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Prof. Dr. iur. Rolf Sethe, LL.M., Universitat Ziirich (Ziirich)"

I.  Einleitung

Die europdischen Wertpapiermirkte unterliegen seit 2004
den Vorgaben der Richtlinie iber Markte fiir Finanzinstru-
mente (nach ihrem englischen Akronym im Folgenden
MiFID)." Aufgrund des technischen Fortschritts, der Verin-
derung der Marktstrukturen, aber auch der Finanzkrise
entschloss sich die EU zu einer Modernisierung und legte
2011 einen Vorschlag fiir eine Neuregelung vor, bestehend
aus einer Richtlinie und einer sie erginzenden Verord-
nung.” Nach zihem Ringen wurden die Richtlinie (im Fol-
genden MiFID Il) und die Verordnung (MiFIR) am 15.5.2014
verabschiedet; beide sind (mit einigen Ausnahmen) am
3. Juli 2014 in Kraft getreten (Art. 96 MIFID II, Art. 55
MiFIR).?

Die MiFID 11 gilt als das Herzsttick der europdischen Ka-
pitalmarktregulierung. Sie enthiit Bestimmungen lber die
Zulassung von Wertpapierfirmen, den Erwerb von qualifi-
zierten Beteiligungen, die Austibung der Niederlassungs-
freiheit und des freien Dienstleistungsverkehrs, die Be-
dingungen fiir die Auslibung der Titigkeit von Wert-
papierfirmen im Hinblick auf den Anlegerschutz, die Be-
fugnisse der Aufsichtsbehérden von Aufhahme- und Her-
kunftsmitgliedstaaten sowie Sanktionen. Die Richtlinie ist
innerhalb von zwei Jahren umzusetzen. Die MiFIR, die als
Verordnung unmittelbar anwendbar ist, weitet die Trans-
parenzvorschriften im Wertpapierhandel aus und enthilt

Gekiirzte Fassung des Vortrags vom 20.3.2014 an der Mitgliederver-
sammlung der lus Alumni der UZH. Er ist im Rahmen des Universiti-
ren Forschungsschwerpunkts Finanzmarktregulierung entstanden.
Der Verfasser dankt Prof. Dr. Franca Contratto, lic. iur. Lukas Fahrlin-
der und MLaw Stefan Hirtner fiir ihre wertvollen Anregungen.

' Richtlinie 2004/39/EG vom 21.4.2004 iiber Markte fiir Finanzinstru-
mente, ABI. EU L 145 vom 30.4.2004, 1.

2 Vorschldge vom 20.10.2011, KOM 2077 652 endg. und KOM 2077 656
endg.

3 Richtlinie 2014/65/EU vom 15.5.2014 {iber Markte fiir Finanzinstru-
mente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/
EU (Neufassung), ABI. EU L 173 vom 12.6.2014, 349 ff.; Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 vom 15.5.2014 tiber Mrkte fiir Finanzinstrumente
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. EU L 173
vom 12.6.2014, 84 ff.

Vor dem Hintergrund der in der EU Mitte 2014 in Kraft gesetzten
Richtlinie iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente MiFID Il zeigt der
Autor die Notwendigkeit einer Angleichung der schweizeri-
schen Finanzmarktregulierung auf und analysiert die fiir die
Praxis wichtigen Bestimmungen zu den Bereichen Kundenseg-
mentierung, Unabhéngigkeit in der Anlage- und Vermégensver-
waltung sowie Retrozessionen. Er vergleicht die EU-Regelungen
mit den Bestimmungen im Vorentwurf des FIDLEG, das zusam-
men mit dem FINIG den schweizerischen Finanzmarktinstituten
den Zugang zum EU-Markt sichern soll. Der Autor kommt zum

_ Schluss, dass die Regelung der Kundensegmentierung im Vor-

entwurf zum FIDLEG gut gelungen ist, doch ortet er Kidrungs-
und Prézisierungsbedarf im Bereich der Zuwendungen und der
Unabhéngigkeit der Finanzdienstleister. Zi.

En lien avec Ienirée en vigueur courant 2014 de Ila Directive
européenne sur les marchés d’instruments financiers MiFID Ii,
Pauteur souligne la nécessité d’adapter la réglementation
suisse des marchés financiers et analyse les dispositions, im-
portantes pour la pratique, relatives a la classification des cli-
ents, 4 l'indépendance dans les placements et la gestion de
fortune et aux rétrocessions. Il compare la réglementation eu-
ropéenne avec les dispositions de I'avant-projet de loi fédérale
sur les services financiers (LSFin), qui, avec I’avant-projet de loi

‘sur les établissements financiers (LEFin), devrait garantir aux .

établissements financiers suisses I'accés au marché de 'Union
européenne. L’auteur arrive a la conclusion que la réglementa-
tion relative a Ia classification des clients dans I’avant-projet de
la LSFin est bien aboutie. Il reléve néanmoins des besoins
d’explications et de précisions dans le domaine des donations
et de I'indépendance des prestataires de services financiers.
PP,
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einheitliche Vorgaben fiir die Meldung von Geschiften,
regelt den Derivatehandel auf Handelssystemen und das
Clearing, schafft einen diskriminierungsfreien Zugang zum
Clearing und enthilt Befugnisse zur Uberwachung von
Produkten und Positionen. Zudem enthilt sie die Vorgaben
flir den Zugang von Unternehmen aus Drittstaaten zum
europdischen Finanzmarkt.

Die Schweiz plant, ihr Recht an diesen neuen Rege-
lungsrahmen anzupassen, und hat zu diesem Zweck zwei
neue Gesetze in die Vernehmlassung geschickt (FINIG und
FIDLEG),* die gemeinsam mit dem FINMAG, dem KAG und
dem ebenfalls im Gesetzgebungsstadium befindlichen Fin-
fraG das Fundament bilden sollen, auf dem der Finanzplatz
Schweiz kiinftig ruht. Da die Neuregelung zu umfangreich
ist, um sie an dieser Stelle gesamthaft darzustellen, wer-
den im Folgenden die fiir die Praxis wichtigen Themen
Kundensegmentierung, Unabhingigkeit der Anlagebera-
tung/Vermogensverwaltung sowie Retrozessionen heraus-
gegriffen (V.). Zuvor sind jedoch zunichst die Hintergriinde
zu ermitteln, aus denen sich die Schweiz veranlasst sieht,
die MIFID lI-Regeln zu libernehmen (Il.- IV.).

Il. Griinde fiir die Anpassung an das EU-Recht

1. Exogene Ursachen

Fiir die Schweiz sind die europdischen Vorgaben aus ver-
schiedenen Griinden von eminenter Bedeutung. (1) Die
globale Verflechtung der Finanzmarkte, auf denen schwei-
zerische Finanzintermedidre eine sehr bedeutende Rolle
spielen, erfordert eine (weitere) Angleichung des inldndi-
schen Rechts an internationale Standards. Die rechtlichen
Rahmenbedingungen sind ein entscheidender Faktor zum
Erhalt der Wettbewerbsféahigkeit des Finanzplatzes Schweiz.
(2) Da die Schweizer Finanzintermediire einen ganz er-
heblichen Teil ihrer Finanzdienstleistungen in der EU er-
bringen, besteht ein massives Interesse daran, dass sie
auch kiinftig Zugang zum europdischen Markt haben.
MiFID 1I/MiFIR sehen jedoch ein neues Drittstaatenregime
vor, wonach Finanzdienstleister aus Drittlindern, die Leis-
tungen gegeniiber bestimmten Kundengruppen (geeig-
nete Gegenparteien und geborene professionelle Kunden)
in der EU erbringen, nur zum Markt zugelassen werden,
wenn im Drittland die effektive Gleichwertigkeit der Auf-
sichts- und Wohlverhaltensregeln gewihrleistet ist (Art.

*  http://www.admin.ch/aktuell/00089/index.htmI?lang=de&msg-
id=53561.

46 ff. MiFIR).> Dieses Aquivalenzerfordernis zwingt die
Schweiz damit indirekt zur weitgehenden Ubernahme der
MIFID II/MiFIR-Regelungen. (3) Schliesslich erweist sich die
Ubernahme der Regeln von MiFID II/MiFIR auch unter Haf-
tungsgesichtspunkten als sinnvoll. Bislang unterliegen
selbstindige Anlageberater und Vermdgensverwalter in der
Schweiz keiner Zulassungspflicht. Wenn diese Anbieter in-
nerhalb der EU gezielt auf Kunden zugehen, ohne dort
liber die notwendige Zulassung zu verfiigen, wird dies als
Straftat geahndet und I16st deliktische Schadensersatzan-
spriiche aus.® Entsprechende Entscheide sind gemiss Art.
33 ff. LugU Il anzuerkennen und kdnnen gemiss Art. 38 ff.
LugU 1l im Inland vollstreckt werden.” Ein gesteigertes
Haftungsrisiko kann sich auch aus dem Zusammenspiel
von Art. 6 der Rom [-Verordnung und dem Verbraucherge-
richtsstand von Art. 15 ff. LugU ergeben, wenn Gerichte
einzelnen MiFID lI-Regelungen nicht nur anlegerschiitzen-
den, sondern auch verbraucherschiitzenden Charakter zu-
messen. Dann kann der Verbraucher am Ort seines ge-
wohnlichen Aufenthalts klagen und sich auf die dort
gliltigen Verbraucherschutzbestimmungen berufen. Es be-
steht flir die aus der Schweiz heraus in der EU tatigen An-
bieter also ein hohes Prozess- und Haftungsrisiko aufgrund
der unterschiedlichen materiellen Standards einerseits und
der fehlenden prudentiellen Aufsicht fiir manche Markt-
teilnehmer andererseits. Eine Angleichung der Rahmenbe-
dingungen an die Standards der EU diirfte dieses Risiko
deutlich reduzieren.

2. Endogene Ursachen

Fiir die geplante Angleichung der Wohlverhaltensregeln
an das EU-Recht spielen jedoch auch rein inlandsbezogene
Erwidgungen eine zentrale Rolle. So hat die FINMA in ihrem
2010 veroffentlichten Bericht zu den Fillen Lehman und
Madoff® zahlreiche Schwichen beim Vertrieb von Finanz-
instrumenten aufgedeckt. Diese griff sie im 2010 publi-

5 Ausfiihrlich zum Drittstaatenregime Nina Arquint, Internationalisie-
rung der Finanzmarktaufsicht, GesKR 2074 131, 139 f.

