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Matthias Trautmann/Hans Caspar von der Crone

I. Einleitung

Unbestrittenermassen befindet sich das schweizerische Vermdgensverwaltungsge-
schéft gegenwértig im Wandel. Nach der Finanzkrise und den aus ihr gewonnenen
Erkenntnissen zeigt sich immer mehr, dass der Kundennutzen bei der Inanspruch-
nahme von Finanzdienstleistungen in Frage gestellt wird. Auch im Lichte der neus-
ten bundesgerichtlichen Rechtsprechung zu den Bestandespflegekommissionen ist
eine Diskussion iiber den Mehrwert von Finanzdienstleistungen im Zusammenhang
mit neuen Formen der Entgeltung entbrannt. Nicht zuletzt spiegelt sich dieser Wan-
del im Bereich der Vermdgensverwaltung in den von der FINMA publizierten Regu-
lierungsvorhaben wider, die voraussichtlich in einigen Jahren in einem Finanzdienst-

leistungsgesetz miinden werden.

Der vorliegende Beitrag nimmt diese Entwicklungen als Ausgangspunkt und geht
auf die auftragsrechtlichen Grundlagen der Vermdgensverwaltung ein. Nach einer
Skizzierung der auftragsrechtlichen Rechtsgrundlagen soll eine Analyse der vertrag-
lichen Nebenpflichten erfolgen und eruiert werden, ob das Auftragsrecht einen aus-
reichenden Schutz bietet und inwieweit der gegenwartige Stand von Lehre und
Rechtsprechung im Rahmen der FINMA-Regulierungsvorschldge hinreichend Be-
riicksichtigung erfihrt. Hierbei wird primir der Vermdgensverwaltungsauftrag be-
handelt, auch wenn punktuelle Parallelen zum Anlageberatungsauftrag aufgegriffen
werden. Ob es sich bei der mit der Vermogensverwaltung betrauten Partei um eine
Bank oder einen externen, unabhédngigen Vermogensverwalter handelt, bleibt flir die
Behandlung der auftragsrechtlichen Nebenpflichten von weitgehend untergeordneter

Bedeutung.

II. Rechtliche Qualifikation der Vermogensverwaltung

A. Vermogensverwaltungsauftrag

Im Vermdgensverwaltungsvertrag verpflichtet sich der Vermogensverwalter gegen-

iber dem Kunden, dessen gesamtes Vermogen oder einen Teil des Vermodgens nach
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Die Know-Your-Customer-Rule im Vermogensverwaltungsauftrag

professionellen Grundsitzen zu verwalten. Der Kunde verpflichtet sich, dem Ver-
mogensverwalter hierfiir eine Entschidigung zu leisten.' Der Vermdgensverwalter
hat das Kundenvermogen nach den vertraglich vereinbarten Parametern anzulegen
und erhilt zu diesem Zweck gegebenenfalls eine entsprechende Vollmacht, im Na-
men und/oder auf Rechnung des Kunden insbesondere Wertschriften oder sonstige
Instrumente auszuwihlen, zu kaufen und zu verkaufen, wobei der Kunde weder bei
den konkreten Anlageentscheiden, noch bei deren konkreter Umsetzung direkt betei-
ligt ist.” Dieser Vertrag iiber die diskretiondre Vermdgensanlage wird gemiss herr-
schender Lehre und Rechtsprechung als einfacher Auftrag im Sinne von
Art. 394 ff. OR qualifiziert.” Hierbei wird der beauftragte Vermogensverwalter mit
der Besorgung von Geschéften betraut, die er vertragsgeméss zu erledigen hat. Die
Hauptleistung besteht in der variablen, situationsangepassten und allgemeingiiltig
durch das Treueverhéltnis umschriebenen Wahrung der Interessen des Vertragspart-
ners.* Aufgrund dieser fremdniitzigen Interessenwahrung ldsst sich beim Auftrag
und insbesondere bei der Vermdgensverwaltung auch von Interessenwahrungsver-
tragen sprechen.’ Der Beauftragte hat als Ausfluss dieser Interessenwahrungspflicht
seine eigenen Interessen denjenigen des Auftraggebers unterzuordnen.® Hauptcha-
rakteristik des Vermogensverwaltungsvertrags ist somit die fremdniitzige Interes-
senwahrung nach dem Massstab der Sorgfalts- und Treuepflicht in Bezug auf das
gemdss konkretem Vertrag zu verwaltende Vermogen des Kunden.

IRENE CRESPI-HOHL, Neuere Tendenzen im Bereich der Verantwortlichkeit der Depotbank gegen-
iiber ihrem Kunden beim Beizug eines externen Vermogensverwalters, Ziirich/Basel/Genf 2003, 6;
VALENTIN JENTSCH/HANS CASPAR VON DER CRONE, Informationspflichten der Bank bei der Ver-
mogensverwaltung: Kundenprofil und Risikoaufklarung, SZW 83 (2011) 639, 643.

2 MIRIAM EGGEN, F inanzprodukte — Auftrag oder Kauf?, SZW 83 (2011) 625, 626.

ROMEO CERUTTI, Rechtliche Aspekte der Vermogensverwaltung im Schweizer Universalbankensys-
tem — Ein Uberblick, ZSR 2008 1, 69, 74; JENTSCH/VON DER CRONE (Fn. 1), 643 m.w.H.; ROLF H.
WEBER/THOMAS ISELI, Vertriebstrager im Finanzmarktrecht, Ziirich 2008, 47; BGE 133 111 97, 102,
E. 7.1; BGer 4C.432/2005, 22.03.2006, E. 4.1; BGE 124 III 155, 161, E. 2.b; BGE 115 11 62, 63, E.
1.

WALTER FELLMANN, Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Band VI, 2. Abt., 4.
Teilband, Der einfache Auftrag, Art. 394 - 406, Bern 1992, Vorb. Art. 394 - 406 OR N 18; auf die
konkreten Auswirkungen der Treuepflicht im Vermogensverwaltungsvertrag wird unten noch genau-
er einzugehen sein, vgl. unten I11.B.

Ausfiihrlich die Treuepflichten bei der Vermogensverwaltung fiir Deutschland, Osterreich und die
Schweiz vergleichend ROLF SETHE, Treuepflichten der Banken bei der Vermdgensanlage, AcP 212
(2012) 80 ff.

ROLF H. WEBER, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Wolfgang Wiegand (Hrsg.), Basler Kom-
mentar OR I, 5. Aufl. Basel 2011, Art. 398 OR N 8.
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Unabhéngig von den Motiven des Kunden, einen Vermdgensverwalter beizuziehen,
ist Gegenstand des Vermdgensverwaltungsvertrags die auf einem besonderen Ver-
trauensverhéltnis beruhende Verfligungsmacht iiber Vermogenswerte, die der Ver-
mogensverwalter als fiir die Verwaltung besonders qualifiziert angesehene Person
anzulegen hat.”

B. Anlageberatung

Die Vermdgensverwaltung ist zundchst abzugrenzen von der sog. Anlageberatung.
Teils unter dem Oberbegriff ,,Vermdgensverwaltung® zusammengefasst stellt die
Dienstleistung der Anlageberatung jene Konstellation dar, bei der sich der Kunde
vorgingig zu seinem eigenen Anlageentscheid beraten ldsst. Die Dienstleistung ist
mit Auskunft oder Empfehlung erbracht und abgeschlossen® und bezieht sich nicht
mehr auf die Vermdgensanlage selbst. Geméss herrschender Lehre unterliegt der
Anlageberatungsvertrag ebenfalls dem Auftragsrecht.” In der Praxis werden Bera-
tungsdienstleistungen in Bezug auf die Vermodgensanlage héaufig unentgeltlich und
ohne schriftlich abgefassten Beratungsvertrag erbracht.'® Das genaue Ausmass der
aus dem allenfalls konkludent geschlossenen Beratungsvertrag resultierenden auf-
tragsrechtlichen Sorgfaltspflichten ist stark situations- und kundenabhéngig; teils
werden Kunden Informationen in Bezug auf spezielle Anlageprodukte nachfragen,

. . 11
teils sich umfassend beraten lassen.

C. Execution-only

Besteht ausschliesslich eine Konto- und Depotbeziehung zwischen den Parteien,

handelt es sich um eine sog. Execution-only-Beziehung. Ein Finanzdienstleister

P. CHRISTOPH GUTZWILLER, Rechtsfragen der Vermogensverwaltung, Ziirich 2008, 23 f.

8 CerurTI (Fn. 3), 77.

URS PHILIPP ROTH, Aufklarungspflichten im Vermdgensanlagegeschift der Banken, in: Bruno
Gehrig/Ivo Schwander (Hrsg.), Banken und Bankrecht im Wandel, Festschrift fiir Beat Kleiner, Zii-
rich 1993, 1, 11 m.w.H.; THILO PACHMANN/HANS CASPAR VON DER CRONE, Unabhédngige Vermo-
gensverwaltung: Aufkldrung, Sorgfalt und Schadenersatzberechnung, SZW 77 (2005) 146, 148
m.w.N; THOMAS STEININGER’HANS CASPAR VON DER CRONE, Beratungsauftrag und Aufklarungs-
pflichten, SZW 81 (2009) 140, 143.

' CerurTI (Fn. 3), 78.

""" CerurTI (Fn. 3), 78.
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erwirbt auf Anweisung des Kunden ein bestimmtes Finanzprodukt, oder verkauft
dieses. Die Rechte und Pflichten dieser Beziehung der Parteien zueinander leiten
sich aus der zugrunde liegenden Transaktion ab. Es kann sich je nach Transaktion
und Bezug zum Primir- oder Sekundérmarkt um darlehenséhnliche Innominatkon-

trakte, Kommissionsverhiltnisse oder Kaufvertrige handeln.

III. Pflichten des Beauftragten allgemein

A. Pflicht zum sorgfiltigen Tatigwerden

Beim Auftrag verpflichtet sich der Mandatar, die ihm iibertragenen Geschéfte oder
Dienste im Interesse des Auftraggebers, des Mandanten, zu besorgen."> Art. 398
Abs. 2 OR statuiert allgemein die Sorgfaltspflicht und die Treuepflicht. Hieraus
resultieren verschiedene, in Lehre und Rechtsprechung konkretisierte (Neben-)
Pflichten, die auch als konkrete Sorgfalts- oder Treuepflichten bezeichnet werden
konnen. Nachfolgend sollen die wichtigsten Pflichten in Bezug auf den Vermdgens-
verwaltungsauftrag skizziert und insbesondere die Pflichten in der Anbahnungspha-

se des Auftrags analysiert werden.

Im Rahmen des Vermogensverwaltungsauftrags ist die Hauptpflicht die vertragsge-
misse, d.h. sorgfiltige und getreue Verwaltung des Vermdgens des Kunden.'* Mas-
sgeblich ist jeweils der konkrete Vermogensverwaltungsauftrag zwischen Kunde
und Bank. Wahrend beim Anlageberatungsvertrag die Hauptleistung in der Beratung
liegt, tritt die Beratungspflicht beim Vermdgensverwaltungsauftrag als weitere

Hauptleistungspflicht zur Anlage- und Verwaltungstitigkeit hinzu."

Die Sorgfaltspflicht ist die mit der schuldnerischen Leistungspflicht verkniipfte
Verhaltenspflicht, im Sinne der Pflicht zum sorgféltigen, sachgeméassen Verhalten

bei der Auftragsausfiihrung.'® Sie ist nicht gesondert geschuldet, sondern stellt eine

Zu Execution-only-Geschiften EGGEN (Fn. 2), 628 f.

CLAIRE HUGUENIN, Obligationenrecht Allgemeiner und Besonderer Teil, Ziirich/Basel/Genf 2012, N
3221.

' BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 341.

'S ROTH (Fn. 9), 12.

6 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 18.
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Verhaltensmaxime dar, und zwar insofern, als das Vorgehen des Beauftragten objek-
tiviert betrachtet nicht fahrldssig und damit in Form von Verschulden vorwerfbar
sein darf.'” Die Sorgfaltspflicht verlangt die Einhaltung von wissenschaftlichen
Erkenntnissen — insbesondere in Bezug auf die Vermdgensanlage —, Berufsstandards
und Usanzen, wobei Abweichungen begriindbar sein oder vom Auftraggeber in
Kenntnis der Risiken explizit genehmigt werden miissen.'® Es gilt ein objektivierter
Sorgfaltsmassstab, so dass auf die typischen Kenntnisse und Féhigkeiten eines An-
gehorigen des betroffenen Berufes abzustellen ist. Massgeblich sind die durch-
schnittlichen Anforderungen an Angehdrige der jeweiligen Verkehrskreise in der
jeweiligen Situation, ohne Riicksicht auf individuelle Fahigkeiten, Kenntnisse und
Umstiinde.” Der Beauftragte hat somit zu gewéhrleisten, dass er iiber die entspre-
chenden Fahigkeiten verfligt, ansonsten den Auftrag abzulehnen, wenn er der Ge-

schiftsbesorgung nicht gewachsen ist.”

