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I.  Einleitung

Finanzielle Transaktionen sind wesentlicher Bestandteil des téglichen Lebens. Ein Gross-
teil des Zahlungsverkehrs wird bargeldlos abgewickelt. Kapitalanlagen sind von zentra-
ler Bedeutung fiir die Vermogensbildung und Altersvorsorge. Auch Kleinanlegern wird
regelmdssig geraten, ihre Ersparnisse direkt iiber die Sdule 3a oder iiber einen Investment-
sparplan am Kapitalmarkt anzulegen.!

Es verwundert daher nicht, dass der Konsumentenschutz auch im Bank- und Kapital-
marktrecht zunehmend an Bedeutung gewinnt.? Es finden sich zahlreiche konsumenten-
schutzrechtliche Erlasse oder Einzelvorschriften, die entweder ausdriicklich auf Finanz-
produkte oder Finanzgeschifte gemiinzt sind (z.B. KKG, FIDLEG) oder die einen weiten
Anwendungsbereich haben, in den unter anderem auch Finanzgeschifte fallen (z.B. Art. 8
UWG, 32 ZPO).

Parallel dazu finden sich im Finanzmarktaufsichtsrecht Schutzvorschriften, die eine
dhnliche Zielgruppe, namlich den (Privat-)Anleger, im Auge haben, und die ihn vor
bestimmten Gefahren des Kapitalmarkts schiitzen und gleichzeitig den Funktionen-
schutz gewéhrleisten sollen.? Dieses Nebeneinander zweier Schutzkonzepte lasst sich am
besten mit dem Bild zweier sich schneidender Kreise umschreiben. Der Konsumenten-
schutz erfasst private Endverbraucher, der Anlegerschutz in unterschiedlicher Intensitat
samtliche Anlegerkategorien, also Privatkunden, professionelle Kunden und institutio-
nelle Kunden. Privatkunden erfiillen in vielen Fillen auch die Voraussetzungen des End-

1 Vgl statt vieler nur LEISINGER, Nur Reales ist Wahres, NZZ vom 1.6.2015, 23.

2 Das zum Finanzmarktrecht gehérende Versicherungsrecht bleibt hier ausser Betracht, da es an ande-
rer Stelle in diesem Buch behandelt wird.

3 Bemerkenswert ist, dass im britischen Recht der Begriff des Anlegers sehr haufig mit «consumer»
iibersetzt und daher im Schrifttum haufig nicht mehr zwischen Anlegern und Verbrauchern unter-
schieden wird, vgl. etwa KINGSFORD SMITH/DIXON, in: MOLONEY/FERRAN/PAYNE, 695, 696 ft,;
anders aber MOLONEY, in: MOLONEY/FERRAN/PAYNE, 736 ff., die von retail clients spricht. Im
schweizerischen Schrifttum verwendet man hiufig den Begriff «Kundenschutz», um Bankkunden
(Einleger), Wertpapierkunden (Anleger) und Versicherte zusammenzufassen, vgl. EGGEN, Pro-
duktregulierung, 73. Das schweizerische Recht erlaubt damit eine klare Differenzierung von «Kunde»
und «Konsument».
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L. Einleitung

verbraucher-Begriffs. Die beiden Schutzkonzepte sind also eigenstidndig, tiberlappen sich
aber teilweise. Dies gilt es nachfolgend néher zu untersuchen. Dabei ist zu bedenken, dass
diese Untersuchung einen Perspektivenwechsel beinhaltet, denn die géngige Literatur
zum Konsumentenschutz untersucht das Thema zumeist aus der Warte des Privatrechts,?
wiahrend die aufsichtsrechtliche Literatur das Thema Anlegerschutz vor allem als 6ffent-
lich-rechtliches Thema begreift.> Ob und inwieweit die Ordnungsaufgabe des Schutzes
von «finanzmarktrechtlichen Endverbrauchern» durch eine Verzahnung beider Gebiete
bewiltigt werden sollte,® ist daher eine spannende und in vielen Facetten noch offene
Frage.”

Dabei ist auf eine rechtskulturelle Besonderheit hinzuweisen. Spricht man in der Schweiz
gegeniiber Wirtschaftsrechtlern das Thema «Konsumentenschutz» an, 16st dies zumeist
eine reflexartige Abwehrhaltung aus.® Konsumentenschutz wird als tibertrieben ange-
sehen. Der miindige Schweizer Biirger benétige ihn nicht. Die européische Regelung
des Verbraucherschutzes wird — oft ohne Details zu nennen - als iiberzogen bezeich-
net. Zudem beklagt man sich, dass iiber die Vorschrift des Art. 15 LugU auslédndische
Gerichte den Schweizer Banken Konsumentenschutz aufzwingen kénnen (Fall Miller./.
Bank J. Safra Sarasin®). Diese starre Abwehrhaltung beruht sicherlich auf dem Umstand,
dass man in der Schweiz pragmatisch miteinander umgeht und daher auch nicht das
Gefiihl hat, Schutzinstrumente zu bendtigen. Man redet mit dem Anbieter der Ware oder
Dienstleistung und einigt sich giitlich. Dies funktioniert jedoch nur so lange, als die Par-
teien sich kennen. In kleinteiligen Gruppen oder langen Kundenbeziehungen besteht in
der Tat wenig Bediirfnis fiir einen speziellen Kundenschutz, denn man muss sich spéa-
ter immer noch begegnen und in die Augen schauen konnen. Anders sieht dies jedoch
im anonymen Geschiftsverkehr, im Massengeschift und im grenziiberschreitenden
Geschift aus. Hier besteht die Notwendigkeit eines Schutzes, um einseitige Benachtei-
ligungen durch Ausnutzung von bestimmten Schwichen der Vertragsgegenseite zu ver-
meiden. Nicht zu unterschétzen ist auch der Faktor des Vertrauensverlusts der Marktteil-
nehmer, den es unbedingt zu vermeiden gilt. Wenn man als (Klein-)Anleger das Gefiihl
hat, der Anbieterseite schutzlos ausgeliefert zu sein, bleibt man dem Markt fern und die-
ser verliert langfristig an Attraktivitat. Es verwundert daher nicht, dass das Thema Kon-
sumentenschutz nun auch im Finanzmarktrecht Einzug hélt.!® Man kann daher als Wirt-
schaftsrechtler nicht die Augen vor dem Thema verschliessen, sondern muss proaktiv der

Vgl. etwa den Titel des Buches von KRAMER, Konsumentenschutz im Privatrecht.

ZoBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 41 ff.

Dass dies teilweise bereits heute der Fall ist, zeigt das Beispiel unten in Fn. 105.

Instruktiv dazu KiLgus, Effektivitit, insbesondere N 530 ff.

Ich danke Prof. Dr. FRANCA CONTRATTO fiir den Hinweis auf diesen Aspekt.

OLG Stuttgart 5 U 98/17 vom 14.9.2018, ECLI:DE:OLGSTUT:2018:0914.5U98.17.00.

10 Sodie Feststellung von NoBEL, Finanzmarktrecht, 4. Aufl., § 1 N 44, 152, 154. Vgl. auch CONTRATTO,
in: SETHE et al., 47, 80 (« [...] gewisse Interferenzen zu herkdmmlichen Ansitzen des Konsumen-
tenschutzes scheinen auf»); WEBER, in: SETHE et al., 346.

O 0 N O Uk
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§ 8 Konsumentenschutz beim Vermogensaufbau

Frage nachgehen, ob, wann und wie viel Konsumentenschutz notig ist.!! Im Finanzmarkt-
recht bedeutet dies, dass man klaren muss, in welchem Verhiltnis Anleger- und Konsu-
mentenschutz zueinander stehen und ob nicht bereits das Aufsichtsrecht ausreichend ist,
sodass es neben dem dort geregelten Anlegerschutz keines weiteren Konsumentenschut-
zes mehr bedarf. Der nachfolgende Beitrag versucht, dieser Frage nachzugehen.

II. Konsumentenschutz

A. Zweck des Konsumentenschutzes
1. Schutz wovor?

Wihrend man in den Anfingen des Konsumentenschutzrechts in eher verallgemeinern-
der Weise davon ausging, der Konsument miisse aufgrund einer strukturellen Unterle-
genheit vor der Ubermacht der Anbieterseite geschiitzt werden, herrscht heute eine sehr
viel differenziertere Sichtweise vor.!? Die Erkenntnisse von Verhaltensokonomie und Psy-
chologie zeigen, dass Konsumenten eines Schutzes nur in bestimmten Konstellationen
und vor bestimmten Gefahren bediirfen:

(1) Konsumenten verfiigen héufig iiber einen gegeniiber der Anbieterseite niedrigeren
Informationsstand, da sie keinen Zugang zu bestimmten Informationen haben oder sie
eine Informationsbeschaffung unterlassen, weil deren Kosten fiir sie unverhaltnismissig
hoch wiren (rationale Apathie). Hinzu kommt eine oft einseitig die Vorteile des Produkts
oder der Dienstleistung betonende Werbung.!* Damit treffen Konsumenten hiufig Ent-
scheidungen auf Basis unvollstindiger Informationen oder mithilfe von Heuristiken.!4
Da der gewerbsmissig tatige Anbieter regelmassig iiber diese Informationen verfiigt, ist
er cheapest cost avoider, weshalb ihm das Gesetz bestimmte Informationspflichten aufer-
legt (vgl. etwa Art. 9 Abs. 2, 10, 11 Abs. 2, 12 Abs. 2 KKG).!°

(2) Im Vergleich zu gewerbsmissig handelnden Anbietern fehlt es Konsumenten oft an
der notigen Geschiftserfahrenheit. Um tibereilte Entscheidungen zu verhindern!® (insbe-
sondere im Fall von sog. Haustiirgeschiften) und Beweisschwierigkeiten zu vermeiden,!”

11 Eine parallele Diskussion findet in der EU statt, vgl. etwa MoLONEY, EBOR 2012, 169 ft.

12 Grundlegend DREXL, Selbstbestimmung, 1 ff.; KRAMER, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 6.

13 Bot. KKG 1978, BB 1978 11, 485, 517 f.

14 Zur begrenzten Rationalitit RICHTER/FURUBOTN, Neue Institutionendkonomik, 192 ff. m.w.N;
speziell zu Heuristiken BRENNCKE, Werbung, 1205 ff.

15 Kritisch zum weitreichenden Konzept des Konsumentenschutzes durch Informationspflichten
WEBER, in: MATHIS/TOR. Neuere Untersuchungen zu den jiingst in der EU eingefiihrten Informa-
tionspflichten nach MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO kommen zu dem Ergebnis, dass die Kosten
ihren Nutzen deutlich iibersteigen, vgl. PAUL/SCHRODER/SCHUMACHER, ZBB 2019, 126 ff.

16 Bot. KIG/OR, BBI 1986 11, 354, 386; vgl. auch Bot. KKG 1978, BBl 1978 11, 485, 536 — der Entwurf
des KKG wurde von den Eidgendéssischen Riten in der Schlussabstimmung abgelehnt.

17 Bot. KIG/OR, BBl 1986 11, 354, 387.
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II. Konsumentenschutz

enthalten Konsumentenschutzgesetze daher Formerfordernisse (z.B. Art. 9 Abs. 1, 11
Abs. 1, 12 Abs. 1 KKG) und gewihren dem Konsumenten ein Widerrufsrecht (Art. 16
KKG, 40a ft. OR). Damit soll u.a. auch dem Umstand Rechnung getragen werden, dass
Anbieter hiufig psychologisch geschulte Vertreter einsetzen und Kunden durch beson-
dere Mittel zum Vertragsschluss bewegen; so kommt es hiufig zu einem Vertragsab-
schluss aus Dankbarkeit, wenn der Vertreter zuerst ein Geschenk oder einen Wettbe-
werbspreis tiberreicht.!8

(3) Gegeniiber gewerbsmassig handelnden Anbietern mangelt es Konsumenten zumeist 8.8
an der nétigen Verhandlungsmacht, um Vertrige individuell auszuhandeln. Selbst wenn
sie geschiftserfahren sind, kann es aufgrund rationaler Apathie sinnvoll sein, sich nicht
auf Verhandlungen oder auf die Suche nach einem anderen Anbieter (mit beispielsweise
besseren AGB) einzulassen. Zumeist wird der dafiir nétige Aufwand fiir den einzelnen
Konsumenten ausser Verhdltnis zum dadurch erreichbaren Vorteil stehen. Mitunter ist
es auch faktisch unmoglich, einen anderen Anbieter zu finden, wenn die AGB in einer
Branche weitgehend vereinheitlicht sind, wie dies bei Banken und Versicherungen der
Fall ist. Daher sind Konsumenten haufig gezwungen, Allgemeine Geschiftsbedingungen
zu akzeptieren.!® Der Vertragsgegenseite wird die Moglichkeit gegeben, ihre Interessen
einseitig durchzusetzen, indem sie — ohne den Zeitdruck einer Vertragsverhandlungssi-
tuation - AGB durch Spezialisten ausformulieren ldsst und Risiken auf den Konsumen-
ten abwilzt (z.B. durch Haftungsfreizeichnungen oder Gewihrleistungsausschliisse).?
Bemerkenswert ist dabei, dass in der Praxis eine solche Risikoiiberwilzung typischer-
weise nicht nur im Massengeschift stattfindet, sondern bereits dann, wenn die Méglich-
keit einer einseitigen Vertragsvorformulierung gegeben wird, ein Aushandeln des Ver-
trags also nicht stattfindet. AGB koénnen daher auch vorliegen, wenn die Bedingungen
nur in einem einzigen Vertrag zum Einsatz kommen, sofern eine Vertragsseite sie der
anderen vorgibt.?!

Der fehlenden Verhandlungsmacht (und der bereits erwahnten Informationsasymme- 8.9
trie sowie der geringeren Geschiftserfahrenheit??) wird durch eine Ex-post-Kontrolle

18 Bot. KIG/OR, BBI 1986 11, 354, 387.

19 Zum Teil wird daraus gefolgert, dass die mit der Vertragsfreiheit einhergehende «Richtigkeitsge-
wihr» fehle, vgl. KRAMER, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 5. Damit wird an SCHMIDT-RIMP-
LER, AcP 1941, 130 ff; SCHMIDT-RIMPLER, in: FS Raiser, 3 ff., angekniipft. Zutreffend weist
FLUME, Rechtsgeschift, 7 f., darauf hin, dass es keine richtigen oder falschen Vertrige gebe. Man
konne allenfalls von einem «richtigen» Vertrag sprechen, wenn dieser in freier Selbstbestimmung
zustande gekommen sei. Aber auch das Konzept der Selbstbestimmung unterliegt neuerdings Zwei-
feln, bedenkt man, welche Verhaltensanomalien die verhaltensékonomische Forschung zutage
gefordert hat (vgl. N 8.48).

20 KRAMER, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 5-8. FORSTMOSER, Gesetzgebung, 23, 33 f., nennt dies
«ein stossendes Ungleichgewicht von Rechten und Pflichten, Risiken und Chancen der Vertrags-
parteien».

21 KRAMER, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 15.

22 Bot. KKG 1978, BBI 1978 11, 485, 518; Bot. KIG/OR, BBl 1986 11, 354, 386 f.

ROLF SETHE 235



8.10

8.11

§ 8 Konsumentenschutz beim Vermogensaufbau

der AGB Rechnung getragen (Art. 20 OR, Art. 8 UWG). Eine Ex-ante-Kontrolle im Wege
der Verwaltungskontrolle findet sich im Finanzmarktrecht allein in Art. 15 KAG, wonach
die Vertragsbedingungen der kollektiven Kapitalanlagen der Genehmigung der FINMA
bediirfen. Zudem werden den Anbietern auch bestimmte Vertragsinhalte vorgeschrie-
ben?? (z.B. in Art. 14, 17 ff. KKG) und besondere Schutzpflichten zugunsten der Konsu-
menten auferlegt (so etwa die Kreditwiirdigkeitspriifung nach Art. 28 ff. KKG).

(4) Die fehlende Verhandlungsmacht und Geschiftserfahrenheit fithrt zudem héufig
zu Konstellationen, in denen der Anbieter der Leistung vom Konsumenten einen Ver-
zicht auf die Zug-um-Zug-Lieferung verlangt. Durch die Pflicht zur Vorleistung trigt
der Konsument ein erhéhtes Risiko des Ausfalls seiner vertraglichen Gegenpartei. Diesem
wird durch eine Sicherstellungspflicht (Art. 18 PauRG) begegnet. Zum Schutze der Kun-
den von beratenden Berufen (z.B. Rechtsanwilten) wird zudem eine Haftpflichtversiche-
rung vorgeschrieben (vgl. etwa Art. 12 lit. . BGFA). Dieser Schutz erstreckt sich aller-
dings nicht nur auf Konsumenten, sondern auf alle Kunden des Beraters.

2. Schutz wofur?

Der Schutz der Konsumenten ist kein Selbstzweck. Trigt man ihrer Schutzbediirftigkeit
keine Rechnung, bedroht dies die Vertragsautonomie der Konsumenten. So stellte der
Gesetzgeber im Zusammenhang mit der Schaffung der Vorschriften zu Konsumenten-
krediten fest, Schutzgut der Regelung sei «vor allem die Entschliessungsfreiheit des schwd-
cheren Vertragspartners, d.h. die Privatautonomie als Fundament eines freiheitlichen Zivil-
rechts und die (wirtschaftliche) Personlichkeit des Verbrauchers, die durch iibermdssige
Bindung und Verschuldung in einer auch éffentliche Interessen beriihrenden Weise beein-
trichtigt werden kann»**. Der Gesetzgeber erkannte, dass «die rein liberalistische Kon-
zeption des Rechts- und Wirtschaftsverkehrs den heutigen Umstinden mit ihren zahlrei-
chen Ungleichgewichtssituationen nicht voll gerecht zu werden vermag und in einzelnen
Bereichen pervertiert zu werden oder sich gar selber aufzuheben droht. Die Erfahrung zeigt,
dass absolut verstandene Privatautonomie und konsequente Ausniitzung der Vertragsfrei-
heit zur Aushéhlung eben dieser Freiheit fiihren konnen»?>. Diese im Hinblick auf Konsu-
mentenkredite gegebene Rechtfertigung eines Konsumentenschutzes ist keineswegs auf
diese Geschiftsart beschrankt, sondern steht in einem grdsseren Zusammenhang. Im
Wettbewerbsrecht wird - um den Wettbewerb funktionsfihig zu halten - die sog. Konsu-
mentensouveranitét geschiitzt,?6 denn es sind die Konsumenten, die mit ihrer Nachfrage
dartiber bestimmen, welche Produkte und Dienstleistungen wettbewerbsfahig sind oder

23 Die Bestimmungen sind halbseitig zwingend ausgestaltet, sodass von ihnen nicht zulasten des Kon-
sumenten abgewichen werden darf, selbst wenn dieser ausdriicklich damit einverstanden wire
(Art. 37 KKG, vgl. zum Wahlgerichtsstand fiir Konsumenten auch Art. 35 Abs. 1 lit. a ZPO).

24 Bot. KKG 1978, BBl 1978 11, 485, 588.

25 Bot. KKG 1978, BBl 1978 11, 485, 529; Bot. UWG, BBI 2009, 6151, 6152. Zustimmend etwa NOBEL,
Finanzmarktrecht, 3. Aufl., § 8 N 468.

26 Ausfuhrlich HEINEMANN, in diesem Buch, N 9.1 und 9.2.
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II. Konsumentenschutz

nicht. Das aber setzt eine Entscheidung aus «iiberlegtem und frei gebildeten Entschluss»*’
voraus. Pointiert formuliert, ist gerade der Konsumentenschutz einer der Garanten fiir
einen funktionstiichtigen Wettbewerb und damit fiir eine liberale Wirtschaftsordnung.
Dies wird von Vertretern der Wirtschaftsverbande nicht immer ausreichend gewiirdigt,
wenn sie den Konsumentenschutz pauschal als zu teuer oder als tiberfliissig brandmar-
ken.?® Sie iibersehen, dass der von ihnen vorausgesetzte miindige Biirger auf der These
des homo oeconomicus basiert, die durch die Verhaltensokonomie langst widerlegt wur-
de.” Miindige Entscheidungen setzen die Uberwindung erkannter Unzulinglichkeiten
im Entscheidungsprozess voraus. Notwendig ist folglich eine differenzierte Betrachtung
nach Schutzbereichen und notwendiger Schutzintensitat.>°

B.  Gesetzliche Rahmenbedingungen

1. Verfassungsrechtliche Ausgangslage

Es ist daher nur konsequent, dass Art. 97 Abs. 1 BV dem Bundesgesetzgeber den Auftrag
zum Konsumentenschutz erteilt und ihm zugleich die dazu nétige Kompetenz verleiht,3!
wobei diese im Einklang mit dem Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit (Art. 94 BV) ausge-
tibt werden muss.>? Mit den gemass Art. 97 Abs. 2 und 3 BV erlassenen Vorschriften soll
die Durchsetzung entsprechender Regelungen verbessert werden.

2. Formell-konsumentenschiitzende Normen

a)  Finanzmarkt- und konsumentenrechtliche Normen

Betrachtet man die auf Art. 97 BV (bzw. dessen Vorlaufer Art. 315¢xies aBV) gestiitzten
Rechtsakte mit Bezug zum Finanzmarkt, lassen sich aufgrund ihres Schwerpunkts zwei
unterschiedliche Typen ausmachen:

(1) Beim KKG handelt es sich um ein primir konsumentenschiitzendes Gesetz mit
Finanzmarktbezug.??

(2) Demgegentiber verfolgt das voraussichtlich 2020 in Kraft tretende Gesetzespaket aus
FIDLEG und E-FIDLEV einen finanzmarktrechtlichen, aber zugleich auch konsumen-

27 Bot. KIG/OR, BBI 1986 11, 354, 386.

28 Etwa <www.avenir-suisse.ch/ueberholte-finanzhilfen-fuer-konsumentenorganisationen>.

29 Hierzu BRENNCKE, Werbung, 1205 ff.; KINGSFORD SMITH/DIXON, in: MOLONEY/FERRAN/PAYNE,
695, 710 ff., und unten N 8.48.

30 So auch der Ansatz bei <www.economiesuisse.ch/de/artikel/der-liberale-konsumentenschutz-
braucht-ein-starkes-sprachrohr>.

31 Art. 97 Abs. 1 BV verleiht hingegen keine individuellen Rechte im Sinne einer «Konsumfreiheit»,
vgl. BGE 102 Ia 104, E. 7; RHINOW et al,, Offentliches Wirtschaftsrecht, § 23 N 10; vgl. auch MUL-
LER/SCHEFER, Grundrechte, 1054 m.w.N., die die «Konsumfreiheit» aber aus Art. 27 BV ableiten.

32 RuINow et al., Offentliches Wirtschaftsrecht, § 23 N 8-13.

33 Laut Ingress beruht es lediglich auf Art. 97, 122 BV, nicht aber auch auf Art. 98 BV.
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tenschiitzenden Zweck. Dies zeigt der Ingress des FIDLEG, denn es ist nicht nur - wie
andere Finanzmarktgesetze — auf Art. 95, 98 BV, sondern auch auf Art. 97 BV gestiitzt. Der
Zweckartikel des FIDLEG nennt den Konsumentenschutz dagegen nicht. Die Botschaft
erwédhnt das Thema Konsumentenschutz im Zusammenhang mit der prozessrechtlichen
Durchsetzung,** nicht aber bei den Verhaltenspflichten am point of sale. Die Wortwahl
des Bundesrats, der haufiger den Begriff Anlegerschutz als Konsumentenschutz verwen-
det, kann jedoch nicht allein ausschlaggebend fiir die Einordnung sein. Denn sie kann
nicht einen eindeutigen Ingress beseitigen und auch nicht die nachfolgenden Beratun-
gen im Parlament obsolet machen. Mit der Neufassung von Art. 40a Abs. 2 OR3> nimmt
der Gesetzgeber den Vertrieb von Finanzinstrumenten aus dem Anwendungsbereich der
konsumentenschiitzenden Art. 40a ff. OR aus und uberfithrt ihn ins FIDLEG, weil die
Vertriebsregeln dort umfassend geregelt werden sollten®® und weil ein Widerrufsrecht
nicht zu den dynamischen Finanzgeschiften passt.’” Letztlich verschiebt man also ein
typisches Konsumentenschutzanliegen aus dem OR in das FIDLEG. Die private Rechts-
durchsetzung wird ersetzt durch eine hoheitliche. Fiir die Bekdmpfung des Cold Calling
ist kiinftig die FINMA zustandig. Die Verschiebung der Materie von einem in ein ande-
res Gesetz beseitigt aber nicht den verfolgten Schutzzweck, auf den es hier ankommt.*
Es lassen sich weitere Beispiele fiir konsumentenschiitzende Anliegen im FIDLEG fin-
den. So ist die Regelung der Retrozessionen im FIDLEG ein Thema, bei dem der Gesetz-
geber durch Vorgaben zur Vertragsanbahnung letztlich ein typisches Konsumentenanlie-
gen (Klarheit der Preisgestaltung) in die aufsichtsrechtliche Regelung aufnimmt.

In diese Fallgruppe fillt auch die erste Regulierung des Kollektivanlagerechts im AFG von
1966. Alleiniger Gesetzeszweck war der Anlegerschutz, wobei man vor allem den Schutz

34 Bot. FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8901, 9089.

35 Diese Bestimmung wurde von der WAK-N in ihrer Sitzung vom 15.8.2017 eingefiigt. NR LANDOLT
betonte, das «Gesetzesentwiirfe vorliegen, die den Konsumenten besser schiitzen als bisher». Auch
NRin SCHNEEBERGER betont dies («<FIDLEG bringt eindeutige Verbesserungen fiir den Konsu-
menten: Neu gelten gesetzliche Informations- und Abklarungspflichten. Hinzu kommen Rechen-
schaftspflichten. Finanzprodukte werden besser dokumentiert, die Transparenz wird gefordert.
Das Ombudswesen wird ausgebaut und gestarkt. Mit anderen Worten: eindeutige und zeitgemésse
Verbesserungen»). BR MAURER sieht im FIDLEG ebenfalls ein konsumentenschiitzendes Gesetz.
Gemiss NR SCHELBERT ist «zentraler Sinn dieses FIDLEG [...] der Konsumentenschutz». Vgl. AB
2017 N 1298, 1299, 1303, 1331.

