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1 Uberarbeitete und aktualisierte Fassung des Referats, das der Autor
am 12. Juni 2015 anlisslich der Tagung «Vermdgensverwaltung und
Anlageberatung» der Universitit St. Gallen in Ziirich gehalten hat.

I. Einleitung

Am 4. November 2015 hat der Bundesrat den Entwurf
und die Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG) verabschiedet?, welches die Voraussetzun-
gen fiir das Erbringen von Finanzdienstleistungen und
das Anbieten von Finanzinstrumenten kiinftig «sekto-
riibergreifend» — also fiir alle Finanzinstrumente’ und
Finanzdienstleister* — neu regeln soll. Als zentrales Ele-
ment sieht das FIDLEG die Einfihrung von einbeitli-
chen oder zumindest besser aufeinander abgestimmten
Verhaltensregeln fiir simtliche Finanzdienstleister am
«Point of Sale» vor. Den Finanzdienstleistern sollen in
diesem Zusammenhang insbesondere kohirente Erkun-
digungs- und Informationspflichten auferlegt werden,
die in einen «Suitability & Appropriateness»-Test ein-
miinden.

Die Vernehmlassungsvorlage vom 25. Juni 2014° wur-
de zwar in ihrer Stossrichtung begriisst, ist aber in ver-
schiedenen Punkten auch auf breite Kritik gestossen.
Aufgrund der Vernehmlassungsergebnisse hat der Bun-
desrat das FIDLEG in der nun vorliegenden Fassung
noch verschlankt. Insbesondere die Vorschlige zu den
auf Finanzdienstleistungen begrenzten Klageerleichte-
rungen (Beweislastumkehr-Regelung bei Verletzung der
Informations- und Aufklirungspflichten, Prozesskos-
tenfonds und Schiedsgericht sowie kollektive Rechts-
durchsetzung) sind aus der Vorlage gefallen, mit der sich
im laufenden Jahr nun das Parlament befassen wird. Das
neue Gesetz wird voraussichtlich nicht vor 2018 in Kraft
treten.

2 Entwurf zum Bundesgesetz iiber die Finanzdienstleistungen (Fi-
nanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG) vom 14. November 2015, AS
2015, 192 ff. und Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FID-
LEG) und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 14. November
2015.

3 Gemiss Art. 3 Abs. 1 lit. b E-FIDLEG.

4+ Darunter fallen gemiss Art. 3 Abs. 1 lit. e E-FIDLEG alle Perso-
nen, die gewerbsmissig Finanzdienstleistungen in der Schweiz oder
fiir Kundinnen und Kunden in der Schweiz erbringen.

5 Eidgenossisches Finanzdepartement, Bundesgesetz tber die Fi-
nanzdienstleistungen (FIDLEG), Bundesgesetz iiber die Finanz-
institute (FINIG), Erlauternder Bericht zur Vernehmlassungsvor-
lage vom 25. Juni 2014.
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In diesem Beitrag wird zuerst aufgezeigt, worum es beim
«Suitability and Appropriateness»-Konzept tiberhaupt
geht. In einem nichsten Schritt wird — getrennt nach
den Bereichen Vermogensverwaltung, Anlageberatung
und «Execution-Only» bzw. «Reverse-Solicitation» —
dargelegt, welche Verbaltensregeln das geltende Recht
diesbeziiglich vorsieht. Anhand der Gesetzesvorlage
wird sodann erliutert, inwieweit das FIDLEG die be-
stehende Rechtslage verandert, und in welchem Verhilt-
nis die neuen aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln zum
Zivilrecht stehen. Schliesslich wird die Neuregelung im
Bereich von «Suitability and Appropriateness» einer zu-
sammenfassenden Wirdigung unterzogen.

Il. Hintergrund und Vorgeschichte der
neuen Regulierung

Hintergrund dieses Regulierungsvorhabens waren die
Untersuchungen der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht (FINMA) zu den Auswirkungen des Betruges von
Bernard L. Madoff® und des Vertriebs von strukturier-
ten Produkten, die von Tochtergesellschaften der Leh-
man Brothers Holdings Inc.’ garantiert waren. Dieser
Fall hat die FINMA im Jahre 2010 zur Lancierung des
sektortbergreifenden Projekts «Vertriebsregeln» veran-
lasst®. In diesem Projekt untersuchte die FINMA unter
Berticksichtigung internationaler Rechtsentwicklung,
namentlich der EU-Richtlinie iiber Mdrkte fiir Finan-
zinstrumente (kurz «MiFID II»)% ob die bestehenden
Produkte-, Verhaltens- und Vertriebsregeln einen ausrei-
chenden Schutz der Kunden zu gewihrleisten vermogen.

¢ Bernard L. Madoff hatte tiber diverse Unternehmen in den USA
wihrend Jahrzehnten ein grossangelegtes Schneeballsystem betrie-
ben und dadurch einen Schaden verursacht, der auf ca. USD 65 Mia.
beziffert wird. Vgl. dazu Amir Werrmann, Madoff, Der Jahrhun-
dertbetriiger, Chronologie einer Affire, Ziirich 2010.

7 Am 15. September 2008 wurde fiir die US-Investmentbank Lehman
Brothers Holdings Inc. als Folge der Krise im US-Subprime-Hypo-
thekenmarkt die Insolvenz gemiss Chapter 11 beantragt.

8 Vgl. Medienmitteilung FINMA «Abschluss der Untersuchun-
gen in den Fillen Madoff und Lehman» vom 2. Mirz 2010 sowie
FINMA-Bericht, Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Pro-
dukten: Auswirkungen auf das Anlageberatungs- und Vermégens-
verwaltungsgeschift vom 2. Marz 2010.

9 Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Ra-
tes vom 15. Mai 2014 tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie
zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABL
L 173 vom 12.6.2014, S. 349; zuletzt geindert durch Verordnung
(EU) Nr. 909/2014, ABL. L 257 vom 28.8.2014, S. 1. Vgl. dazu RoLF
SETHE, Das Drittstaatenregime von MiFIR und MiFID II, SZW
2014, 615 ff.; pERS. MiFID II - Eine Herausforderung fiir den
Finanzplatz Schweiz, SJZ 2014, 477 ff.; Remo Macai, MiFID II:
Marktzugang, Umsetzung, Handlungsoptionen, Ziirich 2014; Rar-
NER Barsch, Implikationen der MiFID-Regulierung fiir das FID-
LEG, «Europiisierter» Anlegerschutz in der Schweiz?, in: Lukas
Fahrlinder/Reto A. Heizmann (Hrsg.), Europiisierung der schwei-
zerischen Rechtsordnung, Ziirich 2013, 479 ff.; OLivErR BarTHO-
LET, Rechtliche Herausforderungen und Konfliktzonen im grenz-
iiberschreitenden «Private Banking», SZW 2013, 383 ff.

Die Ergebnisse des Projekts wurden im Oktober 2010
im sogenannten FINMA-Vertriebsbericht’® veroffent-
licht. Die FINMA hat dabei festgestellt, dass das beste-
hende aufsichtsrechtliche Anlegerschutzsystem licken-
haft sei. Die Kundinnen und Kunden seien nicht immer
ausreichend tber die eigentliche Finanzdienstleistung
informiert. Es bestehe auch keine generelle Pflicht der
Finanzdienstleister, sich vor Geschiftsabschluss nach
den Kenntnissen und Erfahrungen der Kundinnen und
Kunden zu erkundigen und sie allenfalls vor einem un-
angemessenen Geschift zu warnen!!. Am 24. Februar
2012 verdffentlichte die FINMA dann ihr Positionspa-
pier Vertriebsregeln'?, welches konkrete Vorschlige zu
gesetzgeberischen Massnahmen fur die Produktion und
den Vertrieb von Finanzprodukten enthalt.

Der Bundesrat beauftragte am 28. Mirz 2012 das Eidge-
nossische Finanzdepartement (EFD), in Zusammenarbeit
mit dem Eidgendossischen Justiz- und Polizeidepartement
(EJPD) und der FINMA die Projektarbeiten zur Erar-
beitung der gesetzlichen Grundlagen aufzunehmen. Die
Steuerungsgruppe des Projekts «Finanzdienstleistungs-
gesetz» hat am 18. Februar 2013 ihren Hearingbericht
«Finanzdienstleistungsgesetz — Stossrichtungen maoglicher
Regulierung»'3 veroffentlicht'*. Die Einfithrung von ein-
heitlichen Verhaltensregeln fiir simtliche Finanzdienst-
leister am «Point of Sale» wird dabei als ein zentrales
Element zur Verbesserung der Mingel und Schwichen
des geltenden Rechts erachtet. Den Finanzdienstleistern
sollen in diesem Zusammenhang insbesondere koharen-
te Erkundigungs- und Informationspflichten auferlegt
werden. Bei der Ausgestaltung dieser Pflichten ist zu
differenzieren zwischen Beratungs- und Verwaltungs-
dienstleistungen und blossen Verkaufs- oder Abwick-
lungshandlungen («Execution-Only»). Einheiten, die
eine Anlageberatung oder eine mandatsbasierte Vermo-
gensverwaltung fiir einen Kunden vornehmen, sollen vor
der Erbringung der eigentlichen Dienstleistung zu einer
Eignungspriffung («Suitability»-Test) verpflichtet wer-
den. Wird ein Kunde nicht personlich tiber ein bestimm-
tes Produkt oder eine konkrete Finanzdienstleistung be-
raten und findet keine Vermogensverwaltung statt, muss
zumindest die Angemessenheit der Investition gepriift
werden («Appropriateness»-Test). Bei reinen «Executi-

10 Bericht der FINMA «Regulierung von Produktion und Vertrieb
von Finanzprodukten an Privatkunden - Stand, Miangel und Hand-
lungsoptionen» («FINMA-Vertriebsbericht 2010») vom Oktober
2010.

11 FINMA-Vertriebsbericht 2010 (FN 10), 2 ff.

12 FINMA, Regulierung der Produktion und des Vertriebs von Fi-
nanzprodukten («<FINMA-Positionspapier Vertriebsregeln») vom
24. Februar 2012.

