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Die Pflichten der Finanzdienstleister im Anlagegeschaft — Ein Ausblick
auf die kiinftigen Bestimmungen des FIDLEG

Bundesgerichtsurteil 4A_248/2018 vom 12. September 2018

Mit Bemerkungen von Fleur Baumgartner und Hans Caspar von der Crone*
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I.  Sachverhalt und Prozessgeschichte

A. (nachfolgend Beschwerdefiihrer) eroffnete am
14. Dezember 2006 ein Konto und ein Depot bei der
Bank B. AG (nachfolgend Beschwerdegegnerin) und
unterhielt die Bankenkundenbeziehung bis im Jahr
2015. Am 5. Méarz 2009 unterzeichneten die Parteien
einen Rahmenvertrag zur Abwicklung von «Over-
The-Counter» (OTC)-Devisengeschéften. Am selben
Tag unterschrieb der Beschwerdefiihrer eine «Allge-
meine Faustpfandverschreibung».!

Am 19. Januar 2012 unterzeichnete der Beschwer-
defiihrer eine «Zugangsbewilligung» fiir Kunden zur
direkten Platzierung von Handelsauftrdgen in den
Handelsbereichen der Beschwerdegegnerin. Damit
konnte er Handelsauftrége, insbesondere OTC-Devi-
senauftréige, iiber das sogenannte «Direct Access Client
Desk» in den Handelsbereichen der Beschwerdegeg-
nerin telefonisch platzieren. Gleichentags unterzeich-
nete der Beschwerdefiihrer das Dokument «Kenntnis
und Erfahrung beziiglich Finanzinstrumente».? Zwi-
schen 2010 und 2013 tétigte der Beschwerdefiihrer
zahlreiche Devisengeschéfte mit Volumen von EUR
500000 oder EUR 1 Mio. pro Transaktion.?

MLaw Fleur Baumgartner und Prof. Dr. Hans Caspar von
der Crone, beide Universitét Ziirich. Der vorliegende Bei-
trag ist im Internet verfiigbar unter <http://www.rwi.uzh.
ch/vdc>.

1 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt A.

2 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt A.

3 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Mérz 2018
(HG150201-0), E. 2.1.

Im Juli des Jahres 2014 er6ffnete der Beschwer-
defithrer mit der Beschwerdegegnerin eine zweite
Bankbeziehung. Die Parteien unterzeichneten in der
Folge einen weiteren Rahmenvertrag fiir OTC-Devi-
sengeschéfte sowie Call- und Put-Optionen auf Devi-
sen und Edelmetallen. Im August desselben Jahres
unterschrieb der Beschwerdefiihrer eine zweite «All-
gemeine Faustpfandverschreibung».*

Am 4. November 2014 unterzeichnete der Be-
schwerdefiihrer fiir die beiden Bankbeziehungen je
ein Dokument mit dem Titel «Antrag auf Anderung
der Kundenklassifizierung. Vom nicht professionellen
Anleger zum professionellen Anleger». Die Beschwer-
degegnerin wies den Beschwerdefiihrer schriftlich
darauf hin, dass er nicht mehr dem umfassenden
Schutz fiir Privatkunden unterstehe. In der Folge un-
terschrieb der Beschwerdefiihrer die sogenannte «Er-
klarung zur Neueinstufung als professioneller An-
leger».>

Am 18. Dezember 2014 kaufte der Beschwerde-
fithrer u.a. EUR 20 Mio. zum Kurs von CHF 1.2095 per
20.Januar 2015. Am 15. Januar 2015 gab die Schwei-
zerische Nationalbank bekannt, dass der Mindest-
kurs von CHF 1.20 pro Euro aufgehoben werde. Glei-
chentags schloss der Beschwerdefiihrer offene Devi-
sentermingeschéfte in EUR/USD und EUR/CHF.
Dabei erlitt er einen Verlust von USD 1016187.50
und CHF 8415627.50.°

Die Beschwerdegegnerin forderte am selben Tag
einen Nachschuss von CHF 6231 000, andernfalls sei
sie berechtigt, die eingerdumten Sicherheiten nach
ihrem Ermessen zu verwerten und ihre Forderung
gegeniiber dem Beschwerdefiihrer mit seinen Vermo-
genswerten zu verrechnen.”

Weil der Beschwerdefiihrer den Nachschuss nicht
fristgerecht leistete, verwertete die Beschwerdegeg-
nerin die bei ihr gehaltenen Vermodgenswerte und
teilte dem Beschwerdefiihrer den Abschluss der Ver-
wertung mit.8

4 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt A.

5 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt A.

6 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt A.

7 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt A.

8 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt A.
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Am 17. September 2015 reichte der Beschwerde-
fithrer beim Handelsgericht des Kantons Ziirich eine
Klage ein mit dem Rechtsbegehren, die Beschwerde-
gegnerin sei zu verpflichten, ihm EUR 1 Mio. nebst
Zins zu 5% zu bezahlen. Der Beschwerdefiihrer mach-
te geltend, die Beschwerdegegnerin habe ihre Pflich-
ten verletzt, indem sie den Beschwerdefiihrer in ein
«Gesamtkonzept» mit komplexer Vermogens- und In-
vestitionsstruktur und hoher Risikoexposition ge-
lenkt habe, wihrend er weder {iber die nétige Fach-
kunde noch praktische Erfahrung verfiigt habe. Sie
habe ihre Beratungs- und Abmahnungspflicht sowie
ihre Risikoaufklarungspflicht beziiglich des Devisen-
geschéfts verletzt. Zudem hatten ihre Anlagevor-
schldge nicht zum personlichen Profil des Beschwer-
defiihrers gepasst.’

Das Handelsgericht des Kantons Ziirich wies die
Klage ab. Es verneinte eine Haftung der Beschwerde-
gegnerin aus unterlassener Information in Bezug auf
die Devisengeschéfte und eine Pflichtverletzung im
Zusammenhang mit der Aufhebung des Mindestkur-
ses durch die Schweizerische Nationalbank. Zudem
sei die Verwertung der Faustpfdnder vertragskon-
form erfolgt.°

Gegen das Urteil des Handelsgerichts des Kan-
tons Ziirich reichte der Beschwerdefiihrer eine Be-
schwerde an das Bundesgericht ein und beantragte,
die Beschwerdegegnerin sei zu verpflichten, ihm
EUR 1 Mio. nebst Zins zu 5% zu bezahlen. Der Be-
schwerdefiihrer machte geltend, die Vorinstanz habe
bei der Ermittlung der Beratungs- und Warnpflichten
der Beschwerdegegnerin Bundesrecht verletzt.! Das
Bundesgericht wies die Beschwerde ab, soweit es da-
rauf eintrat.?

o BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt B.

10 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt B.

11 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, Sachver-
halt C.

12 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, E. 5.
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Il.  Erwdgungen des Bundesgerichts
im Urteil vom 12. September 2018

1.  Wesentliche Streitpunkte

Gemadss Bundesgericht war strittig, ob die Beschwer-
degegnerin im Rahmen ihres Vertragsverhaltnisses
mit dem Beschwerdefiihrer ihren Pflichten in Bezug
auf die Devisengeschifte und im Zusammenhang mit
der Mindestkurspolitik der Schweizerischen Natio-
nalbank nachgekommen ist.

1.1 Argumente des Beschwerdefiihrers

Der Beschwerdefiihrer machte geltend, die Beschwer-
degegnerin sei ihren Pflichten aus dem Anlagebera-
tungsverhaltnis nicht nachgekommen. Der Beschwer-
defiihrer, Kapitdn und Reeder von Beruf, verfiige we-
der iiber Sach- und Fachkunde noch {iber praktische
Erfahrung mit OTC-Devisengeschéften. Er brachte
vor, die Beschwerdegegnerin habe ihn nicht ordnungs-
gemadss beraten sowie vor der Komplexitédt und Risi-
koexposition der Devisengeschéfte nicht gewarnt.'®
Weiter machte der Beschwerdefiihrer geltend, die
Anlagevorschldge der Beschwerdegegnerin passten
nicht zu seinen Lebens- und Vermoégensumstanden
sowie zu seinem risikoscheuen Charakter.'* Die Be-
schwerdegegnerin habe ihm zugesichert, dass es kei-
ne Anzeichen gebe, dass die Schweizerische Natio-
nalbank von ihrem Mindestkurs abriicke. Aus diesem
Grund habe sie dem Beschwerdefiihrer geraten, mit
seinen OTC-Devisengeschéften weiterzufahren. Der
Beschwerdefithrer habe den Ratschlag befolgt und
darauf einen Verlust erlitten.'

