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Eignungs- und Angemessenheitspriifung im Fidleg im
Lichte der zivilrechtlichen Standards

Luc Thévenoz, Genf®

Eignung und Angemessenheit sind Kurzformeln fiir zwei Pflichtenkataloge
und fiir zwei unterschiedliche Qualitdatsniveaus einer Finanzdienstleistung.
Grundsatzlich handelt es sich um Pflichten gegeniiber einer Kundin oder einem
Kunden, unabhangig von der privatrechtlichen oder aufsichtsrechtlichen
Qualifikation dieser Pflichten.

Zivilrechtliche und aufsichtsrechtliche Verhaltensregeln konnen parallel
zueinander verlaufen. Zuweilen weisen sie einen identischen Inhalt auf,
haufig tun sie dies aber nicht. Ein gutes Beispiel hierfiir ist der Leitentscheid
des Bundesgerichts in BGE 133 III 97. In diesem Entscheid hat das Bundes-
gericht zum ersten Mal festgehalten, dass:

- Art. 11 BEHG eine Doppelnorm ist: Gesetzliche Informations-, Sorgfalts- und
Treuepflichten werden sowohl von der Aufsichtsbehorde als auch von den
Zivilgerichten angewendet;

- Die sogenannte suitability-Priifung, also die «Erforschung der finanziellen
Verhiltnisse des Kunden sowie die Beurteilung, ob eine Transaktion fiir
einen bestimmten Kunden geeignet ist», gehort nicht zum Pflichtenkatalog
von Art. 11 BEHG. Im zu beurteilenden Sachverhalt entsteht sie gestiitzt auf
einen Beratungsvertrag, oder - im Ausnahmefall - gesttitzt auf Treu und
Glauben.

Die Eignungs- und die Angemessenheitspriifung sind im geltenden Auf-
sichtsrecht nicht explizit geregelt. Ihre aufsichtsrechtliche Verankerung ist
eine der vielen Massnahmen, welche die Grundlage fiir das Fidleg-Finig-
Projekt bilden, indem sie den Anlegerschutz verbessern und die Annéahe-
rung an das EU-Recht gewéhrleisten sollen.

Prof. Dr. iur., Professor an der Universitat Genf. Beim vorliegenden Text handelt es
sich um die Aufzeichnung des miindlichen Referats.
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Die Eignung ist der Kern, die Essenz der Vermogensverwaltung. Sobald im
Jahr 2004 der suitability-Begriff in der MiFId verankert wurde, wurde dies
fiir die Schweiz in diesen Worten gesagt. Suitability ist das Kernversprechen
der Vermogensverwaltung: «Ihr Portfolio ist fiir Sie massgeschneidert, es
entspricht Ihren Wiinschen und Bediirfnissen, es ist fiir Sie geeignet».

Es brauchte noch fast zehn Jahre, bis dieses Kernversprechen Eingang in
die SBVg-Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrage (2013) fand, die
ihrerseits zu den von der FINMA anerkannten aufsichtsrechtlichen Mindest-
standards gehoren. Man sollte aber beachten: Bei diesen Richtlinien geht es
nicht um vertragliche Pflichten der Vermogensverwalter gegeniiber den
Kunden. Diesbeziiglich hat sich nichts verandert. Wie man in der Praambel
nachlesen kann, haben die Richtlinien «keine direkten Auswirkungen auf
das Vertragsverhaltnis zwischen den Banken und ihren Kunden».

Anders gesagt: Man will keine vertraglichen Haftungstatbestande
schaffen. Es ist aber allen Beteiligten klar, dass die Zivilgerichte weder an
die SBVg-Richtlinien noch an die FINMA-Rundschreiben gebunden sind,
weshalb sie diese aufsichtsrechtlichen Mindeststandards dennoch bertick-
sichtigen.

Was also bringt das Fidleg, in seiner Fassung nach der Beratung des
Standerats am 14. Dezember 2016, im Hinblick auf die Vermogensver-
waltung?

