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I.  Einleitung

Das schweizerische Vermogensverwaltungsgeschaft steht vor zahlreichen Heraus-
forderungen. Die Erbringung grenziiberschreitender Vermoégensverwaltungsdienst-
leistungen stosst vermehrt auf regulatorische Hiirden, Hindernisse und Anforderun-
gen®. Zuséatzlich sind Vorgaben der auslandischen Steuergesetzgebung zu beachten?.
Daneben muss der schweizerische Vermogensverwalter zunehmend damit rechnen,
fir allfallige zivilrechtliche Schadenersatzanspriiche vor auslandischen Gerichten?
belangt* und nach ausldndischem Recht®> beurteilt® zu werden. Schliesslich diirften
kiinftig hohere Anforderungen an den Vermoégensverwalter, der schweizerische oder
auslandische Kunden in der Schweiz nach schweizerischem Recht betreut, gestellt
werden’.

Bei der Vielzahl gesetzlicher Bestimmungen und regulatorischer Vorhaben wird das
Hauptthema oftmals vernachlassigt: Bei der Vermdgensverwaltung geht es letztlich
um die produktive Anlage von Kundenvermogen.

1 Vgl. etwa FINMA, Positionspapier der FINMA zu den Rechts- und Reputationsrisiken im grenz-
iberschreitenden Finanzdienstleistungsgeschaft («Positionspapier Rechtsrisiken»), 22. Oktober
2010.

2 Vgl. etwa den Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) als Teil des Hiring Incentives to
Restore Employment (HIRE) Act of 2010 (Pub.L. 111-147, 124 Stat. 71), abrufbar unter
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/ PLAW-111publ147/content-detail.ntml.

3 Illustrativ BGer. 29.12.2008, 4A_440/2008.

4 Vgl. etwa den revidierten Art. 15 Abs. 1 Bst. ¢ LugU, in Kraft getreten am 1. Januar 2011. Neu
sind nicht nur «Dienstleistungs- und Warenkaufvertrage», sondern alle Arten von Konsumen-
tenvertrage erfasst. Praktisch andert fiir Banken aber wenig, da bereits in der Vergangenheit
unter dem altem LugU der Begriff des Dienstleistungsvertrages — vgl. dazu BGE 133 Ill 295,
S.301 ff. sowie EuGH, Urteil vom 20. Januar 2005, Rs. C-464/01, Johann Gruber/Bay Wa AG,
Rz. 38 ff. — zunehmend weit ausgelegt wurde.

5 Vgl. auch Art. 120 IPRG.

6 Bezliglich elektronischer Geschaftstransaktionen, auch zum US-amerikanischen Recht, vgl. etwa
OLIVER ARTER/FLORIAN S. JORG/URs GNOS, Zustandigkeit und anwendbares Recht bei internationa-
len Rechtsgeschaften mittels Internet unter Beriicksichtigung unerlaubter Handlungen, in: AJP
2000, S. 277 ff., 280 ff., 287 ff.; OLIVER ARTER/FLORIAN S. JORG, Informationspflichten beim Dis-
count-Brokerage, in: AJP 2001, S. 52 ff., 53 ff.; sowie ALEXANDER R. MARKUS, Die Konsumentenzu-
standigkeiten der EuGVO und des revidierten LugU, besonders im E-Commerce, in: ZZZ 2004,
S.181 ff.

7 FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden -
Stand, Mangel und Handlungsoptionen («FINMA-Vertriebsbericht 2010»), Oktober 2010.
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Il. FINMA-Untersuchungen «Lehman» und «Madoff»

Im Zuge der Anlegerverluste in den Fallen des Konkurses der amerikanischen In-
vestmentbank Lehman Brothers Holding Inc.2 sowie des Anlagebetruges, in dessen
Zentrum der mittlerweile von einem amerikanischen Gericht zu einer 150-jahrigen
Gefangnisstrafe verurteilte Bernard L. Madoff° stand, hat die Schweizerische Fi-
nanzmarktaufsichtsbehérde FINMA Untersuchungen durchgefiihrt'® und regulatori-
schen Handlungsbedarf insbesondere in den Bereichen der Information der Kunden
Uber Gewinnpotenzial und Verlustrisiken sowie der Abklarung des Risikoprofils des
Kunden erkannt!. Unter letzterem Aspekt seien die Anbieter von Finanzprodukten
«zu verpflichten, am Vertriebspunkt (Point of Sale) nicht nur in der Vermégensver-
waltung, sondern auch in der Anlageberatung die Risikofahigkeit sowie das Risiko-
bewusstsein und die Risikobereitschaft ihrer Kunden sorgfaltig abzuklaren (Risiko-
profil) und - auch bei der Anlageberatung - auf eine ausreichende Diversifikation zu
achten. Zudem seien bei der Vermégensverwaltung die (heute eher rudimentar)
bestehenden Vorgaben betreffend Diversifikation zu verscharfen.»'> Weiter wurde
im Zuge der Untersuchungen durch die FINMA festgestellt, dass «bei einzelnen Ban-
ken der Auswahlprozess und die laufende Uberwachung von zur Anlage empfohle-
nen Produkten» verbesserungswiirdig seien®3.

Diversifikation, Anlage des Vermdgens und anschliessende Uberwachung sind Teil-
aspekte der durch den Vermoégensverwalter geschuldeten Sorgfalt. Hierauf wird
nachfolgend vertieft eingegangen. In einem ersten Schritt wird zuerst der Begriff der
Vermogensverwaltung prazisiert und eine Qualifikation des Vermdgensverwal-
tungsvertrags vorgenommen'®. Anschliessend wird knapp auf die allgemeinen
Pflichten des Vermogensverwalters hingewiesen®®. Darauf folgend werden die we-

8 Vgl. dazu http://chapterll.epigsystems.com/LBH/Project/default.aspx.

® Vgl. United States District Court, Southern District of New York, 9 CR 213 (DC), June 29, 2009,
abrufbar unter http://www. justice.gov/usao/nys/madoff/20090629sentencingtranscriptcor
rected. pdf, sowie zum Ganzen http://www. justice.gov/usao/nys/madoff.html.

10 FINMA, Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten: Auswirkungen auf das Anlagebe-
ratungs- und Vermogensverwaltungsgeschaft, 2. Marz 2010.

11 FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden -
Stand, Mangel und Handlungsoptionen («FINMA-Vertriebsbericht 2010»), Oktober 2010, S. 16.
Vgl. zum Ganzen FRANCA CONTRATTO, FINMA-Vertriebsbericht 2010: Ein Hoffnungsschimmer am
Horizont fiir die Anleger, in: Jusletter vom 2. Mai 2011.

12 FINMA, Regulierung von Produktion und Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden -
Stand, Mangel und Handlungsoptionen («FINMA-Vertriebsbericht 2010»), Oktober 2010, S. 16.

13 FINMA, Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten: Auswirkungen auf das Anlagebe-
ratungs- und Vermogensverwaltungsgeschaft, 2. Marz 2010, S. 11.

