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Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht der Regierung betreffend die
Abiinderung des Zivilrechts-Mediationsgesetzes (ZMG), der Zivilprozessordnung
(ZPO) und des Allgemeinen Biirgerlichen Gesetzbuches (ABGB)

Sehr geehrte Frau Justizministerin Dr. Graziella Marok-Wachter

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Liechtensteinische Rechtsanwaltskammer bedankt sich fiir die Moglichkeit zur
Stellungnahme in der obgenannten Vernehmlassung und erstattet zum gegenstindlichen
Vernehmlassungsbericht gerne die nachstehende Ausserung:

Die Liechtensteinische = Rechtsanwaltskammer  begriisst  grundsitzlich die im
Vernehmlassungsbericht vorgesehenen Gesetzesanderungen. Die im Vernehmlassungsbericht
ausgefiihrten Begriindungen sind plausibel und werden von der Rechtsanwaltskammer geteilt.

Den vorgesehenen Anderungen des ZMG und der ZPO wird uneingeschrinkt beigepflichtet.

Zu den im ABGB vorgesehenen Anderungen erlaubt sich die Rechtsanwaltskammer die
folgenden Anmerkungen:

1 Zu § 1009a ABGB:

1.1. Die Anpassungen / FErginzungen des § 1009a ABGB werden begriisst. Es ist
auch aus Sicht der Rechtsanwaltskammer wichtig klarzustellen, dass der von dieser

Bestimmung umfasste Personenkreis sich nicht auf Banken, Wertpapierfirmen oder
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Vermégensverwaltungsgesellschaften beschriinken soll, 'sonderri zamindest auf alle von
der FMA bewilligten Finanzintermediire auszuweiten ist. Im \?’ernehmlassungsbe;:icht
wird zu diesem erweiterten.  Personenkreis a]lercili’_ngs lediglich  auf
Treuhandgesellschaften verwiesen (Seite 12 Abs. 1). V_OIf der FMA bewilligte
Finanzintermediire sind aber nicht nur in. Gesellschaften Titige, 'sondern -auch
Einzelpersonen wie z.B. Treuhéinder, Art. 180a-Berechtigte, Vemflﬁgens'verwalter etc, Die
Rechtsanwaliskammer regt zur Klarstellung, was mit diesem eriveit_erten Personenkreis
gemeint ist, daher an, in den Vernehmlassungsbericht sowie den Bericht und. Antrag
einen -beispielhaften- Katalog der von der FMA b‘ewilligtie_n Finanzintermediire,
aufzunehmen und damit anch im:Hinblick auf 'kﬁnftige'_Judikafltur unmissverstindlich
Klarzustellen, wer von diesem erweiterten Adress'_atenkreis.’erfafsst sein soll (gerade.im
Hinblick auf die unten noch darzustellende Judikatur des OGH in LES 2017, 101 Zu
§ 1489a ABGE, mit welcher der OGH die Anwendung dieser-]?::estimmung selbst beim
ausdriicklichen Worilant "eines von der FMA bewilligten Fi:nanzintermedi'airs" und
entgegen den Gesetzesmaterialien und den Intentionen des Gesetzgebers zu LGBL. 2007
Nr. 272 etwa Treuhéindern abgesprochen hat). L

1.2, Auf ein redaktionelles Versehen i Abs. 4 dés § 1009a ABGB Sel hingewiesen: Entgegen
der durch diese Novelle beabsichtigten Erweiterung des -persénlichen Geltungshereichés:
des § 1009a ABGB ("vori der FMA bewilligte Finanzint‘ermedi’;i’fre") ist in dem aus dem
bisherigen Wortlaut iibernommenen Absatz 4 weiterhin nur'-vo_fn "der Pflicht der Bank,
Wertpapierfirma oder Vérm'iig_ens’vemalttmgsgesellschaft“' die lilede, Es sollte auch hier

der Personenkreis parallel zu Absatz 1 erweitert werden.

1.3. Ganzgenerell gibt die Rechtsanwaltskammer zu bedenken; ob dJe Erweiterung auf "von
der FMA bewilligte Finanzintermediére” dem Sinn der gewdlltén Ausdehnung: des von
der Norm erfassten Personenkreises gerecht wird. Nicht alle Finfanzdienstleister,-die mit
Zuwendungen iSv § 1009a ABGB zu tun haben, sind von deré FMA bewilligt (so z.B.
insbesondere nicht die Rechtsanwilie). Es wiire ‘aber sidWoh’l aus Sicht der
Rechtsanwaltskammer wie auch aus der Perspektive des Kiundenschi.itzes- sehr zu
begriissen, wenn auch andere, nicht von der FMA ko_nzession_iéarte Finanzdienstleister,.
wie insbesondere die Rechisanwilte als typischerweise be_auftra?gte und bevollmichtigte
“Gewalthaber" nach Auftragsrecht; von dieser neuen Be‘stimmimg_;_ umfasst wiren. Die
Rechtsanwaltskammer regt daher eine Umformulierung des -voii ‘der Norm des § 1009a.
ABGB umfassten Adressatenkreises an; die simtliche Finanzdiehstleister - insbesondere’
aber die Rechisanwilte - dieser neuen Besimmung unterstellt.

2. Zu §14809a ABGBE:

2.1. Mit der vorgésehenen Einfilhrung eines neuen Absatz 2 m § 1480a ABGB. sollen
auch "Herausgabeanspriiche gemiss § 1009 ABGB" den Vexj_'f;'thirungsbest_i'mmunge'n-dES

:
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bisheriggan § 1489a ABGB unterstellt werden. Das mit dieser Bestimmung verfolgte Ziel
(wie es im Vernehmlassungsbericht ausfiihrlich begriindet wird) begriiisst die-
Rechtsanwaltskammer ausdriicklich.

0.2, Die Rechtsanwaltskammer ist sich aber nicht sicher, ob ._esE sich bei. dem Verweis

"Herausgibéanspriiche gemiss § 1009 ABGB" nicht um ein redaktionelles Verschen
handelt. Im Vernehmlassungsbericht (8. 14 ff) wird ndmlich 'irichtig ausgefithrt, dass
§ 1489a ABGB gleichzeitig mit § 1009a ABGB geschaffen worden éi_st_ {LGBI. 2007 Nr. 272)
und. davon auszugehen sei, dass § 1480a daher au_c'hé die Verjahrung von
Herdusgabeanspriichen (gemeint wohl nach § 1009a) regeln _solilte. Es stehen daher die.
beiden Bestimmungen der §§ 1489a und 1009a in unmittelbarem Zusamitienhang. Auch.
in den weiteren Ausfiihrimngen des Vernehinlassungsberichtes 1|*st immer nur davon die’
Rede, dass diese beiden genannten Bestimmungen parallel gesel'ien werden miissten und
sich die neu zu regelnden, Herausgabeanspriiche (zusitzlich zu nischadigungsklagen)
auf Zuwendungen iSv § 1009a ABGB beziehen. Im neuen Absai‘tz- 2 des. § 14892 ABGB
sollen nach dem vorgeschlagenen Gesetzeswortlaut aber nun. neui "Herausgabeanspriiche’
gerniss § 1009 ABGB" geregelt werden; unid damit offenkundig 'nzjcht-solche-nach § 1009a
ABGB (dort speziell geregelte Zuwendungen). '.Herausgabeans'pr:iiché nach § 1009 ABGRB
beziehen sich nimlich aufallen aus dem Auftragsverh#ltnis ent_s_i)ringenden Nutzen, und
nicht auf-diein § 1009a ABGB als lex spezialis geregelten Zuwenidunge_n.

Sollen daher ih §1480a Abs: 2 neu Heraus’gabeaﬂs_priiéhe’ g_’emiiis’s‘@ 1009 ABGB (wie im
Gesetzéesvorsclilag enthaltén) oder solche gemiss § 1009a ABGBI geregelt werden?

2.3: Der neue Absatz 2 des § 14890a ist bis auf die ers’ten: beiden Worte (“Jede
Entschadigungsklage™) mit der bisherigen Bestimmung wortgleich. Aus redaktionellen

Griinden und zur besseren Lesbarkeit regt die Rechtsanwaltskdmmer daher an, fiir die

neu zu regélndén-_'He'rausgabeansprﬁche- nicht einen separaten,é_xvoﬂgieichen-;Absatz Zu
schaffen, sondern den neuen Regelungsinhalt in die bisherige Besﬁmmung_.ei'nzubau'en

(etwa: "Jede Entschiidigungsklage und Herausgabeanspriiche gemiss § 1009 ABGB —
oder § 1009a ABGB im Zusammenhang..."). :

2.4. Die Pflichten des Gewalthabers auns dem Auftragsverhaltnis besfchréinken_ sich nicht nur
auf Schadenersatz (”-Entsch'zidiguhgsklagen-")_-u'nd Herausgabe 'iséimt]ichen Nutzens des.
Geschiftes (§ 1009) bzw. von Zuwendungen (§ 10094); sondern beinhaltet i.a;auch eine
Rechnungslegungspflichit (§ 1012 ABGB). Es stellt sich daher élie-.Frage,_ ob nicht auch
diese  Rechnungslegungspflicht der verkiirzten 'abso'lu_:ten ‘Verjihrung von
16 Jahren unterstellt- werden sollte. Verjihrte Anspriiche untéarliegen zwar- nicht der
Rechnungslegungspflicht (P. Bydlinski, ABGB Kurzkominentars, § 1012, Rz 3 mwN),
doch iiberlegt es sich zarKlarstellung schon, samtliche Véarpﬂiéhtunge_n aus.dem.
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2.5.

Agftragsverhilinis (sollte § 1009 der Massstab fiir den Umfang etwa der
Herausgabeanspriiche sein) oder zumindest die Rechnungslegungsanspmche iZm den
Zuwendungen nach § 1009a (sollte dieser der Massstab filr die. emgeschrankten

Verjihrungshestimmungen des § 1489a sein) durch' konkret 3 enennung in § 1489a
ABGB den besonderen Verj ahrungsbestimmungen zu unterstel]en Ansonsten verjihren
Rechnungslegungsanspriiche: generell erst nach 30 Jahren. Auch diesbeziiglich sollte

daher noch weiter nachigedacht werden, welcher U‘mfang den  Sonder-

Verjahrungsbestimmungen des § 1489a ABGB gegeben werderi soll.

Weiters weist die Rechtsanwaltskammer auch noch auf eine Auslegungsproblematik hin,
die sich aus der Judikatur des OGH in LES 2017, 101 ergibt: In .f!iieser Entscheidung hat
es der OGH mit umfangreicher Begriindung abgelehnt, das organschaftliche
trenhindische Verwalten einer Sitzgesellschiaft durch: einen "von der FMA bewilligten”
Treuhdnder der verkiirzten 'zeh'njéihrig_en absoliiten Verjahrung nach § 1'48'9&-ABGB. zu
unterstellen, obwokl schon nach dem- bisherigen Wortlaut dieser Besﬁmmun'g jed'e
Entschidigungsklage im  Zusammenhang mit  der  Besorgung  von

Finanzdienstleistungsgeschiften eines von der FMA bewilligten Finanzintermediirs und
nach dem Willen des Gesetzgebers auch Tétigkeiten von Treﬂhéindern nach Art. 7 THG
(alt) der absoluten Verjihring von 10 Jahren unterliegen .'hiitt:en sollen. Wenn dieser
Wortlaut "im Zusammenhang mit der Besorgung von Finanzdijen'sﬂeistungsg_e”schﬁfte'n_
eines vonr der FMA bewilligien Finanzintermedidrs” Vorbild fur die gegenstindliche:
Novelle sein soll und damit geregelt werden mochte, dass diese Bée_sti’x_'n_mung'- zusammen
mit § 10094 ABGB - nicht nur fiir Banken, Wertpapierﬁrmen oder
Vermdgensverwaltungsgesellschaften gilt, sondern fiir alle von -der FMA bewilligten
Finanzintermediire (sohin u.a. auch fiir Treuhiinder), so wird es 'sowohl im § 1009a wie
auch im § 148ga weiterer legislativer Klarstellungen bedur-fgn,- wollte das von der
Vernehmlassung verfolgte Ziel (Erweiterung des pe'rsﬁ_nl_icheii Geltungsbereichs der
beiden Bestimmungen) tatsachlich erreicht werden. Dazu wird édie_ Rechtsprechung des-
OGH in LES 3017, 101 wie aiich die Monografie von Walch Jafs_min, § 14892 ABGB im
System des'Liechtensteinischen Vetjihrungsrechts (20 16’)-im'De.tai1-zu analysieren sein.

