Anleger setzt das
Nutzungsrecht eine schriftliche, nicht in den AGB enthaltene
Erméchtigung voraus Art. 22 BEG.

« Verletzt der Finanzdienstleister seine Pflichten, haftet er fur den
Schaden, sofern er nicht beweist, dass ihn kein Verschulden trifft
Art. 97 OR. Als Beauftragter haftet er flr getreue und sorgfaltige
Ausfiihrung Art. 398 OR.

Eine Leihe ohne giiltige Zustimmung nach Abs. 1 und 2 ist daher
regelmassig auch eine Vertragsverletzung. Die Kundin kann den
Schaden ersetzt verlangen, etwa entgangene Ertrage, Kursverluste
aus einem Ausfall des Borgers oder nicht weitergegebene
Entschadigungen. Ein Leihegeschéft, das gegen das Verbot von Abs.
3 verstodsst, kann zudem nach Art. 20 OR nichtig sein, soweit sein
Inhalt widerrechtlich ist; die Teilnichtigkeitnach Art. 20 Abs. 2 OR
bleibt vorbehalten Art. 20 OR. Ob Abs. 3 diese Nichtigkeitsfolge tragt,
regelt das FIDLEG nicht ausdriicklich.

Zum Nachweis der giiltigen Zustimmung wird sich in der Regel der
Finanzdienstleister auf seine Verfiigungsbefugnis berufen. Die Text-
oder Schriftform und die nach dem FINMA-Rundschreiben zu
dokumentierende Risikoaufklarung FINMA-RS 2025/2 dienen gerade
diesem Nachweis. Streitigkeiten sollen nach Mdglichkeit vor einer
Ombudsstelle erledigt werden Art. 74 FIDLEG. Der Anschluss ist fur
Finanzdienstleister Pflicht, die nicht ausschliesslich institutionelle oder
professionelle Kunden bedienen Art. 77 FIDLEG.

Abgrenzung zur Effektenleihe kollektiver Kapitalanlagen

Fir Effektenfonds besteht ein eigenes Regime. Fondsleitung und
SICAV durfen die Effektenleihe und das Pensionsgeschéftim Rahmen
der effizienten Verwaltung einsetzen Art. 55 KAG. Die KKV verlangt
spezialisierte Borger, die Sicherheiten leisten, einen standardisierten
Rahmenvertrag sowie Angaben in Fondsvertrag, Prospekt und
Berichten. Die Depotbank haftet fiir die marktkonforme, einwandfreie
Abwicklung Art. 76 KKV. Die KKV-FINMA regelt Begriff, Rollen und
Mindestinhalt des Rahmenvertrags, darunter die Deckung von
mindestens 100 Prozent Art. 1 KKV-FINMA Art. 7 KKV-FINMA.

3/4


https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--957.1#ch-fedlex--957.1--24
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--951.312#ch-fedlex--951.312--1
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--952.0#ch-fedlex--952.0--37d
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--957.1#ch-fedlex--957.1--17
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--957.1#ch-fedlex--957.1--19
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--957.1#ch-fedlex--957.1--17
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--952.0#ch-fedlex--952.0--16
https://app.omnilex.ai/de/sources/official-document/ch-finma-docs--finma-rs-2025-02-20241122
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--950.1#ch-fedlex--950.1--89
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--956.1#ch-fedlex--956.1--31
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--956.1#ch-fedlex--956.1--32
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--956.1#ch-fedlex--956.1--33
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--956.1#ch-fedlex--956.1--35
https://app.omnilex.ai/de/sources/court-decision/ch-bvger--b-5756-2014
https://app.omnilex.ai/de/sources/court-decision/ch-bvger--b-5756-2014
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--952.0#ch-fedlex--952.0--3
https://app.omnilex.ai/de/sources/official-document/ch-parlament-bulletin--topic-42664
https://app.omnilex.ai/de/sources/court-decision/ch-bge--133-iii-97
https://app.omnilex.ai/de/sources/court-decision/ch-bger--4a-404-2023
https://app.omnilex.ai/de/sources/court-decision/ch-zh-courts--hg200256
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--220#ch-fedlex--220--481
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--220#ch-fedlex--220--474
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--957.1#ch-fedlex--957.1--22
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--220#ch-fedlex--220--97
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--220#ch-fedlex--220--398
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--220#ch-fedlex--220--20
https://app.omnilex.ai/de/sources/official-document/ch-finma-docs--finma-rs-2025-02-20241122
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--950.1#ch-fedlex--950.1--74
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--950.1#ch-fedlex--950.1--77
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--951.31#ch-fedlex--951.31--55
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--951.311#ch-fedlex--951.311--76
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--951.312#ch-fedlex--951.312--1
https://app.omnilex.ai/de/sources/legislation/ch-fedlex--951.312#ch-fedlex--951.312--7

Die Perspektive ist verschieden. Im KAG-Regime leiht der Fonds als
Darleiher Effekten aus dem Fondsvermogen aus. Art. 19 FIDLEG
schitzt dagegen die einzelne Depotkundin gegeniber ihrem
Finanzdienstleister. Inhaltlich decken sich die Regime beim
Ertragsausgleich und bei der Entschadigung. Beim Deckungsgebot ist
das Fondsrecht strenger, weil es fur alle Fonds gilt, wahrend Art. 19
Abs. 3 nur Privatkunden schiitzt. Ist ein Fonds selbst Kunde eines
Finanzdienstleisters, kann er sich als institutioneller Kunde erklaren
Art. 5 FIDLEG. Art. 19 ist dann unanwendbar Art. 20 FIDLEG.

Prufungsreihenfolge in der Praxis

Aus der Analyse ergibt sich folgende Prifungsreihenfolge: zuerst das
Kundensegment und ein allfélliges formgultiges Opting-out, dann die
gesonderte, vorgangige Zustimmung (bei Bucheffekten nicht
qualifizierter Anleger schriftlich), anschliessend die dokumentierte
Risikoaufklarung sowie Ertragsausgleich und Entschadigung
zugunsten der Kundin und bei Privatkunden schliesslich die Deckung.
Fir Kundinnen und Kunden und ihre Vertreter sind bei Streitigkeiten
vor allem entscheidend: das Datum der Zustimmung im Verhaltnis
zum ersten Leihgeschéft, ihre Trennungvon den AGB, der Inhalt der
Risikoaufklarung und die tatséchliche Weitergabe von Ertragen und
Entschadigungen.
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