14 Vgl. dazu Ziff. lll.

15 Dazu Ziff. IV.
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sentlichen Anlagegrundsdtze nach den Richtlinien fir Vermégensverwaltungsauf-
trége dargestellt’®. Schliesslich wird auf die sorgfaltige Investition des Kundenver-
mogens nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung eingegangen und deren
praktische Bedeutung fiir die Vermogensverwaltung kritisch gewiirdigt!’.

lll. Vermoégensverwaltung und
Vermogensverwaltungsvertrag

Der Begriff der Vermogensverwaltung wird nicht einheitlich verwendet. Allgemein
wird unter Vermogensverwaltung im weiteren Sinn eine Vielzahl von Dienstleistun-
gen fur Privatkunden fiir die Vorsorge- und Finanzplanung verstanden, welche die
Planung von Einnahmen und Ausgaben, Immobilienfinanzierung, Absicherung bei
Erwerbsausfall und Finanzierungsfragen nach Aufgabe der Erwerbstatigkeit, Glter-
und Erbrecht sowie diverse Beratungs- und Anlagedienstleistungen rund um das
Vermogen umfassen. Hierflir wird oftmals auch der Begriff «Wealth Management»
oder «Private Banking» verwendet®.

Vermégensverwaltung®® im engeren Sinn ist dauernde Anlage und Bewirtschaftung
von Vermodgenswerten durch eine damit betraute Person®’, welche selbstandig An-
lageentscheide trifft>X. Hierfir wird zwischen den Parteien ein Vermogensverwal-
tungsvertrag geschlossen.

Vermogensverwaltung wird in der Schweiz auf zwei Arten erbracht: einerseits die
alleinige Vermdgensverwaltung durch eine Bank und andererseits die gemeinsame
Vermogensverwaltung durch einen externen Vermoégensverwalter mit einer Bank,

16 Dazu Ziff. VI.

17 Dazu ZIff. VII.

18 Vgl. zur Vertragsqualifikation etwas KAREL KOHLIK/MARKUS RUFFNER, Financial Planning: Rechtli-
che Einbindung und Haftungsrisiken, in: AJP 2007, S. 869 ff.

19 Auch bezeichnet als Asset Management.

20 WOLFGANG WIEGAND/CORINNE ZELLWEGER-GUTKNECHT, Privatrechtliche Probleme der Vermdégens-
verwaltung: Grundfragen und Schnittstellen, in: Wolfgang Wiegand (Hrsg.), Vermogensverwal-
tung und Nachlassplanung, Bern 2005, S. 27 ff., 30.

21 Dies im Gegensatz zur Anlageberatung; URS BERTSCHINGER (Sorgfaltspflichten), Sorgfaltspflichten
der Bank bei Anlageberatung und Verwaltungsauftragen, Diss., Ziirich 1991, S. 4 f, m.w.H.; MAX
BOEMLE/MAX GSELL/JEAN-PIERRE JETZER/PAUL NYFFELER/CHRISTIAN THALMANN (Hrsg.) (Finanzmarkt-
Lexikon), Geld-, Bank- und Finanzmarktlexikon der Schweiz, Ziirich 2002, S. 1071; MARTIN HESS,
Zur Stellung des externen Vermégensverwalters im Schweizer Finanzmarktrecht, in: AJP 1999,
S. 1426 ff.; DIETER ZOBL/STEFAN KRAMER, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Ziirich 2004, N 836.
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bezeichnet als unabhidngige oder externe Vermogensverwaltung??. Vorliegende
Ausfiihrungen beschranken sich auf die Vermégensverwaltung durch Banken.

Beim Vermogensverwaltungsvertrag zwischen einer Bank und ihrem Kunden?® han-
delt es sich um einen gemischten Vertrag mit Elementen des Auftrages, des Girover-
trages, des Hinterlegungsvertrages und der Kommission?*. Die Sorgfaltspflichten fiir
die Vermogensverwaltungstatigkeit richten sich nach Auftragsrecht?>.

IV. Aufklarung, Anlageziel und Anlagepolitik

Bevor eine Bank ihre Tatigkeit als Vermogensverwalter aufnimmt, muss sie den Kun-
den Uber den Inhalt des Vermoégensverwaltungsvertrags aufklaren und in direktem
Kontakt mit diesem dessen Anlageziele bestimmen und festhalten?¢. Dazu sind die

22

23

24

25

26

SANDRO ABEGGLEN (Vermogensverwaltung), Vermogensverwaltung durch die Bank - konflikt-
trachtige Bereiche und ihre Bewaltigung, unter besonderer Beriicksichtigung von Kunden-
Direktorders, in: SZW 2001, S. 179 ff.; ZOBL/KRAMER (Fn 21), N 836; HESS (Fn 21), S. 1426.

Beim Vermogensverwaltungvertrag zwischen einem externen Vermogensverwalter und einem
Kunden liegt ein Auftrag vor. Vgl. ABEGGLEN, Vermdgensverwaltung (Fn 22), S. 181; CLAUDE BRET-
TON-CHEVALLIER, Le gérant de fortune indépendant: rapports avec le client, la banque dépositaire,
obligations et responsabilités, Ziirich 2002, S. 74; GENONI (Fn 24), S. 19 ff.; CHRISTOPH P. GUTZWILLER
(AJP 2000), Unsorgfaltige Vermogensverwaltung. Beweislast, Haftungsausschluss und Scha-
densberechnung, in: AJP 2000, S. 57 ff.; CHRISTOPH P. GUTZWILLER (SJZ 2002), Die Genehmigung
pflichtwidriger Anlageentscheide der Bank, in: SJZ 2002, S. 117 ff.; HANS RAINER KUNZLE, Anlage-
beratung, Vermogensverwaltung und Willensvollstreckung, in: Heinrich Honsell et al. (Hrsg.):
Aktuelle Aspekte des Schuld- und Sachenrechts, Festschrift fiir Heinz Rey, Ziirich 2003, S. 451 ff.,
464; MATTHIAS KUSTER, Wer ist Finanzintermediar nach dem Geldwaschereigesetz? in: SZW 1999,
S. 311 ff.; siehe auch BGE 124 |11 155.

Siehe statt vieler ABEGGLEN, Vermdgensverwaltung (Fn 22), S. 181. So auch WIEGAND/ZELLWEGER-
GUTKNECHT (Fn 20), S. 30; HANSPETER DIETZI, Die Verantwortlichkeit der Bank gegentiber einem
Kunden fiir Handlungen eines von diesem eingesetzten Vermogensverwalters, in: SZW 1997,
S.193 f., 195.; MAURIZIO GENONI, Rechtsprobleme der externen Vermogensverwaltung, in: SZW
1991, S. 19 ff, 25 f. Diese Qualifikation ist jedoch nicht ganz unumstritten, vgl. etwa BERT-
SCHINGER, Sorgfaltspflichten (Fn 21), S. 16 f., und CHRISTIAN THALMANN, Die Sorgfaltspflicht der
Bank im Privatrecht, insbesondere im Anlagegeschaft, in: ZSR 1994, S. 127 ff,, 191 f,, welche die
wirtschaftliche Verwaltung als separaten Vertrag betrachten, da es sich bei der technischen und
der wirtschaftlichen Verwaltung um zwei unterschiedliche Vereinbarungen handle, welche sich
nicht gegenseitig bedingen. ABEGGLEN, Vermdgensverwaltung (Fn 22), S. 181, weist darauf hin,
dass zumindest fiir den Bereich der Haftung die Diskussion um die Rechtsnatur des Vermogens-
verwaltungsverhaltnisses eher «akademischer Natur» sei, da in jedem Fall unbestritten ist, dass
sich auch die von der Bank einzuhaltenden Sorgfalts- und Treuepflichten nach Auftragsrecht
bestimmen.