Die Rechtsanwaltskammier unterstiitzt die Zielsetzung  der gegensténdlichen
Vernehmlassung ausdriicklich und unterstiiizt das- Bemiihen, tatséichlich nicht nur
Banken,  Wertpapierfirmen  oder ‘Vermogensverwaltungsgesellschaftenr  den

Verjihrungsbestimmungen des § 1480a. ABGB zu unterstellen, sondern die Geltung

dieser ‘Bestimmung, auf simtliche Finanzdienstleister auszudehnen, und zwar mnicht

nur auf die vor der FMA bewilligten. Finanzintermedidre (wie be1sp1elswelse und explizit-

zu benennende Treuhinder, Art. 180a-Bewilligungstriger, Versicherungsgesellschaften
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2.6.

etc.), sondern auch auf alle sonstigen Finanzdienstleister (wie insbesondere
Rechtsanwilte als typischerweise Beauftragte und Bevollméchtigte nach §§ 1002 ff
ABGB).

Es bedarf aus Sicht der Rechtsanwaltskammer daher noch einiger weitergehenden
Uberlegungen (gerade auch im Lichte der zitierten Rechtsprechung des OGH), ob und
wie der in der Vernehmlassung bekundeten Absicht der Regierung tatsichlich zum
Durchbruch verholfen werden kann. Die Rechtsanwaltskammer befiirchtet, dass der
vorliegende Vernehmlassungsbericht dem noch nicht gerecht zu werden vermag.

Schliesslich macht die Rechtsanwaltskammer auch darauf aufmerksam, dass die
innerstaatliche Umsetzung der entsprechenden Richtlinien in Form der Bestimmungen
der 88 1009a und 1489a ABGB sowie der im Vernehmlassungsbericht auf Seite 13
zitierten Bestimmungen des BankG und der BankV gegenwirtig beim EFTA-Gerichtshof
gleichsam im Priifstand gestanden sind. Der OGH hat nidmlich im Verfahren o9
CG.2018.166 am 04.09.2020 eine ganze Reihe von Vorabentscheidungsfragen an den
EFTA-Gerichtshof ~gerichtet, die Kklaren sollen, ob die auf Seite 7 des
Vernehmlassungsberichtes zitierten MiFID-Richtlinien und Durchfiihrungsrichtlinien
innerstaatlich richtig umgesetzt worden sind.

Die Entscheidung des EFTA-Gerichtshofs hieriiber zu E-14/20 ist gerade aktuell am
15.07.2021 ergangen. In der Anlage zu diesem Schreiben iiberlassen wir Ihnen die
deutsche Fassung dieses Urteils des EFTA-Gerichtshofs vom 15.07.2021 und eine hierzu
ergangene Pressemitteilung 13/2021 des EFTA-Gerichtshofs vom gleichen Tag. Nahere
Materialien und Hinweise zu diesem Urteil finden sich im Internet unter

www.eftacourt.int/cases/e-1420/.

Wenngleich eine  méglichst baldige  Umsetzung der  gegenstdndlichen
Vernehmlassungsvorlage wiinschenswert wire, scheint es der Rechtsanwaltskammer
angesichts dieser aktuellen Rechtsprechung des EFTA-Gerichtshofs aber angebracht, die
in Rede stehenden Bestimmungen der §§ 1009a und 1489a ABGB und die damit
korrespondierenden Bestimmungen des BankG und der BankV einer grundlegenden
Uberarbeitung zu unterziehen. Das wird es wohl auch erfordern, die Rechtskraft des
Verfahrens 09 CG.2018.166, in welchem das genannte Urteil des EFTA-Gerichtshofs vom
15.07.2021 ergangen ist, und damit die judikative Umsetzung dieses Urteils durch den
OGH (und allenfalls den StGH) abzuwarten. Eine isolierte Teilanpassung der §§ 1009a
und 1489a ABGB ohne Beriicksichtigung dieser grundlegenden europarechtlichen
Uberpriifungen der innerstaatlichen Richtlinienumsetzung macht aus Sicht der

Rechtsanwaltskammer wenig Sinn.
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2.7. Fiir jede vertiefende Erdrterung steht die Rechtsanwaltskammer wie immer sehr gerne
zu Thren Diensten.

Mit freundlichen Griissen

A4 .
! : -VLC o (:\
Dr. iur. Robert Schneider

Priisident

Beilagen erwihnt
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Luxemburg, den 15. Juli 2021
PRESSEMITTEILUNG 13/2021

Urteil in der Rechtssache E-14/20 Liti-Link AG .[. LGT Bank AG

MIFID I: AUSREICHENDE OF FENLEGUNG VON INFORMATIONEN GEGENUBER
KUNDEN BEZUGLICH GEWAHRTEN AN REIZEN

Mit Urteil vom heutigen Tage hat der Gerichtshof Vorlagefragen des Fiirstlichen Obersten
Gerichtshofes zur Auslegung der Richtlinie 2006/73/EC der Kommission vom 10. August 2006
(“Durchfithrungsrichtlinie”) zur Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatotischen Anfordemngen an Wertpapierfirmen
und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Titigkeit sowie in, . Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (“MlFID I””) beantwortet.

Der Fall vor dem vorlegenden Gericht betrifft ein Auskunﬂsbegehxen iiber geldwerte Vorteile,
welche die LGT Bank AG (“LGT”) im Zusammenhang mit dér Geschéftsbeziehung zu einem
Kunden erhalten hat. Der Kunde hat im Jahr 2018 samtliche Forderungen aus seiner
Geschaftsbezwhung mit LGT an die Liti Link AG zurn Inkasso abgetreten. Das vorlegende Gericht
ersuchte um Hilfestellung bei der Auslegung von' Artikel 26 der Durchﬁlhrungsrlchthme im
Hinblick auf die Offenlegung von' Gebithren, Provisionen odet nicht geldwerten Vorteilen
("Anreize").

Der Gerichtshof stellte fest, dass der letzte Absatz von Artikel 26 der Durchfithrungsrichtlinie, der
in Verbindung mit dem ersten Absatz dieser Bestimmung sowie Artikel-19.der MiFID I zu lesen
ist, dahingehend auszu]egen ist, dass dic wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen iiber
Anreize dem Kunden in zusammengefasster Form offen gelegt werden kénnen, sofern die
Wertpaplerfnma dem Kunden vor der. Erbrlngung eifler Wertpapier- oder Nebendienstleistung
eindeutig offengeiegt hat, dass solche Anreize an einen Dritten gezahlt bzw. von diesem gewihrt
werden, sowi¢ sich verpflichtet hat, auf Wunsch des Kunden weitere Einzelheiten offen zu legen
und dieser Verpflichtung auch nachkommt, Des Welteren stellte der: Gerichtshof fest, dass die
Offenlegung in  zusammengefasstsr Form in Allgememelgl oder vorformulierten
Geschiftsbedingungen erfolgen kann. Dies setzt jedoch voraus, dass jeder einzelne Kunde die
Informationen die spezifische Wertpapierdienstleistung betreffend erhilt und diese Informationen
dem Kunden eine ausreichende Grundlage fiir informierte An]ageentschexdungen bieten. Der
Gerichishof stellte ausserdem fest, dass. eine solche Offenlegung der Wertpapierfirma. die
Verpflichtung auferlegt, in umfassender, zutreffender und verstindlicher Weise vor Erbringung
der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung unmlssverstéindhch mitzuteilen, ob und
wanh ein Anreiz gewdhrt wird. Eire allgemeine Offenlegung, die lediglich auf die ‘Mbglichkeit
verweist, dass eine Wertpapierfirma solche Anreize eines Dritten erhalten kann, reicht nicht aus.
Dariiber hinaus stellte der Gerichtshof fest; dass die Voraussetzungen fiir eine Offenlegung von
Anreizen nicht erfiillt sind, wenn sich die Wertpapierfirma verpflichtet, dem Kunden. weitere
Einzelheiten Tediglich fiir die der Anf_ra_ge vorausgegangenen zwdlf Monate zii gew#hren.




In Bezug auf die Offenlegungen gemiss Artikel 26 Abs. 1 lit. b Ziffer i stellte der Gerichtshof fest,
dass, wenn der Betrag der Gebiihr oder Provision nicht feststellbar ist, eine regelgerechte
‘Offenlegung den Kunden in die Lage versetzten muss, den: Betragider von einem Dritten der
‘Wertpapierfirma gewshrten Gebiihr oder Provision zu ermitteln, damit der Kunde eine fundierte.
Anlageentscheidung treffen kann.

Zu den letzten Fragen des vorlegenden Gerichts stellt der Gerichtshof fest, dass das EWR-Recht
keine unmittelbare Anwendbarkeit von nicht keirekt in nationales Recht umgesetzien
Bestimmungen des EWR-Rechts vorsieht. Das nationale Gericht ist jedoch verpflichtet, das vom
EWR-Recht angestrebte Ergebnis durch die Auslegung innerstaatlicher Vorschriften im Einklang
mit dem EWR-Recht soweit wie méglich zu gewdhrleisten.

Das Urteil kann im Volltext im Internet unter www.eftacourt.int heruntergeladen werden.

Diese Pressemitteilung ist ein nichtamtliches Dokument, das den Gerichtshof nicht bindet.




URTEIL DES GERICHTSHOFS
15, Juli 2021*

(Richtlinie 2004/39/EG — Richtlinie 2006/73/EG —.Begriff ., wesentliche
Bestimmungen “ — Ausreichende Offenlegung von Informationen gegeniiber Kunden —
Begriff ,, zusammengefasste Form™ ~ Zuldissigkeit)

In der Rechtssache E-14/20,

ANTRAG des Fiirstlichen Obersten Gerichtshofs an den Gericht

des Abkommens der EFTA-Staaten ilber die Errichtung einer
behdrde und eines EFTA-Gerichtshofs in der vor ihm an
zwischen der

Liti-Link AG
und der

LGT Bank AG

shof geméss Artikel 34
EFTA-Uberwachungs-
hingigen Rechtssache

betreffend die Auslegung der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10, August
2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des Europalschen Parlaments und
des Rates in Bezug auf die organisatorischen, Anforderungen ani Wertpapierfirmen und
die Bedingungen fiir die Ausiibung ihret Titigkeit sowie in Bezug auf die Deﬁnlt:lon

bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie, ¢

DER GERICHTSHOF

rlasst

bestehend aus Pall Hreinsson, Prasident, Per Christiansen (Ber}chterstatter) und Bernd

Hammermann, Richter,
Kanzler: Olafur J6hannes Einarsson,

unter Beriicksichtigung der schriftlichen Erklirungen

- der Liti-Link AG (im Folgenden: Liti-Link}, vertreten durch Dr. Helmut

Schwirzler und Dr. Alexander Amann, Rechtsanwilte;

* Sprache des Antrags: Deutsch. [Betrifft iur die englische Sprachfassung.]




- der LGT Bank AG (im Folgenden: LGT), vertreten durch Dr. Patrick Roth,
Rechtsanwalt;

— der Regierung des Fiirstentums Liechtenstein, vertre1 en durch Dr. Andrea
Entner-Koch, Dr. Claudia Bosch und Christoph Biichel, als Bevollméchtigte;

- der Regierung Norwegens, vertreten durch Janne Tysnes Ka‘as'in und Ane'f-_Sy_dn'e_s
Egeland, als Bevollméchtigte;

- der EFTA-Uberwachungsbehérde, vertreten durch Romina Schobel, Claire.
Simpson und Carsten Zatschler, als Bevollmiichtigte; und
- der Europdischen Kommission (im Folgenden: Kommission), vertreten durch
Tibor Scharf, Albert Nijenhuis, Markéta Simerdova und Joan Rius Riu, als
Bevollmichtigte,

unter Beriicksichtigung des Sitzungsberichts,

nach Anhorung der miindlichen Ausfitlhrungen von Liti-Link, vertreten durch Dr.
Helmut Schwiérzler und Martin Hermann; von LGT, vertreten Hurch Dr. Patrick Roth,
Daniela Manneh-Hasler und ‘Clemens Kerle; der Regienung des Fiirstentums
Liechtenstein, vertreten durch Dr. Andrea Entner-Koch, Dr. Clandia Bosch und
Christoph Biichel; der EFTA-Uberwachungsbehérde, vertreten durch Carsten
Zatschler, Claire Simpson und Romina Schobel; und der Kommhission, vertreten durch.
Tibor Scharf, Albert Nijenhuis, Joan Rius Riu und Markéta Simerdova; in der
Videokonferenzsitzung vom 25, Februar 2021,

folgendes

Urteil

L Rechtlicher Hintergrund

EWR-Recht

Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Aptil 2004
iiber Markte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europalschen Parlaments und
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABL 2004 L 145,

S. 1) (im Folgenden: MiFID I) wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-

Ausschusses Nr. 65/2005 vom 29. April 2005 (ABL. 2005 L239, S.50) unter
Nummirier 30c¢a des Anhangs IX (Fmanzdlensﬂelstungen) 1in das Abkommen tiber den
Europiischen Wirtschaftsraum (im Folgenden: EWR- Abkommen) aufgenommen.