13 EFD, Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG), Stossrichtungen
moglicher Regulierung, vom 18. Februar 2013, iii-iv.

14 Dieser nannte sechs Stossrichtungen: Verinderter Kreis der Beauf-
sichtigten, Dokumentation der Produkteigenschaften, Verhalten
und Organisation der Finanzdienstleister, Ausbildung der Kunden-
berater, Durchsetzung der Anspriiche Privater, grenziiberschreiten-
de Titigkeit in der Schweiz.
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on-Only»-Geschiften, bei denen der Dienstleister am
«Point of Sale» einzig die Abwicklung eines Geschifts
vornimmt, ohne den Kunden tiber das konkrete Produkt
zu informieren oder mit einem Produkt auf einen Kun-
den zuzugehen, kann die Pflicht zu einer Angemessen-
heitspriifung demgegentiber unter bestimmten Voraus-
setzungen entfallen.

Bereits nach geltendem Recht haben Banken, Vermo-
gensverwalter und Anlageberater bestimmte Verhal-
tensregeln zu beachten, wenn sie den Kunden Finanz-
dienstleistungen erbringen. Soll beurteilt werden,
inwieweit das FIDLEG im Bereich der Verhaltenspflich-
ten von Finanzdienstleistern wirklich Neues bringt, so ist
von der geltenden Rechtslage auszugehen.

IIl. Das «Suitability & Appropriateness»-
Konzept

Dem «Suitability & Appropriateness»-Konzept liegt die
Uberlegung zu Grunde, dass die im Bereich der Anla-
geberatung und Vermogensverwaltung angebotenen Fi-
nanzdienstleistungen nur dann optimal erbracht werden
konnen, wenn das Profil und der individuelle Status des
Kunden, sein Portfolio und seine Anlageziele bekannt
sind'>. Das Konzept wurde in der EU nach dem amerika-
nischen Vorbild!¢ durch die MiFID eingeftihrt, um die
Anleger zu schiitzen!8. Es soll die Liicke fiillen, welche
dadurch entsteht, dass einzelne Anleger allein aufgrund
der Offenlegung von Risiken nicht gentligend geschiitzt
werden konnen!®. Das «Suitability & Appropriateness»-
Konzept basiert auf zwei Sdulen2°:

15 BaiscH (FN 9), 494.

16 Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) Rule 2011 (Sui-
tability): «A member or an associated person must have a reasona-
ble basis to believe that a recommended transaction or investment
strategy involving a security or securities is suitable for the customer,
based on the information obtained through the reasonable diligence
of the member or associated person to ascertain the customer’s in-
vestment profile».

17 Art. 19 Abs. 4 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 21. April 2004 tiber Mirkte fiir Finanzinstru-
mente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Par-
laments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/
EWG des Rates (MiFID); Art. 35 ff. Richtlinie 2006/73/EG der
Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfithrung der MiFID
(MIiFID Durchfithrungsbestimmungen).

18 KarHRIN HEIM/ANDREA PIFFNER, Suitability and Appropriateness
in der Schweiz: rechtliche Grundlagen und regulatorische Uber-
sicht, in: Kathrin Heim (Hrsg.), Suitability Approriateness, Gesetz-
liche und regulatorische Ubersicht fiir Bankfachleute und Juristen,
Ziirich 2012, 63 ff., 119 ff.; Macct (FN 9), 15 f.

19 URrs SCHENKER, Die rechtliche Position des Kunden, in: Kathrin
Heim (Hrsg.), Suitability Appropriateness, Gesetzliche und regu-
latorische Ubersicht fiir Bankfachleute und Juristen, Ziirich 2012,
36f,12.

20 ScHeNKER (FN 19), 12; vgl. auch STEPHAN GEIGER, Umsetzung der
MiFID in der Schweiz?, in: Jusletter 17. Januar 2011, 5 ff.

(1) einerseits muss der Finanzdienstleister die Risikofai-
higkeit des Kunden aufgrund seiner Lebens- und Ver-
mogensumstinde erfassen und daraus ableiten, wel-
che Risiken fiir den betreffenden Anleger angemessen
sind. Diese Eignungspriifung fihrt in der Regel zu ei-
ner Segmentierung der Anleger nach den Risiken, die
thnen zugemutet werden konnen («Suitability»-Test).

(i1) andererseits missen die Finanzdienstleister ihre
Empfehlungen und auch die Produkte, die sie dem
Kunden anbieten, der Risikofihigkeit des Kunden
anpassen und durfen diesem keine Anlageinstrumen-
te verkaufen bzw. vorschlagen, die dessen Risikofa-
higkeit Gbersteigen. Die Verpflichtung zu einer der-
artigen Angemessenheitspriifung fihrt dazu, dass die
betreffenden Personen die Produkte, die sie anbieten
bzw. empfehlen, nach den mit diesen verbundenen
Risiken einstufen miissen, damit sie Produktrisiko
und Risikofihigkeit des Kunden zur Ubereinstim-
mung bringen konnen («Appropriateness»-Test).

Dieses Anlegerschutzkonzept geht insoweit tiber die
Schaffung von Transparenz und die Information des An-
legers hinaus, als die Finanzdienstleister bis zu einem ge-
wissen Grad die Verantwortung dafiir ibernehmen mis-
sen, dass der Anleger ein Anlageprodukt erwirbt, das
auch seiner Risikofahigkeit entspricht?!.

IV. «Suitability & Appropriateness»
im geltenden Schweizer Recht

1. Fehlen einer aufsichtsrechtlichen
Grundlage

1.1 Aufsichts- und zivilrechtliche Doppelnorm
in Art. 11 BEHG

De lege lata existiert in der Schweiz keine spezifische
aufsichtsrechtliche Rechtsgrundlage fiir Vorschriften
uber «Suitability & Appropriateness». Einzig Art. 11
BEHG normiert bestimmte Verhaltenspflichten fiir
Effektenhindler bei der Beratung und beim Produktver-
brieb gegentiber den Kunden. Da die meisten Schweizer
Banken auch tber eine Effektenhindlerlizenz verfiigen,
fallen diese in der Regel auch in den Anwendungsbereich
der Norm. Bei Art. 11 BEHG handelt es sich um eine
Doppelnorm, die sowohl aufsichtsrechtlichen als auch
privatrechtlichen Charakter besitzt. Als Doppelnorm
kann Art. 11 BEHG sowohl von der Vertragspartei an-

21 ScHENKER (FN 19), 12; vgl. ferner Sonya CepE, Auswirkungen des
FIDLEG auf die Vermogensverwaltung und Anlageberatung und
deren Einordnung im europiischen Kontext, Ziirich 2014, 37 {.

Aufsatze
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gerufen?? als auch von den Behorden von Amtes wegen
angewendet werden??.

Art. 11 BEHG sieht zwar vor, dass die Kunden tiber die Ri-
siken der Anlagen informiert werden miissen; die Bestim-
mung auferlegt der betreffenden Person aber keine Pflicht,
die Risikofihigkeit der Kunden zu tiberpriifen («Suitabili-
ty») und Beratung bzw. Produktangebot dieser Risikofi-
higkeit anzupassen («Appropriateness»)?*. Eine gewisse
individuelle Ausrichtung auf den Kunden ergibt sich einzig
aus Art. 11 Abs. 2 BEHG, wonach die Risikoaufklirung
der Geschiftserfahrenheit und den fachlichen Kenntnis-
sen des Kunden angepasst werden muss, sodass sicherge-
stellt werden kann, dass dieser die Risikoaufklirung auch
tatsichlich versteht?>. Das Bundesgericht hat in BGE 133
IIT 97 aber klargestellt, dass Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG
keine Grundlage fiir eine Evkundigungspflicht, eine Ange-
messenbeitspriifung oder einen Eignungstest bilde?. Die
Bank hat den Kunden lediglich tiber die mit einer bestimm-
ten Geschiftsart verbundenen Risiken aufzukliren?’.

1.2 Aufsichtsrechtlich anerkannte Selbst-
regulierung der Branche

Die Verhaltenspflichten fir die Vermogensverwaltung
und Anlageberatung werden in den Richtlinien fiir Ver-
mogensverwaltungsauftrige der Schweizerischen Bankier-

2 BGE 13311197 ff., 99 E. 5.2.

2 RasHID Bauar/Eric Sturp, in: Rolf Watter/Nedim Peter Vogt
(Hrsg.), Basler Kommentar zum Borsengesetz und Finanz-
marktaufsichtsgesetz, 2. A. Basel 2011, N 6 zu Art. 11 BEHG;
DieTER Z0BL/OLIVER BaNz, Art. 11 BEHG im Kontext des euro-
piischen und schweizerischen Finanzdienstleistungsrechts, in: Pe-
ter Forstmoser et al. (Hrsg.), Der Einfluss des europiischen Rechts
auf die Schweiz, Festschrift Roger Zich zum 60. Geburtstag, Ziirich
1999, 621 ff., 636; JEAN-MaRC ScHALLER, Handbuch des Vermo-
gensverwaltungsrechts, Habil. Ziirich 2013, N 431; WoLFGANG
W1EGAND/BERNHARD BERGER, Zur rechtssystematischen Einord-
nung von Art. 11 BEHG, ZBJV 135/1999, 713 {f., 730 ff.; Rorr H.
WEBER, Finanzdienstleistungen im Spannungsfeld von Zivil- und
Aufsichtsrecht, SJZ 109/2013, 405 ff., 408; RaiNER Baiscu/RoLr
H. WeBER, Prophylaxe durch Transparenz, in: Dieter Zobl et al.
(Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert,
Zirich 2014, 169 ff., 183 f.; ANDREAsS BOHRER, Finanzmarktrecht-
Enforcement 3.0, GesKR 2014, 318 ff., 324.