ABEGGLEN, Vermdgensverwaltung (Fn 22), S. 181, m.w.H.; siehe auch HUBERTUS LUDWIG, Die Sorg-
faltspflicht des Vermdgensverwalters, in: ST 1990, S. 481 ff.

OLIVER ARTER, Bankenaufsichtsrecht in der Schweiz, Bern 2008, S. 228 f. m.w.H.
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Vermdgensverhiltnisse des Kunden in Erfahrung zu bringen?” und ein Kundenprofil*®
zu erstellen®®. Sodann hat die Bank zur Verfolgung der festgehaltenen Anlageziele
eine entsprechende Anlagepolitik nach freiem Ermessen festzulegen3, wobei diese
entweder fir alle Kunden einheitlich, nach bestimmten Kundengruppen oder fiir
jeden Kunden individuell ausgerichtet werden kann3Z.

V. Sorgfalt bei Vermogensverwaltungsauftrigen im
Allgemeinen

Bei der Vermodgensverwaltung ist kein bestimmter Erfolg geschuldet32. Der Vermo-
gensverwalter haftet aber fiir getreue und sorgfaltige3® Erfiillung seiner Pflichten34.
Das erteilte Mandat ist nach bestem Wissen und Gewissen®® unter Beriicksichtigung
der personlichen Verhaltnisse des Kunden auszufiihren. Dabei handelt die Bank
- im Rahmen der mit dem Kunden festgelegten Anlageziele und unter Berlicksichti-
gung von allfilligen speziellen Weisungen3’ - nach freiem Ermessen?%.

27 ABEGGLEN, Vermogensverwaltung (Fn 22), S.181.

28 Vgl. dazu etwa BGer. 10.11.2006, 4C.158/2006.

29 Vgl. zum Ganzen BRETTON-CHEVALLIER (Fn 23),S. 89 f.

30 Dazu auch DIETER SPALTI, Die rechtliche Stellung der Bank als Vermégensverwalterin, Diss., Zlrich
1989, S. 83.

31 SCHWEIZERISCHE BANKIERVEREINIGUNG (Richtlinien Vermégensverwaltung), Richtlinien fiir Vermo-
gensverwaltungsauftrage, Basel 2010, Kommentar zu Ziff. 1.

32 Handelsgericht Zurich, Urteil vom 2. Juli 2004, ZR 105 (2006), N 4, 18.

33 Vgl. Art. 398 Abs. 2 OR.

34 Richtlinien Vermoégensverwaltung (Fn 31), Kommentar zu Ziff. 1; eingehend zu den Sorgfalts-
pflichten der Bank im Bereich der Anlageberatung und Vermdgensverwaltung THALMANN (Fn
24), S. 185 ff.; SPALTI (Fn 30), S. 75 ff.; LuDWIG (Fn 25), S. 481 ff.; zur Sorgfaltspflicht und Haftung
fir sorgfaltige Erfiillung auch SALOME ZIMMERMANN, Die Haftung der Bank aus Verwaltungsver-
trag, in: SJZ 1985, S. 137 ff, 141 ff; SPALTI (Fn 30), S. 105 ff.; THOMAS CHRISTEN, Vermo-
gensverwaltungsauftrag an die Bank, in: BIM 1994, S. 114 ff,, 128 ff.; zur Schadenersatzpflicht
und Schadensberechnung insbesondere CHRISTOPH P. GUTZWILLER (SJZ 2005), Schadensstiftung
und Schadensberechnung bei pflichtwidriger Vermdégensverwaltung und Anlageberatung, in:
SJZ 2005, S. 357 ff., 361 ff.

35 Hinsichtlich des anwendbaren Sorgfaltsmassstabes kommen die Bestimmungen des Auftrags-
rechts zur Anwendung. Vgl. WIEGAND/ZELLWEGER-GUTKNECHT (Fn 20), S. 32.

36 Vgl. BGer. 30.08.2007, 4A.223/2007; ARTER (Fn 26), S. 230.

37 Vgl. BGer. 15.01.2008, 4A.351/2007 m.w.H.

38 Explizit erwdhnt wird aber in den Richtlinien fiir Vermégensverwaltungsauftrage, dass es nicht
erlaubt ist, Aktiven zuriickzuziehen; Richtlinien Vermégensverwaltung (Fn 31), Ziff. 1, in fine.
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VI. Die wesentlichen Anlagegrundsatze nach den
Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrige

Die Richtlinien fir Vermogensverwaltungsauftrage schreiben in verschiedenen
Grundsatzen vor, nach welchen Vorgaben das Kundenvermogen im Einzelnen zu
investieren ist. Obwohl die Richtlinien zu Vermégensverwaltungsauftragen in ihrer
Praambel festhalten, dass diesen «keine direkten Auswirkungen auf das zugrunde
liegende zivilrechtliche Verhaltnis zwischen den Banken und ihren Kunden» zukom-
men sollen, sind sie bei Auslegung eines Vermogensverwaltungsvertrages als Aus-
druck des so genannt «Brancheniblichen» und zur Konkretisierung des erforderli-
chen Sorgfaltsmassstabs heranzuziehen’.

A. Sorgfalt bei der Titelauswahl

Ziff. 7 der Richtlinien fir Vermogensverwaltungsauftrage bestimmt, dass eine Bank
die ins Depot des Kunden aufzunehmenden Anlagen mit Sorgfalt auszuwahlen und
regelmassig zu Uberwachen® hat. Der Begriff der erforderlichen Sorgfalt wird nicht
naher definiert. Festgehalten wird einzig, dass sich die Bank bei der Wahl der Anla-
gen auf zuverldssige Informationsquellen stiitzen muss*.