1.2 Argumente der Beschwerdegegnerin

Die Beschwerdegegnerin machte hingegen geltend,
es handle sich beim Beschwerdefiihrer um einen
sach- und fachkundigen Anleger. Er habe {iber meh-
rere Jahre tausende von OTC-Devisengeschaften mit
hohen Volumina abgeschlossen. Dabei habe er hohe
Verluste erlitten, aber auch hohe Gewinne erzielt.'®

13 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Marz 2018
(HG150201-0), E. 2.2.1.

14 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Marz 2018
(HG150201-0), E. 2.2.1.

15 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Marz 2018
(HG150201-0), E. 7.3.1.1.

6 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, E. 2.2.1.
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Des Weiteren konne es sich beim Beschwerdefiihrer
nicht um einen risikoscheuen Anleger handeln, weil
er nach erlittenen Verlusten weder sein Risikoverhal-
ten {iberdacht, noch seine Anlagestrategie gedndert
habe.”

Im ersten Rahmenvertrag sei der Beschwerde-
fiihrer ausdriicklich und detailliert auf die erhebli-
chen Verlustrisiken hingewiesen worden. In der «Zu-
gangsbewilligung» sowie im zweiten Rahmenvertrag
habe der Beschwerdefiihrer bestatigt, die mit Devi-
sengeschéften verbundenen Risiken zu kennen. Zu-
dem unterzeichnete er das Dokument «Kenntnis und
Erfahrung beziiglich Finanzinstrumente». Mit der
Neueinstufung als professioneller Anleger habe der
Beschwerdefiihrer auf eine Risikoaufkldrung und
Priifung seiner Anlagekenntnisse und Risikobereit-
schaft verzichtet. Auf diesen Verzicht sei er schriftlich
hingewiesen worden, was er sodann schriftlich be-
statigt habe.!®

Beziiglich der Mindestkurspolitik der Schweize-
rischen Nationalbank machte die Beschwerdegeg-
nerin geltend, sie habe dem Beschwerdefiihrer keine
Zusicherung gegeben. Die Aufhebung des Mindest-
kurses sei ein unvorhersehbares Ereignis gewesen.
Die Schweizerische Nationalbank habe mehrfach be-
kraftigt, an der Mindestkurspolitik festzuhalten.!?

2.  Erwdgungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht qualifizierte die Rechtsbeziehung
zwischen dem Beschwerdefiihrer und der Beschwer-
degegnerin als Anlageberatungsverhéltnis.?’ Auch die
Vorinstanz, das Handelsgericht des Kantons Ziirich,
ging von einem Anlageberatungsverhaltnis aus, wor-
auf die Bestimmungen zum Auftragsrecht (Art. 394 ff.
OR) Anwendung finden.?! Die Vorinstanz hélt fest,
dass die Parteien iiber mehrere Jahre vielerlei Vertréa-
ge miteinander abgeschlossen hatten. Der Anlageent-
scheid sei jeweils vom Beschwerdefiihrer selbst ge-

17 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Marz 2018
(HG150201-0), E. 2.2.2.

18 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Marz 2018
(HG150201-0), E. 2.2.2.

1 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Marz 2018
(HG150201-0), E. 7.3.1.2.

20 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, E. 3.1, 3.2.

21 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Mérz 2018
(HG150201-0), E. 5.3.
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troffen worden, jedoch durfte er Beratung und Ab-
mahnung von der Beschwerdegegnerin erwarten.?

Im Urteil erinnerte das Bundesgericht daran,
dass dem Anlageberater besondere Pflichten oblie-
gen. Dazu gehorten die Aufkldrungs- und Beratungs-
pflicht hinsichtlich der Risiken der beabsichtigten In-
vestitionen.* Die Aufklarung habe vollstandig, fach-
lich richtig, verstandlich sowie zweckmaéssig und
angemessen zu erfolgen.?* Hinzu komme die Abmah-
nungs- und Warnpflicht. Auch miisse sich der Anlage-
berater {iber Wissensstand und Risikobereitschaft
des Kunden informieren.? Wie weit die Pflichten der
Anlageberater im Einzelfall gehen, hédnge von der Art
des Anlagegeschifts sowie der Erfahrung und den
Kenntnissen des Anlegers ab.?

Das Bundesgericht kam mit der Vorinstanz zum
Schluss, der Beschwerdefiihrer sei aufgrund der hohen
Anzahl getdtigter OTC-Devisengeschifte ein erfahre-
ner Anleger gewesen. Durch Unterzeichnung diver-
ser Dokumente habe er sich der Beschwerdegegnerin
gegeniiber als sach- und fachkundig ausgegeben.
Mehrfach habe er Fachausdriicke verwendet und die
Beschwerdegegnerin auf Fehler hingewiesen. Mit der
Neueinstufung als professioneller Anleger habe der
Beschwerdefiihrer explizit auf eine Risikoaufklarung
verzichtet. Er bedurfte keiner Aufklarung, Beratung
oder Warnung, sei aber trotzdem wiederholt schrift-
lich auf die Risiken aufmerksam gemacht worden.?”

Beziiglich der Mindestkurspolitik der Schweize-
rischen Nationalbank kam das Bundesgericht zum
Schluss, die Behauptung des Beschwerdefiihrers, die
Beschwerdegegnerin habe ihm die Beibehaltung des
Mindestkurses zugesichert, sei nicht hinreichend
substanziiert.?® Zu diesem Ergebnis war auch die Vor-
instanz gekommen. Der Anleger habe das Risiko ei-
ner Anlage selbst zu tragen. Der Anlageberater hafte
nur fiir eine Empfehlung, die sich als offensichtlich
unverniinftig erweist, was i.c. zu verneinen sei. Der
Beschwerdefiihrer habe namlich gewusst, dass der

22 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Méarz 2018
(HG150201-0), E. 5.3.

% BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, E. 3.1.

2 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Méarz 2018
(HG150201-0), E. 7.2.2.

%5 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Méarz 2018
(HG150201-0),E. 7.2.2.

2% BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, E. 3.1.

27 BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, E. 2.2.1,
2.2.2.

% BGer 4A_248/2018 vom 12. September 2018, E. 2.3.3.
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Ratschlag der Beschwerdegegnerin ein zukiinftig un-
gewisses Ereignis betroffen habe.?

Das Bundesgericht gelangte zum Schluss, dass
die Beschwerdegegnerin ihren Pflichten nachgekom-
men sei. Indem die Vorinstanz die Beschwerde des
Beschwerdefiihrers abgewiesen habe, habe sie Bun-
desrecht daher nicht verletzt.

lll. Bemerkungen

Der vorliegende Entscheid ist ein anschauliches Bei-
spiel dafiir, dass der Umfang des Anlegerschutzes von
der jeweiligen Schutzbediirftigkeit des Anlegers ab-
hangt. Mit Inkrafttreten des Finanzdienstleistungsge-
setzes (nachfolgend FIDLEG) am 1. Januar 2020 soll
der Anlegerschutz durch sektoriibergreifende, ver-
einheitlichte Regeln fiir Finanzdienstleister besser
gewdhrleistet werden.* Neben den bestehenden Auf-
klarungs-, Beratungs- und Warnpflichten aus dem
Auftragsrecht (vgl. Art. 398 Abs. 2 OR) werden im
FIDLEG genaue und kundenspezifische Regeln einge-
fithrt: Ein Anlageberater muss zuerst eine Kunden-
segmentierung®! vornehmen. Je nach Kundensegment
und Art®? der Anlageberatung hat er eine Angemes-
senheits- oder Eignungspriifung® durchzufiihren. Mit
dem Inkrafttreten des FIDLEG stellt sich die Frage
nach dem Verhaltnis zwischen dem Aufsichtsrecht
einerseits und dem Zivil-, insbesondere dem Auftrags-
recht andererseits.>* Der vorliegende Entscheid gibt
in diesem Zusammenhang insbesondere auch Anlass,
die Bedeutung der aktuellen Rechtsprechung fiir Fi-
nanzdienstleistungen zu untersuchen, die im kiinfti-
gen rechtlichen Rahmen erbracht werden.

1. Anlageberatung unter FIDLEG

Die Anlageberatung ist geméss Art. 3 lit. ¢ Ziff. 4
FIDLEG eine Finanzdienstleistung. Sie wird definiert
als die Erteilung von personlichen Empfehlungen,
die sich auf Geschéfte mit Finanzinstrumenten bezie-
hen. Der Finanzdienstleister ist die Person, die ge-
werbsmassig Finanzdienstleistungen erbringt (Art. 3

29 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 16. Mérz 2018
(HG150201-0), E. 7.3.3.