Diese Bemessung des Sorgfaltsmassstabs nach objektiven Kriterien gilt sowohl fiir

die Anlageberatung als auch die Vermdgensverwaltung.”'

B. Treuepflicht

Art. 398 Abs. 2 OR schreibt neben der sorgfiltigen die getreue Ausfiihrung des
iibertragenen Geschifts vor. Die Treuepflicht ergibt sich aus dem Versprechen des
Beauftragten, sein Verhalten dem Interesse des Auftraggebers zu unterstellen.” Die
Treuepflicht dient der Abgrenzung der Interessen des Auftraggebers von den person-
lichen Interessen des Beauftragten. Die Ausgestaltung der Treuepflicht des Beauf-
tragten im Einzelfall richtet sich nach der Natur der in Frage stehenden Geschifte
und besteht in der Ausrichtung des Handelns auf den nach dem Vertrauensprinzip zu
beriicksichtigenden Leistungszweck.” Die Treuepflicht hilt den Beauftragten dazu

an, die ihm aufgetragenen Interessen zu beachten und ihnen nicht zuwiderzuhan-

7" BSK-WEBER (Fn. 6), Art. 398 OR N 24.

PACHMANN/VON DER CRONE (Fn. 9), 150; WEBER/ISELI (Fn. 3), 55.
' BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 469 f.

2 BSK-WEBER (Fn. 6), Art. 398 OR N 28.

2 ROTH (Fn. 9), 13.

22 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 23 m.w.H.

2 BK-FELLMANN (Fn. 4), N 24 zu Art. 398 OR.
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deln.** Sie gebietet ihm insbesondere, Interessenskollisionen zu vermeiden. In die-
sem Sinne verbietet die Treuepflicht dem Beauftragten, entgegen den Interessen des
Auftraggebers zu handeln, wihrend die Sorgfaltspflicht die objektivierte Verhal-

tensmaxime, nach den Regeln der Kunst tétig zu werden, definiert.

C. Ziel der Vermogensanlage

Die wichtigste Aufgabe des Vermogensverwalters im Rahmen des Vermogensver-
waltungsauftrags liegt in der ,richtigen”, d.h. sorgfiltigen Beratung bzw. Verwal-
tung im Hinblick auf das einzugehende Risiko. Da fiir das Auftragsrecht ein objekti-
ver Sorgfaltsmassstab herangezogen wird, hat der Vermdgensverwalter die Vermo-
gensanlage nach den Regeln der Kunst durchzufiihren. Hierzu wird er zwangsléufig
O6konomische Modelle zur Gestaltung des Portfolios heranziehen miissen, um zu
bestimmen, welche Risiken aus welchen Griinden eingegangen werden konnen oder
gerade nicht, und inwieweit diese nach den Regeln der Kunst im Einzelfall aus ob-
jektiver Sicht vertretbar sind. Aus diesem Grund ist an dieser Stelle ein Blick auf die
O6konomischen Grundlagen zur Portfoliogestaltung zu werfen. Die Portfoliotheorie
nach MARKOWITZ® steht hierbei im Vordergrund. Durch eine Skizzierung der
Grundlagen des Verhéltnisses von Rendite und Risiko soll anhand dieses Modells
aufgezeigt werden, wie sich die 6konomischen Regeln der Kunst auf die auftrags-
rechtlichen Pflichten auswirken. Zu bemerken bleibt, dass durchaus alternative Risi-
komodelle herangezogen werden kdnnen. Jedoch wird es in diesem Fall, je nachdem
wie anerkannt das verwendete Modell ist, dem Vermdgensverwalter obliegen, im
Einzelfall bzw. Streitfall darzulegen, dass er nach den Regeln der Kunst gehandelt

hat.*® Da die Ermittlung von Risiken anhand von Erfahrungswerten nach der hier

2 SETHE (Fn. 5), 85.

HARRY M. MARKOWITZ, Portfolio Selection, Journal of Finance 7, 1952, 77 ff. Die Portfoliotheorie
erfahrt unter anderem deshalb Kritik, weil kiinftige Risiken im Lichte mutmasslich bevorstehender un-
erwarteter Ereignisse nicht hinreichend vorhergesagt werden koénnten, hierzu RICHARD A. BREA-
LEY/STEWART C. MYERS/FRANKLIN ALLEN, Corporate Finance, 8th Edition, New York 2006, 158 f.;
vgl. zur Kritik, wie auch zur Verteidigung des Markowitz-Modells plakativ M. FERBER, Notige Ergén-
zungen flir die Portfoliotheorie, Giiltigkeit trotz dem kollektiven Absturz der Anlageklassen, NZZ Nr.
163 vom 17. Juli 2009, 25 sowie zur grundsitzlichen Kritik am Nutzen von Diversifikation CHRISTOF
LEISINGER, Mythen wiegen Anleger in falscher Sicherheit, NZZ Nr. 1 vom 3. Januar 2013, 43.

Diese Beweislastumkehr zulasten des Vermogensverwalters ergibt sich unseres Erachtens aus Art.
400 OR, der Rechenschaftsablagepflicht. Hierzu unten VI.C.2.
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vertretenen Auffassung jedoch die einzige gesicherte Grundlage fiir die Voraussicht
von Risiken ist, soll die Portfoliotheorie nichtsdestotrotz exemplarisch als Aus-

gangspunkt genommen werden.

Im Rahmen des Portfoliomanagement wird zwischen systemischen Risiken (market
risks) und spezifischen Risiken (unique risks) unterschieden.”” Wihrend systemische
Risiken auf Unsicherheiten, die die Gesamtwirtschaft beeintrachtigen, zuriickzufiih-
ren sind, handelt es sich bei spezifischen Risiken um solche, die auf Unsicherheiten
zuriickgehen, die eine individuelle Unternehmung und allenfalls ihre direkten Kon-
kurrenten umgibt. Spezifische Risiken kdnnen im Gegensatz zu systemischen Risi-
ken mittels Diversifikation weitgehend eliminiert werden.”® Geringeres Risiko durch
Diversifizierung kann durch eine moglichst geringe Korrelation der einzelnen Titel
und eine hohere Anzahl von Titeln erreicht werden.” Diversifikation beschreibt
dabei das vornehmliche Ziel der Identifikation von Anlageklassen, die wenig, bes-
tenfalls sogar negativ miteinander korrelieren.® Das Markowitz-Modell geht von
zwei Parametern aus, einerseits von dem zu erwartenden Ertrag und andererseits von
den einzugehenden Risiken.*' Nach der Theorie von MARKOWITZ ist das Risiko des
Gesamtportfolios geringer als das durchschnittliche Risiko der verwendeten As-
sets.’? Setzt man nun Risiko und Rendite in ein Verhiltnis, geht es darum, das sog.
effiziente Portfolio (efficient portfolio) fiir einen Investor zu finden, das es jeweils
fiir eine zu erwartende Rendite oder fiir ein einzugehendes Risiko gibt.*> Somit lasst
sich fiir jedes einzugehende Risiko ein effizientes Portfolio bestimmen, das den

hochstmoglichen Ertrag erwirtschaftet.

Davon ausgehend, dass der durchschnittliche Investor tendenziell risikoavers ist,
stellt sich nun die Frage, wie der Vermogensverwalter bzw. Anlageberater das rich-

tige Verhéltnis von Risiko und Ertrag fiir den einzelnen Anleger ermitteln soll. Wie

27 BREALEY/MYERS/ALLEN (Fn. 25), 162 Fn. 26, 27.

2 Zu unique risks und market risks BREALEY/MYERS/ALLEN (Fn. 25), 162.

¥ PHILIPPE JORION, Value at Risk, The New Benchmark for Managing Financial Risk, 3rd Edition,

New York 2007, 163.

OLIVER ARTER/STEFAN KOLLER, Vermogensanlage von Pensionskassengeldern, AJP 2007, 620, 623.

31 Vgl. BREALEY/MYERS/ALLEN (Fn. 25), 181 ff.

32" NOEL AMENC/VERONIQUE LE SOURD, Portfolio Theory and Performance Analysis, Chichester 2003,
77.

3 AMENC/LE SOURD (Fn.32), 80, BREALEY/MYERS/ALLEN (Fn. 25), 185 f.

30
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skizziert, kann der Vermdgensverwalter hierbei fiir eine bestimmte Anlegersituation
aus einer beschrinkten, wenn auch allenfalls grossen Zahl von objektiv bestimmba-
ren ,,passenden Portfolios wéhlen. Um die Situation des Anlegers zu bestimmen,
bendtigt der Vermogensverwalter verschiedene Informationen, die er je nach ange-
wandtem Modell zur Grundlage der Erstellung des Kundenportfolios macht. Die
Frage, inwieweit Pflichten bestehen, die nétigen Informationen vom Kunden zu
beschaffen, beantwortet sich — wie nachfolgend zu zeigen sein wird — anhand auf-
tragsrechtlicher Nebenpflichten nach Massgabe der Okonomischen Regeln der
Kunst.

IV. Konkrete Sorgfalts- und Treuepflichten

A. Erkundigungs- und Nachforschungspflicht

1. Rechtsnatur

Im Rahmen des Vermodgensverwaltungsauftrags hat der Vermdgensverwalter ein
sog. Kundenprofil zu erstellen.** Das Kundenprofil im materiellen Sinne ist unab-
dingbare Voraussetzung fiir die Leistungserbringung und so nicht nur als physische
Dokumentation zu verstehen.*® Auf Grundlage des Kundenprofils hat er den Kunden
tiber verschiedene Aspekte der Vermdgensanlage aufzuklaren. Da unvollstindige
oder falsche Kundenprofile beinahe zwangslaufig zu unzweckméssigen Anlageent-
scheidungen fiihren,* sind seitens des Vermogensverwalters genaue Kenntnisse
iiber die personlichen Verhéltnisse des Kunden unabdingbar. In der Lehre vor allem
als Erkundigungspflicht bezeichnet,®’ lasst sich die Informationsbeschaffungspflicht
des Vermogensverwalters in Bezug auf Kundeninformationen auch als Know-your-

customer-rule bezeichnen, da es um den Informationsfluss vom Kunden zum Ver-

URS BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten der Bank bei der Anlageberatung und Verwaltungsauftragen,
Diss. St. Gallen, Ziirich 1991, 94 ff.; JENTSCH/VON DER CRONE (Fn. 1), 648.

Vgl. zur Unterscheidung des Kundenprofils im materiellen Sinne und des Kundenprofils im Sinne
einer Dokumentationspflicht unten IV.A.3.

DIETER SPALTI, Die rechtliche Stellung der Bank als Vermdgensverwalterin, Diss. Ziirich 1989, 82.
Siehe BERTSCHINGER (Fn. 34), 79 f.; wie auch GUTZWILLER, Rechtsfragen (Fn. 7), 111 ff., der die
Know-your-customer-rule jedoch als vorvertragliche Erkundigungspflicht qualifiziert.
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mogensverwalter geht. Da die zu ermittelnden Informationen iiber den Kunden die
Erfillung des Vermdgensverwaltungsauftrags erst ermoglichen, m.a.W. eine Erfiil-
lung bei Unterlassung der Informationsbeschaffung gar nicht moglich ist, muss die
Know-your-customer-rule als vertragliche Pflicht betrachtet werden. Teils wird
vertreten, es handle sich bei der Know-your-customer-rule um eine vorvertragliche
Pflicht, die Teil der vorvertraglichen Aufklirungspflicht sei.”® Dem kann unseres
Erachtens nicht gefolgt werden. Da der Vermdgensverwalter seinen Kunden nicht
nur bei Beginn der Kontaktaufnahme kennenlernen muss, sondern auch wéhrend der
Vertragsdauer Kenntnis iiber seine Lebenssituation benétigt, findet die Know-your-
customer-rule wahrend der gesamten Vertragsdauer Anwendung. So kdnnte man
auch von der Keep-knowing-your-customer-rule sprechen. Allein aus diesem Grund
kann es sich unseres Erachtens nicht um eine vorvertragliche Pflicht handeln. Ginge
man davon aus, dass die Dienstleistung des Vermdgensverwalters, die nétigen In-
formationen einzuholen, um anschliessend die Dienstleistung der Vermdgensanlage
mit der gebotenen Sorgfalt auszufiihren, nicht auf einem bereits — allenfalls konklu-
dent — geschlossenen Vertrag beruhen wiirde, so wiirde man eine vertragliche Pflicht
des Beauftragten in den quasivertraglichen Haftungsbereich verlagern. Bei Pflicht-
verletzungen kdme so nur eine Haftung aus culpa in contrahendo in Betracht, die
gemiss Rechtsprechung in punkto Verjdhrung der vertraglichen Haftpflicht nach-
steht.”” Da aber gerade die fremdniitzige Interessenwahrung nach den Regeln der
Kunst Vertragsinhalt ist, wiirde der Inhalt des Vermogensverwaltungsvertrages — bei
der Einordnung der Erkundigungspflicht als vorvertraglich — im Wesentlichen auf
die unfundierte Festlegung und anschliessende Umsetzung einer Anlagestrategie
reduziert. Dies geht an der Realitdt vorbei. Da eine fehlende Vorabklarung zwangs-
laufig zu unzweckmaissigen Anlageentscheidungen fiihrt und die Erkundigung somit
nicht hinwegzudenken ist, ohne dass bei der Vornahme der Vermdgensanlage die

latente Gefahr der Sorgfaltspflichtverletzung besteht, muss die Auftragsanalyse Teil

38
39

GUTZWILLER, Rechtsfragen (Fn. 7), 111 ff.