Zur Eignungspriifung in Art. 13 E-Fidleg ist eine Prazisierung anzubringen:
Die Kenntnisse und Erfahrungen, tiber die der Finanzdienstleister sich
erkundigen muss, «beziehen sich auf die Finanzdienstleistung» — sprich: auf
die Vermogensverwaltung, und nicht auf die einzelnen Transaktionen.
Tatsachlich muss die Vermogensverwaltungskundin die einzelne Trans-
aktion bzw. die einzelne Anlage nicht verstehen; diese Aufgabe hat sie an
ihren Vermogensverwalter delegiert. Das Allerwichtigste ist hingegen, dass
sie die Dienstleistung versteht, also die Chancen und Risiken der Anlage-
strategie und die damit verbundenen Kosten.

Die heikle Frage im Zusammenhang mit der Eignungspriifung betrifft
nicht die Vermdgensverwaltung, sondern die Anlageberatung. Und in dieser
Hinsicht sieht es alles andere als gut aus. Im Gegensatz zu den MiFID I und
MiFID II-Richtlinien unterscheidet der bundesratliche Entwurf des Fidleg
zwischen «punktueller» und «umfassender» Anlageberatung. Die «umfas-
sende Anlageberatung» ist gemass Art. 13 E-Fidleg eine «Anlageberatung
unter Bertiicksichtigung des Kundenportfolios». Die umfassende Anlage-
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beratung untersteht, gleich wie die Vermdgensverwaltung, der Eignungs-
prifung. Das widre an sich nicht problematisch — wenn es nicht zu
folgendem standeréatlichen Zusatz gekommen ware:

«Diese Kenntnisse und Erfahrungen beziehen sich auf die Finanz-
dienstleistung und nicht auf die einzelnen Transaktionen.»

Das passt fiir die Vermogensverwaltung, es kann aber offensichtlich nicht
fiir die Anlageberatung gelten. Die Beratungskundin trifft ihre eigenen Ent-
scheide. Dafiir muss sie nicht nur den Beratungsvertrag verstehen, sondern
auch jede empfohlene einzelne Transaktion.

Noch schlimmer steht es um die «punktuelle Anlageberatung», die nicht der
Eignungspriifung, sondern nur der Angemessenheitspriifung gemass
Art. 12 E-Fidleg untersteht (hier hat der Standerat keine Anderung vorge-
nommen).

Worin besteht also die «angemessene punktuelle Beratung»? Es ist:

- Eine Beratung ohne Betrachtung des Kundenportfolios;

- Eine Beratung ohne Berticksichtigung der finanziellen Verhiltnisse und
Bediirfnisse des Kunden;

- Eine Beratung, die sich lediglich daran messen lassen muss, dass die em-
pfohlene Anlage oder Transaktion den Kenntnissen und dem Erfahrungs-
stand des Kunden entspricht.

Hinsichtlich dieser aufsichtsrechtlichen Regelung der punktuellen Beratung
drangen sich drei Bemerkungen auf:

a) Das ist keine echte Beratung, sondern lediglich die Empfehlung eines
Finanzinstruments unter volliger Ausserachtlassung der Bediirfnisse und
Anlageziele des Anlegers, mithin in erster Linie eine Brokerage-Leistung.
Diese Angemessenheitspriifung geht nicht wirklich weiter als die Aufkla-
rungspflicht gemass Art. 11 BEHG, die vorschreibt, dass der Effektenhandler
(demnéchst das «Wertpapierhaus»!) «die Geschiftserfahrenheit und die
fachlichen Kenntnisse der Kunden zu beriicksichtigen hat.»

b) Die Angemessenheitspriifung gemass Art. 12 E-Fidleg entspricht nicht
der Rechtsprechung der schweizerischen Zivilgerichte beziiglich der An-
lageberatung, wie sie sich in den letzten zehn Jahren entwickelt hat. Fiir die
Zivilgerichte unterscheidet sich die punktuelle von der dauernden Anlage-
beratung dahingehend, dass bei ersterer keine dauernde Uberwachung des
Portfolios geschuldet ist.
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c) Die Regelung entspricht auch nicht den Anforderungen des EU-Rechts,
weder unter MiFID I (Art. 10 Abs. 4), und noch weniger unter MiFID II
(Art. 25 Abs. 2). Von einer «Gleichwertigkeit», oder schlicht von einer «smart
equivalence» kann nicht die Rede sein.