30 Vgl. Zweck und Gegenstand in Art. 1 Abs. 1 FIDLEG.

31 Vgl. hinten III.2.

32 Vgl hinten III.1.1, I11.1.2.

% Vgl. hinten I11.3.

3 Vgl hinten I11.4.
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lit. d FIDLEG). Darunter fallen gemaéss Botschaft des
Bundesrats sowohl beaufsichtigte Marktteilnehmer
wie Banken, Wertpapierhéduser, Fondsleitungen oder
Versicherungen als auch neu alle Vermogensverwal-
ter.®> Anlageberater erbringen eine Finanzdienstleis-
tung (vgl. Art. 3 lit. c Ziff. 4 FIDLEG), was sie zu Fi-
nanzdienstleistern i.S.v. Art. 3 lit. d FIDLEG macht.

Im Unterschied zur Vermdgensverwaltung, bei
der der Finanzdienstleister mit Vollmacht fiir den
Kunden tétig wird, trifft dieser bei der Anlagebera-
tung die Anlageentscheide selbst. Dem Kunden steht
es frei, den Empfehlungen des Finanzdienstleisters
zu folgen oder nicht. Immerhin ist die Anlagebera-
tung anders als das Execution-Only-Geschéft keine
blosse Ausfithrung eines Kundenauftrags, steht der
Finanzdienstleister dem Kunden doch beratend zur
Seite. Die Beratungskomponente ist denn auch das
wesentliche Merkmal der Anlageberatung. Sie hat fiir
den Kunden individuell und adressatengerecht zu er-
folgen.®®

Anders als die Europdische Richtlinie iber Mark-
te fiir Finanzinstrumente (MiFID II*7) unterscheidet
das FIDLEG zwischen zwei Arten von Anlageberatung:
Der transaktionsbezogenen (Art. 11 FIDLEG) und der
portfoliobezogenen Anlageberatung (Art. 12 FIDLEG).
Abgrenzungskriterium ist die ganzheitliche Portfo-
liobetrachtung.®

1.1 Transaktionsbezogene Anlageberatung

Das FIDLEG kennt keine eigenstandige Legaldefiniti-
on der transaktionsbezogenen Anlageberatung. Dem
Wortlaut von Art. 11 FIDLEG ist jedoch zu entneh-
men, dass eine Anlageberatung transaktionsbezogen
ist, wenn sie fiir eine einzelne Transaktion erfolgt,
ohne dass der Finanzdienstleister das gesamte Kun-
denportfolio beriicksichtigt.*” Bei der transaktionsbe-

35 Vgl. Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)
und Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November
2015, BB1 2015, 8901 ff., 8947.

3 Sandro Abegglen/Léonie Luterbacher, Transaktionsbezo-
gene vs. portfoliobezogene Anlageberatung unter FIDLEG:
keine einfache Abgrenzung, SZW 2018, 462-473, 463.

%7 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und
Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstru-
mente sowie zur Anderung der Richtlinie 2002/92/EG
und 2011/61/EU.

38 Abegglen/Luterbacher (Fn. 36), 469.

39 Adrian Andermatt, Die transaktionsorientierte Anlagebe-
ratung unter dem neuen Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG), GesKR 2017, 75-80, 76.
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zogenen Anlageberatung entfillt die ganzheitliche
Portfoliobetrachtung.*

Der Bundesrat hilt in seiner Botschaft fest, schon
die Beriicksichtigung eines Teils des Kundenportfo-
lios schliesse eine transaktionsbezogene Anlagebera-
tung i.S.v. Art. 11 FIDLEG aus,* eine Auslegung, die
sich in dieser Allgemeinheit nicht auf den Gesetzes-
wortlaut abstiitzen kann.

1.2 Portfoliobezogene Anlageberatung

Bei der portfoliobezogenen Anlageberatung wird das
Kundenportfolio ganzheitlich in die Beratung mitein-
bezogen (Art. 12 FIDLEG). Ausschlaggebend ist der
Umkehrschluss aus Art. 11 FIDLEG, wonach in Fal-
len, in denen der Finanzdienstleister Anlageberatung
erbringt «ohne dafiir das gesamte Kundenportfolio
zu beriicksichtigen» eine transaktionsbezogene An-
lageberatung vorliegt. Der Einbezug des gesamten
Kundenportfolios fithrt insofern zur portfoliobezoge-
nen Anlageberatung (Art. 11 FIDLEG e contrario).*

Gemiss Botschaft des Bundesrats soll demgegen-
iiber eine portfoliobezogene Anlageberatung schon
dann vorliegen, wenn sich die Beratung des Finanz-
dienstleisters zumindest auf einen Teil des Kunden-
portfolios bezieht.** Folgt man der Auffassung des
Bundesrats fithrt jeder Portfoliobezug zu einer Quali-
fikation als portfoliobezogene Anlageberatung, was
den Anwendungsbereich der transaktionsbezogenen
Anlageberatung stark einschréanken wiirde. Fraglich
ist, ob dies dem Willen des Gesetzgebers entspricht.
Der Wortlaut von Art. 11 und 12 FIDLEG spricht je-
denfalls nicht fiir diese Auslegung.*

2.  Kundensegmentierung unter FIDLEG

Das Auftragsrecht geht von der einzelnen Kundenbe-
ziehung aus und enthélt deshalb funktionsbedingt
keine Regeln iiber die Pflichten des Beauftragten zur
Strukturierung der Gesamtheit seiner Auftragsver-
héltnisse. Konsequenterweise verpflichtet das Auf-
tragsrecht (Art. 394 ff. OR) den Beauftragten auch
nicht dazu, Kunden in Segmente einzuteilen. Das
FIDLEG hingegen enthélt detaillierte Regelungen zur

40 Abegglen/Luterbacher (Fn. 36), 469.

4 BB12018, 8957.

42 Abegglen/Luterbacher (Fn. 36), 469.

4 BB12018, 8957.

4 Gl M. Abegglen/Luterbacher (Fn. 36), 470.
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Kundensegmentierung. Der Kundensegmentierung
liegt der Gedanke zugrunde, dass Kunden aufgrund
ihres unterschiedlichen Wissens- und Erfahrungs-
stands unterschiedlich stark schutzbediirftig sind. Der
Finanzdienstleister ist zur Kundensegmentierung ver-
pflichtet (Art. 4 FIDLEG), d.h., er hat die Kunden ei-
nem Segment zuzuteilen, wobei ihm das FIDLEG in
Abhéngigkeit vom jeweiligen Segment verschiedene
Verhaltenspflichten auferlegt* mit dem Ziel, den An-
legerschutz der Schutzbediirftigkeit des Kunden anzu-
passen. Die Kundensegmentierung soll das Ungleich-
gewicht von Wissens- und Erfahrungsstand zwischen
Finanzdienstleister und Kunden beseitigen.*® Mass-
gebend fiir die Zuordnung zu einem Segment sind
Aussagen der Kunden, es sei denn, sie gédben Anlass
zu Misstrauen. In diesem Fall muss der Finanzdienst-
leister beim Kunden nachfragen.*

2.1 Kundensegmente

Das FIDLEG kennt drei Kundensegmente. Zunachst
unterscheidet es zwischen Privatkunden und profes-
sionellen Kunden. Innerhalb der Kategorie der pro-
fessionellen Kunden kennt das FIDLEG die Unterka-
tegorie der institutionellen Kunden (Art. 4 FIDLEG).*

Professionelle Kunden verfiigen vermutungswei-
se liber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrun-
gen und sind in der Lage, die finanziellen Anlagerisi-
ken zu tragen (Art. 13 Abs. 3 FIDLEG). Art. 4 Abs. 3
FIDLEG listet die Kategorien von Kunden auf, die als
professionelle Kunden eingestuft werden. Dazu ge-
horen beispielsweise beaufsichtigte Finanzinterme-
diére (lit. a), Versicherungsunternehmen (lit. b) oder
Zentralbanken (lit. d).#

4 Rolf Sethe, FIDLEG und das Vertragsrecht: Kundenseg-
mentierung im Spannungsverhiltnis von Aufsichtsrecht
und Privatrecht, in: Susan Emmenegger (Hrsg.), Bankver-
tragsrecht, Basel 2017, 215-220, 215.