36 Kritisch NRin BIRRER-HEIMO und NR SCHELBERT, die dafiir pladierten, das Widerrufsrecht bei-
zubehalten, AB 2017 N 1329, 1331. HAAR, in: FS Mdschel, 1159 ff., weist allerdings anhand der
Rechtslage in der EU nach, dass die Rechtsfolge des Widerrufs nicht auf die Anlegersituation passt.
Als Mittel zur Uberwindung dieses Zustands kénnte man die Rechtsfigur der fehlerhaften Gesell-
schaft fruchtbar machen, vgl. dazu MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, Gesellschaftsrecht, § 1
N 65 ff,, und die Wirkung des Widerrufs des Gesellschaftsbeitritts zum Schutze der Glaubiger in
einen Beendigungsgrund ex nunc umdeuten.

37 NR MULLER, AB 2017 N 1331.

38 Auch WIDMER, Missbrauchliche Geschiftsbedingungen, N 400 f., geht im Ergebnis davon aus, dass
das FIDLEG konsumentenschiitzende Funktion hat.
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von Kleinanlegern im Auge hatte.** Er wurde durch eine Festschreibung des Vertragsin-
halts (Art. 11 AFG 1966), eine strenge Limitierung der Anlageméglichkeiten (Art. 6 AFG
1966) und der Diversifikation der Anlagen (Art. 7 AFG 1966) sowie durch ein Ausson-
derungsrecht der Kollektivvermégen im Konkurs der Fondsleitung (Art. 16 AFG 1966)
gewidhrleistet. Mit der Revision von 1994 wurde dies auch im Zweckartikel verankert
(Art. 1 AFG 1994).40 Zudem erwahnt die Revision ausdriicklich den Konsumentenschutz
als verfassungsrechtliche Grundlage der Regelung (Ingress des AFG 1994.4! Zum heute
geltenden KAG s.u. N 8.24).

b)  Allgemeine konsumentenrechtliche Normen

Daneben existiert eine Reihe von weiteren, auf die verfassungsrechtliche Erméachtigung
zum Konsumentenschutz gestiitzten Rechtsakten, die einen weiten Anwendungsbereich
haben, in den jeweils auch Finanzgeschifte fallen kénnen. So schiitzt das UWG aus-
weislich seines Ingresses auch den Konsumenten.*? Es enthalt Regelungen, die auch auf
Finanzgeschifte oder -produkte angewendet werden konnen, wie etwa die Moglichkeit
der Beweislastumkehr im Zivilprozess hinsichtlich von Tatsachenbehauptungen in der
Werbung (Art. 13a UWG) oder die verwaltungsrechtlichen Bestimmungen zur Preis-
angabe (Art. 16 ff. UWG).** Zudem unterliegen Konsumentenvertrége, zu denen auch
Finanzmarktgeschéafte gehoren kénnen, der AGB-Kontrolle nach Art. 8 UWG.

Auch im Obligationenrecht finden sich konsumentenschiitzende Regelungen. Auf Finanz-
geschifte anwendbar sind derzeit noch** die Regeln tiber Haustiirgeschifte (Art. 40a ff.
OR). Anders als in der EU fehlt in der Schweiz bislang eine allgemeine Regelung des Fern-
absatzes von Waren oder Dienstleistungen.*>

39 Zum alleinigen Gesetzeszweck des Anlegerschutzes vgl. die Bot. AFG 1966, BBl 1965 111, 258, 274,
294 f,, 318 sowie Bot. KAG, BBI 2005, 6395, 6401.

40 Dabei war allerdings streitig, ob der Anlegerschutz der einzige Gesetzeszweck war, vgl. den Mei-
nungsiiberblick bei FORSTMOSER, in: FORSTMOSER, AFG, Art. 1 N 13 ff.

41 Vgl. dazu die Bot. AFG, BBl 1993 1, 271, 290 {.

42 HEINEMANN, in diesem Buch, N 9.22 ff.

43 Vorliegend relevant ist Art. 10 Abs. 1 lit. r PBV, der eine Preisbekanntgabepflicht fiir die Konto-
eroffnung, -fithrung und -schliessung, den Zahlungsverkehr im Inland und grenziiberschrei-
tend, die Zahlungsmittel (Kreditkarten) sowie den Kauf und Verkauf ausldndischer Wihrungen
(Geldwechsel) vorsieht; s. dazu «Informationsblatt fiir bank- und bankéhnliche Dienstleistungen»
vom 1.1.2006, <www.seco.admin.ch/seco/de/home/Publikationen_Dienstleistungen/Publikatio
nen_und_Formulare/Werbe_und_Geschaeftsmethoden/Preisbekanntgabe/bank_dienstleistungen.
html>.

44 Mit Inkrafttreten des am 15.6.2018 verabschiedeten FIDLEG wird der Vertrieb von Finanzpro-
dukten aus dem Anwendungsbereich der Vorschriften ausgenommen (vgl. den verabschiedeten
Art. 40a Abs. 2 OR n.E).

45 Bei Einfithrung der Art. 40a ff. OR wurde hierauf verzichtet, vgl. Bot. KIG/OR, BBl 1986 I, 354, 388.
Im Jahr 2014 scheiterte ein entsprechender Vorstoss im Parlament, vgl. unten N 8.142. Mit Inkraft-
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Keine Rolle im Bereich des Bank- und Finanzmarktrechts spielt das KIG. Der Vorschlag
einer vom Eidg. Volkswirtschaftsdepartement eingesetzten Arbeitsgruppe, Bank- und
Versicherungsdienstleistungen in einer bundesritlichen Verordnung zum KIG als dekla-
rationspflichtig zu erkldren,*® wurde bis heute nicht umgesetzt. Da jedoch die Gesetzes-
pakete KKG/VKKG und FIDLEG/E-FIDLEV jeweils ausfiihrliche Informationspflichten
gegeniiber Kreditnehmern bzw. Anlegern enthalten, hat sich dies in der Sache auch erle-
digt. Keine Rolle spielt auch das PrHG, dessen Anwendungsbereich sich auf die Herstel-
lung beweglicher Sachen und Elektrizitit beschrankt (Art. 3 PrHG) und keine Finanz-
produkte*” umfasst.

Finanzgeschifte konnen jedoch der Regelung iiber den Wahlgerichtsstand fiir Konsu-
menten unterfallen (Art. 32 ZPO, Art. 114 Abs. 1 IPRG, Art. 15 f. LugU), bei denen die
Moglichkeit von Prorogationsvereinbarungen beschriankt wird (Art. 35 ZPO, Art. 114
Abs. 2, Art. 17 LugU). Das auf Konsumenten anwendbare Recht bestimmt sich nach
Art. 120 IPRG. Hinzuweisen ist schliesslich auf die Klagebefugnis der Konsumentenver-
bande in Art. 10 Abs. 2 lit. b UWG.

3. Materiell-konsumentenschutzende Normen
a) Merkmale

Die soeben beleuchteten Normen wurden ausdriicklich auf die verfassungsrechtliche
Ermichtigung zum Konsumentenschutz gestiitzt. Dartiber hinaus finden sich aber auch
Vorschriften, die - ohne auf Art. 97 BV gestiitzt zu sein - in der Sache den Endverbraucher
schiitzen sollen. Sie stellen also keine formell-, wohl aber materiell-konsumentenschiit-
zende Normen dar.*® Solche Vorschriften finden sich auch*’ im Finanzmarktrecht. Sie
sind durch folgende Besonderheiten gekennzeichnet: (1) Die Normen sind jeweils indi-
vidualschiitzend und (2) entweder auf den Schutz speziell der Kleinsparer oder Kleinan-
leger ausgerichtet oder aber auf den Schutz aller Kundenkategorien, sodass sie faktisch
auch den Schutz der Kleinanleger und damit der Endverbraucher bewirken. (3) Sie ver-
folgen die gleichen Schutzzwecke wie der Konsumentenschutz, also die Uberwindung
von Informationsdefiziten, fehlender Geschiftserfahrenheit und Verhandlungsmacht
sowie erhohtem Gegenparteirisiko.

treten des FIDLEG wird diese Frage immerhin fiir Finanzdienstleistungen geregelt sein, vgl. Art. 9
Abs. 2 FIDLEG und Art. 15 Abs. 1 E-FIDLEV.
46 Bericht der Arbeitsgruppe vom 16.7.1996, zit. nach NoBEL, Finanzmarktrecht, 2. Aufl,, § 1 N 46.
47 Zu diesem Begriff EGGEN, Produktregulierung, 8 ff.
48 RIESENHUBER, ZBB 2014, 134, 149, spricht von «funktionalem Verbraucherschutz».
49  Zum Wettbewerbsrecht vgl. etwa das Beispiel bei HEINEMANN, in diesem Buch, N 9.17.
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b)  Individualschutz von Kleinsparern und Kleinanlegern

Beispiele fiir den Individualschutz von Kleinsparern und Kleinanlegern finden sich im
BankG und im (alten) BEHG. Die Art. 37a ff. BankG, 36a aBEHG schiitzen Kontenin-
haber vor den Folgen des Konkurses ihrer Bank/ihres Effektenhidndlers. Im Bankenge-
setz von 1934 fithrte der Gesetzgeber ein Konkursprivileg von CHF 5000 fiir Spareinla-
gen ein. Dieses wurde 1971 auf CHF 10000 und 1997 auf CHF 30000 pro Kunde erhoht
(Art. 37a aBankG).>° Ab 1997 wurde es von Spareinlagen erweitert auf alle «Forderungen
aus Konten, auf die regelmdssig Erwerbseinkommen, Renten oder Pensionen von Arbeitneh-
mern oder familienrechtliche Unterhalts- und Unterstiitzungsbeitrdige iiberwiesen werden».
Zudem wurde mit Art. 37b (heute Art. 37d) BankG, Art. 36a aBEHG ein Absonderungs-
recht eingefiihrt. Betrachtet man diese Vorschriften unter Schutzzweckgesichtspunkten,
wird hier ein typisches konsumentenrechtliches Anliegen, ndmlich der Schutz vor Aus-
fall der Gegenpartei bei Vermogensiiberlassungen, geregelt.

¢)  Individualschutz aller Kunden

Beispiel fiir die Fallgruppe eines Individualschutzes aller Kunden ist die 2004 reformierte
Einlagensicherung, bei welcher der Schutz auf alle Konti ausgedehnt wurde, um im Kon-
kursfall rasch reagieren und Abgrenzungsprobleme zwischen Kontoarten vermeiden zu
kénnen. Aus Sicht eines Arbeitnehmers macht es ndmlich keinen Unterschied, ob vom
Bankenkonkurs sein Lohnkonto oder das Auszahlungskonto seines Arbeitgebers betrof-
fen ist. Auch wenn heute also alle Konti geschiitzt sind, ist die Einlagensicherung immer
noch eine «auch konsumentenschiitzende» Regelung, denn nach wie vor sind viele der in
den Schutzbereich fallenden Kunden Endverbraucher. Der Gesetzgeber der Reform von
2004 stiitzte die Einlagensicherung daher nicht nur auf 6konomische, sondern - weiter-
hin auch - ausdriicklich auf sozialpolitische Erwagungen.>!

Mit dem Ubergang vom AFG zum KAG vollzog der Gesetzgeber auch im Bereich der Kol-
lektivanlagen einen Paradigmenwechsel und schiitzte nicht mehr nur Kleinanleger, son-
dern - vor allem iiber Transparenzvorschriften — samtliche Anleger, wobei er erstmals
nach Anlegersegmenten differenzierte.> Der Zweckartikel des KAG erwahnt den Anle-
gerschutz ausdriicklich und meint damit den individuellen Schutz von Anlegern (Art. 1
KAG).> Allerdings wird der Konsumentenschutz als verfassungsrechtliche Grundlage
nun nicht mehr ausdriicklich erwéhnt,>* ohne dass die Botschaft hierauf eingeht.>> Auch

50 Hierzu und zum Folgenden Bot. BankG, BBI 2002, 8060, 8066 f.

51 Bot. BankG, BBI 2002, 8060, 8095.

52 Bot. KAG, BBl 2005, 6395, 6397, 6401; BSK KAG-WINZELER, Art. 1 N 2 fT.

53 BSK KAG-WINZELER, Art. 1 N 14.

54 Kritisch BSK KAG-WINZELER, Art. 1 N 11; vgl. auch BSK Kapitalmarktrecht-STEINER, Art. 1 AFG
N 5 £, der bejaht, dass Anleger auch Konsumenten sein konnen, aber davor warnt, den Konsumen-
tenschutz zu tiberdehnen.

55 Bot. KAG, BBI 2005, 6395, 6498.
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hier ergibt eine Betrachtung unter Schutzzweckgesichtspunkten, dass das KAG typische
konsumentenrechtliche Anliegen mitverwirklicht (z.B. die Uberwindung von Informati-
onsdefiziten und den Schutz vor Ausfall der Gegenpartei).

Ein weiteres Beispiel fiir diese Fallgruppe sind Art. 29, 58 FinfraG. Sie sollen auch indirekte
Teilnehmer schiitzen,’® was ihnen erlaubt, die Preise der Dienstleistungen von direkten
Teilnehmern einer zentralen Gegenpartei zu vergleichen. Unter das Tatbestandsmerkmal
der «indirekten Teilnehmer» konnen natiirlich auch Kleinanleger und damit typischer-
weise Endverbraucher fallen. Zudem ist Preistransparenz ein typischer Anwendungsfall
auch des Konsumentenschutzes.>’

d)  Zwischenfazit

Im Bereich des Finanzmarktrechts finden sich Vorschriften, die ausdriicklich auf die ver-
fassungsrechtliche Ermiachtigung zum Konsumentenschutz gestiitzt werden. Das frithere
AFG und das FIDLEG sind Belege dafiir, dass der Gesetzgeber sowohl den Anleger- als
auch den Konsumentenschutz regeln wollte bzw. will. Beide Schutzkonzepte schliessen
sich folglich nicht aus. Gerade die Uberfiihrung des Vertriebs von Finanzdienstleistungen
aus dem Anwendungsbereich der Art. 40a ff. OR in das FIDLEG zeigt, dass der Gesetz-
geber nicht nur den beim Vertrieb notwendigen Anlegerschutz, sondern zugleich auch
den Konsumentenschutz im FIDLEG regeln wollte. Daneben finden sich Vorschriften,
die zwar nicht auf Art. 97 BV gestiitzt sind, die aber in der Sache anleger- und, soweit es
um Privatkunden geht, auch konsumentenschiitzende Funktion haben. Denn sie regeln
aufsichtsrechtlich eine Ordnungsaufgabe, die typischerweise (auch) Anliegen des Kon-
sumentenschutzes ist.

C. Geltungsbereich des Konsumentenschutzrechts

1. Nattirliche Personen

Betrachtet man die konsumentenschiitzenden Vorschriften, fillt auf, dass der Begriff des
Konsumenten - im Gegensatz etwa zum EU-Recht>® - gesetzlich nicht definiert wird.>®
Dabei geht man regelmdssig davon aus, dass nur natiirliche Personen unter den Konsu-

56 Bot. FinfraG, BBl 2014, 7483, 7547; BSK FINMAG/FinfraG-KAiG1, Art. 29 FinfraG N 1; BSK
FINMAG/FinfraG-BAHAR/TRUFFER, Art. 58 FinfraG N 2; HEsS/GRUNDER, in: SETHE et al.,
Art. 58 FinfraG N 1.

57 HESS/GRUNDER, in: SETHE et al., Art. 58 FinfraG N 2, 9, ordnen die Norm ausdriicklich als «auch
konsumentenschiitzend» ein.

58 Die Unterschiede zu Art. 2 lit. b RL-93/13/EWG beschreibt HEIss, in: HEIZMANN/LOACKER, Art. 8
UWG N 65.

59 Auch die Botschaften enthalten zumeist keine Definition, vgl. Bot. LugU I, BB1 1990, 265, 304 f.; Bot.
ZPO, BBI 2006, 7221, 7268; Bot. LugU 11, BBI 2009, 1777, 1793 (sie verweist lediglich auf die Aus-
legung der Bestimmungen des LugU I); Bot. UWG, BBI 2009, 6151, 6177 ff. Vage ist auch die Bot-
schaft zum ausser Kraft getretenen GestG, BBl 1998, 2829, 2859 («Letztverbraucher»). Aussagekraf-
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mentenbegriff fallen® und KMU daher nicht erfasst werden.®! Bislang nicht durchzu-
setzen vermochte sich der Vorschlag,®? auch gewerblich handelnde Personen als Kon-
sumenten einzuordnen, wenn sie ausserhalb ihres Geschiftsbereichs titig werden. Im
Unterschied zu den Kundenkategorien des FIDLEG kommt es im Konsumentenschutz
nicht auf das Mass an vorhandener Geschiftserfahrenheit oder dhnliche Kriterien an.

2. Zweck des Geschafts

Vielmehr erfolgt die entscheidende Abgrenzung tiber eine sachliche Ankniipfung an
den Zweck des Rechtsgeschifts — den Konsumentenvertrag.%® Es finden sich vier Vari-
anten: (1) Das UWG verzichtet ganzlich auf eine Definition des Konsumentenvertrags.
(2) Bei der sog. negativen Umschreibung (vgl. Art. 3 KKG, Art. 2 Abs. 2 PBV, Art. 15
Abs. 1 LugU) liegt ein Konsumentenvertrag vor, wenn er eine Leistung des Anbieters zum
Gegenstand hat, die nicht fiir die berufliche oder gewerbliche Titigkeit des Konsumenten
bestimmt ist.** (3) Nach der positiven Definition (vgl. Art. 40a Abs. 1 OR, Art. 31 Abs. 2
ZPO) liegt ein Konsumentenvertrag vor, wenn die Leistung des Anbieters dem personli-
chen oder familidren - also privaten — Gebrauch des Konsumenten dient. Es ist unstrei-
tig, dass die negative und die positive Definition deckungsgleich sind.® (4) Art. 120 IPRG
verwendet sowohl die negative als auch die positive Definition.

Vertrdge allein zwischen Endverbrauchern stellen keine Konsumentenvertrige dar. Vor-
ausgesetzt wird vielmehr, dass der Vertragspartner des Konsumenten — der Anbieter —
seine Leistung gewerbsmissig erbringt (vgl. etwa Art. 40a Abs. 1 lit. a OR, Art. 32 Abs. 2
ZPO).

tiger ist dagegen die Botschaft zum KKG, Zusatzbotschaft I zur EWR-Botschaft, BBl 1992V, 1, 161:
«[...] gelten als Konsumenten die natiirlichen Personen, die ausserhalb einer beruflichen oder gewerb-
lichen Titigkeit handeln. Dies entspricht dem Zweck des Gesetzes, also dem Schutz des Konsumenten,
der keine Geschdftserfahrung hat und der die wirtschaftlich und psychologisch schwdchere Partei ist».

60 BSK OR-KOLLER-TUMLER, Art. 40a N 3; BSK UWG-THOUVENIN, Art. 8 N 82; BSK ZPO-KAISER
JoB, Art. 32 N 5; SCHOTT, in: HEIZMANN/LOACKER, Art. 16 UWG N 27.

61 BSK UWG-THOUVENIN, Art. 8 N 79 m.w.N.; kritisch etwa ZULAUF, in: BRUNNER/REHBINDER/
STAUDER, 121, 126.

62 KoOLLER-TUMLER, Konsumentenvertrag, 213.

63 Dieses Vorgehen findet sich erstmals in der Bot. KIG/OR, BBI 1986 II, 354, 370: «Jeder ist in
bestimmten Beziehungen Konsument. Gleichwohl wird in der Regel aber nur der Letztverbraucher
als Konsument verstanden. Das Bundesgesetz vom 9. Juni 1977 iiber das Messwesen (SR 941.20) hdlt
in Artikel 11 Absatz 3 eine Definition des Letztverbrauchers bereit, die wohl weitgehend auch fiir
dieses Gesetz Geltung haben kann: Letztverbraucher sind alle natiirlichen oder juristischen Personen,
die Giiter zu ihrem personlichen Gebrauch erwerben. Nicht als Letztverbraucher gelten Personen, die
Waren gewerbsmidissig erwerben, um sie zu bearbeiten, zu verarbeiten oder an Dritte weiterzuverkau-
fen. Da sich fiir die Gesetzesanwendung eine gesetzliche Definition aber nicht aufdringt, ist sowohl auf
eine neue Definition als auch auf einen Verweis auf das Messgesetz verzichtet worden».

64 Zu sog. Mischvertriagen («dual use»), bei denen sowohl betriebliche als auch private Zwecke ver-
folgt werden, s.u. N 8.123.

65 Bot. GestG, BBI 1998, 2829, 2860.
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3.  Weitere Voraussetzungen

Teilweise wird der Geltungsbereich des Konsumentenschutzrechts im Wege sachlicher
Voraussetzungen weiter eingeschréankt. Dies hat zur Folge, dass der Anwendungsbereich
konsumentenschutzrechtlicher Vorschriften uneinheitlich ist und folglich im jeweiligen
Regelungszusammenhang bestimmt werden muss.

So erfassen Art. 31 Abs. 2 ZPO, Art. 120 Abs. 1 IPRG nur Geschifte des iiblichen Ver-
brauchs. Die vertragliche Leistung muss also nicht nur privaten Zwecken des Konsu-
menten dienen, sondern darf dabei auch den Rahmen des uiblichen Konsums nicht
tiberschreiten.®® Mit diesem Tatbestandsmerkmal werden Vertrige ausgeschlossen, die
Investitionen zum Gegenstand haben.®” Zur Bestimmung der Ublichkeit muss zudem der
Wert des Vertragsgegenstandes herangezogen werden. Vertrage iiber Bank- und Finanz-
dienstleistungen stellen grundsitzlich Konsumentenvertrage dar,®® doch kommt es nicht
nur auf den Zweck, sondern auch auf das Geschiftsvolumen an. So hat das Bundesgericht
den «iiblichen Verbrauch» verneint, weil Gegenstand der Klage ein «namhafter» Betrag
in Wertschriften und fliissigen Mitteln auf einem Bankdepot war.*

Art. 40a Abs. 1lit. b OR setzt ein Mindestgeschdftsvolumen von CHF 100 voraus. Das KKG
ist nur anwendbar auf bestimmte Kredite in Form eines Zahlungsaufschubs, eines Dar-
lehens oder einer dhnlichen Finanzierungshilfe, von Leasingvertragen oder Kredit- und
Kundenkarten (Art. 1 KKG), sofern keiner der Ausnahmetatbestinde des Art. 7 KKG
eingreift (insb. wenn das Kreditvolumen nicht zwischen CHF 500 und 80000 liegt). Mit
Inkrafttreten des FIDLEG werden zudem nicht nur Versicherungsvertrige, sondern neu
auch Finanzdienstleistungen aus dem Anwendungsbereich der Art. 40a ff. OR ausge-
nommen (Art. 40a Abs. 2 OR n.E).

Art. 15 LugU ist nur anzuwenden auf Vertrage oder vertragliche Anspriiche aus einem
Kauf beweglicher Sachen auf Teilzahlung oder aus in Raten zuriickzuzahlenden Darle-
hen oder anderen Kreditgeschiften, die zur Finanzierung eines Kaufs derartiger Sachen
bestimmt sind. Zudem ist er anwendbar auf andere Vertrage, wenn der andere Vertrags-
partner in dem durch dieses Ubereinkommen gebundenen Staat, in dessen Hoheitsge-
biet der Verbraucher seinen Wohnsitz hat, eine berufliche oder gewerbliche Tatigkeit
ausiibt oder eine solche auf irgendeinem Wege auf diesen Staat oder auf mehrere Staaten,
einschliesslich dieses Staates, ausrichtet und der Vertrag in den Bereich dieser Tatigkeit
fillt. Die Regelung des LugU ist autonom auszulegen und das Bundesgericht bedient sich
dabei nicht nur des Riickgriffs auf die Auslegung vergleichbarer inldndischer Normen,””

66 BGE 132111 268, E. 2.2.3; CHK IPRG-D0ss/SCHNYDER, Art. 120 IPRG N 7.

67 BGE 132111 268, E. 2.2.3; CHK IPRG-D0ss/SCHNYDER, Art. 120 IPRG N 7.

68 BGE 130 IIT 417, E. 2.1 = Pra 94 (2005) Nr. 20; BGE 132 III 268, E. 2.2.4; BSK IPRG-BRUNNER,
Art. 120 N 24.

69 BGE 132 III 268, E. 2.2.4; ebenso BSK IPRG-BRUNNER, Art. 120 N 24; BSK ZPO-KAISER JOB,
Art. 32N 7.

70 BGE 121 III 336, E. 5¢; SHK LugU-FURRER/GLARNER, Art. 15N 14 f.
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sondern beriicksichtigt die Rechtsprechung des EuGH zur fritheren Regelung im Briis-
seler Ubereinkommen vom 27. September 1968 iiber die gerichtliche Zustindigkeit und
Vollstreckung gerichtlicher Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen bzw. der heuti-
gen Briissel Ia-VO.”!

Wie nachfolgend (N 8.63, 8.70 fI.) zu zeigen sein wird, ist der personliche und sachliche
Anwendungsbereich von kapitalmarktaufsichtsrechtlichen Vorschriften, die Anleger-
schutz bezwecken und im Hinblick auf Privatanleger zugleich auch konsumentenschiit-
zend wirken, ganzlich anders konzipiert.

III. Verhiltnis von Konsumentenschutz und Anlegerschutz
A. Stand der Diskussion

Das Finanzmarktrecht hat sich zu einem eigenstidndigen Rechtsgebiet entwickelt, dessen
Verhiltnis zum Konsumentenschutz nicht abschliessend geklirt und daher nachfolgend
zu untersuchen ist.

Dabei steht man zu Beginn der Uberlegungen vor dem von KINGSFORD SMITH/DIXON
beschriebenen Paradox. Der Konsument sei eine Person, die eines besonderen Schut-
zes bediirfe, sodass man ihn vor bestimmten Risiken schiitze. Der Anleger hingegen ent-
scheide sich mit seiner Investition bewusst fiir die Ubernahme von Risiken, sodass man
versucht sei, ihn bereits deshalb nicht als Konsumenten zu betrachten.”? Das Paradox ent-
puppt sich jedoch als ein vermeintliches, denn die Anleger iibernehmen ein unterneh-
merisches Risiko, wihrend die Konsumenten vor anderen als unternehmerischen Risiken
(z.B. Intransparenz, Irrationalitit oder der mangelnden Geschiftserfahrenheit) geschiitzt
werden sollen. Dem Paradox liegt also der Vergleich von «Apfel und Birnen» zugrunde
(vgl. nachfolgend N 8.39 ff.).