24 BGE 133 [11 99 ff., 101; ScHALLER (FN 23), N 431; SANDRO ABEGG-
LEN, «Point of Sale»-Aufklirung und Produkttransparenz — die In-
formationspflichten beim Anlagegeschaft der Banken, in: Peter Is-
ler/Romeo Cerutti (Hrsg.), Vermdgensverwaltung II, Ziirich 2009,
61 ff., 65 ff.; ScaHENkER (FN 19), 13; differenzierend Baisca/WEBER
(FN 23), 187, die dafiirhalten, dass im schweizerischen Recht der
Gedanke der «Appropriateness» bereits in Art. 11 Abs. 2 BEHG
gesetzlich angelegt sei, und nur das Erfordernis einer «Suitability»-
Priifung noch nicht normiert sei; a.M. SusaN EMMENEGGER, Die
Informationspflichten der Bank bei Anlagegeschiften: Tout devient
du droit public?, in: Peter V. Kunz/Dorothea Herren/Thomas Cot-
tier/René Matteotti (Hrsg.), Wirtschaftsrecht in Theorie und Pra-
xis, Festschrift fiir Roland von Biiren, Bern 2009, 643 ff., 647, die
aus Art. 11 BEHG «Aufklirungs-, Warn- und Beratungspflichten»
ableitet, «die auf die spezifische Kundin abgestimmt sein miissen».

2> ScHENKER (FN 19), 13; Ge1Ger (FN 20), 7; EMMENEGGER (FN 24),
648.

26 Vgl. auch Urteil 4A.525/2012, E. 3.3.

27 Vgl. Heim/Prieener (FN 18), 65 und 103 ff.; ABEGGLEN (FN 24),
65 f.

vereinigung vom 6. November 2013 und in den Schweize-
rischen Standesregeln fiir die Ausiibung der unabhingigen
Vermogensverwaltung des Verbandes Schweizerischer Ver-
mogensverwalter vom 22. November 2013 konkretisiert.
Zu beachten sind auch die Verbaltensregeln fiir Effekten-
héndler der Schweizerischen Bankiervereinigung von 2008,
welche die Vermutung aufstellen, «dass der Kunde die tib-
lichen Risiken kennt, solange er nicht konkrete Hinweise
darauf besitzt, dass der Kunde auch diesbeziiglich vollig
unerfahren ist»2. Diese Standesregeln haben — wie Art. 11
BEHG - sowohl aufsichtsrechtliche als auch zivilrecht-
liche Bedeutung?. In aufsichtsrechtlicher Hinsicht spielt
die Einhaltung der Standesregeln nicht nur bei der Gewihr
einwandfreier Geschiftsfihrung als Bewilligungsvoraus-
setzung eine Rolle*®, sondern wird auch von der FINMA
als Mindeststandard anerkannt®! und durch die aufsichts-
rechtliche Priifgesellschaft gepriift. Das FINMA-Rund-
schretben 2009/1 «Eckwerte zur Vermogensverwaltung»?
definiert die von der FINMA angewendeten Masssta-
be, wenn eine Selbstregulierungsorganisation der Ver-
mogensverwaltungsbranche Verhaltensregeln als Mindest-
standards anerkennen lassen will. Das Rundschreiben
legt damit die Eckwerte fest, welche die betreffenden
Verhaltensregeln mindestens konkretisieren miissen. Es
handelt sich also im Grunde um die aufsichtsrechtlichen
Mindeststandards fir die Standards der Branche®. In zi-
vilrechtlicher Hinsicht konnen die Standesregeln nach der
Praxis des Bundesgerichts zur Auslegung und Erginzung
eines Vertrages herangezogen werden und bilden als «best
practice rules» einen Massstab der Sorgfaltspflicht, der ge-
miss Art. 398 OR einzuhalten ist>.

Die von der Schweizerischen Bankiervereinigung und vom
Verband Schweizerischer Vermogensverwalter erlassenen
Standesregeln konkretisieren die geltenden Informations-
und Verbaltenspflichten. Sie sehen im Wesentlichen vor,
dass sich der Finanzdienstleister iiber die finanziellen Ver-
hiltnisse des Kunden, dessen Kenntnisse und Erfahrungen
und Anlageziele zu informieren hat. Gestiitzt darauf ist

ein Ristkoprofil zu erstellen, das die Risikofihigkeit und

28 Art. 3 Abs. 2 Verhaltensregeln fiir Effektenhindler; vgl. dazu
Barscu/WEeBER (FIN 23), 184.

2 BGE 108 Ib 196, E. 2b; BVGE 2008/23, E. 3.1; StmoN BUHLER/
Hans CasPAR VON DER CRONE, Trennung zwischen dem Zivilver-
fahrensrecht und dem Verfahren der Finanzmarktaufsicht, SZW
2013, 563 ff., 568 .

3% Vgl. CuristorH B. BUHLER, Gewihrsartikel: Regulierung der
FINMA an der Grenze von Rechtsetzung und Rechtsanwendung,
SJZ 110/2014, 25 ff.; BunLER/vON DER CrRONE (FN 29), 569; BoH-
RER (FN 23), 324.

31 Vgl. dazu THoMmas Jutzi, Anerkannte Mindeststandards als «Zwit-
terform» der Finanzmarkt(selbst)regulierung, in: Peter V. Kunz et
al. (Hrsg.), Berner Gedanken zum Recht, Bern 2014, 197 ff.

32 Vom 18. Dezember 2008, zuletzt geindert am 30. Mai 2013.

33 Hemvm/Prreener (FN 18), 75.

3 BGE 132 III 460, E. 4.3; vgl. BUHLER/VON DER CrONE (FN 29),
568 f.; MaTTHIAS TRAUTMANN/HANS CAsPAR VON DER CRONE, Die
Know-Your-Customer-Rule im Vermdgensverwaltungsauftrag, in:
Rolf Sethe (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kontrovers
diskutiert, Ziirich 2013, 133 ff., 159.
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Risikobereitschaft des Kunden festhilt. Der Kunde ist un-
ter Berticksichtigung seiner Erfahrungen und Kenntnisse
Uber die Risiken der Anlagestrategie zu informieren. Diese
Standesregeln verlangen jedoch keine eigentliche «Suitabi-
lity & Appropriateness»-Priifung nach dem eingangs darge-
legten Konzept®*.

Ausserhalb des Anwendungsbereichs der aufsichtsrecht-
lich durchsetzbaren Regeln stehen zudem die sogenannten
«unabhingigen» Vermogensverwalter, welche weder Ban-
ken- noch Effektenhindlerstatus haben. Fiir diese bestehen
derzeit keine aufsichtsrechtlichen Bestimmungen, die fiir
die Erbringung der Finanzdienstleistungen einzuhalten
sind. Sie konnen de lege lata insbesondere auch nicht zur
Priifung von «Suitability & Appropriateness» verpflichtet
werden3®,

2. Vertragsrecht

Die Verpflichtung von Banken, Anlageberatern und Ver-
mogensverwaltern zur «Suitability & Appropriateness»-
Priifung kann sich auch aus vertraglicher Grundlage erge-
ben. Ob und inwieweit eine solche Pflicht besteht, hingt
dabei wesentlich davon ab, in welcher Eigenschaft diese
Finanzdienstleister dem Anleger gegentbertreten und
auf welcher Rechtsgrundlage das Verhiltnis zum Anle-
ger beruht. Es ergeben sich unterschiedliche Pflichten,
je nachdem ob der Finanzdienstleister einem Anleger als
«Execution-Only»-Bank, als Anlageberater oder als Ver-
maogensverwalter gegentibertritt®”. Je nach Vertragsart gibt
der Kunde seine Verfligungsmacht bei konkreten Anla-
geentscheidungen mehr oder weniger der Bank ab: am we-
nigsten beim «Execution-Only»-Geschift und am meisten
beim Vermogensverwaltungsvertrag. Die vertragsrecht-
liche Sorgfalts- und Treuepflicht bei der Abwicklung von
Bankgeschiften nimmt im gleichen Masse zu. Der Infor-
mationsumfang richtet sich dabei gestiitzt auf das Aufirags-
recht nach dem Informationsbedarf des Empfangers.

2.1 Vermdgensverwaltung
a. Inhalt und Rechtsgrundlage

Beim Vermogensverwaltungsvertrag iiberlasst der Kunde
sein Vermogen oder Teile davon der Bank, damit diese es
nach vertraglich vereinbarten Vorgaben und gegen Entgelt
anlegt. Die Investitionsentscheidungen werden von der
Bank getroffen. Die Bank tibernimmt fiir den Kunden eine
diskretionire Anlage der Vermogenswerte und der Kunde
ermichtigt die Bank, alle dafiir notwendigen Handlungen
nach professionellen Grundsitzen selbstindig auszufiih-

35 TRAUTMANN/VON DER CrONE (FN 34), 133 ff.

3 Dazu eingehend Markus PacHLATKO, Regulierungsbedarf im Be-
reich der unabhingigen Vermdgensverwaltung, Diss. Basel 2011 so-
wie ScHALLER (FN 23), 648 ff.

37 ScuENKER (FN 19), 15.

ren?. Der Vermogensverwalter verpflichtet sich dabei in
der Regel nicht zur Erreichung eines bestimmten Erfolgs,
sondern zu einer sorgfiltigen Titigkeit im Interesse des
Kunden. Gemiss Rechtsprechung® und herrschender Leh-
re*0 treten Bank und Kunde daher in ein Aufiragsverhdlinis
im Sinne von Art. 394 ff. OR ein.