Island, Liechtenstein und Norwegen teilten das: Bestehen| verfassungsrechtlicher
Anforderungen mit, die am 8. Juni 2007 erfiillt wurden. Der Beschluss trat am 1. August
2007 in Kraft. Die MiFID I wurde mit 3, Dezember 2019 aufgehoben.
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3

4

5

Erwigungsgrund 2 der MiFID [ lautete:

Erwiagungsgrund 5 der MiFID [ lautete;

Erwigungsgrund 23 der MiFID I lautete:

Erwigungsgrund 29 der MiFID I lautete:

In den letzten Jahren wurden immer mehr Anleger auf den Finanzmdrkten aktiv;
ihnen wird ein immer komplexer es und umfangreicheres Spektrum an
Dienstleistungen und Firianzinstrumenten angeboten. Angesichts dieser
Entwicklungen sollte der Rechtsrahmen der Gememschaﬁ das volle Angebot der
anlegerorientierten Tatigheiten abdecken. Folglich ist es erforderlich; eine.
Harmonisierung in dem Umfang vorzunehmen, der.not_wend:g ist, um Anlegern
ein hohes Schutzniveau zu bieten und Wertpapierfirmen das Erbringen von
Dienstleistungen in der gesamten Gemeinschaft im Rahmen des Binnenmarkts
auf der Grundlage der Herkunfislandaufsicht zu gestatten. In Anbetracht dessen
sollte die Richtlinie 93/22/EWG durch eine neue R:chﬂzme erseizt werden.

Es ist erforderlich, die Ausfiihrung von Geschiften mit Finanzinstrumenten —
unabhdngig von den fiir den. Abschluss dieser Geschaﬁe verwendeten.
Handelsmethoden — umfassend zu vegeln, damit bei der Ausﬁthmng der
enisprechenden Anlegerauﬁrﬁge eine hohe Quualitdr gewdhrleisiet ist und die.
Integritit und Gesamteffizienz des Finanzsystems gewahrt werden. Es sollte ein
kohdrenter und risikosensibler Rahmen zur Regelung _dé;r wichtigsten Arten der
derzeit auf dein europdischen Finanzmarkt veriretenen
Auftragsausfiihiungssysteme geschaffen werden. Es ist erforderlich, einer
dufkommenden nevien Generation von Systemen des lorganisierten Handels
neben den geregelten Mdrkten Rechnung zu tragen, die Pflichten unterworfen
werden sollten, die auch: weiterhin ein wirksames und ordnungsgemdfes
Funktionieren der Finanzmdirkte gewihrleisten. '_U?r_z einen angemessenen
Rechisrahmen zu schaffen, sollte eine neue Wertpapierdienstleistung, die sich.
auf den Betrieb von MTF bezieht, vorgesehen werden.

Eine in ihrem Herkunfismitgliedstaat zugelassene g;Werep_qpier_ﬁrma_ sollte
berechtigt sein, in der gesamten Gemeinschaft Wer{pa}o’ierdienstleistunOen zu

erbringen oder Anlagetitigkeiten auszutiben, ohne. eine gesonderte Zulassung

der zustindigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem sie diese Leistungen zu
erbringen oder Tétigkeiten auszuiiben wiinsch, em.haler; ZU Miissen.

Das immer gréfBere Spektrum von Tatigkeiten, die v:ele Wertpapierfirmen
gleickzeitig ausfiihven, hat das Potenzial fiir Interessenkonﬂzkte zwischen diesen
verschiedenen Titigkeiten und. den Interessen der Kunden evhoht. Daher ist es
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erforderlich, Bestimmungen vorzusehen, die s;’bherstell_éfzj_ dass solche Konflikte
die Intevessen der Kunden nicht beeintrdchtigen.

6  Erwigungsgrund 30 der MiFID I lautete;

Eine Wertpapierdienstleistung sollte als auf Veranlassung eines Kunden
erbracht angesehen werden, es sei denn, der Kunde fordert diese Leistung als
Reaktion auf eine an ihn personlich gerichtete Mz'ttezluﬂg der Wertpapierfirma
oder im. Namen dieséer Firma an, mit der er zum. Kauf eiries bestimmten
Finanzinstriiments oder zum Abschluss eines bestimmten Geschiifts aufgefordert
wird oder bewogen werdern soll. Eine Wer{pap:erdzenstlezstung kann auch dann
als auf Veranlassung des Kunden erbracht betrachtet w¢rden wenn der Kunde
auf der Grundlage einer beliebigen ertellung, dze Werbung oder ein
Kaufangebot gleich welcher Art fiir Finanzinstrumente enthélt und sich an das
Publikum generell oder eine grifiere. Gruppe oder Gat;‘ung von Kunden oder
potenziellen Kunden richtet, diese Dienstleistung anfordf’rt

7  Brwigungsgrund 31 der MiFID I lautete:

Ein Z_ie'l dieser Richtlinie ist der Anlegerschutz. Die Voﬁ*}’cehmngen_ zum Schutz
der Anleger sollten den Eigenheiten jeder Anlegerkategorie (Kleinanleger,
professionelle Kunden, Gegenparteien) angepasst sein. -

8  Absatz 1 von Artikel 4 der MiFID I, der die Uberschrift ,,Begnffsbesnmmungen trigt,
lautete auszugsweise:

(1) Fiir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der'Ausq'ruc'k'

2. Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten: jede in Anhangl
Abschnitt A genannie Dienstleistung und Tdtigkeit, die sich auf eines der
Instrumente in Anhang I Abschnitt C bezieht.

3. Nebendienstleistung: jede in Anhang I Abschnitt B genanite Dienstleistung.

11. Professioneller Kunde: einen Kunden, der die in Anhang II genannten
Kriterien erfiillt.

12. Kleinanleger: einen Kunden, der kein professioneller Kunde ist.




9 Artikel 19 der MiFID I, der die Uberschrift ,, Wohlverhaltensreg
‘von Wertpapierdienstleisturigen fiir Kunden® trégt, lautete ausz

L Die Mitgliedstadten Schreiben vor, dass eine W
Erbringung von  Wertpapierdienstleistungen  und,

eln bei der Erbringung
1gsweise:

ertpapierfirma bei der
oder gegebenenfalls

Nebendienstleistungen fiir ihre Kunden ekhrlich, redlich und professionell im
bestmiglichen Interesse ihrer Kunden handelt und inshesondere den

Grundsditzen der Absitze 2 bis 8 geniigt.

2. Alle Informationen, einschlieflich Marketing-
Wertpapierfirma an Kunden oder potenzielle Kunden v
eindeutig und nicht zrreﬁthrend sein. Marketmg—M:ttezlu
als solche erkennbar sein.

3. Kunden und potenziellen Kunden sind in:
angemessene Informationen zur Verfiigung zu stellen ubc

i, die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen,

- Finanzinstrumente und vorgeschlagene Anlage
auch geeignete Leitlinien und Warnhinweise zu g

diese Finanzinstrumente oder mit diesen Anlages

Risiken umfassen,
- Ausfithrungsplitze und

- Kosten und Nebenkosten,

Mitteilungen, die die
ichtet, miissen redlich,
ngen miissen eindeutig

verstindlicher Form
oy

strategien; dies sollte
len mit einer Anlage in
trategien verbundenen

so dass: sie nach verniinftigem Ermessen die genaue Arr und die Risiken der
Wertpapierdienstleistungen und des speziellen Typs vori Finanzinstrument, der
ihnen angeboten wird, verstehen kénnen und somit.auf informierter Gr, undlage
Anlageentsche:dungen treffen konnen. Diese Informationen. kénnen in

standardisierter Form.zur Verfiigung gestellt werden.

10. Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10, August 2006 zur Durchfithrung der
Richtlinie 2004/39/EG des. Europiischen Parlaments und des Rates in' Bezug auf die
orgamsatorlschen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die
Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in Bezug auf die Definition best1mmter Begriffe fiir die-
Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. 2006 L 241, Sl. 26) (im Folgenden:
Durchfiithrungsrichtlinie) wurde durch Beschluss des Gememsamen EWR-Ausschiisses
Nr. 21/2007 vom 27. April 2007 (ABL 2007 L 209, S. 38) unter Nummer 30cab des
Anhangs IX (Finanzdienstleistungen) in das EWR-Abkommen aufgenommen. Island
und Norwegen teilten das Bestehen verfassungsiechtlicher Anforderungen mit, die am
18: April 2008 erfiillt wurden. Der Beschluss trat am-1. Juni 2008 in Kraft.
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12 Erwédgungsgrund 7 der Durchfihrungsrichtlinie lautet:

13 Erwigungsgtrund 39 der Durchfiihrungsrichtlinie lautet:

14  Erwigungsgrund 40 der Durchfiihrungsrichtlinie lautet:

15  Artikel 26 der Durchfiithrungsrichtlinie, der die Uberschrift ,,An

Erwigungsgrund 5 der Durchfiihrungsrichtlinie latet:

-6-

Die Durchfiihrungsbestimmungen zu den in der Rahmenregelu‘ng festgelegten

Bedingungen fiir die Erbringung von Wertpapier- und

Nebendienstleistungen

und die Ausiibung von Anlagetitigheiten sollten _der nit dieser Regelung
verfolgten Zielen gerecht werden. Sie sollten deshalb darauf ausgerichtet sein,
ein hohes Maf3 an Anlegerschutz zu gewdihrleisten, und. fiir das Verhdiltnis

zwischen einer Wertpapierfirma und ihren Kunderi
Anforderungen festlegen, die einheitlich angewa

klare Standards und
ndt  werden konnen.

Insbesondere bei der Bereitstellung von Informationen fiir den Anleger oder der
Einholung von Informationen. beim Anleger sollte in Bezug auf den
Anlegerschutz. jedoch beriicksichtigt werden, ob es sich bei dem Kunden oder
potenziellen Kunden um einen Kleinanleger oder einen professionellen Anleger

handelt.

Um eine einheitliche Anwendung der einzelnen Bestimmungen der Richtlinie
2004/39/EG zu gewdhrleisten, sollten fiir Wertpapierfirmen harmonisierte

organisatorische Anforderungen -und harmonisierte
Ausiibung ihrer Tatigkeit festgelegt werden. Die

Bedingungen fiir die
Miigliedstaaten. und.

zustindigen Behorden sollten bei der Umsetzung und Anwendung der-in dieser

Richtlinie enthaltenen Bestimmungen folglich keirie zus

itzlichen verbindlichen

Vorschriften erlassen; es sei denn, die Richtlinie lisst dies ausdriicklich zu.

Fiir die. Zwecke der Bestimmungen dieser Richilinie iib

er Anreize sollie davon

ausgegangen werden, dass die Annahme einer Provision durch -eine
Wertpapierfirma im Zusammenhang wmit. einer Anlageberatung oder mit

allgemeinen Empfehlungen eine qualitative Verbesserun

ng der Anlageberatung

gegeniiber dem: Kunden bezweckt, sofern die Beratung bzw. die Empfehlungen
trotz der Annahme. der Provision unvoreingenommen erfolgen

Dieser Richtlinie zufolge diirfen Wertpapierfirmen bestimmte Anreize nur geben,

oder annehmen, wenn bestimmte Voraussetzungen erfii
hieriiber informiert wird oder wenn sie dem Kunden bzw.
handelndén Person gegeben oder von ihm bzw. eil
handelnden Person gegeben werden.