& Vgl. etwa BGH WM 20170 262; WM 20171 17, wonach der Schaden in
der Eingehung der Vertragsbeziehung besteht. Der Anleger ist so zu
stellen, als hitte er von dem Berater/Verwalter nie gehort; er erhdlt
das eingesetzte Kapital zuriick.

7 BGer vom 29.12.2008, 4A_440/2008; BGer vom 5.10.2009, 4A_305/
2009.

8 FINMA, Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten: Aus-
wirkungen auf das Anlageberatungs- und Vermégensverwaltungsge-
schift, Bericht vom 2.3.2010.
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zierten Vertriebsbericht erneut auf® 2012 folgten dann
der «Anhdrungsbericht Vertriebsregeln»'® und das «Posi-
tionspapier Vertriebsregeln»." Die FINMA zeigte damit im
Inland bestehende Defizite im Anlegerschutz auf.

lIl. Alles neu?

Auf den ersten Blick kdnnte man argumentieren, eine Mo-
dernisierung des Schweizer Aufsichtsrechts sei schon des-
halb ndtig, weil letztmals mit dem 1997 in Kraft getrete-
nen Art. 11 BEHG eine Vertriebsregelung im Bereich von
Anlageberatung, Vermdgensverwaltung und Execution-
Only-Geschéft auf Gesetzesstufe erfolgte. Art. 11 BEHG
orientierte sich inhaltlich an Art. 11 der damals in der EG
gliltigen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie’? und ist aus
heutiger Sicht in der Tat recht rudimentér. Eine solche
Sichtweise lbersieht jedoch zweierlei: Zum einen finden
sich zahlreiche anlegerschiitzende Pflichten im Auftrags-
recht, sodass das inhaltliche Schutzniveau im Zivilrecht
nahezu identisch zu dem in der EU ist.”® Zum anderen er-
folgten im Wege der Selbstrequlierung zahlreiche Detail-
regelungen und Modernisierungen,™ sodass sich in der
Schweiz sehr wohl schon aufsichtsrechtliche Wohlverhal-
tensregeln finden. Daher ldsst sich als Zwischenfazit fest-
halten, dass nicht alle der im VE-FIDLEG enthaltenen Re-
‘gelungen neu sind. Das Bild ist vielmehr gemischt: Einige
zivilrechtliche Verhaltenspflichten werden nun auch auf-
sichtsrechtlich geregelt (gleichsam «gedoppelt»'®), damit
sie durch die FINMA durchgesetzt werden kénnen, und
andere - zuvor in der Selbstregulierung bereits vorhan-
dene - aufsichtsrechtliche Regelungen werden auf Geset-

® FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzproduk-
ten an Privatkunden --Stand, Mangel und Handlungsoptionen
(«FINMA-Vertriebsbericht 2010») vom Oktober 2010.

' FINMA, Bericht Uber die Anhérung vom 10. November 2010 bis
2. Mai 2011 zum «FINMA-Vertriebsbericht» vom Oktober 2010 («An-
hdrungsbericht Vertriebsregelns) vom 24.2.2012.

"' FINMA, Regulierung der Produktion und des Vertriebs von Finanzpro-
dukten («FINMA-Positionspapier Vertriebsregeln») vom 24.2.2012.

2 Botschaft des Bundesrates zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen
und den Effektenhandel vom 24.2.1993, BBl 7993 1369, 1405; zu
Einzelheiten Rolf Sethe, Treuepflichten der Banken bei der Vermo-
gensanlage, AcP 212 2012 80, 117.

3 Umfassend dazu die Untersuchung von Sethe (Fn. 12).

" Erinnert sei nur an die Verhaltensregeln fiir Effektenhéindler bei der
Durchfiihrung des Effektenhandelsgeschiftes vom 22.10.2008, fir
allgemeinverbindlich erklirt durch FINMA-Rundschreiben 2008/10
«Selbstregulierung als Mindeststandard», Anhang N 10.

15 0b dies wirklich sinnvoll ist, muss hier offenbleiben.

zesstufe angehoben. Daneben finden sich zahlreiche Neu-
regelungen, da der Detaillierungsgrad von MiFID | und
jetzt von MiFID Il um ein Vielfaches héher ist als das bishe-
rige schweizerische Aufsichtsrecht auf Gesetzesstufe und
auf Stufe der Selbstregulierung.

In der Praxis ist zu beobachten, dass alle grossen
Schweizer Anbieter von Finanzdienstleistungen bereits seit
2007 die Vorgaben von MiFID | (mehr oder weniger) be-
achtet haben, da es fiir sie einen erheblichen Mehrauf-
wand bedeutet hétte, im Inland andere Vertriebsvorgaben
einzuhalten als im Ausland. Entsprechend gelassen reagie-
ren diese Anbieter nun auch auf die Plane zur Modernisie-
rung der Wohlverhaltensregeln, wihrend die rein inlands-
orientierten Banken eine Regulierungslast befiirchten.'®

IV. Notwendigkeit und Ausgestaltung des
Anlegerschutzes

Dass nicht nur ein Funktionsschutz, sondern auch der
Schutz von Kapitalanlegern dem Grunde nach erforderlich
ist, bedarf heute keiner gesonderten Begriindung mehr."”
Es ist anerkannt, dass es eines Schutzes von Kontoinhabern
vor einem Vermogensverlust im Konkurs des Finanzinter-
medidrs bedarf, dass die Marktteilnehmer vor unlauterem
Geschaftsgebaren zu bewahren sind und dass Informa-
tionsasymmetrien ausgeglichen werden missen. Umstrit-
ten ist freilich, in welchem Umfang der Schutz notwendig
ist. So kann man lange lber die Frage streiten, wie umfang-
reich die Einlagensicherung als Schutz vor dem Konkurs des
Finanzintermedidrs ausgestaltet sein muss. Auch verwun-
dert es nicht, dass Diskussionen darlber bestehen, auf wel-
chem Weg Informationsasymmetrien zulasten der Anleger
abgebaut werden sollen, also welche Transparenzvorgaben
in welchem Detaillierungsgrad notwendig sind und ob
diese wirklich helfen (Stichwort «information overloadn).
Besonders umstritten ist, ob der Anleger auch vor sich
selbst zu schiitzen ist. Dieser Gedanke |6st in der Schweiz
hédufig empdrte Reaktionen aus, da man in der liberalen
Wirtschaftsordnung auf die Eigenverantwortung des Men-
schen setzt, der - wenn er ausreichend informiert ist -
auch in die Irre rennen kdnnen soll. Diese Sichtweise er-
weist sich jedoch als recht einseitig. Sie baut auf dem

8 NZZ vom 4.4.2014, 27.

17 Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht und internationale
Standards, 3. A., Bern 2010, N 96 ff.; Rolf Sethe, Anlegerschutz im
Recht der Vermdgensverwaltung, K6In 2005, 108 ff.; Dieter Zobl/Ste-
fan Kramer, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Zirich 2004, N 24 ff.
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Modell des homo oeconomicus auf, also eines aufgeklar-
ten, rational handeinden Menschen. Die Verhaltenstko-
nomen haben uns jedoch lingst nachgewiesen, dass dieses
Menschenbild von Anfang an auf Fehlannahmen beruhte.
Nicht alle Menschen handeln rational und nicht alle sich
selbst als rational begreifende Menschen handeln immer
rational. So hat die Verhaltensdkonomik nachgewiesen,
dass Menschen auf Simplifizierungsregeln (Heuristiken)
setzen.'® Anleger unterliegen bei der Interpretation von
Informationen und bei Entscheidungen oft kognitiven
Verzerrungen und Trugschliissen (sog. «Biases» und «Falla-
cies»). Auch kommt es zu Fehlanreizen durch sog. «Fra-
mingeffekte»; die unterschiedliche Formulierung oder
Darstellung einer Aussage beeinflusst bei ansonsten glei-
chem Inhalt das Verhalten des Empfingers.' Schliesslich
zeigen sich auch Marktanomalien, die sich mit dem Modell
des rational handelnden Anlegers nicht vereinbaren lassen.
Aus all dem kann man nur den Schluss ziehen, dass es den
rationalen Anleger nicht gibt. Vielmehr hiingt sein Verhal-
ten auch vom Grad der Erfahrung und der Emotionalitat
ab. Die Verhaltens6konomie ist noch auf der Suche nach
Wegen, um solche menschlichen Schwéchen angemessen
zu beriicksichtigen. Wir sollten uns daher in jedem Fall vor
der stereotypen Aussage hiiten, dass man den Anleger
nicht vor sich selbst schiitzen sollte. Sie ist nach dem heu-
tigen Erkenntnisstand der Verhaltens6konomie genauso
falsch wie der umgekehrte Ansatz, dass Menschen immer
vor sich selbst geschiitzt werden miissen, weil ein solches
Vorgehen Personen mit Erfahrung und Vorwissen, die es
durchaus auch an den Mirkten gibt, in ihrer Freiheit ein-
schrinken wiirde.

Schliesslich..ist ein Weiteres zu bedenken. Manchmal
schiitzen wir Menschen vor sich selbst, weil die volkswirt-
schaftlichen Gesamtkosten es sinnvoll erscheinen lassen.
Beispiel ist die Gurtpflicht im Auto. Auch die gesetzliche
Beitragspflicht zur Altersvorsorge basiert auf diesem Ge-

8 Lars Kighn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, Berlin
2006, 92, 102 ff.; Leander D. Loacker, Verhaltensdkonomik als Er-
kenntnisquelle fiir die Rechtsetzung, Verschraegen (Hrsg.), Interdis-
ziplindre Studien zur Komparatistik und zum Kollisionsrecht (Bd. I11),
Wien 2012, 45, 55; Robert Eberius, Regulierung der Anlageberatung
und behavioral finance, Kéln 2013, 84 f.; Markus Englerth, Behavio-
ral Law and Economics - eine kritische Einfiihrung, Engel/Englerth/
Lidemann/Spiecker (Hrsg.), Recht und Verhalten, Tiibingen 2007, 60,
91; Martin Brenncke, Regelung der Werbung im Bank- und Kapital-
marktrecht, Ziirich 2013, 876 ff., 1202 ff, 1230 ff.