Soweit sich das Schrifttum der Thematik angenommen hat, findet sich ein uneinheitli-
ches Meinungsbild. Ein Teil des Schrifttums verneint eine Uberschneidung der Schutz-
konzepte von Anlegerschutz und Konsumentenschutz.”? Andere stellen - ohne dies nidher
auszufiihren - fest, dass das Konsumentenschutzrecht auch im Finanzbereich Einzug
halt’* oder nennen Anleger- und Konsumentenschutz bereits in einem Atemzug.”> Wie-

71 BGE 121 III 336, E. 5b; 133 111 295, E. 7.2; 139 111 278, E. 3.2.

72  KINGSFORD SMITH/DIXON, in: MOLONEY/FERRAN/PAYNE, 695, 696.

73  BSK FINMAG/FinfraG-WATTER, Art. 1 FinfraG N 17, wonach Anlegerschutz kein Sozial- oder
Konsumentenschutz sei. Weiter hingegen WATTER, AJP 1997, 269, 276, der betont, dass Anleger
und Konsumenten in einer vergleichbaren Lage seien. Er priift jedoch nur die Anwendbarkeit der
Art. 40a ff. OR und des KIG, geht aber nicht der Frage nach, ob klassische finanzmarktaufsichts-
rechtliche Vorschriften eine «auch konsumentenschiitzende» Funktion haben konnen.

74 Vgl. Fn. 10.

75 MAUCHLE, SZW 2017, 810, 813; NoBEL, SZW 2014, 589, 591.
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der andere betonen die Ahnlichkeiten von Anleger- und Konsumentenschutz;’ beide
unterschieden sich letztlich nur dadurch, dass der Anlegerschutz auf den Schutz des
Investors als Teil des gesamten Anlegerpublikums ausgerichtet und der Konsumenten-
schutz als echter Individualschutz ausgestaltet sei.”” Schliesslich findet sich eine Ansicht,
die in Anlegerschutz und Konsumentenschutz jeweils eigenstindige Schutzkonzepte
sieht, die sich jedoch tiberschneiden konnen.”®

Im Folgenden sind die Gemeinsamkeiten und Unterschiede bei den vom Gesetzgeber
jeweils verfolgten Zwecken (nachfolgend B.), den dazu eingesetzten Mitteln (C.) und dem
jeweils geschiitzten Personenkreis (D.) herauszuarbeiten.

B. Zwecke von Anleger- und Konsumentenschutz im Vergleich

1.  Allgemeine Umschreibung des Begrifts «Anlegerschutz»

Das Finanzmarkt(aufsichts-)recht dient dem Anlegerschutz und dem Funktionenschutz
inkl. der Systemstabilitdt.” Unter Anlegerschutz (auch Vertrauensindividualschutz
genannt) versteht man den Schutz des einzelnen Kapitalanlegers vor Vermdgenseinbus-
sen, die auf einem durch den Finanzintermedidr verursachten Marktversagen, auf unlau-
terem Verhalten, auf unzureichender Information, Sorgfalt oder Interessenvertretung
oder auf einem Konkurs des Intermedidrs beruhen. Insbesondere sollen Anleger eine
informierte Transaktionsentscheidung treffen konnen. Daher miissen die dem Anleger
vom Finanzintermedidr (z.B. Anlageberater) oder am Markt (z.B. Vor- und Nachhan-
delstransparenz, Prospekte) zur Verfiigung gestellten Informationen aktuell, umfassend
und zutreffend sein. Zudem sollen dem Anleger die wirksame Kontrolle seiner Anlagen
und die Mitwirkung bei Entscheidungen iiber seine Anlage (z.B. an der GV oder im Rah-
men einer Gldubigergemeinschaft) ermdglicht werden. Der Anlegerschutz erstreckt sich

76 BURLI-BORNER, Anlegerschutz, 238 ff.; S. BUHLER, OTC-Handel, N 252, der zugleich vor der
«Gefahr einer sozialpolitischen Aufladung des Finanzmarktrechts» warnt. Anders — allerdings fiir
das deutsche Recht - WAGNER, BKR 2003, 649, 656 («Verhiltnis ungeklart»).

77 BURLI-BORNER, Anlegerschutz, 238 ff.

78 SETHE, in: SETHE et al,, Art. 1 FinfraG N 21; im Ergebnis auch BurG, Kundenschutz, N 28 («erheb-
liche Parallelen»); WIDMER, Missbrauchliche Geschiftsbedingungen, N 400 f. Ebenso zum deut-
schen und europdischen Recht Buck-HEEB, ZHR 2012, 66, 75 f.; MULBERT, ZHR 2013, 160, 180 f.;
RIESENHUBER, ZBB 2014, 134, 147 ft.; VOGEL, Anlegerschutz, 278 ff., der eine Konvergenz beider
Gebiete beobachtet. Vgl. auch MoLoNEY, EBOR 2012, 169 ff. Im Ergebnis auch BEcCK, in: HABER-
SACK et al,, 69 f,, der jedoch der Ansicht ist, dass die aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln priméar
dem Anlegerschutz dienen und nur ausnahmsweise und in engen Grenzen dem Verbraucherschutz.
Er lehnt es ab, der BaFin auch Aufgaben des Verbraucherschutzes zu tibertragen. Auf der anderen
Seite aber will er — aus Sicht seines Berufsstands konsequent - die den Banken ldstige unabhéngige
Honorarberatung den Verbraucherzentralen zuweisen (a.a.O., 82).

79 NoOBEL, Finanzmarktrecht, 4. Aufl., § 1 N 145 ff.; ZoBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 25 ff.
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nicht nur auf die Person, die bereits eine Anlage erworben hat, sondern auch auf poten-
zielle Anleger.3°

Vom Begrift «Anlegerschutz» eindeutig nicht umfasst ist dagegen der Schutz vor Kursver-
lusten, denn der Kapitalanleger hat mit der Investition in Aktien, Anleihen 0.A. ein unter-
nehmerisches Risiko iibernommen, das er nicht auf den zwischengeschalteten Inter-
medidr abwilzen konnen soll. Der Anleger wird also nur in seiner Rolle als Kunde des
Finanzintermedidrs oder als Marktteilnehmer geschiitzt, nicht aber auch in seiner Rolle
als Glaubiger einer Anleihe oder als Anteilseigner einer Gesellschaft. Damit besteht ein
wesentlicher Unterschied zum Bankgesetz, bei dem der Kunde als Glaubiger der Bank
geschiitzt wird (Einlegerschutz).

2. Differenzierung nach Risiken

Die soeben geschilderte allgemeine Beschreibung des Begriffs «Anlegerschutz» erscheint
recht vage. Sie bedarf daher einer Konkretisierung, indem man die mit einer Investition
in Finanzinstrumente verbundenen Risiken niher beleuchtet.

a)  Substanzverlustrisiko

Im Vordergrund steht das sog. Substanzverlustrisiko, also der teilweise oder vollstandige
Verlust des eingesetzten Kapitals (oder gar eine dariiber hinausgehende Haftung mit dem
iibrigen Vermogen). Dieses Risiko kann sich dadurch verwirklichen, dass die Emittenten
der iibernommenen Finanzinstrumente schlecht wirtschaften und dadurch die Anlage
an Wert verliert. Die Ubernahme dieses unternehmerischen Risikos ist die vom Anle-
ger im Kapitalanlageprozess erbrachte Hauptleistung und muss daher bei ihm verbleiben.

Ein Substanzverlustrisiko kann aber auch dadurch eintreten, dass die konto-/depotfiih-
rende Bank oder der mit der Investition betraute Finanzintermedidr in Konkurs fallt
oder Kundenvermégen veruntreut. Vor dieser zweiten Gefahr sollen spezifische finanz-
marktaufsichtsrechtliche Instrumente den Anleger und den Markt schiitzen (z.B. Min-
destkapitalvorgaben, Einlegerschutz, Pflicht zur Trennung des Vermdgens des Finanz-
intermedidrs von dem seiner Kunden, Seriosititspriifung von Finanzintermedidren,
Berufshaftpflichtversicherung). Dass der Gesetzgeber zur Reduzierung des Substanz-
verlustrisikos bei den Finanzintermedidren ansetzt, beruht auf dem Umstand, dass der
einzelne Privatanleger im Gegensatz zu institutionellen Anlegern und Unternehmen
zumeist tiber keine Moglichkeiten verfiigt, die Bonitdt oder Seriositdt von Instituten
umfassend zu priifen oder sich mehrerer Finanzintermedidre zu bedienen, um tiber eine
solche Diversifikation sein Risiko zu verringern. Zumindest aber wiren die bei einer Viel-
zahl von Anlegern anfallenden Kosten einer solchen Uberpriifung in der Summe héher

80 Bot. BEHG, BBl 1993 1, 1369, 1382; SETHE, in: SETHE et al., Art. 1 FinfraG N 11.
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als die den Finanzintermedidren auferlegten Kosten gesetzlicher Massnahmen. Die Insti-
tute sind damit cheapest cost avoider.3!

Das Substanzverlustrisiko ist in Gestalt des Gegenparteirisikos (vgl. N 8.10) auch Gegen-
stand des Konsumentenschutzrechts, wenn es um den Schutz von Endverbrauchern vor
den Folgen des Konkurses eines Anbieters geht. Ausserhalb des Finanzmarktrechts zeigt
sich dies an der Sicherstellungspflicht von Art. 18 PauRG, innerhalb dieses Rechtsgebiets
an der schon erwahnten Einlagensicherung, der eine gldubigerschiitzende und - soweit
es Endverbraucher angeht - auch eine konsumentenschiitzende Funktion zukommt.
Gleiches gilt fiir die erwdhnten Aus- oder Absonderungsrechte (N 8.16, 8.22).

b)  Informationsrisiko

Kapitalanleger tragen ein Informationsrisiko. Finanzinstrumente verkorpern die Betei-
ligung an Unternehmen, deren Soliditit und Giite der durchschnittliche Anleger nicht
priifen kann. Hinzu kommen die Komplexitdt mancher Finanzinstrumente und der Vari-
antenreichtum der Anlagemoglichkeiten. Damit ein Durchschnittsanleger dennoch eine
fundierte Anlageentscheidung treffen kann, sieht das Finanzmarktaufsichtsrecht spe-
zielle Informationspflichten vor, um einerseits seine Informationsdefizite zu tiberwin-
den (z.B. Prospektpflicht) und andererseits einen information overload®? zu vermeiden
(durch das Basisinformationsblatt und die Prospektzusammenfassung).

Der Schutz des Endverbrauchers vor Informationsrisiken ist auch ein Anliegen des Kon-
sumentenschutzes (vgl. N 8.6). Insoweit kénnen sich also die Regelungsaufgaben des
Anleger- und des Konsumentenschutzes iiberschneiden. So erfiillt etwa das an Privat-
kunden abzugebende Basisinformationsblatt (Art. 8 Abs. 3, Art. 9 Abs. 2, Art. 58 Abs. 1
FIDLEG) nicht nur eine anlegerschiitzende, sondern auch eine konsumentenschiitzende
Funktion.’?

c¢)  Abschluss- und Konditionenrisiko

Es sind jedoch nicht nur die Produkte selbst, sondern auch die Erwerbs- und Verdusse-
rungssituationen, in denen Anleger das Risiko einer Benachteiligung bei der Erbringung
der Dienstleistung tragen: So sind Anleger dem Risiko ausgesetzt, dass sie beim Erwerb
oder der Verdusserung von Finanzinstrumenten aufgrund der Konditionen (Kursschnitte
etc.) oder aufgrund mangelnder Transparenz (Abrechnung) benachteiligt werden. Sofern
Anleger sich zum Zweck der Anlage einer Fachperson bedienen, kommt es regelmassig

81 SETHE, Anlegerschutz, 127 f.

82 Dazu etwa CONTRATTO, Jusletter 2. Mai 2011, N 18; PAREDES, 81 Washington University LQ
(2003), 417 ff.; MOLONEY, EU Securities, 817 ff.

83 Die Botschaft erwdhnt nur den Umstand, dass Privatkunden geschiitzt werden, ohne den Begriff
des Konsumentenschutzes zu verwenden, Bot. FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8901, 8923. In den parla-
mentarischen Beratungen wurde hiervon jedoch wie selbstverstandlich ausgegangen, vgl. die Stel-
lungnahme von NR SCHELBERT, AB 2017 N 1319.

248 RoOLF SETHE



III. Verhiltnis von Konsumentenschutz und Anlegerschutz

zum Abschluss eines Anlageberatungs- oder Vermogensverwaltungsvertrags, bei denen
diese Risiken ebenfalls bestehen. Um der Auswahl unpassender Kapitalanlagen vorzu-
beugen, schreiben die Art. 10 ff. FIDLEG den Eignungstest oder den Angemessenheits-
test vor, also eine Schutzpflicht zugunsten des Investors.3* Das Abschluss- und Konditi-
onenrisiko wird zudem durch den zwingenden Inhalt der Kundeninformation (Art. 8
Abs. 1 und 2 FIDLEG?®?) mitadressiert.

Die Behavioral-Finance-Forschung hat zudem aufgezeigt, dass Anlageentscheidungen
mit bestimmten Fehlern und Unvollkommenbheiten behaftet sein konnen. Es lassen sich
drei Problembereiche ausmachen: (1) Anleger sind oftmals — nicht zuletzt aufgrund man-
gelnder finanzieller Bildung®® - nicht in der Lage, ihre Anlageziele festzulegen und ihre
Risikotragungsfihigkeit und -toleranz zu bestimmen. (2) Sie erkennen oft nicht, dass
sie nur unzureichend informiert sind und (3) leiden unter Irrationalitidten verschiedener
Art:% So bewirkt eine Informationsiiberlastung, dass der Grenznutzen weiterer Informa-
tion abnimmt und die Anleger Informationen insgesamt schlechter verarbeiten (informa-
tion overload). Die Informationsverarbeitung ist abhdngig von deren Aufbereitung, For-
mulierung und ihrem Kontext (framing). Die Risikowahrnehmung ist haufig dadurch
verzerrt, dass Anleger fiir ihre Entscheidung an sich irrelevante (Umgebungs-)Informa-
tionen berticksichtigen, ohne dass ihnen dies bewusst ist (anchoring). Risiken in der fer-
nen Zukunft werden eher unterschitzt. Anleger erliegen mitunter dem endowment effect,
schitzen also den Nutzen eines Gutes hoher ein, wenn sie es besitzen. Anleger unter-
liegen zudem einem sog. Praferenzumkehreftekt (reflection effect), da ihre Risikobereit-
schaft (bei gleicher Eintrittswahrscheinlichkeit) in Bezug auf die Abwendung moglicher
Verluste hoher ist als in Bezug auf die Erzielung méglicher Gewinne. Zudem lésst sich bei
Anlegern oft ein Herdentrieb (herding) beobachten und sie neigen zur Selbstiiberschét-
zung (overconfidence).

Gestaltungen, bei denen ein Abschluss- und Konditionenrisiko besteht, werden auch vom
Konsumentenschutz aufgegriffen, der vor Geschiftsunerfahrenheit, vor Ubereilung und
fehlender Verhandlungsmacht schiitzen will (vgl. N 8.7, 8.8). Zu nennen sind etwa die
AGB-Kontrolle sowie die Regeln iiber den Vertrieb an der Haustiir, am Telefon oder am
Arbeitsplatz. Vergleicht man die vom Konsumentenschutz adressierten Regelungsaufga-
ben im Hinblick auf das Abschluss- und Konditionenrisiko, sind diese nicht deckungs-
gleich mit denen, die der Anlegerschutz erfasst.

84 NOBEL, SZW 2014, 589, 591, sieht hierin einen Konsumentenschutz.

85 Fiir institutionelle Kunden eines Finanzdienstleisters gilt Art. 8 FIDLEG von vornherein nicht, pro-
fessionelle Kunden konnen auf sie verzichten (Art. 20 FIDLEG), sodass die Regelung nur in Bezug
auf Privatkunden zwingend ist.

86 Dazu LusarRDI/MITCHELL/CURTO, The Journal of Consumer Affairs, 44, no. 2, Second Special
Issue on Financial Literacy (Summer 2010), 358 ft.; SETHE, SZW 2018, 605, 614 f.

87 Zum Folgenden etwa BRENNCKE, Werbung, 1205 ff.; HENS/SETHE, in: FS von der Crone, 589 ff,;
K16HN, Kapitalmarkt, 80 ff.; MULBERT, ZHR 2013, 160, 170 f.
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d)  Abwicklungs- und Verwaltungsrisiko

Bankkunden und Kapitalanleger tragen ein Abwicklungs- und Verwaltungsrisiko, da eine
langfristige Uberlassung von Vermggen die Gefahren von mangelnder Transparenz, Inte-
ressenkollisionen und unsachgemasser Betreuung des Vermdgens sowie des Ausfalls der
Vertragsgegenseite oder der Veruntreuung birgt. Diesen Gefahren begegnet das Finanz-
marktaufsichtsrecht mit Anforderungen an die Zuverléssigkeit der Geschiftsleitung und
der Gesellschafter mit wesentlicher Beteiligung und mit Vorgaben zur Treuepflicht, zu
Organisationspflichten und den im Zusammenhang mit dem Substanzverlustrisiko ange-
sprochenen Massnahmen.

Betrachtet man die formell-konsumentenrechtlichen Vorschriften, fand sich dort eine
Vorgabe fiir das Abwicklungs- und Verwaltungsrisiko, namlich die Aussonderung gemass
Art. 17 AFG 1966; im Ubrigen wurde dieses Risiko nicht adressiert. Mit dem FIDLEG
andert sich dies. Es werden Schutzpflichten eingefiihrt, um Gefahren zu begegnen, denen
insbesondere Kleinanleger ausgesetzt sind, wie etwa die Pflicht, vorbeugende Massnah-
men zur Vermeidung von Interessenkonflikten zu ergreifen (Art. 27 FIDLEG). Im Bereich
der materiell-konsumentenschiitzenden Normen werden diese Risiken zum einen mit
dem Einlegerschutz (Art. 37a ff. BankG, Art. 36a aBEHG) und der Aus-/Absonderung
(Art. 37d BankG, Art. 36a aBEHG, Art. 35 KAG), zum anderen mit der bereits erwiahn-
ten Pflicht zum Abschluss von Haftpflichtversicherungen reguliert.

Auch die (u.U. erschwerte) Moglichkeit einer (ausser-)gerichtlichen Durchsetzung der
Anlegerrechte zdhlt zum Abwicklungs- und Verwaltungsrisiko. Dieses wird im Finanz-
marktrecht etwa durch das Ombudswesen angesprochen,® im Konsumentenschutzrecht
durch die speziellen Vorschriften der ZPO, des LugU und des UWG zum Konsumenten-
vertrag, die im Einzelfall auch bank- und kapitalmarktrechtliche Streitigkeiten erfassen.

e) Interessenvertretungsrisiko

Mit dem Begrift des Interessenvertretungsrisikos beschreibt man das Risiko, dass ein
Finanzintermedidr die Rechte des Anlegers gegeniiber dem Emittenten nicht ordnungs-
gemdss wahrnimmt. Im Mittelpunkt der bisherigen Diskussion des Interessenvertre-
tungsrisikos standen das Organ- und Depotstimmrecht und die Stimmpflicht institutio-
neller Anleger. Beide Themen wurden bislang als gesellschaftsrechtliche Fragestellungen
wahrgenommen (vgl. nur Art. 10 £, 22 f. VegiiV). Betrachtet man die Thematik jedoch
vonseiten des Investors, handelt es sich um ein klassisches finanzmarktrechtliches Phi-
nomen. Ein zwischengeschalteter Finanzintermedidr entscheidet iiber die Art und Weise
der Wahrnehmung der Interessen des Anlegers gegeniiber Emittenten und beeinflusst
damit indirekt den Wert der zur Verwaltung angelegten Gelder. Das Konsumenten-
schutzrecht kennt kein vergleichbares Schutzbediirfnis.

88 Dieses wird etwa im Zusammenhang mit der Revision des AFG 1994 thematisiert, vgl. Bot. AFG
1994, BB 1993 1, 217, 229.
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3. Zwischenfazit

Die vom Anlegerschutz erfassten Regelungsbereiche sind damit weiter als diejenigen des
Konsumentenschutzes: Das Interessenvertretungsrisiko bei Finanzdienstleistungen spielt
als Regelungsaufgabe im Bereich des Konsumentenschutzes keine Rolle. Uberschneidun-
gen in den Regelungsaufgaben von Anleger- und Konsumentenschutz finden sich hin-
gegen in den Bereichen des Substanzverlust-, Informations-, Abwicklungs-, Verwaltungs-
sowie Abschluss- und Konditionenrisikos.

C. Schutzinstrumente im Vergleich

Eine Betrachtung der Mittel, mit denen einerseits der Anlegerschutz und andererseits der
Konsumentenschutz umgesetzt werden, zeigt ebenfalls zahlreiche Gemeinsamkeiten bei-
der Schutzkonzepte auf. Nimmt man die oben (N 8.5 ff.) geschilderten Massnahmen zum
Schutze der Konsumenten als Messlatte, kann man feststellen, dass sich auch das Finanz-
marktrecht dieser Instrumente bedient:

1.  Informationspflichten

Dem Informationsrisiko wird im Finanzmarktaufsichtsrecht in gleicher Weise wie im
Konsumentenschutzrecht begegnet. Der Finanzintermediar unterliegt in Bezug auf den
Vertragspartner, die Dienstleistung und die empfohlenen Produkte bestimmten Infor-
mationspflichten und muss von sich aus (Basisinformationsblatt) bzw. auf Anfrage (Pro-
spekt) Informationsmaterial zur Verfiigung stellen.?® Werbung ist als solche zu kenn-
zeichnen (Art. 8 Abs. 6, Art. 68 Abs. 1 FIDLEG) und muss inhaltlich mit den im Prospekt
und im Basisinformationsblatt enthaltenen Angaben {ibereinstimmen (Art. 68 Abs. 3
FIDLEG). Uber Retrozessionen ist vorgéngig zu informieren (Art. 26 Abs. 1 FIDLEG).
Die genannten Artikel erfiillen eine anlegerschiitzende und im Hinblick auf Kleinanleger
typischerweise auch eine konsumentenschiitzende Funktion.

Die Preisbekanntgabe gemdss Art. 58 FinfraG kann als ein weiteres Beispiel fiir eine
gleichzeitig anleger- und konsumentenschiitzende Vorschrift angesehen werden (vgl.
N 8.25).

Informationspflichten dienen nicht nur dazu, das Informationsrisiko einzuddmmen. Sie
werden auch im Zusammenhang mit dem Substanzverlustrisiko genutzt, wie das Bei-
spiel von Art. 19 Abs. 2 lit. a FIDLEG zeigt. Er verlangt, dass Anleger iiber die Risiken
des Securities Lending aufzukldren sind. Auch hier ldsst sich in Bezug auf Kleinanleger
argumentieren, dass der Norm eine anleger- und eine konsumentenschiitzende Funk-
tion zukommt.

89 Zum neuen Recht etwa BOoscH, SZW 2018, 451 ff.
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2. Formvorschriften und zwingendes Vertragsrecht

Formvorschriften und zwingendes Vertragsrecht sind typische Schutzinstrumente des
Konsumentenschutzes, finden aber auch im Bereich des Anlegerschutzes Anwendung.
So finden sich etwa Formvorschriften in Art. 5 Abs. 8 FIDLEG, Art. 4 Abs. 4 E-FIDLEV
(Kundeneinstufung), Art. 19 Abs. 1 FIDLEG (Securities Lending) und Art. 15 Abs. 2
E-FIDLEV (Verzicht auf vorgéngige Aushidndigung des Basisinformationsblatts).

Art. 22 E-FIDLEV sieht vor, dass professionelle Kunden den Finanzdienstleister von der
Einhaltung der Verhaltensregeln nach den Art. 8, 9, 15 und 16 FIDLEG entbinden kon-
nen. Dies hat schriftlich oder in einer anderen Form zu geschehen, die den Nachweis
durch Text ermdglicht. Es ist nur in einem von den Allgemeinen Geschiftsbedingun-
gen gesonderten Dokument zuldssig. Mit dieser Formvorgabe bedient sich der Gesetzge-
ber im Rahmen des Anlegerschutzes eines typisch konsumentenschiitzenden Vorgehens,
obwohl er professionelle Kunden schiitzen will und damit gerade nicht den klassischen
Endverbraucher.

Art. 58 Abs. 2 FIDLEG bestimmt, dass kein Basisinformationsblatt zu erstellen ist fiir
Finanzinstrumente, die fiir Privatkunden ausschliesslich im Rahmen eines Vermdgens-
verwaltungsvertrags erworben werden diirfen. Dieser Vertrag muss aber seinerseits der
Formvorschrift von Art. 83 E-FIDLEV geniigen.

Zift. 9 der FINMA-RS 2009/1 «Eckwerte Vermogensverwaltung» schreibt den Mindest-
inhalt eines Vermogensverwaltungsvertrags vor. Zwar handelt es sich nur um ein Rund-
schreiben, doch bewirkt dieses {iber den Transmissionsriemen von Art. 3 Abs. 2 lit. ¢
Zift. 2 KAG eine faktisch zwingende Wirkung.