Der Anspruch auf Schadenersatz aus culpa in contrahendo verjahrt nach der Rechtsprechung des
Bundesgerichts nach Deliktsrecht. Vgl. hierzu PETER GAUCH/WALTER R. SCHLUEP/JORG SCHMID/
SUSAN EMMENEGGER, Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, 9. Aufl. Zi-
rich/Basel/Genf 2008, N 971.
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der vertraglichen Hauptleistungspflicht sein.*’ Hierfiir spricht auch Art. 395 OR, der
die Entstehung des Auftragsverhiltnisses regelt. Diese Bestimmung statuiert, dass
ein nicht sofort abgelehnter Auftrag, wenn er sich auf Geschiftsbesorgungen be-
zieht, die der Beauftragte kraft obrigkeitlicher Bestellung oder gewerbsmissig be-
treibt oder zu deren Besorgung er sich offentlich empfohlen hat, als (konkludent)
angenommen gilt. Dass der Vermdgensverwalter die diskretiondre fremdniitzige
Vermogensanlage regelmédssig gewerbsmissig betreibt, steht ausser Frage, so dass
allein aus diesem Grund Art. 395 OR greift.*! Der Beauftragte hat den Auftrag bei
Vorliegen der Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 395 OR sofort abzulehnen,
wenn er den Auftrag nicht annehmen will.** Insofern stellt Art. 395 OR einen Spezi-
alfall der Regelung von Art. 6 OR dar, nach dem eine Ablehnung binnen angemes-
sener Frist zu erfolgen hat.® Kommt es nach einer Beratung bzw. Information oder
begonnenen Erkundigung nicht zur Dienstleistung der Vermogensanlage, sei es weil
der Vermdgensverwalter das Mandat niederlegt oder sich der Kunde umentscheidet,
so handelt es sich unseres Erachtens um einen Widerruf nach Art. 404 Abs. 1 OR.
Ob fiir die bis dahin erbrachte Dienstleistung ein Entgelt geschuldet wird, ist nach
dem Vertrauensprinzip zu beurteilen. Fiir Erkundigungspflichtverletzungen in die-
sem Zeitraum greifen vertragliche Anspruchsgrundlagen. Insofern bleibt fiir eine
vorvertragliche Natur der Erkundigungspflicht bei der gewerbsméssigen Vermo-
gensverwaltung nach der hier vertretenen Auffassung kein Raum. Die aus Art. 398
Abs. 2 OR abzuleitende Erkundigungspflicht basiert aufgrund Art. 395 OR von

Anfang an auf vertraglicher Grundlage.

4 So auch JENTSCH/VON DER CRONE (Fn. 1), 646; die Vornahme der Abklirungen im Rahmen der

Know-your-customer-rule zu den grundlegenden Sorgfaltspflichten des Vermogensverwalters zih-
lend: SANDRO ABEGGLEN, Vermogensverwaltung durch die Bank — konflikttrachtige Bereiche und
ihre Bewiltigung, unter besonderer Beriicksichtigung von Kunden-Direktorders, SZW 73 (2001) 179,
181.

GLM. in Bezug auf die Aufklarungspflichten aus dem Auftragsverhiltnis BK-FELLMANN (Fn. 4),
Art. 398 OR N 158.

4 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 395 OR N 65.

4 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 395 OR N 63.

41
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2. Umfang
a) Allgemein

Gegenstand der Know-your-customer-rule sind der Wissensstand des Kunden in
Bezug auf Vermogensverwaltungsangelegenheiten, sowie seine Risikobereitschaft
und -fahigkeit.** Dabei wird der Vermdgensverwalter nicht darum herum kommen,
den Zweck der Vermdgensanlage, den Anlagehorizont und die Referenzwéhrung

zum Gegenstand seiner Erkundigungen zu machen.

Damit der Vermogensverwalter den Kunden kennenlernt, wird in der Regel ein
persénliches Gesprich stattfinden.*” Hierbei obliegt die Gesprichsfiihrung dem
Vermogensverwalter, der sich zunichst anhdrt, was ihm der Kunde iiber seine per-
sonliche Situation zu erzdhlen hat. Liicken und Unklarheiten hat er mit gezielten
Fragen zu begegnen.*® Da die Erkundigungspflicht des Vermdgensverwalters der
Aufklarungspflicht vorgelagert ist bzw. als ihre Grundlage dient, ist der Erfahrungs-
stand des Kunden fiir die Erkundigungspflicht zentral.*” Gemiss bundesgerichtlicher
Rechtsprechung treffen den Beauftragten, der im Hinblick auf die Vermoégensver-
waltung oder in deren Rahmen titig wird, Beratungs- und Warnpflichten, die auf die
auftragsrechtliche Sorgfalts- und Treuepflicht zuriickgehen. Der Kunde ist iiber die
Risiken der beabsichtigten Investitionen aufzukldren, nach Bedarf sachgerecht zu
beraten und vor iibereilten Entschliissen zu warnen, wobei sich diese Pflichten in-
haltlich am Wissensstand und an der Art des Anlagegeschifts orientieren. Der Be-
auftragte hat sich durch Befragung einlédsslich {iber den Wissensstand und die Risi-
kobereitschaft des Kunden zu informieren.”® Damit der Vermdgensverwalter ab-

schétzen kann, in welchem Umfang er seine Aufklarungspflicht ausilben muss, hat

*“ BGE 124 I 155, 162, E. 3.a; die sorgfiltige Abklirung der individuellen Risikofihigkeit und -bereit-
schaft des Kunden als unbedingte Voraussetzung jeder Beratungs- und Vermogensverwaltungstatigkeit
bezeichnend URS EMCH/HUGO RENZ/RETO ARPAGAUS, Das Schweizerische Bankgeschift, 7. Aufl. Zii-
rich/Basel/Genf 2011, N 1606.

BERTSCHINGER (Fn. 34), 79 f.; vgl. ferner Art. 1 der Richtlinien fiir Vermdgensverwaltungsauftrage
2010 der Schweizerischen Bankiervereinigung geméss dem die Bank den Auftrag nach bestem Wis-
sen und Gewissen unter Beriicksichtigung der personlichen Verhéltnisse des Kunden, soweit sie ihr
bekannt sein konnen, ausiibt.

BERTSCHINGER (Fn. 34), 80.

GUTZWILLER, Rechtsfragen (Fn. 7), 112.

*# BGE 124111155, 162, E. 3 .a.

45
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47

144



Die Know-Your-Customer-Rule im Vermogensverwaltungsauftrag

er Informationen iiber den Kenntnisstand des Kunden einzuholen. Damit er die rich-
tigen Anlagen auswdhlen und empfehlen kann, also die einzugehenden Risiken
abwigen kann, um nach dem von ihm verwendeten 6konomischen Modell das Port-
folio zusammenzustellen, benétigt er aufgrund der Informationsasymmetrie zum
Kunden konkrete Daten. Ohne diese Informationen wird ihm eine sorgfiltige Ver-

mogensanlage nicht moglich sein.
Welche Informationen hat der Vermdgensverwalter nun konkret zu ermitteln?

Grundsitzlich gehoren soziodkonomische Informationen zum Datensatz: Nationali-
tat, Alter, Beruf, Familienstand, Charakter/Temperament und Eigenheiten. Zusétzli-
che zu ermittelnde Informationen sind das Gesamtvermdgen, das anzulegende Ver-
mogen, Grosse und Herkunft des Vermdgens, finanzielle Verpflichtungen, Steuersi-
tuation, Zukunftsplédne, Einkommen, sowie die Referenzwéihrung:{.49 Hinzu kommen
zudem verschiedenste zusitzliche Informationen, die bei Hinweisen oder ausdriick-
lichen Vorgaben des Kunden einzuholen sind. So bspw. wenn der Kunde ein ,,ethi-
sches Depot™ wiinscht oder eine muslimisch-stimmige Kundschaft aufgrund ihrer
Religion mutmasslich keine alkoholbezogenen Investitionen wiinscht.*® Auch vom
Kunden angedeutete personliche Praferenzen sollten fiir den Beauftragten Anlass fiir
eine eingehendere Erkundigung sein, so bspw. wenn der Kunde aufgrund einer reli-
gidsen oder politischen Einstellung bestimmten Léndern oder Regionen kritisch
gegentiiber steht. Sobald der Vermogensverwalter Anlass hat, an Angaben zu zwei-
feln sowie Hinweise hat, die auf eine notwendigerweise zu behebende Informations-

asymmetrie hindeuten, hat er die Erkundigung in diesem Bereich zu vertiefen.

Wenn es um ein Beratungs- oder Verwaltungsverhéltnis geht, darf das Abstellen auf
einen ersten kompetenten Eindruck nicht geniigen.’' Gezieltes Hinterfragen und
Nachhaken, sowie geschickte Gesprichsfiihrung hinsichtlich Risikoprofil und
Kenntnisstand des Kunden sollten dem Vermogensverwalter ermoglichen, einen
mutmasslichen Anschein zu verifizieren oder zu widerlegen. Liegt es am fehlenden

Geschick des Vermdgensverwalters, diese Informationen zu ermitteln, kommt allen-

49
50
51

Zu den fiir das Kundenprofil relevanten Daten BERTSCHINGER (Fn. 34), 85.
BERTSCHINGER (Fn. 34), 87.
So auch STEININGER/VON DER CRONE (Fn. 9), 147.
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falls ein Ubernahmeverschulden in Betracht.® Verzichtet der Vermdgensverwalter
gar vollstdndig auf solche Erkundigungen, liegt unseres Erachtens eine schadener-
satzbegriindende Sorgfaltspflichtverletzung vor. Liegt es am Kunden, der sich bei-
spielsweise weigert, bestimmte Informationen preiszugeben oder dies durch Vehe-
menz beim Ausweichen auf Fragen zu verstehen gibt, so ist dem Vermogensverwal-
ter kein Vorwurf zu machen. Solchen Situationen ist im Rahmen der Aufklarungs-
pflicht Rechnung zu tragen, denn auch dem reservierten Kunden, dem das Risiko um
die Informationsasymmetrie zwischen ihm und dem Vermogensverwalter bewusst
ist, muss es selbstverstindlich mdglich sein, eine Person zwecks diskretiondrer
Vermogensanlage zu mandatieren. Der Vermdgensverwalter hat hier unseres Erach-
tens dariiber aufzukldren, dass er die fachgemésse Vermdgensanlage bei so beste-
hender Informationsasymmetrie nur beschrankt wird erfiillen kdnnen, also auf die
Informationsasymmetrie hinzuweisen. Die moglichen, hieraus resultierenden Folgen
hat er dem Kunden aufzuzeigen, ihn mithin allenfalls zu warnen, bzw. abzumahnen.
Fraglich konnte hier immerhin sein, ob ein solches Verhiltnis nicht in den Bereich
der (punktuellen) Anlageberatung oder einer Execution-only-Beziehung verlagert
wird. Zwar herrscht Einigkeit dariiber, dass Abkldrungen einen verniinftigen Rah-
men nicht iiberschreiten sollten, doch darf nach der hier vertretenen Auffassung
nicht dort eine Grenze gezogen werden, wo sich der Kunde mutmasslich ,,unwohl®
fithlt und der Vermogensverwalter deshalb aus Griinden der Diskretion vorzugswei-
se von Fragen absieht, da er weiteres Nachfragen als flir die Geschéftsbeziechung
kontraproduktiv erachtet.”* Wo der Anlass eine eingehendere Erkundigung gebietet,
kann nur das Ablehnen der Beantwortung von Fragen seitens des Kunden die Gren-
ze der Erkundigungspflicht sein,” nicht ein wirtschaftliches Interesse des Vermo-

gensverwalters.