Amos Tversky/Daniel Kahneman, The Framing of Decisions and the
Psychology of Choice, Science 1981, 453 ff.; Englerth (Fn. 18) 60,
77 ff., 81 ff.

danken, da junge Menschen erfahrungsgemiss kaum Ge-
danken an das Alter verschwenden. Daher ist auch in Be-
zug auf den Finanzmarkt stets zu iiberiegen, ob nicht der
Schutz des Einzelnen vor der eigenen Unvernunft dazu
flihren kann, dass gesamtwirtschaftliche Fehlanreize ver-
mieden und die Kapitalallokation zum Nutzen aller ge-
starkt wird. Wir stehen hier am Anfang der Diskussion und
es ist noch viel empirische Forschung notig, um geeignete
Instrumente zu einem Anlegerschutz mit verniinftigem
Mass zu finden.

V. Einzelne Wohlverhaltensregeln

1. Uvberblick

Zentraler Ankniipfungspunkt der MiFID Il ist der Begriff
der «Wertpapierdienstleitung», unter dem alle typischen
Finanzdienstleistungen des Retail- und Private Banking er-
fasst werden (Anhang | Abschnitt A der MiFID [l). Ausge-
nommen sind das reine Einlagen- und Kreditgeschaft so-
wie Versicherungen. Eine Wertpapierfirma schuldet bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen Treue- und
Sorgfaltspflichten, Informationspflichten sowie die Ein-
haltung weiterer Wohlverhaltensregein. Wird ein bera-
tungsfreies Geschdft erbracht, miissen die Wertpapierfir-
men vor der Erbringung einer Dienstleistung priifen, ob
das Geschaft fiir den Anleger vor dem Hintergrund seiner
Kenntnisse und Erfahrungen angemessen ist (Angemes-
senheitstest — appropriateness test). Erbringen sie fr den
Kunden eine Beratungsleistung (Anlageberatung oder Ver-
mogensverwaltung), missen sie zudem auch die Anlage-
ziele und die finanziellen Verhiltnisse (inklusive der Risiko-
bereitschaft und -tragungsfahigkeit) des Kunden erfragen,
um anschliessend die Eignung des Produkts/der Dienstleis-
tung fiir diesen Kunden (Eignungstest - suitability tes?)
prifen zu kdnnen. Weiterhin macht die Richtlinie Vorga-
ben fiir die Ausfiihrung von Kundenauftragen, den Um-
gang mit Interessenkonflikten sowie die Verwahrung von
Vermogenswerten der Kunden. Die Intensitit der Wohlver-
haltensregeln richtet sich nach der Eingruppierung des
Kunden in die verschiedenen von der Richtlinie vorgesehe-
nen Kundenkategorien.

Das Schweizerische Finanzmarktrecht kennt im Gegen-
satz zur MiFID Il bislang kein sektoriibergreifendes Auf-
sichtsrecht fiir das Verhalten von Finanzdienstleistern. Im
Moment ist eine Dreiteilung zu beobachten. Es finden sich
jeweils separate gesetzliche Regeln fiir das Verhéltnis zwi-
schen dem Dienstleister und seinen Kunden bei Effekten-
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handlern (Art. 11 BEHG) und bei Bewilligungstrigern ge-
miass KAG (Art. 20 ff. KAG). Daneben existieren auf der
Stufe der Selbstregulierung zahlreiche Einzelerlasse, mit
denen Finanzdienstleistungen geregelt werden, wie die
«Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler bei der Durchfiih-
rung des Effektenhandelsgeschéftes» von 2008 oder die
«Schweizerischen Standesregeln fiir die Austibung der un-
abhingigen Vermdgensverwaltung» von 2009. Entspre-
chende aufsichtsrechtliche Vorgaben fiir die Anlagever-
mittlung, Abschlussvermittiung oder Anlageberatung
durch zugelassene Intermediire oder durch nicht zulas-
sungspflichtige Finanzdienstleister fehlen dagegen. Eine
Kundensegmentierung ist im KAG bekannt, nicht aber in
den sonstigen finanzmarktrechtlichen Gesetzen. Das ge-
plante FIDLEG soll nun sektoriibergreifend eine Kunden-
segmentierung einfliihren und einheitliche aufsichtsrecht-
liche Verhaltens- und Organisationspflichten aufstellen.

2. Kundenkategorien

a) Ratio legis

Die Einfiihrung von Kundengruppen beruht auf der Er-
kenntnis, dass es «den» Anleger schlechthin nicht gibt. Die
EG-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie von 1993 kannte
noch keine Kundensegmentierung, sondern differenzierte
danach, welcher Schutz fiir den Kunden «erforderlich» war.
Deshalb definierte jeder Mitgliedstaat der EU den Kunden-
begriff anders, was dazu fiihrte, dass grenziiberschreitend
tatige Finanzdienstleister in jedem Mitgliedstaat priifen
mussten, welche Anforderungen fiir welche Kundengruppe
galten und wie diese Kundengruppe im Einzelnen definiert
war. Die Vereinheitlichung der Kundengruppen und der
Wobhlverhaltensregeln in der MiFID | von 2004 hat eine
spiirbare Kostenentlastung fiir grenziiberschreitend tatige
Institute mit sich gebracht, wihrend diese Neuerung fiir
reine Inlandsinstitute keine Vorteile, sondern im Gegenteil
Mehrkosten verursachte.

Ahnlich ist die Ausgangslage fiir Institute in der
Schweiz.® Grenziiberschreitend titige Institute haben
derzeit im Inland andere Anforderungen zu beachten als in
der EU; dies verursacht Kosten und die geschilderten Haf-
tungsrisiken (vorne, 1I.1.). Aus ihrer Sicht ist es daher zu be-

20 Dazu Adrian Schoop, Kundensegmentierung am Point of Sale, Ziirich,
St. Gallen 2014, 28 ff.; Mirjam Eggen/Christian Staub, Kunden-
segmentierung - Panacea oder Abschied vom miindigen Anleger?,
GesKR 2072 55 ff.; s.a. Flavio Amado, Giovanni Molo, Raffaele de Vec-
chi, Die regulatorischen und zivilrechtlichen Aspekte des FIDLEG-Pro-
jektes: eine kritische Auseinandersetzung, AJP 2013 1783, 1790 ff.

grissen, dass das FIDLEG nun der MiFID 1l vergleichbare
Kundengruppen einfiihrt. Demgegentiber beklagen sich die
reinen Inlandsbanken iiber die Mehrbelastung.?' Deren
Sichtweise ist allerdings recht einseitig, denn unter dem Ge-
sichtspunkt des Anlegerschutzes ist die Kundensegmentie-
rung auch bei reinen Inlandsbanken zu befiirworten. Zum
einen flihren die klar formulierten, nach Kundensegmenten
abgegrenzten Wohlverhaltensregeln des FIDLEG zu einem
Zugewinn an Anlegerschutz, zum anderen erhéhen sie fiir
die betroffenen Finanzdienstleister die Rechtssicherheit, da
diese wissen, welche Standards bei welchem Kunden zu be-
achten sind. Da Anleger insgesamt klagefreudiger zu wer-
den scheinen, ist eine solche Zunahme an Rechtssicherheit
auch fir Inlandsbanken wichtig. Zudem kdnnen Kunden-
gruppen gesamtwirtschaftliche Vorteile bewirken, weil
Dienstleistungen passgenauer angeboten werden und damit
die Allokationseffizienz des Marktes steigen kann. Dies ist
ein Grund, warum viele Banken schon heute eine interne
Kundeneinteilung vornehmen.?2 Mit dem FIDLEG wird diese
nun gleichsam im Aussenverhaltnis auch sichtbar.

b) Vorgaben der MiFID II

Die MiFID unterscheidet drei Anlegerkategorien, ndmlich
Kleinanleger, professionelle Kunden und geeignete Gegen-
parteien.” Je nach Kundengruppe erfolgt eine Abstufung
der aufsichtsrechtlichen Wohlverhaltensregeln, wobei
diese sowohl fiir Personen gelten, die bereits Vertragspart-
ner der Wertpapierfirma sind, als auch fiir potenzielle Ver-
tragspartner.2* Die MiFID orientiert sich mit den Kun-
denkategorien nicht mehr an der individuellen Schutz-
bediirftigkeit, sondern nimmt eine abstrakte, gruppenspe-
zifische Betrachtung der Professionalitdt der Anleger vor.
Individuelle Elemente kommen nur zum Zuge, wenn es um
den Wechsel der Kategorie geht (Opting-up oder Opting-
down). Dies darf allerdings nicht zu dem Missverstindnis
verleiten, dass im Aufsichtsrecht nun allein eine typisie-
rende Betrachtung erfolge. Innerhalb der Kundengruppe
spielen zusdtzlich sehr wohl individuelle Eigenschaften

2 S.0. Fn. 16.

22 Diese darf nicht mit dem Risikoprofil verwechselt werden, das nach
der Rechtsprechung iiber den Vermdgensverwaltungskunden zu er-
stellen ist, vgl. BGer vom 10.11.2006, 4C.158/2006, E. 3.3.

2 Dazu Birgit Rost, Die Bedeutung der unterschiedlichen Kundenkate-
gorien, von Bohlen/Kan (Hrsg.), MiFID-Kompendium, Berlin/Heidel-
berg 2008, 97 ff.; Sethe (Fn. 17) 500 ff,, 773 ff.; Juliane Thieme, Wert-
papierdienstleistungen im Binnenmarkt, Baden-Baden 2008, 389 ff.