Die' Mitgliedstaaten sorgen daftir, dass Wertpapierfir
redlich und professionell im bestmdglichen Interesse é
gelten, wenn sie im Zusammenhang mit d

it sind und der Kunde

einer-in seineim Namen
rer in seinem Namen

reize” tragt, lautet:
men. nichi als ehrlich,

ines Kunden handelnd
er  Erbringung vom
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Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienst'leistu_fzgen Siir den: Kunden eine
Gebiihr oder Provision zahlen oder erhalten oder wenn sie eine nicht in
Geldform angebotene Zuwendung gewéhren oder annehinen, es sei denn,

a) es handelt sich um eine Gebiihr; eitie Provision oder eine nicht in
Geldform angebotene Zuwendung, die dem Kunden oder einer in seinem
Auftrag handelnden Person oder von einer dzeser Personen gezahlit bzw.
gewdhrt wird;

b) es handelt sich um eine Gebiihr, eine Provision oder eine nicht in
Geldform angebotene Zuwendung, die einem Dritten oder einer in seinem
Aufirag handelnden Person oder von einer dieser Personen gezahlt bzw.
gewdhrt wird, sofern die Jolgenden Voraussetzungen erfiillt sind:

i) Die Existenz, die Art und der Betrag der Gebiihr, Provision oder
Zuwendung oder — wenn der Betrag nicht feststellbar ist —die Art und
Weise der Berechnung dieses Betrages miissen dem Kunden vor
Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung in
umfassender, zutrejfénder und. verstandlicher Weise
unmissverstindlich-offen gelegt werden; '

i)  die Zahlung der Gebijhr oder der Provision oder die Gewdhrung der
nicht in Geldform angebotenen Zuwendung wiss darauf ausgelegt
sein, die Qualitit der fiir den Kunden erbrachten Dienstleistung zu
verbessern, und darf die Wertpapierfirma. nicht dabei behindern,
pflichigemdp im besten Interesse.des Kunden zu handeln;

c) es handelt sich um Gebiihren, die dzie Erbringung  von
Wertpapierdienstleistungen ermdglichen oder daﬁzr notwendig sind — wie
Verwahrungsgebiihren, Abwicklungs- und Handelsplatzgebiihren,

keine Konflikte mit der Verpflichtung der Firma h

Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Gebiihren —

be.ste__ni Interesse ihrer Kunden ehriich, redlich

und die wesensbedingt
ervorrufen konnen, im.
und professionell zu

handeln.

Die Miigliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma  fiir die Zwecke von
Buchstabe b Ziffer i, die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen tiber
Gebiihren, Provisionen und nicht in Geldform angebdtene Zuwendungen in
zusammengefasster Form offen zit legen, sofern sich die. Wertpapierfirma
verpflichtet, auf Wunsch des Kunden weitere Einzelheiten offen zu legen und
dieser Verpflichtung auch nachkommi.
Uberschrift

16 Absatz1l von Artikel 51 der Durchfiihrungsrichtlinie, der die

»Aufbewahrung von Aufzeichnungen® triigt, lautet:
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Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, arlle_ nach der Richtlinie
2004/39/EG und den zugehorigen DuichfiihrungsmafBnahmen erforderlichen
Aufzeichnungen mindestens fiinf Jahre lang aufzubewahien,

Aufzeichnungen; in denen die Rechte und Pflichten der Wertpapierfirma und des
Kunden im Rahmen eines Dienstleistungsvertrags oder d:e Bedingungen, unter
denen die Werzpapze;f vma Dienstleistungen fiir den Kunden erbringt,
Jfestgehalten sind, sind mindestens fiir die Dauer der Creschaﬁsb.ezzeh_wzg mit
dem Kunden aufzubewahren.

Die zustindigen Behirden kinnen jedoch unter auﬁergewohnhchen Umsténden
verlangen, dass die Wertpapierfirmen einzelne qder alle derartigen
Aufzeichnungen wilirend eines lingeren, durch die Art des Instruments oder
Geschifts ger echtfemgten Zeitraums aufbewaliren, wenn dies notwendig ist,
damit die Behdrde ihre Aufsichisfunktion gemdf der R:eh:‘-l_z'n_ieﬁ 2004/39/EG
ausiiben kann.

Nach Ablauf der Zulassung einer Wertpapierfirma -ko"nnen die Mitgliedstaaten
oder die zustindigen Behdrden verlangen, dass die Wertpapierfirma die
Aufzeichnungen bis zum Ablauf des Fiinfjahr eszeztraum* gemdfs Unterabsatz 1
auﬂ?ewakrt : |

17  Richtlinie-2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom: 15. Mai 2014

18

19  Artikel 8h Absitze 2 und 3 des Bankengesetzes lauten:.

{iber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG
und 2011/61/EU (ABI. 2014 L 173, S. 349) (im Folgenden: MiFID II) wurde durch
Beschiuss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr.78/2019 vom 29. Miérz 2019
(ABI. 2019 L1279, S.143) in das EWR-Abkommen aufgenommen. Island,
Liechienstein  und Norwegen teilien das Bestehen 'verfassungsrechthcher
Anforderungen mit, die am'25. Juni 2019 erfiillt wurden, Die M1FID 1i trat im EWR am
3. Dezember 2019 in Kraft.

Nationales Recht |

Die MiFID I und die Durchﬁlhrungsnchtlmle wurden u. a. un Bankengesetz in der
Bankenverordnung und im Allgemeinen biirgerlichen Gesetzbuch (im Folgenden:
ABGBY) in Hechtensteinisches Recht umgesetzt. Dem vorlegenden Gericht zufolge
lauten die massgeblichen Fassungen der anwendbaren: nationalen Gesetze
folgendermassen: =

2) Baitken und Wertpapierfirmen diirfen im Zusammenhang mit'der Evbringung
von  Wertpapierdienstleistungen —und Nebendzenstlezstungen Gebiihren,
Provisionen oder nicht in Geldform angebotene Zuwendungen (Zuwendungen)
nur nach Massgabe der mit Verordnung genannten Bedin gungen gewdhren oder
annehmen, -
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3) Banken oder Wertpapierfirmen haben die Zuwendungen nach Massgabe der
Verordnung offen zu legen. Die’ Offenlegung von Zuwendungen kann in
zusammengefasster und inhaltlich allgemeiner Form, z.\B. in den Allgemeinen
oder anderen vorformulierten Geschiftsbedingungen, lerfolgen. Banken und
Wertpapierfirmen sind verpflichtet, weitere Emzelhe:ten offen zu legen, sofern
dies vom Kunden verlangt wird. |

20 Anhang 7.1 Kapitel III (,Zuwendungen™) Absitze 1 und 5 cler Bankenverordnung

lauten;

1) Das Gewdhren oder Annehmen von Gebiihren oder Provisionen oder nicht in
Geldform angebotenen Zuwendungen. (,; Zuwendungen ) 5 im Sinne von Art. 8h.
des Bankengesetzes ist zuldssig, wenn: :

al es sich wum Gebiihven handelt, welche die Erbringung der
Dienstleistungen ermbglichen oder dafiir notwendig sind, wie ramentlich
Depotgebiihren; Kommissionen fiir den Erwerb und die Verdusserung von
Wertschrifien, Abwicklungs- ‘und Handelsplatzgebukren
Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Gebiihren, dze wesensbedingt keine
Konflikte mit der' Verpflichtung der Bank oder Wertpapzerf irma
hervorrufen konnen, im besten Interesse ihrer Kunden ehrlich, redlich
und professionell zu handeln, oder -

b) es sich um eine Zuwendung handelt, die dem Kundén oder einer in seinem
Auftrag handelnden Person oder von einer dieser. Personen -gezahlt bzw.
gewdhrt wird; oder

<) es sich um eine Zuwendung von Dritten oder an ﬁrzﬂe bzw. von oder an
einer in deren Auftrag handelnden Person, die mcht von Bst. b -erfasst
sind, handelt, sofern;

aa)  die Existenz, die Art und der Betrag der Zywendung oder — wenn
der Betrag nicht feststellbar ist — die Art und Weise der Berechnung
dieses Betrages dem Kunden vor Erbringung der Wertpapier- oder
Nebendienstleistung in umfassender, verstdndlicher und zutreffender
Weise unmissverstdndlich offen gelegt wird; und - '

bb)  die Zuwendung darauf ausgelegt ist, die. Qualitdt der fiir den
Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern, und die Bank oder
Wertpapierfirmia nicht daran hindert, pﬂzchtgemass im besten Interesse
des Kunden zu handeln

3) Die Offenlegung gemdss Abs. 1 Bst. ¢ Unterbst. aa kapn nach Massgabe von
Art. 8h des Bankengesetzes aquch in zusammengefafsster und inhaltlich
allgemeiner Form erfolgen.
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21  § 1009 ABGB lautet:

Der Gewalthaber ist verpflichtet, das Geschiift seinem Versprechen und. der
erhaltenen Vollmacht gemiiss, emsig und redlich zu 'besorigén-, tind allen aus dem
Geschifie entspringenden Nutzen dem Machtgeber zu iiberlassen. Er ist, ob er
gleich eine beschrankte Vollmacht hat, berechtigt, alle Mittel anzuwenden, die
mit der Natur des Geschdfies notwendig verbunden odej der erklirten Absicht
des Machtgebers gemdss sind. Uberschieitet eraber. dze (rrenzen der Vollmacht,
s0-haftet er fiir die Folgen.

22 § 1009a ABGB lautet:

1) Handelt es sich beim Gewalthaber um eine Bank, eine Wer@apie?f rma. oder
eine Vermogensverwah‘ungsgesellschaﬁ S0 darf er ausser bei unabhingiger
Anlageberatung und Portfolioverwaltung davon ausgehen dass der Machigeber
ihm gegeniiber auf die Herausgabe allfilliger von Dmiz‘en empfangener oder
noch zu empfangender Gebiihren, Provisionen oder micht in Geldform
angebotener Zuwendungen. (Zuwendungen) sowie auf die Geltendmachung
zivilrechilicher Ersatzanspriiche in Bezug auf diese Zuwendungen verzichtet hat,
sofern: ]

aj der Gewalthaber  vor-  der Geschaﬁsbesorgung seinen

Offenlegungspflichten korrekt nachgekommen ist; und

b)  der Mackigebernach erfolgter Offenlegung das 'Gésdkdﬁ'ausﬁihren ldsst.

2) Der Gewalthaber ist verpflichtet, den Machtgeber auf die Rechtsfolgen riach
Adbs. 1, 2 B. in den Allgemeiien oder anderen vorforimulierten
.Geschc'zﬁsbedingungen, hinzuweisen. ;

23 § 864a-ABGB lautet:

Klauseln ungewéhnlichen Inhaltes in vorformulierten Geschiftsbedingungen,
die ein Vertragsteil verwendet hat, werden nicht Vertragsbestandteil, wenn sie
ein erhebliches Missverhdltnis der vertraglichen Rechte und Pﬂ:ckten
verursachen und der andere Vertragsteil mit ihnen auch nach den Umstinden,
vor allem: niach ihrem. dusseren Evscheinungsbild, nicht zu rechnen brauchie; es
sei denn, der eine Vertragsteil habe den anderen besonders darauf hingewiesen.

24  § 879 Absatz 3 ABGB lautet:

Einein vorformulierten Geschiftsbedingungen enthaltene Klausel, die nicht eine

der beiderseitigen Hauptleistungen festlegt, ist jedenfalls
Beriicksichtigung aller Umstdnde des Falles, zum Nach

verursacht.

nichtig, wenn sie, unter
teil eines Vertragsieils

ein erhebliches Missverhiltnis der vertraglichen Rechte‘ und Pflichten




25

26

27

28

29

30

u. a. Wertpapierdienstleistungen anbietet,
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I1 Sachverhalt und Verfahren

Liti-Link ist einé im Handelsregister des Kantoiis St. Gallen, Schweiz eingetragene
Aktlengesellschaf’t Zi ihren Titigkeiten zikilen dle Finanzierung  von
Rechtsstreltlgkelten sowie der Erwerb und das Inkasso von Forderungen. LGT ist eine
im liechtensteinischen Handelsregister ¢ingetragene Aktlengesellschaft die als Bank

Am 19. Mai 2018 trat einer der Kinden von LGT (im F olgenden: Kunde) sémtliche
Anspriiche aus seiner Geschaftsbezlehung mit LGT an L1t1-L1nL zum Inkasso ab.

Am 25.Mai 2018 begehrte Liti-Link. im' Rahmen einer Stufenklage LGT moge

Auskunft iiber simtliche geldwerten Vorteile (Provisignen, Retrozessmnen,
Bestandpflegeprovisionen, Kick-backs, Finder’s fees, Vertrlebsentschadlgungen_

Rabatte, Disagios; Naturalleistungen etc.) geben, welche LGT i im Zusammenhatig mit

der Geschiftsbeziehung zum Kunden erhalten hat. Dies betraf die Tétigkeiten von LGT
als Anlageberater; als bloss im Rahmen der Konto-/Depotbezwhung die Aufiriige des
Kunden ausfiihrende Depotbank (Kommmsmnsgeschaft execution-only) oder in einer
sonstigen Eigenschaft, insbesondere betreffend ein bestimmtes Portfolio. Liti-Link
begehrte ferner von LGT die Vorlage der entsprechenden Belege sowie der Rechts- und
Vertragsgrundlagen fiir den Erhalt dieser geldwerten Vorteile.