Schliesst der Anleger den Vermogensverwaltungsvertrag
mit einem unabhingigen Vermogensverwalter und nicht
mit der Bank ab, bei der die betreffenden Vermogenswerte
deponiert sind, so entsteht ein Dreiecksverhiltnis zwischen
Anleger, Bank und Vermégensverwalter*!. Zwischen dem
Vermogensverwalter und dem Kunden besteht mit dem
Vermogensverwaltungsvertrag ein Auftragsverhiltnis, zwi-
schen der Bank und dem Kunden ein Konto- und Depot-
vertrag. Gestiitzt auf den Konto- und Depotvertrag wird
der Vermogensverwalter vom Kunden bevollmichtigt, die
bei der Bank liegenden Vermogenswerte im Namen des
Anlegers zu kaufen oder zu verkaufen*2.

b. «Suitability & Appropriateness»

Der Vermogensverwaltungsvertrag beinhaltet auch die
Entwicklung einer Vermogensverwaltungsstrategie, welche
die Anlageziele und den Risikoappetit des Kunden bertick-
sichtigt, sowie einer entsprechenden Vermogensallokation.
Dies setzt eine Analyse der Risikofihbigkeir und -bereit-
schaft des Kunden voraus, auf deren Basis der Vermogens-
verwalter eine fundierte Empfehlung tber die Allokation
der Anlagen und iiber die Risiken abgeben kann*3.

Es gehort zur Sorgfaltspflicht des Vermogensverwalters,
vor der Festlegung der Anlagestrategie ein Kundenprofil zu
erstellen und in diesem Rahmen zu analysieren, wie viel Ri-
siko der Kunde objektiv betrachtet eingehen kann und wie
viel Risiko er subjektiv tatsichlich eingehen will*. Gestlitzt

38 Vgl. ScHenker (FN 19), 15; Kaspar Projer/HaNs CASPAR VON
DER CRONE, Kundensegmentierung in der Anlageberatung, SZW
2015, 156 ff., 158; VALENTIN JENTsCH/HaNs CAsPAR VON DER CRO-
NE, Informationspflichten der Bank bei der Vermogensverwaltung:
Kundenprofil und Risikoaufklirung, SZW 2011, 639 ff., 643; P.
CHRrisTOPH GUTZWILLER, Rechtsfragen der Vermogensverwaltung,
Ziirich 2008, 26 f. und 49; JirG Rur, Vermdgensverwaltungsver-
trag, in: Peter Miinch et al. (Hrsg.), Schweizer Vertragshandbuch,
Basel 2007, 1183 ff., 1186; BGer 4A.336/2014; BGer 4A.364/2013.

39 BGE 138 111 755; BGE 132 III 460; BGE 124 III 155; BGE 115 11
62; BGer 4C.18/2004; BGer 4C.158/2006; BGer 4A.223/2007; BGer
4A.168/2008; BGer 4A.525/2011.

40 ScuarLer (FN 23), N 86 ff.; ScuEnker (FN 19), 15; BUHLER/VON
DpER CRONE (FN ), 567; GurzwiLLER (FN 38), 11.

4 Vgl. dazu Monika RotH, Das Dreiecksverhiltnis Kunde-Bank-
Vermogensverwalter, 2. A. Ziirich 2013, 2 ff.; IReNe CrespI-HOHL,
Neue Tendenzen im Bereich der Verantwortlichkeit der Depotbank
gegeniiber ihrem Kunden beim Beizug eines externen Vermogens-
verwalters, Ziirich 2002, 22 ff.

42 Scuenker (FN 19), 15 f.; PrRojer/von DER CroNE (FN 38), 158;
GurzwiLLER (FN 38), 23; Monika Rota (FN 41), 30 f.; JentscH/
voN DER CrONE (FN 38), 643; vgl. BGE 137 II1 261.

4 ScuHENKER (FN 19), 16.

4 BGer 4C.158/2006, E. 3.3; BGer 4C.68/2007, E. 7.2; BGer
4A.140/2011, E. 2.1 und 3.1; JeaAN-MARC SCHALLER, Der perfek-
te Vermogensverwaltungsvertrag, AJP 2012, 56 ff., 58 f.; DERs.
(FN 23), N 260; JEnTscH/voN DER CRONE (FN 38), 649.
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auf die Schlussfolgerungen, die der Vermogensverwalter
beziiglich Risikofahigkeit und —bereitschaft des Kunden
zieht, hat er eine Anlagestrategie zu entwickeln, die auf
diese Erkenntnisse abgestimmt ist. Er hat demzufolge eine
Verteilung des verwalteten Vermogens vorzunehmen, die
bei der gegebenen Risikofihigkeit und —bereitschaft des
Kunden zu einer maximalen moglichen Rendite fihrt.

Das Bundesgericht hat festgestellt, dass der Bank bei der
Vermogensverwaltung eine umfassende Interessenwah-
rungspflicht zukommt, welche die aufiragsrechtliche
Trene- und Sorgfaltspflicht konkretisiert*. Diese Interes-
senwahrungspflicht bezieht sich zum einen auf die Um-
setzung und Einhaltung der Strategie und zum anderen auf
cine laufende Uberwachung der Anlagen*. Die Priifung
der «Suitability» eines Produktes fir einen bestimmten
Kunden ergibt sich aus den vertraglichen Vereinbarungen,
welche auf dem Auftragsrecht basieren. Die Verantwor-
tung des Kunden beschrinkt sich auf die Wahl der Bank
und auf die Offenlegung von Informationen fiir die Erstel-
lung des Risikoprofils*s.

In der Lehre bestehen unterschiedliche Auffassungen da-
riiber, ob die Aufklirung und «Suitability»>-Prufung das
einzelne Vermogensanlagegeschift betrifft* oder aber le-
diglich die Anlagestrategie als Gesamtes®. Letztere Auffas-
sung ist m.E. iberzeugender, da der Kunde mit der Wahl
des Vermogensverwaltungsvertrages ja gerade zum Aus-
druck bringt, dass er den Anlageentscheid fiir das einzelne
Geschift nicht selber treffen mochte. Es geht ihm vielmehr
darum, dass die Bank ein bestimmtes Gesamtkonzept ver-
folgt, das in der vereinbarten Anlagestrategie zum Aus-
druck kommt. Die Hauptleistung des Finanzdienstleisters
liegt in der Verwaltungsleistung, d.h. im Vollzug einer An-
lagestrategie, und gerade nicht in der Beratung bestimmter
Einzelanlagen, iiber die der Kunde dann eigenverantwort-
lich entscheidet®'.

Innerhalb der vereinbarten Anlagestrategie hat der Ver-
mogensverwalter die Eignung der von thm ausgewahlten
Anlagen fir den Kunden (sog. «Appropriateness») nur
insoweit zu prufen, als die betreffenden Investitionen tat-
sachlich der vereinbarten Verteilung der Anlagen entspre-
chen miissen’2. Bei den einzelnen Anlagen muss der Ver-
mogensverwalter den Kunden somit nicht mehr auf die mit
der betreffenden Anlage verbundenen Risiken hinweisen.

4 ScHENKER (FN 19), 19; Banar/Sture (FN 23), N 59 ff. zu Art. 11
BEHG.

4 BGE 133 111 97; BGer 4A.140/2011, E. 2.1 und 3.1.

# ProJER/vON DER CRONE (FN 38), 158; CHRISTIAN THALMANN, Die
Sorgfaltspflicht der Bank im Privatrecht, ZSR 113/1994 II, 115 ff.,
186.

4 BGer 4A.223/2007.

49 So ScHALLER (FN 44), 285.

50 JentscH/voN DER CroNE (FN 38), 650; Romeo CeruTri, Recht-
liche Aspekte der Vermogensverwaltung im Schweizer Univer-
salbankensystem, ZSR 2008 I, 69 ff., 79 f.; ScaHeENkER (FN 19), 23;
Hemv/PrireNer (FN 18), 70 f.

51 Hemv/Prrrener (FN 18), 71.

52 ScuarrERr (FN 23), N 285.

Der Kunde hat den Vermogensverwalter im Rahmen der
vereinbarten Anlagestrategie ja ausdriicklich ermichtigt,
selbst Anlageentscheide zu treffen. In diesem Sinne subs-
tituiert der Risikohinweis in Bezug auf die Anlagestrategie
die individuelle Risikowarnung®.

2.2 Anlageberatung
a. Inhalt und Rechtsgrundlage

Bei der Anlageberatung entscheidet der Kunde selber iiber
seine Anlagen und nimmt die entsprechenden Dispositi-
onen selbstindig vor. Die Bank ist nicht befugt, von sich
aus Anlageentscheidungen zu treffen und diese ohne Riick-
sprache mit dem Kunden auszufithren. Dieser lisst sich
gestiitzt auf einen selbstindigen Beratungsvertrag gegen
Gebiihr oder im Rahmen einer Gesamtleistung der Bank in
seinen Anlageentscheidungen von seinem Vertragspartner
beraten®*. Die Anlageempfehlung soll es dem Kunden er-
moglichen, nach dem Ratschlag der Bank unter Verfolgung
konkreter Anlageziele tiber sein Vermogen zu verfligen®.
Im ersteren Fall liegt ein Auftragsverhiltnis vor; im letzte-
ren Fall richtet sich das anwendbare Recht in erster Linie
nach der Art der entsprechenden von der Bank erbrachten
Dienstleistung (Innominatvertrag), wobei diese grundsitz-
lich oder subsidiir ebenfalls auftragsrechtlichen Regeln
folge3s.

b. «Suitability & Appropriateness»

Wie der Vermdgensverwalter hat auch der Anlageberater
aufgrund des Auftragsverhiltnisses eine Sorgfalts- und
Treuepflicht gegentiber dem Kunden. Eine sorgfiltige Be-
ratung eines Kunden setzt voraus, dass der Berater den
Kunden sowie dessen Bediirfnisse kennt. Der Anlagebera-
ter muss daher bei der Aufnahme seiner Tatigkeit die Ri-
stkofibigkeit und -bereitschaft seines Kunden analysieren
und seine Ratschlige auf diese Situation ausrichten®.

Aufgrund der auftragsrechtlichen Treuepflicht ist auch
Anlageberater verpflichtet, auf die mit seinen Ratschligen
verbundenen Risiken hinzuweisen®s. Dieser Risikohinweis
muss fiir den Kunden verstindlich formuliert sein, so dass
dieser das Risiko, das er mit der betreffenden Anlage ein-

55 ScHENKER (FN 19), 23; JenTscH/voN DER CRONE (FN 38), 650.

54 ScuenkerR (FN 19), 24; SaNDRO ABEGGLEN, «Point of Sale»-
Aufklirung und Produkttransparenz — die Informationspflichten
beim Anlagegeschift der Banken, in: Peter R. Isler/Romeo Ce-
rutti (Hrsg.), Vermogensverwaltung 11, Zirich 2009, 61 ff., 81 f;
JenTscH/voN DER CrONE (FN 38), 642 f.