39 FLORIAN S. JORG/OLIVER ARTER, Haftung des unabhdngigen Vermdgensverwalters, in: ST 2004,
S. 862 ff.; ABEGGLEN, Vermdgensverwaltung (Fn 22), S. 181 f., mit zahlreichen Hinweisen; THOMAS
GRoss, Fehlerhafte Vermogensverwaltung — Klage des Anlegers auf Schadenersatz, in: AJP 2006,
S. 161 f., 163; URS BERTSCHINGER (SZW 1996), Sorgfaltspflichten des Vermogensverwalters bei De-
rivaten - Bemerkungen zum Urteil des Bundesgerichts vom 28. Juli 1995 (4C.467/1994), in: SZW
1996, S. 240 ff.; SPALTI (Fn 30), S. 79; Ausfihrlich zu Rechtsnatur und Bedeutung der Richtlinien
fur Vermogensverwaltungsauftrage auch BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten (Fn 21), S. 47 ff;
CHRISTOPH P. GUTZWILLER (Vermdgensverwaltungsvertrag), Der Vermogensverwaltungsvertrag,
Zirich 1989, S. 60 ff.; DIETER ZOBL, Der Vermogensverwaltungsauftrag der Banken, in: Peter
Forstmoser/Pierre Tercier/Roger Zach (Hrsg.), Innominatvertrage. Festgabe zum 60. Geburtstag
von Walter R. Schluep, Ziirich 1988, S. 323 ff.; CHRISTEN (Fn 34), S. 117 f. Das Schweizerische Bun-
desgericht hat sich schon seit langerer Zeit darauf festgelegt, dass, wenn fiir eine Berufsart oder
ein bestimmtes Gewerbe allgemein befolgte Verhaltensregeln bestehen, diese bei der Bestim-
mung des Sorgfaltsmasses herangezogen werden; BGE 115 Il 62 ff,, S. 64; BGE 108 Il 314 ff,,
S.318. Das Ziircher Handelsgericht ging in einem Entscheid vom 16. April 2002 (ZR 102 [2003],
Nr. 65) noch weiter und fiihrte aus, die Richtlinien fiir Vermégensverwaltungsauftriage seien
aufgrund ihrer allgemeinen Bekanntheit Inhalt eines jeden Vermdgensverwaltungsvertrages.

40 Vgl. dazu auch FINMA, Rundschreiben 2009/1, Eckwerte zur Vermogensverwaltung, Eckwerte
fiir die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermoégensverwaltung als Mindeststandard,
Rz. 16, wonach der Vermégensverwalter sicherzustellen hat, dass die Anlagen dauernd mit den
Anlagezielen und -beschrankungen libereinstimmen.

41 Kommentar zu Ziff. 7 Richtlinie Vermdgensverwaltungsauftrage.
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B. Beschrinkung auf bankiibliche Anlageinstrumente

Ziff. 8 der Richtlinien fir Vermogensverwaltungsauftrage sieht vor, dass der Vermo-
gensverwaltungsvertrag auf die bankiiblichen Anlageinstrumente beschrankt ist*2.
Unter «bankiiblichen Anlageinstrumente» werden insbesondere Festgeld- und Treu-
handanlagen, Edelmetalle, Geld- und Kapitalmarktanlagen in Form von Wertpapie-
ren und Wertrechten (z.B. Aktien, Obligationen, Notes, Geldmarktbuchforderungen),
davon abgeleitete Instrumente und deren Kombinationen (Derivate®, Hybride etc.)
sowie Anlagefonds*, Investmentgesellschaften und andere Instrumente der kollek-
tiven Anlage (Anteile von Anlagefonds, bankinternen Sondervermégen, Unit Trusts
etc.) verstanden®.

Nicht bankiiblich im Sinne der Richtlinien fiir Vermogensverwaltung sind alle Direkt-
anlagen in Immobilien, Nichtedelmetalle und Rohstoffe sowie davon abgeleitete
Anlagen oder Indizes, soweit derartige Anlagen nicht ausdriicklich durch die Richtli-
nien zugelassen werden®.

C. Anlagenspezifische Diversifikation

In Ziff. 9 der Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrage wird festgeschrieben,
dass die Bank Klumpenrisiken infolge uniiblicher Konzentration auf eine zu kleine
Anzahl von Anlagen zu vermeiden hat. Entsprechend sei durch ausreichende Diversi-
fikation der Anlagen eine angemessene Risikoverteilung zu beachten®’.

Bis heute ist nicht klar, nach welchen Kriterien die anlagenspezifische Diversifikation
bei einem Vermogensverwaltungsvertrag vorzunehmen ist*. In der Richtlinie finden
sich dazu keine Ausfiihrungen. Es ist deshalb den einzelnen Banken Uberlassen, Kri-
terien hierfiir in ihren internen Richtlinien zu definieren.

42 Siehe auch ABEGGLEN, Vermogensverwaltung (Fn 22), S. 183; GUTZWILLER (Fn 39), S. 62 f.

43 Zu den Sorgfaltspflichten eines Vermogensverwalters bei Derivaten vgl. BERTSCHINGER (Fn 39),
S. 240 ff.

44 Richtlinien Vermogensverwaltung (Fn 31), Kommentar zu Ziff. 8.

45 Richtlinien Vermoégensverwaltung (Fn 31), Kommentar zu Ziff. 8.

46 Fir nicht durch die Richtlinien zugelassene Anlagen ist erforderlich, dass der Kunde der Bank
eine spezielle Weisung im Sinne von Ziff. 3 der Richtlinien Vermogensverwaltung (oben Fn 31)
erteilt.

47 Richtlinien Vermogensverwaltung (Fn 31), Kommentar zu Ziff. 9.

48 Vgl. dazu SANDRO ABEGGLEN (Schadenersatzanspriiche), Schadenersatzanspriiche des Kunden ge-
gen den Vermogensverwalter — Beurteilung typischer Argumente, in: Peter R. Isler/Romeo Ce-
rutti (Hrsg.), Vermogensverwaltung Il, Ziirich 2010, S. 33 ff., 46 ff.
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D. Leicht handelbare Anlageinstrumente

Ziff. 10 der Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrage bestimmt, dass sich die
Vermdgensanlage auf leicht handelbare Anlageinstrumente® zu beschranken hat*°
und dass Anlagen in Instrumente, die von durch die Bank direkt oder indirekt kon-
trollierten oder errichteten Gesellschaften ausgegeben werden, nur insofern erlaubt
sind, als es sich um Ubliche Publikumsinstrumente handelt>1.

E. Nichttraditionelle Anlagen

Nichttraditionelle Anlagen®? sind zuldssig, wenn sie zur Diversifikation des Gesamt-
portfolios eingesetzt werden, nach dem Fund of Funds-Prinzip* strukturiert sind
oder sonst fiir eine gleichwertige Diversifikation Gewahr bieten und die leichte Han-
delbarkeit dieser Anlagen* gewahrleistet ist>>.

42 Kriterium fiir die leichte Handelbarkeit ist die Kotierung an einer Borse oder das Bestehen eines
reprasentativen Marktes fiir den betreffenden Wert. Von dieser Regel in beschranktem Umfang
ausgenommen werden kénnen in Anlagekreisen anerkannte, stark verbreitete Werte be-
schrankter Marktfahigkeit wie Kassenobligationen sowie so genannte Over-the-Counter-
Produkte (OTC-Produkte); letztere jedoch nur, sofern der Emittent eine anerkannte Bonitat ge-
niesst und fiir die Produkte marktkonforme Kurse erhaltlich sind. Bei Instrumenten der Kollek-
tivanlage ist der leichten Handelbarkeit eine angemessene Kiindbarkeit durch den Anleger
gleichgestellt. Siehe zum Ganzen Richtlinien Vermogensverwaltung (Fn 31), Kommentar zu
Ziff. 10.

50 Richtlinien Vermogensverwaltung (Fn 31), Ziff. 10 Abs. 1.

51 Richtlinien Vermoégensverwaltung (Fn 31), Ziff. 10 Abs. 2; von dieser Regelung ausgenommen
sind Instrumente der Kollektivanlage und Investmentgesellschaften.