3. Schutzpflichten

Das Konsumentenrecht verpflichtet gewerbliche Anbieter, zugunsten von Konsumenten
bestimmte Schutzpflichten einzuhalten (vgl. etwa die Art. 3 ff.,, 8 ff. PrSG oder die unter
N 8.9 erwihnte Kreditwiirdigkeitspriifung nach Art. 28 ff. KKG). Mit dem FIDLEG wird
nun der Eignungs- und der Angemessenheitstest aufsichtsrechtlich verankert (Art. 10 ff.
FIDLEG). Beide sollen gewihrleisten, dass Kunden passende Dienstleistungen und Pro-
dukte angeboten werden und die Kunden auf eigenverantwortlicher Basis entscheiden
konnen. Dabei kniipft das Gesetz nicht an den Begriff des Endverbrauchers an, sondern
an die mit dem FIDLEG geschaffenen Kundenkategorien (Art. 4 ff. FIDLEG) und schreibt
fiir Privatkunden ein hoheres Schutzniveau vor als fiir professionelle Kunden (Art. 15
FIDLEG). Auch die bank- und kapitalmarktrechtlichen Organisationspflichten stellen -
auch wenn sie nicht als individualschiitzend betrachtet werden - letztlich Schutzpflich-
ten dar, von denen die Kunden des Finanzdienstleisters profitieren.
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4. (Ver-)Sicherung

Zur Reduzierung des Gegenparteirisikos in Féllen, in denen der Konsument dem Ver-
tragspartner Vermdgen anvertraut, sieht das Konsumentenschutzrecht eine Sicherungs-
pflicht vor (Art. 18 PauRG). Im Bereich des Bankrechts findet sich mit der Einlagen-
sicherung eine funktional vergleichbare Losung. Auch bei Finanzdienstleistungen von
Verwaltern von Kollektivvermégen, Vermogensverwaltern, Trustees und Kundenbera-
tern von nichtbeaufsichtigten Finanzdienstleistern wird nun eine Berufshaftpflichtversi-
cherung vorgeschrieben (Art. 22 Abs. 1, Art. 28 Abs. 3 FINIG, Art. 36 Abs. 2 lit. b FINIV,
Art. 29 Abs. 1 Bst. b FIDLEG, Art. 32 E-FIDLEV).

5.  Durchsetzung von Konsumentenrechten

a) Individuelle Rechtsdurchsetzung

Der Konsument kann individuell die ihm zustehenden Konsumentenrechte gericht-
lich durchsetzen (z.B., indem er gegen eine Leistungsklage den Einwand des wirksam
ausgeiibten Widerrufsrechts geltend macht oder sich auf eine zu seinem Schutz beste-
hende Form- oder Schutzvorschrift beruft). Auch im Bereich des Anlegerschutzes ste-
hen dem Kunden bei einer Verletzung vertraglicher Pflichten zivilrechtliche Anspriiche
gegen den Finanzdienstleister zu (wobei hier kein Widerrufsrecht besteht). Zur Bestim-
mung des Pflichtenstandards konnen auch das Finanzmarktaufsichtsrecht und die Selbst-
regulierungserlasse herangezogen werden (Theorie der Ausstrahlungswirkung®). Da
das Finanzmarktaufsichtsrecht keine Doppelnatur mehr aufweist’! und es sich folglich
um reines Verwaltungsrecht handelt, stehen dem Anleger gegen den Finanzdienstleis-
ter aus dem FIDLEG keine unmittelbaren Anspriiche zu.®> Noch ungeklirt ist die Frage
der Schutzgesetzeigenschaft der Normen des FIDLEG, die hier aus Platzgriinden nicht
vertieft werden kann. Um die Rechtsdurchsetzung zu erleichtern, sieht das FIDLEG den
Anschluss von Finanzdienstleistern an eine Ombudsstelle vor (Art. 8 Abs. 1 lit. ¢, Art. 29
Abs. 1 lit. ¢, Art. 74 ff. FIDLEG).

b)  Kollektive Rechtsdurchsetzung

Im Bereich des Konsumentenschutzes eroffnet Art. 10 Abs. 2 lit. b UWG eine kollek-
tive Rechtsdurchsetzung, indem er Organisationen zum Konsumentenschutz eine Kla-
gebefugnis zuweist. Allerdings konnen Konsumentenorganisationen nur Klage erheben,
wenn und soweit sie die Interessen der Konsumenten als Kunden wahrnehmen; es miis-
sen also deren Interessen durch einen Wettbewerbsverstoss verletzt oder bedroht wer-

90 Hierzu zuletzt JuTz1/EISENBERGER, AJP 2019, 6 ff.,; KUERT, AJP 2018, 1352 ff,, jeweils m.w.N. zur
bisherigen Diskussion der Thematik. Abweichend AMADO, AJP 2018, 990 ff.,, der an der Theorie
der Doppelnorm festhalten will.

91 Bot. FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8901, 8921.

92 Ausnahme: Der Hausausgabeanspruch nach Art. 72 f. FIDLEG.
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den (s. N 8.92). Im Bereich des Anlegerschutzes ist bislang keine vergleichbare Verbands-
klage eingefiihrt worden. Die in Art. 85 ff. VE-FIDLEG vorgesehenen, speziell fiir das
Finanzmarktrecht entworfenen prozessualen Massnahmen konnten in der Vernehmlas-
sung nicht tiberzeugen und wurden nicht in den Entwurf iibernommen.® 2018 erfolgte
dann eine Vernehmlassung zur Reform der ZPO, die eine Neuregelung der Verbands-
klage und die Schaffung eines Gruppenvergleichsverfahrens zur erleichterten Durchset-
zung von Massenschdden sowie von Streuschdden vorsieht. Sollten diese Neuerungen
eingefiithrt werden, wire auch bei finanzmarktrechtlichen Streitigkeiten eine Verbands-
klage moglich (s. N 8.91).

c)  Behordliche Durchsetzung

Teilweise erfolgt eine behérdliche Uberwachung und Durchsetzung von Konsumenten-
rechten (vgl. etwa Art. 9 ff. PrSG, Art. 3 ff. PiG). Eine solche spielt im Finanzmarkt eine
im Vergleich sehr viel bedeutendere Rolle, denn die Marktteilnehmer werden prudenzi-
ell und hinsichtlich ihres Verhaltens tiberwacht. Dabei nimmt die FINMA wirtschafts-
polizeiliche Aufgaben zum Schutze der Glaubiger, der Anleger, der Versicherten sowie
der Funktionsfihigkeit der Finanzmirkte wahr. Einzelne Anleger haben weder einen
Anspruch auf Tatigwerden der FINMA, noch ist die FINMA ihrerseits zustindig, um
individuelle Anspriiche geschidigter Anleger durchzusetzen.**

6. Zwischenfazit

Das Finanzmarktaufsichtsrecht bedient sich teilweise eines Schutzinstrumentariums, das
man schon aus dem Konsumentenschutz kennt. Grossere Abweichungen zwischen bei-
den Schutzkonzepten bestehen im Bereich der Durchsetzung, da der Gesetzgeber das
behordliche Enforcement des Finanzmarktrechts bislang auf den Anlegerschutz konzen-
triert und der FINMA keine Aufgaben im Konsumentenschutz zuweist. Die FINMA wird
also nur indirekt konsumentenschiitzend tétig, wenn sie eine «auch konsumentenschiit-
zende» aufsichtsrechtliche Norm durchsetzt.

D. Der Geltungsbereich im Vergleich

1. Ist ein Privatkunde auch Endverbraucher?

Der Konsumentenschutz ist auf den sog. Endverbraucher ausgerichtet, worunter eine
natiirliche Person zu verstehen ist, die Geschifte fiir den privaten Verbrauch titigt (s.o.
N 8.27 ff.).

93 Zur Entwicklung des kollektiven Rechtsschutzes in der Schweiz etwa LAUER, BJM 2017, 173 ff.
94 ZULAUF, in: BRUNNER/REHBINDER/STAUDER, 121, 130 f. Entsprechend verneint das BGer in aller
Regel auch die Parteistellung von Anzeigenerstattern, vgl. BGE 139 I1 279, E. 4.2.
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Finanzmarktgesetze bezwecken den Anleger- und den Funktionenschutz (s.o. N 8.39 ff.).
Der Gesetzgeber verzichtet — genau wie bei dem Begriff des Konsumenten - auf eine all-
gemeine, fiir den gesamten Bereich des Finanzmarktrechts giiltige gesetzliche Definition
des Kapitalanlegers, und dies mit gutem Grund: Der Inhaber eines Termingeldkontos hat
andere Schutzbediirfnisse als der Wertpapierkunde oder der institutionelle Anleger. Eine
gesetzliche Definition oder ein Leitbild wiirde einen einheitlichen Typus des Anlegers
voraussetzen, an dem es aufgrund der Heterogenitat der Anleger® und ihrer Bediirfnisse
mangelt. Daher gehen die modernen®® Finanzmarktgesetze funktional vor und stellen auf
den jeweiligen Regelungszweck ab.

In Bezug auf Produkte schiitzt man den Anleger durch die Bereitstellung von Informati-
onen, die verstindlich sein miissen. Bei Emissionsprospekten ist ein durchschnittlicher
Anleger massgebend (Art. 5 Abs. 2 lit. b KAG). Beim Kotierungsprospekt wird ein sach-
kundiger Anleger als Massstab genommen (Art. 27 Abs. 1 KR). Prospekte sind aufgrund
ihres Umfangs und ihres teilweise komplexen Inhalts fiir viele Anleger schwer verstind-
lich, sodass es zu einem information overload kommt (s.o. N 8.45, 8.48). Dem begegnet
der Gesetzgeber nun mit der Pflicht, dem Privatanleger bei komplexeren Produkten ein
Basisinformationsblatt zur Verfiigung zu stellen. Dieses muss so formuliert sein, dass
Privatkunden es verstehen konnen, ohne dass sie andere Informationen zu Hilfe ziehen
miissen. Um eine entsprechende Verstindlichkeit zu gewéhrleisten, ist besonders auf das
verwendete Fachvokabular und den Schreibstil zu achten.®” Der Gesetzgeber stellt damit
offensichtlich auf einen durchschnittlichen und nicht auf einen sachkundigen Anleger ab.

Beim Vertrieb von Kapitalanlagen wird nach drei Kundengruppen (Privatkunden, pro-
fessionelle und institutionelle Kunden) differenziert, die der Gesetzgeber definiert (Art. 4
Abs. 2 bis 4 FIDLEG). Innerhalb der Kundengruppe kommt es in Bezug auf die Ver-
standlichkeit der Gibermittelten Information auf den «durchschnittlichen Angehérigen
der Kundengruppe» an.”®

Privatkunden werden negativ definiert als Kunden, die nicht professionelle (und erst recht
nicht institutionelle) Kunden sind (Art. 4 Abs. 2 FIDLEG). Hierunter fallen zunachst alle
natiirlichen Personen (oft auch als Kleinanleger bezeichnet), aber auch Unternehmen,
die nicht iiber eine professionelle Tresorerie verfiigen (arg. e contr. aus Art. 4 Abs. 3 lit. g
FIDLEG). Damit gelten also Personengesellschaften und juristische Personen ohne Tre-
sorerie als Privatanleger. Demgegeniiber ist der Konsumentenschutz auf natiirliche Per-
sonen bezogen (s.0. N 8.27). Im Ergebnis sind daher die persénlichen Anwendungsberei-
che nicht deckungsgleich. Nicht jeder Privatkunde ist ein Endverbraucher.

95 CONTRATTO, in: SETHE et al., 47, 53.

96 Zur Entwicklung des Anlegerleitbilds CONTRATTO, in: SETHE et al., 47, 60 ff.
97 Bot. FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8901, 8988.

98 Bot. FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8901, 8953.
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2. Ist ein Endverbraucher auch Privatkunde?

Privatkunden konnen sich als professionelle Kunden einstufen lassen (Art. 5 Abs. 1
FIDLEG), wenn sie vermdgend sind. Dies ist geméss Art. 5 Abs. 2 FIDLEG, Art. 5
E-FIDLEV der Fall, wenn sie glaubhaft erklédren,

- dass sie aufgrund personlicher Ausbildung und beruflicher Erfahrung oder aufgrund
einer vergleichbaren Erfahrung im Finanzsektor tiber die Kenntnisse verfiigen, die
notwendig sind, um die Risiken der Anlagen zu verstehen, und zudem {iber ein Ver-
mogen von mindestens CHF 500 000 verfiigen;

- dass sie iiber ein Vermogen von mindestens CHF 2 Mio. verfiigen; in diesem Fall
bedarf es keiner Ausbildung oder Erfahrung im Finanzsektor.

Das Opting-out ist damit der zweite Fall, bei dem die Begriffe «Endverbraucher» und
«Privatkunde» nicht deckungsgleich sind. Ein Kunde, der vom Opting-out Gebrauch
macht, verzichtet gerade auf den fiir den typischen Kleinanleger vorgesehenen Schutz.
Nicht jeder Endverbraucher ist folglich Privatkunde.

3. Auswirkung von finanzmarktrechtlichen Wahlrechten auf den
Konsumentenschutz

Fraglich ist, ob der mit dem im FIDLEG vorgesehenen Opting-out erklirte Verzicht auf
bestimmte anlegerschiitzende Vorgaben nur Wirkung im Aufsichtsrecht entfaltet oder ob
er auch die zwischen den Parteien bestehenden vertraglichen Pflichten beeinflusst. Die
gleiche Frage stellt sich mit umgekehrten Vorzeichen fiir das Opting-in.”

a)  Auswirkungen eines Opting-out

In Bezug auf Haustiirgeschifte hat der Gesetzgeber die Frage des Verhiltnisses von
FIDLEG zu anderen Normen ausdriicklich geregelt, indem er in Art. 40a Abs. 2 OR n.F.
den gesamten Vertrieb ausschliesslich dem FIDLEG unterstellt. Die Art. 40a ff. OR sind
daher von vorherein nicht anwendbar, sodass sich die Frage, welche Wirkung ein Opting-
out auf die Vertriebssituation hat, allein nach dem FIDLEG beurteilt.

In Bezug auf die iibrigen Verbraucherrechte fehlt hingegen eine gesetzliche Klarstellung
des Verhiltnisses zum FIDLEG. Art. 7 Abs. 2 FIDLEG regelt nur das Verhiltnis zu ande-
ren finanzmarktrechtlichen Erlassen, wie dem KAG, VVG, GwG oder BankG.!% Das
Zivilrecht soll ausweislich der Botschaft vollig unberiihrt bleiben;!°! dies diirfte auch im
Hinblick auf das Prozessrecht gelten, soweit dieses nicht durch den 4. und 5. Titel des
FIDLEG beriihrt wird. Daher ist die Frage, ob mit dem Opting-out zugleich auch der

99 Vgl. dazu auch SETHE, in: EMMENEGGER, 220.
100 Bot. FIDLEG/FINIG, BBI 2015, 8901, 8953.
101 Bot. FIDLEG/FINIG, BBl 2015, 8901, 8953.
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Verzicht auf Schutzinstrumente anderer konsumentenschiitzender Gesetze verbunden ist,
ausschliesslich nach diesen zu beurteilen:

Beim Konsumentengerichtsstand lasst Art. 35 ZPO einen zum Voraus erklédrten Verzicht
nicht zu. Allerdings wird man angesichts der - fiir ein Opting-out nétigen — Hohe des
anzulegenden Vermdgens ohnehin nicht mehr von einem Geschift des iiblichen Ver-
brauchs ausgehen konnen (s.o. N 8.31), sodass ein vermogender Privatkunde bei Kapital-
anlagegeschiften nicht in den Anwendungsbereich von Art. 32 ZPO fillt, egal ob er vom
Opting-out Gebrauch macht oder nicht.

Anders ist die Lage im Hinblick auf den Konsumentengerichtsstand des Art. 15 f. LugU.
Dieser ist nicht auf Geschifte des tiblichen Verbrauchs beschrankt;!192 es kommt allein
darauf an, dass die Finanzdienstleistung nicht zur beruflichen oder gewerblichen Titig-
keit zu rechnen ist. Hier entfaltet ein Opting-out wegen Art. 17 LugU keine prozessrecht-
liche Wirkung.

Anders ist auch die Situation bei Art. 8 UWG. Dieser setzt ebenfalls kein Geschaft des
tiblichen Verbrauchs voraus (dazu unten N 8.101), sodass sich erneut die Frage stellt, ob
mit dem Opting-out auch auf die AGB-Kontrolle verzichtet wird. Dies ist klar zu vernei-
nen, da das FIDLEG das Zivilrecht i.w.S. und damit die AGB-Kontrolle unberiihrt lasst
(s.0. N 8.80).1 Zudem bezieht sich der mit den Kundenkategorien jeweils verbundene
Schutzumfang auf den Eignungs- und Angemessenheitstest sowie die Information mit-
tels Prospekt und Basisinformationsblatt. Das Konditionenrisiko ist nicht Gegenstand
einer Kundenkategorisierung und kann folglich auch vom Opting-out nicht beriihrt wer-
den.

Das KKG ist dann nicht einschlidgig, wenn es sich um Kredite zum Zwecke der Kapital-
anlage handelt (Art. 3 lit. ¢ Ziff. 5 FIDLEG). Der kreditfinanzierte Erwerb von Finanz-
instrumenten unterféllt vielmehr dem Eignungs- oder Angemessenheitstest, sodass die
Kundenkategorisierung zu beachten ist. Im Zuge des jeweiligen Tests ist auch die Kredit-
wiirdigkeit zu priifen, denn diese ist Teil der Eignung bzw. Angemessenheit.

b)  Auswirkungen eines Opting-in

Ein geborener professioneller Kunde kann sich zum Privatkunden herunterstufen lassen
(Opting-in gemiss Art. 5 Abs. 5 FIDLEG). Dieser Vorgang ist im vertraglichen Verhaltnis
zu beachten, ist er doch ein Signal dafiir, dass der Kunde sich das nétige Vorwissen und
die Erfahrung gerade nicht zutraut.!%* Fir das Verhiltnis zu den konsumentenrechtli-
chen Regelungen gelten die Ausfithrungen in N 8.80 sinngemass. Allerdings ist zu beach-
ten, dass die meisten geborenen professionellen Kunden juristische Personen sind und
daher ohnehin nie als Konsumenten angesehen werden kénnen. Nur bei den vermdgen-

102 SHK LugU-FURRER/GLARNER, Art. 15 N 26.
103 Ebenso WIDMER, Missbrauchliche Geschiftsbedingungen, N 400 f.
104 SETHE, in: EMMENEGGER, 220.
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den Privatpersonen, fiir die eine Anlagestruktur errichtet wurde, ist theoretisch eine Situ-
ation denkbar, bei der eine natiirliche Person sich vom professionellen zum Privatkunden
herabstufen ldsst. Ob in diesem Fall allerdings ein Konsumentenvertrag vorliegt, ist dann
noch anhand der jeweiligen konsumentenschiitzenden Regelung zu priifen.

Das Opting-in stellt folglich den dritten Fall dar, in dem Endverbraucher und Privatan-
leger nicht deckungsgleich sind. Nimmt etwa ein Unternehmen mit professioneller Tre-
sorerie eine solche Umstufung vor, wird es zwar zum Privatkunden, nicht aber zu einem
Endverbraucher.

4. Zwischenfazit

Der personliche Anwendungsbereich offenbart deutliche Abweichungen beider Schutz-
konzepte. Der Konsumentenschutz ist auf natiirliche Personen ausgerichtet, die keine
gewerblichen oder beruflichen Zwecke verfolgen. Er bedient sich damit einer typisie-
renden Betrachtungsweise, bei der es nicht auf die individuelle Schutzbediirftigkeit
ankommt. Ein Opting-out ist nicht vorgesehen.

Anders ist die Ausgangslage bei den finanzmarktaufsichtsrechtlichen Definitionen des
Retailkunden im FIDLEG und KAG. Hier ist zundchst die Bandbreite der gesetzlich vor-
gesehenen Kundeneinstufungen grosser und differenzierter. Zudem kann der Kunde -
falls die entsprechenden Voraussetzungen vorliegen - ein Opting-out oder Opting-in
vornehmen, wenn die Kategorie nicht der eigenen Schutzbediirftigkeit entspricht.

Selbst wenn man den Vergleich auf die Privatanleger einerseits und Endabnehmer ande-
rerseits beschrankt, werden drei Fallgruppen offenbar, in denen keine Deckungsgleich-
heit vorliegt.

E. Folgerungen

Es lasst sich feststellen, dass Anleger- und Konsumentenschutz eigenstindige Schutz-
konzepte sind, die sich aber nicht gegenseitig ausschliessen,!%> sondern teilweise tiber-
lappen. Besonders deutlich ist dies bei den finanzmarktrechtlichen Gesetzen, die sowohl
auf Art. 97 BV als auch auf Art. 98 BV gestiitzt sind und wo der Ingress bereits anzeigt,
dass sie einen doppelten Zweck, ndmlich Konsumenten- und Anlegerschutz, verfolgen.
Aber auch bei Gesetzen, die nur auf Art. 98 BV gestiitzt wurden, lassen sich typisch kon-
sumentenschiitzende Elemente nachweisen. Nicht iiberzeugend ist daher eine rein sche-
matische Unterteilung in Gesetze, die (auch) auf Art. 97 BV gestiitzt sind, und solche, bei
denen das nicht der Fall ist. Entscheidend ist der jeweilige Regelungszweck der einzel-
nen Norm. Anders formuliert: Gebietet eine aufsichtsrechtliche Norm den individuellen

105 Keine Rolle spielt die Einordnung einer Norm als 6ffentlich-rechtlich oder privatrechtlich. Denn
Konsumentenschutz wird regelmassig mit Normen aus beiden Gebieten verwirklicht, wie etwa die
Art. 9 ff. KKG einerseits und Art. 38 KKG andererseits zeigen.
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Schutz von Privatkunden und soll sie Defizite iiberwinden, denen Konsumenten typi-
scherweise unterliegen, wird mit der aufsichtsrechtlichen Norm regelmissig nicht nur
ein anlegerschiitzendes, sondern auch ein konsumentenschiitzendes Anliegen verfolgt,
selbst wenn die Norm nicht auf Art. 97 BV gestiitzt wurde. Im Ergebnis kann man daher
beispielsweise die Eignungs- und Angemessenheitspriifung bei Privatkunden nach den
Art. 10 ff. FIDLEG sowohl als anleger- als auch als konsumentenschiitzend einordnen.
Schliesslich lasst sich feststellen, dass der dusserlich einheitliche Vorgang des Vertriebs
von Finanzprodukten sowohl von Normen des Anlegerschutzes wie des Konsumenten-
schutzes erfasst wird, die sich inhaltlich erginzen (z.B. AGB-Kontrolle und zwingende
Vertragsnormen nach Aufsichtsrecht).

Die Einordnung einer aufsichtsrechtlichen Norm als «auch konsumentenschiitzend» 891
wird sicherlich Bedeutung fiir die Frage erlangen, ob eine Regelung unter die geplante
erweiterte Verbandsklagebefugnis nach Art. 89 ZPO fillt,!% denn diese Befugnis setzt
voraus, dass die klagende Organisation die Interessen einer bestimmten geschiitzten
Gruppe wahrnimmt, bei Konsumentenschutzorganisationen mithin also Konsumen-
teninteressen. Es kommt folglich auf den Schutzzweck der Norm an, auf die sich die
Konsumentenschutzorganisation beruft. Ordnet man eine Norm als anleger- und kon-
sumentenschiitzend ein, unterfillt sie folglich der Verbandsklagebefugnis der Konsu-
mentenschutzorganisation.!%” Ein solcher Ansatz kommt der Forderung entgegen, dass
staatliches Eingreifen nur dort notwendig ist, wo eine private Rechtsdurchsetzung schei-
tert. Er kommt aber auch der Forderung entgegen, dass Streuschdden im Wege einer Ver-
bandsklage geltend gemacht werden konnen, in denen einzelne Anleger aufgrund ratio-
naler Apathie nicht klagen wiirden.

In Betracht kommt auch die Verbandsklage nach Art. 10 Abs. 2 lit. b UWG, die die Wahr- 8.92
nehmung von Konsumenteninteressen verlangt und nach tiberwiegender Auffassung
voraussetzt, dass der Schutzzweck der verletzten Norm konsumentenschiitzend ist.!%® Da

diese Klagebefugnis aber Art. 9 Abs. 1 und 2 UWG in Bezug nimmt, muss ein UWG-
Verstoss vorliegen (z.B. die unlautere Gewahrung von Retrozessionen unter Verstoss
gegen Art. 26 FIDLEG i.V.m. Art. 4a UWG!?). Die Verbandsklagebefugnis ist hier also
enger als unter dem geplanten Art. 89 ZPO.

106 Vorentwurf und Erlduternder Bericht zur Anderung der Zivilprozessordnung vom 2.3.2018.

107 Der deutsche Gesetzgeber hat diese Frage klargestellt und die aufsichtsrechtlichen Verhaltens-
pflichten gegeniiber dem Kunden ausdriicklich als verbraucherschiitzend eingeordnet (§ 2 Abs. 2
Nr. 7 UKlaG), sodass Verstosse gegen diese Pflichten Unterlassungsanspriiche nach § 2 Abs. 1
UKlaG auslosen.

108 BSK UWG-RUETSCHI, Art. 10 N 27; BAUDENBACHER/BANKE, in: BAUDENBACHER, Art. 10 UWG
N 33 (verneint etwa bei Art. 7 UWG); GORDON-VRBA, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER,
265, 276; a.A. allerdings ohne Begriindung DoMEJ, in: HE1IZMANN/LOACKER, Art. 10 UWG N 33.

109 ANDREOTTI/SETHE, in: HEIZMANN/LOACKER, Art. 4a UWG N 242 ff.
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Keine Bedeutung hat die dogmatische Einordnung dagegen fiir die kollisionsrechtliche
Frage, ob es sich um Vorschriften handelt, die aufgrund ihres besonderen Zwecks fiir
internationale Sachverhalte zwingend sind, denn Art. 18 IPRG erfasst sowohl aufsichts-,
als auch konsumentenrechtliche Normen.110

Der wesentliche Unterschied zwischen aufsichtsrechtlichen und konsumentenrecht-
lichen Regelungen besteht in der Art des Enforcements. Aufsichtsrechtliche Vorgaben
werden ganz iiberwiegend hoheitlich durchgesetzt,'!! was Aufgabe der FINMA bzw. der
Aufsichtsorganisationen fiir Vermogensverwalter ist. Konsumentenschutzrecht wird
demgegentiber dezentral durch den einzelnen Kunden durchgesetzt, indem er sich auf
eine zu seinem Schutz erlassene Norm im Verhiltnis zu seinem Vertragspartner beruft.
Dies kann im Wege der Formnichtigkeit, der Ausiibung des Widerrufsrechts oder gar
der Berufung auf die Nichtigkeit einer Vertragsbestimmung erfolgen. Seltener erfolgt die
Durchsetzung im Wege der Verbandsklage.

Wie aufgezeigt, gibt es keine einheitliche Definition des Konsumentenvertrags, sodass
der konkrete Anwendungsbereich einer konsumentenschiitzenden Norm im jeweiligen
Regelungszusammenhang zu bestimmen ist. Das gilt selbstverstandlich auch, soweit eine
Norm konsumenten- und anlegerschiitzend ist.