52
53

Hierzu unten IV.A.3.

STEININGER/VON DER CRONE (Fn. 9), 147.

% AM. BERTSCHINGER (Fn. 34), 81.

55 S0 auch SANDRO ABEGGLEN, ,,Point of Sale“-Aufklarung und Produkttransparenz — die Informati-
onspflichten beim Anlagegeschéft der Banken, in: Peter R. Isler/Romeo Cerutti (Hrsg.) Europainsti-
tut an der Universitdt Ziirich, Vermogensverwaltung II, Ziirich 2009, 61, 79 gemidss dem die Bera-
tung analog der Suitability-Priifung geméss Art. 19 Abs. 4 MiFID auf Basis der Kenntnis und unter
Beriicksichtigung der Anlageziele, finanziellen Verhiltnisse und Risikoneigung des Kunden zu erfol-
gen hat, ausser der Kunde weigere sich, diese der Bank offen zu legen.
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b) In Bezug auf den Kenntnisstand des Kunden

Die aus dem Gesprach gewonnenen Daten lassen den Vermdgensverwalter Riick-
schliisse auf den Wissensstand des Kunden in Vermogensverwaltungsangelegenhei-
ten ziehen. Wie weit die Erkundigungspflicht in Bezug auf das Fachwissen des
Kunden geht, ist umstritten. Teils wird vertreten, dass sich die Erkundigungspflicht
bei steigender Erfahrung des Kunden reduziere, wobei sich dessen Erfahrung nach
dusserlichen Gesichtspunkten bestimme und als fachkundig gelte, wer vorgebe,
fachlich kompetent zu sein. Insofern entscheide der ,,Rechtsschein“.56 Nach einer
anderen Auffassung reduziert sich mit zunehmender Erfahrung nicht die Erkundi-
gungspflicht, sondern der Umfang der im Rahmen der Aufklérungspflicht zu vermit-
telnden Informationen. Nicht die mutmassliche Fachkompetenz sei massgeblich, so
dass sich der Vermdgensverwalter nicht vorschnell auf Aussagen des Kunden ver-
lassen diirfe. Dem erfahrenen Vermogensverwalter diirfe es nicht schwer fallen,

vorhandene Sachkenntnisse festzustellen.’’

Angesichts der Rechtsnatur der Erkundigungspflicht kann nach der hier vertretenen
Auffassung nur der zweitgenannten Meinung gefolgt werden. Dem Vermogensver-
walter, der sich nicht hinreichend tber den Kenntnisstand des Kunden informiert,
wird eine sorgfiltige Wahrnehmung seiner Aufkldrungs- und Beratungspflicht im
Hinblick auf Risiken der Vermogensanlage zwangslaufig misslingen, wenn er ihn zu
wenig umfangreich aufklart bzw. nur zuféllig gelingen, falls er auf weitreichende
Aufklarungen verzichtet, der Kunde aber fachkundig ist. Zwar handelt es sich bei
personlichen Gespréchen in der Tat um eine Art ,,Rechtsschein®,® d.h. einen Ein-
druck, den der Vermdgensverwalter vom Kunden erlangt, jedoch muss davon aus-
gegangen werden, dass der Vermogensverwalter als Fachmann die richtigen Fragen
stellen kénnen muss, und so relativ unproblematisch lediglich punktuell vorhande-
nes oder vorgespieltes Fachwissen in Vermdgensanlageangelegenheiten ermitteln
kann. Insofern hat der Vermdgensverwalter aufgrund seiner Erfahrung und Ausbil-

dung diesen Schein zu verifizieren und darf gerade nicht auf ihn abstellen.

56
57
58

BERTSCHINGER (Fn. 34), 84.
GUTZWILLER, Rechtsfragen (Fn. 7), 112.
BERTSCHINGER (Fn. 34), 84 verwendet diesen Begriff.
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c) In Bezug auf das Risikoprofil des Kunden

Die vorstehend skizzierten Kundendaten sind auch zur Erstellung des Risikoprofils
heranzuziehen. Je nachdem wie viel Risiko der Kunde eingehen kann und mochte,
hat der Vermogensverwalter das Portfolio zusammenzustellen um den bestmogli-
chen Ertrag nach den Regeln der Kunst zu erwirtschaften. Unter Risikofahigkeit
wird die Féahigkeit des Anlegers verstanden, den Verlust aus einer Anlagestrategie
oder eines einzelnen Investments aufgrund seiner finanziellen Situation, d.h. auf-
grund von Einkommen, Vermdgen, Liquidititserfordernissen und Verpflichtungen
etc., zu verkraften, wobei es nicht nur um das Verkraften eines Totalausfalls, son-
dern auch um das Uberstehen einer lingeren Durststrecke geht.” Unter Risikobereit-
schaft wird die individuelle, mentale und emotionale Bereitschaft eines Investors
verstanden, dieses Risiko bei Anlageentscheidungen mit einem Mass an Unsicher-
heit bewusst einzugehen, wobei das Abwigen von Rendite und Risiko zentral ist.®
Zwar sollte man meinen, auch in Anlageangelegenheiten nicht bewanderten Kunden
moge einleuchten, dass Risiko und Rendite in einem Zielkonflikt zueinander stehen,
jedoch diirfte den weniger Erfahrenen nicht klar sein, in welchem Ausmass be-
stimmte Umstidnde Einfluss auf das Risiko einer Anlage haben. Nur der Vermogens-
verwalter, der diese Zusammenhénge in Bezug auf das Handwerk der Vermogensan-
lage analysiert und zusammenbringt, vermag die Risikofdhigkeit des Kunden zu

erkennen und die Risikobereitschaft des Kunden zu verstehen.

Fiir die Ermittlung des Risikoprofils ist die Abkldrung des Anlagezwecks unum-
génglich. Denkbar sind insbesondere konkrete kurz- und mittelfristige Ziele, wie der
Erwerb von Wohneigentum, die Finanzierung der Ausbildung von Nachkommen,
oder langfristige Ziele, wie die Altersvorsorge.®’ Weiteres Kriterium in Bezug auf
das zu wéhlende Investment ist der Anlagehorizont. Hinweise auf ein passendes
Investment hinsichtlich des Zeithorizontes lassen sich — sofern der Kunde keine
direkte schliissige Antwort auf diese Frage hat — anhand von Alter, geplanter beruf-
licher Tétigkeit, Ehe- oder Kinderpldnen, geplanten Wohnsitzverdnderungen etc.,

% EMCH/RENZ/ARPAGAUS (Fn. 44), N 1607.
% EMCH/RENZ/ARPAGAUS (Fn. 44), N 1608.
' GUTZWILLER, Rechtsfragen (Fn. 7), 113.
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gewinnen. Auch Fragen nach erbrechtlichen Aspekten kénnen von grundlegender
Bedeutung sein. Sind Nachkommen vorhanden? Soll das Vermodgen langfristig
zwecks sicheren Anhdufens an die néchste Generation vererbt werden oder steht ein

kurz- oder mittelfristiger Konsum im Vordergrund?

Wie diese Fragen zeigen, lassen sich die Riickschliisse, die der Vermogensverwalter
aus den einzelnen Kundeninformationen in Bezug auf das Risikoprofil zu ziehen hat,
nicht pauschal beschreiben. Die jeweils einzuholenden Informationen werden durch
die angewandten 6konomischen Fachregeln, insbesondere von der Portfoliotheorie,
bestimmt. Jedoch zeigen die Beispiele auch auf, mit welcher Sensibilitit der Vermo-
gensverwalter die Informationen auf das zu erstellende Risikoprofil beziehen muss.
Das von BERTSCHINGER zitierte Beispiel wiederum zeigt auf, wie der Vermogens-
verwalter Informationen zu verkniipfen hat: Ein Depot, bestehend aus Bundesobliga-
tionen und Bankaktien ist fiir einen Bankangestellten riskanter als filir einen Mitar-
beiter eines Nahrungsmittel-Konzerns.*> Der Bankangestellte hat bereits sein Hu-
mankapital in den Bankensektor investiert und bezieht dort sein Einkommen. Wéren
nun auch grosse Teile seines Vermdgens im Bankensektor investiert, so werden

Risiken gehauft.

3. Folgen der Verletzung der Erkundigungspflicht

Basiert der Anlageentscheid auf einer nicht ordnungsgeméssen, vom Vermdgens-
verwalter verschuldeten Informationsbeschaffung, liegt eine Sorgfaltspflichtverlet-
zung vor.”’ Somit fiihrt das fiir einen Schaden kausale Unterlassen der Abklirungen
hinsichtlich des Wissensstands, der Risikofdhigkeit und der Risikobereitschaft des
Kunden zu einer haftungsbegriindenden Sorgfaltspflichtverletzung. Im Vordergrund
diirfte ein Anspruch auf Schadenersatz aus Art. 398 i.V.m. 97 OR stehen. Insofern
zeigt sich, dass die Frage der Qualifikation der Know-your-customer-rule als ver-
tragliche Pflicht im Verhéltnis zum quasivertraglichen Bereich von Bedeutung ist.

Die Frage, ob es sich um eine vertragliche Haupt- oder Nebenpflicht handelt, diirfte

2 BERTSCHINGER (Fn. 34), 86.

8 SpALTI (Fn. 36), 82.
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eher ein akademischer Diskurs bleiben und ist insofern fiir Schadenersatzanspriiche

von untergeordneter Bedeutung.

Die Verletzung von Erkundigungspflichten ist von der Verletzung der Dokumentati-
onspflicht abzugrenzen. Nach einer Lehrmeinung wird vertreten, dass das Nichtba-
sieren der Bank-Kunden-Beziehung auf einem unterzeichneten Vertragsformular
,leicht sorgfaltswidrigkeitsindizierend* gewertet werden konne, wobei an den Ent-
lastungsbeweis nicht allzu hohe Anforderungen zu stellen seien.** Dieser Auffas-
sung ist nur bedingt zu folgen. Unseres Erachtens kann aus der Unterlassung einer
schriftlichen Fixierung des Vertragsverhiltnisses nicht per se auf eine Sorgfalts-
pflichtverletzung im Sinne der Verletzung einer materiellen Erkundigungspflicht
geschlossen werden.®® Immerhin kommt aber ein Anspruch auf Schadenersatz aus
Art. 97 OR wegen Verletzung einer auftragsrechtlichen Nebenpflicht in Betracht.
Zwar ist davon auszugehen, dass Vermogensverwaltungsauftrige in aller Regel
schriftlich abgefasst werden,® jedoch ist der Grundsatz der Formfreiheit geméss Art.

11 Abs. 1 OR auch im Vermogensverwaltungsauftrag zu beachten.®’

Beziiglich der Nichterstellung des Kundenprofils ist deshalb zu differenzieren. Ge-
miéss bundesgerichtlicher Rechtsprechung gehort das vor oder mit Vertragsabschluss
zu erstellende Kundenprofil zu den Sorgfaltspflichten des Vermdgensverwalters und
dient dem Zweck, das Ausmass der Risiken zu bestimmen, das der Kunde angesichts
seiner Lebensumstinde eingehen kann und will.®® Jedoch sei zu beachten, dass das
Kundenprofil der Vorbereitung des Vertragsschlusses dient und ihm hinsichtlich der
Risikofrage keine selbststindige Bedeutung zukomme, falls die vertraglichen Ab-

. . . 9
machungen eindeutig seien.”” Es kann also davon ausgegangen werden, dass unter
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BERTSCHINGER (Fn. 34), 67.

Wohl GL.M. ABEGGLEN, konflikttrachtige Bereiche (Fn. 40), 182 der es als sehr fragwiirdig erachtet,
aus dem Fehlen einer schriftlichen Fixierung generell auf eine Sorgfaltswidrigkeit zu schliessen und
zur Differenzierung anregt.

Vgl. bspw. Art. 2 der Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrage (2010) der Schweizerischen
Bankiervereinigung, <http://www.swissbanking.org>.

Vgl. PETER GUTZWILLER, Der Vermdgensverwaltungsvertrag, Diss Ziirich 1989, 21 der eine fakti-
sche, jedoch widerlegbare Vermutung sieht, dass ein Verwaltungsauftrag nur dann gewollt sei, wenn
ein schriftlicher Vertrag unterzeichnet wurde. Unseres Erachtens kann dies im Angesicht des Art. 11
Abs. 1 OR nicht zutreffen.

% BGer 4A_140/2011,27.06.2011, E. 2.1.