52 Als nichttraditionell gelten Anlagen in Hedge Funds, Private Equity und Immobilien. Deren
Anlagen sind nicht notwendigerweise auf bankiibliche oder leicht handelbare Instrumente be-
schrankt; Richtlinien Vermogensverwaltung (Fn 31), Kommentar zu Ziff. 12.

53 Bei diesem Prinzip erfolgt die Anlage des Fonds in eine Mehrzahl rechtlich selbstandiger In-
strumente der kollektiven Anlage. Eine diesem Prinzip gleichwertige Diversifikation liegt vor,
wenn die Anlage in einer einzigen Kollektivanlage zusammengefasst wird, aber nach dem Multi
Manager-Prinzip.

54 Siehe Richtlinien Vermogensverwaltung (Fn 31), Ziff. 10.

55 Richtlinien Vermogensverwaltung (Fn 31), Ziff. 12.
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VII. Sorgfiltige Investition von Kundenvermogen nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung

A. Allgemeines

Der Begriff der «Sorgfalt» bei der Investition von Kundenvermodgen wird von der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung nur sparlich behandelt. Nach herkémmlichem
Verstandnis hat der Vermogensverwalter - diese werden in der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung allerdings so nicht explizit bezeichnet oder auseinandergehalten -
drei Grundpflichten zu befolgen: Erstens darf er nicht «iibermassig spekulieren,
zweitens hat er mittels ausreichender Diversifikation eine angemessene Risikovertei-
lung anzustreben und drittens ist das Vermdgen produktiv zu investieren.

B. Verbot «iibermadssiger Spekulation»

1.  Bundesgerichtliche Rechtsprechung

Die bundesgerichtliche Rechtsprechung hat sich selten zum Begriff der Spekulation
im Zusammenhang mit Vermoégensverwaltungsvertragen gedussert. In einem neue-
ren Entscheid wurde «libermassige Spekulation» - im Gleichklang mit mangelnder
Diversifikation - in der «vorwiegenden» Investition «in hochspekulative Aktien von
Uberwiegend im Internetbereich tatigen Jungunternehmen» erkannt®e.

Ganz adhnlich wurde in einem anderen Entscheid in der Aufnahme eines Kredites
zwecks Aktienkaufen und Investition in Giberwiegend an der NASDAQ kotierten Akti-
en von im Internetbereich tatigen start-up-Unternehmen «ilibermassige Spekulatio-
nen und mangelnde Diversifikation» gesehen®’.

In einem friiheren Entscheid wurde der Begriff der Spekulation in einem allgemeinen
Wortsinn fiir den Erwerb von Optionen, welche durch die Gewahrung eines Lom-
bardkredits finanziert wurden, verwendet®®. In einem anderen Entscheid schliesslich
wurden Optionsgeschafte per se als spekulativ bezeichnet™.

56 BGer. 15.09.2004, 4C.126/2004.
57 BGer. 03.12.2004, 4C.18/2004.

58 BGer. 15.01.2002, 4C.265/2001. So auch BGE 115 Il 62. Vgl. fiir eine allgemeine Begriffsverwen-
dung auch BGE 124 111 155.

59 BGer. 28.09.2005, 4C.194/2005.
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2.  Begriffsbestimmung

Der Begriff der «Spekulation» (spekulieren = lateinisch speculari; erspahen, auskund-
schaften, beobachten, belauern) bei Anlagegeschaften bezeichnet eine - im Gegen-
satz zur dauernden Kapitalanlage — meist kurzfristige «Anlage»tatigkeit, welche auf
gewinnbringende Ausnutzung von Preisunterschieden zu verschiedenen Zeitpunk-
ten gerichtet ist®. Das ONLINE-BORSENLEXIKON DER FRANKFURTER ALLGEMEINEN ZEITUNG FAZ
definiert Spekulation als «ein in die Zukunft gerichtetes, vorausschauendes Verhal-
ten mit dem Ziel, solche zukiinftigen Entwicklungen in seinen eigenen Dispositionen
vorwegzunehmen und daraus einen (wirtschaftlichen) Nutzen zu ziehen.»®! Eine
andere Definition liefert KeyNes, welcher das Verhaltnis zwischen Kapitalanlage und
Spekulation so beschreibt, dass es bei einer Kapitalanlage darum geht, die Ertrage
eines Vermogensgegenstandes wahrend seiner Laufzeit vorherzusagen, wahrend-
dem es bei Spekulation um die Vorhersage der Psychologie des Marktes geht®2. Ent-
sprechend wird auch die (verfehlte) Ansicht vertreten, dass sich «Spekulation» und
«Vermogensverwaltung» gegenseitig ausschliessen, weil Vermodgensverwaltung
gerade das Gegenteil von Spekulation sei®.

Allgemein anerkannt - dies auch durch das Bundesgericht®* - scheint zumindest,
dass sich Spekulation®® durch das Eingehen eines besonders hohen Risikos auszeich-
net®e.

60 Vgl. GABLER WIRTSCHAFTSLEXIKON, abrufbar unter http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/
spekulation.html.

61 Vgl. http://boersenlexikon.faz.net/spekulat.htm.

62 JOHN MAYNARD KEYNES, The General Theory of Employment, Interest and Money, London 1936,
S.158: «If | may be allowed to appropriate the term speculation for the activity of forecasting
the psychology of the market, and the term enterprise for the activity of forecasting the pro-
spective yield of assets over their whole life, it is by no means always the case that speculation
predominates over enterprise.»

63 So auch CHRISTOPH BENICKE, Pflichten des Vermdgensverwalters beim Investitionsprozess, in: ZGR
2004, S. 760 ff., 763; HEINZ-DIETER ASSMANN/ROLF A. SCHUTZE (Kapitalanlage-BEARBEITER), Handbuch
des Kapitalanlagenrechts, Miinchen 2007, Kapitalanlage-FRANK SCHARER, § 23 N 28.

64 Dazu gerade oben Ziff. VII.B.1.

65 Zur Verwendung des Begriffs Spekulation im Sinne einer «Hypothese», aber dennoch beziiglich
Anlagetatigkeit von Banken, vgl. BGer. 24.06.2005, 4C.471/2004. Zur Verwendung des Begriffs
Spekulation im Sinne einer «Anlagestimmung» vgl. BGer. 28.08.2006, 4P.96/2006: «Dies andert
jedoch insgesamt nichts daran, dass das Handelsgericht Uiberzeugend ausgefiihrt hat, dass der
Kaufentscheid nicht gestiitzt auf eine durch den Emissionsprospekt hervorgerufene Anlage-
stimmung zustande gekommen sei. Wenn im Emissionsprospekt der Ausgabepreis fiir eine Ak-
tie eines Unternehmens, das bislang nur Verluste geschrieben hat, mit Fr. 240.- angegeben
wird, und ein Anleger ca. zweieinhalb bis drei Monate spater, wahrend welcher Zeit der Aktien-
kurs trotz warnender Presseberichte zwischenzeitlich auf Fr. 1'100.- anstieg, die betreffenden
Titel zu einem Preis von Fr. 905.— bzw. 775.- erwirbt, kénnen fiir diesen Kaufentscheid kaum die
Angaben im Emissionsprospekt massgebend gewesen sein. Vielmehr durfte das Handelsgericht
ohne Willkiir feststellen, dass die massgebende Anlegerstimmung nicht von den Angaben im
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3. Bedeutung