IV. Konsumentenschutz bei Geschiften zur Kapitalanlage
A. Schutz durch AGB-Kontrolle
1. Uberblick

Kapitalanlagegeschifte unterliegen in zweifacher Hinsicht einem Konditionenrisiko.
Zum einen wird der Anleger mit vorformulierten Bedingungen von Finanzprodukten
(z.B. bei Anleihensobligationen und kollektiven Kapitalanlagen) konfrontiert (produkt-
bezogene AGB). Zum anderen verwenden Finanzintermedidre AGB in Bezug auf ihre
Dienstleistungen und den Vertrieb von Kapitalanlagen (z.B. im Hinblick auf die Depot-
fuhrung, Anlageberatung oder Vermdgensverwaltung).!!? Unter AGB sind von einer
Vertragspartei vorformulierte Vertragsbedingungen zu verstehen. Es kommt nicht auf
deren massenweisen Einsatz an, sondern allein auf den Umstand, dass ein Vertragspart-

110 CHK IPRG-BUHR/GABRIEL/SCHRAMM, Art. 8 N 11, 12; BSK IPRG-MACHLER-ERNE/WOLE-
METTIER, Art. 8 N 16, 16b.

111 Bisweilen aber auch strafrechtlich, wie etwa die Art. 89 bis 92 FIDLEG zeigen; kritisch dazu HART-
NER, in: CANAPA/LANDOLT/MULLER, 243 ff.

112 Zur AGB-Kontrolle etwa ABEGGLEN/COENDET/GROSS, in: EMMENEGGER, 83 ff.; GAucH/
ScHLUEP/ScHMID, OR AT I, N 1116 ff.; KOLLER, AJP 2014, 25 ff.; SCHALLER, Handbuch, N 167 ff;
WALKER, Kontrolle von Konsumenten-AGB, 30 ff.; WipDMER, Missbrauchliche Geschaftsbedin-
gungen, N 385 ff.
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ner sie einseitig vorformuliert hat.!!* Diese AGB unterliegen einer Konsens-, Auslegungs-
und Inhaltskontrolle.

a)  Konsenskontrolle

Im Rahmen der sog. Konsenskontrolle wird gepriift, ob die AGB bzw. eine bestimmte
Klausel ausdriicklich oder stillschweigend!!* in den Vertrag einbezogen wurden, ob also
der Vertragspartner zumindest die zumutbare Moglichkeit hatte, vom Inhalt der AGB
Kenntnis zu erlangen.'!® Sind den AGB widersprechende Individualabreden vorhanden,
haben diese Vorrang vor den AGB. Eine Individualabrede liegt vor, wenn eine Klausel
entweder von den Parteien individuell ausgehandelt wurde oder wenn sie zwar von einer
Partei vorformuliert wurde, diese Partei aber bereit war, {iber den Inhalt dieser Klau-
sel ernsthaft zu diskutieren und eine solche Diskussion nachweislich stattgefunden hat
(selbst wenn die Klausel dann im Ergebnis unveréndert blieb).!1¢

Wurden AGB durch eine allgemeine Erkldrung in den Vertrag einbezogen, ohne dass der
Kunde sie - trotz zumutbarer Moglichkeit der Kenntnisnahme - gelesen hat (sog. Global-
tibernahme), werden sie Vertragsbestandteil. Dies gilt jedoch nicht fiir solche Klauseln,
die den Vertragspartner!!” benachteiligen und mit denen dieser nicht gerechnet hat und
verniinftigerweise auch nicht rechnen musste (Ungewohnlichkeitsregel).!!8

113 KRAMER/PROBST, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 15 bzw. N 80.

114 Zu Recht nicht durchzusetzen vermochte sich die Ansicht von Bankjuristen, «wonach sich der-
jenige, der einen Vertrag mit einem Partner schliesst, der erfahrungsgemiss nur gestiitzt auf
Geschiftsbedingungen kontraktiert, sich den darin enthaltenen Regeln unterwirft», vgl. KLEINER,
AGB, 10. Da Schweigen grundsitzlich keine Willenserklarung darstellt, ist zu verlangen, dass der
Kunde von dem Vorhandensein der AGB Kenntnis hat, was bei Laien nicht leichthin angenommen
werden darf, vgl. FORSTMOSER, in: FORSTMOSER, 11, 14 f.

115 BGE 119 II 443, E. 1a; 109 II 452, E. 4; PERRIG, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER, 169,
170 ff;; PROBST, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 86 ff.

116 PROBST, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 82 ff.

117 Ob dieser «unerfahren» sein muss, also die Ungewohnlichkeitsregel ein subjektives Merkmal auf-
weist, ist in der Lehre streitig, vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 1139a ff. Das BGer
4A_499/2018 vom 10.10.2018 E. 3.3.2 hat dies jiingst verneint, da es sich bei der Ungewohnlich-
keitsregel um eine Konkretisierung des Vertrauensprinzips handle, welches in erster Linie dem
Schutz von Treu und Glauben im Geschiftsverkehr diene und nicht bezwecke, die schwiéchere vor
der starkeren Partei zu schiitzen.

118 BGE 119 II 443, E. 1a. Die Ungewohnlichkeitsregel ist daher nicht anzuwenden, wenn an gut
sichtbarer Stelle durch optische Hervorhebung auf eine Klausel hingewiesen wurde, vgl. BGer
4C.202/2004 vom 14.9.2004 E. 4; 5C.271/2004 vom 12.7.2005 E. 2; KLETT/HURNT, recht 2012, 80,
85.
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b)  Auslegungskontrolle

Mit der Auslegungskontrolle wird untersucht, wie die fragliche Regelung fiir die Ver-
tragsparteien zu deuten ist. Unklar formulierte Klauseln werden im Zweifel zulasten des
Verwenders ausgelegt.

¢)  Inhaltskontrolle i.w.S.

Im Rahmen der Inhaltskontrolle wird der konkrete Inhalt der AGB einer Kontrolle unter-
zogen. Diese erfolgt zweistufig: (1) Die AGB diirfen nicht gegen zwingendes Recht ver-
stossen (sog. Giiltigkeitskontrolle, vgl. Art. 19,20 OR). (2) Gemiss Art. 8 UWG!? diirfen
sie ausserdem in Konsumentenvertragen nicht in Treu und Glauben verletzender Weise
zum Nachteil des Konsumenten!?? ein erhebliches und ungerechtfertigtes Missverhélt-
nis zwischen den vertraglichen Rechten und den vertraglichen Pflichten vorsehen (sog.
offene Inhaltskontrolle).!?! Nach herrschender Meinung sind die gegen Art. 8 UWG ver-
stossenden Klauseln nichtig.!??

Bei der Inhaltskontrolle nach Art. 8 UWG ist zu bedenken, dass die Vorschrift nur AGB
bzw. Formularvertrage im Verhiltnis zu Konsumenten erfasst. Wird ein Bank- oder Kapi-
talanlagegeschift also mit gewerblich/beruflich Handelnden oder mit juristischen Per-
sonen geschlossen, findet keine Inhaltskontrolle nach Art. 8 UWG, sondern nur eine
solche nach Obligationenrecht statt. Wann Anleger als Konsumenten gelten, ist strei-
tig. Eine Ansicht!?® definiert den Begriff des Konsumenten anhand von Art. 32 Abs. 2
ZPO, der gerade einen «iiblichen» Verbrauch verlangt, und schliesst damit die Geschifte,
wie die Anlageberatung oder Vermégensverwaltung, aus dem Anwendungsbereich aus
(s. N 8.31).12 Die Gegenansicht ordnet diesen Personenkreis dagegen zu Recht als Kon-
sumenten ein. Es reiche fiir die Qualifikation als Konsument gemiss Art. 8 UWG aus,
wenn der Anleger die Dienstleistung fiir seinen «personlichen» Gebrauch konsumiere,

119 Da die Norm im UWG angesiedelt ist, miissen die allgemeinen Anwendungsvoraussetzungen von
Art. 2 UWG vorliegen, dazu JUNG, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER, 129, 132 ff.

120 Werden AGB gegeniiber Nichtkonsumenten verwendet, kommt allenfalls Art. 2 UWG als Kon-
trollmassstab in Betracht, vgl. SCHNYDER, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER, 39, 42.

121 Art. 8 UWG wurde in seiner jetzigen Fassung am 1.7.2012 eingefiihrt. Es ist streitig, ob er Riickwir-
kung auf zuvor geschlossene Vertrige entfaltet, vgl. SCHALLER, Handbuch, N 183 m.w.N. Wurde
eine Vertragsklausel nach dem 1.7.2012 eingefithrt oder gedndert, findet Art. 8 UWG auf sie
Anwendung, auch wenn der Vertrag insgesamt vor dem 1.7.2012 abgeschlossen wurde. In BGE
140 IIT 404 hat das Bundesgericht die Frage offengelassen und lediglich entschieden, dass die vor
Inkrafttreten des neuen Art. 8 UWG eingetretenen Vertragsverlangerungen nach altem Recht zu
beurteilen sind.

122 Vgl. den Meinungsiiberblick bei SCHNYDER, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER, 39, 73;
JUNG, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER, 129, 160 f.

123 Hess/RUCKSTUHL, AJP 2012, 1188, 1195; KUT/STAUBER, Jusletter 20. Februar 2012, N 115;
ScHoTT, ST 2012, 78, 79; WALKER, Kontrolle von Konsumenten-AGB, 122 ff.

124 Ausdriicklich ScroTT, ST 2012, 78, 79.
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also damit keinen beruflichen oder geschiftlichen bzw. unternehmerischen Zweck ver-
folge.1?> Art. 8 UWG verlange gerade nicht, dass es sich um einen «iiblichen» Verbrauch
handelt,'?¢ sodass der Umfang des angelegten oder verwalteten Vermdogens fiir die Frage
der Anwendung von Art. 8 UWG keine Rolle spiele.!?” Die Vertreter dieser Ansicht
sehen daher Finanzgeschifte von Privatanlegern als erfasst an.!?® Das Handelsgericht
Zirich liess offen, welcher Ansicht es folgt, verneinte aber unter Einbeziehung zahlrei-
cher konkreter Umstinde des Einzelfalls einen Konsumentenvertrag, da die Hohe (z.B.
CHF 500000) und Haufigkeit der Transfers, der fehlende Bezug zum familidren Bereich
und die Verwendung einer geschiftlichen E-Mail-Adresse fiir einen gewerblichen Zweck
sprachen.!?®

2. Finanzproduktbezogene AGB-Kontrolle
a)  AGB-Kontrolle bei Beteiligungsrechten

Fiir den Vermégensaufbau werden Investitionen in Beteiligungsrechte (Aktien, Partizipa-
tions- und Genussscheine) vorgenommen, die eine bestimmte inhaltliche Ausgestaltung
aufweisen, auf welche die Erwerber am Kapitalmarkt keinen Einfluss nehmen kdnnen.
Die aussere Situation erinnert an den Einsatz von AGB, denn der Endabnehmer kann
das Finanzprodukt nur zu den vom Emittenten vorformulierten Bedingungen erwerben.
Anders als etwa im deutschen Recht (§ 310 Abs. 4 BGB) ist hierzulande das Gesellschafts-
recht nicht von vornherein aus der AGB-Kontrolle ausgenommen, sodass sich die Frage
stellt, inwieweit man die Bedingungen von Finanzprodukten mit den Mitteln der AGB-
Kontrolle erfassen kann.

Bei der Auslegung von gesellschaftsrechtlichen Statuten unterscheidet das Bundesgericht
je nach Gesellschaftstyp. Fiir die Auslegung der Statuten grosser Gesellschaften wendet es
die Methoden der Gesetzesauslegung an. Fiir die Auslegung der Statuten kleiner Gesell-
schaften wird eher auf die Methoden der Vertragsauslegung Bezug genommen, das heisst,
die Auslegung erfolgt nach dem Vertrauensprinzip; die subjektive Auslegung kommt nur

125 SCHALLER, Handbuch, N 172 f.

126 BSK UWG-THOUVENIN, Art. 8 N 83; BRUNNER, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER, 13,
37 f.; Heiss, in: HEIZMANN/LOACKER, Art. 8 UWG N 141 ff.; SCHALLER, Handbuch, N 173; J.
ScHMID, ZBJV 2012, 1,9; SCHNYDER, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER, 39, 43; STOCKLI,
BR/DC 2011, 184, 186; THOUVENIN, Jusletter 29. Oktober 2012, N 19; WIDMER, Missbrauchli-
che Geschiftsbedingungen, N 305 ff., 395 f. Ebenso PicHoNNAz, BR/DC 2012, 140, 141, der auch
juristische Personen als erfasst ansieht.

127 SCHALLER, Handbuch, N 173 («vom Kleinanleger bis zum UHNWI»). Er nimmt nur «Privatiers»
aus, die hauptberuflich ihr Privatvermégen verwalten, a.a.0. N 174.

128 WIDMER, Missbriuchliche Geschiftsbedingungen, N 397. Ebenso SCHALLER, Handbuch, N 173,
der betont, dass die AGB-Kontrolle auch dann nicht ausgeschlossen sei, wenn der Anleger Sach-/
Fachkunde besitze oder es sich um einen sog. «qualifizierten Anleger» nach KAG handle.

129 HGer ZH, HG150071-O vom 25.11.2016.
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in Betracht, wenn die Zahl der Gesellschafter sehr klein ist.!* Im Ergebnis findet also
letztlich eine — mit der AGB-Regelung vergleichbare — Auslegungskontrolle statt und in
sehr kleinen Gesellschaften kommt Individualabreden Vorrang zu.

Gegen eine materielle Inhaltskontrolle der Bedingungen von Beteiligungsrechten spre-
chen verschiedene Aspekte:

(1) Die Beteiligung selbst stellt die vom Anleger erworbene Hauptleistung dar. Es besteht
im Schrifttum Einigkeit, dass die Hauptleistung als solche und das Preis-Leistungs-
Verhiltnis keiner AGB-Kontrolle unterliegen, auch wenn Art. 8 UWG keine entspre-
chende ausdriickliche Ausnahme enthélt (anders dagegen Art. 4 Abs. 2 RL-93/13/EWG).
Begriindet wird dies regelméssig mit dem Hinweis darauf, dass die Hauptleistungen indi-
viduell verhandelt werden.!3! Dies trifft bei Beteiligungen an personalistisch ausgestal-
teten Gesellschaften zu, wenn der Erwerber zugleich (Mit-)Griinder!3? der Gesellschaft
ist oder wenn anlisslich seines Beitritts der Gesellschaftsvertrag bzw. die Statuten gedn-
dert werden. Handelt es sich dagegen um einen Sekundarerwerber am Kapitalmarkt, hat
dieser beim Erwerb keine Moglichkeit mehr, auf die Ausgestaltung der Beteiligung Ein-
fluss zu nehmen.

(2) Hier greift jedoch das zweite Argument ein, das gegen eine AGB-Kontrolle der
Hauptleistung ins Feld gefithrt wird. Die Rechtsfolge der AGB-Kontrolle, also die Nich-
tigkeit, passt nicht, denn sie wiirde zum Entfall der Hauptleistung fihren.!??

(3) «Verwender» der AGB ist der Emittent. Erfolgt auf dem Sekundérmarkt eine Weiter-
verdusserung einer Aktie, ist der Verdusserer nicht Verwender, denn dieser verkauft ein
Produkt, dem die AGB gleichsam bereits anhaften.

(4) Die Bedingungen von Aktien und Partizipationsscheinen (anders als bei Genuss-
scheinen) sind vom Gesetz weitgehend standardisiert und, soweit sie einen Gestaltungs-
spielraum erlauben, ist auch dieser gesetzlich begrenzt. Hinzu tritt der Umstand, dass es —
soweit die Ausgestaltung der Aktien auf zwingenden gesetzlichen Regelungen beruht — an
einer Missbrauchlichkeit der Klauseln fehlt.!34

(5) Keine AGB sind schliesslich die Angaben in einem Prospekt, denn diese legen nicht
die Ausgestaltung der mitgliedschaftlichen Stellung fest, sondern beschreiben sie ledig-

130 BGE 140111 349, E. 2.3; BGer 4A_600/2016 vom 29.6.2017 E. 3.3.4.1; 4A_344/2017 vom 21.12.2017
E.3.1.

131 HEIss, in: HEIZMANN/LOACKER, Art. 8 UWG N 165, 168.

132 Als Griinder hat er sogar unmittelbaren Einfluss auf die Ausgestaltung der mitgliedschaftlichen
Stellung und ist deshalb fiir die Ausgabebedingungen mitverantwortlich. Er ist daher Verwender
der Bedingungen und nicht Konsument.

133 BSK UWG-THOUVENIN, Art. 8 N 96; HEIss, in: HEIZMANN/LOACKER, Art. 8 UWG N 165.

134 HEIss, in: HEIZMANN/LOACKER, Art. 8 UWG N 172.
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lich. Prospekte unterliegen daher keiner AGB-Kontrolle, sondern allenfalls einer Pros-
pekthaftung in Bezug auf Fehler, Auslassungen oder irrefiihrende Angaben.!3

b)  AGB-Kontrolle bei Forderungsrechten und hybriden
Finanzinstrumenten

Anders ist die Ausgangslage, wenn Konsumenten Forderungsrechte (Anleihensobliga-
tionen, Notes, Pfandbriefe, Anteile an Anlagefonds, strukturierte Produkte, Warrants)
oder hybride Finanzinstrumente (Wandelanleihen, Optionsanleihen) angeboten wer-
den. Mangels gesetzlichem Standardmodell miissen sémtliche Produkteigenschaften in
Emissionsbedingungen (Anleihebedingungen etc.) festgelegt werden. Dem Emittenten
kommt daher ein weitreichender Gestaltungsspielraum zu. Die Bedingungen umschrei-
ben die im Gegenseitigkeitsverhiltnis stehenden Hauptleistungspflichten sowie Neben-
leistungspflichten und sonstige Nebenpflichten der Parteien.

TIhre Verwendung gegeniiber dem Ersterwerber erfiillt den Tatbestand von Allgemeinen
Geschiftsbedingungen, wenn der Emittent die von ihm oder einer emissionsbegleiten-
den Bank formulierten Bedingungen mit der Emission der Anleihensobligation im Wege
einer Direktplatzierung bei den Anlegern unterbringt. Durch Zeichnung der Anleihe
unterwirft sich der Anleger den vorformulierten Bedingungen.

Werden die Forderungsrechte nach Festiibernahme durch eine Bank von dieser vertrie-
ben, liegen diesen ebenfalls die Bedingungen des Emittenten zugrunde, denn die vermit-
telnde Bank vertreibt die Produkte im Auftrag des Emittenten. Zwar legt der Emittent die
Bedingungen nicht unmittelbar gegeniiber den spiteren Anlegern fest, sondern gegen-
tiber der festiibernehmenden Bank. Die Situation ist jedoch mit derjenigen des mittelba-
ren Bezugsrechts vergleichbar, bei der eine Bank im Wege der Festiibernahme alle jungen
Aktien aus einer Kapitalerh6hung tibernimmt und sich verpflichtet, diese den bisherigen
Aktionidren vorrangig anzubieten. Diese Konstellation wird im Schrifttum nicht als Fall
des Bezugsrechtsausschlusses angesehen,!3¢ da die jungen Aktien bei einer wirtschaftli-
chen Betrachtungsweise von der AG ausgegeben und den bisherigen Aktiondren zuerst
angeboten werden. Vergleichbar verhilt es sich bei der Stellung der Emissionsbedingun-
gen. Es spielt aus Sicht des ersterwerbenden Anlegers keine Rolle, ob die vorformulierten
Finanzproduktbedingungen direkt vom Emittenten stammen oder ob eine vertreibende
Bank zwischengeschaltet wird, die die Finanzinstrumente zu den Bedingungen des Emit-
tenten platziert.

Schwieriger gestaltet sich die rechtliche Beurteilung bei einem Sekundirerwerb von
einem anderen Anleger. Der verdussernde Anleger stellt keine AGB, sondern verkauft
ein Finanzprodukt weiter, dessen Inhalte bereits durch die AGB des Emittenten bestimmt
werden. Die AGB haften also dem Produkt als solchem an. Da kapitalmarktfihige Wert-

135 Ebenso EGGEN, Produktregulierung, 320.
136 Vgl. MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, Gesellschaftsrecht, § 16 N 332.
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papiere, Wertrechte und Bucheftekten darauf angelegt sind, auf einem Sekundarmarkt
weiterverdussert zu werden, entfalten die vom Emittenten vorgegebenen Effektenbe-
dingungen nicht nur gegeniiber dem Ersterwerber, sondern bestimmungsgemass auch
gegeniiber jedem Sekundirerwerber Wirkung, da dieser keinerlei Verhandlungsspiel-
raum hinsichtlich der Bedingungen des Finanzprodukts hat. Das Geschiftsmodell des
Emittenten, also die Finanzierung tiber Forderungsrechte, funktioniert gerade nur dann,
wenn die von ihm zugrunde gelegten Bedingungen einheitlich fiir alle Erwerber des Pro-
dukts gelten, gleichgiiltig ob Erst- oder Zweiterwerber. Eine solche Standardisierung ist
Teil des Effektenbegriffs (vgl. Art. 2 lit. b FinfraG, Art. 3 lit. a Ziff. 2 FIDLEG) und fiir
den Emittenten notwendig, um ein wirtschaftlich sinnvolles Produkt auf den Markt brin-
gen zu konnen. Im Ergebnis verwendet der Emittent seine Bedingungen daher nicht nur
gegeniiber dem unmittelbaren Vertragspartner, sondern auch gegeniiber allen Folge-
erwerbern. Die Emissionsbedingungen von Forderungsrechten unterfallen daher dem
Begriff der Allgemeinen Geschiftsbedingungen.!?”

In der Schweiz ist diese Frage — soweit ersichtlich — noch nicht Gegenstand eines Pro-
zesses gewesen. In Deutschland gehen die Rechtsprechung und die herrschende Mei-
nung davon aus, dass die AGB-Kontrolle auch auf Bedingungen von Forderungsrechten
anzuwenden ist, und zwar auch im Fall des Sekundarerwerbs.!*® Dabei ist einschréin-
kend anerkannt, dass sich diese Kontrolle nicht auf die Hauptleistungspflichten oder die
allgemeine Umschreibung des Leistungsgegenstands bezieht. Der Kontrolle unterliegen
daher nur andere Klauseln, wie Ersetzungsbefugnisse, Haftungs- und Gefahrtragungs-
regeln.!* Nicht zu tiberzeugen vermag der in der deutschen Diskussion erhobene Ein-
wand, die Prospekthaftung und die aufsichtsrechtlichen Transparenzvorschriften gingen
als speziellere Regelung der AGB-Kontrolle vor.!*? Ein solches Spezialititsverhéltnis des
Aufsichtsrechts gegeniiber dem Zivilrecht lasst sich — wie oben aufgezeigt — gerade nicht
begriinden, denn die Konzepte Anlegerschutz und Konsumentenschutz stehen neben-
einander. Weiterhin bestehen dogmatische Bedenken gegen ein verdridngendes Spezia-
litatsverhaltnis: Sowohl die Beraterhaftung als auch die Prospekthaftung gewahren nur
sekundire Schadensersatzanspriiche, wihrend die AGB-Kontrolle auch bei Fortbestehen
der Primdranspriiche einen Schutz der Anleger gewéhrleistet. Nicht zu iiberzeugen ver-
mag auch der Einwand, ungiinstige Anleihensbedingungen wiirden sich im Preis wider-
spiegeln, weshalb eine inhaltliche AGB-Kontrolle iiberfliissig sei.'*! Da Nebenbestim-
mungen typischerweise erst beachtet werden, wenn sie einen konkreten Anwendungsfall
haben, also weit nach der Emission der Papiere,'4? schldgt sich eine nicht die Hauptleis-
tungspflichten regelnde Klausel nicht im Preis nieder. Die Ablehnung einer AGB-Kon-

137 Im Ergebnis ebenso EGGEN, Produktregulierung, 321 f.

138 Vgl. etwa BGH WM 1992, 1902 ff.; SETHE, WM 2012, 577 fi.

139 HEiss, in: HEIZMANN/LOACKER, Art. 8 UWG N 163 ff. m.w.N.

140  AssMANN, WM 2005, 1053, 1055 ff. (zu Anleihebedingungen); EKKENGA, ZHR 1996, 59, 72 f.
141 EKKENGA, ZHR 1996, 59, 73 f.

142 WOLF, in: FS Zollner, 651, 653 f.
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trolle fiir Anleihensbedingungen ist vor allem von der Sorge getragen, dass man {iber
eine zu weitreichende Inhaltskontrolle das Gleichgewicht der Finanzierungsbeziehung
stort. Auch wenn diese Sorge verstandlich ist, tiberzeugt die Argumentation nicht. Zum
einen greift die Inhaltskontrolle gerade nicht in die Hauptleistungspflichten ein. Zum
anderen miisste man dann auch die Prospekthaftung abschaffen, denn sie fiithrt letztlich
zu einer u.U. noch viel grosseren Stérung der Finanzierungsbeziehung, da der Emittent
das gesamte Kapital zuriickerstatten muss, wihrend ihm dies bei der AGB-Kontrolle mit
Nichtigkeitsfolge fiir einzelne Klauseln immerhin noch zur Verfiigung steht.

3. Finanzdienstleistungsbezogene AGB-Kontrolle

a)  Vorliegen von AGB und Konsenskontrolle

Mit Er6ffnung eines Kontos und/oder Depots bei einer Bank werden in den Vertrag regel-
missig Allgemeine Geschiftsbedingungen einbezogen.!** Neben diese grundsitzlichen,
der gesamten Geschiftsbeziehung zugrunde gelegten Bedingungen treten regelmissig
spezielle, auf Effektengeschifte, Anlageberatungen und Vermoégensverwaltungen bezo-
gene AGB. Deren Kontrolle wirft eine Reihe spezifischer Fragen auf.