4 Guillaume Braidi, La classification des clients selon la loi
sur les services financiers, SZW 2018, 486-495, 487;
Kaspar Projer/Hans Caspar von der Crone, Kundensegmen-
tierung in der Anlageberatung, SZW 2015, 156-167, 165;
Sandro Abegglen/Thomas Hochstrasser, FIDLEG - was
kommt gemass Botschaft des Bundesrats auf die Finanz-
dienstleister zu?, SZW 2016, 369-380, 371.

47 Sethe (Fn. 45), 216 f.

4 BB12015, 8948.

4 Geméss Art. 4 Abs. 3 FIDLEG gelten auch als professio-
nelle Kunden ausléndische Kunden, die einer gleichwerti-
gen prudenziellen Aufsicht unterstehen (lit. ¢), sowie, bei
Verfiigen einer professionellen Tresorerie, offentlich-recht-
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Institutionelle Kunden gelten als genauso wis-
send und erfahren wie Finanzdienstleister. Das FIDLEG
ordnet Finanzintermedidre, Versicherungsunterneh-
men, ausldndische Kunden, die einer gleichwertigen
prudenziellen Aufsicht unterstehen, Zentralbanken
sowie nationale und supranationale 6ffentlich-recht-
liche Korperschaften mit professioneller Tresorerie
(Art. 4 Abs. 4 FIDLEG) der Kategorie der institutio-
nellen Kunden zu.

Privatkunden sind, gewissermassen im Aus-
schlussverfahren, alle nicht professionellen Kunden
(Art. 4 Abs. 2 FIDLEG).

2.2 Opting-out und Opting-in

Unter gewissen Voraussetzungen kann ein Kunde mit
Hilfe eines Opting-out oder Opting-in das Segment
wechseln. Die entsprechenden Erklarungen miissen
schriftlich oder in anderer durch Text nachweisbarer
Form abgegeben werden (Art. 5 Abs. 8 FIDLEG). Ein
Wechsel des Kundensegments erstreckt sich jeweils
auf alle Finanzdienstleistungen, die der betreffende
Kunde bei einem Finanzdienstleister bezieht.>® Exem-
plarisch kann auf den hier besprochenen Entscheid
verwiesen werden, in dem der Beschwerdefiihrer in
der Sache von der Moglichkeit eines Opting-out Ge-
brauch gemacht und schriftlich auf den umfassenden
Schutz fiir Privatkunden verzichtet hat. Ein solches
Opting-out erstreckt sich auf alle Finanzdienstleistun-
gen, die der betreffende Finanzdienstleister erbringt.
Der Bankkunde kann sich deshalb im Nachhinein
nicht auf den Standpunkt stellen, der Finanzdienst-
leister sei trotz des Opting-out in einzelnen Fragen
aufklarungs-, beratungs- oder warnpflichtig gewesen.

liche Korperschaften (lit. e), Vorsorgeeinrichtungen (lit. f),
Unternehmen (lit. g) und vermogende Privatkunden, fiir
welche eine private Anlagestruktur errichtet wurde (lit. i).
Eine professionelle Tresorerie erfordert wenigstens eine
fachlich ausgewiesene und im Finanzbereich erfahrene
Person, die hauptséchlich damit betraut ist, Finanzmittel
dauernd zu bewirtschaften (vgl. FINMA, RS 08/3, Publi-
kumseinlagen bei Nichtbanken, Gewerbsmassige Entge-
gennahme von Publikumseinlagen durch Nichtbanken im
Sinne des Bankengesetzes, Bern 2008, R 25). Weiter ge-
horen auch die grossen Unternehmen zu den professionel-
len Kunden (lit. h). Ein Unternehmen gilt geméss Art. 4
Abs. 5 FIDLEG als gross, wenn mindestens zwei der nach-
stehenden Grossen iiberschritten werden: CHF 20 Mio.
Bilanzsumme (lit. a), CHF 40 Mio. Umsatzerlos (lit. b)
oder CHF 2 Mio. Eigenkapital (lit. c).
50 BB12015, 8949.

SZW/RSDA 2/2019

Terminologischer Ausgangspunkt ist der Schutz, den
das FIDLEG einem Kunden bieten soll. Mit einem
Opting-out wird das Schutzniveau durch Wechsel in
eine professionellere Kategorie gesenkt, mit einem
Opting-in durch Wechsel in eine weniger professio-
nelle Kategorie erhoht. Sogenannte «vermogende
Privatkunden» konnen gemaéss Art. 5 Abs. 1 FIDLEG
auf den umfassenden Schutz fiir Privatkunden ver-
zichten, indem sie dem Finanzdienstleister erkléren,
als professionellen Kunden eingestuft werden zu
wollen (Opting-out). Privatkunden gelten i.S.v. Art. 5
FIDLEG als «vermégend», wenn sie neben den fiir ein
Verstdndnis der Risiken der Anlagen notwendigen
Kenntnissen iiber ein Vermdgen von mindestens CHF
500000 verfiigen (Art. 5 Abs. 2 lit. a FIDLEG). Als
vermogend gilt weiter, wer ohne besondere Kennt-
nisse iiber ein Vermogen von mindestens CHF 2 Mio.
verfiigt (lit. b). Im Ergebnis geht der Gesetzgeber also
davon aus, dass bei einem Vermogen zwischen CHF
500000 und CHF 2 Mio. Fachkompetenz die beschrank-
te Risikotragungsfdhigkeit kompensieren kann, wah-
rend umgekehrt bei einem Vermdgen iiber CHF 2
Mio. die finanziellen Mittel die fehlende Fachkompe-
tenz ersetzen konnen sollen. Das eine kann so wenig
iiberzeugen wie das andere: Fachkenntnisse tragen
genauso wenig zur Risikotragungsfahigkeit bei, wie
ein grosses Vermogen fehlende Fachkenntnis erset-
zen kann.

Offentlich-rechtliche Koérperschaften und Vor-
sorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie
konnen durch Opting-out vom Segment der profes-
sionellen Kunden in dasjenige der institutionellen
Kunden wechseln (Art. 5 Abs. 3 FIDLEG). Diese Op-
tion steht auch kollektiven Kapitalanlagen und deren
Verwaltungsgesellschaften offen, soweit sie nicht oh-
nehin schon als institutionelle Kunden einzustufen
sind (Art. 5 Abs. 4 FIDLEG). Demgegentiiber konnen
Privatkunden nicht in das Segment der institutionel-
len Kunden wechseln.5!

Professionelle Kunden kénnen mit Opting-in in
die Kategorie der Privatkunden wechseln (Art. 5
Abs. 5 FIDLEG). Institutionelle Kunden konnen erkla-
ren, als professionelle Kunden (Art. 5 Abs. 6 FIDLEG)
und gemdss Bundesrat auch als Privatkunden gelten
zu wollen.”? Ab dem Zeitpunkt der Erklarung erhal-
ten Kunden, die von einem Opting-in Gebrauch ge-

51 Braidi (Fn. 46), 491.
52 BB12015, 8950.
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macht haben, fiir sémtliche Geschéfte mit dem ent-
sprechenden Finanzdienstleister einen erhéhten
Schutz.” Der Finanzdienstleister ist verpflichtet, die
professionellen und institutionellen Kunden iiber die
Moglichkeit eines Opting-in zu informieren (Art. 5
Abs. 7 FIDLEG). Diesbeziiglich muss der Privatkunde
nicht aufgeklart werden, weil er bereits dem hochs-
ten Schutzniveau unterstellt ist.>

3. Pflicht zur Angemessenheits- und
Eignungspriifung

Im Rahmen der Anlageberatung vergewissert sich
der Finanzdienstleister, dass die Anlage fiir den Kun-
den angebracht ist. Je nach Art der Anlageberatung®
flihrt der Finanzdienstleister eine Angemessenheits-
oder Eignungspriifung durch. Der Umfang der Prii-
fung variiert je nach Kundensegment.>® Insbesondere
wird eine umfassende Priifung nur bei Privatkunden
durchgefiihrt.>” Nicht vom Kundensegment oder der
Art der Anlageberatung abhangig sind die allgemei-
nen Pflichten des Finanzdienstleisters. Dieser hat
sorgfaltig und gewissenhaft zu handeln und dafiir zu
sorgen, dass die Interessen der Kunden jederzeit ge-
wahrt sind.>® Auch muss er {iber das fiir seine Tatig-
keit notwendige Fachwissen und {iber hinreichende
Kenntnisse iiber die Verhaltensregeln des FIDLEG
verfiigen (Art. 6 FIDLEG).