Die Geschiftsbeziehung zwischen dem Kunden und LGT begann am 12. August 1999,
als der Kunde bei LGT die Erdffnung eines Kontos/Depots beantragte. Am selben Tag
beantragte er weiters die Eréffnung eines Diskretionskontos und die Abwicklung iiber

banklagernde  Korrespondenz.  Gleichzeitig  wurden | die  Allgemeinen

Geschiiftsbedingungen (im Folgenden: AGB) von LGT zur Vertragsgrunidlage gemacht
und an den Kunden heraiisgegeben. Unter Punkt 4 der AGB in der Fassung von 1990
wurde festgehalten, dass sich die Bank die jederzeitige Anderung der AGB vorbehalt,
Die Bekanntgabe von Anderungen gegeniiber dem Kunden erfolgt auf dem

Zirkularwege oder auf andere -geeignete Weise. Wird 1npert Monatsfrist kein

Widersprueh eingelegt; gelten die Anderungen als genehmigt.

Die erste Geschéfisbeziehung begann im Jahr 1999 und endete am 7. September 2009.

Zu diesem Zeitpunkt wurde der Kontosaldo des Kunden auf das am 17. August 2009
im Rahmien der zweiten Geschaftsbezwhung erdffnete Konto ubertragen Den Angaben
im gerichtlichen Ersuchen zufolge besteht diese zweite Geschaﬁsbezwhung laut LGT

bis heute. Im Oktober 2014 schlossen der Kunde unfi LGT einen mneuen

Vermdgensberatungsvertrag, der jedoch nur fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2014 bis
zum 31. Dezember 2014 Giiltigkeit haben sollte. Ab dem 1. Janyar 2015 sollten wiedet
die zuvor anwendbaren Bestimmungen und Kondltmnen gelten:

Mit Ausnahme des Zeitraims vom 1. Oktober 2014 bis zum 31, Dezember 2014 ist es
zwischen den Parteien des Ausgangsverfahrens strittig, ob die GeSchﬁﬁsbezie'hun'g__mi't
einem Vermdgensberatungsmandat bestand oder ob es sich umjeine reine ,,exécution-
only“-Bezichung handelte:




31
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Anldsslich der Anderung-der AGB im September 2004 wurde Punkt_' 15 neu eingefiihrt,
der wie folgt lautet:

Die Bank behdlt sich grundsdizlich vor, Dritten eine Retrozession auf den dem

Kunden belasteten Kommissionen und Gebiihren ' zu gewdhren sowie

Vergiitungen an Dritte basierend auf der Hohe der verwalteten Vermé genswerte

zu leisten. Die Offenlegung solcher Zahlungen gegeniiber dem Kunden obliegt
nicht der Bank, sondern ausschliesslich den jeweiligen Empfdngern

Der Kunde akzeptiert, dass allfillige Vergiitungen und Entschadtgungen wie
z. B. Kommissionen, Bestandeszahlungen, welche der Bank durch. Dritte
ausgerichtet werden, von dieser einbehalten und als zusdizliches Entgelt
betrachtet werden diirfen.

32 Am 1. Mai 2010 wurden die AGB geéndert, wobei statt Pun}Lt 15 der Punkt 17 neu

eingefiigt wurde, dessen Wortlaut auszugsweise lautet:

Der Bankkunde nimmt.zur Kenntnis und akzeptiert, dasi, der Bank von Dritten
(inklusive LGT Gr:g;pengesellschaﬁen) im Zusammenhang mit der Zufiihrung

-von Kunden, dem Erwerb/Vertrieb von kollektiven Kapxmlanlagen Zertifikaten,

Notes usw. (nachfolgend - Produkte — genannt; darunter fallen auch solche, die
von einer LGT Gruppengesellschaft verwaltet und/oder herausgegeben werden)
Zuwendungen in der Regel in der Form von Bestandeszahlungen gewihit
werden kdnnen. Die Hohe solcher Zuwendungen ist je nach Produkt und

.-Produktanbieter unterschiedlich. Bestandeszahlungen bemessen sich in der

Regel nach der Hohe des von der Bank gehaltenen Volumens eines Prodiiktes
oder einer Produkigruppe. Ihre Hohe entspricht  iiblicherweise einem

prozentualen  Anteil  der dem  jeweiligen  Produkt  belasteten

Verwaltungsgebiihren, welche periodisch wihrend der Haltedauer vergiitet
werden. Zusdizlich kdnnen Vertriebsprovisionen von Werzpapzeremzttenten auch
in Form von Abschligen auf dem Emissionspreis @rpzentmasszger Rabatt)
geleistet werden oder in Form von Emmalzahlungen deren Hohe einem
prozentualen Teil des Emissionspreises entspricht. Vorbehaltlich einer anderen
Regelung kann. der Bankkunde jederzeit vor oder nach Erbringung der

Dienstleistung (Kauf des Prodikts) weitere Einzelheitey iiber die mit Dritten

betreﬁ"end solche Zuwendungen getroffenen Verembarungen von der Bank
veriangen. Der Informationsanspruch auf weitere Emzelhetren hinsichtlich
bereits getdtigter Transaktionen. ist jedoch begrenzt: iauf die der Anfrage
vorausgegangenen 12 Monate. Auf einen weitergehenden Informationsanspruch
verzichtet der Banklkunde ausdriicklich. Verlangt der Bankkunde keine weiteren
Einzelheiten vor Erbringung  der D:enstle:stung oder bezieht er die

Dienstleistung nach Einholung weiterer Einzelheiten, gerzzchter_ er auf einen

allfilligen Herausgabeanspruch im Sinne von § 1 0_09-.ABEGB.
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Nach Aufforderung durch den Kunden erteilte LGT dem Kundcn weitere Auskiinfte:

itber den Zeitraum von Oktober 2016 bis September 2017.

Das’ Fiirstliche Landgericht wies die Kiage von Liti-Link am

21 Februar 2019 zur

Génze ab. Am 14. November 2019 leistete das Fiirstliche Obergencht der Berufung von
Liti-Link teilweise Folge und inderte die Abweisung des. Auskunftsbcgehrens im Sinne

einer teilweisen Stattgebung ab.

Sowohl Liti-Link als auch LGT haben gegen die Entsche

Obergerichts Revision eingelegt.

dung des. Fiirstlichen

Vor diesem Hintergrund entschied der Fiirstliche Oberste Gerichtshof am 4. September
2020, das Verfahren zu unterbrechen und dem Gerichtshof ein Ersuchen um Erstattung
eines Gutachtens vorzulegen. Die Rechitssache wurde beim Gerichtshof am
16. September 2020 registriert. Dem Gerichtshof wurden che folgenden Fragen

vorgelegt:

1. Ist Artikel 26 Unterabsatz 2 der _.Durchﬁihrungsﬁficht_’lin‘:_'e_ 2006/73/EG,
wonach die wesentlichen Bestimmungen der Ver embarimgen-ﬁber Gebiihren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen in
zusamniengefasster Form offen gelegt werden konnen, dahingehend avszulegen,
dass die Offenlegung von Zuwendungen in Zusammeng; efasster und inhaltlich
allgemeiner Form erfolgen karin?

Fiir den Fall, dass der Gerichtshof die erste Frage bejaki‘, wird folgende
Zusatzfrage gestellt:

L1, Ist Artikel 26 Unterabsatz 2 der Durchﬁchmngsnchthme 20006/73/EG,

wonach die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen iiber Gebiihren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotene  Zuwendungen in
zusammengefasster Form offen gelegt werden kinnen, dahingehend auszulegen,

dass die Offenlegung von Zuwendungen in zusammengefasster und inkialtlich
allgemeiner Form zum Beispiel in Allgemeinen oder in anderen vorformulierten
Geschdfisbedingungen erfolgen kann, oder muss die ()ﬁe_nle_gung_ Siir jeden
Kunden bzw. jede Kundenklasse individuell erfolgen?

Daviiber hinaus werden folgende weitere Fragen gestelh:

2. Liegt eine korrekte Offenlegung im Sinne von Artikel ?6 Buchstabe b Ziffer i
der Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG vor, wenn die Wertpapierfirma dem
Kunden lediglich mitteilt, dass ihr von Dritten Zuwendiyngen gewdhrt werden
kdnnen, oder hat die Wertpapierfirma klar mztzutetlen ob und wann solche
Zuwendungen gewdhrt werden?

3. Liegt eine korrekte Oﬁ”enlegung im Sinne von Artikel 26 Buchstabe b Ziffer i
der Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG vor, wenn die, Wertpapierfirma deri
Kunden mitteilt, dass die Hohe der Zuwendung des Drtrterz vom Prodikt abhdngt
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und einen prozentuéllen Anteil der das jew_e;'lige_sj Prodiikt belastenden
Verwaltungsgebtifiren, einen prozentmdssigen. Rabait auf den Emissionspreis
oder einen prozentualen Anteil am Emissionspreis ausmacht, oder muss die
Weripapierfirma vor Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder
Nebendienstleistung dem Kunden zumindest Bandbreitey betreffend die von ihr
vereinnahmten Gebiihren, Zuwendungen offen legen? '

4. Sind die in Artikel 26 der Durchﬁ;hmngsrzchthme 2006/73/E G normierten
Voraussetzungen fiir eine Offenlegung der Zuwendunger in Zusammengefasster
Form, ndmlich dass sich die Wertpapierfirma verpflichtet, auf Wunsch des
Kunden weitere Einzelheiten offen zu legen, und dieser Verpflichtung auch
nachkommt, erfiillt, wenn sich die Wertpapierfirma hinsichilich bereits
getdtigter Transaktionen lediglichverpflichtet, dem Kunden weitere Einzelheiten
Jiir die der Anfrage vorausgegangenen zwolf Monate zu gewahren ?

. Muss ein Miigliedstaat  einer  nicht ;korrekt umgesetzten
Durchfiihrungsrichtlinie, konkret der Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG,
gemdss EWR-Abkommen unmittelbare horizontale Anwendbarkeit einrdumen?

6. Ist Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie 2 006/-73/Ef G so auszulegen, dass
sich daraus Rechte von Bankkunden gegeniiber einer Ba‘nk ableiten lassen?

Fiir eine ausfithrliche Darstellung: des rechtlichen Hmtergrunds des Sachverhalts, des
Verfahrens sowie der dem Gerichtshof vorgelegten Anmortvorschlage wird auf den
Sitzungsbericht verwiesen. Auf Vorbringen der Parteien wird im Folgenden nur

1nsoweit eingegangen, wie es fiir die Beg_rundung der Entsche_l_dung erforderlich ist.

III  Antwort des Gerichtshofs

Zuldssigkeit

LGT trdgt vor, der Gerichtshof sei fiir den Erlass einer V(irabentsch_eidung_ nicht
zustindig, da die vom vorlegenden Gericht gestellten Fragen hypothetischer Natur seien
uind es nicht Aufgabe des Gerichishofs sei, nationales Recht auszulegen. Threr Ansicht
nach sollte die Rechtssache daher als unzulissig abgewiesen wéirden

Der Zweck von Artikel 34 dés Abkommens zwischen den EFTA Staaten zur Errichtung
éiner Uberwachungsbehorde und eines Gerichtshofs ist die Schaffung einer Grundlage
fiir die Zusammenarbeit zwischén dem Gerichtshof und nanqnalen_ Gerichten. Dies
dient der Gewihrleistung der einheitlichen Auslegung des EWR-Rechts durch die
Unterstiitzung der Gerichte der EFTA-Staaten in Rechtséachen, in- denen die
Anwendung von Bestimmungen des EWR-Rechts erforderlich ist (vgl. Rechtssache E-
5/19 Criminal proceedings against F and G, Urteil vom 4. Februar 2020, Randnr. 79,

und die zitierte Rechtsprechung). |
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Es ist standige Rechtsprechung, dass eine Vermutung der Enits

cheidungserheblichkeit

fiir von einem nationalen Gericht vorgelegte Fragen betreffend die Auslegung des

EWR-Rechts besteht. Es ist Sache des vorlegenden Gerichts,
rechtlichen Rahmen der vor ihm anhiingigen Rechissache

Zuriickweisung des Ersuchens eines nationalen Gerichts ist dem
moglich, wenn die erbetene Auslegung des EWR-Reclits ganz|
Bezichung zum Sachverhalt oder dem Gegenstand des Ausg
wernn das Problem hypothetischer Natur ist oder wenn der Ger

den Sachverhalt und
zu ermitteln und zu
werden sollen. Die
Gerichtshof mithin nur
offensichtlich in keiner
angsrechtsstreits steht,
ichtshof nicht liber die

tatséchlichen und rechtlichen Informationen verfiigt, die filr eine zweckdienliche

Beantwortung der ihm vorgelegten Fragen erforderlich sind (Vg]1 Criminal proceedings

against F' and G, oben erwihnt, Randnr; 80, und die zitierte Rechtsprechung)

Die im gegenstindlichen Fall massgeblichen. Richtlinien Wurden in das EWR-

Abkommen aufgenommen;. und das. EWR-Recht sieht vor, dass Liechtenstein diese

Richtlinien in nationales Recht umsetzt. Das vorlegende Gericht ersucht um

Hilfestellung bei der Auslegung von Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie. Jegliche
Beurteilung des nationalen Rechts obliegt dem vorlegenden Ge;;lcht

Entsprechend ist das Vorbringen von LGT, der G‘eri'chtshc;f ‘sei nicht zustindig,

zuriickzuweisen und die Rechtssache fiir zuléssig zu erkliren.