2 Ingo Koller, Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, 6. A, K6In 2012, § 31a
N 3.
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eine zentrale Rolle. So muss die Wertpapierfirma bei Anla-
geberatung und Vermdgensverwaltung den Eignungstest
durchfiihren, bei dem es auf individuelle Eigenschaften des
Kunden ankommt. Gleiches gilt in abgeschwichter Form
flir den Angemessenheitstest bei-anderen Geschiftsarten.
Als Kleinanleger gelten gemiss Art. 4 Abs. 1 Nr. 11 MiFID
I alle natiirlichen und juristischen Personen, die nicht pro-
fessionelle Kunden sind. Die negative Definition verdeut-
licht, dass es sich bei diesem Begriff um einen Auffangtat-
bestand handelt. Professionelle Kunden werden in Art. 4
Abs. 1 Nr. 10 i.V.m. Anhang Il der MiFID Il enumerativ defi-
niert (sog. geborene professionelle Kunden) und umfassen
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, sonstige zugelassene
oder beaufsichtigte Finanzinstitute, Versicherungsgesell-
schaften, Investment- und Pensionsfonds und ihre Verwal-
tungsgesellschaften, Warenhédndler und Warenderivate-
Handler, Locals sowie sonstige institutionelle Anleger.
Weiterhin werden grosse Unternehmen sowie nationale und
regionale Regierungen, einschliesslich Stellen der staatli-
chen Schuldenverwaltung auf nationaler oder regionaler
Ebene, Zentralbanken, internationale und supranationale
Einrichtungen wie die Weltbank, der IWF, die EZB, die EIB
und andere vergleichbare internationale Organisationen als
professionelle Anleger erfasst. Geeignete Gegenparteien
sind in Art. 30 Abs. 2 UAbs. 1 MiFID Il definiert. Sie stellen
eine Untergruppe der professionellen Kunden dar, sofern sie
bestimmte Geschéftsarten erbringen. Sie sind von der Infor-
mationspflicht (mit Ausnahme der Information ber die
Kosten), dem Eignungs- und Angemessenheitstest, der
Pflicht zur bestmdglichen Ausfiihrung und der Pflicht zur
unverziiglichen, redlichen und raschen Bearbeitung von
Kundenauftragen befreit (Art. 30 Abs. 1 UAbs. 1 MiFID ).
Professionelle Kunden kénnen mit der Wertpapierfirma
vereinbaren, dass sie als Kleinanleger eingestuft werden
(Opting-down), wenn sie der Ansicht sind, mehr Schutz zu
bendtigen. Es handelt sich nach dem Wortlaut von Anhang
Il nicht um ein einseitig auszulibendes Optionsrecht, son-
dern um eine «Vereinbarung». Nach dem Wortlaut kann
also weder die Wertpapierfirma einseitig die Herabstufung
vornehmen, noch kann der Kunde dies einseitig tun. Ein
Teil des Schrifttums ist der Ansicht, dass der Sinn der Re-
gelung es erfordere, dass der professionelle Anleger einsei-
tig das Schutzniveau fiir Kleinanleger verlangen kdnnen
muss.”® Dieser Streit entpuppt sich als wenig praxisrele-
vant, denn keine Wertpapierfirma wird sich gegen das An-
sinnen eines professionellen Kunden auf Opting-down

% Vgl. den Meinungsstand bei Koller (Fn. 24) § 31a N 10.

zum Kleinanleger strauben, da es Gefahr lauft, den Kunden

zu verlieren. Zum Teil wird auch der Wertpapierfirma das

Recht zugestanden, alle Kunden pauschal als Kleinanleger

zu behandeln, um die Kosten der Differenzierung zwischen

Kundengruppen zu sparen. Auch dies vertrigt sich nicht

mit dem Wortlaut «Vereinbarung» der MiFID I, doch wird

man es ohne Weiteres zulassen miissen, da dem Kunden
kein Nachteil entsteht, solange die Wertpapierfirma keine

Differenzierung bei ihren Leistungen (z.B. bei Transak-

tionskosten) nach Kundenkategorien einfiihrt.2® Andern-

falls wird man jedoch eine Vereinbarung verlangen miis-
sen. Obwohl dieser Streit seit der Umsetzung von MiFID |
bekannt war, hat die MiFID 1l keine Klarstellung gebracht.

Ahnlich ungliicklich ist die Formulierung bei geeigneten

Gegenparteien, die ein Opting-down zum professionellen

Kunden oder Kleinanleger «beantragen» konnen (Art. 30

Abs. 2 UAbs. 2 MiFID I).

Umgekehrt kénnen sich Kleinanleger als professionelle
Kunden einstufen. lassen (sog. gekorene professionelle
Kunden). Dies ist fiir sie vor allem interessant, wenn die
Wertpapierfirma nach Kundenkategorien gestaffelte Trans-
aktionskosten berechnet. Ein Opting-up vom Kleinanleger
zum professionellen Kunden (und damit die Absenkung des
Schutzniveaus der Wohlverhaltensregeln) ist nur zuldssig,
wenn die Wertpapierfirma sich vergewissert, dass der Kunde
in der Lage ist, Anlageentscheidungen zu treffen und die
mit den geplanten Geschaften oder Dienstleistungen ein-
hergehenden Risiken zu verstehen. Die Wertpapierfirma
darf ein Opting-up nur vornehmen, wenn zudem mindes-
tens zwei der folgenden Kriterien erfiillt sind:

- Der Kunde hat an dem relevanten Markt wéhrend der vier
vorhergehenden Quartale durchschnittlich pro Quartal 10
Geschafte von erheblichem Umfang abgeschlossen.

- Sein Vermégen (Konten und Finanzinstrumente) tiber-
steigt 500000 €.

- Er war mindestens ein Jahr in einer beruflichen Position
im Finanzsektor tétig, die Kenntnisse Giber die geplanten
Geschifte oder Dienstleistungen voraussetzt.

% QOhne diese Einschriankung halten Koller (Fn. 24) § 31a N 10; Rost (Fn.
23) 102, dies genereli flir zuldssig; grundsitzlich a.A. Jens Ekkenga,
Munch. Komm. HGB,‘Band V, Effektengeschaft, 2. A., Miinchen 2009,
N 129 (fiir das Vertragsrecht), unklar dagegen fiir das Aufsichtsrecht
a.a.0. N 127: cetabliert das Aufsichtsrecht jedenfalls kein fiir alle Um-
stufungsfille gliltiges Konsensprinzip».
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Die MiFID schweigt leider zu der Frage, was 10 Ge-
schifte von erheblichem Umfang pro Quartal sind,* ob es
sich bei dem Vermogen um ein eigenes handeln muss oder
ob die Verfligungsbefugnis liber fremdes Vermdgen aus-
reicht?® und wann eine berufliche Position Kenntnisse tiber
die geplanten Geschifte oder Dienstleistungen voraus-
setzt.?

Die abstrakt typisierende aufsichtsrechtliche Einord-
nung in eine der Kundenkategorien hat nicht zwingend
zur Folge, dass dem Kunden auch im Vertragsrecht be-
stimmte Vorkenntnisse und Erfahrungen zugerechnet wer-
den (z.B. im Rahmen eines Prozesses um ein Mitverschul-
den des Aniegers bei seiner Schadensersatzklage gegen die
Bank); die Bestimmungen des Aufsichtsrechts werden le-
diglich als Konkretisierung ohnedies bestehender Vertrags-
pflichten mit einer gewissen Indizwirkung herangezogen.
Wenn also ein Anleger vom Aufsichtsrecht als geborener
professioneller Kunde eingeordnet wird, gilt er damit im
vertragsrechtlichen Kontext noch nicht automatisch als
erfahren; vielmehr ist auf sein tatsiachliches Wissen abzu-
stellen.®® Erfolgt dagegen auf Initiative eines Privatkunden
eine Hoherstufung, wird man ihm dies auch zivilrechtlich
zurechnen miissen.?’

¢) Vorgaben des VE-FIDLEG

Das geplante FIDLEG fiihrt eine «Kundensegmentierung»
ein. Art. 4 Abs. 2-4 VE-FIDLEG enthilt eine am Schutzni-
veau ausgerichtete Dreiteilung in Privatkunden, professio-
nelle Kunden und institutionelle Kunden. Schon ist, dass es
dem Schweizer Gesetzgeber im Gegensatz zur EU gelingt,

7 Konkretisierungsvorschlag bei Gerald Spindler/Roman A. Kasten, Der
neue Rechtsrahmen fiir den Finanzdienstleistungssektor - die MiFID
und ihre Umsetzung, WM 2006 1797, 1798: Mindestens 3% des Min-
destdepotbestandes von 500000 €, also mindestens 10 Geschafte a
15000 €. M.E. denkbar wire auch die Lésung, dass man die verlang-
ten 40 Geschéfte pro Jahr in Relation zu den 500000 € Mindestver-
mogen setzt, sodass eine Erheblichkeit bei Geschadften von 12500 €
oder mehr anzunehmen ist.

28 Zu Recht ablehnend Jens Koch, Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapital-
marktrechts-Kommentar, 4. A., Miinchen 2010, § 31a N'48; Andreas
Fuchs, Fuchs (Hrsg.), WpHG, Miinchen 2009, § 31a N 37; woh! a.A.
Peter Clouth/Thorsten Seyfried, Ellenberger/Schifer/Clouth/Lang
(Hrsg.), Praktikerhandbuch Wertpapier- und Derivategeschaft, 4. A,
Heidelberg 2011, N 99.

2 Man wird verlangen mussen, dass die Person konkret mit Effektenge-
schaften zu tun hat, sodass eine Tatigkeit in der Kreditabteilung einer
Bank nicht ausreicht.

3¢ OLG Koblenz WM 2010, 453, 457; Fuchs (Fn. 28) § 31a N 49 ff.; enger
dagegen Koch (Fn. 28) § 31a N 62.

3 Fuchs (Fn. 28) 8 31a N 53.

die Kundensegmentierung in wenigen, klar verstiandlichen
Worten zu regeln.

Als Kunde gilt eine Person, fiir die ein Finanzdienstleis-
ter Finanzdienstleistungen erbringt. Der Bundesrat stellt
klar, dass das jeweilige Kundensegment bereits im Stadium
der Vertragsanbahnung massgebend ist.32 Man kénnte
liberlegen, dies im Gesetz ausdriicklich zu verankern.

Als Privatkunden gelten Kundinnen und Kunden, die
keine professionellen Kunden sind. Der Gesetzgeber wahlt
also die gleiche Losung, wie die EU*® Als professionelle
Kunden gelten Finanzintermediare i.5.d. BankG bzw. des
spateren FINIG und i.S.d. KAG sowie Versicherungsunter-
nehmen i.S.d. VAG. Diesen gleichgestellt sind entspre-
chende auslandische Kunden, die einer gleichwertigen
prudentiellen Aufsicht in ihrem Heimatland unterliegen,
sowie Zentralbanken. Erfasst sind auch 6ffentlich-rechtli-
che Korperschaften, Vorsorgeeinrichtungen und Unter-
nehmen, wenn sie jeweils {iber eine professionelle Tresore-
rie verfligen. Der Bundesrat kann weitere Kundenkategorien
als professionell bezeichnen (Art. 4 Abs. 5 VE-FIDLEG). Als
institutionelle Kunden gelten professionelle Kunden i.S.d.
Art. 4 Abs. 3 lit. a-d VE-FIDLEG (also Banken, Finanzinter-
medidre nach KAG, Versicherungen und Zentralbanken)
sowie nationale und supranationale 6ffentlich-rechtliche
Korperschaften mit professioneller Tresorerie.