3.1 Angemessenheitspriifung

Erfolgt die Anlageberatung transaktionsbezogen,>
erkundigt sich der Finanzdienstleister iiber Kenntnis-
se und Erfahrungen des Kunden. Anhand des Alters,
der beruflichen Situation und der Ausbildung sollte
sich der Anlageberater ein addquates Bild vom Kennt-
nis- und Erfahrungsstand des Kunden machen kon-
nen. Bevor der Finanzdienstleister eine Empfehlung
abgibt, priift er, ob die Finanzdienstleistung bezie-
hungsweise die empfohlenen Finanzinstrumente fiir
den Kunden angemessen sind (Art. 11 FIDLEG). An-
gesichts seiner Kenntnisse und Erfahrungen muss der

% BB12015, 8950.

54 Sethe (Fn. 45), 217.

55 Vgl. vorne I1I.1.1, I11.1.2.

% Vgl. vorne III. 2.1.

57 Fiir eine schematische Ubersicht zum Ganzen vgl. Abeg-
glen/Luterbacher (Fn. 36), 467.

58 Abegglen/Hochstrasser (Fn. 46), 372, 376.

59 Vgl. vorne I1I.1.1.
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Kunde die Finanzdienstleistung richtig einordnen
konnen, um zu entscheiden, ob er der Beratung Folge
leistet oder nicht. Der Finanzdienstleister muss sicher-
stellen, dass der Kunde eine addquate Risikoeinschét-
zung vornehmen kann.®® Mangelnde Kenntnisse und
Erfahrungen kénnen kompensiert werden, indem der
Finanzdienstleister den Kunden {iber die entspre-
chenden Risiken aufklart.®! Ist der Finanzdienstleis-
ter der Auffassung, die Anlage sei der Situation des
Kunden nicht angemessen, hat er von ihr abzuraten
(Art. 14 Abs. 2 FIDLEG). Hélt der Kunde an der
Dienstleistung fest, kann sie der Finanzdienstleister
trotz seiner negativen Empfehlung erbringen.5? Er
hat in diesem Fall das Abraten aber zu dokumentie-
ren (Art. 15 Abs. 1 lit. b FIDLEG). Sind die vom Kun-
den angegebenen Informationen nicht ausreichend,
um eine Angemessenheitspriifung durchzufiihren,
verzichtet der Finanzdienstleister auf diese und weist
den Kunden auf die nicht vorgenommene Beurteilung
der Angemessenheit hin (Art. 14 Abs. 1 FIDLEG).

Das FIDLEG erlegt den Kunden bei der transakti-
onsbezogenen Anlageberatung eine gewisse Eigen-
verantwortung auf, indem es sich mit einer Angemes-
senheitspriifung begniigt und auf eine umfassendere
Eignungspriifung® verzichtet.5* Diese wird bei Vor-
liegen einer portfoliobezogenen Anlageberatung®
durchgefiihrt. Der Unterschied liegt darin, dass bei
der Angemessenheitspriifung die finanziellen Ver-
héltnisse und Anlageziele der Kunden fiir die Emp-
fehlung der Anlage nicht beriicksichtigt werden. In-
konsistent erscheint in dieser Hinsicht Art. 15 Abs. 2
FIDLEG, wonach bei jeder Anlageberatung die zu-
sétzlichen Bediirfnisse der Kunden sowie die Griinde
fiir jede Empfehlung dokumentiert werden miissen,
miissen diese fiir die Beratung doch gerade nicht bei-
gezogen werden.

3.2 Eignungspriifung

Erfolgt die Anlageberatung portfoliobezogen,® fiihrt
der Finanzdienstleister eine Eignungspriifung durch.
Neben den Kenntnissen und Erfahrungen des Kun-

0 Abegglen/Hochstrasser (Fn. 46), 375.
61 BB 2015, 8956 f.

62 BBl 2015, 8920.

6 Vgl. hinten II1.3.2.

64 Abegglen/Luterbacher (Fn. 36), 470.
% Vgl. vorne I1I.1.2.

% Vgl. vorne I11.1.2.
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den erkundigt sich der Finanzdienstleister nach den
finanziellen Verhéltnissen und Anlagezielen (Art. 12
FIDLEG) und ermittelt so die objektive Risikoféhig-
keit des Kunden. Was seine finanziellen Verhaltnisse
anbelangt, muss der Finanzdienstleister Auskunft
iiber Einkommen, Vermogenswerte und finanzielle
Verpflichtungen einholen, anhand von Angaben bei-
spielsweise zur beruflichen und familidren Situation
oder zum Liquiditatsbedarf.®” Der Finanzdienstleister
hat sich dariiber hinaus nach den Anlagenzielen und
-zwecken und der Risikobereitschaft des Kunden zu
erkundigen, um so dessen subjektive Risikofahigkeit
zu erstellen.%® Anhand der objektiven und subjektiven
Risikofédhigkeit erstellt der Finanzdienstleister das
Risikoprofil. Der Finanzdienstleister empfiehlt nur
Geschifte, die fiir den Kunden geeignet sind, d.h., die
seinem Risikoprofil entsprechen. Das ist der Fall,
wenn das Geschift den finanziellen Verhaltnissen
und Anlagezielen des Kunden entspricht, was wiede-
rum voraussetzt, dass der Kunde iiber ausreichende
Kenntnisse und Erfahrungen verfiigt, um die Risiken
und Eigenschaften des Geschéfts einzuschéatzen und
die mit dem Geschaft einhergehenden Anlagerisiken
finanziell tragen zu konnen. Der Kunde muss zuletzt
mit den Risiken einverstanden sein und sich bereit er-
klaren, sie eingehen und noétigenfalls tragen zu wol-
len.®

Die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden
miissen sich geméss Wortlaut von Art. 12 FIDLEG auf
die Finanzdienstleistung, d.h. die portfoliobezogene
Anlageberatung als solche und nicht auf die einzelne
Transaktion (einzelne Anlage) beziehen. Problema-
tisch ist dabei, dass bei der Anlageberatung, anders als
bei der Vermégensverwaltung, der Kunde und nicht
der Finanzdienstleister den Anlageentscheid trifft.
Nicht einleuchtend ist, wie die Eignung einer Anlage
fiir den Kunden beurteilt werden kann und wie der
Kunde seine Entscheidung treffen soll, wenn er nur
den Beratungsvorgang und nicht die empfohlene An-
lage im Einzelnen verstehen muss.”

Wie bei der Angemessenheitspriifung muss der
Finanzdienstleister dem Kunden von einer Anlage ab-

7 BB12015, 8957.

% Abegglen/Hochstrasser (Fn. 46), 375.

% BB12015, 8958.

70 Luc Thévenoz, Eignungs- und Angemessenheitspriifung im
FIDLEG im Lichte der zivilrechtlichen Standards, in: Susan
Emmenegger (Hrsg.), Bankvertragsrecht, Basel 2017,
247-251, 249.
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raten, wenn sie sich als ungeeignet erweist. Verlangt
der Kunde die Finanzdienstleistung trotzdem, kann
der Finanzdienstleister sie erbringen, muss das Abra-
ten aber dokumentieren (Art. 15 Abs. 1 lit. b FIDLEG).
Mangelt es an ausreichenden Informationen, sodass
der Finanzdienstleister keine Eignungspriifung vor-
nehmen kann, muss er den Kunden auf die nicht vor-
genommene Beurteilung der Eignung hinweisen
(Art. 14 Abs. 1 FIDLEG). Die Angemessenheit einer
bestimmten Anlage kann davon abhingen, welche
anderen Anlagen der Kunde vornimmt. So kann bei
einem Aktienportefeuille eines Kunden die Hinzu-
fligung einer Put-Option durchaus sinnvoll sein, bei-
spielsweise wenn sie dazu beitragt, das Risiko des
Portefeuilles zu mindern. Denn eine Put-Option be-
rechtigt ja, eine Aktie unter gewissen Bedingungen
zu einem bestimmten Preis zu verkaufen. Isoliert be-
trachtet kann aber eine Put-Option das Risiko einer
Anlage auch erhohen, wenn sie gegeniiber dem be-
stehenden Aktienportefeuille fremdartig ist, bei-
spielsweise bei einem Portefeuille bestehend aus-
schliesslich aus Obligationen. Problematisch ware es,
wenn der Anlageberater dem Kunden Aktien und
Put-Optionen rat, der Kunde aber die Empfehlung nur
beziiglich Aktien beziehungsweise Put-Optionen um-
setzt.