5 Projer/voN DER CrRONE (FN 38), 159; GurzwiLLER (FN 38), 18.

5 Heim/Prirener (FN 18), 68; PrRojER/vON DER CRONE (FN 38), 159;
TrOMAS STEININGER/HANs CasPar vON DER CRONE, Beratungs-
auftrag und Aufklirungspflichten, SZW 2009, 140 ff., 143; Gurz-
wILLER (FN 38), 30; ScHENKER (FN 19), 24; CEruTTI (FN 50), 78.

57 ScuenkiEr (FN 19), 25; Tuaimann (FN 47), 193; BGer
4A.223/2007; BGer 4A.525/2011.

58 OLIVER ARTER, Schweizerisches Bundesgericht, I. Zivilabteilung,
Urteil vom 3. Februar 2012 1.S. X. c. Y., (BGer 4A.525/2011), AJP
21/2012, 1317 ff., 1324; ProjER/vON DER CrONE (FN 38), 160.
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geht, auch versteht®®. Damit ist die «Suitability»-Analyse
auch im Bereich der Anlageberatung ein notwendiger
Schritt zur Vorbereitung der Leistung des Beraters; sie er-
moglicht es ihm, seine Empfehlungen und Risikohinweise
adressatengerecht auszugestalten®.

Mit seinem Entscheid, nach einer entsprechenden Risiko-
aufklirung ein bestimmtes Investment zu titigen, tber-
nimmt der Kunde dann aber die Verantwortung fiir die be-
treffende Anlage selbsté!. Analog zu den Verhiltnissen bei
der Vermogensverwaltung entspricht es dem Prinzip der
Privatautonomie, aber auch auftragsrechtlichen Grundsit-
zen, dass der Kunde aufgrund des Risikohinweises selber
abschitzen muss, ob die Anlage tatsichlich auf seine Be-
diirfnissen und seine Risikobereitschaft ausgerichtet ist.

2.3 «Execution-Only» und «Reverse-Solicitation»
a. Inhalt und Rechtsgrundlage

Hat der Kunde einer Bank oder eines Effektenhindlers
lediglich einen Konto- oder Depotvertrag ohne weitere
Vereinbarungen und fillt er seine Kauf- und Verkaufsent-
scheide selbst, d.h. tibertrigt er kein Vermogensverwal-
tungsmandat an die Bank und begriindet er auch kein Be-
ratungsverhaltnis mit dieser, so liegt in der Regel — je nach
Transaktionstyp und Finanzprodukt — ein Darlebens-2,
Hinterlegungs-%3 oder Kommissionsvertragt* mit auftrags-
rechtlichen Komponenten®® vor¢. Der Finanzdienstleister
wird lediglich im Rahmen der Ausfithrung oder Ubermitt-
lung von Kundenauftrigen («Execution-Only»-Geschifte)
oder von Auftrigen auf alleinige Veranlassung eines Kun-
den («Reverse-Solicitation»-Geschifte) titigt” und stellt
dem Kunden seine technischen Hilfsmittel sowie die In-
frastruktur zur Verfiigung®®. Am deutlichsten zeigt sich die
reine «Execution-Only»-Funktion in den Fillen, in denen
der Kunde seine Auftrige selbst via e-Banking aufgibt oder
allein schon das Businessmodell der Bank jede individuelle
Beratung ausschliesst®.

b. «Suitability & Appropriateness»

Wird das Konto- und Depotverhiltnis durch kein Bera-
tungsverhiltnis tiberlagert, so ist die Bank auch auf ver-

%9 ScHENKER (FN 19), 26.

6 BGE 133 11197, E. 5.4; BGE 124 III 155 E. 3a; vgl. HE1M/PFIFFNER
(FN 18), 69; ScHENKER (FN 19), 27; ABEGGLEN (FN 54), 75.

61 JEnTscH/vON DER CRONE (FN 38), 642.

62 Art. 312 ff. OR.

63 Art. 472 ff. OR.

64 Art. 425 ff. OR.

65 Art. 394 ff. OR.

6 BGE 133 II1 97, E. 7.12; BGer 4C.97/1997, publiziert in SJ 1998,
198 ff.; JenTscH/voN DER CrONE (FN 38), 642; EMMENEGGER
(FN 25), 646; CeruttI (FN 50), 76; HEIM/Pr1rENER (FN 18), 67;
Projer/voN DER CRONE (FN 38), 158; Mirjam EGGEN, Finanzpro-
dukte — Auftrag oder Kauf?, SZW 2011, 625 ff., 628.

67 Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 54.

68 PrOJER/vON DER CRONE (FN 38), 158; Monika RotH, Anlagebera-
tung und Vermdgensverwaltung Ziirich 2013, 5.

%9 ScuHENKER (FN 19), 27.

tragsrechtlicher Basis nicht verpflichtet, im Rahmen einer
«Suitability»-Analyse Risikofahigkeit und —bereitschaft des
Kunden abzuklaren’®. Fiir diese Geschifte sind die Pflich-
ten der Effektenhindler heute in den Verbaltensregeln fiir
Effektenhindler der Schweizerischen Bankiervereinigung
geregelt. Die Bank hat hier lediglich die Informationspflicht
im Sinne von Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG (Risikoaufkldi-
rung), welche sich — wie erwihnt — nur auf die mit einer be-
stimmten Geschiftsars verbundenen Risiken und nicht das
konkrete Geschift bezieht’!. Das Bundesgericht verlangt
dabei, dass die Information in allgemein verstindlicher
Form und fiir alle Kunden gleich erfolgt’2. In der Praxis
erfolgt dies meist durch Ubergabe standardisierter Bro-
schiiren, z.B. der Risikoaufklarungsbroschiire der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung, welche auf Kunden mit un-
terdurchschnittlichen Kenntnissen ausgerichtet sind”?. Ein
eigentlicher «Suitability & Appropriateness»-Test, bei der
die Bank abkliren muss, ob die Anlageinstrumente, die der
Kunde ausgewihlt hat, fiir ihn geeignet sind, muss die Bank

bzw. der Effektenhindler jedoch nicht durchfihren.

3. 2Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis ist somit festzuhalten:

e Die als sogenannte «Doppelnorm» konzipierte Vor-
schrift in Art. 11 BEHG verlangt zwar, dass die
Kunden iber die Risiken der Anlagen informiert
werden missen; das Aufsichtsrecht sieht de lege lata
jedoch keine allgemeine Pflicht zu einer «Suitabiliry
& Appropriateness»-Priifung vor. Soll eine derartige
Pflicht eingefithrt werden, muss hierfiir eine neue
gesetzliche Rechtsgrundlage geschaffen werden. Ins-
besondere die wunabhingigen Vermigensverwalter
unterstehen keiner prudentiellen Aufsicht und somit
auch keinen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen, die
sie diesbeztiglich bei der Erbringung von Finanz-
dienstleistungen einzuhalten hitten.

o Auf privatrechtlicher Basis ergibt sich die Pflicht zur
«Suitability & Appropriateness»-Prifung bei Vermo-
gensverwaltungs- und Anlageberatungsverhiltnissen
aus der Sorgfalts- und Treuepflicht des Vermégens-
verwalters bzw. Beraters. Bei reinen «Execution-On-
ly»- und «Reverse-Solicitation»-Geschiften gentigt
demgegeniiber eine abstrakte Risikoinformation tiber
die Anlageinstrumente. Ein eigentlicher «Suitability
& Appropriateness»-Test muss nicht durchgefiihrt
werden.

70 BGE 133 11197, E. 7.1.2 und E. 5.4; ScHENKER (FN 19), 28; GEIGER
(FN 20), 6.

71 Heim/PrirrnNer (FN 18), 67; ABEGGLEN (FN 24), 65 f.

72 BGE 13311197, E.5.3.

75 Heim/PrirrNer (FN 18), 68; SCHENKER (FN 19), 28; BAHAR/STUPP
(FN 23), N 53 ff. zu Art. 11 BEHG.
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V. «Suitability & Appropriateness»
gemass E-FIDLEG

Inwieweit stellt nun das FIDLEG kunftig neue Anfor-
derungen im Bereich von «Suitability & Approriateness»
auf?

1. Regelungsansatz: Sektoriibergreifende
aufsichtsrechtliche Erfassung der
bestehenden Verhaltensregeln fiir Finanz-
dienstleister

Das FIDLEG zielt — wie erwihnt — darauf ab, zur Verbes-
serung des Kundenschutzes in Anlehnung an internatio-
nale Standards” eine sektoriibergreifende und liickenlo-
sen Geltung der Verbaltens- und Produktvorschriften am
«Point of Sale» zu gewihrleisten’. In Fortfithrung des
bereits aus dem Kollektivanlagerecht’s bekannten Para-
digmas «same business, same risks, same rules» sollen die
Verhaltenspflichten der Finanzdienstleister auf alle Sek-
toren Ubergreifend angewendet werden. Diese Pflichten
lassen sich — wie dargelegt — an sich weitgehend bereits
aus den Sorgfalts- und Treuepflichten des Zivilrechts ab-
leiten. Neu sind also nicht die Pflichten als solche, sondern
ihre sektoriibergreifende aufsichtsrechtliche Verankerung
fiir alle Personen, die Finanzdienstleistungen erbringen’”.

Die Botschaft 201578 unterstreicht denn auch, dass es
nicht darum gehe, neue Pflichten zu begriinden, son-
dern ihre sektoriibergreifende Verankerung durchzu-
setzen. Diesen Ansatz verfolgt auch die europiische
Finanzmarktrichtlinie, indem Art. 19 MiFID die
«Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen fiir Kunden» definiert’”?. Die jet-
zige Anderung durch die MiFID I1% soll lediglich koznso-

lidieren, was bereits jetzt gingige Praxis ist.