Der Kreis der professionellen Kunden ist besser abge-
grenzt als in der EU. Dies zeigt das Beispiel der Unterneh-
men. Diese gelten in der EU als geborene professionelle
Kunden, wenn bestimmte Bilanzkennzahlen iiberschritten
sind, doch gilt auch der Grundsatz, dass Reichtum allein -
noch kein Wissen iiber die Risiken der Effektengeschifte
belegt und auch nicht die Erfahrung ersetzt. Daher erweist
sich der Schweizer Ansatz, auf das Vorhandensein einer

32 Erljuternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage FIDLEG/FINIG vom
25.6.2014, 40.

B Kritisch Rainer Baisch/Rolf H. Weber, Prophylaxe durch Transparenz,
Sethef/Hens/von der Crone/Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanz-
marktrecht kontrovers diskutiert, Ziirich 2013 (SSFM 108), 207, die
statt der Kundensegmentierung eine klarere Regelung vertraglicher
Pflichten befiirworten. Fiir das Inland mag dieser Einwand iiberzeu-
gen. Grenziiberschreitend tétige Institute werden aber faktisch ge-
zwungen, mit den Kundenkategorien zu arbeiten. Fiir sie diirfte eine
EU-kompatible Schweizer Regelung kostengiinstiger sein.
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professionellen Tresorerie3* abzustellen, als wesentlich sinn-
voller.?® ,

Ein Wechsel des Kundensegments ist méglich. So kdn-
hen vermdgende Privatkunden schriftlich erkliren, als
professionelle Kunden gelten zu wollen (Opting-out; Art. 5
Abs. 1 VE-FIDLEG). Der Bundesrat kann die Eignung dieser
Personen als professionelle Kunden zusétzlich von Bedin-
gungen, namentlich von fachlichen Qualifikationen, ab-
hingig machen. Ahnlich wie Art. 10 KAG kniipft das FID-
LEG an die Vermdgensverhiltnisse an. Sicherlich ist ein
vermdgender Kunde eher in der Lage, Verluste zu verkraf-
ten, doch ist das Vermdgen allein nicht ausschlaggebend
(s.0.).3¢ Die Erkenntnisse der Verhaltenstkonomen belegen,
dass typische Anlegerfehler gerade nur durch Erfahrung
wettgemacht werden kdnnen. Dies beriicksichtigt der
Bundesrat nicht, wenn er vorschligt, die aus seiner Sicht
bewidhrte Regelung zu Art. 10 KAG, Art. 6 Abs. 1 lit. b KKV
zu kopieren.¥ Danach geniigt es fiir die Eigenschaft als
qualifizierter Anleger, ein Vermdgen von 5 Mio. CHF zu be-
sitzen, ohne dass es auf die Erfahrung im Effektenhandel
ankdme. Meines Erachtens wire es sinnvoller, bereits auf
Gesetzesstufe wie folgt zu prazisieren: «Vermdgende und
erfahrene Privatkunden ...». Wie die Erfahrung nachzuwei-
sen ist, sollte im Verordnungswege definiert werden.

Professionelle und institutionelle Kunden kdnnen
schriftlich erkldren, dass sie als Privatkunden gelten wollen
(Opting-in; Art. 5 Abs. 2 VE-FIDLEG). Warum das Gesetz
dies als Opting-in bezeichnet, ist unklar. Stellt man sich die
Kundensegmente hierarchisch vor, miisste man eher von
einem Opting-up bzw. Opting-down sprechen. Dass das
Bild des Gesetzgebers vom «in» und «out» ungliicklich ist,
zeigt sich spatestens bei Art. 5 Abs. 3 VE-FIDLEG, der be-
stimmt, dass institutionelle Kunden schriftlich erkldren
kbnnen, dass sie nur als professionelle Kunden gelten wol-

34 Eine professionelle Tresorerie liegt dann vor, wenn das Unternehmen
mindestens eine fachlich ausgewiesene, im Finanzbereich erfahrene
Person damit betraut, die Finanzmittel des Unternehmens dauernd
zu bewirtschaften, vgl. FINMA-Rundschreiben 2008/5 (Effekten-
hiandler) N 16.

% Durch das Auseinanderfallen des Begriffs des geborenen professio-
nellen Kunden zwischen VE-FIDLEG und MiFID Il wird jedoch auch
Rechtsunsicherheit erzeugt, da die EU-Drittstaatenregelung gerade
an den Begriff des geborenen professionellen Kunden i.S.d. MiFID Il
ankniipft. Grenziiberschreitend titige Schweizer Finanzdienstleister
miissen also aufpassen, dass sie dieses Auseinanderfallen stets be-
riicksichtigen.

36 Kritisch daher auch Baisch/Weber (Fn. 33) 198.

37 Bericht (Fn. 32) 34, 41.

len. Hier fehlt jeglicher Klammerzusatz. In der Sache han-
delt es sich jedoch um ein Opting-down.

Besser als in der EU gelungen sind die Vorgaben, wie das
Opting-up bzw. Opting-down auszuiiben ist. Es ist gerade
keine «Vereinbarung» ndtig, sondern eine einseitige
schriftliche Erkldrung. Man vermeidet die Streitpunkte, die
die Formulierung der MiFID aufwirft (s. vorn, V.2.b).

Nach Abs. 4 der Norm miissen Finanzdienstleister ihre
Kunden vor dem Erbringen von Finanzdienstleistungen in-
formieren, wenn diese nicht als Privatkunden gelten, und
sie Uiber die Mdglichkeit zum Opting-in aufkléren. Diese
Aufklarungspflicht ist dem typisierenden Ansatz der Kun-
densegmentierung geschuldet. An sich misste man sagen,
dass eine Person, die professioneller Kunde ist, keine derar-
tige Aufklarung bendtigt. Da aber die Typisierung bedingt,
dass auch u.U. unerfahrene Personen als geborene profes-
sionelle Kunden gelten, muss man diese wenigstens einmal
durch eine Aufkldrung schiitzen.

3. Zuwendungen und Unabhingigkeit der Finanz-
dienstleistung

a) Griinde fiir die Regelung

In der Vergangenheit war es {iblich, dass Wertpapierfirmen
Anlageberatungen aus Sicht des Kunden kostenlos er-
brachten. lhre Verdienstquelle bestand darin, dass sie vom
Emittenten der vermittelten Finanzprodukte eine Rlickver-
glitung aus dem Agio oder den in dem Produkt enthalte-
nen Provisionen erhielten; sie wurden zudem mit sog. Be-
standespflegekommissionen belohnt, wenn der Kunde das
Finanzinstrument langer im Bestand hielt. Die Entlohnung
der Anlageberater war also eine indirekte. Sie erfolgte
wirtschaftlich aus dem Vermodgen des Kunden, ohne dass
dieser aber auf Art und Héhe der Zahlung Einfluss hatte;
oft erfolgte die Zahlung sogar ohne dessen Wissen. Ublich
waren nicht nur monetdre Zuwendungen, sondern auch
nichtfinanzielle Vorteile (sog. soft commissions).

‘Sowohl die Anlageberatung als auch die Vermdgens-
verwaltung sind Vertrdge, bei denen-die-Treuepflicht im
Mittelpunkt steht (Interessenwahrungsvertrige). Gerade
deshalb erweist sich ein solches Vergiitungsmodell als
gefihrlich, da es (1) Anreize setzt, die auftragsrechtliche
Treuepflicht zu verletzen und wegen.der Provisionen Anla-
geempfehlungen zu geben, die vom Vertriebsinteresse und
nicht vom Kundeninteresse geprigt sind. (2) Zudem bietet
ein solches Verglitungsmodell Anreize zur Spesenreiterei
(Churning), da ein hdufiges Umschichten des Kundende-
pots die Verdienstmdglichkeiten des Anlageberaters deut-
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lich erhdht. (3) Weiter ist der Kunde nicht in der Lage, die
wahren Kosten der in Anspruch genommenen Leistung zu
ermitteln und mit denen anderer Anbieter zu vergleichen.
Zuwendungen verfilschen daher den Wettbewerb.®® Dies
zeigt folgendes Beispiel eines punktuellen Anlagebera-
tungsgesprichs von einer Stunde Dauer: Investiert ein An-
leger aufgrund des Rats seines Bankberaters 100000 CHF
in Fondsanteile, zahlt er 5% Ausgabeaufschlag an den
Fonds, von dem typischerweise die Halfte an die vertrei-
bende Bank zuriickfliesst (2500 CHF). Zudem zahlt der An-
leger jedes Jahr an den Fonds eine Management-Fee von
200, von der die Hilfte als Bestandespflegekommission an
die vertreibende Bank (1000 CHF) weitergeleitet wird, ob-
wohl die Bank zu diesem Zeitpunkt keinerlei Leistung mehr
fiir den Kunden erbringt (fiir die Depotfiihrung wird sie ja
gesondert entlohnt). Halt der Anleger die Anteile fiinf
Jahre lang, bezahlt er fiir das einstiindige Beratungsge-
sprich an die vertreibende Bank also insgesamt 7500 CHF
Dies aber weiss er zum Zeitpunkt des Beratungsgesprichs
nicht, da er dann noch nicht einschitzen kann, wie lange
er die Fondsanteile im Depot behilt. Wiirde man nun Zu-
wendungen generell verbieten, miisste die vertreibende
Bank dem Anleger direkt ihre Kosten in Rechnung stelien
und die Fondsanbieter miissten, da sich der Wettbewerbs-
druck erhoht, die Management-Fees senken. Unter dem
Strich wiirde damit die Vergtitungsstruktur deutlich trans-
parenter als sie es im Moment ist. Banken haben kein Inte-
resse an einer solchen Verdnderung, da sie den zusatzli-
chen Wettbewerbsdruck scheuen. Sie argumentieren
daher, unter dem Strich wiirde die Leistung fiir den Kun-
den gleich teuer bleiben, denn statt des Fonds miissten
dann die Banken direkt die Kosten in Rechnung stellen. 39
Wenn dem wirkiich so wire, kdnnten Banken ja problemlos
zu einem solchen Modell wechseln, was sie aber vehement
ablehnen. Denn bei einem solchen Wechsel wiirden die
Kosten besser vergleichbar und die Bank wiirde kiinftig
nicht mehr lber Bestandespflegekommissionen entlohnt,
obwohl sie dem Kunden gegentiber keine Leistung mehr
erbringt (oder diesem gar zum Halten des Fonds rit, um
die Bestandespflegekommission weiter zu bekommen, ob-
wohl die Anlage vielleicht nicht mehr interessengerecht

% Klaus J. Hopt, Interessenwahrung und Interessenkonflikte im Aktien-,
Bank- und Berufsrecht - Zur Dogmatik des modernen Geschiftsbe-
sorgungsrechts, ZGR 2004 1, 5 f.; Rolf Sethe, Die Zuldssigkeit von
Zuwendungen bei Wertpapierdienstleistungen, Habersack/Joeres/
Kramer {Hrsg.), FS Nobbe, Kéln 2009, 769, 774 Fn. 15.