3.3 Ausnahmen bei professionellen und
institutionellen Kunden

Fiir Privatkunden wird die Angemessenheits- und
Eignungspriifung umfassend vorgenommen. Bei den
professionellen Kunden stellt das Gesetz die Vermu-
tung auf, dass sie iiber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigen und dass sie die mit der
Finanzdienstleistung einhergehenden Anlagerisiken
finanziell tragen kénnen (Art. 13 Abs. 3 FIDLEG).
Entsprechend fallt bei einer transaktionsbezogenen
Anlageberatung von professionellen Kunden die An-
gemessenheitspriifung grundsétzlich dahin, weil sie
sich gerade auf die Ermittlung der Kenntnis und Er-
fahrung beschrénkt. Bei der portfoliobezogenen An-
lageberatung von professionellen Kunden beschrankt
sich die Eignungspriifung auf die Feststellung der An-
lageziele der Kunden. Ermittelt wird die Risikobereit-
schaft. Die Vermutung aus Art. 13 Abs. 3 FIDLEG gilt
nur, solange keine Anzeichen fiir Zweifel an den hin-
reichenden Kenntnissen und der Erfahrenheit oder
an der Tragbarkeit der Risiken bestehen, ansonsten
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eine Angemessenheits- beziehungsweise Eignungs-
priifung durchgefiihrt werden miisste.”

Die im besprochenen Bundesgerichtsentscheid
vom Bankkunden abgegebene Erkldrung wére unter
dem FIDLEG als Opting-out’i.S.v. Art. 5 Abs. 1 FIDLEG
zu qualifizieren mit der Konsequenz, dass der Kunde
dem Segment der professionellen Kunden zuzurech-
nen wére. Angesichts des Transaktionsvolumens diirf-
te das Kundenvermogen die Schwelle von CHF 2 Mio.
erreicht haben, weshalb der Bankkunde vermégend
i.S.v. Art. 5 Abs. 2 lit. b FIDLEG wére mit der Konse-
quenz, dass er ein Opting-out erklaren konnte. Die be-
klagte Bank hétte deshalb auch geméss FIDLEG ohne
Weiteres davon ausgehen diirfen, dass der Kunde
iiber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfiigte und die Anlagerisiken finanziell tragen
konnte. Mit dem Opting-out erklart sich der Kunde als
weniger schutzbediirftig, sodass sich eine Angemess-
enheits- oder Eignungspriifung eriibrigt. Das Bun-
desgericht hat die Haftung der Bank nicht nur nach
geltendem Recht zu Recht verneint, sondern hétte
den Sachverhalt wohl auch unter dem FIDLEG im
gleichen Sinn entschieden. Eine gewisse Diskrepanz
zwischen der allgemeinen auftragsrechtlichen Recht-
sprechung und der Rechtslage unter dem FIDLEG
konnte sich immerhin aus der bereits erwdhnten
nicht vollstdndig {iberzeugenden Formulierung von
Art. 5 Abs. 2 lit. a FIDLEG ergeben. Unter der gelten-
den auftragsrechtlichen Rechtsprechung konnte der
Finanzdienstleister in aller Regel nicht geltend ma-
chen, die eingeschrankte Risikotragungsfahigkeit bei
einem Vermoégen von zwar mehr als CHF 500000
aber doch weniger als CHF 2 Mio. konne durch Fach-
kompetenz kompensiert werden — ebenso wenig, wie
der Finanzdienstleister bei einem Vermoégen von
mehr als CHF 2 Mio. der Fachkompetenz des Kunden
rein formell gesehen keine Rechnung zu tragen hétte.
Art. 13 Abs. 3 FIDLEG belegt denn auch, dass der Ge-
setzgeber in Wirklichkeit davon ausgeht, dass profes-
sionelle Kunden in gleicherweise kompetent und risi-
kotragungsfahig sind. Konsequenterweise hétte der
Gesetzgeber als Voraussetzung fiir ein Opting-out in
jedem Fall eine Erklarung der notwendigen Kompe-
tenzen in Finanzfragen verbunden mit einem dem
Risiko der Anlagen entsprechenden Vermégen ver-
langen miissen. Stattdessen stellt Art. 13 Abs. 3 FID-

71 Abegglen/Hochstrasser (Fn. 46), 376.
72 Vgl. vorne I11.2.2.
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LEG zugunsten des Finanzdienstleisters eine poten-
ziell iiberschiessende Vermutung auf.

Fiir die Anlageberatung institutioneller Kunden
muss weder eine Angemessenheits- noch eine Eig-
nungspriifung vorgenommen werden (Art. 20 Abs. 1
FIDLEG). Regelmaéssig sind institutionelle Kunden
genauso kundig und erfahren wie Finanzdienstleis-
ter. Ein allfalliger Anlegerschutz eriibrigt sich daher,
was aber nicht ausschliesst, dass der Finanzdienst-
leister immer mit gehoriger Sorgfalt und Fachkennt-
nis zu handeln hat.”

3.4 Verletzung der Priifungspflichten

Der Finanzdienstleister wird mit einer Busse von bis zu
CHF 100000 bestraft, wenn er vorsétzlich die Pflicht
zur Angemessenheits- beziehungsweise Eignungsprii-
fung in schwerwiegender Weise verletzt (Art. 89 lit. b
FIDLEG).

4.  Verhéltnis zwischen privatem und
offentlichem Recht

Unter dem FIDLEG wird sich die Frage nach der Zu-
ordnung der einzelnen Bestimmungen zum oOffent-
lichen oder privaten Recht stellen. Dabei ist der
weitaus tiberwiegende Teil der Bestimmungen des
FIDLEG klarerweise dem 6ffentlichen Recht zuzuord-
nen. Als Beispiel sei etwa auf Art. 51 ff. FIDLEG {iber
die Priifung des Prospekts verwiesen. Nach unbestrit-
tener Rechtsprechung und Lehre ist allerdings nicht
auf der Ebene des Erlasses als Ganzem, sondern auf
der Ebene der einzelnen Bestimmungen iiber die Zu-
ordnung zum Privat- oder 6ffentlichen Recht zu ent-
scheiden.” Im Fall des FIDLEG kommt dieser Frage
insofern besondere Bedeutung zu, als eine ganze Rei-
he von Bestimmungen die Rechte und Pflichten von
Finanzdienstleistern und Kunden im Zusammenhang
mit Finanzdienstleistungen konkretisieren, erwei-
tern oder einschrénken. Das FIDLEG greift damit ins-
besondere in das Recht des einfachen Auftrags nach
Art. 394 ff. OR ein, das die privatrechtliche Grundla-
ge der meisten Finanzdienstleistungsvertrage bildet.
In der Zweckbestimmung klingt denn auch direkt das
Auftragsrecht an, wenn das FIDLEG «die Anforderun-
gen fiir die getreue, sorgfaltige und transparente Er-

73 BB12015, 8962.
74 Peter Forstmoser/Hans-Ueli Vogt, Einfiihrung in das Recht,
5. Aufl., Bern 2012, § 4, 85.
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bringung von Finanzdienstleistungen» festlegen soll
(Art. 1 Abs. 2 FIDLEG).

4.1  Doppelnormen

Das Verhaltnis zwischen privat- und aufsichtsrechtli-
chen Regeln ist schon seit einiger Zeit Gegenstand
des wissenschaftlichen Diskurses. Die strukturell mit
den Bestimmungen des FIDLEG zu den Finanzdienst-
leistungsvertragen vergleichbaren Verhaltensregeln
der Effektenhéndler gegeniiber ihren Kunden nach
Art. 11 BEHG beispielsweise werden in Rechtspre-
chungen und Lehre als Doppelnormen qualifiziert.”
Art. 11 BEHG regelt bei dieser Sichtweise die auf-
tragsrechtlichen und die aufsichtsrechtlichen Pflich-
ten des Effektenhandlers gegeniiber seinen Kunden.
Im Falle von Doppelnormen stellt sich besonders aus-
gepragt die Frage nach der Kohdrenz von privat- und
offentlich-rechtlicher Auslegung und Anwendung der
Norm. Letztlich muss in Kauf genommen werden,
dass der Zivilrichter Doppelnormen anders auslegt
und anwendet als die Aufsichtsbehorde, ohne dass
eine der beiden Instanzen fiir sich die Prarogative be-
anspruchen konnte.

In der parlamentarischen Debatte stand zumin-
dest zwischenzeitlich eine ausdriickliche Qualifikati-
on der Normen des FIDLEG zu den Finanzdienstleis-
tungsvertragen als Doppelnorm zur Diskussion.”® Mit
der Befolgung der aufsichtsrechtlichen Pflichten wé-
ren nach dieser Bestimmung zugleich auch identische
beziehungsweise gleichwertige zivilrechtliche Pflich-
ten erfiillt worden. Im Verlauf der weiteren Beratun-
gen wurden diese Ergdnzungen aber wieder aus dem
Gesetz gestrichen.”” Die Gesetzgebungsgeschichte
zeigt also, dass der Gesetzgeber das Thema des Ver-
héltnisses zwischen Aufsichts- und Privatrecht er-
kannt, aber auf eine ausdriickliche Regelung verzich-
tet hat.