2. Erweiterung des Kreises der
Beaufsichtigten

In Bezug auf den Geltungsbereich des FIDLEG ist zu-
nichst festzuhalten, dass dieses all diejenigen erfassen

74 TOSCO, Principles on Point of Sale Disclosure, Final Report, Fe-
bruar 2011; Joint Forum, Point of Sale disclosure in the insurance,
banking and securities sectors, April 2014.

75 Botschaft (N 2), Ziff. 1.3, 11, Ziff. 1.4.1, 14 und Ziff. 14.2.2, 18;
Medienmitteilung «Bundesrat eroffnet Vernehmlassung zum Fi-
nanzdienstleistungsgesetz und Finanzinstitutsgesetz» vom 27. Juni
2014; vgl. auch FINMA-Bericht 2010 (FN 8), 50.

76 Vgl. Botschaft KAG, BBI 2005, 6408.

77 BoHRER (FN 23), 326; FLAvio AMADO/GIOVANNTI MOLO/RAFFAELE
pE VeccHI, Die regulatorischen und zivilrechtlichen Aspekte des
FIDLEG-Projektes: eine kritische Auseinandersetzung, AJP 2013,
1783 ff., 1790.

78 Botschaft (FN 2) Ziff. 1.3, 11; vgl. auch Hearingbericht (FN 13), 3.

79 SeTHE (FN 9), 478.

0 Vgl. Art. 24 f. MiFID IL.

soll, die gewerbsmdssigh! Finanzdienstleistungen an Kun-
den erbringen®?. Der Begriff der Finanzdienstleistung
wird dabei sehr weit gefasst und umfasst alle Tatigkeiten,
die zum Erwerb eines Finanzprodukts durch den Kun-
den fithren konnen. Dies beinhaltet insbesondere die
Anlageberatung und Vermogensverwaltung sowie die
Annahme und Ausfithrung von Auftrigen zum Erwerb
oder Verkauf von Finanzprodukten. Erfasst werden so-
mit neben den Banken, Effektenhindlern, Versicherun-
gen und Fondleitungen auch alle Vermaégensverwalter3.

Ein Kernpunkt des FIDLEG stellt damit die Erweite-
rung des Kreises der Beaufsichtigten dar. Die Regeln fiir
bereits unter geltendem Recht bewilligungspflichtige
Finanzinstitute sollen grundsitzlich materiell unverin-
dert aus den geltenden Erlassen {ibernommen, jedoch
differenziert nach ihrer Titigkeit aufeinander abge-
stimmt werden. Neu sollen namentlich auch Vermogens-
verwalter von individuellen Kundenvermogen sowie
von Vermdgenswerten von Vorsorgeeinrichtungen und
Trustees einer Bewilligungspflicht unterstellt werden.
Verwalter von Kollektivvermogen (Vermogensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen sowie Vermogensverwalter
von Vermogenswerten von Vorsorgeeinrichtungen)$*
sollen durch die FINMA beaufsichtigt werden®. Die iib-
rigen Vermégensverwalter und Trustees gemiss Art. 20
Abs. 2 E-FINIG werden demgegentiiber von einer Auf-
sichtsorganisation gemiss Finanzmarktaufsichtsgesetz
(FINMAG) beaufsichtigt®. Simtliche Vermogensver-
walter werden jedoch grundsitzlich den Verhaltens-

regeln des FIDLEG unterstellt.

3. Kundensegmentierung

Es ist vorgesehen, die Kunden in zwei Hauptkategorien
einzuteilen, nimlich in die Kategorie der Privatkunden®’
und in diejenige der professionellen Kunden®s, wobei die
institutionellen Kunden®® als eine Untergruppe der pro-

81 Gewerbsmaissigkeit wird in Anlehnung an die Regelung in Art. 6
BankV vermutet, wenn der Finanzdienstleister fiir mehr als 20
Kundinnen und Kunden Finanzdienstleistungen erbringt oder in
Inseraten, Prospekten, Rundschreiben oder elektronischen Medien
fir die Erbringung von Finanzdienstleistungen wirbt. Vgl. Bot-
schaft (FN 2), Ziff. 2.1, 43.

82 Art. 2 und 3 lit. e E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 37 f. und
42; vgl. AMapo/Moro/pE VeccHi, 1787; Cepe (FN 21), 31.

85 Art. 3 lit. d E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 42.

8 Art. 20 Abs. 2 E-FINIG.

85 Art. 57 Abs. 2 E-FINIG.

86 Art. 57 Abs. 1 E-FINIG i.V.m. Art. 43a E-FINMAG; vgl. AMapo/
Moro/VeccHi (FN 82), 1787 f.; Bourer (FN 23), 326.

8 Art. 4 Abs. 1 lit. a E-FIDLEG.

8 Art. 4 Abs. 1 lit. b E-FIDLEG.

8 Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ E-FIDLEG.
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fessionellen Kunden gelten®. Uber die entsprechende
Einteilung ist der Kunde zu informieren!.

In die Kategorie der Privatkunden fallen grundsitzlich
alle natiirlichen Personen, unabhingig von ihren Ver-
mogensverhiltnissen, sowie auch Unternehmen ohne
besondere Kenntnisse im Finanzbereich®2. Als professi-
onelle Kunden gelten demgegentiber Finanzintermedii-
re”, Versicherungsunternehmen, institutionelle Kunden,
auslindische Kunden unter einer gleichwertigen pruden-
tiellen Aufsicht, Zentralbanken, offentlich-rechtliche
Korperschaften mit professioneller Tresorerie, Vorsor-
geeinrichtungen und Unternehmen mit professioneller
Tresorerie®.

Diese Segmentierung der Kunden hat in Bezug auf die
Verhaltensregeln eine gewisse Bedeutung. Der Finanz-
dienstleister wird bei der Information des Kunden tiber
Eigenschaften und Risiken eines Produkts oder einer
Dienstleistung zu berticksichtigen haben, ob er einen
Privatkunden oder einen professionellen Kunden be-
treut®. Bei professionellen Kunden darf grundsitzlich
davon ausgegangen werden, dass diese iiber gentigend
Erfahrungen und Kenntnisse verfiigen, um die jeweili-
gen Risiken abzuschitzen, was bei der Angemessenheits-
und Eignungspriifung entsprechend zu berticksichtigen
1st%.

4. Neue aufsichtsrechtliche Verhaltensregeln
gemass FIDLEG: Angemessenheits-
und Eignungspriifung

Nach den Vorschriften des FIDLEG sollen die Finanz-
dienstleister ihre Tatigkeit auf die Bediirfnisse des kon-
kreten Kunden abstimmen. Sie haben vor dem Erbrin-
gen einer Dienstleistung im Rahmen der Anlageberatung
oder Vermogensverwaltung zu priifen, ob sie fir ihren
Kunden angebracht ist”’.

% Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 44. Als institutionelle Kunden gelten ge-
mass Art. 4 Abs. 4 E-FIDLEG Finanzintermediire, Versicherungs-
unternchmen, auslindische Kunden unter gleichwertiger Aufsicht
und Zentralbanken sowie nationale und supranationale 6ffentlich-
rechtliche Kérperschaften mit professioneller Tresorerie.

90 Art.5 Abs. 4 E-FIDLEG.

9 Art. 4 Abs. 2 E-FIDLEG.

9 Gemiss Art. 2 Abs. 2 E-FINIG.

9 Art. 4 Abs. 3 E-FIDLEG.

% DanieL RotH, Gesetzgebungsprojekte: FIDLEG, FINIG und
FinfraG, SZW 2014, 608 ff., 613; PaTRICK SCHLEIFFER/PATRICK
Scuirwi, Ein Uberblick iiber das kiinftige Finanzdienstleistungsge-
setz und Finanzinstitutsgesetz, GesKR 2014, 334 ff., 336 {.; Barscu/
WeBER (FN 23), 196; Mirjam EGGEN/CHRIsTIAN STAUB, Kunden-
segmentierung — Panacea oder Abschied vom miindigen Anleger?,
GesKR 2012, 55 ff.

%  Art. 15 E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 54.

97 Art. 11 E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 51.

4.1 Angemessenheitspriifung bei Anlage-
beratung in Bezug auf einzelne
Transaktionen

Damit ein Finanzdienstleister im Interesse seiner Kun-
din oder seines Kunden titig werden kann, muss er die
Kenntnisse und Erfahrungen einer Kundin oder eines
Kunden mit der in Frage stehenden Geschiftsart ken-
nen. Sobald der Finanzdienstleister eine andere Dienst-
leistung erbringt als ein «Execution-Only»- oder ein
«Reverse-Solicitation»-Geschift, muss er daher zu-
mindest eine Angemessenbeitspriifung gemiss Art. 12
E-FIDLEG vornehmen®. Dies gilt namentlich fiir den
Fall, in dem der Finanzdienstleister eine Anlageberatung
in Bezug auf einzelne Transaktionen vornimmt und da-
bei nicht das gesamte Portfolio des Kunden einbezieht.
Die Dienstleistung gilt dabei nur als angemessen, wenn
sie der Kunde gestiitzt auf seine Kenntnisse und Erfah-
rung richtig einordnen kann?. Kommt der Finanzdienst-
leister demgegeniiber zum Ergebnis, dass eine bestimmte
Transaktion fiir diesen Kunden wunangemessen ist oder
kann die Angemessenheit aufgrund fehlender Angaben
gar nicht beurteilt werden, ist der Kunde hierauf hinzu-
weisen.