Einleitende Bemerkungen

Mit det MiFID 1 wurde ein Regulierungsmechanismus fiir die Ausfithrung von
Geschiften mit Finanzinstrumenten eingerichtet. Aus Erwigungsgrund 5 der MiFID I

geht dusserdem hervor, dass das Ziel der Richtlinie darin bestand, bei der Ausfithrung

von Anlegerauftrigen eine hohe Qualitidt zu gewihrleisten tmd die Integritit und
Gesamteffizienz des Finanzsysterns zu wahren. Des Weiteren dient die MiFID I, wie in

den Erwigungsgriinden 29 bis 31 ausgefiihrt, der Schaffung eines gemeinsamen,

zuverldssigen Regulierungsrahmens zum Anlegerschutz, auch fir Klemanleger, und
siecht Bestimmungen vor, die sicherstellen, dass Interessenkonﬂﬂcte von
Wertpapierfirmen die Interessen der Kunden nicht beemtrachtlgen Wie in
Erwigungsgrund 2 erwihnt, wurde die MIiFID I. verabschiedet, weil immer mehr
Anleger auf den F manzmarkten aktiv wurden und ihnen €in immer komplexeres und
umfangreicheres Spektrum an Dienstleistungen und Finanzinstrumenten -angeboten
wird, Zudem heisst es in Erwdgungsgrund 23, eine in einem EWR Staat zugelassene
Wertpapierfirma  sollte  berechtigt  sein, im gesamten Binnenmarkt
Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder An_laget:éi_tijgkex_te;;l auszuiiben, ‘'ohne eine
gesonderte Zulassung der zusténdigen Behorde des EWR-Staats, in dem sie diese
Leistungen zu erbringen oder Titigkeiten auszuiiben wiinscht, 'é‘finholen zu miissen.

Die MIFID I wurde durch die Durchﬁlh.rungsnchthme erganzt die ausfiihrliche
Bestimmungen fiir die Umsetzung der MiFID-I-Vorschriften und Bedingungen fiir die
Ausiibung der Tétigkeit von Wertpapierfirmen enthélt, In den Erwagungsgrunden 5und
7 der Durchfithrungsrichtlinie ist festgehalten, dass die Bestmnnungen darauf



45

47

48

49

- 16 -

‘ausgerichtet sind, einheitlich angewandt werden zu kdnnen und el hohes Mass an

Anlegerschutz zu gewihrleisten, indem fiir das Verhilltnis zwischen einer
Wertpapierfirma und ihren Kunden klare Standards und Arnforderungen festgelegt

werden. Die Bestimmungen der MiFID I und. der Durchﬁ1hrungsnchtl1me sind daher

im gegenseitigen Zusammenhang auszulegen.

Am 3. Dezember 2019 trat die MiFID II im EWR in Kraft ind die MIiFID I wurde

aufgehoben. Der Rechtsstreit im gegenstindlichen Fall bezieht sich jedoch auf den
Zeitraum vor dem Inkrafttreten der MiFID II im EWR, und dle vorgelegien Fragen

betreffen nur die MiFID T und die Durchfiihrungsrichtlinie.

Frage1und 1.1 |
Mit Frage 1 ersucht das vorlegende Gericht im Wesenthchen um Klérung, ob die
Offenlegung von Anreizen gemdss Artikel 26 der Durchﬁlhrungsnchthme in
zusammengefasster und inhaltlicher allgemeiner Form erfolgen kann. Fiir den Fall der
Bejahung von Frage 1 wird ¢ine Zusatzfrage gestellt; nimlich ob eine solche

Offenlegung in Allgememen oder in .andéren vorformulierten ‘Geschéfisbedingungen

erfolgen kann, oder ob sie fiir jeden Kunden bzw. jede Kundenklasse individuell
erfolgen muss.

Die Fragen betreffen Artikel 26 Unterabsatz 2+ der Durchﬁ.thrungsnchthme der in
Verbindung mit dem ersten Absatz dieser Bestimmung sowie Artikel 19 der MiFID I

zu lesen ist, dessen Durchfithrung Artikel 26 der Durchfuhrungénchthme beabsichtigt.

Aus der Struktur der MiFID I, insbesondere aus der Uberschriftivon Titel II, Kapitel II,
Abschnitt 2 dieser Richtlinie, ,,Bestimmungen zum Anlegerschutz“ in der Artikel 19

enthalter ist; geht hervor, dass Artikel 19 Teil eines Massnahmenbiindels ist, das dem

Schutz der Anleger dient, det, wie in den EmragungsgrundenQ und 31 der MiFID I

ausgefiihrt, eines der Zigle der MiFID I ist (vgl. das Urteil in Genil 48 und Comercial

Hostelera de Grandes Vinos, C-604/11, EU:C:2013:344, Randqr 39).

Artikel 19 der MIFID 1 definiert Wohlverhaitensregeln bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen fiir Kunden. Laut Artikel 19 'Absatz 1 muss eine
Wertpapierfirma bei der Erbringung von Wertpaplerdlenstlelstungen ehrlich, redlich
und professionell im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden handeln. Insbesondere muss
die Wertpapierfirma den Grundsiitzen von Artikel 19 Absitze 2; blS 8 geniigen.

Artikel 19 Absitze 2 unid 3 der MiFID I sehen vor, dass alle Kunden oder potenziellen
Kunden zur Verfiigung gestellten Informationen redlich und emdeutl g sein miissen und
nicht irrefilhrend. sein diirfen. Uberdies sind angemessene Informationen in
verstindlicher Form zur Verfiigung zu stellen. Ziel dieser Bestimmungen ist es,
einschligige Informationen zur Verfiigung zu stellen, die den Kunden in die Lage
versetzen, die genaue Art und die Risiken der fraglichen Wertpaplerdlenstlelstungen
verstehen und somit auf informierter Grundlage Anlageentscheldungen treffen zu
kénnen. -
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Artikel 26 der Durchfithrungsrichtlinie betrifft Anreize, zu denen Gebiihren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen zihlen. Im Kontext der
gegenstindlichen Rechtssache handelt es sich bei solchen Anreizen um geldwerte
Vorteile (Provisionen, Retrozessionen, Bestandspflegeprovisionen, Kick-backs,
Finder’s fees, Vertnebsentschadlgungen Rabatte, Disagios, Naturalleistungen etc.),
welche LGT im Zusammenhang mit der Geschaﬁsbezwhung zum Kunden
mdoglicherweise erhalten hat. Solche Anreize sind nur unter den Bedingungen nach
Artikel 26 der Durchfiihirungsrichtlinie zulissig, - |

Aus dem. ersten Absatz des Artikels 26 der Durchfithrungsrichtlinie geht hervor, dass
Wertpapierfirmen nicht als ehrlich, redlich und professionell im bestméoglichen
Interesse eines Kunden handelnd gelten, wenn sie im Zusammenhang mit der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fiir den Kunden eine Gebiihr oder
Provision zahlen oder erhalten oder wenn sie eine nicht in:Geldform angebotene
Zuwendung gewidhren oder annehmen, es sei denn, es handelt sich um die laut
Artikel 26 ausdriicklich zuldssigen Anreize. Stehen solche Anréize nicht im Einklang
mit den Anforderungen von Artikel 26,  laufen sie den Pﬂ1chte_;1 der Wertpapierfirma
nach Artikel 19 der MiFID I zuwider. Entsprechend sind solche Anreize als Verstoss
gegen die Anforderungen dieser Bestimmung anzusehen. Wie von der Kommission in.
ihrer  schriftlichen Erklarung vorgebracht, enthalt Artikel 26 der
Durchfiihrungsrichtlinie eine Verpflichtung hinsichtlich des Ergebnisses, nicht
hinsichtlich des Mittels. ;

Nach Artikel 26 Buchstabe b des ersten Absatzes der Dhrchﬁihrdngsrichtlinie'kann eine
Wertpapierfirma einem Dritten nur eine Zuwendung gewidhren oder von diesem
erhalten, die im Zusammenhang mit der Erbringung ven Wertpapierdienstleistungen
oder Nebend1enstle1stunge11 fiir den Kunden steht, wenn die Bedingungen laut
Buchstabe b Ziffern i und ii kumulativ erfiillt sind, Buchstabe b Ziffer i sieht vor; dass
die Existenz, die Art und der Betrag der Gebiihr, Provision oder Zuwendung dem
Kunden vor Erbrmgung der betreffenden Wertpapier- oder Nebenchenstlelsmng in
umfassender; zutreffender und vetstindlicher Weise unmissverstandlich offengelegt
werden muss. In Buchstabeb Zifferi heisst es, dass die Ihformationen vor der
Erbringung einer ,, Wertpapier- oder Nebendienstleistung® offen gelegt werden miissen.
Somit miissen die Informationen fiir die individuelle Lelstung vor oder zu dem

Zeitpunkt erteilt werden, zu dem die Leistung dem Kunden angeboten wird. Wenn der

Betrag nicht feststellbar ist, muss die Art und Weise der Berechnung dieses Betrages
offen gelegt werden. Gemiss Buchstabeb Ziffer ii dieser Bestimmung muss die
Zahlung der Gebiihr oder der Provision oder die Gewihrung der nicht in Geldform
angebotenen Zuwendung darauf ausgelegt sein, die Qualitdt der fiir den Kunden
erbrachten Dienstleistung zu verbessern, und darf die Wertpapierfirma nicht dabei

behindern, pflichtgemiss im besten Interesse des Kunden zu handeln. Nur wenn diese:

Bedlngungen erfiillt sind, ist der Kunde in der Lage, das. Interesse einer Wertpapierfirma.
an einem Geschift zu beurteilen und die méglichen Folgen eines solchen Interesses .
Bezug auf Anreize zu erkennen,
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Der letzte Absatz von Artikel 26 der Durchﬁlhmngsnchthme legt €ine bedingte
Ausnahmeregelung fest, der zufolge die wesentlichen Bestimmungen der
Vereinbarungen iiber die Anreize dem Kunden in zusannnengefassten Form offen

gelegt werden konnen. Damit jedoch die Offenlegung solcher zusammengefasster

Informationen ausreicht, muss sich die Wertpapierfirma verpflichten, auf Wunsch des

Kunden ,weitere Einzelheiten offen zu legen und dleser Verpﬂmhtung auch

nachkommen. Die Bestimmung Jegt nicht fest, was solche ,,weiteren Einzelheiten
umfassen, doch sie sind im Kontext der ,;wesentlichen Bestlmnungcn-“ zu betrachten,
die Bezug auf die Existenz, die Art und den Betrag der Anreize nehmen. Wie von der
Komimission in ihrer schriftlichen Erklarung vorgetragen, muss; der Kunde in der Lage

sein, weitere zn verlangende Einzelheiten zu identifizieren, Andemfalls wiirde diese

Bestimmung ihres praktischen Zwecks beraubt, Insofern muss|die zusammengefasste

Form die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen iiber Gebiihren, Provisionen

und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen enthalten und. dber lediglich

Dariiber hmaus bezieht sich der letzter Absatz ?von Artikel 26  der

Durchfiihrungsrichtlinie auf Buchstabe b Zifferi des ersten Absatzes dieses Artikels,

der ausdriicklich die Offenlegung der Existenz, der Art und des Betrags Jeghcher
Zuwendungen Dritter fordert, Werden daher Informationen uber Zuawendungen in
zusammengefasster Form erteilt, muss der Kunde: in die Lage versetzt werden, die
Existenz und Eigenschaften dieser Zuwendungen zu verstehen. Eine solche
Offenlegung entspricht nur:dann Artikel 26, wenn es die- erteﬂten Informationen dem
Kunden erlauben, die zusitzlichen Informatiorien iiber die Emstenz die Art und den
Betrag der Anreize zu identifizieren und zu fordern und sie in umfassender Zutreffender
und verstindlicher Weise erteilt werden. :

Das voilegende Gericht hat die Frage gestellt, ob die Offenlegung von Informationen
im Sinne des lefzten Absatzes von Artikel 26 der Durchiﬁhruugsnchthme auch in
inhaltlich allgemeiner Form. erfolgen kann. Der Gerichishof hlt fest, dass der Begriff
inhaltlich allgemeine Form* nicht Teil des Wortlauts von Artikel 26 ist,  jedoch dem
Antrag zufolge aus dem nationalen Recht zur Umsetzung dieses Artikels stammt.
Allerdings kann die Aufoahme der Worte ,inhaltlich allgemeine Form® in eine
nationale Bestimmung an der Beurteilung im Rahmen '_des.Artik:els. 26 nichts dndern..