Allerdings: So klar ist die bestehende Regelung der punktuellen Beratung
dann auch wieder nicht. Denn fiir jede Beratung verlangt Art.17 Abs. 2
E-Fidleg (in der bundesratlichen und der standeratlichen Fassung), dass der
Finanzdienstleister «die Bediirfnisse der Kundinnen und Kunden sowie die
Griinde fir jede Empfehlung» dokumentiert. Kundenbediirfnisse miissen
also nachgefragt und dokumentiert werden, obwohl sie im Rahmen der An-
gemessenheitspriifung bei der punktuellen Beratung gemdss Art. 12
E-Fidleg irrelevant sind...

Der Finanzplatz Schweiz hat ein Problem mit der Anlageberatung. Der
«premium service», also die Vermogensverwaltung, wurde konsequent auf-
gebaut und vermarktet. Aber nicht jede Kundin und nicht jeder Kunde will
ein Verwaltungsmandat erteilen und bezahlen. Fiir die meisten Banken und
Effektenhandler steht der Grossteil der Assets under Management nicht unter
einer diskretiondren Verwaltung. Vielmehr handelt es sich um Depots und
execution only-Verhaltnisse, bei denen die Transaktionen aus einer infor-
mellen, punktuellen Beratung heraus vorgenommen werden. Das entspricht
der «punktuellen Beratung» im Sinne der Zivilrechtsprechung der letzten
zehn Jahre.

In strategischer Hinsicht entspricht diese informelle und punktuelle An-
lageberatung den Bediirfnissen der Finanzdienstleister nicht mehr:

- In vielen wichtigen ausldndischen Mirkten durfen execution only-Kunden
nicht angesprochen werden. Ohne Dauervertrag (Vermogensverwaltung
oder Anlageberatung) ist nur die reverse solicitation zuldssig, die ihrerseits
keine proaktive Kontaktaufnahme seitens der Finanzdienstleister erlaubt.

- In der steuertransparenten Welt von heute brauchen die Finanzdienstleister
neue Einkommensquellen. Die Verschiebung von reverse solicitation-Kunden
zu Dauerkunden, die kostenpflichtige Beratungsvertriage abschliessen,
wiirde einen solchen income stream schaffen. Allerdings hat man mit Dauer-
beratungsvertrdgen bislang nur begrenzte Erfahrung, sie betreffen zudem
meistens institutionelle Kunden und ultra-high net worth individuals und nicht
die Massendienstleistung fiir die unteren Kundensegmente.

- Die Rechtsrisiken der Anlageberatung sind in EU-Lénder bedeutend grosser,
und sie werden auch von den schweizerischen Zivilgerichten allméhlich
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erhoht. Fur die Anlageberatung als Massendienstleistung werden die Pro-
zesse und die Digitalisierung immer wichtiger.

Es ist nicht die Aufgabe des Fidleg, diese Probleme zu losen. Es sollten aber
zumindest gute Rahmenbedingungen fiir die Anlageberatung geschaffen
werden. Das ist leider mit dem Fidleg-Entwurf nicht der Fall. Im Abschnitt
tiber die Eignung und Angemessenheit weist der Entwurf des Bundesrates
bedeutende Defizite aus, und diese hat der Standerat zusatzlich verscharft.

Die vorgeschlagenen aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Anlage-
beratung werden der Herausforderung nicht gerecht, die vielfaltigen Kun-
denbediirfnisse mit einer koharenten Beratungsdienstleistung aufzufangen.
Die Unterscheidung zwischen punktueller und umfassender Beratung und
die damit verbundenen unterschiedlichen Standards werden das regulatory
arbitrage fordern. Hinzu kommt, dass die Beratung im Rahmen von Ver-
sicherungsdienstleistungen auf eine andere Revision verschoben wird. Ins-
gesamt wird damit eine fundamentale Inkohdrenz zwischen Aufsichtsrecht
und Zivilrecht geschaffen.

Das alles mag eine gute Nachricht fiir die Rechtsberater sein. Es ist aber
keine gute Nachricht im Hinblick auf die nachhaltige Entwicklung des
Finanzplatzes Schweiz, der auf Marktzugang und eine gute Reputation an-
gewiesen ist.
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