Bei der Konsenskontrolle stellt sich in der Praxis hdufig die Frage, ob tiberhaupt AGB
vorliegen, denn einige Vermogensverwalter verwenden statt des «Kleingedruckten» ein
gegeniiber einer Vielzahl von Kunden verwendetes, im Voraus entworfenes, aber aus-
formuliertes Vertragsformular, das den Eindruck eines individuellen Vertrags erweckt.
Zu Recht werden sie trotz des Erscheinungsbilds vom Bundesgericht als AGB eingeord-
net («Formular-Vertrdge»),'** wenn es «ohne Verhandlungen tiber den Vertragsinhalt
im Wesentlichen bei der vom Urheber geschaffenen Fassung geblieben ist [...] [bzw.] der
Urheber mit dem Vertragspartner [nicht] zumindest in einer Weise tiber den Inhalt ver-
handelt hat, dass das Verhandlungsergebnis einem individuell ausgehandelten Einzelver-
trag gleichgestellt werden kann»!4>. Im Schrifttum gehen die Meinungen dariiber ausei-
nander, ob bei Vermogensverwaltungsvertragen angesichts des Zielpublikums mit einem
Vermdgen von CHF 0,5 Mio. regelmissig Verhandlungen tiber den Inhalt stattfinden!4®
oder ob diese auch des Ofteren pauschal akzeptiert werden.!4” Die abstrakte Diskussion
ist miissig, denn hierbei kommt es auf die Umstédnde des konkreten Einzelfalls an, wobei

143 Die von Banken verwendeten Klauseln sind anschaulich zusammengestellt bei BAUEN/ROUILLER,
Schweizer Bankkundengeschift, 151 ff.; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschaft, N 174 ff., 702 ff,;
HUGGENBERGER, in: ABEGG et al., 17 ff.; NoBEL, Finanzmarktrecht, 3. Aufl.,, § 8 N 458 ff.; Wip-
MER, Missbriuchliche Geschiftsbedingungen, N 403 ff.

144 BGer 4P.135/2002 vom 28.11.2002 E. 3.1; SCHALLER, Handbuch, N 168.

145 BGer 4P.135/2002 vom 28.11.2002 E. 3.3.

146  ABEGGLEN, recht 2007, 190, 200 («[...] i.d.R. nicht [...] AGB im Rechtssinne»); F. SCHMID, Ret-
rozessionen, 193 ([...] «in aller Regel nicht als AGB zu qualifizieren»).

147 Hierzu tendiert SCHALLER, Handbuch, N 169.
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der Vermogensverwalter die Beweislast fiir (die ihm giinstigen, da die AGB-Kontrolle
ausschliessenden) Verhandlungen trégt.148

Die Standesregeln der Vermogensverwaltungsverbiande und der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung enthalten Verhaltensregeln und Usanzen der Branche, die das Bundes-
gericht zur Bestimmung des Sorgfaltsmassstabs heranzieht.!® Die Standesregeln sind
jedoch kein Bestandteil des Vertrags mit dem Kunden und haben daher auch keine direk-
ten zivilrechtlichen Wirkungen auf dieses Vertragsverhiltnis.!>

Eine gewichtige Rolle im Bereich der Banken-AGB spielt die Ungewoéhnlichkeitsregel. So
hat die Rechtsprechung etwa eine Klausel als ungewdhnlich eingeordnet, die das Kiindi-
gungsrecht des Kunden ausschliesst, wenn der Finanzintermedidr den Vertrag aufgrund
einer behordlichen Anordnung anpasst.!>! Gleiches gilt fiir ein einseitiges, dem Finanz-
intermediér zustehendes Recht, nach Belieben eine bereits entstandene Leistungspflicht
durch Kindigung des Vertrages zu reduzieren!>? oder unter Hinweis auf den fehlen-
den - nicht néher spezifizierten — Nachweis der Steuerkonformitit die Riickzahlung der
Kundengelder zu verweigern.!>® Als ungewo6hnlich anzusehen ist auch die Klausel, die
eine Bank zur Auszahlung des Sparheftguthabens ohne Priifung der Identitit des Inha-
bers ermachtigt.!>* Nicht iiberraschend ist hingegen die Klausel, wonach der Kunde das
Risiko des Verlusts oder Diebstahls von Eurochecks zu tragen hat.!>>

b)  Giiltigkeitskontrolle

Im Bereich der Finanzdienstleistungen finden sich Normen, die Finanzintermedidren in
bestimmten Fillen eine Verwendung von AGB gegeniiber Privatanlegern bzw. nichtqua-
lifizierten Anlegern untersagen. Der Gesetzgeber will vermeiden, dass bedeutsame Fra-
gen fiir diesen eher unerfahrenen Anlegerkreis im «Kleingedruckten» versteckt werden:
(1) Rdumen Privatanleger der Verwahrungsstelle das Recht ein, iiber ihre Bucheffekten
im eigenen Namen und auf eigene Rechnung zu verfiigen, namentlich die Bucheffek-
ten als Sicherheit weiter zu verwenden, muss diese Zustimmung ausdriicklich erfolgen
(Art. 22 Abs. 2 Satz 2 BEG, Art. 19 Abs. 1 FIDLEG). (2) Verzichten professionelle Kunden
auf die Anwendung der Verhaltensregeln nach Art. 8, 9, 15 und 16 FIDLEG, miissen sie
dies ausdriicklich tun (Art. 20 Abs. 2 FIDLEG, Art. 22 E-FIDLEV). (3) Damit dem Kun-

148 SCHALLER, Handbuch, N 169.

149 BGE 1151162, E. 3a.

150 WEBER/ISELL Vertriebstréger, 172 ff. Klarstellend auch die Praambel Ziff. 2 der SBVg. Richtlinien
fiir Vermogensverwaltungsauftrage 2017.

151 BGE 135111 1, E. 3 (Versicherungsbedingungen).

152 BGer 4A_419/2008 vom 28.1.2009 E. 1.4 (Versicherungsbedingungen).

153 Auf die Frage der Ungewohnlichkeit wird es oft gar nicht ankommen, da zumeist bereits Art. 27
Abs. 2 ZGB einschlégig sein diirfte, vgl. statt vieler EMMENEGGER/GOOD, in: EMMENEGGER, 33,
109 ff., die auch aufzeigen, in welchen Fillen eine solche Klausel Bestand haben kann.

154 BGE 116 11459, E. 2a.

155 BGE 122 III 373, E. 3a.
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den das Risiko von Retrozessionen vor Augen gefiihrt wird und er die Héhe des Verzichts
auf Auskehrung von Retrozessionen einschitzen kann, miissen Finanzdienstleister die
Informationen iiber solche Zuwendungen ausdriicklich vornehmen (Art. 26 Abs. 1 lit. a
FIDLEG). (4) Privatkunden konnen in genereller Weise zustimmen, dass ihnen das Basis-
informationsblatt erst nach Abschluss des Geschifts zur Verfiigung gestellt wird. Diese
Zustimmung muss gesondert von derjenigen zu den Allgemeinen Geschiftsbedingun-
gen schriftlich oder in einer anderen Textform erfolgen (Art. 15 Abs. 2 Satz 2 E-FIDLEV).

¢)  Einordnung des Anlegers als Konsument i.S.v. Art. 8 UWG

Es ist umstritten, ob die AGB-Kontrolle auf Geschifte des «iiblichen» Verbrauchs
beschrinkt ist (s.0. N 8.101). Folgt man der Ansicht, die dies zu Recht verneint, kénnen
die AGB von Anlageberatungs- und Vermogensverwaltungsvertrigen in den Anwen-
dungsbereich von Art. 8 UWG fallen, sofern es sich bei dem Anleger um eine natiirliche
Person handelt, die nicht beruflich oder gewerblich tatig ist.

Verwalten natiirliche Personen ihr eigenes Vermogen, ist grundsitzlich davon auszuge-
hen, dass dies zu privaten Zwecken erfolgt. Dass auch natiirliche Personen mit ihrem
Privatvermégen nach Gewinnen streben, spricht also nicht gegen ihre Einordnung als
Konsument.!>® Wollte man dies anders sehen und gar nur drmere Bevolkerungsschich-
ten (sog. «kleine Leute») als Konsumenten ansehen, wiirde man dem Konsumenten-
schutzrecht eine enge, rein sozialpolitische Zielrichtung unterstellen, die es nicht hat (s.o.
N 8.5 fI.). Grundsitzlich erfasst sein miissen daher Geschifte tiber Finanzinstrumente,
aber beispielsweise auch Immobilienanlagen.’>” Werden diese Immobilien allerdings
vom Inhaber vermietet und bestreitet er damit in erheblichem Umfang seinen Lebensun-
terhalt (statt das Geld zu reinvestieren), diirfte die Grenze zur beruflichen Tatigkeit iiber-
schritten sein.

Als ein Indiz fiir die Abgrenzung von rein privater Kapitalanlage bzw. Vermogensver-
waltung und gewerblicher Tatigkeit wird man auch die Herkunft der Mittel heranziehen
kénnen. Stammen diese von einem Unternehmenskonto, wird man nicht mehr von einer
privaten Zwecksetzung des Geschifts ausgehen konnen, es sei denn, es lasst sich nach-
weisen, dass es sich um ausgeschiittete Gewinne handelt. Allein die Frequenz der Anla-
getatigkeit stellt hingegen kein taugliches Kriterium fiir die Einordnung der Geschifte
als Konsumentenvertrige dar; solange die Erlose weiterhin dem Privatvermdgen zuflies-
sen und keine aufwendige Organisation erforderlich ist, wird man die Tétigkeit nicht als
beruflich einordnen kénnen.!>8

156 BGE 121 III 336, E. 6a.

157 So auch der EuGH, Rs. C-350/03, Schulte/Badenia, ECLI:EU:C:2005:637; EuGH, Rs. C-215/08,
E. Friz GmbH/von der Heyden, ECLI:EU:C:2010:186; dazu etwa HAAR, in: FS Moschel, 1159 ff.

158 Vgl. den in N 8.101 geschilderten Fall des HGer ZH.
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Als problematisch erweisen sich Mischvertréige (dual use), bei denen sowohl betriebliche
als auch private Zwecke verfolgt werden. Ein Teil des Schrifttums stellt auf die Prapon-
deranzmethode ab und verneint einen Konsumentenvertrag, wenn der Schwerpunkt der
Transaktion nicht im Privaten liegt.!> Dies wird unter Hinweis darauf kritisiert, dass der
Konsumentenbegriff dadurch sehr weit verstanden wiirde. Besser sei es, einen Konsu-
mentenvertrag bereits dann zu verneinen, wenn der unternehmerische Zweck von nicht
nur untergeordneter Bedeutung (Signifikanz der Tatigkeit) sei.!®0

Entsprechend dem Schutzzweck der AGB-Kontrolle ist es nicht erforderlich, dass der
Konsument hochstpersonlich handelt. Die AGB und damit die Rechtsfolgen des Ver-
trags treffen den Vertretenen und nicht den Vertreter. Fiir den Bereich der Kapitalan-
lagen bedeutet dies, dass sich der als Konsument geltende Anleger folglich auch durch
einen Vermdgensverwalter vertreten lassen kann, ohne dadurch seine Konsumentenei-
genschaft zu verlieren.'®! Die im Aufsichtsrecht zu findende Regelung, wonach ein durch
einen Vermogensverwalter vertretener Kunde als qualifizierter Anleger gilt, sofern er
nicht widerspricht (vgl. Art. 10 Abs. 3'r KAG), findet also im Konsumentenschutzrecht
keine Entsprechung. Zur Frage, ob die aufsichtsrechtlich vorgenommene Einstufung als
professioneller Anleger Auswirkungen auf die konsumentenschutzrechtliche Rechtslage
hat, vgl. oben N 8.79 {1, 8.85 f.

d)  Priifungsmassstab des Art. 8 UWG

Es stellt sich die Frage, wann ein Kunde durch AGB benachteiligt wird. Klauseln, die
lediglich klarstellende Wirkung haben, diirften unproblematisch sein. Als Beispiele fiir
benachteiligende Klauseln werden regelmissig einseitige Verschiebungen der Risiko-
verteilung einer Vertragsbeziehung genannt (z.B. Freizeichnungsklauseln, Zustell- und
Genehmigungsklauseln sowie Verzichtsklauseln mit Bezug auf Retrozessionen'6?). Allein
der Umstand, dass eine Klausel den Konsumenten benachteiligt, reicht jedoch nicht aus.
Dies muss vielmehr in einer Treu und Glauben verletzenden Weise geschehen und es
muss ein erhebliches und ungerechtfertigtes Missverhdltnis zwischen den vertraglichen
Rechten und den vertraglichen Pflichten bestehen. Umstritten ist, anhand welcher Krite-
rien ein solches erhebliches und ungerechtfertigtes Missverhiltnis festzustellen ist. Dis-
kutiert werden das dispositive Gesetzesrecht, das gesetzliche Leitbild und die Ubernahme
der «grauen Liste» gemiss dem Anhang zur Richtlinie 93/13/EWG.!6*> Zudem muss das
ungerechtfertigte Missverhdltnis eine gewisse Intensitét erreichen, sodass es Treu und

159 KUONEN, SJ 2014 II, 1, 9; SIMMEN, in: HESS/SIMMEN, 42 f; CHK Nebenerlasse-BRUNNER,
Art. 11-42 KKG N 28. Vgl. auch BGE 121 IIT 336, E. 5.e.

160 KAUFMANN-MOHI/LOACKER, in: LOACKER/ZELLWEGER-GUTKNECHT, 145 f.; HEIss, in: HE1z-
MANN/LOACKER, Art. 8 UWG N 126; vgl. auch EuGH C-464/01, Gruber/Bay Wa AG, ECLI:EU:C:
2005:32.

161 Ebenso - allerdings zum deutschen Recht - KAINER, ZBB 2018, 368, 373.

162 Statt vieler SCHALLER, Handbuch, N 172 f.

163 Vgl. den Meinungsstand bei SCHALLER, Handbuch, N 180.
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Glauben verletzt. Hierbei kann auf die von Rechtsprechung und Lehre zu Art. 2 ZGB
entwickelten Kriterien zuriickgegriffen werden,!®* also beispielsweise auf die konkre-
ten Umstdnde des Vertragsverhaltnisses, ein fehlendes schutzwiirdiges Interesse des Ver-
wenders oder ein krasses Missverhiltnis der Interessen; auch das Gebot der schonenden
Rechtsaustibung kann herangezogen werden. Massgeblich ist auch, in wessen Machtbe-
reich ein bestimmtes Risiko féllt, ob also der AGB-Verwender oder die Gegenpartei bes-
ser in der Lage ist, die Risikoverwirklichung zu verhindern.!6>

e)  Beurteilung einzelner Klauseln nach Art. 8 UWG°
aa)  Mangelnde Handlungsfihigkeit

Die Banken sichern sich gegen die mangelnde Handlungsfahigkeit eines Kunden ab. Die-
ser Klausel kommt im Zusammenhang mit der Vermogensverwaltung fiir édltere Kun-
den Bedeutung zu. Es wird festgelegt, dass die Bank fiir Schdden, die aus mangelnder
Handlungsfahigkeit des Kunden entstehen, nur dann haftet, wenn die Handlungsunfa-
higkeit amtlich publiziert wurde. Diese Klausel setzt zundchst voraus, dass der Kunde
zum Zeitpunkt ihrer Einbeziehung noch handlungsfihig war. Diese aus der Zeit vor dem
neuen Erwachsenenschutzrecht stammende Klausel stellt in ihrer Allgemeinheit einen
Verstoss gegen zwingendes Recht zum Schutz von Handlungsunfihigen und von unter
Beistandschaft stehenden Personen dar,'¢” denn gemaiss Art. 19b Abs. 2, Art. 452 Abs. 3
ZGB haften diese Personen dem anderen Vertragsteil nur, wenn sie ihn zur irrtiimlichen
Annahme ihrer Handlungsfihigkeit verleiten, nicht aber generell. Sie ist aufgrund ihrer
Pauschalitit auch nicht als blosse Klarstellung im Hinblick auf die Beweislast anzusehen,
weicht sie doch erheblich von den dazu geltenden Grundsitzen!®® ab.

164 HESS/RUCKSTUHL, AJP 2012, 1188, 1204 f.; SCHALLER, Handbuch, N 181; THOUVENIN, Jusletter
29. Oktober 2012, N 26 f.

165 HEgss/RucksTuHL, AJP 2012, 1188, 1205.

166 Einige der nachfolgenden Ausfithrungen finden sich auch schon bei SETHE, in: SCHAFER/SETHE/
LANG, § 25.

167 BK ZGB-BUCHER/AEBI-MULLER, Vor Art. 12-19d ZGB N 13; FounTouLAKIS, BJM 2015, 189,
190 £.

168 Dazu BGE 124 III 5, E. 1b: «Die Urteilsfihigkeit ist die Regel und wird aufgrund allgemeiner
Lebenserfahrung vermutet. Folglich hat derjenige, der deren Nichtvorhandensein behauptet, dies
zu beweisen. [...] Wie die Vermutung der Urteilsfahigkeit und die daraus fliessende Beweislast-
verteilung folgen auch die Grenzen dieser Regeln aus der allgemeinen Lebenserfahrung: Fiihrt die
Lebenserfahrung — etwa bei Kindern, bei bestimmten Geisteskrankheiten oder altersschwachen
Personen - zur umgekehrten Vermutung, dass die handelnde Person ihrer allgemeinen Verfassung
nach im Normalfall und mit Wahrscheinlichkeit als urteilsunfihig gelten muss, ist der Beweis-
pflicht insoweit Gentige getan und die Vermutung der Urteilsfahigkeit umgestossen; der Gegen-
partei steht in diesem Fall der Gegenbeweis offen, dass die betreffende Person trotz ihrer grund-
satzlichen Urteilsunfahigkeit aufgrund ihrer allgemeinen Gesundheitssituation in einem luziden
Intervall gehandelt hat.» Vgl. auch BGE 134 IT 235, E. 4.3.3.
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bb)  Haftungsfreizeichnung

In einigen Vermogensverwaltungsvertragen findet sich der Hinweis, der Verwalter ver-
spreche diejenige Sorgfalt, die er in eigenen Angelegenheiten anzuwenden pflege.'®® Das
Schrifttum lehnt die Moéglichkeit der Vereinbarung der eigeniiblichen Sorgfalt als unzu-
ldssig ab, da der gesetzliche Sorgfaltsmassstab zwingend sei.!” Im Ergebnis folgt auch das
Bundesgericht dieser Ansicht.17!

Nicht herabgesetzt werden kann der Pflichtenmassstab (Vertragsverletzung), weil die im
Gesetz statuierte Haftung des Beauftragten fiir getreue und sorgfiltige Ausfithrung des
ihm tibertragenen Geschiftes (Art. 398 Abs. 2 OR) zwingendes Recht darstellt.!”? Ausge-
schlossen werden kann daher allenfalls die Haftung fiir bestimmte Formen des Verschul-
dens. Dabei sind die Grenzen eines solchen Ausschlusses nicht ganz eindeutig:

Das Gesetz erklart einen Ausschluss der Haftung fiir Vorsatz und grobe Fahrlédssigkeit fiir
nichtig (Art. 100 Abs. 1 OR), sodass Klauseln, wonach die Organe der Bank, des Effek-
tenhandlers oder des unabhéngigen Vermogensverwalters fiir Vorsatz und grobe Fahrlis-
sigkeit nicht haften, bereits an der Giiltigkeitskontrolle scheitern und es auf eine Inhalts-
kontrolle nicht mehr ankommt.!73

Ein im Voraus erklarter Verzicht auf Haftung fiir leichtes Verschulden kann nach Ermes-
sen des Richters als nichtig betrachtet werden, wenn die Verantwortlichkeit aus dem
Betriebe eines obrigkeitlich konzessionierten Gewerbes folgt (Art. 100 Abs. 2 OR). Da
Banken und Effektenhéndler einer Polizeierlaubnis bediirfen,'”* findet auf die Haftung
der Organe der Bank/des Effektenhindlers diese «kann-Regel» Anwendung.!”> Weil
unabhéngige Vermdogensverwalter derzeit noch keiner prudenziellen Aufsicht unterlie-
gen, sind sie noch (d.h. bis zum Inkrafttreten des geplanten FINIG) nicht konzessioniert,
sodass sie die Haftung ihrer Organe fiir leichte Fahrldssigkeit ausschliessen kénnen.!76
Die Haftungsbeschrankung muss allerdings in den Vertrag wirksam einbezogen sein und
darf nicht in einem Widerspruch zu einer zwingenden gesetzlichen Pflicht (z.B. Art. 397
OR) oder einer ausdriicklichen Zusicherung des Beauftragten stehen.!”” Zudem ist noch
nicht gekldrt, ob nicht die Einbeziehung der Sorgfaltspflichten der Branchenorganisa-

169 EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschift, N 1681.

170 BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten, 25 m.w.N.

171 BGE 108 11 314, E. 4 am Ende.

172 Statt vieler BSK OR-WEBER, Art. 398 N 34; vgl. auch unten Fn. 191.

173 PROBST, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 530.

174 BGE 109 II 116, E. 3; 112 II 450, E. 3 hat dies als deckungsgleich mit dem Begriff «obrigkeitlich
konzessioniert» angesehen; zustimmend etwa NoBEL, Finanzmarktrecht, 3. Aufl,, § 8 N 465.

175 BGE 112 11 450, E. 3; ABEGGLEN, SZW 2001, 179, 183 f.

176  Allerdings erweckt das Urteil BGE 124 II1 165, E. 3¢ den Eindruck, als wiirde das Bundesgericht fiir
kiinftige Félle erwdgen, im Hinblick auf die auftragsrechtliche Sorgfaltspflicht solche Haftungsaus-
schliisse fiir unzuléssig zu erkléren, so die Analyse von ABEGGLEN, SZW 2001, 179, 184 f.

177  Statt vieler BSK OR-WEBER, Art. 398 N 34.
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tionen einen Widerspruch zum Haftungsausschluss darstellt, denn dem Kunden wird
einerseits ohne jede Einschrinkung versprochen, dass die Hauptpflichten des Vertrags
erfiillt werden, andererseits aber zeichnet sich der Vermogensverwalter umfassend, d.h.
auch von diesen Pflichten, frei.!”® Zudem liegt ein erhebliches Missverhiltnis vor, wenn
die Klausel es letztlich dem Glaubiger erlaubt, das Risiko der Vertragserfiillung auf den
Schuldner abzuwilzen.!7?

Die Haftung fiir Hilfspersonen kann im Voraus abbedungen werden (Art. 101 Abs. 2 OR).
Handeln sie im Betrieb eines obrigkeitlich konzessionierten Gewerbes, kann die Haftung
nur fiir leichte Fahrlassigkeit ausgeschlossen werden (Art. 101 Abs. 3 OR). Damit kann
die Haftung fiir Hilfspersonen bei Banken und Effektenhdndlern nur fiir leichte Fahrlas-
sigkeit ausgeschlossen werden.!®® Bei unabhingigen Vermogensverwaltern kann dage-
gen (noch) eine vollige Haftungsfreistellung fiir Verschulden von Hilfspersonen verein-
bart werden. Die weitergehende Enthaftungsmoglichkeit bei der Hilfspersonenhaftung
wird von einem Teil des Schrifttums zu Recht als stossend angesehen und daher durch
eine Organisationshaftung eingegrenzt.!8!

cc)  Bankkundengeheimnis

Aus AGB-rechtlicher Sicht unproblematisch weisen die AGB von Banken zumeist auf
die Sorgfalts- und Schweigepflicht (mit Hinweisen auf die VSB und das Bankengesetz)
und die einschldgigen Bestimmungen des Datenschutzgesetzes sowie den Umstand hin,
dass sie Kundendaten sammeln und bearbeiten. Ein dariiber hinausgehender Verzicht
auf das Bankkundengeheimnis ist zwar im Rahmen der Giiltigkeitskontrolle nicht zu
beanstanden, da man grundsitzlich auf Geheimhaltung seiner Daten verzichten kann,!82
kann aber an einer Inhaltskontrolle scheitern: (1) Problematisch ist eine Klausel, mit der
ein Kunde (sei es ein Vermogensverwaltungskunde, sei es ein blosser Depotkunde) pau-
schal auf sein Bankkundengeheimnis verzichtet, denn damit lasst sich die Bank von der
Pflicht entbinden, das Personlichkeitsrecht des Kunden zu wahren. Solche weit formu-
lierten Klauseln werden zu Recht als treuwidrig eingeordnet und bewirken ein erheb-
liches und ungerechtfertigtes Missverhéltnis zwischen den vertraglichen Rechten und
Pflichten.!8® (2) Banken gehen daher zunehmend dazu iiber, in ihren AGB eine Klausel
vorzusehen, wonach der Kunde die Bank vom Bankkundengeheimnis entbindet, wenn
dies zum Schutz berechtigter Interessen der Bank notwendig ist. Ein solcher unbestimm-
ter Generalverzicht wird - sofern er nicht bereits im Wege der Auslegung(-skontrolle)

178 ABEGGLEN, SZW 2001, 179, 185.

179 PROBST, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 535 f.; SCHALLER, Handbuch, N 245.

180 BGE 132111 449, E. 2.

181 BSK OR-WEBER, Art. 398 N 35 m.w.N.; PROBST, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 537.
182 PROBST, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 550, 553.