¥ Wie erfolgreich sie mit diesem Argument waren, belegt der Umstand,
dass dieses 1:1 im Entscheid BGE 137 Il 393, 398 E. 2.4 auftaucht.

ist). Erfahrungsgemiss fiihrt mehr Transparenz bei Preisen
zu mehr Wettbewerb, was gesamtwirtschaftlich positiv zu
bewerten ist. Mit einem Sinken der Provisionen fiir den
Finanzvertrieb wiirde voraussichtlich ein etwas grosserer
Teil der Anlegergelder zu den Emittenten fliessen als bis-
her, was unter dem Gesichtspunkt der Senkung von Trans-
aktionskosten und der Verbesserung der Kapitalallokation
gesamtwirtschaftlich sicherlich von Vorteil wére. Diesen
Zusammenhang aber blendet man aus, wenn man das
Thema Retrozessionen auf die Vermeidung von Interessen-
konflikten reduziert. (4) Das Verheimlichen der Entgegen-
nahme von Zuwendungen Dritter fiihrt zudem dazu, dass
der Kunde seinen Herausgabeanspruch nach Art. 400 Abs.
1 OR nicht durchsetzen kann. /

Nicht nur Anlageberater, sondern auch unabhingige
Vermdgensverwalter und vermdgensverwaltende Banken
bedienen sich dieses Verglitungsmodells. Auch dort beste-
hen die soeben genannten Gefahren. Allerdings ist hier die
Gefahr des Churning erheblich grdsser, da der Vermogens-
verwalter die Dispositionen fiir das Kundenvermdogen trifft
und der Kunde - anders als bei der Anlageberatung - nicht
einmal mehr in den Entscheidungsprozess iiber konkrete
Investitionen eingebunden ist. Zudem rechnet der Kunde,
da er im Unterschied zur Anlageberatung den Vermdgens-
verwalter direkt entlohnt, nicht mit Zahlungen von dritter
Seite. Zuwendungen bei der Vermdgensverwaltung sind
also um einiges gefahrlicher als bei der Anlageberatung.

b) Vorgaben der MiFID

Wegen dieser besonderen Gefahren fiir die Kunden ist es
Vermdgensverwaltern kiinftig untersagt, Gebiihren, Provi-
sionen oder andere finanzielle oder nichtfinanzielle Vor-
teile von Dritten anzunehmen, geschweige denn zu behal-
ten (Art. 24 Abs. 8 MiFID 1l). Ausgenommen sind kleinere
nichtmonetire Vorteile, die die Servicequalitat fiir den
Kunden verbessern kénnen und die von ihrem Umfang und
ihrer Art her keinen Anlass fiir Interessenkonflikte geben;
sie sind unmissverstandlich offenzulegen. Die Regelung
stellt eine deutliche Verscharfung gegeniiber dem Rechts-
zustand unter MiFID | dar.

Leider ist es nicht gelungen, eine vergleichbare Rege-
lung auch fir die Anlageberatung oder andere Finanz-
dienstleistungen durchzusetzen; hier waren die Interessen
der Mitgliedstaaten zu gegenséitzlich. Fiir diese anderen
Finanzdienstleistungen bestimmt Art. 24 Abs. 9 MiFID I
nun, dass das Annehmen oder Gewiahren von Gebiihren,
Provisionen oder anderen finanziellen oder nichtfinanziel-
len Vorteilen untersagt ist, es sei denn, (1) die Zuwendung
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wird an den Kunden ausgekehrt oder (2) sie dient zur Ver-
besserung der Qualitdt der Dienstleistung, wird nach Art
und Hohe aufgedeckt und Iasst keine Beeintrichtigung der
Kundeninteressen befiirchten.*® Beide Ausnahmen (iber-
zeugen nicht. Wird die Zuwendung an den Kunden ausge-
kehrt, entfillt zwar die Gefahr eines Interessenkonflikts.
Dem Kunden wird es jedoch erschwert, ex ante die Preise
der Dienstleistungen zu vergleichen, da er erst anhand der
Haltedauer der Effekten weiss, wie hoch die Bestandes-
pflegekommissionen ausfallen werden. Die zweite Aus-
nahme verlangt eine Qualitdtsverbesserung, was sich als
Luftnummer® entpuppt hat. Friiher flossen alle Einnah-
men und damit auch die Zuwendungen in einen grossen
Einnahmetopf, aus dem auch die qualitdtsverbessernden
Massnahmen (Schulung der Mitarbeiter etc.) beglichen
wurden. Heute trennt man die Einnahmen und bezahlt aus
den durch Zuwendungen generierten Einnahmen Schu-
lungen der Mitarbeiter etc. Aus Sicht des Finanzinterme-
didrs wird man also lediglich zur getrennten Buchhaltung
gezwungen, ohne dass sich sachliche Verbesserungen ge-
geniiber dem Zustand vor MiFID | feststellen lassen. Als
Fortschritt einzustufen ist einzig die Einflihrung von
Transparenz gegeniiber den Kunden.

Diese Schwichen hat MiFID Il nicht beseitigt. Vielmehr
hat man als Kompromiss die Zweiteilung in provisionsge-
triebene Dienstleistungen einerseits und unabhangige An-
lageberatung andererseits eingeflihrt. Nach Art. 24 Abs. 4
lit. a MiFID Il muss der Anlageberater seinen Kunden vor
der Leistungserbringung informieren, ob er die Beratung
unabhingig erbringt oder nicht. Der unabhingige Berater
ist nach Art. 24 Abs. 7 MiFID Il verpflichtet, eine ausrei-
chende Palette von auf dem Markt angebotenen Finanz-
instrumenten zu bewerten; diese miissen hinsichtlich ihrer
Art und Emittenten oder Produktanbieter hinreichend ge-
streut sein, um zu gewahrleisten, dass die Anlageziele des
Kunden in geeigneter Form erreicht werden kdnnen. Die
Palette darf nicht auf Finanzinstrumente beschrankt sein,
die von der Wertpapierfirma selbst oder von Einrichtungen
emittiert oder angeboten werden, die in enger Verbindung
zur Wertpapierfirma stehen, mit dieser wirtschaftlich ver-
flochten oder derart verbunden sind, dass das Risiko feh-

40 Diese Regelung entspricht dem Rechtszustand unter Art. 26 der
Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG zur MiFID | vom 10.8.2006, ABI.
EU L 241 vom 2.9.20086, 26 ff.

4 Ahnlich die Kritik von Corinne Zellweger-Gutknecht, Zur Annahme
und Herausgabe von Retrozessionen und anderen Drittvergiitungen,
Sethe/Hens/von der Crone/Weber (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanz-
marktrecht kontrovers diskutiert, Ziirich 2013 (SSFM 108), 238 Fn. 124.

lender Unabhingigkeit der Beratung besteht. Ausserdem
ist es dem unabhingigen Berater verboten, fiir die Erbrin-
gung der Dienstleistung an die Kunden Gebiihren, Provi-
sionen oder andere monetire und nichtmonetare Vorteile
von Dritten anzunehmen oder zu behalten. Der unabhén-
gige Berater kann also nur im Wege eines Honorars durch
den Kunden bezahlt werden.

¢J Vorgaben des VE-FIDLEG

aa) Bisheriger Rechtszustand

Das BGer versucht, die Gefahren von Zuwendungen im
Wege vertragsrechtlicher Transparenz zu beseitigen: Der
Beauftragte ist gemédss Art. 400 Abs. 1 OR zur «Rechen-
schaftsablegung» verpflichtet. Er schuldet eine umfas-
sende Information und die Ablieferung des im Rahmen der
Geschéftsfihrung Erhaltenen, sofern zum Kunden ein
Auftrag (oder ein auftragsihnliches Innominatverhiitnis)
besteht und zwischen der Auftragsausfiihrung und dem
Empfang der Retrozessionen ein «innerer Zusammenhang»
vorliegt. Der Beauftragte soll durch den Auftrag - abgese-
hen von einem allfalligen Honorar - weder gewinnen noch
verlieren.*? Art. 400 Abs. 1 OR erfasst dagegen keine Zah-
lungen, die ohne inneren Zusammenhang zum Auftrag
stehen, die also nur «bei Gelegenheit» der Auftragsausfiih-
rung vereinnahmt wurden.*® Ein innerer Zusammenhang
besteht typischerweise dann, wenn die (Rlick-)Verglitung
fiir den Beauftragten Anreize setzt, gegen seine Treue-
pflicht gegeniiber dem Anleger zu verstossen.** Als Retro-
zessionen gelten Zahlungen, die aus den Provisionen, De-
potfiihrungskosten oder den Management-Fees von

“2 BGE 132 1l 460, 464 E. 4.1.