% BGer4A_140/2011,27.06.2011, E. 2.1; BGer 4C.158/2006, 10.11.2006, E. 3.3.2.
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dem Erstellen eines Kundenprofils zwei verschiedene Tatbestinde subsumiert wer-
den konnen: Einerseits die Erkundigungspflichten im Rahmen der Know-your-
customer-rule im materiellen Sinne, wobei das Nichterstellen des Kundenprofils so
verstanden eine schadenersatzbegriindende Sorgfaltspflichtverletzung darstellt. An-
dererseits kann unter dem Erstellen des Kundenprofils die physische Abfassung der
Ergebnisse der Erkundigung in Papier- oder elektronischer Form verstanden werden.
Hierbei wiirde bei Nichterstellen eines Kundenprofils eine Dokumentationspflicht
verletzt, die allenfalls als Nebenpflichtverletzung schadenersatzbegriindend sein
kann. Aufgrund dieser Mehrdeutigkeit des Begriffs sollte bei den materiellen Ergeb-
nissen der Erkundigungspflichten von Risikoprofil und bei der Dokumentation von

Kundenprofil die Rede sein.

Das Mass der Sorgfalt bei der Haftung fiir Verletzung der Erkundigungspflichten
bestimmt sich nach objektiven Kriterien. Der Beauftragte hat die Sorgfalt, die ein
gewissenhafter Beauftragter in der gleichen Lage anzuwenden pflegen wiirde, auf-
zuwenden, wobei bei Entgeltlichkeit hohere Anforderungen zu stellen sind und
Verhaltensregeln und Usanzen einer Berufsart zur Bestimmung des Sorgfaltsmasses
herangezogen werden.” Hieraus folgert die herrschende Lehre, dass wenn der ver-
pflichtete Beauftragte auch bei grosster Sorgfalt den ihm vorgeworfenen Fehler
nicht hat vermeiden konnen, weil es ihm an Kenntnissen, Fahigkeiten, korperlichem
Geschick oder Leistungsfahigkeit fehlte, ihn ein sog. Ubernahmeverschulden trifft.”
Da die Erkundigungspflicht als Pflicht des Vermdgensverwaltungsauftrags wie ge-
zeigt eine gewisse Fachkunde sowie Erfahrung des Vermdgensverwalters unabding-
bar erfordert, besteht hier unseres Erachtens die latente Gefahr, bei fehlerhafter
Erkundigung wegen Ubernahmeverschulden haftbar zu werden, wobei eine potenti-
elle Haftung auch immer praventiv wirkt. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER

folgend, ist eine dreistufige Priifung vorzunehmen:

Zunichst ist objektiv zu priifen, ob der Beauftragte als verniinftiger Vertreter der
Berufsgruppe der Vermdgensverwalter in genau dem zur Frage stehenden Fall von

den Regeln der Kunst abweichen durfte. Wie gezeigt, darf grundsétzlich nicht auf

0 BGer4A_140/2011,27.06.2011, E. 2.1 m.w.H.
"I BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 474; zum objektivierten Fahrldssigkeitsbegriff bei der Ver-
antwortlichkeit aus Vertrag vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER (Fn. 39), N 2995 ff.
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die Erkundigungspflicht verzichtet werden, auch nicht bei (augenscheinlicher) tiber-
durchschnittlicher Fachkenntnis des Kunden. Zweitens ist subjektiv dariiber zu be-
finden, ob es dem Vermogensverwalter unter Beriicksichtigung seiner psychischen
Féhigkeiten und Kenntnisse zumutbar war, den Regeln der Sorgfalt zu geniigen.
Unseres Erachtens muss erwartet werden, dass der Vermogensverwalter aufgrund
seiner juristischen oder 6konomischen Ausbildung sowie aufgrund einschlagiger
psychologischer Weiterbildungen o.4. zur Wahrnehmung seiner Erkundigungspflicht
uneingeschrinkt in der Lage ist. Wére dies zu verneinen, wire als Drittes zu priifen,
ob es dem Vermogensverwalter an Urteilsfahigkeit mangelt und ob eine Billigkeits-
haftung nach Art. 99 Abs. 3 i.V.m. 54 Abs. 1 OR in Betracht kommt.”

B. Aufklirungspflicht

Die Aufklarungspflichten des Beauftragten, die sich aus der allgemeinen Sorgfalts-
und Treuepflicht ergeben, sind von der Pflicht zur Rechenschaftsablage nach
Art. 400 Abs. 1 OR abzugrenzen. Aufklarungspflichten kdnnen sich aus der Sorg-
faltspflicht, wie auch aus der Treuepflicht (Art. 398 Abs. 2 OR) ergeben. Aus der
Sorgfaltspflicht resultiert die Pflicht, iiber Tatsachen fiir die gehdrige Auftragsaus-
fithrung unaufgefordert zu informieren. Die Treuepflicht geméss Art. 398 Abs. 2 OR
gebietet die Interessenssphiren auseinander zu halten und deshalb insbesondere iiber
alle fiir das Auseinanderhalten der Interessenssphiren des Auftraggebers und des
Auftragnehmers relevanten Tatsachen jederzeit aktiv und ad hoc zu informieren, da
das Handeln unter Interessenskonflikt pflichtwidriges Verhalten vermuten ldsst.”
Die Pflicht zur Rechenschaftsablage nach Art. 400 Abs. 1 OR hingegen besteht auf
Nachfrage des Auftraggebers, nach Abschluss einzelner Aufgaben, nach Beendi-

™ Zum dreistufigen Priifungsschema zur Priifung der objektivierten Fahrlissigkeit unter Verschuldens-

gesichtspunkten GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER (Fn. 39), N 3003.

HANS CASPAR VON DER CRONE, Verantwortlichkeit, Anreize und Reputation in der Corporate
Governance der Publikumsgesellschaft, ZSR 2000 II, 239, 244 m.w.H. Insbesondere im Lichte der
neusten bundesgerichtlichen Rechtsprechung zur Herausgabe von Bestandespflegekommissionen
(BGE 138 III 755) zeigt sich, dass die aus der allgemeinen Treuepflicht resultierende aktive und ad
hoc geschuldete Aufkldrung tiber Drittvergiitungen eine unabdingbare Voraussetzung zur gehdrigen,
d.h. getreuen Auftragsausfithrung ist. Eingehend zur Herausgabepflicht NATALIA NEUMAN/HANS
CASPAR VON DER CRONE, Herausgabepflicht fiir Bestandespflegekommissionen im Auftragsrecht,
SZW 85 (2013) 101 ff.
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gung des Auftrags oder kann in bestimmten Zeitintervallen wihrend der Auftrags-
ausfithrung vereinbart werden.” Sie ist inhaltlich umfassend und hat alle vom Be-
auftragten vorgenommenen Massnahmen zum Gegenstand. Geméss Bundesgericht
ist sie als essentiale des Auftragsrechts zu verstehen und ein Minimum dessen, was

der Beauftragte zu erfiillen hat.”

Im Rahmen der Vermogensverwaltung, bei der der Beauftragte regelméssig ge-
werbsmaéssig handelt, besteht die aus der Sorgfaltspflicht gemiss Art. 398 Abs. 2
OR resultierende Aufklarungspflicht aufgrund von Art. 395 OR von Anfang an und
auch wihrend des Vertragsverhéltnisses als eine vertragliche Pflicht und ist wegen
der sofortigen Entstehung der Auftragsbeziehung nicht nach vor- bzw. quasivertrag-
lichen Gesichtspunkten zu beurteilen.”® Nach Lehre und bundesgerichtlicher Recht-
sprechung unterstehen Personen und Unternehmen, die sich berufsmissig mit dem
Anlagegeschéft befassen, bei der Anbahnung und Abwicklung von Vermogensver-
waltungsvertriigen einer besonderen Aufklirungspflicht.”’ Diese leitet sich aus der
auftragsrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflicht gemiss Art. 398 Abs. 2 OR ab und
lasst sich in Aufklirungs-, Beratungs- und Warnpflichten unterteilen.”® Unter dem
Begriff Aufklarungspflicht wird gemeinhin die Pflicht verstanden, den anderen un-
aufgefordert iiber entscheidungserhebliche Umstinde zu informieren.” Der Vermé-
gensverwalter als Fachmann hat dem Auftraggeber auch unaufgefordert tiber die
Zweckmaissigkeit des Auftrages und der Weisungen, die Kosten und die Gefahren
sowie die Erfolgschancen Auskunft zu geben.*® Der Kunde ist hinsichtlich der Risi-
ken der beabsichtigten Investitionen aufzukliren.®' Diese jederzeitige ad hoc-
Aufklarungspflicht ergibt sich aus der allgemeinen Sorgfaltspflicht. Der Umfang der

Aufklarung bestimmt sich nach dem Wissensstand des Kunden und aus der Art des

™ BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 400 OR N 64.

 BGE 11011181, 182, E. 2.

6 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 158.

7 BGer 4A_140/2011, 27.06.2011, E. 3.1; CERUTTI (Fn. 3), 79; BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR
N 144; ROTH (Fn. 9), 13 m.w.H.

% BGer4A_140/2011,27.06.2011, E. 3.1; BGE 124 III 155, 162, E. 3.a.

" SANDRO ABEGGLEN, Die Aufklirungspflichten in Dienstleistungsbezichungen, insbesondere im
Bankgeschift, Diss. Bern 1995, 3.

8 BGE 1151162, 65, E. 3.a.

81 BGer 4A_140/2011,27.06.2011, E. 3.1.
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in Frage stehenden Geschifts.*”” Im Rahmen der Erkundigungspflicht hat der Ver-
mogensverwalter den Kenntnisstand des Kunden zu eruieren. Kommt der Vermo-
gensverwalter bei der Erkundigung zu der Erkenntnis, dass der Kunde keine oder
keine aufschlussreichen Informationen hinsichtlich seiner Fachkenntnis kundtun
mdchte, ist die Aufklarungspflicht umfassender. In diesem Sinne bestimmt sich die
Aufklarungspflicht unseres Erachtens neben der Art des betreffenden Geschifts nach
Massgabe der Bereitschaft des Kunden, Informationen hinsichtlich seiner Fach-
kenntnis kundzutun. Der Vermdgensverwalter hat auf eine allfdllige nicht beseitigte
Informationsasymmetrie hinzuweisen und auf die potentiellen Folgen hinsichtlich
des von ihm bei der Vermogensanlage verfolgten Modells hinzuweisen. Bei Anlage-
beratungs- und Vermogensverwaltungsvertrigen ist die Aufklédrung tiber Risiken in
diesem Sinne Teil der Hauptschuld.®

C. Beratungspflicht

Der Vermogensverwalter hat den Kunden nach Bedarf in Bezug auf die einzelnen
Anlagemdglichkeiten sachgerecht zu beraten, wie es das Bundesgericht feststellte.™
Dies sei Ausfluss der Treuepflicht und mittels Beratung habe der Beauftragte dem
Auftraggeber bei der Wahl der geeigneten Massnahmen regelméssig behilflich zu
sein.®> Bestand, Umfang und Rechtsnatur der Beratungspflicht entsprechen der Auf-

klarungspflicht.

D. Warnpflicht

Unter Warn- oder Abmahnpflichten wird die Warnung des Beauftragten verstanden,
im Falle einer Weisung des Auftraggebers, die sich angesichts des Fachwissens des

8 BGer 4A_140/2011, 27.06.2011, E. 3.1; zur Qualifikation des sachkundigen Anlegers vgl.
JENTSCH/VON DER CRONE (Fn. 1), 651.

STEININGER/VON DER CRONE (Fn. 9), 146; wohl gl. M. CHRISTIAN THALMANN, Von der vorvertragli-
chen Aufklarungspflicht der Bank zur borsengesetzlichen Informationspflicht des Effektenhéndlers,
in: Rainer J. Schweizer/Herbert Burkert/Urs Gasser (Hrsg.), Festschrift fiir Jean Nicolas Druey zum
65. Geburtstag, Ziirich/Basel/Genf 2002, 971, 976.

% BGer4A_140/2011, 27.06.2011, E. 3.1.

% BGE1151162,64,E.3.a.
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Beauftragten aus dessen Sicht als unzweckmissig erweist, hierauf hinzuweisen.*
Das Bundesgericht hat diese Warnpflichten auch fiir den Vermogensverwaltungsauf-
trag bereits festgehalten.®” Insbesondere ist die Warnpflicht des Vermogensverwal-
ters dann relevant, wenn der Kunde wéhrend der Dauer des Mandats neue Weisun-
gen zur Anlagepolitik erteilt (sog. Kunden-Direktorders) und damit den Charakter
des Mandats verdndert oder wenn sich der Kunde in die Verwaltung einmischt und
einzelne Anlageauftrige erteilt, ohne sich hierzu beraten zu lassen.® Die Warn-
pflicht wird im Zusammenhang mit der Erkundigungspflicht vor allem dann rele-
vant, wenn der Kunde insbesondere die Weisung erteilt, entgegen den gewonnenen

Kundeninformationen bestimmte Anlagen vorzunehmen.