Im Hinblick auf die Zusatzfrage 1.1 ist es mdglich, dass'i eine Offenlegung in
zusammengefasster Form in Allgemeinen oder vorformulierten Geschaﬁsbedmgungen

erfolgen kann. EBine Offenlegung in Allgemeinen oder vorformulierten

Geschéftsbedingungen kann jedoch nur dann erfolgen, wenn gewahrlei_st_et‘ ist, dass die
einzelnen  Kunden  die  Informationen  betreffend;, die  speZifische
Wertpapierdienstleistung erhalten, und dass diese Informationen den Kunden eine
ausreichende Grundlage fiir eine informierte Anlageentscheldung im Sinne von
Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie bieten. Eine individuelle Offenlegung
gegeniiber jedem einzelnen: Kunden oder jeder Kundenklasse ist nicht erforderlich,
sofern jeder einzelne Kunde die Informationen betreffend die spezifische
Wertpapierdienstleistung gemdéss Artikel 26 erhilt.
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Entsprechend hélt:der Gerichtshof fest, dass die Antwort auf Frage 1 lauten muss, dass
der letzte Absatz des Artikels 26 der. Durchﬁlhrungsnchthnle dahmgehend auszulegen
ist, dass eine Wertpapierfirma die wesentlichen Bestlmmungén der Verembarungen
uber Gebiihren, Provisionen und nicht. in Geldform angebetene Zuwendungen in

zusammengefasster Form offen legen kann, sofern die Wertpapierfirma dem Kunden

vor Erbringung der Wertpapier- oder Nebendxenstlmstung inmissverstindlich offen.
gelegt hat, dass solche Anreize von ¢inem Dritien gezahlt bzw. c]Jesem gewihrt werden,
sowie sich verpflichtet hat, auf Wunsch des Kunden weitere Einzelheiten zu offenbaren
und dieser Verpflichtung auch nachkommt. Die Mdglichkeit, dass die Offenlegung in
zusammengefasster Form geméss Artikel 26  der Durchﬁlhrungsnchthme m
Allgemeinen oder vorformulierten Geschiftsbedingungen erfolgen kann, besteht,

vorausgesetzt, dass jeder einzelné Kunde die Informationen betreffend die spezifische

'Wertpapzerdlenstlelstung erhilt und diese Informationen dem Kunden eine

ausreichende Grundlage fiir informierte Anlag_eentschelduugenﬁbwt_en

Frage 2

Mit Frage 2 ersucht das vorlegende Gericht im Wesentlichen um Kldrung, ob eine
korrekte Offenlegung gemiss Artikel 26 erster Absatz Buchstabe b Zifferi der
Durchfiihiungsrichtlinie erfolgt, wenn dem Kunden lediglich nntgetellt wird, dass von
Dritten Zuwendungen gewihrt werden konnen, oder ob die Wertpapxerﬁlma stattdessen
unmissverstindlich mitzutéilen hat, ob und wann solche Zuwendungen gewdhrt
werden. :

Artikel 26 erster Absatz Buchstabe b Ziffer i der Durchﬁlh.rungsnchthme fordert, dass
die EXIStenz, die Artund der Betrag der Gebiihr, Provision oder Zuwendung oder —
wenn der Betrag nicht feststellbar ist — die. Art und Weise der Berechnung dieses

Betrages dem Kunden vor Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder

Nebendienstleistung  in umfiassender, zutreffender und verstandhcher Weise
unmissverstindlich offengelegt werden miissen. i

Dementsprechend reichen die Informationen nicht aus, wenn d1e Wertpapierfirma. dem
Kunden gegeniiber lediglich offen legt, dass ihr von einem Dritten ein Anreiz gewihrt

‘werden kann. Eine allgemeine Offenlegung, die lediglich auf dié Moglichkeit verweist,

dass eine Wertpapierfirma eine. Zuwendung eines Dritten erhalten kann, kann fiir die
Zwecke von Artikel 26 der Durchfithrungsrichtlinie nicht ausrelchen Folglich muss

eine Offenleguug gemass dieser Bestimmung unm1ssvcrstandhch ausfilhren, ob und,

wenn ja, wann derartige Anteize gewihrt werden, Kann im Votfeld nicht geklért
werden, ob eine Zuwendung gezahlt wird, st die Offenlegung der Voraussetzungen fiir

di¢ Ermittlung der Zahlung einer potenzisllen Zuwendung; vz:mq chhesshch der Art und

Weise der Berechnung diesés Betrages, erforderlich.

Angesichts der obigen Ausfiilirungen rmuss die Antwort auf Frage.-2 lauten, dass eine
Offenlegung gemiss dem letzten Absatz von Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie der
Wertpapierfirma die Verpflichtung auferlegt, in umfassender_, zutreffender und
verstindlicher Weise -vor Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder
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Nebendienstleistung unmissverstindlich mltzutellen, ob und wenn ja, wann einé
Gebiihr, eine Provision oder eine nicht in Geldform angebotene Zuwendung gewahrt
wird. Eine allgemeine Offenlegung, die lediglich auf die Mogllchkelt verweist, dass
eine Wertpapierfirma eine Gebiihr, eine Provision oder eine micht in Geldform
angebotene Zuwendung eines Dritten erhalten kann, relcht fir die Zwecke von
Artikel 26 nicht aus. :

Frage 3

Mit Frage 3 ersucht das'vorlegende Gericht um Klirung, ob emz, korrekte Offenlegung
im Sinne von Artikel 26 erster Absatz Buchstabe b Ziffer i der Durchﬁlhrungsnchtllme
erfolgt, wenn die Wertpapierfirma dem Kunden mitteilt, dass die Hohe der Anreize vom
Produkt - ‘abhéngt und einen prozentuellen Anteil der Verwaltungsgebuhren einen
prozentméssigen. Rabatt auf den Emissionspreis oder einen prozentualen Anteil am
Etmssmnsprels ausmacht; oder ob sie stattdessen dem Kunden zumindest Bandbreiten
betreffend die von der Wertpaplerﬁrma vereinnahmten Anrelze offen legen muss.

Aus Artikel 26 der DurchﬁJhnmgsnchtlmle geht hetvor, dass dle Héhe der von der
Wertpapierfirma erhaltenen Anreize wann immer maglich. offen zu legen ist. Wenn der
Betrag nicht feststellbar ist, ist dem Kunden die Art und Welse der Berechnung des
Betrags in umfassender, verstindlicher und zutreffender Weise offén zu legen.
Unabhingig davon, ob ein prozentueller Anteil oder Bandbreiten von prozentuellen
Anteilen angegeben werden, muss klar sein, auf welche Grundlage der prozentuelle
Anteil angewendet wird und wie die Berechmung erfolgt, um den Kunden in die Lage
zu. versetzen, eine fundierte Entscheidung treffen zu konnen. Des Weiteren ist es
erforderlich, den genauen prozentuelien Anteil oder — wenn der genaue prozentuelle
Anteil nicht feststellbar ist — zumindest Bandbreiten anzugeben, die die massgeblichen
Bereiche prozentueller Anteile eindeutig benennen. Es ist nicht ausreichend, lediglich
allgemein mitzuteilen, dass eine Zuwendung empfangen werden kann oder dass éine
Zuwendung___ auf einem prozentuellen Anteil basiert, ohné in @esem Zusammenhang
einen bestimmten Betrag oder einen Betragshereich zu nennen. .

Zweck einer solchen Offenlegung ist es, den Kunden in die Lage Zu versetzen, die
Betrige der entsprechenden Anreize zu ermitteln, Die .ffenlegung ist. nicht
ausreichend, wenn die erteilten Informationen zu allgemein sind — beispielsweise, dass
die Hohe der Zuwendung vom Produkt abhingt und einen prozentuellen Anteil der das
jeweilige Produkt belastenden Verwaltungsgebiihren, einen prozentméssigen Rabatt auf
den Emissionspreis. oder einen prozentualen Anteil am Emissionspreis ausmacht.
Fehlen spezifische und zugéngliche Informationen, ist der Ku_ndt? nichtin der Lage, eine
fundierte Entscheidung zu treffen. Ob der Kunde in der Lage ist, ¢ine solche
Entscheidung zu treffen, ist im Einzelfall unter Beruckswhtlgung der gemiss Artikel 26
der Durchfiilirungstichitlinie erforderlichen Informationen, wie in der Antwort auf
Frage 1 erldutert, zu ermitteln. :

Entsprechend muss die Antwort auf Frage 3 lauten, dass eine korrekte Offenlegung i im
Sinne von Artikel 26 Buchstabe b Ziffer i der Durchfulu‘ungsnch tlinie, wenn der Betrag'
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der Gebiihr oder Provision nicht feststellbar ist, den Kunden in dle Lage versétzen muss,
den Betrag der der Wertpapierfirma von einem Dritten gewahrten Gebiihr oder
Provision zu ermitteln, damit der Kunde eine fundierte Anlageentscheldung treffen
kann, _

Frage 4

Mit Frage 4 ersucht das vorlegende Gericht im Wesenthchen um Klirung, ob die in
Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie normierten Voraussetzuugen fir eine
Offenlegung von Informationen in zusammengefasster Form erfiillt sind, wenn sich die
Wertpapierfirma hinsichtlich bereits getitigter Transaktionen verpﬂlchtet dem Kunden
weitere Einzelheitén lediglich fiir die der Anfrage vorausgegangenen zwOlf Monate zu
gewihren.