4.2 Eignungspriifung bei Anlageberatung unter
Beriicksichtigung des Kundenportfolios oder
bei Vermdgensverwaltung

Finanzdienstleister konnen ihre Kundinnen und Kun-
den bei der Anlage ihres Vermogens nur beraten, wenn
sie deren Erfahrungen, Kenntnisse, Anlageziele und fi-
nanziellen Verhiltnisse kennen. Entsprechend hat der
Finanzdienstleister im Rahmen der Vermogensverwal-
tung oder der Anlageberatung, bei welcher er das ge-
samte Kundenportfolio beriicksichtigt, gestitzt auf die
Auskiinfte seiner Kundin oder seines Kunden auch eine
Eignungspriifung durchzufihren'®. Diese beinhaltet
insbesondere die Prifung des Risikobewusstseins, der
Risikofahigkeit und -bereitschaft des Kunden sowie des
Zeithorizonts der Anlage. Der Finanzdienstleister muss
auch die familidre und berufliche Situation, das Alter
sowie den Liquidititsbedarf seines Kunden kennen!o!.
Kommt der Finanzdienstleister zur Einschitzung, dass
der Kunde aufgrund seiner Erfahrung und Kenntnisse
die Risiken und Eigenschaften eines Geschifts versteht,
dieses mit seinen Anlagezielen Ubereinstimmt und auf-
grund der finanziellen Verhiltnisse des Kunden ange-
bracht ist, darf der Finanzdienstleister zu dem Geschift
raten. Liegen dem Finanzdienstleister unvollstindige
oder mangelhafte Angaben zu den Kenntnissen, Erfah-

9%  Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 51.
99 Art. 12 E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 52.
100 Art. 13 E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 52.
101 Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 53.
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rungen, Anlagezielen und finanziellen Verhiltnissen des
Kunden vor, darf er diesem keine Empfehlung abgeben.

Die Eignungspriifung findet nicht nur bei der Anlagebe-
ratung Anwendung, sondern auch im Rahmen von Ver-
mogensverwaltungsmandaten'®. Die Eignungsprifung
bezieht sich dabei auf die Vermogensverwaltung selbst:
Der Finanzdienstleister hat vor Abschluss des Vermo-
gensverwaltungsvertrags sicherzustellen, dass die Kun-
din oder der Kunde die Dienstleistung «Vermégensver-
waltung» versteht und die gewidhlte Anlagestrategie den
Zielen und Vermogensverhiltnissen der Kundin oder des
Kunden grundsitzlich entspricht bzw. geeignet ist.

Zudem ist das Portfolio vom Vermogensverwalter lau-
fend zu jiberwachen. Es ist auch sicherzustellen, dass die
Auswahl der Anlagen in Bezug auf Qualitit und Kosten
ausschliesslich unter Berticksichtigung der Kundeninter-
essen getroffen wird!®.

4.3 Ausnahme von der Pflicht zur Angemessen-
heits- und Eignungspriifung bei «<Execution-
Only»- und «<Reverse-Solicitation»-Geschéaften

Besteht die Finanzdienstleistung ausschliesslich in der Aus-
fihrung und Ubermittlung von Kundenauftrigen («Exe-
cution-Only»-Geschiéft) oder von Auftriagen auf alleinige
Veranlassung eines Kunden («Reverse-Solicitation»-Ge-
schéft), so muss der Finanzdienstleister keine Angemessen-
heits- oder Eignungspriifung vornehmen!%*. Diesfalls muss
der Finanzdienstleister dariiber informieren, dass er keine
Angemessenheits- oder Eignungspriifung durchfihrt!%.

4.4 Eignungs- und Angemessenheitspriifung bei
professionellen Kunden

Die Vorschriften der Eignungs- und Angemessenheits-
prufung gemiss Art. 12 und 13 E-FIDLEG gelten grund-
satzlich auch bei Finanzdienstleistungen fiir professionelle
Kunden im Sinne von Art. 4 Abs. 1 lit. b E-FIDLEG!0%,
Bei deren Durchfiihrung ist jedoch den besonderen Eigen-
schaften dieses Kundensegments Rechnung zu tragen.
Der Finanzdienstleister kann dabei grundsitzlich davon
ausgehen, dass professionelle Kunden tber die erforderli-
chen Kenntnisse und Erfahrung verfigen und die mit der
Finanzdienstleistung einhergehenden Anlagerisiken finan-
ziell tragbar sind. Er muss deshalb nur dann einen Abgleich
des Geschifts mit den Erfahrungen und Kenntnissen der
Kundinnen und Kunden vornehmen, wenn Anhaltspunkte
bestehen, die Zweifel an einem ausreichenden Verstindnis
des Geschifts hervorrufen!?’.

102 Art. 13 E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 52.

103 Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 54.

104 Art. 14 Abs. 1 E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 54.
105 Art. 14 Abs. 2 E-FIDLEG.

106 Vgl. dazu oben bei FN 88.

107 Art. 15 E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 54.

4.5 Dokumentation und Rechenschaft

Der Finanzdienstleister soll die Vereinbarungen mit dem
Kunden tiber die zu erbringenden Finanzdienstleistungen
und die tiber den Kunden erhobenen Informationen in ge-
eigneter Weise dokumentieren'%, was namentlich auch zur
Stirkung der Position des Kunden in einem Rechtsstreit
fihren dirfte'®. Vor der erstmaligen Ausfihrung einer
Dienstleistung sind die wesentlichen Rechte und Pflichten
in einem schriftlichen Vertrag festzuhalten'!®. Die Ergeb-
nisse der durchgefiibrten Angemessenbeits- und Eignungs-
priifung sind angemessen zu dokumentieren.

Im Rahmen der Vermogensverwaltung und Anlagebera-
tung sind insbesondere das Risikoprofil und die Anlageziele
des Kunden festzuhalten und die Griinde fir die Empfeh-
lung einer bestimmten Dienstleistung oder ein bestimmtes
Finanzinstrumentes an die Kundin oder den Kunden zu
dokumentieren!!!. Dartiber hinaus hat der Finanzdienst-
leister Aufzeichnungen zu fithren iber die vom Kunden
erteilten und fir diesen ausgefiihrten Auftrige, nicht indes-
sen iiber diejenigen Transaktionen, welche im Anschluss an
eine abgegebene Empfehlung nicht durchgefiihrt worden
sind!12.

Die Art und Weise der Dokumentation der Finanzdienst-
leistungen bleibt den Finanzdienstleistern tiberlassen. Sie
muss jedoch derart erfolgen, dass der Finanzdienstleister
seiner Rechenschaftspflicht gemiss Art. 18 E-FIDLEG
gegenliber den Kunden nachkommen und auch jeder-
zeit der Aufsichtsbehorde Auskunft tiber die erbrachten
Dienstleistungen erteilen kann'>. Nicht erforderlich ist
dabei die Erstellung eines eigentlichen Wortprotokolls, das
vom Kunden zu unterzeichnen ist. Das EFD befiirchtete,
dass bei einer derartigen Pflicht das Risiko bestehe, dass
das unterzeichnete Protokoll von den Finanzdienstleistern
standardmissig als Haftungserleichterung gegentiber dem
Kunden hitte verwendet werden konnen!1.

Kundinnen und Kunden sind sodann tiber die mit dem Fi-
nanzdienstleister getroffenen Vereinbarungen und tiber die
Ergebnisse der Angemessenheits- und Eignungspriifung
zu informieren. Eine Kopie der entsprechenden Dokumen-
tation ist dem Kunden auszuhindigen!!®. Weiter haben Fi-
nanzdienstleister ihren Kundinnen und Kunden regelmis-
sig Rechenschaft iber die erbrachten Dienstleistungen zu

108 Art. 17 E-FIDLEG; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1., 55.

109 ScHLETFFER/ScHARLI (FN 95), 338.

110 Hearingbericht (FN 13), 19; Cepe (FN 21), 39.

111 Eine entsprechende Dokumentationspflicht kennt das schweizeri-
sche Recht bereits im Anwendungsbereich des Kollektivanlagege-
setzes: vgl. Art. 24 abs. 2 KAG, Art. 34a KKV und die von der SBVg
im November 2013 erlassene und von der FINMA als Mindeststan-
dard anerkannte Richtlinie iiber die Protokollierungspflicht nach
Art. 24 Abs. 3 KAG. Vgl. ScHLEIFFER/SCHARLI (FN 95), 339.

12 ScHLEIFFER/ScHARLI (FN 95), 339.

113 Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 55.

114 Hearingbericht (FN 13), 19; kritisch zu dieser Einschitzung CEPE
(EN 21), 40.

115 Art. 18 Abs. 1 E-FIDLEG.
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erstatten!’. Im Rahmen von Vermogensverwaltungs- und
Anlageberatungsverhiltnissen haben die Finanzdienstleis-
ter zudem darzulegen, dass sie die Geschifte mit dem Kun-
denprofil abgestimmt haben!!”.

5. Zwischenergebnis

Vergleicht man die neuen aufsichtsrechtlichen Verhal-
tensregeln gemiss E-FIDLEG mit geltendem Recht, so
wird klar, dass diese an sich nach der dargelegten Lehre
und Rechtsprechung des Bundesgerichts bereits weit-
gehend nach Massgabe des Auftragsrechts gelten!!$. Die
rechtliche Analyse hat ergeben, dass der Finanzdienst-
leister auf privatrechtlicher Basis im Rahmen der Anla-
geberatung und Vermogensverwaltung bereits de lege
lata gehalten ist, eine «Suitability & Appropriateness»-
Priiffung vorzunehmen. Die im E-FIDLEG statuierten
Verhaltensregeln fiir Finanzdienstleister sind nun aber
offentliches Aufsichtsrecht. Sie fussen auf der Uberzeu-
gung, dass die Finanzdienstleister zusdtzlich anch aus
einer aufsichtsrechtlichen Perspektive zu einem Handeln
im Kundeninteresse zu verpflichten sind!*.

Neu ist auch, dass die bestehenden Verhaltenspflichten
sektoriibergreifend fir alle Personen, die Finanzdienst-
leistungen erbringen, im Aufsichtsrecht verankert wer-
den sollen. Das fithrt dazu, dass auch die bisher nicht
regulierten unabhdingigen Vermogensverwalter mit pri-
vaten Kunden einer Aufsicht und den entsprechenden
Verbaltenspflichten unterstellt werden.

Auch die Pflicht zur Kundensegmentierung verandert die
Rechtslage: Weder aus dem Borsengesetz noch aus dem
Auftragsrecht ergibt sich bislang eine konkrete Pflicht,
Kunden in bestimmte Kategorien einzuteilen.