V. Weitere fiir das Auftragsrecht relevante
Normenkomplexe im Uberblick

A. Borsengesetzgebung

Das BEHG regelt in Art. 11 Abs. 1 Verhaltensregeln, die ein Effektenhéndler ge-
geniiber seinen Kunden zu beachten hat. Hierzu gehoren eine Informationspflicht,
auf die Risiken, die mit einer bestimmten Geschéftsart verbunden sind, hinzuweisen
(lit. a), eine Sorgfaltspflicht (lit. b), sowie eine Treuepflicht (lit. ¢). Effektenhéndler,
und damit gemiss Art. 7 BEHG bewilligungspflichtig, sind Personen, die gewerbs-
miéssig fir eigene Rechnung zum kurzfristigen Wiederverkauf oder fiir Rechnung
Dritter Effekten auf dem Sekunddrmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Primér-
markt &ffentlich anbieten oder selbst Derivate schaffen.* Herrschende Lehre und
Rechtsprechung qualifizieren Art. 11 BEHG als Doppelnorm, d.h. als aufsichtsrecht-

liche Verhaltensregel, wie auch als selbststindige Privatrechtsnorm zugleich.” Fiir

¥ Eingehend zur Abmahnpflicht im Auftragsrecht BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 397 OR N 105.

8 BGer4A_140/2011,27.06.2011, E. 3.1; BGer 4A_331/2012, 02.04.2013, E. 2.2.1.

THALMANN (Fn. 83), 975; eingehend zu den Kunden-Direktorders, insbesondere auch zur Frage, ob
Weisungen des Kunden allenfalls eine Offerte zu einer Vertragsanderung mit stillschweigender An-
nahme darstellen ABEGGLEN, konflikttrachtige Bereiche (Fn. 40), 186 ff.

% Art. 2 lit. d BEHG.

Statt vieler RASHID BAHAR/ERIC STUPP, in: Rolf Watter/Nedim Peter Vogt (Hrsg.), Basler Kommen-
tar BEHG FINMAG, 2. Aufl. Basel 2011, Art. 11 BEHG N 6; BGE 133 11197, 99, E. 5.2.
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den Kunden des Vermogensverwalters, der iiber eine Effektenhdndlerlizenz verfiigt,
bedeutet dies, dass er Verletzungen der Verhaltenspflichten nach Art. 11 BEHG
seitens des Vermogensverwalters vor dem Zivilgericht riigen kann.”' Da sich die in
Art. 11 BEHG statuierten Pflichten im Rahmen des Vermdgensverwaltungsauftrags
bereits aus dem Auftragsrecht ergeben, beschrinkt sich die praktische Relevanz
dieser Bestimmung — neben der aufsichtsrechtlichen Komponente — vornehmlich auf
Execution-only-Beziehungen.”” Immerhin kann die Norm des Art. 11 BEHG auf
privatrechtlicher Ebene fiir die umstrittene Frage der Moglichkeit einer Haftungs-
freizeichnung im Auftragsrecht herangezogen werden.”” Zudem kann Art. 11 BEHG
im Rahmen der ausservertraglichen Haftpflicht relevant werden.”

B. Kollektivanlagegesetz

In Art. 20 KAG werden ebenfalls Treuepflicht, Sorgfaltspflicht und Informations-
pflicht fiir die Bewilligungstridger nach KAG und ihre Beauftragten statuiert. Art. 31
— 34 KKV konkretisieren diese Pflichten. Insbesondere im Rahmen der Informati-
onspflicht werden Bewilligungstrager zur Gewihrleistung einer transparenten Re-
chenschaftsablage und zur angemessenen Information iiber die von ihnen verwalte-
ten kollektiven Kapitalanlagen verpflichtet. Auch fiir Art. 20 KAG ersieht die herr-
schende Lehre den Charakter einer Doppelnorm.” In Bezug auf Art. 20 KAG ist

davon auszugehen, dass im Rahmen von Vermdgensverwaltung und Anlageberatung

1 BSK-BAHAR/STUPP (Fn. 90), Art. 11 BEHG N 12.

2 SUSAN EMMENEGGER, Die Informationspflichten der Bank bei Anlagegeschiften: Tout devient du
droit public?, in: Peter V. Kunz et al. (Hrsg.), Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis, Festschrift fiir
Roland von Biiren, Basel 2009, 643, 649; ausfiihrlich zu den Pflichten aus BEHG ALEXANDER
WYyss, Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler, Diss. Ziirich, St. Gallen 2000, 139 ff.

% Zu Haftungsbeschrinkungen im Auftragsrecht BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 513 ff.; BSK-

WEBER (Fn. 6), Art. 398 OR N 34 ff.; eingehend zur Zuldssigkeit von Haftungsbeschrankungen im

Vermogensverwaltungsbereich ABEGGLEN, konflikttrachtige Bereiche (Fn. 40), 183 ff. Nach der hier

vertretenen Auffassung ist — abgesehen von der an dieser Stelle offen zu lassenden Frage der grund-

sdtzlichen Zuldssigkeit — eine Haftungsbeschrankung im Rahmen des personlichen Geltungsbereichs
von Art. 11 BEHG nicht zuléssig, da die Norm als zwingend anzusehen ist und vertragliche Verein-
barungen mit einem Effektenhéndler deshalb Art. 11 BEHG nicht widersprechen diirfen; gl.M. wohl

EMMENEGGER (Fn. 92), 649; vgl. zudem WYSS (Fn. 92), 173.

OGer ZH LB090093, 23.08.2011, sowie eingehend hierzu ISABELLE MONFERRINI/HANS CASPAR

VON DER CRONE, Haftung des Effektenhdndlers fiir strukturierte Produkte im ausservertraglichen

Verhiltnis, SZW 84 (2012) 347 ft.

MARKUS PFENNINGER, in: Rolf Watter/Nedim Peter Vogt/René Bosch/Frangois Rayroux/Christoph

Winzeler (Hrsg.), Basler Kommentar KAG, Basel 2009, Art. 20 KAG N 3.
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bereits entsprechende auftragsrechtliche Pflichten bestehen, so dass seine Bedeutung
in diesem Zusammenhang marginal ist. Jedoch ist auch hier zu beachten, dass Art.
20 KAG zwingend ist.”® Der im Rahmen der Teilrevision des KAG erginzte Art. 20
revKAG sieht eine Transparenzpflicht hinsichtlich der Gebiihren und Kosten sowie
betreffend Drittvergiitungen vor.”” Insbesondere im Lichte der restriktiven Bundes-
gerichtspraxis zur Herausgabe von Drittvergiitungen® geht unseres Erachtens auch

die revidierte Bestimmung nicht iiber die auftragsrechtlichen Pflichten hinaus.

C. Geldwischereigesetzgebung

Die Bekimpfung der Geldwischerei im Sinne von Art. 305" StGB und die Terro-
rismusfinanzierung im Sinne von Art. 260%™ StGB sowie die Sicherstellung der
Sorgfalt bei Finanzgeschiften konkretisierend, regelt das GwG in diesem Zusam-
menhang verschiedene Sorgfaltspflichten, die auch fiir nicht beaufsichtigte Vermo-
gensverwalter zur Anwendung gelangen. Nach Art. 2 Abs. 3 GwG sind Finanzin-
termedidre auch Personen, die berufsméssig fremde Vermogenswerte annehmen
oder aufbewahren oder helfen, sie anzulegen oder zu iibertragen, insbesondere Per-
sonen, die Vermodgen verwalten (lit. e). Klarerweise fallen Vermodgensverwalter
unter diese Bestimmung. Fiir unabhingige Vermogensverwalter ist das GwG der

einzige aufsichtsrechtliche Normenkomplex, der grundsitzlich Anwendung findet.”

Zu den Sorgfaltspflichten nach GwG gehdren insbesondere die Identifizierung der
Vertragspartei nach Art. 3 GwG sowie die Feststellung des wirtschaftlich Berechtig-
ten nach Art. 4 GwG. Zudem beinhalten die Sorgfaltspflichten Abklarungspflichten

nach Art. 6 GwG, wonach der Finanzintermedidr Art und Zweck der vom Vertrags-

% BSK-PFENNINGER (Fn. 95), Art. 20 KAG N 12.

7 Vgl. Entwurf zum Bundesgesetz iiber die Kollektiven Kapitalanlagen vom 2. Mirz 2012, BBI 2012
3693 ff., 3698 f. sowie Botschaft iiber diec Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG) vom 2.
Mirz 2012, BB12012 3639 ff., 3670 f.

 BGE 138 111 755.

% SETHE (Fn. 5), 116; zwar gelten nach Erlass des FINMA-Rundschreibens 2009/1 — Eckwerte zur
Vermogensverwaltung vom 18. Dezember 2008 Verhaltenscodices, denen sich Vermogensverwalter
unterstellen sollen, jedoch handelt es sich hierbei nicht um eine zwingende Regulierung, vgl. einge-
hend hierzu: FRANCA CONTRATTO, Verhaltensregeln fiir unabhidngige Vermogensverwalter nach
FINMA-Rundschreiben 2009/1: Nahrboden fiir strukturelle Vollzugsdefizite?, SZW 82 (2010) 341
ff.

157



Matthias Trautmann/Hans Caspar von der Crone

partner gewiinschten Geschéftsbeziehung zu identifizieren hat. Konkretisiert werden
die GwG-Pflichten in einer separaten Verordnung, der GwV-FINMA. Nicht von der
FINMA beaufsichtigte Finanzintermediire, wie unabhéngige Vermdgensverwalter,
konnen sich wahlweise einer Selbstregulierungsorganisation (SRO) gemiss Art. 12
lit. ¢ Ziff. 1 und 2 GwG anschliessen oder sich direkt der Aufsicht durch die FINMA

unterstellen.

Die GwG-Bestimmungen dienen ausschliesslich der Bekdmpfung der Geldwéascherei
und Terrorismusfinanzierung und haben hinsichtlich Risikoaufkldarung und damit
verbundenen Abklarungs- und Erkundigungspflichten keine konkretisierende privat-
rechtliche Wirkung, diirften jedoch mindestens teilweise von auftragsrechtlichen

Pflichten iiberlagert werden.'®

D. Standesregeln

In ihrem Rundschreiben 2009/1'"" konkretisiert die FINMA die Mindeststandards
fiir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermdgensverwaltung. Inhaltlich
vermag das Rundschreiben keine iiberraschenden Neuerungen zu statuieren, wird

doch weitgehend das auftragsrechtliche Pflichtenheft als Mindeststandard repetiert.

Im Finanzmarktrecht der Schweiz spielt die Selbstregulierung in Form von Standes-
regeln jedoch eine nicht zu unterschétzende Rolle. Gesetzlich verankert ist diese in
Art. 7 Abs. 3 FINMAG. Beziiglich Informationspflichten sind hier die Normenkom-
plexe der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg),'” der Swiss Funds Associa-
tion'” und die vom Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter erlassenen Re-

104

geln ™ zu nennen. Neben allgemeinen Ausfithrungen zu Sorgfalts- und Treuepflich-

ten im Bankgeschéft und bei der Vermogensverwaltung enthalten die Standesregeln

"% Eingehend zu den GwG-Regelungen, wie sie fiir Banken und iibrige Finanzintermediire gelten

EMCH/RENZ/ARPAGAUS (Fn. 44), N 398 ff.

FINMA Rundschreiben 2009/1 Eckwerte zur Vermogensverwaltung, Eckwerte fiir die Anerkennung
von Selbstregulierungen zur Vermdgensverwaltung als Mindeststandard vom 18. Dezember 2008.
<http://www.swissbanking.org>.

<http://www.sfa.ch>.

<http://www.vsv-asg.ch>.
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102

103
104

158



Die Know-Your-Customer-Rule im Vermogensverwaltungsauftrag

technische Bestimmungen zu Anlageinstrumenten, Klumpenrisiken, Kreditaufnah-

men etc.'®

Die Standesregeln der SBVg'®

auf das zugrunde liegende zivilrechtliche Verhéltnis zwischen den Banken und ihren

haben geméss ihrer Prdambel keine Auswirkungen

Kunden; dieses stiitze sich nach wie vor auf die gesetzlichen Vorschriften sowie auf
die jeweiligen vertraglichen Bestimmungen zwischen Bank und Kunde, d.h. den
Vermogensverwaltungsvertrag. Dem kann unseres Erachtens nicht zugestimmt wer-
den. Wie dargelegt, gilt im Auftragsrecht ein Mass an Sorgfalt, bei dem fiir eine
Berufsart oder ein bestimmtes Gewerbe bestehende, allgemein befolgte Verhaltens-
regeln und Usanzen zur Bestimmung des Sorgfaltsmasses herangezogen werden
konnen.'”” Die Standesregeln stellen eine schriftliche Fixierung der Regeln der
Kunst dar und haben somit sehr wohl erhebliche Auswirkungen auf die Gestaltung
des zivilrechtlichen Verhéltnisses zwischen Vermdgensverwalter und Kunde. Unter
konkreter Bezugnahme auf die Standesregeln des Verbandes Schweizerischer Ver-
mogensverwalter hdlt das Bundesgericht denn auch fest, dass ,,[d]erartige Standes-
regeln [...] nach der Rechtsprechung als Ausdruck einer Berufsiibung zur Ausle-
gung und Ergénzung eines Vertrags beigezogen werden [kénnen].“'® In konkreten
Einzelfragen in Bezug auf den Sorgfaltsmassstab sind die Standesregeln somit im

Auftragsrecht von erheblicher Relevanz.'”