183 PROBST, in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 555 ff.
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eng verstanden wird!84 — im Schrifttum zu Recht als missbrauchlich eingeordnet,'8> nicht
zuletzt deshalb, weil die Beurteilung dieser Interessen in das Ermessen der Bank gestellt
ist. (3) Bisweilen wird die Klausel aber auch so formuliert, dass der Kunde fiir bestimmte
Geschifte und Situationen eine Einwilligung erteilt (z.B. Inkassomassnahmen gegen-
tiber dem Kunden, Verwertung von Sicherheiten). Ein solches Vorgehen ist grundsitz-
lich zuldssig. Hier ist jedoch eine nach Fallgruppen differenzierte Beurteilung notwendig,
auf die aus Platzgriinden nicht eingegangen werden kann.!86

dd)  Bevollmdchtigung

Héaufig verwenden depotfithrende Banken eine Klausel, wonach die der Bank bekannt
gegebene Bevollmichtigung oder Unterschriftenregelung bis zu ihrem gegentiber dem
Institut erklarten Widerruf Geltung haben soll, ohne Riicksicht auf allfillige anderslau-
tende Handelsregistereintrage und Veroffentlichungen. Diese Bestimmung ist legitim
und einer raschen Abwicklung der Geschifte dienlich, denn sie entlastet die Bank von
einer regelmissigen Uberpriifung der Verhiltnisse auf Kundenseite und weist die Ver-
antwortung dafiir demjenigen zu, der sachniher ist. Wenn eine Bevollméichtigung oder
Unterschriftenregelung gedndert wird, ist es fiir den Kunden ein Leichtes, dies auch der
Bank mitzuteilen. Problematisch ist allein eine Klausel, die fiir den Widerruf Text- oder
Schriftform verlangt, denn die Bank muss aufgrund ihrer allgemeinen Sorgfaltspflicht
auch den miindlichen Widerruf beachten, damit der Kunde moglichst rasch Kontoverfii-
gungen nach Erloschen der Befugnis unterbinden kann.!8”

ee)  Legitimationsmdngel

Fiir das Verhaltnis zwischen depotfithrender Bank und dem Kunden ist die Frage rele-
vant, wer im Falle von unberechtigten Weisungen tiber Kontoguthaben oder Depots haf-
tet.!88 Erfolgt eine Konto- oder Depotverfiigung durch einen nicht oder nicht in diesem
Umfang bevollmachtigten Dritten, liegt kein Auftrag des Kunden vor, sodass die Bank
keinen Auslagen- und Verwendungsersatz geltend machen kann. Auf ein Verschulden
der Bank kommt es nicht an. Der Kunde hat einen Erfiillungsanspruch auf das Konto-
guthaben, wie es sich ohne die nichtberechtigte Buchung darstellt.!8° Das Risiko unbe-
rechtigter Konto- oder Depotweisungen triagt die Bank. Diese kann — gestiitzt auf Art. 97

184 So das BGer 4A_365/2017 vom 26.2.2018 E. 6 im Hinblick auf die Datenlieferungen an das US-
amerikanische Justizministerium.

185 MULLER, AJP 2015, 1538, 1545; ebenso EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschift, N 497; PrROBST,
in: KRAMER/PROBST/PERRIG, N 557.

186 Vgl stattdessen MULLER, AJP 2015, 1538, 1545 ft.

187 Im Ergebnis ebenso FORSTMOSER, in: FORSTMOSER, 11, 23 Fn. 133a.

188 Die Frage wird insbesondere relevant, wenn ein Vermogensverwalter seine Vollmacht missbraucht,
vgl. den Fall BGE 132 III 449.

189 BGE 111 II 263, E. 1a und b; 112 II 450, E. 3a; 127 III 553, E. 2f und g; 132 IIT 449, E. 2; BGer
4A_54/2009 vom 20.4.2009 E. 1; WIDMER, Missbriuchliche Geschaftsbedingungen, N 413 m.w.N.
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Abs. 1 OR oder Art. 41 Abs. 1 OR - einen Schadenersatzanspruch gegen den Kunden gel-
tend machen, sollte dieser den Schaden schuldhaft mitverursacht haben.1%°

Diese gesetzliche Risikoverteilung bei Legitimationsméngeln kann - auch im Wege von
AGB - gedndert werden, indem vorgesehen wird, dass der Kunde den Schaden infolge
von Legitimationsméngeln zu tragen hat, es sei denn, die Bank trifft ein grobes Verschul-
den.’! Das Bundesgericht wendet auf diese Schadensabwilzungsklausel Art. 100 OR und
Art. 101 Abs. 3 OR analog an.'®? Ein grobes Verschulden der Bank ist zu bejahen, wenn
sie elementare Vorsichtsregeln verletzt, welche jede verniinftige Person in einer vergleich-
baren Situation beachten miisste.!®> Eine Bank ist - um die rasche Auftragserledigung
im Massengeschift zu ermoglichen - nicht verpflichtet, die Echtheit der Unterschriften
von Instruktionen in jedem Einzelfall zu priifen. Zu einer solchen Uberpriifung ist die
Bank nur verpflichtet, wenn sie schwerwiegende Indizien fiir eine Filschung hat.'* Liegt
ein solcher Fall vor, muss die Bank den Kunden warnen.!®5 In der neueren Lehre wird
eine abweichende Losung vertreten, die anstelle einer Uberpriifung der Klausel gemiss
Art. 100 Abs. 2 OR eine solche nach Art. 8 UWG befiirwortet und eine Abwalzung der
Haftung nur im Ausmass eines allfilligen Kundenverschuldens fiir zuldssig hilt. Eine
Uberwillzung der Zufallshaftung sei nur zuléssig, wenn der Schaden im Einflussbereich
des Kunden entstanden sei.!

1) Genehmigungs- und Zustellungsfiktion

Die Parteien eines Vermdogensverwaltungsvertrags konnen in Allgemeinen Geschifts-
bedingungen eine stillschweigende Genehmigung der mitgeteilten Geschifte vereinba-
ren.'”” Das Bundesgericht hat festgestellt, dass solche Klauseln nicht ungewohnlich sind.

190 BGer 4A_379/2016 vom 15.6.2017 E. 3.2.2.

191 Etwa BGer 4A_54/2009 vom 20.4.2009 E. 1; FORSTMOSER, in: FORSTMOSER, 11, 26; GAUCH, recht
2006, 77, 83. Die Gegenauffassung geht davon aus, dass Art. 398 OR zwingend und daher jede Haf-
tungsbeschrankung unwirksam ist, vgl. BK OR-GAuUTSCHI, Art. 395 N 72 ff; ebenso, wenn auch
mit gewissen Differenzierungen, BSK OR-WIEGAND, Art. 100 N 6 m.w.N.

192 BGer 4A_438/2007 vom 29.1.2008 E. 5.1; 4A_54/2009 vom 20.4.2009 E. 1; 4A_379/2016 vom
15.6.2017 E. 3.2.1; FORSTMOSER, in: FORSTMOSER, 11, 26.

193 Dies wurde etwa bejaht im Entscheid vom HGer ZH vom 18.12.2006, SZW 2008, 423 r4 (Versand
von Bargeld per Post); OGer ZH LB080075 vom 25.3.2010, SZW 2010, 313 r4 (Auszahlung von
Kontoguthaben an ehemalige DDR-Funktiondre); ZH HGer, HG140185-O vom 23.11.2016, SZW
2018, 192 r2 (mangelnde Vorsorge gegen Weisungen, die von gehackten E-Mail-Kontos ausgehen);
ZivilGer BS P 2009.187 vom 8.6.2011, SZW 2014, 424 r4 (Authebung einer Gesamtvertretung mit-
tels eines vorgelegten gefilschten Protokolls).

194 Wie etwa im Fall BGE 132 111 449, E. 3 und 4.

195 BGer 4A_379/2016 vom 15.6.2017 E. 3.3.2.

196 'WIDMER, Missbrauchliche Geschiftsbedingungen, N 442; ebenso RuscH, SZW 2012, 439, 443; in
diesem Sinne auch BUCHER, recht 1984, 97, 103 £. (der jedoch die Haftung des Kunden fiir Zufall
in einem eingeschrankten Rahmen zulassen will); WIEGAND, Rechtsbeziehung, 129, 154.

197 BGE 127111 147, E. 2b; BGer 4C.342/2003 vom 8.4.2005 E. 2.3; GUTZWILLER, SJZ 2002, 117, 123 f.
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Aus diesem Grund muss der Kunde nicht besonders darauf aufmerksam gemacht wer-
den.!®® Auch erweisen sie sich nicht als missbrauchlich i.S.v. Art. 8 UWG.'® Weiterhin
konnen sie auch eine Zustellungsfiktion vorsehen, wenn die an den Kunden gerichtete
Post banklagernd verwahrt wird. Solche Klauseln, bei denen nach Ablauf einer bestimm-
ten Zeit die Erkldrung als zugestellt gilt, sind grundsitzlich zuléssig.2%

In Ausnahmefillen verneint die Rechtsprechung die Zuldssigkeit einer Zustellungs- und
Genehmigungsfiktion. Bislang sind drei Fallgruppen anerkannt:?°! (1) Die Bank kann
sich nicht auf die Genehmigungsfiktion berufen, wenn diese dazu dient, den Kunden
absichtlich oder grob fahrlissig zu schadigen.2?? (2) Die Fiktion greift nicht ein, wenn
der Kunde beweist, dass die Bank um die Nichtgenehmigung wusste.2% (3) Gleiches gilt,
wenn die Bank nach mehrjahriger Verwaltung des Kontos entsprechend den miindli-
chen Anweisungen des Kunden von diesen ohne vorhersehbaren Grund absichtlich
abweicht.?** Vor dem Hintergrund des Ubergangs zum automatischen Informations-
austausch hat das praktische Bediirfnis nach banklagernder Post deutlich abgenommen,
sodass die Zustellungsfiktion zumeist nicht mehr benétigt wird.

Die Genehmigungsfiktion hat noch in einer weiteren Fallgruppe eine Einschrankung
erfahren: Bei der Vermogensverwaltung ist anerkannt, dass ein in Effektengeschiften
unerfahrener Bankkunde nicht gehalten ist, die Anlageentscheidungen des Vermdgens-
verwalters auf ihre Konformitit mit den Anlagerichtlinien zu tiberpriifen, da er darauf
vertrauen darf, dass sich der Vermdgensverwalter an die vereinbarte Anlagestrategie
halt.2% Von einer stillschweigenden Genehmigung der Handlungsweise des Beauftrag-
ten kann nur dann ausgegangen werden, wenn er die Leistung des Beauftragten in Kennt-
nis ihrer Weisungswidrigkeit vorbehaltlos annimmt.?¢ Beanstandet ein Kunde also eine
ihm mitgeteilte Investition nicht, weil er die Verletzung des Vermogensverwaltungsver-
trages nicht erkennt, greift zwar die (stillschweigend) erkldrte Genehmigung. Hiergegen
kann der Kunde einwenden, die stillschweigende Willenserkldrung habe auf einem Irr-

198 Zur sogenannten Ungewohnlichkeitsregel: BGE 119 II 443, E. 1a = Pra 83 (1994) Nr. 229; BGer
5C.134/2004 vom 1.10.2004 E. 4.2.

199 WIDMER, Missbrauchliche Geschiftsbedingungen, N 514 f.

200 Ausfiihrlich SIBBERN/VON DER CRONE, SZW 2006, 70 ff.

201 BGer 4A_614/2016 vom 3.7.2017 E. 6.1. m.w.N.; SIBBERN/VON DER CRONE, SZW 2006, 70, 74 ff.

202 BGer 4C.81/2002 vom 1.7.2002 E. 4.3; Tribunale d’Appello TI vom 9.11.2004, SZW 2005, 186 r2;
HGer ZH HG090121-O vom 19.5.2011, SZW 2012, 338 r29.

203 BGer 4C.81/2002 vom 1.7.2002 E. 4.3; 4C.278/1996 vom 25.2.1998 E. 3b.

204 BGer4C.378/2004 vom 30.5.2005 E. 2.2. Angesichts dieser Ausnahmefille und des Umstands, dass
bei (1) bereits grobe Fahrlissigkeit ausreicht, wird teilweise abgeraten, solche Klauseln iiberhaupt
noch einzusetzen, vgl. SCHALLER, Handbuch, N 214. Die Genehmigungsfiktion diirfte m.E. den-
noch Bedeutung behalten.

205 BGer 4C.18/2004 vom 3.12.2004 E. 1.8 = Pra 94 (2005) Nr. 73; 4C.342/2003 vom 8.4.2005 E. 2.3.

206 BGer 4C.18/2004 vom 3.12.2004 E. 1.8; ABEGGLEN, in: ISLER/CERUTTI, 33, 52 f.
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tum bzw. Willensmangel beruht.??” Der Willensmangel ist binnen Jahresfrist nach seiner
Entdeckung geltend zu machen (Art. 31 OR).2%

Eine neuere Ansicht im Schrifttum hilt die Zustellungsklausel - insbesondere wenn sie
nicht mit der Vereinbarung banklagernder Korrespondenz einhergeht - fiir missbrauch-
lich, da die Zustellfiktion eine Abkehr von der im Zusammenhang mit dem Empfang von
Mitteilungen geltenden Empfangstheorie hin zur Versendungstheorie bedeutet.??

B. Schutz bei Haustiirgeschiften und im Fernabsatz

Gemass Art. 40a ff. OR steht einem Kunden ein Widerrufsrecht von 14 Tagen im Hin-
blick auf seine zu einem Vertragsschluss fithrende Willenserkldrung zu. Voraussetzung
ist, dass er seine Willenserkldrung an seinem Arbeitsplatz, in Wohnraumen oder in deren
unmittelbaren Umgebung, in 6ffentlichen Verkehrsmitteln oder auf 6ffentlichen Strassen
und Plitzen, an einer Werbeveranstaltung, die mit einer Ausflugsfahrt oder einem dhn-
lichen Anlass verbunden war oder am Telefon oder {iber vergleichbare Mittel der gleich-
zeitigen miindlichen Telekommunikation abgegeben hat. Erfasst werden alle Vertrage
iiber bewegliche Sachen und Dienstleistungen, die fiir den personlichen oder familia-
ren Gebrauch des Kunden bestimmt sind, mit Ausnahme von Versicherungsvertragen.
Der Anbieter der Giiter oder Dienstleistungen muss im Rahmen einer beruflichen oder
gewerblichen Tétigkeit gehandelt haben und die Leistung des Kunden muss CHF 100
tibersteigen. Dem Kunden steht kein Widerrufsrecht zu, wenn er die Vertragsverhand-
lungen ausdriicklich gewiinscht hat (Art. 40c lit. a OR).21°

Da das Gesetz ausdriicklich auf den «personlichen» und nicht auf den «iiblichen»
Gebrauch abstellt, werden unstreitig Geschifte, wie die Anlageberatung und Vermogens-
verwaltung, erfasst. Wird also der Kunde durch einen unaufgeforderten Hausbesuch oder
durch einen Telefonanruf zum Vertragsschluss bestimmt, steht ihm das Widerrufsrecht
zu. Der Widerruf ist an keine Form gebunden. Allerdings obliegt der Nachweis des frist-
gemissen Widerrufs dem Kunden (Art. 40e Abs. 1 OR). Die Widerrufsfrist von 14 Tagen
beginnt, sobald der Kunde den Vertrag beantragt oder angenommen hat und er geméss
Art. 40d OR formgerecht tiber das Widerrufsrecht informiert wurde. Der Beweis des
Zeitpunkts, in dem der Kunde von den Angaben nach Art. 40d OR Kenntnis erhalten hat,
obliegt dem Anbieter (Art. 40e Abs. 3 OR). Die Frist ist eingehalten, wenn der Kunde am
letzten Tag der Widerrufsfrist dem Anbieter seinen Widerruf mitteilt oder seine Wider-
rufserklarung der Post iibergibt (Art. 40e Abs. 4 OR). Wie der Wortlaut der genannten
Vorschriften zeigt, kann die auf den Vertragsschluss gerichtete Willenserkldrung wider-

207 BGE 127 III 147, E. 2e; BGer 4C.383/2001 vom 11.4.2002 E. 1e.; 4C.342/2003 vom 8.4.2005 E. 2.3.

208 Die Entdeckung des Willensmangels setzt dessen sichere Kenntnis voraus. Ein blosser Verdacht
geniigt nicht, vgl. BGE 108 I1 102, E. 2a = Pra 71 (1982) Nr. 238; BGer 4C.383/2001 vom 11.4.2002
E.1f

209 WIDMER, Missbrauchliche Geschiftsbedingungen, N 482 ft., 491; Scumip, ZBJV 2012, 1, 13.

210 Zu Einzelheiten des Widerrufsrechts vgl. etwa GaAucH/ScHLUEP/ScHMID, OR AT I, N 476 ff.
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rufen werden. Im Umbkehrschluss kann man daraus ableiten, dass Weisungen, die im
Rahmen eines bereits bestehenden Vermogensverwaltungsvertrags erfolgen, keinesfalls
widerrufen werden konnen, auch wenn sie im Rahmen einer «Haustuirsituation» erteilt
werden.

Es war geplant, auch Fernabsatzgeschifte in die Art. 40a ff. OR aufzunehmen und dem
Kunden ein Widerrufsrecht zu gewahren.?!! Dabei sollten jedoch Finanzdienstleistun-
gen aus dem Anwendungsbereich ausgenommen sein (Art. 40g lit. ¢ E-OR).?!12 Die Erwei-
terung des Konsumentenschutzes um den Fernabsatz ist im Parlament am 17.9.2014
gescheitert.2!3 Die Ausnahmebestimmung fiir Finanzdienstleistungen wurde daher eben-
falls nicht verabschiedet, sodass die Art. 40a ff. OR zunéchst weiterhin auf Finanzdienst-
leistungen mit Ausnahme der in Art. 40a Abs. 2 OR ausdriicklich genannten Versiche-
rungsvertriage anwendbar sind. Im Zuge der FIDLEG/FINIG-Reform konnten sich die
Befiirworter der Ausnahmeregelung dann doch noch durchsetzen. Mit dem Inkrafttreten
der Reform (voraussichtlich zum 1.1.2020) wird nun auch der Vertrieb von Finanzinstru-
menten aus dem Anwendungsbereich der Art. 40a ff. OR ausgenommen (s.o. N 8.15).

C. Schutz von Retailkunden gemiss FIDLEG und KAG

1.  Konsumentenschiitzende Zielrichtung

Das FIDLEG stellt — ausweislich seines Ingresses — ein finanzmarktrechtliches und konsu-
mentenschiitzendes Gesetz dar (s.o. N 8.15). Demgegeniiber findet beim KAG der Kon-
sumentenschutz als verfassungsrechtliche Grundlage keine ausdriickliche Erwihnung.
Jedoch ergibt eine Betrachtung unter Schutzzweckgesichtspunkten, dass das KAG typi-
sche konsumentenrechtliche Anliegen mitverwirklicht (s.o. N 8.24). Beide Gesetze diffe-
renzieren nach Kundengruppen und sehen einen reduzierten Anlegerschutz fiir profes-
sionelle und institutionelle Kunden (FIDLEG) bzw. fiir qualifizierte Anleger (KAG) vor,
wiahrend Privatanleger bzw. nicht qualifizierte Anleger (im Folgenden der Einfachheit
halber «Retailkunden») umfassender geschiitzt werden. Soweit es sich um natiirliche Per-
sonen handelt, deckt sich die Definition dieser Kundengruppe weitgehend mit dem Kon-
sumentenbegriff (zu Einzelheiten vgl. N 8.69 ft.).

Betrachtet man die fiir Retailkunden geltenden Schutzvorschriften (z.B. Aufkldrungs-,
Informations-, Warn- und Schutzpflichten), greift das Finanzmarktaufsichtsrecht auf
Verhaltenspflichten zuriick, die auch typische Regelungsinstrumente des Konsumen-
tenschutzes sind (s.0. N 8.55 ff.). Vorteil der aufsichtsrechtlichen Verankerung ist die
Méglichkeit staatlicher Durchsetzung der Pflichten. Eine solche erfolgt allerdings nicht
zugunsten einzelner Kunden. Vielmehr wird die FINMA allein im 6ffentlichen Interesse

211 Parlamentarische Initiative Konsumentenschutz, BBl 2014, 921 ff.

212 Parlamentarische Initiative Konsumentenschutz, BBl 2014, 921, 938.

213 <www.parlament.ch/d/sessionen/sitzung-in-kuerze/rueckblick-sda-archiv/Seiten/herbstsession-
2014.aspx>.
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als Aufsicht tiber die Marktteilnehmer tétig. Die gegeniiber Retailkunden bestehenden
Pflichten geméss KAG und FIDLEG kénnen nachfolgend aus Platzgriinden nur im Uber-
blick dargestellt werden.

2. Definition der Retailkunden

a) FIDLEG

Art. 4 Abs. 1 FIDLEG definiert drei Kundensegmente: Privatkunden, professionelle Kun-
den und institutionelle Kunden. Die Finanzdienstleister sind verpflichtet, ihre Finanz-
dienstleistungskunden einem dieser Segmente zuzuordnen, sofern sie nicht von der Aus-
nahme des Art. 4 Abs. 7 FIDLEG Gebrauch machen und alle Kunden in das hochste
Anlegerschutzniveau der Privatkunden einstufen. Die Zuweisung einer Person zu einem
Segment gilt fiir die gesamte Kundenbeziehung zum betreffenden Finanzdienstleister
(Art.4 Abs. 1 E-FIDLEV). Sind an einem Vermdgen mehrere Personen berechtigt, so sind
sie fiir dieses gemeinsam einem Kundensegment zuzuweisen (Art. 4 Abs. 2 E-FIDLEV).
Kunden, die durch eine bevollméachtigte Person handeln, konnen schriftlich oder in einer
anderen Form, die den Nachweis durch Text erméglicht, verlangen, dass sich ihre Zuwei-
sung zu einem Segment nach den Kenntnissen und Erfahrungen dieser Person richtet
(Art. 4 Abs. 4 E-FIDLEV).

Die Definition der Privatkunden erfolgt im Wege einer Negativumschreibung. Als solche
gelten alle Kunden, die keine professionellen Kunden sind.?!4 Die in Art. 4 Abs. 3 FIDLEG
enthaltene Definition der professionellen Kunden umfasst Zentralbanken und alle nach
BankG, FINIG, KAG und VAG beaufsichtigten Finanzintermediire, also etwa Banken,
Wertpapierhduser, Verwalter kollektiver Kapitalanlagen, Vermogensverwalter, Trustees
und Versicherungen sowie vergleichbare beaufsichtigte auslandische Finanzintermediére.
Weiterhin gelten als professionelle Kunden - sofern sie jeweils iiber eine professionelle
Tresorerie?!> verfiigen - alle 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften, Vorsorgeeinrichtun-
gen und Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, Unternehmen und die fiir vermogende
Privatkunden errichteten privaten Anlagestrukturen. Schliesslich sind grosse Unterneh-
men 1.S.v. Art. 4 Abs. 5 FIDLEG erfasst. Im Ergebnis sind also alle natiirlichen Perso-
nen?'® sowie KMU ohne professionelle Tresorerie als Privatkunden anzusehen.

Gemass Art. 5 Abs. 1 FIDLEG konnen vermogende Privatkunden und fiir diese errich-
tete private Anlagestrukturen erkléren, als professionelle Kunden gelten zu wollen (Opt-
ing-out). Als vermégend im Sinne von Absatz 1 gilt, wer glaubhaft erkldrt, {iber eines

214 Die institutionellen Kunden sind eine spezielle Untergruppe der professionellen Kunden und kén-
nen daher fiir die Definition der Privatkunden ausser Betracht bleiben, vgl. Art. 4 Abs. 4 FIDLEG.

215 Ein Unternehmen oder eine fiir vermégende Privatkunden errichtete private Anlagestruktur ver-
fiigt dann tiber eine professionelle Tresorerie, wenn sie auf Dauer eine fachlich ausgewiesene, im
Finanzbereich erfahrene Person mit der Bewirtschaftung ihrer Finanzmittel betraut, vgl. Art. 4
Abs. 3 E-FIDLEV.

216  Sofern sie nicht tiber private Anlagestrukturen mit professioneller Tresorerie verfiigen.
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der beiden folgenden Merkmale zu verfiigen: (1) liber ein Vermdgen von mindestens
CHF 500000 und tiber die Kenntnisse?!’, die notwendig sind, um die Risiken der Anla-
gen zu verstehen; (2) tiber ein Vermdgen von mindestens CHF 2 Mio.?!® Umgekehrt
konnen professionelle Kunden, die keine institutionellen Kunden i.S.v. Art. 4 Abs. 4
FIDLEG sind, erkléren, dass sie als Privatkunden gelten wollen (Opting-in) (Art. 5 Abs. 5
FIDLEG). Dies betriftt Unternehmen sowie die fiir vermogende Privatkunden errichte-
ten privaten Anlagestrukturen. Zu Warn- und Beweiszwecken miissen die Erkldrungen
zum Opting-in oder Opting-out schriftlich oder in anderer Textform vorliegen (Art. 5
Abs. 8 FIDLEG).

b) KAG

Mit dem Inkrafttreten des FIDLEG wird zugleich die Kundenkategorisierung im KAG
an die Systematik und Terminologie des FIDLEG angepasst. Auch im KAG erfolgt eine
Negativumschreibung des Retailkunden, indem nur die als qualifizierte Anleger gelten-
den Personen definiert werden. Als solche gelten kiinftig professionelle Kunden i.S.d.
FIDLEG (Art. 10 Abs. 3 KAG n.E). Weiterhin gelten als qualifizierte Anleger auch Privat-
kunden, fur die ein Finanzintermediir nach Art. 4 Abs. 3 lit. a FIDLEG oder ein auslandi-
scher Finanzintermediér, der einer gleichwertigen prudenziellen Aufsicht untersteht, im
Rahmen eines auf Dauer angelegten Vertragsverhiltnisses Vermogensverwaltung oder
Anlageberatung erbringt, sofern sie nicht erkldrt haben, nicht als solche gelten zu wollen.
Die Erklarung muss schriftlich oder in anderer durch Text nachweisbarer Form vorlie-
gen (Art. 10 Abs. 3 KAG n.E).

3. Verhaltenspflichten gegeniiber Retailkunden nach dem FIDLEG
a)  Informationspflichten

Ziel der Verhaltenspflichten des FIDLEG ist es, dem Kunden eine eigenverantwortliche
Entscheidung iiber die Auswahl geeigneter Finanzdienstleistungen und/oder Finanz-
produkte zu erméglichen. Um diese Entscheidung vorzubereiten, verpflichtet Art. 8
FIDLEG den Finanzintermedidr, dem Kunden folgende Informationen rechtzeitig (vgl.
Art. 9 FIDLEG) zur Verfiigung zu stellen:?!° Neben den allgemeinen Angaben iiber den
Finanzdienstleister selbst muss informiert werden {iber die allgemeinen mit Finanz-
instrumenten verbundenen Risiken sowie iiber die personlich empfohlene Finanzdienst-
leistung und die damit konkret verbundenen Risiken und Kosten. Sofern im Zusam-
menhang mit der angebotenen Finanzdienstleistung wirtschaftliche Bindungen an Dritte
bestehen (z.B. Konzernverflechtung mit dem Emittenten oder Retrozessionen) muss hie-

217 Aufgrund der personlichen Ausbildung und der beruflichen Erfahrung oder aufgrund einer ver-
gleichbaren Erfahrung im Finanzsektor.

218 Die jeweils anrechenbaren Vermogenswerte werden in Art. 5 E-FIDLEV definiert.

219 Ausfiihrlich dazu ECKERT, in: CONINX/EGE/MAUSBACH, 313 ff.
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riiber ebenso aufgekldrt werden wie iiber das bei der Auswahl der Finanzinstrumente
beriicksichtigte Marktangebot.