Die bundesgerichtliche Rechtsprechung untersagt Spekulation nicht®”. Unzulassig
und zu Schadenersatzforderungen fiihrt jedoch — zumindest wenn Verluste eintre-
ten - die iibermdssige Spekulation®®. Wie jedoch «méssige» und «libermdssige» Spe-
kulation voneinander abzugrenzen sind, bleibt unklar®. Als Abgrenzungskriterien
zwischen «zuldssiger massiger» Spekulation und «unzuldssiger libermassiger» Spe-
kulation in Frage kommen, ob eine Anlage wohl héhere Chancen bei extremen Er-
eignissen bietet, aber keinen héheren zu erwartenden Ertrag, oder ob sich libermas-
sige Spekulation darin zeigt, dass die mit einer Anlage verbundenen Risiken
unkalkulierbar sind’°.

Nach der hier vertretenen Ansicht besteht keine Pflicht, «libermassige Spekulation»
aus prinzipiellen Griinden zu vermeiden. Dies ergibt sich daraus, dass zwischen Risi-
ko und Rendite ein enger Zusammenhang besteht’. Allgemein gilt namlich: Hohere
Renditeerwartungen erfordern eine hohere Risikobereitschaft eines Anlegers.

Risiken eines Anlagetitels kdnnen grundsatzlich in zwei Kategorien’® unterteilt wer-
den: einerseits sog. systematische Risiken’, d.h. Risiken, welche mit der Marktent-
wicklung zusammenhangen, und andererseits unsystematische Risiken”®, d.h. Risi-
ken, welche mit einem einzelnen Anlagetitel zusammenhangen’. Systematische
Risiken betreffen den gesamten Markt und kénnen mittels Diversifikation nicht ver-

Emissionsprospekt, sondern von Zukunftsglaube, Risikobereitschaft und Spekulation gepragt
gewesen sei».

66 So BENICKE (Fn 63), S. 760, 763.

67 Vgl. im Bereich der Anlageberatung auch BGH, Urteil vom 6. Juli 1993, XI ZR 12/93, Ziff. ll.2.a.aa.:
«Die Beratung hat sich daran auszurichten, ob das beabsichtigte Anlagegeschaft der sicheren
Geldanlage dienen soll oder spekulativen Charakter hat. Die empfohlene Anlage muss unter Be-
riicksichtigung dieses Ziels auf die persénlichen Verhaltnisse des Kunden zugeschnitten, also
«anlegergerecht» sein».

68 BGer. 15.09.2004, 4C.126/2004.

69 Vgl. auch Kapitalanlage-FRANK SCHARER, § 23 N 28.

70 Vgl. BENICKE (Fn 63), S. 764 m.w.H.

7t Vgl. grundlegend RICHARD A. BREALEY/STEWART C. MYERS/FRANKLIN ALLEN, Principles of Corporate
Finance, New York 2008, S. 172 ff.

72 Dies gemadss dem sog. Capital Asset Pricing Model. Vgl. dazu WiLLIAM SHARPE, Capital Asset Prices
- A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk, The Journal of Finance, Vol. XIX,
No. 3/1964, S. 425 ff.

73 Also Marktrisiken.

74 Also titelspezifisches Risiko.

75 Vgl. auch THOMAS STEININGER/HANS CASPAR VON DER CRONE, Beratungsauftrag und Aufklarungs-
pflichten, Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 4C.68/2007 vom 13. Juni 2008, in:
SZW 2009, S. 140 ff., 148.
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mieden werden’®. Beispiele fiir systematische Risiken sind Inflationstendenzen, Risi-
ken aus Zins- und Konjunkturverdanderungen oder politische Ereignisse. Sie betreffen
alle Unternehmen gleichermassen. Unsystematische Risiken dagegen betreffen ei-
nen spezifischen Anlagetitel, insbesondere das Geschaftsergebnis eines Unterneh-
mens’’. Ist ein Investor bereit, ein systematisches Risiko einzugehen, kann er hierfiir
vom Markt eine hohere Rendite erwarten’. Keine héhere Rendite erwarten darf ein
Investor dagegen, wenn er ein unsystematisches Risiko eingeht.

Daraus ergibt sich fiir einen Vermogensverwalter zweierlei. Einerseits ist er ver-
pflichtet, unsystematische Risiken zu vermeiden, da diese nicht mit einer héheren zu
erwartenden Rendite entgolten werden. Andererseits bedeutet dies aber auch, dass
es fiir einen Vermogensverwalter kein Verbot geben kann, ein «libermassiges» sys-
tematisches Risiko zu vermeiden, sofern das eingegangene Risiko durch eine hohere
Renditeerwartung gerechtfertigt wird. In welchem Ausmass systematische Risiken
eingegangen werden kénnen, bemisst sich anhand der Risikoeignung und Risikonei-
gung des Kunden sowie anhand dessen Anlageziele.

C. Pflicht zur Diversifikation

1.  Diversifikation nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung
a) Diversifikation im Allgemeinen

In einem Entscheid zur Risikoverteilung und Diversifikation bei der Vermégensanla-
ge hat das Bundesgericht ausgefiihrt, die Risikoverteilung sei einer der Aspekte der
Sorgfaltspflicht’. Sie impliziere, dass die Investitionen im Rahmen des Moglichen
und in den durch den Vertrag gesetzten Grenzen diversifiziert wiirden, ob dies hin-
sichtlich der Anlagen selbst, der Schuldner, der Wirtschaftssektoren, der Anlageka-
tegorien oder der geographischen Regionen sei®.

Gemass diesem Entscheid erfordert Diversifikation allgemein, dass die anzulegenden
Vermogenswerte auf verschiedene Anlageklassen und innerhalb einer Anlageklasse
auf verschiedene Anlagetitel aufgeteilt werden, wobei innerhalb von Anlageklassen
auch nach Landern, Markten, Branchen, Wahrungen und Schuldnern zu diversifizie-
ren ist.

76 UBS BANKFACHWORTERBUCH, abrufbar unter http://www.ubs.com/1/g/about/bterms/content_s.
html.

77 UBS BANKFACHWORTERBUCH, abrufbar unter http://www.ubs.com/1/g/about/bterms/content_u.
html.

78 BENICKE (Fn 63), S. 777 m.w.H.
72 BGer. 28.07.1995, 4C.467/1994.
80 BGer. 28.07.1995, 4C.467/1994.
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b)  Anlagespezifische Diversifikation

In einem weiteren Urteil flihrte das Bundesgericht aus, gemass den Erwagungen des
angefochtenen Entscheids habe der Anteil an Aktien und Aktienfonds im Portefeuille
der Klager am 31. Marz 2002 bei einer Gesamtsumme von Fr. 578'425 33,1% betra-
gen®’. Ebenfalls am 31. Marz 2002 sei der Wert der 1'200 Aktien der Vivendi Univer-
sal mit Fr. 78'492 angegeben worden®. Diese Letzteren hdtten somit mehr als 40%
des Anteils «Aktien und Aktienfonds» des Portefeuilles (Anteil in der Hohe von
Fr.191'459) und mehr als 13% des Totals desselben ausgemacht®. Es konne somit
nicht bestritten werden, dass der zusatzliche Kauf von 1'000 Aktien der Vivendi Uni-
versal, welcher die Position des Portefeuilles um das Sechsfache erhéht habe, auf-
grund der exzessiven Konzentration der Anlagen der Klager auf die Titel der Vivendi
Universal ein betrachtliches Risiko dargestellt habe - ein Risiko, iber welches die
Beklagte die Klager hatte informieren miissen®. Weitere Ausfiihrungen zur Diversi-
fikation finden sich nicht.