VI. FINMA-Regulierungsvorschlige

A. Ubersicht

Der von der FINMA im Herbst 2010 publizierte ,,Vertriebsbericht 2010¢"? skizziert

ein Rundumpaket zur Regulierung des Finanzsektors. Der Vertriebsbericht ist das

195 7u Vorgaben der Selbstregulierung in Bezug auf die Treuepflicht siche SETHE (Fn. 5), 119.

1% n der Fassung 2010.

"7 BGer 4A_140/2011, 27.06.2011, E. 2.1 m.w.H.

"% BGE 132 111 460, 466 f., E. 4.3 m.w.H.

1 Vgl. dazu auch EMMENEGGER (Fn. 92), 652.

1% FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden — Stand,
Mingel und Handlungsoptionen, Oktober 2010 (zit. FINMA-Vertriebsbericht).

159



Matthias Trautmann/Hans Caspar von der Crone

Ergebnis der nach den Vorfillen um Lehman Brothers und Madoff gewonnenen
Erkenntnisse und propagiert mittelfristig die Schaffung eines Finanzdienstleistungs-
gesetzes fiir die gesamte Finanzdienstleistungsbranche. Augenscheinlich orientiert
sich die FINMA bei ihren Vorschldgen an der Regulierung auf européischer Ebene,

insbesondere an der MiFID.""

Die vorgeschlagenen Massnahmen konkretisierte die
FINMA in einer weiteren Publikation, dem FINMA-Positionspapier,'' in dem sie
konkrete Policy-Vorschlige zur Verbesserung des Kundenschutzes im Schweizer

Recht unterbreitet.

Der Vertriebsbericht dussert sich zu folgenden Punkten, zu denen Massnahmen

vorgeschlagen werden:

Unter anderem wird eine produktneutrale Kundensegmentierung vorgeschlagen, die
sich an der MiFID orientiert. Es wird die Schaffung einer obligatorischen Ombuds-
stelle mit einheitlichem, brancheniibergreifendem Statut propagiert. Des Weiteren
sollen kohérente Produktregeln, sowie kohdrente Verhaltensregeln fiir Finanzdienst-
leister am Point of Sale geschaffen werden. Zudem wird eine Registrierungspflicht
fir nicht prudentiell beaufsichtigte Finanzdienstleister angeregt und es soll der
grenziiberschreitende Vertrieb von Finanzprodukten reguliert werden. Zudem steht

die Verbesserung der Rechtsdurchsetzung fiir den Anleger im Fokus.'"

Vorliegend soll die Thematik der Verhaltenspflichten fiir Finanzdienstleister, die
seitens der FINMA behandelt wird, herausgegriffen werden und in den Kontext der
vorstehend dargelegten auftragsrechtlichen Pflichten im Vermdgensverwaltungsver-
trag gebracht werden. Es bleibt zu betonen, dass die von der FINMA vorgeschlage-

nen Massnahmen darauf abzielen, fiir Finanzdienstleistungen allgemein zu regulie-

"1 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte
fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates.

FINMA, Regulierung der Produktion und des Vertriebs von Finanzprodukten, FINMA -Positionspa-
pier Vertriebsregeln vom 24. Februar 2012 (zit. FINMA -Positionspapier).

Zusammenfassend FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 68 ff. sowie eingehend FRANCA CONTRATTO,
FINMA-Vertriebsbericht 2010: Ein Hoffnungsschimmer am Horizont fiir die Anleger, Jusletter,
02.05.2011.

112
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ren. Die nachstehenden Ausfiihrungen beziehen sich nicht auf Anlageberatungs- und

Execution-only-Verhiltnisse.

B. Verhaltenspflichten

Die FINMA erachtet die Einfilhrung kohérenter Verhaltenspflichten fiir sémtliche
Finanzdienstleister am Point of Sale, insbesondere fir Vermdgensverwalter, als
Kernstiick zur Verbesserung des Anlegerschutzes, wenn es sich um unerfahrene oder
beschriinkt erfahrene Privatkunden handelt.''* Wie die FINMA zudem ausfiihrt,
bestimmen sich die Rechte und Pflichten der Anbieter am Point of Sale einerseits
nach bestehenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften und andererseits nach obligatio-
nenrechtlichen Vorschriften zum Auftrags- und Kaufrecht. Wie die FINMA zudem
ausfiihrt, erscheinen die obligationenrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflichten in
einzelnen Konstellationen als ungeniigend, um spezifischen Bediirfnissen von Kun-
den bei der Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen gerecht zu werden.'"”
Zwar halt die FINMA wiederholt fest, dass zwischen dem Kunden und dem Vertrei-
ber ein auftragsrechtliches Verhiltnis bestehe und die obligationenrechtlichen
Pflichten zu beriicksichtigen seien, jedoch enthalte das Aufsichtsrecht fiir prudentiell
Beaufsichtigte sowie einzelne externe Vermodgensverwalter Vorgaben zur Vermo-
gensverwaltung, so dass Privatkunden sich nicht fiir alle Produkte und Finanzdienst-
leister darauf verlassen konnten, dass eine Beratung unter Beriicksichtigung ihrer
personlichen Anlageziele, Kenntnisse und finanziellen Verhéltnisse vorgenommen
werde und sie ausreichend iiber die Risiken eines konkreten Geschifts informiert
wiirden.''® Dieses mutmassliche Manko der gegenwirtigen Gesetzgebung greift die
FINMA wiederum in ihrem Positionspapier auf, indem sie feststellt, dass im
Schweizer Aufsichtsrecht keine generelle Pflicht fiir Finanzdienstleister bestehe,
sich vor Geschéftsabschluss nach Kenntnissen und Erfahrungen eines Kunden zu

erkundigen und ihn zu warnen, falls ein Geschéft nicht angemessen sei. In diesem

14 FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 50.
5 FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 31.
16 FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 31.
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Zusammenhang wird pauschal festgestellt, dass Erkundigungs- und Warnpflichten

gestiitzt auf das Zivilrecht keine ausreichende Klarheit zu schaffen vermogen.'"”

Unseres Erachtens gehen diese Annahmen, insbesondere im Bereich des Vermo-
gensverwaltungsauftrags, fehl. Nicht nur ist seitens der FINMA von vorvertragli-
chen Aufklarungspflichten die Rede, wihrend es sich — wie dargelegt — sogar um
eine auftragsrechtliche Hauptpflicht handelt, die zu einer Haftung fithren kann, es
wird zudem félschlicherweise davon ausgegangen, dass entsprechende Pflichten
nicht klar aus dem Obligationenrecht hervorgingen. Da — wie weitgehend unbestrit-
ten — sehr wohl Erkundigungs- und Warnpflichten basierend auf dem Vertragsver-
héltnis zwischen Kunde und Vermogensverwalter bestehen, ist unseres Erachtens
nicht zu ersehen, inwiefern ein Regulierungsbedarf besteht. Die zusétzliche Statuie-
rung von Verhaltenspflichten im Aufsichtsrecht wiirde allenfalls die Durchsetzbar-
keit seitens der Regulierungsbehdrden ermoglichen, jedoch kann nicht ersehen wer-
den, weshalb hier das Zivilrecht nicht hinreichenden Rechtsschutz zu bieten vermag.
Wie dargelegt, ist beziiglich der Aufklarungspflichten auch im Auftragsrecht nach
dem Wissensstand des Kunden zu differenzieren, der im Rahmen der Erkundigungs-
pflicht zu ermitteln ist. Es trifft zwar zu, dass in der Schweiz Anlegerschutzprozesse
durchaus eine Seltenheit darstellen, insbesondere wenn es um Aufkldrungs- und
Erkundigungspflichten geht, jedoch ist der Grund hierfiir unseres Erachtens nicht in
der fehlenden Existenz oder unkonkreter Statuierung dieser Pflichten zu erblicken,

als allenfalls im Rahmen der Rechtsdurchsetzung.''®

Des Weiteren wird seitens der FINMA im Zusammenhang mit den Erkundigungs-
und Aufkldrungspflichten festgehalten, dass die Einfithrung von Dokumentations-
pflichten die Rechtsdurchsetzung bei Verletzung von Erkundigungs- und Aufkla-
rungspflichten verbessern konne, da sich sonst erhebliche Beweisschwierigkeiten
stellen. Hierzu wird die Einfiihrung einer Dokumentationspflicht des Risikoprofils
vorgeschlagen."” Wie dargelegt gehdrt das Unterlassen der Dokumentation des
Risikoprofils bereits zu einer — im Streitfall schadenersatzbegriindenden — Neben-

pflichtverletzung auf zivilrechtlicher Basis. Aus diesem Grund scheint die Einfiih-

7 FINMA-Positionspapier (Fn. 112), 13.
18 Siehe dazu unten VI.C.
9 FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 53 f.
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rung einer solchen Pflicht unseres Erachtens verfehlt. Auch wenn mit dem Einfiihren
der sog. Dokumentationspflicht die Statuierung von materiellen Erkundigungs- und
Aufklarungspflichten gemeint sein sollte, ist diese Feststellung unzutreffend, da
diese — wie dargelegt — bestehen. Inwiefern ein Marktversagen ein hoheitliches Ein-
greifen des Regulators gebieten wiirde, vermag die FINMA nicht aufzuzeigen. Un-
seres Erachtens kann ein solches — auch angesichts der Entwicklungen wéhrend und
nach der Finanzkrise — nicht ersehen werden. Nach der hier vertretenen Auffassung
vermag das Auftragsrecht durchaus Klarheit und Rechtsschutz zu bieten und es
dabei in der Eigenverantwortung des Kunden zu belassen, seine Rechte durchzuset-
zen oder davon abzusehen, falls er die Durchsetzung mit zu hohen Opportunititskos-

ten verbunden sieht.

C. Rechtsdurchsetzung

1. Ubersicht

Des Weiteren erachtet die FINMA eine Neuregulierung bestimmter zivilrechtlicher
Fragen neben aufsichtsrechtlichen Mitteln als sinnvoll und versucht verschiedene
Regulierungsoptionen zur zivilrechtlichen Bewiltigung von Streitigkeiten zu skiz-
zieren.'” Die FINMA geht u.a. auf die Beweislastumkehr im Streitfall, das Riick-
tritts- und Kiindigungsrecht, die Inhaltskontrolle von AGB, auf kostengiinstige Ge-
richtsverfahren und auf Sammelklagen ein. Im Hinblick auf den Vermogensverwal-
tungsauftrag soll vorliegend kurz auf die Beweislastumkehr und die Kostentragung

eingegangen werden.

2. Beweislastumkehr

In Bezug auf die Beweislastumkehr im Streitfall sicht die FINMA fiir das gegenwir-

tige Recht Unsicherheiten, die Kunden teils sogar von einer gerichtlichen Geltend-

120 Vgl. hierzu FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 58 ff.
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machung ihrer Anspriiche abhalten. Die FINMA schlédgt vor, eine Umkehr der Be-
weislast oder allenfalls partielle Beweislasterleichterungen zu erwégen. "'

Im Falle der Verletzung von vertraglichen Pflichten seitens des Beauftragten, ver-
langt das schweizerische Recht den Beweis seitens des Auftraggebers, dass der Be-
auftragte den Vertrag verletzt hat, und er dadurch einen Schaden erlitten hat, sowie
dass zwischen Schaden und Vertragsverletzung ein addquater Kausalzusammenhang
besteht. Fiir das Verschulden gilt eine Beweislastumkehr gemiss Art. 97 OR.'?
Auftragsrecht wird in der Lehre diskutiert, die sorgfiltige Erfiillung entweder unter

Im

die richtige Vertragserfiillung oder unter das Verschulden zu subsumieren. Nach
wohl herrschender Auffassung und Bundesgerichtsrechtsprechung ist die Sorgfalts-
pflichtverletzung tendenziell der richtigen Erfiillung zuzuordnen.'* In diesem Sinne
findet auf den Beweis der Vertragsverletzung die Regel von Art. 8§ ZGB Anwendung
und der Kunde hat auch im Bereich der Verletzung vertraglicher Pflichten im Ver-
mogensverwaltungsbereich den Beweis zu fithren, und zwar auch dann, wenn es sich

um eine Unterlassung handelt.'**

Da bei Vertragen auf Arbeitsleistung, wie dem
Auftrag, die Vertragsverletzung nicht durch Nicht- oder Schlechtherbeifithrung eines
bestimmten Erfolges, sondern durch Verletzung einer Verhaltensnorm begriindet
wird und ein objektivierter Verschuldensbegriff gilt, fiihrt dies dazu, dass die Ver-
schuldensprasumption im Auftragsrecht hinsichtlich des Beweises keine wesentliche
Entlastung bringt, sondern im Ergebnis die gleiche Beweislast wie im Deliktsrecht

gilt.'”