Bei der personlichen Empfehlung von Finanzinstrumenten stellen die Finanzdienstleister
den Privatkunden auf Anfrage kostenlos einen Prospekt??? zur Verfiigung (Art. 8 Abs. 5
FIDLEG). Angesichts des Umfangs von Prospekten waren viele Anleger {iberfordert
(information overload, s.o. N 8.45, 8.48, 8.71). Wie bereits dargelegt, reagiert der Gesetz-
geber hierauf nun mit der Einfiihrung sog. Basisinformationsblatter. Bei diesen handelt
es sich um Kurzbeschreibungen von Finanzinstrumenten, die nach einem bestimmten
Schema aufgebaut sind (vgl. E-FIDLEV Anhang 9). Sie erlauben daher auch den unkom-
plizierten Vergleich verschiedener Finanzinstrumente. Kiinftig muss der Finanzdienst-
leister bei jeder personlichen Empfehlung von Finanzinstrumenten an Privatkunden ein
Basisinformationsblatt zur Verfiigung stellen. Allerdings ist die Pflicht, ein solches zu
erstellen, begrenzt, denn gemass Art. 58 f. FIDLEG, Art. 86 E-FIDLEV sind Beteiligungs-
rechte und Forderungsrechte ohne derivativen Charakter ausgenommen. Damit bleibt
der so vermittelte Anlegerschutz im schweizerischen Recht hinter anderen Rechtsord-
nungen zuriick.2?! Die Verpflichtung, ein Basisinformationsblatt zur Verfiigung zu stellen,
gilt auch fiir das Execution-only-Geschift, allerdings mit der Einschrankung, dass dies
nur erforderlich ist, wenn ein solches fiir das Finanzinstrument ohnehin bereits erstellt
wurde (Art. 8 Abs. 3 und 4 FIDLEG). Wird ein Finanzinstrument daher ausschliesslich
an professionelle Kunden oder nicht im Wege der Anlageberatung vertrieben, muss folg-
lich kein Basisinformationsblatt erstellt werden. Der Gesetzgeber unterstellt also, dass
ein Privatanleger, der im Wege des Execution-only-Geschéfts Finanzinstrumente kaulft,
nicht unter einem information overload leiden kann. Dies tiberzeugt nicht, denn gerade
der ohne einen Anlageberater handelnde Kunde bedarf einer gut verstdndlichen Ent-
scheidungsgrundlage.

b)  Angemessenheits- bzw. Eignungspriifung

Ein wesentliches Element der Neuregelung??? ist die Pflicht zur Durchfithrung einer
Angemessenheits- bzw. einer Eignungspriifung (Art. 10 FIDLEG). Ob eine - und falls
ja welche - der beiden Priifungsarten geschuldet ist, hdngt von der angebotenen Dienst-
leistung ab: (1) Wird eine Vermodgensverwaltung oder eine auf das Kundenportfolio
bezogene Anlageberatung erbracht, ist eine Eignungspriifung vorzunehmen (Art. 10, 12
FIDLEG). (2) Bei einer Anlageberatung in Bezug auf eine einzelne Transaktion??®> muss

220 Sofern ein solcher fiir das empfohlene Finanzinstrument zu erstellen ist (Art. 35-37 FIDLEG, 47
E-FIDLEV).

221 Vgl. zu Deutschland § 64 Abs. 2 dWpHG, und zur rechtspolitischen Diskussion in der EU MoLo-
NEY, EU Securities, 824.

222 Die Neuerungen betreffen das Aufsichtsrecht, denn im Zivilrecht sind vergleichbare auftragsrecht-
liche Pflichten seit Langem bekannt, vgl. SETHE, AcP 2012, 84 ff.

223 Zur Abgrenzung der beiden Arten der Anlageberatung ABEGGLEN/LUTERBACHER, SZW 2018,
462 f.; ANDERMATT, GesKR 2017, 75 fI.
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der Finanzdienstleister - im Unterschied zum EU-Recht??* - keine Eignungs-, sondern
lediglich eine Angemessenheitspriifung vornehmen (Art. 10, 11 FIDLEG). (3) Besteht
die Dienstleistung in der blossen Ausfithrung oder Ubermittlung eines Kundenauftrags
(Execution-only-Geschift), muss der Finanzdienstleister - wiederum im Unterschied
zum EU-Recht??> - nicht einmal eine Angemessenheitspriifung durchfithren; er muss
den Kunden lediglich vor der Erbringung der Dienstleistung informieren, dass keine der-
artige Priifung durchgefiihrt wird (Art. 13 Abs. 1 und 2 FIDLEG).

Die Eignungspriifung besteht aus zwei Schritten. Zunéchst muss der Finanzdienstleister
sich nach den finanziellen Verhaltnissen (einschliesslich der objektiven Risikotragungsfa-
higkeit) und Anlagezielen (einschliesslich der subjektiven Risikobereitschaft) sowie nach
den Kenntnissen und Erfahrungen des Anlegers?? iber die Art der Finanztransaktion
erkundigen.??” Bei der Anlageberatung muss er anschliessend dem Kunden ein Finanz-
produkt empfehlen, das zu diesen Kundenangaben optimal passt. Bei der Vermdgens-
verwaltung muss er Anlagerichtlinien vorschlagen, die zu den Kundenangaben passen.

Auch die Angemessenheitspriifung besteht aus zwei Schritten.??® Der Anlageberater
muss sich nach den Kenntnissen und Erfahrungen des Kunden erkundigen und vor der
Empfehlung von Finanzinstrumenten priifen, ob diese fiir den Kunden angemessen sind.
Ist dies nicht der Fall, rit er dem Kunden von dem Geschaft ab (Art. 14 Abs. 2 FIDLEG).
Der Erkundigungs- und Priifungsumfang des Angemessenheitstests ist also gegeniiber
der Eignungspriifung deutlich reduziert.

Bei professionellen Kunden kann der Finanzintermedidr davon ausgehen, dass diese
tiber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen und die mit der Finanz-
dienstleistung einhergehenden Anlagerisiken fiir sie finanziell tragbar sind. Dies bedeu-
tet, dass er sich bei der Eignungspriifung nur nach den Anlagezielen erkundigen muss.
Eine Angemessenheitspriifung entfillt bei professionellen Kunden ganz.

Reichen die Informationen, die der Finanzdienstleister erhilt, nicht aus, um die Ange-
messenheit oder die Eignung eines Finanzinstruments zu beurteilen, so weist er den Kun-
den vor der Erbringung der Dienstleistung darauf hin, dass er diese Beurteilung nicht
vornehmen kann (Art. 14 Abs. 1 FIDLEG). Der Kunde ist also zu warnen. Ignoriert er
die Warnung, tragt er das Risiko, dass es zu einer Fehlberatung in Bezug auf eine Anlage
(Anlageberatung) oder auf die Formulierung der Anlagerichtlinien (Vermégensverwal-
tung) kommt. Auch hier unterscheidet sich das schweizerische Recht von dem der EU,
das ein paternalistisches Verbot der Anlageberatung fiir diesen Fall vorsieht.?

224 Einzelheiten bei SETHE, in: GERICKE, 135, 163 ff.

225 Vgl Fn. 224.

226 Mangelnde Kenntnisse und Erfahrungen kénnen durch Aufkldrung des Kunden kompensiert wer-
den (Art. 14 Abs. 3 FIDLEG).

227  Ausfiihrlich hierzu CH. BUHLER, GesKR 2016, 1 ff.; HENS/SETHE, in: FS von der Crone, 589 ff.

228 Vgl Fn. 227.

229 Kritisch zum EU-Recht daher SETHE, in: GERICKE, 135, 165.
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¢)  Dokumentation und Rechenschaft

Art. 15 FIDLEG verpflichtet den Finanzdienstleister zur Dokumentation der mit den
Kunden vereinbarten Finanzdienstleistungen und der tiber sie erhobenen Informatio-
nen.?*® Zudem sind nach Art. 13 Abs. 2, Art. 14 Abs. 1 oder 2 FIDLEG ausgesprochene
Warnungen?*! festzuhalten. Sodann sind die fiir Kunden erbrachten Finanzdienstleistun-
gen zu dokumentieren. Bei der Anlageberatung zeichnen sie zusitzlich die Bediirfnisse
der Kunden sowie die Griinde fiir jede Empfehlung auf, die zum Erwerb oder zur Ver-
dusserung eines Finanzinstruments gefithrt haben. Eine vergleichbare Pflicht fiir Vermo-
gensverwalter, die Griinde fiir die von ihnen fiir das Kundenportfolio getroffenen Anla-
genentscheidungen zu dokumentieren, fehlt dagegen.

Gemadss Art. 16 FIDLEG legt der Finanzdienstleister gegeniiber dem Kunden Rechen-
schaft ab. Er stellt den Kunden auf Anfrage innert drei Tagen (vgl. Art. 18 E-FIDLEV)
eine Kopie der Dokumentation zu oder macht sie ihnen in anderer geeigneter Weise
zugédnglich. Zudem legt er auf Anfrage Rechenschaft ab tiber die vereinbarten und
erbrachten Finanzdienstleistungen, die Zusammensetzung, Bewertung und Entwicklung
des Portfolios und die mit den Finanzdienstleistungen verbundenen Kosten. Detailvor-
gaben dazu finden sich in Art. 19 E-FIDLEV. Gemiss Art. 72 f. FIDLEG steht dem Kun-
den ein Anspruch auf Herausgabe des Kundendossiers zu.

d)  Transparenz und Sorgfalt bei Kundenauftrigen

Gemass Art. 17 FIDLEG beachtet der Finanzdienstleister bei der Bearbeitung von Kun-
denauftragen den Grundsatz von Treu und Glauben und das Prinzip der Gleichbe-
handlung. Hieraus folgt, dass der Finanzdienstleister zur Bearbeitung von Kundenauf-
tragen iiber Verfahren und Systeme verfiigen muss, die ihrer Grésse, Komplexitit und
Geschiftstitigkeit angemessen sind. Er muss insbesondere gewahrleisten, dass Kunden-
auftrage unverziiglich und korrekt registriert und zugewiesen werden. Er muss vergleich-
bare Kundenauftrage unverziiglich in der Reihenfolge ihres Eingangs ausfiihren (ausser
wenn dies wegen der Art des Auftrags oder der Marktbedingungen nicht méglich oder
nicht im Interesse des Kunden ist). Bei der Zusammenlegung von Auftrédgen verschiede-
ner Kunden oder von Kundenauftragen mit eigenen Geschiften und bei der Zuweisung
von untereinander verbundenen Abschliissen muss er die Interessen der beteiligten Kun-
den wahren und sicherstellen, dass Privatkunden unverziiglich iiber alle wesentlichen
Schwierigkeiten informiert werden, welche die korrekte Bearbeitung des Auftrags beein-
trachtigen kénnten (Art. 20 E-FIDLEV).

230 Ausfiihrlich dazu SETHE/SEILER, in: FS Nobel, 431 ff.

231 Warnung tiber fehlende Angemessenheits- oder Eignungspriifung beim Execution-only-Geschift,
Warnung tiber unzureichende Kundenangaben, Warnung vor einer bestimmten Anlageentschei-
dung.
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Art. 18 FIDLEG verpflichtet den Finanzdienstleister zur bestmoglichen Ausfithrung von
Kundenauftrigen in finanzieller, zeitlicher und qualitativer Hinsicht. In finanzieller Hin-
sicht berticksichtigen sie neben dem Preis fiir das Finanzinstrument auch die mit der
Ausfithrung des Auftrags verbundenen Kosten sowie allfillige Retrozessionen. Ergénzt
wird dies durch eine Verpflichtung zum Erlass von betriebsinternen Weisungen tiber die
Ausfithrung von Kundenauftrigen an die Mitarbeiter.

Besondere Vorsicht ist notwendig, wenn der Finanzdienstleister Finanzinstrumente von
Kunden fiir eigene Geschifte verwendet (Securities Lending). Dies ist gemdss Art. 19
FIDLEG nur gestattet, wenn die Kunden solchen Geschiften in einer von den Allge-
meinen Geschidftsbedingungen gesonderten Vereinbarung vorgangig schriftlich oder in
anderer Textform ausdriicklich zugestimmt haben. Die Zustimmung ihrerseits ist nur
gliltig, wenn die Kunden zuvor tiber die mit solchen Geschiften verbundenen Risiken in
verstiandlicher Weise aufgeklart wurden, sie einen Anspruch auf Ausgleichszahlungen fiir
die auf den ausgeliehenen Finanzinstrumenten féllig werdenden Ertrégnisse haben und
sie fiir die ausgeliehenen Finanzinstrumente entschiddigt werden. Ungedeckte Geschifte
mit Finanzinstrumenten von Privatkunden sind unzuldssig.

e)  Organisatorische Massnahmen

Die Verhaltenspflichten gegentiber dem Kunden werden erginzt durch eine Reihe orga-
nisatorischer Pflichten (Art. 21 ff. FIDLEG), von denen besonders die Pflicht zur Ver-
meidung von Interessenkollisionen im Zusammenhang mit der Annahme von Retro-
zessionen von Interesse ist.*? Solche Entschadigungen von dritter Seite (z.B. Courtagen,
Kommissionen, Provisionen, Rabatte oder sonstige vermogenswerte Vorteile) diirfen
Institute nur annehmen, wenn sie die Kunden vorgangig ausdriicklich tiber die Entscha-
digung informiert haben und diese darauf verzichten oder wenn sie die Entschiddigung
vollumféinglich an die Kunden weitergeben. Die Information der Kunden muss Art und
Umfang der Entschddigung beinhalten und vor Erbringung der Finanzdienstleistung
oder vor Vertragsabschluss erfolgen. Ist die Hohe des Betrags vorgéngig nicht feststell-
bar, ist der Kunde iiber die Berechnungsparameter und die Bandbreiten zu informieren
und erhilt auf Anfrage die effektiv erhaltenen Betrdge genannt, sobald diese berechnet
werden kénnen. Auch diese Regelung weicht vom EU-Recht ab und fiihrt zu einer erheb-
lichen Benachteiligung von Privatkunden. Diese sind sich oftmals der Gefahren von
Retrozessionen (trotz Aufkldrung iiber ihre Gewéahrung) nicht ausreichend bewusst und
konnen bei der Vermogensverwaltung nicht nachvollziehen, welche retrozessionsfreien
Geschifte als Alternative zu den vom Vermogensverwalter gewdhlten retrozessionsbe-
hafteten Finanzinstrumenten zur Verfiigung gestanden hitten. Zudem verzerren Retro-
zessionen den Wettbewerb. Gegen die Transparenzlésung des FIDLEG sprechen auch die
Erkenntnisse der Verhaltensékonomie. Sie hat Anzeichen dafiir gefunden, dass manche
Kunden durch eine allgemein gehaltene Aufkldrung sogar noch sorgloser werden. Ganz

232 Zum Folgenden bereits SETHE, in: GERICKE, 135, 166 ff.
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nach dem Motto: «Wenn der Berater mir schon solche schlimmen Sachen aufdeckt, kann
ich ihm bedenkenlos vertrauen.» Notig sei keine abstrakte, sondern eine konkrete Auf-
kldrung tiber die Gefahren im Einzelfall.** Fehlanreize konnen auch aufseiten des Bera-
ters entstehen, denn die Transparenz setzt seine Hemmschwelle herab, Zuwendungen in
seine Entscheidungen einfliessen zu lassen, denn er hat den Kunden ja gewarnt.?** Auch
kann er seine Befangenheit nicht einfach ausblenden.

4.  Besondere Verhaltens- und Organisationspflichten nach dem KAG

Die Art. 20 bis 24 KAG enthalten eine Reihe besonderer Verhaltensregeln, die dem Kun-
denschutz dienen. Diese tiberlappen sich teilweise mit den soeben geschilderten Verhal-
tenspflichten nach dem FIDLEG. So enthélt Art. 20 Abs. 1 KAG eine Treue- und Sorgfalts-
pflicht sowie — zum 1.1.2020 neu gefasst — eine Rechenschafts- und Informationspflicht
tiber simtliche den Anlegern direkt oder indirekt belasteten Gebiithren und Kosten und
tiber von Dritten zugeflossene Entschadigungen, insbesondere Provisionen, Rabatte oder
sonstige vermogenswerte Vorteile.

Gemass Art. 20 Abs. 3 KAG miissen Personen, die kollektive Kapitalanlagen verwalten,
aufbewahren oder vertreten, sowie ihre Beauftragten fiir ihre gesamte Geschiftstitig-
keit alle zur Erfiilllung dieser Pflichten notwendigen Massnahmen treffen. Sie befolgen
eine Anlagepolitik, die dauernd mit dem in den entsprechenden Dokumenten festgeleg-
ten Anlagecharakter der kollektiven Kapitalanlage iibereinstimmt (Art. 21 Abs. 1 KAG
n.E). Zudem diirfen sie im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Verdusserung von
Sachen und Rechten fiir sich wie fiir Dritte nur die Vergiitungen entgegennehmen, die in
den entsprechenden Dokumenten vorgesehen sind. Retrozessionen und andere Vermo-
gensvorteile sind der kollektiven Kapitalanlage gutzuschreiben. Sie diirfen Anlagen auf
eigene Rechnung nur zum Marktpreis iibernehmen und Anlagen aus eigenen Bestinden
nur zum Marktpreis abtreten (Art. 21 Abs. 2 und 3 KAG). Art. 23 KAG adressiert das
Interessenvertretungsrisiko und enthélt die Verpflichtung, die mit den Anlagen verbun-
denen Mitgliedschafts- und Gldubigerrechte unabhédngig und ausschliesslich im Interesse
der Anleger auszuiiben.

D. Schutz von Retailkunden im Konkurs

Betrachtet man das Finanzmarktrecht von der Warte des Konsumentenschutzes aus, das
dem Konkurs des Vertragspartners besondere Aufmerksamkeit schenkt, kann man eine
Schutzliicke feststellen. Anleger werden zwar durch die Pflicht zur Vermdgenstrennung

233 HELLERINGER, in: MATHIS/TOR, 153 ff.

234 CAIN/LOEWENSTEIN/MOORE, Vol. 34, no. 1, Journal of Legal Studies (2005), 1 ff. Vgl. auch HEESE,
Beratungspflichten, 74 ff. sowie 182 ff., der zu dem Ergebnis kommt, dass Aufklarungspflichten
tiber Interessenkonflikte ineffektiv sind und nur gewdhlt werden sollten, wenn die Konfliktvermei-
dung unméglich oder unverhaltnismassig ist.
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und Aussonderungsrechte im Falle des Konkurses ihres Finanzintermediars geschiitzt.3
Missachtet der Finanzintermediar die Pflicht zur Vermogenstrennung, geht der Anleger
bei Effektenverkdufen in Vorleistung oder besteht bei Bucheftekten ein Fehlbestand i.S.v.
Art. 19 BEG, ist der Kunde nicht geschiitzt. Auch ist der Fall der ungetreuen Geschéfts-
besorgung — anders als in der EU — weder bei den zur Einlagensicherung verpflichteten
Banken und Effektenhindlern noch bei den nicht angeschlossenen unabhéngigen Ver-
mogensverwaltern durch eine gesetzliche Pflichtversicherung abgedeckt. Angesichts des
Umstands, dass weite Teile der schweizerischen Bevolkerung ihre Alterssicherung iiber

den Kapitalmarkt aufbauen oder sie dort im Alter anlegen, erscheint diese Liicke erheb-
lich.

V. Fazit

8.165 Konsumentenschutz ist keine Ordnungsaufgabe, die ausschliesslich dem Privatrecht zuzu-
rechnen ist. Der durch das Finanzmarktaufsichtsrecht gewahrte Anlegerschutz erginzt
(oder im Fall von Art. 40a Abs. 2 OR n.E ersetzt) konsumentenrechtliche Regelungen
des Privatrechts. Die Einordnung einer Ordnungsaufgabe in eines der beiden Schutzkon-
zepte hat vor allem Auswirkungen hinsichtlich der Art der Rechtsdurchsetzung.

8.166 Betrachtet man die ersten finanzmarktaufsichtsrechtlichen Regelungen mit individual-
schiitzendem Inhalt (Schutz der Anleger mit dem AFG 1966 und Konkursprivileg zur
Sicherung der Einlagen von Kleinsparern im BankG von 1934), fillt auf, dass diese Rege-
lungen im Kern auf eine Zielgruppe zugeschnitten waren, die wir heute als Konsumenten
bezeichnen.?3¢ Beim AFG kam dies auch im Ingress und im Zweckartikel zum Ausdruck.
Eine Unterteilung des geschiitzten Personenkreises in Kundengruppen fand nicht statt.
Diese Vorschriften stellen gleichsam den Ursprung des finanzmarktrechtlichen Konsu-
mentenschutzes dar.

8.167 Spdter findet im Finanzmarktaufsichtsrecht eine Ausdifferenzierung statt. Das BEHG von
1995 koppelt das Mass der Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten bereits an die
Geschiftserfahrenheit und die fachlichen Kenntnisse der Kunden (Art. 11 Abs. 2 BEHG
1995) und anerkennt damit, dass es nicht «den» Kunden gibt. Der durch das KAG 2006
vermittelte Anlegerschutz unterscheidet die beiden Kundengruppen der «nicht qualifi-
zierten» und der «qualifizierten» Anleger. Mit dem FIDLEG von 2018 werden dann drei
Kundengruppen (Privatkunden, professionelle und institutionelle Kunden) eingefiihrt.
Der vom Konsumentenschutz erfasste Personenkreis ist eine Teilmenge der Privatanle-
ger. Soweit das Finanzmarktaufsichtsrecht diesen Personenkreis schiitzt, nimmt es fak-

235 Ausfiihrlich dazu SETHE, in: SCHAFER/SETHE/LANG, § 24 N 132 ff.

236 Noch frither zeigt sich der Gleichlauf von Aufsichtsrecht und Konsumentenschutz im Bereich der
Versicherungen, vgl. BRUNNER, in: BRUNNER/SCHNYDER/EISNER-KIEFER, 13, 19, da das Versi-
cherungsaufsichtsrecht eine priventive AGB-Kontrolle kannte.
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V. Fazit

tisch auch Aufgaben des Konsumentenschutzes wahr. Dass dies der Gesetzgeber beab-
sichtigt hat, zeigt sich besonders deutlich an zwei Stellen: Der Ingress zum FIDLEG nennt
Art. 97 BV. Man hat den Vertrieb von Finanzdienstleistungen aus Art. 40a ff. OR heraus-
gelost und ins FIDLEG uiberfiihrt.

Betrachtet man das heute anzutreffende Nebeneinander von Konsumentenschutz und
Anlegerschutz, lasst sich feststellen, dass sich beide Schutzkonzepte nicht gegenseitig aus-
schliessen, sondern teilweise tiberlappen und gegenseitig erginzen. So werden beispiels-
weise die Bedingungen von kollektiven Kapitalanlagen aufsichtsrechtlich kontrolliert
(Art. 15 KAG), wihrend die Bedingungen von Forderungsrechten der AGB-Kontrolle
unterliegen. Fiir den Vertrieb beider Arten von Finanzprodukten gelten dann wiederum
einheitliche Prospektregeln (Art. 35 ff. FIDLEG).

Die gesetzliche Herangehensweise zur Bestimmung des geschiitzten Personenkreises
unterscheidet sich in beiden Schutzkonzepten (s. N 8.87 ff.). Das Aufsichtsrecht stellt iiber
die differenzierte Einstufung in Kundenkategorien und innerhalb dieser dann nochmals
iiber den Eignungs- oder Angemessenheitstest eine fein abgestufte Regelung zur Verfii-
gung, um eine passgenaue Entscheidung des Anlegers zu erméglichen. Der Konsumen-
tenschutz stellt dagegen auf ein typisiertes «Einheitsmodell» des Konsumenten ab, dessen
Geschiftserfahrenheit im Einzelfall unberiicksichtigt bleibt und der mit standardisier-
ten Mitteln geschiitzt wird. Eine Uberschneidung des personlichen Anwendungsbereichs
beider Schutzkonzepte findet sich bei der grossen Gruppe der Privatanleger, sofern es
sich um natirliche Personen handelt.

Grossere Unterschiede bestehen hinsichtlich des Enforcements der beiden Schutzkon-
zepte (s. N 8.65 ff.). Hier besteht noch erheblicher Forschungsbedarf, um ein effekti-
ves Nebeneinander von privater und offentlicher sowie individueller und kollektiver
Rechtsdurchsetzung zu ermitteln. Es ist zu begriissen, dass der Gesetzgeber nun (erneut)
Anstrengungen unternimmt, um den kollektiven Rechtschutz zu verbessern. Die Einord-
nung einer aufsichtsrechtlichen Norm als «auch konsumentenschiitzend» hat Bedeutung
fur die Verbandsklagebefugnis von Konsumentenschutzorganisationen. Das Enforce-
ment im Bereich des Kapitalmarktrechts ist Gegenstand intensiver Forschung und einer
der Ausloser fiir die aktuell geplante Reform des kollektiven Rechtsschutzes. Daher diirfte
die Frage, inwieweit dem Aufsichtsrecht eine «auch konsumentenschiitzende» Funktion
zukommt, vermehrt Aufmerksamkeit erfahren.

Die mit konsumentenschiitzende Regelungen verbundenen Rechtsfolgen lassen sich
nicht ohne Weiteres in das Gesellschafts- und Finanzmarktrecht einpassen. So wiirde
der Widerruf (z.B. Art. 40a ff. OR) zum nachtraglichen Wegfall der gezeichneten Ein-
lage fithren und faktisch den Glaubigerschutz aushebeln (s. N 8.15); dies liesse sich mit
der Anwendung der Lehre der fehlerhaften Gesellschaft iiberwinden. Aus dem gleichen
Grund darf sich die AGB-Kontrolle nicht auf die der Eigenkapitalbeschaffung dienenden
Beteiligungsrechte und nicht auf die Kontrolle der Hauptleistung bei Forderungsrech-
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ten beziehen. Die Rechtsfolge der Nichtigkeit wiirde ebenfalls zu Verwerfungen mit dem
Glaubigerschutz fiithren (s. N 8.102 ff.). Kontrollfihig sind dagegen die Bedingungen von
Forderungsrechten, soweit sie nicht die Hauptleistung betreffen, sondern Leistungsmo-
dalitdten, Kiindigungsméglichkeiten etc.
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