4 BGE 132 111 460, 464 E. 4.1; Sandro Abegglen, «Retrozessionn ist nicht
gleich «Retrozession», SZW 2007 122, 124.

*“  Walter Fellmann, Berner Kommentar zum OR, Bern 1992, Art. 400 OR
N 127 f.; Susan Emmenegger, Anlagekosten: Retrozessionen im Lichte
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, Emmenegger (Hrsg.), Anla-
gerecht, SBT, Basel 2007, 72, 76 (vgl. aber 71: Offenlegung und Ablie-
ferung auch ohne Interessenkonflikt, da Art.'400 Abs. 1 OR auch eine
Zuordnungsfunktion habe); Matthias N{inni/Hans Caspar von der
Crone, Ruckverglitungen im Recht der unabhingigen Vermdgensver-
waltung, SZW 2006 377, 379; Abegglen (Fn. 43) 126. Weitergehend P,
Christoph Gutzwiller, Rechtsfragen der Vermdgensverwaltung, Ziirich
2008, 199, der die Ablieferungspflicht bejaht, wenn der Vermdgens-
verwalter fiir auftragsgemédsses Handeln ein zusatzliches Entgelt ne-
ben dem Honorar erhilt. Enger Werner de Capitani, Retrozessionen an
externe Vermdgensverwalter, Margelisch/Winzeler (Hrsg.), FS Chapuis,
1998, 29, und Claude Bretton-Chevallier, Le gérant de fortune indé-
pendant, Ziirich 2002, 168, die den inneren Zusammenhang bei
Finder's-Fees.verneinen, da die Kundensuche und nicht die Vermo-
gensverwaltung Anlass der Zahlung sei.
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Anlagefonds gezahit werden.* Qb die sog. Finder's-Fees
vom Begriff der Retrozessionen erfasst werden oder eine
eigene Kategorie bilden, ist streitig.*®

Das BGer und die herrschende Lehre halten Art. 400 OR
fiir dispositiv.*’ Die streitige Frage, unter welchen Voraus-
setzungen auf die Ablieferung der Gelder an den Anleger
verzichtet werden kann,*® wurde vom BGer dahingehend
entschieden, dass ein unerfahrener Anleger {iber die zu er-
wartenden Retrozessionen und die damit verbundenen In-
teressenkonflikte so umfassend zu informieren ist, dass er
das Vergiitungsmodell beurteilen und auf die Erstattung
der Retrozessionen rechtsgiiltig verzichten kann. Notwen-
dig ist daher die Aufdeckung des Umfangs sowie der
Berechnungsgrundlagen der Riickvergiitungen. Ein bloss
allgemeiner Hinweis, wonach der Finanzintermediar Riick-
vergiitungen von Dritten erhilt, lasst die Tragweite des
Verzichts nicht erkennen und ist daher keinesfalls ausrei-
chend.* Die Rechtsprechung hatte bisher nur Konstella-
tionen mit externen Vermdgensverwaltern oder einer Bank
als Vermdgensverwalterin zu entscheiden, diirfte aber auf
die ebenfalls als Auftrag geltende Anlageberatung zu
tbertragen sein.®® Auch beim Execution-Only-Geschift
wird eine Pflicht zur Interessenwahrung bejaht; dieses Ge-
schift tritt in Gestalt von Kommission, Kommission mit
Selbsteintritt oder als Festpreisgeschaft auf. Bei allen drei
Geschaftsarten wird die Treuepflicht entweder bereits auf-
grund Vertragsrechts bejaht oder - sofern dies im Schrift-
tum abgelehnt wird - zumindest aus Art. 11 BEHG, dem
auch zivilrechtliche Rechtsfolgen zugeschrieben werden.®'
Damit diirfte die Rechtsprechung zu Retrozessionen auch
auf diese Gestaltung zu (ibertragen sein. Dies ist auch kon-
sequent, denn aus Sicht des Kunden miissen auch dann
Interessenkonflikte vermieden werden, wenn der Kunde
den Anlageentscheid ohne Hilfe des Finanzintermediirs
getroffen hat. Dass der Kunde eigenverantwortlich han-

45 BGE 138 11l 755, 763 E. 5.4; Emmenegger (Fn. 44) 59, 66.

% Emmenegger (Fn. 44) 67 Fn. 4.

47 BGE 132 Ill 460, 465 E. 4.2; Ndnni/von der Crone (Fn. 44) 380 f. je-
weils m.w.N

8 Vgl. den Uberblick bei Sandro Abegglen, Der Verzicht auf Ablieferung
von Retrozessionen, recht 2007 190, 193 f.

9 BGE 137 111 393, 399 E. 2.5; Thomas Iseli, Anforderungen an Informa-
tionen beim Verzicht auf Retrozessionen, Jusletter vom 9.1.2012, N
24 ff.; Ndnnifvon der Crone (Fn. 44) 382; Emmenegger (Fn. 44) 83;
Fabian Schmid, Retrozessionen an externe Vermdgensverwalter,
2009, 189 f.; a.A. Abegglen (Fn. 48) 199; Gutzwiller (Fn. 44) 203.

% BGE 138 IIl 755, 764 E. 5.4. («simtliche Auftragsverhaltnissen).

51 Zu Einzelheiten Sethe (Fn. 12) 104 ff.

delt, ist ndmlich kein Freibrief fiir den Finanzintermediir,
Interessenkonflikte hinzunehmen oder gar zu fordern.

Das Aufsichtsrecht enthdlt in Art. 11 BEHG eine Treue-
pflicht, aus der sich eine Pflicht zur Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten ergibt. Fiir den Bereich der Vermdgens-
verwaltung hat das Aufsichtsrecht die Rechtsprechung des
BGer nachvollzogen und regelt Zuwendungen im FINMA-
Rundschreiben zu Eckwerten zur Vermégensverwaltung.®?
Entsprechende Vorgaben: fiir die Anlageberatung fehlen, da
selbstdndige Anlageberater bislang aufsichtsrechtlich nicht
erfasst sind. Auch im Bereich des Execution-Only-Geschifts
vermisst man bisher eine ausdriickliche Regelung.

Der Schweizer Markt ist in Bewegung. Musste man 2012
noch feststellen, dass die Honorarberatung ein Nischenda-
sein fristet® und Finanzintermedisre mittels entsprechen-
der Vereinbarungen mit den Kunden bestrebt sind, Zuwen-
dungen von dritter Seite nach Mdglichkeit zu behalten,
finden sich nun zahlreiche Anbieter, die ein neues Vergii-
tungsmodell eingefiihrt haben® und Retrozessionen an
den Kunden weitergeben und auf Bestandespflegekom-
mission ganz verzichten.

bb) Die vorgeschlagene aufsichtsrechtliche Regelung

Als Teil der Informationspflicht miissen Finanzdienstleister
die Kunden diber ihre im Zusammenhang mit der angebo-
tenen Finanzdienstleistung bestehenden wirtschaftlichen
Bindungen an Dritte in Kenntnis setzen (Art. 7 Abs. 1 lit. ¢
VE-FIDLEG). Sie sind verpflichtet, Giber die mit der angebo-
tenen Finanzdienstleistung sowie dem Erwerb, der Ver-
dusserung und dem Halten der angebotenen Finanzinstru-
mente verbundenen Kosten zu informieren (Art. 7 Abs. 1
lit. g VE-FIDLEG). Diese Informationen kdnnen in standar-
disierter Form erfolgen (Art. 7 Abs. 3 VE-FIDLEG). Art. 26
VE-FIDLEG verbietet zudem die Annahme von Vorteilen,

2. FINMA-RS Rundschreiben 2009/1 Eckwerte zur Vermogensverwal-
tung i.d.F. vom 30.5.2013, N 28, 30 f. Kritisch zur Regelung der
Retrozessionen im Rundschreiben Monika Roth, Retrozessionen und
Interessenkonflikte — wenn der Berater in Tat und Wahrheit ein Ver-
kaufer ist, ZBJV 2010 521, 531 ff.

53 Zur Situation in der Schweiz vgl. die Studie der VermdgensPartner AG,
www.vermoegens-partner.ch/dokumente/554_honorarberatung.pdf.

% http://www.tagesanzeiger.ch/wirtschaft/geld/Banken-ploetzlich-
vorbildlich/story/13594105.

% Dies mag auch damit zusammenhéngen, dass Banken aufgrund der
jlingeren Rechtsprechung nun gezwungen sind, die Berechnungs-
grundlagen der Bestandespflegekommissionen aufzudecken, wozu
sie aber kaum bereit sein diirften, vgl. Natalia Neuman/Hans Caspar
von der Crone, Herausgabepflicht fiir Bestandespflegekommissionen
im Auftragsrecht, SZW 2013 101, 112.
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die dem Finanzdienstleister von Dritten im Zusammen-
hang mit der Erbringung der Finanzdienstleistung zuflies-
sen, es sei denn, er gibt sie an den Kunden vollumfanglich
weiter oder vereinbart mit dem Kunden vorgédngig den
Verzicht auf die Herausgabe der Vorteile. Ein Verzicht ist
nur giiltig, wenn dem Kunden Art und Umfang der Vorteile
vor Erbringung der Finanzdienstleistung oder vor Ver-
tragsschluss offengelegt werden. Ist die Hohe des Betrags
vorgdngig nicht feststellbar, muss Giber die Berechnungs-
parameter und die Bandbreiten informiert werden.

Bei der Anlageberatung und Vermdgensverwaltung miis-

~sen Kunden dariiber informiert werden, ob die Dienstleis-

tung unabhéngig erfolgt oder nicht (Art. 7 Abs. 2 lit. a
VE-FIDLEG). Finanzdienstleister diirfen sich gemiss Art. 9
VE-FIDLEG nur als unabhdngig bezeichnen, wenn sie bei
samtlichen angebotenen Finanzdienstleistungen eine aus-
reichende Zahl auf dem Markt angebotener Finanzinstru-
mente beriicksichtigen und im Zusammenhang mit der
Dienstleistungserbringung von Dritten keine Vorteile an-
nehmen oder, wenn sie diese annehmen, sie diese an die
Kunden weitergeben. Die geplante Regelung wirft einige
Fragen auf.