Angesichts dieser Regelung scheint die prozessuale Beweissituation des Anlegers
somit in der Tat problematisch. Doch vermag auch hier das geltende Recht Abhilfe
zu schaffen: Eine grundsitzliche Beweislastumkehr ldsst sich mit dem geltenden
Recht nicht vereinbaren und wiirde zu einer Gefahrdungshaftung des Beauftragten

fithren, was eine Defensivhaltung vor allem bei den freien Berufen zur Folge hatte

12l FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 58 wohingegen die Problematik der Rechtsdurchsetzung im
FINMA-Positionspapier (Fn. 112) nicht weiter aufgegriffen wird, vgl. dort 21.

122 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 332.

12 Vgl. P. CHRISTOPH GUTZWILLER, Der Beweis der Verletzung von Sorgfaltspflichten, insbesondere
der Aufklarungspflicht im Anlagegeschift der Banken, AJP 2004, 411, 412 m.w.H.

124 GUTZWILLER, Beweis (Fn. 123), 411; SETHE (Fn. 5), 147.

!5 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 445.
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und womit dem Publikum mehr geschadet, als ihm durch die Beweiserleichterungen

geniitzt wiirde.'*®

Jedoch lésst das geltende Recht Beweiserleichterungen im Einzelfall zu, insbesonde-
re in Fillen, wo das Vorliegen eines Schadens geméss der allgemeinen Lebenserfah-
rung und dem gewdhnlichen Lauf der Dinge ohne weiteres auf eine Sorgfaltspflicht-
verletzung des Beauftragten hindeutet.'”’ Insbesondere muss dies fiir die Verletzung
der auftragsrechtlichen Erkundigungs-, respektive Dokumentationspflicht gelten.
Wo es dem Auftraggeber nicht gelingt, dem Vermdgensverwalter eine Verletzung
seiner vertraglichen Erkundigungs- und Aufklarungspflicht nachzuweisen, weil der
Vermogensverwalter die Dokumentation des Risikoprofils unterlassen hat, deutet
allein das Nichtvorhandensein einer Dokumentation nach dem gewoéhnlichen Laufe
der Dinge auf eine Erkundigungspflichtverletzung hin. Fiir solche Félle muss nach
der hier vertretenen Auffassung deshalb eine Beweislastumkehr gelten. Als gesetzli-
che Grundlage hierfiir kann die Rechenschaftspflicht nach Art. 400 Abs. 1 OR he-
rangezogen werden, zu der auch die liickenlose Aufkldrung iiber Hintergriinde und
mogliche Ursachen eines Schadens gehort, weshalb der Beauftragte fiir den Fall,
dass dem Auftraggeber der Nachweis einer Vertragsverletzung aufgrund unsorgfal-
tiger Dokumentation durch den Beauftragten nicht gelingt, fiir die Beweiserschwe-

. . 12
rung oder -vereitelung einzustehen hat.'**

Zu beachten ist zudem, dass das Konzept dieses ,,Anscheinsbeweises” bei Wahr-
scheinlichkeit einer Vertragsverletzung nach dem gewohnlichen Lauf der Dinge
bereits im Rahmen der Arzthaftpflicht Eingang in die bundesgerichtliche Rechtspre-
chung gefunden hat. Hiernach muss der Arzt die Moglichkeit negativer Auswirkun-
gen einer Behandlung, wenn erkennbar, zu verhindern versuchen. Treten diese nega-
tiven Auswirkungen ein, begriinde dies eine ,tatsdchliche Vermutung®, dass nicht

alle gebotenen Vorkehren getroffen worden sind und somit eine Sorgfaltspflichtver-

126 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 447.
127 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 448.
128 BK-FELLMANN (Fn. 4), Art. 398 OR N 455.
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129

letzung vorliegt. = Daher ist auch beziiglich der Frage der Beweislastumkehr kein

Regulierungsbedarf zu ersehen.

3. Prozesskostenregelung

Die FINMA erwégt zudem, die verfahrensrechtlichen Hiirden zur Anspruchsdurch-
setzung durch eine Herabsetzung oder Abschaffung der Prozesskosten zu senken.'*’
Da das Gericht die Kosten nach geltendem Recht geméss Art. 107 ZPO im Einzel-
fall nach Ermessen verteilen konne, wenn eine Partei in guten Treuen zur Prozess-
filhrung veranlasst war oder wenn andere besondere Umsténde vorliegen, die eine
Verteilung nach dem Verfahrensausgang als unbillig erscheinen lassen, sei eine
zusitzliche Regelung der Verfahrenskosten nicht angezeigt, wie die FINMA aus-
fithrt."!

Dem kann unseres Erachtens zugestimmt werden. Wie insbesondere die jiingste
bundesgerichtliche Rechtsprechung im Zusammenhang mit der Uberpriifungsklage
nach Art. 105 FusG zeigte, in deren Rahmen eine solche besondere Kostentragungs-

132 wird

regel zu Lasten der wirtschaftlich stirkeren beklagten Gesellschaft besteht,
hier dem Missbrauch Tiir und Tor gedffnet. Es zeigte sich, dass sog. Berufskliger
die giinstige Kostenverteilungsregel zum Anlass nahmen, als Geschéftsmodell auf
persénlichen Profit zu klagen.'** Unseres Erachtens scheint deshalb die Anwendung
des Art. 107 ZPO seitens der Gerichte angezeigter als eine Neuregelung der Kosten-

verteilung fiir Anlegerschutzprozesse.

12 BGE 120 II 248, 250, E. 2.c.

130 FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 59.

Bl FINMA-Vertriebsbericht (Fn. 110), 59 f.

2 Vgl. Art. 105 Abs. 3 FusG.

133 Zur Prozesskostenverteilung und dem damit verbundenen Missbrauch durch Berufskliger, dem nun
gemiss neuer bundesgerichtlicher Rechtsprechung Grenzen gesetzt sind, siche MATTHIAS
MAURER/HANS CASPAR VON DER CRONE, Prozesskostentragung bei der Uberpriifungsklage nach
Art. 105 FusG, SZW 82 (2010) 77 ff.; MATTHIAS TRAUTMANN/HANS CASPAR VON DER CRONE, Die
Angemessenheit von Abfindungen und Prozesskostentragung bei Squeeze-Out-Fusionen, SZW 84
(2012) 163 ff.
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VII. Fazit

Die eingehende Betrachtung der bestehenden auftragsrechtlichen Pflichten hinsicht-
lich Erkundigung und Aufkldrung im Rahmen des Vermodgensverwaltungsauftrags
zeigt, dass bereits ein in Lehre und Rechtsprechung etabliertes Pflichtenheft fiir den
Vermogensverwalter besteht, um den Anleger zu schiitzen. Dass diese Pflichten in
Form von Schadenersatzprozessen kaum durchgesetzt werden, kann vor allem auf

die beweisrechtlichen Schwierigkeiten zuriickgefiihrt werden.

Im Rahmen der Erkundigung hat der Vermdgensverwalter Informationen iiber die
Situation des Anlegers einzuholen, um dessen Fachkenntnis fiir das Ausmass seiner
Aufklarungspflicht und die Ermittlung der Risikobereitschaft und Risikoféhigkeit
des Kunden fiir die konkrete Portfoliogestaltung zu eruieren. Hierbei ist ein aus-
schliessliches Nachfragen des Vermogensverwalters nach der Risikoaversion bzw.
Risikoaffinitdt des Kunden ohne vorgingige Erkundigung unseres Erachtens unsorg-
féltig, eine fachméannische Beurteilung der Anlegersituation in diesem Sinne unver-
zichtbar.

Weicht der Vermogensverwalter bei der Vermodgensanlage von den anerkannten
okonomischen Grundsétzen zur Portfoliogestaltung ab, indiziert dies unseres Erach-
tens die Vermutung des unsorgfaltigen Handelns und fiihrt auf der Grundlage von
Art. 400 Abs. 1 OR zur Beweislastumkehr.

Die von der FINMA vorgeschlagenen Regelungen zu Erkundigungs- und Aufkla-
rungspflichten vermdgen beziiglich der dem Auftragsrecht unterstehenden Vertrags-
beziehungen nicht zu {iberzeugen. Es wiirden bestehende Pflichten abermals statu-
iert, ohne dass hierdurch Neuerungen erreicht wiirden. Auch kann nicht ersehen
werden, inwiefern die mit einem aufsichtsrechtlichen Enforcement solcher Pflichten
verbundenen potentiellen Fehlanreizwirkungen vermieden werden konnen. Das
Privatrecht bietet mit den Regeln zum Auftrag ein Konzept, das es erlaubt, jegliche
Geschéftsbesorgungen privatautonom zu vereinbaren. Der Vorteil, dass das Auf-
tragsrecht ,,dynamisch® ist, da es mit der allgemein statuierten Sorgfaltspflicht auf
die geschéfts- und branchenabhingigen Regeln der Kunst der jeweiligen Zeit ver-
weist, wird grundsitzlich verkannt. Inwiefern ein Marktversagen vorliegt — das die
Grundvoraussetzung fiir ein regulatorisches Eingreifen darstellt — vermag die

FINMA nicht aufzuzeigen. Unseres Erachtens kann nicht allein aufgrund der Tatsa-
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che, dass in Zeiten turbulenter Mérkte eine gréssere Zahl von Kunden Verluste er-
leidet, auf ein solches Marktversagen geschlossen werden. Nach unserer Wahrneh-
mung ist ein Versagen der rechtlichen Rahmenbedingungen zum jetzigen Zeitpunkt

nicht erwiesen.

Da zudem auch die beweisrechtliche Situation des Anlegers im Rahmen des gelten-
den Rechts hinreichend Schutz erfahren kann, ist es unseres Erachtens an den Ge-

richten, den Anlegerschutz auf dieser Ebene zu etablieren.

Es bleibt zu beachten, dass der Anlegerschutz nicht dazu dienen kann, den Anleger
vor dem Eingehen von Risiken zu bewahren. Vielmehr muss der Schutz vor Betrug
und Ubervorteilung angesichts der Informationsasymmetrie zwischen Vermogens-
verwalter und Anleger im Vordergrund stehen und eine Eigenverantwortung beim
Anleger verbleiben. Mit Transparenz, d.h. Aufklarung und sorgfiltiger Erkundigung
kann diese auf zivilrechtlicher Basis hinreichend erreicht werden. Der Vermogens-
verwalter hat im Sinne der Theorie von MARKOWITZ die optimale einzelfallbezoge-
ne Balance zwischen Rendite und Risiko fiir den Kunden nach den Regeln der Kunst
zu ermitteln und sich hierbei auf die sorgfiltig eingeholten und fachkundig ver-

kniipften Informationen zu stiitzen.

Dabei bleibt nicht zu vergessen, dass es utopisch wire zu glauben, den Zielkonflikt,
dem der Vermdgensverwalter ausgesetzt ist, ndmlich einerseits die fremdniitzige
Interessenwahrung als Dienstleistung anzubieten und andererseits seinen personli-
chen Profit zu steigern, durch Regulierung 16sen zu kdnnen. Vor diesem Hintergrund
scheint die Fokussierung der Vermogensverwalter auf ihr Kerngeschéft, nimlich auf
die qualitativ hochwertige, sorgfiltige Erkundigung, Warnung, Beratung, Aufkla-
rung und Vermdgensanlage, im Rahmen von Vermdgensverwaltungsmandaten mit-
telfristig das Geschéftsmodell der Branche zu werden. Die Vermdgensanlage von
Schwarzgeldern, die iiber lange Zeit sichere Gewinne versprach, diirfte in naher
Zukunft rapide an Bedeutung verlieren und sicher Einfluss auf die geringe Anzahl
von Gerichtsprozessen in Sachen Anlegerschutz gehabt haben. In diesem Sinne
sollte gelten: Transparenz gestiitzt auf zivilrechtliche Grundlagen anstatt unwirksa-

me Regulierung auf aufsichtsrechtlicher Ebene.
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