Aus. dem letzten Absatz von Artikel 26 der Durchﬁﬂlrungsﬂchflinie geht hervor, dass
es einer Wertpapierfirma gestattet ist, die wesentlichen Bestimmungen der Anreize in
zusammengefasster Form offen zu legen; sofern sie sich verpflichtet, auf Wunsch des
Kunden ,,weitere Einzelheiten* beréitzustellen: Diese Bestimmung sieht keinerlei
zeitliche Einschrinkung des Kundenwunsches nach weiteren Einzelheiten vor. Zudem
wird die Ausnahmeregelung daven abhiingig gemacht, dass die Wettpapierfitma ihirer
Verpflichtung zur Offenlegung weiterer Einzelheiten auf Wunsch des Kunden auch
nachkommt. Artikel 26, zielt ab auf erhohte Transparenz; Anleg_erschutz und die
Vermeidung oder Minderung von Interessenkonflikten. In diesem Zusammenhang wird
daran erinnert, dass die Offenlegung gemiss Buchstabe b.-.Zifferéi dieses Artikels in der
Regel vor der Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung zu
erfolgen hat. Mit Blick auf das mit Artikel 26 verfolgte Ziel des Anlegerschutzes kann
die im letzten Absatz von Artikel 26 vorgesehene Berechtigung zur Offenlegurig von
Informationen in zusammengefasster Form nicht dazu fithren, dass sich die Lage des
Kunden im Vergleich zur Offenlegung nach Artikel 26 erster Absatz Buchstabe b
Ziffer i verschlechtert, Entsprechend, und wie von der EFTA-Uberwachungsbehérde
und der Kommission hervorgehoben, ist eine-solche Ausnahmeregelung eng auszulegen.
(vgl. das Urteil in Kapper, C-476/01, EU:C:2004:261, Randnr. 72)

Nach Artikel 13 Absatz 6 der MiFID I muss eine Wertpaplerf rma Aufzeichnungen
liber all ihre Dienstleistungen und Geschifte fithren, um der zustandlgen Behoérde zu
ermoglichen, die Einhaltung der Anforderungen der MiFID Lzu. uberprufen und sich zu
vergewissern, dass die Wertpapierfirma ihren Verpflichtungen gegenuber ihren Kunden
nachgekommen ist. -

Gemdss.Artikel 51 Absatz 1 der Durchfiihrungsrichtlinie sind sblChe Aufzeichnungen
mindestens fiinf Jahre lang aufzubewahren, Aufzeichnungen, 111 denen die Rechte und
Pflichten der Wertpapierfirnia und des Kunden im Rahmen eines
Dienstleistungsvertrags oder die Bedingungen, unter denen die Wertpapierfirma
Dienstleistungen fiir den Kunden erbringt, festgehalten sind, smd mindestens fiir die
Dauer der Geschaftsbemehung mit dem Kunden aufzubewahren -Entsprechend muss-
die Wertpaplerﬁnna wie die Kommission in ihrer schriftlichen Erklarung vorbringt, in
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der Lage sein, dem Kunden gegeniiber Informationen offen zu legen, die mindestens

auf den Begmn der Vertragsbezwhung mit der Wertpaplerﬁrma zurlickgehen — jénen

Zeitpunkt, Zu dem sich die Wertpapierfirma verpflichtete, irh besten Interesse des

Kunden zu handeln. Somit muss das Recht des Kunden auf di¢ Anforderung weiterer
Einzelheiteri zumindest: dieser Aufbewahrungsfrist oder der tatséichlichen

Aufbewahrungsfrist der Aufzeichnungen entsprechen. Die zustanchgen Behdrden
konnen zudem unter aussergewthnlichen Umstinden werlangen, dass die
Wertpapierfirmen einzelne oder alle derartigen Aufze1chnungen filr einen ldngeren,
durch die Art des Instruinents oder Geschifts gerechtfertigien Zeitraum anfbewahren,
wenn dies notwendig ist, damit die Behorde ihre Aufsmhtsﬁmktlon gemdéss der MiFID I
ausiiben kann. !

Die Antwort auf Frage 4 muss daher lauten, dass die im letzten; Absatz von Artikel 26
der Durchfithrungsrichtlinie: normierten Voraussetzungen fiirieine Offenlegung von
Gebiihren, Provisionen und nicht in Geldform angebotenen Zuwendungen nicht erfiillt
sind, wenn sich die Wertpap1erﬁrma verpilichtet, dem Kunden weitere Einzelheiten
lediglich fiir die der Anfrage vorausgegangenen zwolf Monate g u gewidhren.

Frage 5 und 6

Mit den Fragen 5 und 6 ersucht das vorlegende Gericht im. Wesenthchen um Klirung,
‘0b eine Richtlinie, die nicht korrekt in nationales Recht umgesetzt ist, direkt horizontal
anwendbar ist, und ob Artikel 26 der Durchfithrungsrichtlinie so auszulegen ist, dass

sich daraus Rechte fiir Bankkunden ableiten lassen. Der Genchtshof erachtet es dls
angemessen, diese Fragen gemeinsam zu beantworten. -

Nach sténdiger Rechtsprechung ist eine unmittelbare- Anwendbarkelt im Rahmen des
EWR-Abkommens nicht anerkannt. Das EWR-Recht sieht daher nicht vor, -dass sich
Einzelpersorien und Wirtschafisbeteiligte vor nationalen Genchten unmitielbar auf
nicht umgesetzte EWR-Vorschriften berufen kénnen. Damit sich Einzelpersonen in

nationalen Verfahren auf eine Bestimmung dos EWR- Rechts'berufe_t_l kénnen, muss

diese Bestimmung in den EWR-Staateri gemiss deren jeweiligen Verfassungs- und
Rechtstradition Teil des nationalen Rechts sein oder in dieses: aufgenommen worden
sein (vgl. Rechtssache E-~6/17 Fjarskipti hf., EFTA Court Report 2018, S.78,
Randnr. 24, und die zitierte Rechtsprechung).

Im Falle einer Kollision von nationaléem und nicht umgesetztem EWR-Recht kénnen
die. EWR-Staaten entscheiden, ob nach ihrem innerstaatlichen Recht nationale
Verwaltungsorgane und Organe der Rechtspflege die entsprechende EWR-Vorschrift
direkt anwenden konnen, um dadurch in einem bestimmten Fall eine Verletzung des
EWR-Rechts zu vermeiden. Die EWR-Staaten kdnnen auch:j entscheiden, welchen
Verwaltungsorganen und Organen der Rechispflege sie diese. Befugn'is verleihen wollen
(vgl. Rechtssache E-1/07 Strafverfahren gegen 4; EFTA Court Report 2007, S. 246,
Randnr. 41).
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Ungeachtet dieser ‘Grundsitze sind die Verpflichtungen eines/ EWR-Staats aus einer
Richtlinie zur Verwirklichung von deren Ziclen bzw. aus Artikel 3 des EWR-
Abkommens zur Ergreifung geeigneter Massnahmen allgemeiner oder besonderer Art
fir alle Behorden der EWR-Staaten, einschliesslich jderen Gerichte, fiir
Angelegenheiteir innerhalb ihrer Zustindigkeit verpflichtend. Es ist daher insbesondere
Aufgdbe der nationalen Gerichte, den Rechtsschutz zu gewdhrleisten, den
Einzelpersonen aus dem EWR-Abkommen ableiten kdnnen, und sicherzustellen, dass
diese Bestimmungen uneingeschrinkt wirksam sind, Das natlonale Gericht muss davon
ausgehen, dass der EWR-Staat die Absicht hatte, die aus den betreffenden Richtlinien
erwachsenden Verpflichtungen uneingeschrénkt zu erfiillen (vgl Rechtssache E-28/13
LBI hf., EFTA Court Report 2014, S. 970, Randrirn. 40 und 41 )

Ferner ist s integraler Bestandteil der Ziele des EWR~Abkommens dass die nationalen
Gerichte bei der Anwendung innerstaatlicher Vorschriften — ?‘unabhanglg davon; -ob
diese vor oder nach der Richtlinie erlassen wurden — iverpflichtet sind, die
innerstaatlichen Vorschriften innerhalb ihrer Zustindigkeit im Emklang it dem EWR-
Recht auszulegen. Der Gerichtshof hat daher wiederholt festgestellt, dass ein nationales
Gericht die im nationalen Recht anerkannten Auslegungsmethoden so weit wie moglich
vor dem Hintergrund des Wortlauts und des Zwecks der befreffenden Richtlinie
anwenden muss, um das von der Richtlinie angestrebte Ergebms zu erreichen, wobei
jener Auslegung der nationalen Vorschriften der Vorzug zu geben ist, die diesem Zweck
am besten entspricht (vgl. LBI hf., oben erwéhit, Randnr. 42), |

In diesem Zusammenhang ist es Sache des vorlegenden Gerichts zu kliren, welche
nationalen Vorschriften auf die vor ihm anhéingige Rechtssache anwendbar sind, und
im Rahmen seiner Zustindigkeit uriter Beriicksichtigung des gesamten nationalen
Rechts. die im nationalen Recht anerkannten Auslegungsmethoden anzuwenden, um
swherzustellen, dass Artikel 26 der Durchﬁlhnmgsnchthme uneingeschrénkt wirksani
ist und ein Ergebnis erzielt wird, das im Einklang mit dem dadurch verfolgten Ziel steht
(vgl. Rechtssache E-25/13 Gunnar V. Engilbertsson, EFTA Court Report 2014, S. 524
Randnr. 163).

Angesichts der obigen Ausfiiliungen muss die Antwort auf che Fragen 5 und 6 lauten,
dass das EWR-Recht keine unmittelbare Anwendbarkeit vor nicht korrekt in nationales
Rechtumgesetzten Bestimmungen des EWR-Rechts vorsieht. D@nnoch ist das nationale
Gerichit verpflichtet, das vom EWR-Recht angestrebte Ergebnis durch die Auslegung
innerstaatlicher Vorschriften im Einklang mit dem EWR- Recht soweit wie méglich zu
-gewihrleisten.

IV Kosten

Die Auslagen der Regierung des Fiirstentums Liechtenstein, der Regierung Norwegens,
der EFTA-Uberwachungsbehdrde und der Kommission, die; vor dem Gerichtshof
Erklarungen abgegeben haben, sind nicht erstattungsfahig. Da es sich bei diesem
Verfahren um einen Zwischenstreit in einem beim nationalen Gerichit anhéingigen
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Rechtsstreit handelt, ist: die Kostenentscheidung betreffend dic Parteien dieses
Verfahrens Sache dieses Gerichts. :

Aus diesen Griinden erstellt.

DER GERICHTSHOF

in Beantwortung der ihm vom Firstlichen Obersten Gerlchtshof vorgelegten Fragen
folgendes Gutachien: -

1.

Artikel 26 letzter Absatz der Richtlinie '26.’0’673‘73.fjfEG der Kommiission
vom 10, August 2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates (in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpaplerﬂrmen und die
Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Titigkeit sowie in Bezug auf die
Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten
Richtlinie ist dahingehend auszulegen, dass eine Wertpapierfirma die
wesentlichen Bestlmmu__ngen der Verembar_u_ngen iiber Gebiihren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen in
zusammengefasster Form  offen legen kann, sofern die
Wertpapierfirma dem Kunden vor Erbringung der Wertpapier- oder
Nebendienstleistung unmissverstiindlich offen gelegt hat, dass solche
Anreize von eiiem Dritten gezahlt bzw, diesem: gewihrt werden, sowie
sich verpflichtet hat, auf Wunsch des Kunden weitere Einzelheiten
offen zu legen und dieser Verpflichtung auch .nadhkomm‘t-.

Die Offenlegung geiniiss Artikel 26 kann in zusammengefasster Form
in Allgemeinen oder vorformulierten Geschaftsbedmgtmgen erfolgen,
vorausgesetzt, dass jeder einzelne Kunde die Informationen betreffend
die spezifische Wertpapierdienstleistung erhiilt und diese
Informationen dem Kunden eine ausre_icht:?lde' Grundlage fiir
informierte Anlageentscheidungen bieten. |

Eine Offenlegung gemiss dem letzten Absatz von Artikel 26 der
Rlchthme 2006/73/EG erlegt der Wertpaplerfirma die Verpflichtung
auf, in umfassender, zutreffender' und verstindlicher Weise vor
Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung
unnmissverstindlich mitzuteilen, ob und wann eine Gebiihr, eine
Provision eder eine nicht in Geldform angebotene Zuwendung gewiihrt
wird. Eine allgemeine Offenlegung, die lediglich auf die Moglichkeit
verweist, dass eine Wertpapierfirma eine -G'eb‘iihi‘, eine Provision oder
eine nicht in Geldform angebotene Zuwendung éines Dritten erhalten
kann, reicht fiir die Zwecke von Artikel 26 dieser Richtlinie nicht aus.
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Eine korrekte Offenlegung im Sinne von Artlkel 26 erster Absatz
Buchstabe b Ziffer i der Richtlinie 2006/73/EG,, wenn der Betrag der

Gebiihr odér Provision nicht feststellbar ist, muss den Kunden in die

Lage versetzen, den Betrag der der Wertpapierfiima von einem Dritten

gewiihrten Gebiihr oder Provision zu ermitteln, damlt der Kunde eine

fundierte Anlageentscheidung treffen kann.

Die im letzten Absatz von Artikel 26 der Richtlinie 2006/73/EG
normierten Voraussetzungen fiir eine Offenlegung von Gebiihren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotenen Zuwendungen sind
nicht erfiill¢, wenn sich die Wertpapierfirma verpﬂlchtet dem Kunden
weitere Einzelheiten lediglich fiir die der Anfrage vorausgegangenen
zwolf Monate zu gewibiren. :

Das EWR-Recht sicht keine unmittelbare An“;iandbarkelt von nicht

korrekt in nationales Recht umgesetzten Bestlmmungen des EWR-
Rechts vor. Dennoch ist das nationale Gericht verpflichtet, das vom
EWR-Recht  angestrebte  Ergebnis durch die Auslegung
innerstaatlicher Vorschriften im Einklang mit dem EWR-Recht soweit
wie moglich zu gewihrleisten. ;

P4l Hreinsson Per Christiansen Bernd Hammermann

Verkiindet in &ffentlicher Sitzung in Luxemburg am 15. Juli 2021.
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