75 Vgl. BGE 133 111 97.

76 Vgl. Art. 8 Abs. 1 E-FIDLEG in der Fassung des Sténderats,
Fahne zur Herbstsession 2017 des Nationalrats, 15.073 S
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und Finanzinstituts-
gesetz (FINIG); amtliches Bulletin 2016, 1164.

77 Vgl. Fahne zur Herbstsession 2017 des Nationalrats, 15.073 S
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und Finanzinsti-
tutsgesetz (FINIG); vgl. Susan Emmenegger, Fidleg und das
Vertragsrecht: Eine Einfiihrung, in: Susan Emmenegger
(Hrsg.), Bankvertragsrecht, Basel 2017, 199-210, 199 ff.
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4.2 Ausstrahlungswirkung

Angesichts des kaum vermeidbaren Risikos einer in-
kohéarenten Auslegung und Anwendung von Doppel-
normen wird in der neueren Lehre die sogenannte
Ausstrahlungstheorie propagiert.”® Danach sind die
Bestimmungen des FIDLEG zu den Finanzdienstleis-
tungsvertragen als Teil des Aufsichtsrechts zu quali-
fizieren, das allerdings auf das Zivilrecht ausstrahlt.
Von der Ausstrahlungstheorie ging auch der Bundes-
rat in der Botschaft zum FIDLEG aus.” Nach der
Ausstrahlungstheorie haben die Bestimmungen des
FIDLEG auch dann, wenn sie Vertragsbeziehungen
zwischen Finanzdienstleistern und Kunden regeln,
ausschliesslich aufsichtsrechtlichen Charakter. Eine
gegen das FIDLEG verstossende Auftragsausfithrung
impliziert damit nicht automatisch auch eine zivil-
rechtliche Pflichtverletzung. Aufgrund der Ausstrah-
lung des Aufsichtsrechts auf das Zivilrecht hatte der
Zivilrichter bei der Beurteilung des Vertragsverhalt-
nisses zwischen Finanzdienstleistern und Kunden die
Bestimmungen des FIDLEG allerdings in die Rechts-
auslegung und Anwendung miteinzubeziehen.®® Aus
der Perspektive des Privatrechts und insbesondere
des Auftragsrechts riickt die Ausstrahlungstheorie die
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen in die Nahe von
Branchenstandards wie beispielsweise den SIA-Nor-
men fiir Ingenieure und Architekten oder der FMH-
Standesordnung fiir Arztinnen und Arzte. Die Miss-
achtung solcher Standards stellt nicht an sich eine
Verletzung der auftragsrechtlichen Treue- und Sorg-
faltspflichten dar, sondern sie begriindet nur, aber
immerhin, die natiirliche Vermutung einer pflicht-
widrigen Auftragsausfithrung. Branchenstandards
sind nun allerdings nicht Teil des objektiven Rechts.
Thre Verletzung konnte deshalb von vornherein nicht
unmittelbar als vertragsrechtliche Pflichtverletzung

78 Vgl. Abegglen/Luterbacher (Fn. 36), 467; Braidi (Fn. 46)
495; Lukas Fahrldnder, Dienstleistungsketten beim Erbrin-
gen von Finanzdienstleistungen: Aufsichtsrechtliche Er-
fassung durch das FIDLEG und vertragsrechtliche Haf-
tung der Depotbank, SZW 2018, 474-485, 483; Matthias
Kuert, Verhaltensregeln des FIDLEG und Privatrecht im
Lichte des Gesetzgebungsverfahrens, AJP 2018, 1352-
1363, 1358; a.A. Flavio Amado, Die Verhaltensregeln des
FIDLEG zwischen Aufsichts- und Zivilrecht, AJP 2018,
990-999, 998 f.

72 BB12015, 8921.

80 Zum Konzept der Ausstrahlungswirkung vgl. Emmenegger
(Fn.77), 200 ff.; Kuert (Fn. 78), 1356 f.
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oder gar allgemein als Widerrechtlichkeit qualifiziert
werden.

4.3  FIDLEG als Teil des Privatrechts

4.3.1 Regelung privatrechtlicher Beziehungen

Die Bestimmungen des FIDLEG sind nun allerdings,
im Gegensatz zu Branchenstandards, Teil des objekti-
ven Rechts. Sie wurden zudem vom gleichen Bundes-
gesetzgeber erlassen, der auch das Obligationenrecht
und damit die Bestimmungen {iber den einfachen
Auftrag erlassen hat. Er tat dies fiir eine ganze Reihe
von Bestimmungen entsprechend der programmati-
schen Feststellung in Art. 1 Abs. 2 FIDLEG mit einer
klaren Fokussierung auf die privatrechtlichen Bezie-
hungen zwischen Kunden und Finanzdienstleistern.
Nachdem in der parlamentarischen Debatte die Qua-
lifikation als Doppelnorm aus gutem Grund fallen ge-
lassen worden ist, sind Bestimmungen des FIDLEG,
die die direkte Beziehung zwischen Bank und Kunden
regeln, als privatrechtliche Normen zu qualifizieren.
Daran andert auch Art. 7 Abs. 1 FIDLEG nichts, der
die Finanzdienstleister zur Befolgung der aufsichts-
rechtlichen Pflichten nach dem Kapitel «Verhaltens-
regeln» verpflichtet. Aus der Bestimmung lésst sich
nicht etwa durch Umkehrschluss ableiten, dass alle
Bestimmungen des FIDLEG ausschliesslich aufsichts-
rechtlichen Charakter haben sollten. Materielles Pri-
vatrecht erlasst der Gesetzgeber insbesondere bei
den Informationspflichten nach Art. 8 FIDLEG und
bei der Pflicht zur Priifung der Angemessenheit und
Eignung nach Art. 10 ff. FIDLEG. Diese Bestimmun-
gen regeln nicht das Verhéltnis zwischen Staat und
Finanzdienstleistern, sondern unmittelbar die privat-
rechtlichen Beziehungen zwischen Kunden und Fi-
nanzdienstleistern. Fiir die durch das FIDLEG gere-
gelten Fragen des Finanzdienstleistungsvertrags gilt
dies im Ubrigen nicht nur zulasten, sondern auch zu-
gunsten des Finanzdienstleisters. Nach Art. 13 Abs. 3
FIDLEG beispielsweise konnen Finanzdienstleister
«[b]ei professionellen Kunden [...] davon ausgehen,
dass diese {iber die erforderlichen Kenntnisse und Er-
fahrungen verfiigen und die mit der Finanzdienstleis-
tung einhergehenden Anlagerisiken finanziell trag-
bar sind». Art. 13 Abs. 3 FIDLEG ist als gesetzliche
Vermutung zu qualifizieren mit der Folge, dass ein
professioneller Kunde im Zivilprozess die Beweislast
fiir die Behauptung zu tragen hétte, der Finanzdienst-
leister habe von der fehlenden Kompetenz oder der
fehlenden Risikotragungsfahigkeit gewusst.
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Im Ubrigen kommt eine privatrechtliche Qualifi-
kation der Bestimmungen des FIDLEG nur dort in
Frage, wo der Gesetzgeber zweifelsfrei die Beziehung
zwischen Finanzdienstleister und Kunde regelt. Uber
die Gesamtheit der Bestimmungen des FIDLEG ist
dies die Ausnahme und nicht die Regel. Bestimmungen
iiber die Interessenkonflikte beispielsweise (Art. 25 ff.
FIDLEG) oder die Bestimmungen iiber das Anbieten
von Finanzinstrumenten und insbesondere den Pros-
pekt fiir Effekten (Art. 35 ff. FIDLEG) diirften dem
offentlichen Recht zuzuordnen sein, dienen sie doch
primér der «Schaffung vergleichbarer Bedingungen
fiir das Erbringen von Finanzdienstleistungen», also
der Herstellung eines Level playing field, und der
«Starkung des Ansehens und der Wettbewerbsféhig-
keit des Finanzplatzes Schweiz», also dem Schutz der
Integritdt des schweizerischen Finanzplatzes i.S.v.
Art. 1 Abs. 1 FIDLEG. Konsequenterweise sehen die
bereits erwdhnten Art. 51 ff. FIDLEG denn auch ein
klares, dem Verwaltungsrecht zuzuordnendes Ver-
fahren zur Durchsetzung der Prospektpflicht vor.