Obwohl in diesem Fall kein Vermdgensverwaltungsvertrag, sondern ein Beratungs-
verhaltnis vorlag, zeigt das Urteil des Bundesgerichts immerhin, dass eine Position
von Aktien, die 13% des Gesamtportfolios ausmacht, unter Diversifikations- und
Risikoverteilungsaspekten problematisch ist. Eine allgemeine Hochstlimite fir eine
Position in einem Portfolio diirften die 13% allerdings - insbesondere fiir Fonds, die
selber diversifiziert sind — nicht darstellen®. Immerhin liefert das Urteil einen An-
satzpunkt fiir nicht diversifizierte Einzeltitel.

) Branchenspezifische Diversifikation

Hinsichtlich Diversifikation nach Branchen fiihrte das Bundesgericht in einem Ent-
scheid aus, dass in casu Aktien aus einem etwas risikobehafteteren Segment als Blue
Chips stammen durften, dabei jedoch das Risiko im Rahmen zu halten sei und eine
«Diversifikation nach Branchen» vorgenommen werden miisse®. Weitere Konkreti-
sierungen finden sich im Urteil des Bundesgerichtes allerdings nicht.

81 BGer. 02.04.2007, 4C.385/2006.

82 BGer. 02.04.2007, 4C.385/2006.

83 BGer. 02.04.2007, 4C.385/2006.

84 BGer. 02.04.2007, 4C.385/2006. Markierung durch den Verfasser.
85 Vgl. auch ABEGGLEN, Schadenersatzanspriiche (Fn 48), S. 33, 50.

86 BGer. 03.12.2004, 4C.18/2004.
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2.  Begriffsbestimmung

Unter der Pflicht des Vermogensverwalters zur Diversifikation®” ist allgemein «die
Streuung der Bestandteile eines Portefeuilles hinsichtlich der Art der gehaltenen
Positionen (z.B. Sach- und Geldwerte, Aktien und festverzinslichte Wertpapiere) und
der Unterschiedlichkeit von Schuldnern (z.B. beziiglich Branche und Land)»®® zu ver-
stehen. Diversifikation umfasst dabei nicht nur die Aufteilung des Vermoégens auf
mehrere Anlagetitel, sondern auch auf mehrere Anlageklassen. Mittels Diversifika-
tion soll der Risikogehalt eines Portfolios verringert werden, indem bei Totalverlust
eines einzelnen Titels oder erheblichen Verlusten innerhalb einer Anlageklasse der
Totalverlust des gesamten Vermogens verhindert wird.

Theoretisches Fundament der Diversifikation bildet die von HARRY MarkowITZ be-
griindete «Portfolio-Theorie»®. Diese befasst sich mit zwei Fragestellungen. Einer-
seits versucht die Portfolio-Theorie das «in der Praxis ubliche Verhalten der Risiko-
streuung von Anlegern durch Investition in mehrere Wertpapiere» zu begriinden
und zu quantifizieren®. Andererseits soll hierauf basierend bestimmt werden, wel-
che und wie viele Wertpapiere in ein Portfolio aufgenommen werden sollen?.

Das Ziel der Arbeiten von MARKowITZ zur Portfolio-Theorie bestand, vereinfacht aus-
gedrickt, darin, effiziente Portfolios mit Hilfe mathematischer Modelle zu errech-
nen. Rendite und Risiko einer Anlage sind untrennbar miteinander verbunden. Fiir
das Verstandnis der Portfolio-Theorie von MARKOWITZ ist nun entscheidend, dass sich
innerhalb eines Wertpapier-Portfolios nicht einfach die einzelnen Risiken eines Anla-
getitels oder einer Anlageklasse «addieren», sondern dass sich Risiken zum Teil ge-
genseitig aufheben. Ein effizientes Portfolio liegt dann vor, wenn es kein Portfolio
gibt, das bei gleichem Risiko eine hohere Rendite erwarten lasst.

3. Bedeutung

Bei einem Vergleich der bundesgerichtlichen Rechtsprechung sowie der Portfolio-
Theorie zeigt sich, dass die unter dem Schlagwort der Diversifikation verfolgten Ziele
unterschiedlich sind. In der bundesgerichtlichen Rechtsprechung geht es bei der
Diversifikation darum, das Risiko eines grossen Verlustes des Portfolios, welcher

87 Vgl. zur Diversifikation etwa BREALEY/MYERS/ALLEN (Fn 71), S. 186 ff.; BURTON G. MALKIEL, A Ran-
dom Walk Down Wall Street, New York/London 2011, S. 195 ff., 206 ff.

8 So Wirtschaftslexikon24.net, abrufbar unter http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/diversifi
kation/diversifikation.htm.

89 HARRY MARKOWITZ, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1/1952, S. 77 ff.

% Borse Frankfurt, Prinzip der Theorie von Markowitz, Die Basis von passiven Investments, abruf-
bar unter http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pagelD=44&NewsID=190.

91 Borse Frankfurt, Prinzip der Theorie von Markowitz, Die Basis von passiven Investments, abruf-
bar unter http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pagelD=44&NewsI|D=190.
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entsteht, weil das Vermogen auf wenige Anlagetitel oder Anlageklassen konzentriert
wird, zu reduzieren®2. Bei der Portfolio-Theorie dagegen werden nicht nur die in der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung erkannten Zwecke verfolgt, sondern dartiber
hinaus soll insgesamt das Risiko-Rendite-Verhdltnis eines Anlegerportfolios opti-
miert werden. Richtigerweise handelt ein Vermogensverwalter nur sorgfaltig, wenn
er nicht lediglich - dies nach noch weitgehend unbestimmten Kriterien — das Risiko
eines Anlegerverlustes durch Konzentration auf eine zu geringe Anzahl Titel oder
Anlageklassen vermeidet, sondern insgesamt eine Risiko-Rendite-Optimierung eines
Portfolios vornimmt.

D. Produktive Investition von Kundenvermogen

1.  Bundesgerichtliche Rechtsprechung

Sorgfaltige oder produktive Vermogensverwaltung bedeutet, dass der Vermdégens-
verwalter die durch die Risikoeignung und Risikoneigung determinierten Anlageziele
bestmoglich zu verfolgen hat. Dazu ist - neben der Uberwachung des Portfolios des
Kunden - erforderlich, dass sich der Vermogensverwalter bei der Wahl der einzelnen
Anlagetitel auf zuverl3ssige Informationsquellen stiitzt3.