Eine Neuerung stellt schliesslich auch die verdichtere
Dokumentations- und Rechenschaftspflicht im Bereich
von «Suitability & Appropriateness» dar.

VI. Verhaltnis der neuen aufsichtsrecht-
lichen Verhaltensregeln gemass
FIDLEG zum Zivilrecht

Zum Verhiltnis der aufsichtsrechtlichen Verhaltensre-
geln zum Zivilrecht hilt die Botschaft zum FIDLEG/

16 Art. 18 Abs. 2 E-FIDLEG.

117 Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 55.

118 BGer 4A.140/2011, E. 2.1 und 3.1; Botschaft (FN 2), Ziff. 2.1, 53.

119 Botschaft (FN 2), Ziff. 1.4.2.1, 17; Bourer (FN 23), 327; WEBER
(FN 23), 420; Susan EMMENEGGER/RAHEL Goop, Anlegerschutz
in der Vermégensverwaltung und Anlageberatung: Zum Projekt
eines Finanzdienstleistungsgesetzes fiir die Schweiz (FIDLEG), in:
Dieter Zobl et al. (Hrsg.), Anlegerschutz im Finanzmarktrecht kon-
trovers diskutiert, Ziirich 2013, 85 ff., 99, 103, 107 und 119 ff.

FINIG!2 fest, dass die Aufsichtsbehorde bei beaufsich-
tigten Finanzdienstleistern im Rahmen ihrer laufenden
Aufsicht namentlich priife, ob die Verhaltensregeln des
FIDLEG eingehalten werden. Verstosst ein beaufsich-
tigter Finanzdienstleister gegen die Pflichten, trifft die
Behorde geeignete Massnahmen. Es stehen ihr dazu
grundsatzlich die Aufsichtsinstrumente des Finanzmarkr-
aufsichtsgesetzes zur Verfligung. Gegentiber nicht pru-
dentiell beaufsichtigten Finanzdienstleistern wird die
Einhaltung der Verhaltensregeln nicht iberwacht. Ver-
stosse gegen die Informationspflichten und die Pflichten
zur Eignungs- und Angemessenheitspriifung konnen je-
doch gemiss Art. 92 E-FIDLEG auch gegentber Perso-
nen, die fiir nicht beaufsichtigte Finanzdienstleister titig
sind, strafrechtlich sanktioniert werden.

Die aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten des FIDLEG
«greifen damit» —so die Erliuterung gemiss Botschaft!?! -
«nicht unmittelbar in das privatrechtliche Verhiltnis zwi-
schen Finanzdienstleistern und Kundinnen und Kunden
ein.» Der Zivilrichter beurteile das zivilrechtliche Verhilt-
nis nach wie vor «gestiitzt auf die privatrechtlichen Bestim-
mungen». Zur Konkretisierung dieser Vorschriften konne
er jedoch die aufsichtsrechtlichen Verhaltenspflichten
des FIDLEG beiziehen. Die Bestimmungen entfalten in
diesen Fillen eine «Ausstrablungswirkung auf die zivil-
rechtliche Beziehung zwischen dem Finanzdienstleister
und seinen Kundinnen und Kunden». Der Verstoss gegen
zivilrechtliche Pflichten durch Finanzdienstleister gegen-
iiber einzelnen Kundinnen und Kunden kann durch diese
jedoch nicht bei der Aufsichtsbehorde geltend gemacht
werden. Eine Kundin oder ein Kunde, der bei der Auf-
sichtsbehorde ein aufsichtsrechtliches Verfahren gegen ei-
nen Finanzdienstleister anstrebt, hat in diesem Verfahren
keine Parteistellung'?. Allfillige Klagen sind somit vor
den zustandigen zivilrechtlichen Instanzen zu erheben!?3.

Das Konzept der «Ausstrahlungswirkung», wonach die
aufsichtsrechtlichen Regeln lediglich das Privatrecht
konkretisieren konnen, dieses aber nicht zwingend be-
einflussen miissen!?4, ist nach der hier vertretenen Auf-
fassung nicht {iberzeugend. Privat- und Aufsichtsrecht
verfolgen unterschiedliche Zielsetzungen und Rege-
lungsansitze!'?>. Obgleich es im Rahmen der Vertrags-
auslegung angezeigt sein kann, zivilrechtliche Normen
auch im Lichte des Aufsichtsrechts auszulegen, gehort
es eben gerade zum Wesen der privatautonomen Gestal-
tungsfreiheit, dass private Vereinbarungen von der auf-
sichtsrechtlichen Regelung abweichen konnen, solange

120 Botschaft (FN 2), Ziff. 1.4.2.1, 17.

121 Botschaft (FN), Ziff. 1.4.2.1, 17.

122 BGE 13911279 E. 2 und 4.

125 Art. 90 E-FIDLEG.

124 RoLr SETHE, in: Frank A. Schifer et al. (Hrsg.), Handbuch der
Vermégensverwaltung, Miichen 2012, § 4 N. 255 ff., 260; Weber
(EN 23), 409 f.

125 BoHRER (FN 23), 327.

11

Aufsatze




GesKR 12016

Christoph B. Biihler — «Suitability & Appropriateness»: Was ist wirklich neu?

o
N
)
#S
0
-
3
<

sie sich im zwingenden, vom o6ffentlichen Interesse be-
stimmten Rahmen halten!26.

Wird das FIDLEG umgesetzt, so begriindet es in erster
Linie neue aufsichtsrechtliche Verhaltensregeln, wel-
che das privatrechtliche Auftragsverhiltnis im Bereich
der Anlageberatung und Vermogensverwaltung zwar
iiberlagern'?” und teilweise auch den diesbeztiglich ver-
bleibenden Gestaltungsspielranm einschrinken, die Ei-
genstindigkeit des Privatrechts aber grundsitzlich unbe-
rihrt lassen.

VII. Abschliessende Wiirdigung

Nach der geltenden Konzeption liegt die Verantwortung
dafiir, dass der Anleger das fiir thn angemessene Risiko
eingeht, grundsitzlich beim Anleger. Dieser muss sich auf-
grund einer Risikoaufklirung dartiber klar werden, ob er
ein bestimmtes Risiko tragen kann oder will. Dieses Prin-
zip der Selbstverantwortung des Anlegers ist bei einer wirt-
schaftlichen Betrachtung an sich sachgerecht, da bei einem
Gewinn der Anleger profitiert und nicht der Berater oder
Vermogensverwalter!2s,

Die neunen Verhaltensregeln zu «Suitability & Appropri-
ateness» weiten den Anwendungsbereich des Aufsichts-
rechts zulasten des Privatrechts und der ihm immanen-
ten Autonomie aus'?’. Sie gehen nicht mehr vom Bild des
eigenverantwortlichen und selbstindigen Kunden aus,
sondern basieren letztlich auf der Primisse eines nur be-
dingt urteilsfahigen Anlegers.

Das aufsichtsrechtliche «Suitability & Appropriateness»-
Schutzkonzept verschiebt in diesem Sinne auch die Ver-
antwortung fir die Frage, ob der Anleger gewisse Risiken
eingehen soll, zu einem grossen Teil auf den Berater bzw.
Produktverkiufer. Dieser muss bis zu einem gewissen
Grad die Verantwortung dafiir ibernehmen, dass der An-
leger ein Anlageprodukt erwirbt, das seiner Risikofahigkeit
entspricht.

Es stellt sich die Frage, ob dieser Regulierungsschub am
Ende tatsichlich dem Kunden niitzt, auf den die hohe-
ren Compliance-Kosten letztlich umgelegt werden und
der anstelle eines materiell besseren Schutzes primir
mehr Dokumente und Formulare erhilt!3°. Es besteht
auch das Risiko, dass allzu formalisierte Abliufe und

126 WeBER (FN 23), 410.

127 WeBER (FN 23), 420.

128 ScHENKER (FN 19), 8; in diesem Sinne auch ISABELLE MONFERRI-
~N1/Hans CasParR vON DER CRONE, Haftung des Effektenhindlers
fiir strukturierte Produkte im ausservertraglichen Verhiltnis, SZW
2012, 347 ff., 360, die feststellen, dass eine Regulierung nicht der-
art weit gehen diirfe, dass den Anlegern zugleich simtliche Ei-
genverantwortung abgesprochen werde; vgl. auch Barsca/WEBER
(FN 23), 207.

129 BoHreR (FN 23), 329.

130 BonRrER (FN 23), 329.

standardisierte Nachfrageraster zu einer mangelnden
Eigenverantwortlichkeit der Kundenberater fihren und
sich deren Titigkeit angesichts ihres breiten Aufgaben-
bereichs in der ihnen zur Verfiigung stehenden Zeit da-
rauf beschrinken wird, Checklisten abzuhaken, anstatt
den Dingen wirklich auf den Grund zu gehen.

Fest steht: Die Einfithrung eines aufsichtsrechtlichen Schutz-
systems, das auf einer dokumentierten «Suitability &
Appropriateness» beruht, wird letztlich das Grundpro-
blem von Geldanlegen nicht dndern, denn es gibr keine
Anlagen ohne Anlagerisiko. Wenn riskante Anlagen nicht
generell verboten werden, werden die Anleger immer wie-
der Verluste erleiden, da sich das den Anlagen immanente
Risiko zwangsliufig periodisch realisiert!3!. Wer anlegt
und Rendite sucht, muss somit das Risiko vor Verlusten
in Kauf nehmen. Man kann es auch anders mit den Wor-
ten des Basler Philologieprofessors FRIEDRICH WILHELM
NierzscHE auf den Punkt bringen: «Wer kein Vogel ist,
soll sich nicht iiber Abgriinden lagern.»

131 ScueNkER (FN 19), 6 ff. und 33; vgl. auch Urs Emcu/Huco Renz/
ReTo ArraGaus, Das Schweizerische Bankgeschift, 6. A. Ziirich
2010, 456 ff.