4.3.2 Fehlender aufsichtsrechtlicher Vollzug

Gestiitzt wird die privatrechtliche Qualifikation der
Bestimmungen des FIDLEG zur Beziehung zwischen
Finanzdienstleister und Kunde durch den fehlenden
Vollzug der individuellen Rechte der Parteien auf der
aufsichtsrechtlichen Ebene. Geméss Art. 87 Abs. 1
FIDLEG «iiberwacht» die zustdndige Aufsichtsbehorde,
«dass die von ihr beaufsichtigten Finanzdienstleister
die Anforderungen an das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen und das Anbieten von Finanzinstru-
menten einhalten». Das Gesetz sieht mit anderen
Worten keine integrale Durchsetzung der Rechte und
Pflichten des FIDLEG zu den einzelnen Finanzdienst-
leistungsvertrdgen vor. Wiren die Bestimmungen
wirklich als reines Aufsichtsrecht zu qualifizieren,
héitten sie deshalb den Charakter von unvollstdandi-
gen Bestimmungen, von leges imperfectae. Besonders
ausgepragt wiirde dies fiir reine Anlageberater gel-
ten, sind diese doch vom Anwendungsbereich der
Uberwachung i.S.v. Art. 87 Abs. 1 FIDLEG génzlich
ausgeschlossen, weil sie nicht zu den beaufsichtigten
Finanzdienstleistern zdhlen.®! Nachdem nicht davon
auszugehen ist, dass der Bundesgesetzgeber in wich-
tigen Bereichen des FIDLEG ein unvollstindiges Ge-
setz erlassen wollte, sind die direkt die vertragliche

sl BBl12015, 8921.
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Beziehung zwischen Kunde und Finanzdienstleister
betreffenden Bestimmungen des FIDLEG als Teil des
materiellen Privatrechts zu qualifizieren. Art. 87
Abs. 3 FIDLEG stellt denn auch klar, dass privatrecht-
liche Streitigkeiten zwischen Finanzdienstleistern
und Kunden durch die Zivilgerichte zu beurteilen
sind. Die resultierende Abgrenzung der Kompeten-
zen und Aufgaben entspricht dem Zweckartikel
(Art. 1 FIDLEG). Auf der aufsichtsrechtlichen Ebene
soll die Integritét des Finanzplatzes Schweiz geschiitzt
werden. Mit diesem aufsichtsrechtlichen Ziel {iber-
wacht die FINMA, dass die Finanzdienstleister in ih-
rer Geschéftstatigkeit die Anforderungen des FIDLEG
einhalten. Dazu greift das FIDLEG mit Normen, die
materiell dem Privatrecht zuzuordnen sind, in die
Vertragsbeziehung zwischen Kunde und Finanzdienst-
leister ein. Fiir die Durchsetzung ihrer Rechte haben
sich die Parteien im Einzelfall an den Zivilrichter zu
wenden. Zivilrechtlich steht denn auch der Schutz
des einzelnen Kunden im Vordergrund. Die Auf-
sichtsbehorde demgegeniiber hat in einer aggregier-
ten Sicht dafiir zu sorgen, dass die Finanzdienstleis-
ter gesetzeskonform agieren. Entsprechend kann sie
gegen Verletzungen des FIDLEG vorgehen, wenn diese
wiederholt vorkommen oder eine breite Kundenbasis
beriihren konnen.®? Strafbestimmungen schliesslich
sanktionieren Sachverhalte der vorsétzlichen ja zum
Teil der schwerwiegenden Pflichtverletzung (Art. 89 ff.
FIDLEG).

Weist man die Bestimmungen des FIDLEG, die
unmittelbar die Beziehungen zwischen Finanzdienst-
leistern und Kunden gestalten, nach der hier vertrete-
nen Auffassung dem Privatrecht zu, richtet sich ihre
Auslegung und Anwendung in erster Linie nach der
Rechtsprechung der Zivilgerichte. Aufsichtsrechtliche
Anordnungen wie beispielsweise allfallige FINMA-
Rundschreiben, mit denen Pflichten der Finanzdienst-
leister konkretisiert werden, hétte der Zivilrichter
dhnlich wie die oben erwahnten Branchenstandards
in die Auslegung der dem Privatrecht zuzuordnen-
den Bestimmungen des FIDLEG miteinzubeziehen.

82 Vgl. Benedikt Maurenbrecher, Privatrechtliche Haftung fiir
die Verletzung aufsichtsrechtlicher Vorschriften, in: Rolf
H. Weber/Walter A. Stoffel/Jean-Luc Chenaux/Rolf Sethe
(Hrsg.), Aktuelle Herausforderungen des Gesellschafts-
und Finanzmarktrechts, Festschrift fiir Hans Caspar von
der Crone zum 60. Geburtstag, Ziirich 2017, 555-587, 575.
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IV.  Schlussbemerkungen

Wie ausgefiihrt wurde, ist der Schutzbedarf der Kun-
den je nach Erfahrung und Kenntnis unterschiedlich
stark. Das FIDLEG teilt die Kunden je nach Schutz-
bedarf einem Segment zu und sieht dafiir angemes-
sene Pflichten fiir Finanzdienstleister vor. Das Ziel der
Einfiihrung des FIDLEG war, den Anlegerschutz bes-
ser zu gewahrleisten. Die Anleger werden mit Inkraft-
treten des FIDLEG aber nicht schutzbediirftiger. Ent-
sprechend sollen Kunden, wie im besprochenen Ent-
scheid, die sich als sach- und fachkundig erweisen,
die iiber mehrere Jahre hinweg mit Anlagegeschiften
vertraut sind und sich zudem als professionelle Kun-
den einstufen lassen, weiterhin ihre Risiken selber
tragen. Dies gilt insbesondere bei Devisengeschéften,
die alleine von ihrer Natur her als hoch riskant gel-
ten. In dieser Hinsicht ist Art. 5 Abs. 2 lit. a FIDLEG
widerspriichlich: Privatpersonen mit einem Vermo-
gen von CHF 500000 bis 2 Mio. gelten als vermo-
gend, wenn sie zudem iiber die erforderlichen Kennt-
nisse und Erfahrungen verfiigen. Der Gesetzgeber
hat es unterlassen, die beiden Ebenen der Risikotra-
gungsfahigkeit und der Fachkompetenz des Kunden
klar auseinanderzuhalten. Richtigerweise hitte man
einerseits eine Mindestschwelle des Vermdgens und
andererseits die Glaubhaftmachung der notwendi-
gen Kenntnisse kumuliert verlangen sollen. Wer ein
Vermogen zwischen CHF 500000 und 2 Mio. besitzt
und zudem in Finanzfragen kompetent ist, wird sich
auf eine klassische Anlage konzentrieren und dabei
voll diversifizierte Aktienanlagen mit einer mehr
oder minder grossen festverzinslichen Anlage kombi-
nieren. Etwas zugespitzt kdnnte man argumentieren,
der Kunde, der mit diesem Vermdgen riskante Anla-
gegeschifte tatigt, hitte in sich den Beweis der In-
kompetenz in Finanzfragen erbracht.

Die Bestimmungen des FIDLEG haben mehrheit-
lich aufsichtsrechtlichen Charakter. Soweit das Ge-
setz allerdings direkt die Beziehung zwischen Bank
und Kunde regelt, ohne eine verwaltungsrechtliche
Durchsetzung im Einzelfall sicherzustellen, sind die
Normen materiell betrachtet dem Privatrecht zu-
zuordnen. Dies gilt insbesondere fiir die Pflicht zur
Priifung der Angemessenheit und Eignung nach
Art. 10 ff. FIDLEG, welche sich direkt auf das Ver-
tragsverhéltnis zwischen Finanzdienstleistern und
Kunden bezieht. Das FIDLEG sieht nur eine Uberwa-
chung und nicht eine Durchsetzung der Rechte und
Pflichten der Parteien der Finanzdienstleistungsver-
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trage durch die Aufsichtsbehorde vor (Art. 87 Abs. 1
FIDLEG). Nur die Qualifikation der unmittelbar fiir
die Beziehung zwischen Kunde und Finanzdienstlei-
ser relevanten Bestimmung des FIDLEG als Teil des
materiellen Privatrechts stellt sicher, dass sich die

aus den Finanzdienstleistungsvertrégen ergebenden
Rechte und Pflichten umgesetzt werden. So werden
diese Bestimmungen aus der Sicht der Parteien nicht
zur lex imperfecta.