Bis heute ist kaum geklart, was der Vermogensverwalter iber die ausgewahlten Titel
wissen muss®%. Rechtsprechung, soweit ersichtlich, existiert in der Schweiz hierzu
nicht®.

2. Bedeutung

Bei der produktiven Verwaltung von Kundenvermdgen stellt sich heute insbesondere
die Frage, auf welche Informationsquellen sich eine Bank zu stiitzen hat. Dies kann
nicht allgemein beantwortet werden. Abhangig ist dies insbesondere davon, ob die
Vermogensverwaltung mittels einer aktiven oder einer passiven Anlagestrategie
erfolgt. Wenn ein Vermogensverwalter eine aktive Anlagestrategie verfolgt, versucht
er, durch geschickte Auswahl von Titeln eine besondere Rendite zu erzielen. Verfolgt
ein Vermogensverwalter dagegen eine passive Anlagestrategie, wird gerade nicht
versucht, durch richtiges Timing und Auswahl bestimmter Titel eine hohere Rendite
zu erzielen, sondern es wird ein Index nachgebildet.

92 BENICKE (Fn 63), S. 780 m.w.H.

9 Kommentar zu Ziff. 7 Richtlinie Vermégensverwaltungsauftrage.

% Vgl. nur Kommentar zu Ziff. 7 Richtlinie Vermogensverwaltungsauftrage.
9 Vgl. ABEGGLEN, Schadenersatzanspriiche (Fn 48), S. 44.
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Bis heute ist umstritten, ob und in welchem Mass eine aktive Anlagestrategie liber-
haupt gerechtfertigt sein kann und ob mittels solcher Strategien hohere Renditen
erzielt werden konnen oder nicht. Letztlich hangt dies davon ab, ob davon ausge-
gangen werden kann, dass Kapitalmarkte informationseffizient®® sind oder nicht.

Je nach gewahlter Anlagestrategie bestimmt sich, auf welche Informationsquellen
ein Vermogensverwalter bei seiner Tatigkeit zurlickzugreifen hat. Verfolgt ein Ver-
mogensverwalter eine passive Anlagestrategie, sind titelbezogene Informationen
vernachldssigbar. Verfolgt ein Vermogensverwalter dagegen eine aktive Anlagestra-
tegie, besteht eine Pflicht zur titelbezogenen Analyse. Bei der titelbezogenen Analyse
stehen zwei mogliche Techniken im Vordergrund®”: die sog. Fundamentalanalyse®®
und die technische Analyse®. Ob bei der Vermogensverwaltung eine Pflicht zur Fun-
damentalanalyse besteht oder nicht, ist bis heute umstritten. Zwecks Vermeidung
allfalliger Schadenersatzanspriiche sollte eine Bank deshalb den Kunden aufklaren,
ob Fundamentaldaten berlicksichtigt werden oder nicht. Findet eine Fundamental-
analyse statt, hat der Vermdgensverwalter die Pflicht, alle relevanten Informationen
zu beriicksichtigen, welche 6ffentlich verfiigbar sind*. Dabei darf sich der Vermo-
gensverwalter nicht auf leicht zugangliche Quellen beschranken, sondern hat auch
entferntere Informationsquellen zu beriicksichtigen!®®. Informationen, welche aus-
schliesslich von der Geschaftsleitung eines Unternehmens stammen, diirfen ohne
eigene Nachpriifung nicht lbernommen werden, sondern sind zu verifizieren®2.

VIil. Ausblick

Die Vermogensverwaltung durch schweizerische Banken steht derzeit unter starkem
Regulierungsdruck. Bei aller notwendigen Regulierung zum Schutz des Anlegers
sollte aber nicht vergessen gehen, dass ein Anleger Renditen letztlich nur durch das

% Vgl. dazu EUGENE FAMA, Efficient Capital Markets, A Review of Theory and Empirical Work, in:
Journal of Finance, Vol. 25, No. 2/1970, S. 383 ff.

97 Vgl. kritisch zum Ganzen etwa MALKIEL (Fn 87), S. 111 ff.

% Bei der Fundamentalanalyse wird das kiinftige Gewinn- und Dividendenwachstum eines Titels
anhand fundamentaler Faktoren wie Bilanz, Erfolgsrechnung, Managementbeurteilung usw.
geschatzt. UBS BANKFACHWORTERBUCH, abrufbar unter http://www.ubs.com/1/g/about/bterms/
content_f.html.

% Bei der technischen Analyse, auch Chartanalyse genannt, werden Kursentwicklungen anhand
vergangener Preis- und Voluminaentwicklungen prognostiziert. UBS BANKFACHWORTERBUCH, ab-
rufbar unter http://www.ubs.com/1/g/about/ bterms/content_t.html

100 vgl|. dazu etwa die «Bond-Rechtsprechung» des deutschen Bundesgerichtshof, BGH, Urteil vom
6.Juli 1993, XI ZR 12/93. Einschrankend BGH, Urteil vom 7. Oktober 2008, XI ZR 89/07.

101 BENICKE (Fn 63), S. 795 m.w.H.

102 BENICKE (Fn 63), S. 795 m.w.H.
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Eingehen von Risiken erzielen kann. Welches Risiko ein Anleger aber eingehen will,
hangt von seinen Renditeerwartungen ab. Entsprechend ist die Risikoeignung und
-neigung eines Anlegers sowie dessen Renditeerwartung im Einzelfall zu bestimmen.
Fixe Vorschriften hinsichtlich der Anlage von Kundenvermogen sind hierfiir verfehlt
und fuhren letztlich dazu, dass kiinftige Renditen des Anlegers beschnitten werden.

Entsprechend sollte dem Vermdgensverwalter keine prinzipielle Beschrankung durch
«Spekulationsverbote» auferlegt werden. Auch Risikovermeidungsvorschriften, wel-
che auf einem einseitigen Verstandnis der Diversifikation beruhen, sind wenig hilf-
reich. Erforderlich ist aber, dass fiir die Vermogensverwaltung insgesamt ein stren-
ger Sorgfaltsmassstab, gerade fiir die Beschaffung und Auswertung von verfiigbaren
Informationen, angelegt wird und die Erkenntnisse der Portfolio-Theorie bei der
Diversifikation zu berlicksichtigen sind. Dies diirfte es letztlich erforderlich machen
- wenn auch gegen zu erwartenden Widerstand gewisser Vermogensverwalter -,
dass an die fachlichen Fahigkeiten eines Vermogensverwalters hohere Anforderun-
gen gestellt werden als bislang®. Dariiber hinaus ist sicherzustellen, dass Anleger
allfallige Anspriiche bei Verletzung von Sorgfaltspflichten effektiv auch durchsetzen
kénnen?04,

103 Vgl|. etwa die englische FINANCIAL SERVICES AUTHORITY FSA, Distribution of retail investments,
Delivering the RDR, Consultation Paper 09/18, June 2009, S. 40 ff.

104 Vgl. dazu kiirzlich CONTRATTO (Fn 11), S. 20 ff.
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