Die Norm weicht von der Regelung der MiFID Il ab, die
nur die Informationspflicht {iber die Unabhéngigkeit der
Anlageberatung, nicht auch liber die der Vermdgensver-
waltung kennt, da sie bei der Vermdgensverwaltung jede
Zuwendung von dritter Seite per se verbietet. Der Schwei-
zer Gesetzgeber erlaubt Vermdgensverwaltern dagegen
unter den Voraussetzungen des Art. 26 VE-FIDLEG weiter-
hin die Annahme von Zuwendungen. Er bleibt damit hinter
den Vorgaben der MiFID zuriick. Dies ist angesichts der
besonderen Gefdhrlichkeit von Zuwendungen bei der Ver-
mdgensverwaltung (Stichwort Churning) zu bedauern. Im
Sinne einer echten Verbesserung des Anlegerschutzes sollte
hier nachgebessert werden.>® Zudem wirft die jetzt im VE-
FIDLEG enthaltene Regelung die Frage nach der Gleichwer-
tigkeit mit dem EU-Recht auf. In der EU hat man sich nach
langen Verhandlungen auf die jetzige Regelung als Kom-
promiss geeinigt und verbietet daher kiinftig im EU-Markt
dieses Vergilitungsmodell. Wenn die Schweiz als weltweit
grosster Anbieter von Vermodgensverwaltungen ein fiir die
Banken aufgrund seiner Intransparenz (s.0.) vorteilhafteres
Vergilitungsmodell anbieten diirfte, wire dies (auf Kosten
des Anlegerschutzes) ein massiver Wettbewerbsvorteil. Ob
die EU dies hinnimmt, bleibt abzuwarten.

% So wohl auch Amado/Molo/de Vecchi (Fn. 20) 1799.

Die Informationspflicht in Art. 7 Abs. 1 lit. ¢ VE-FIDLEG
ist zu Recht weit gefasst. Mit der Formulierung «Bindung
an Dritte» sind nicht nur Retrozessionen oder andere di-
rekte oder indirekte Zuwendungen Dritter gemeint,% son-
dern auch Konzernverflechtungen.®® Empfiehlt die Bank
ein hauseigenes Produkt, kann der Kunde zumindest ah-
nen, dass sie einem Interessenkonflikt unterliegt. Anders
sieht dies aus, wenn es sich um konzerneigene Produkte
handelt, die u.U. nicht unter demselben Label vertrieben
werden. Hier wird man eine «Bindung» i.S.d. Art. 7 Abs. 1
lit. ¢ VE-FIDLEG und damit eine Informationspflicht beja-
hen miissen.

Die Informationspflicht in Art. 7 Abs. 1 lit. ¢, Abs. 2 lit. a
VE-FIDLEG korrespondiert mit Art. 9 VE-FIDLEG. Dieser
verlangt fiir die Unabhéngigkeit des Finanzdienstleisters,
dass eine «ausreichende Zahl auf dem Markt angebotener
Finanzinstrumente» beriicksichtigt wird. Diese Vorgabe
sollte prazisiert werden. NGtig ist ein reprasentatives Spekt-
rum von Finanzinstrumenten, denn wenn ein Finanzdienst-
leister nur eine grosse Anzahl von Produkten einer einzigen
Bank anbietet, ist die Unabhangigkeit nicht gewahrt, selbst
wenn der Finanzdienstleister nach Art. 7 Abs. 2 lit. a VE-
FIDLEG offenlegt, dass er mit dieser Bank kooperiert oder
konzerninterne Leistungen anbietet.® Die oben geschilderte .
Regelung in Art. 24 Abs. 7 MiFID ist deutlich liberlegen,
weshalb sie in das FIDLEG libernommen werden sollte.

Betrachtet man die Regelung des FIDLEG in einer Ge-
samtschau, setzt sie bei Zuwendungen von Dritten auf
Transparenz als Losung mdglicher Interessenkonflikte. Die
reine Aufkldrung Uber Zuwendungen beseitigt jedoch
nicht die damit verbundenen Gefahren, sondern hilft dem
Anleger nur insofern, als er einen eigenverantwortlichen
Entscheid treffen kann, potenzielle Interessenkonflikte
hinzunehmen oder auch nicht. Die Erfahrung zeigt, dass
unerfahrene Privatanleger das Ausmass der Gefahren von
Zuwendungen oft nicht einschitzen kdnnen. Hier reicht
die standardisierte Aufklarung, wie sie Art. 7 Abs. 3 VE-
FIDLEG vorschreibt, gerade nicht aus. Das BGer verlangt
aus vertragsrechtlicher Sicht zu Recht, dass es auf die Ver-
héltnisse des Einzelfalls ankommt: «Inwieweit eine aktive

57 Bericht (Fn. 32) 43.

% Dies belegt nicht zuletzt der Entscheid BGE 138 Il 755, 774 ff E.
8.3 f,, der bei der Herausgabepflicht nach Art. 400 Abs. 1 OR auch
konzerneigene Gesellschaften als «Drittes einordnet.

% AA. Bericht (Fn. 32) 45, der nicht beriicksichtigt, dass eine solche
Bindung echte Unabh&ngigkeit verhindert. Eine solche liegt nur vor,
wenn ein reprasentativer Querschnitt der Produkte vieler Emittenten
angeboten wird.
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Aufkldrung erforderlich ist, damit die Kenntnis des Auf-
traggebers hinsichtlich der Retrozessionen fiir einen Ver-
zicht ausreicht, ist im Einzelfall zu bestimmen, wobei auch
der Geschiftserfahrenheit des Auftraggebers Rechnung zu
tragen ist [...]. Wahrend ein ganzlich unerfahrener und un-
wissender Kunde vom Vermogensverwalter iber simtliche
erwahnten Punkte aufzukldren und auf die entsprechen-
den Zusammenhinge im Einzelnen aufmerksam zu ma-
chen ist, aus denen sich angesichts des Empfangs von Leis-
tungen Dritter Interessenkonflikte ergeben kdnnen, reicht
beim erfahrenen und in finanziellen Angelegenheiten sach-
kundigen Vermdgenstrager ein Hinweis auf die techni-
schen Eckwerte der bestehenden Retrozessionsvereinba-
rungen mit Dritten sowie auf das zu erwartende Transak-
tionsvolumen bzw. die Angabe der erwarteten Riickvergiitun-
gen als Prozentbandbreite des verwalteten Vermdgens aus.»®
Vor diesem Hintergrund béte es sich im Aufsichtsrecht an,
hinsichtlich des Ausmasses der Aufkldrung nach Kunden-
gruppen zu differenzieren.

Das Transparenzmodell des FIDLEG gewihrleistet nur,
dass der Anleger eigenverantwortlich entscheiden kann.
Allerdings lberblickt er haufig nicht, dass dieses Vergii-
tungsmodell fiir ihn langfristig nachteilig ist (siehe vorn,
V.3.a), da es zu einer Dauerentlohnung der Bank fiihrt, ob-
wohl diese keine Leistung mehr erbringt. Nun kann man
argumentieren, er sei miindig und, wenn er liber die Zu-
wendungen aufgekldrt werde, wisse er, was er tue. Leider
trifft diese Annahme nicht zu. Betrachtet man ndmlich das
Vorgehen der Rechtsprechung sowie des Gesetzgebers der
MiFID und des FIDLEG, sehen auch diese hochqualifizierten
Personen in ihren Erwagungen immer nur die Gefahr des
Interessenkonflikts, nicht aber auch diejenige der Ver-
schleierung der wahren Kosten und der dadurch verur-
sachten Wettbewerbsverzerrung. Auf anderen Gebieten
untersagt der Gesetzgeber es den Leistungs- und Produkt-
anbietern gerade, die Preise zu verschleiern, und zwingt
die Anbieter sogar, die Preise pro Liter, Kilogramm, Meter,
Quadratmeter, Kubikmeter oder eines dezimalen Vielfa-
chen oder eines dezimalen Teiles davon anzugeben (Art. 6
Abs. 2 PBV). Im FIDLEG nimmt der Gesetzgeber dagegen
die Verschleierung faktisch hin, denn der durchschnittliche
Kunde weiss regelméssig nicht, dass er an die vertreibende
Bank jahrlich indirekt noch Zahlungen leistet (siehe vorn,

5 BGE 137 111 393, 400 E. 2.5.

V.3.a ). Wenn man die gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen einbezieht, ist es wiinschenswert, dass Finanzdienst-
leister nur fiir erbrachte Leistungen entlohnt werden und
nicht auch dafiir, dass der Kunde Finanzinstrumente eine
bestimmte Zeit hilt (auch wenn das Halten vielleicht sogar
wirtschaftlich nicht mehr sinnvoll ist). Das aber |3sst sich
nur erreichen, wenn man Bestandespflegekommissionen
ganz verbietet. Hiergegen kénnte man einwenden, gerade
bei Vermdgensverwaltungen und Daueraniageberatungen
beurteile der Finanzdienstleister laufend, ob das Finanz-
instrument vor dem Hintergrund der Anlageziele, Risiko-
neigung und finanziellen Verhéltnisse des Kunden noch
angemessen sei. Es werde also eine Leistung in Form der
Depotiiberwachung erbracht. Aber hier wird — genau wie
beim Churning - eine falsche Anreizstruktur gesetzt. Will
man erreichen, dass der Entscheid iiber das Halten eines
Finanzinstruments unabhingig vom Vergiitungsinteresse
des Finanzdienstleisters ist, muss man verlangen, dass die-
ser nach Aufwand vom Kunden entlohnt wird und nicht
von Dritten, die ein Interesse am Halten haben. Nicht nur
das dauernde Drehen eines Depots (Churning) zur Ertrags-
generierung, sondern auch das Einfrieren eines Werts im
Depot zur Ertragsgenerierung ist kundenschidigend. Das
FIDLEG aber geht weder auf das eine noch auf das andere
angemessen ein und bleibt damit hinter internationalen
Standards zuriick.

V1. Fazit

Die MiFID 1l ist angesichts ihres Umfangs und ihrer vdllig
verquasten Sprache kein Vorbild guter Gesetzgebung.
Auch erfolgt die Ubernahme ihrer Standards in inléndi-
sches Recht keinesfalls freudestrahlend, da nur die inter-
national tatigen Institute dies als Erleichterung empfin-
den. Allerdings bietet die Ubernahme von Regelungen der
MiFID Il die Chance, erkannte Licken im Anlegerschutz zu
schliessen. Die Regelung der Kundensegmentierung im VE-
FIDLEG ist gut gelungen, jedoch sollte man das Opting-up
zum professionellen Kunden nicht nur vom Vermdgen ab-
hdngig machen. Die Neuerungen zu Zuwendungen und
zur Unabhingigkeit von Finanzdienstleistern sollten dage-
gen Uberdacht werden.





