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Haftung des unabhangigen
Vermogensverwalters

Kausalzusammenhang zwischen Pflichtverletzung und Schaden nachweisen

Falls der Kunde eines unabhiingigen Vermogensver-
walters gegen diesen vorgehen will, verlangt er in der
Regel zuerst die Herausgabe von Akten sowie die
Ablegung von Rechenschaft. Gestiitzt auf die daraus
gewonnenen Erkenntnisse macht er allenfalls Scha-
denersatzanspriiche geltend. Nachdem die Frage der
Herausgabe- und Rechenschaftspflicht im ST 4/04,
S. 297 ff, untersucht wurde [1], widmet sich der vorlie-
gende Beitrag der Haftung des Vermogensverwalters.

1. Haftung des
Vermogensverwalters

1.1 Ubersicht

Der Vermogensverwaltungsvertrag zwi-
schen dem externen Vermogensver-
walter und dem Kunden ist als Auftrag
zu qualifizieren [2]. Entsprechend haf-
tet Ersterer nur, sofern der Kunde sei-
nen Schaden, eine Pflichtverletzung
des Vermogensverwalters und den
Kausalzusammenhang zwischen der
Pflichtverletzung und dem Schaden
nachweist [3]. Ausbleiben eines Erfol-
ges dagegen verpflichtet nicht zur Lei-
stung von Schadenersatz. Der Vermo-
gensverwalter kann die Haftungsfolge
abwenden, wenn er beweisen kann,
dass ihn kein Verschulden trifft. Diese
Elemente sind im folgenden zu priifen.

1.2 Schaden

Beider Berechnung des Schadens kann
der Kunde grundsétzlich sein Erfiil-
lungsinteresse geltend machen [4]. Dies
erlaubt ihm, so gestellt zu werden, wie
wenn der Vermogensverwalter den

Vertrag sorgfiltig erfiillt hétte. Somit
umfasst das auch positive Interesse
genannte Erfiillungsinteresse allfillig
einen entgangenen Gewinn. Beim ne-
gativen Interesse dagegen kann der
Kunde verlangen, dass sein Verlust so
weit ausgeglichen wird, dass sein Ver-
mogen den gleichen Stand aufweist,
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wie wenn er nie einen Vertrag ge-
schlossen hitte. Das negative Interesse
konnte vorliegend grosser sein, z. B. bei
Verlusten, welche auch bei pflichtge-
misser Vermogensverwaltung einge-
treten wiren, doch ist auch dann der
auftragsrechtliche Grundsatz der Scha-
densberechnung nach dem positiven
Interesse [5S] anzuwenden [6]. Konnte
der Kunde auch sein negatives Inter-
esse verlangen, wiirde sich dies — bei
Vorliegen einer Sorgfaltspflichtverlet-
zung — als eine Verlustgarantie auswir-
ken[7].

Der so verstandene Schaden ist die Dif-
ferenz des Vermogensstandes nach der
mangelhaften Verwaltung im Verhalt-
nis zum Vermogensstand, wie er sich
ergeben wiirde, wenn der Vermogens-
verwalter den Zielen und Vorgaben
des Kunden entsprechende Dispositio-
nen vorgenommen hitte [8].

Massgebend sind das in der Branche
voraussetzbare Wissen und die zum
Zeitpunkt des Vertragsschlusses herr-
schende Markterwartung [9]. Diese ver-
mittelt, wie sich eine nach allgemeiner
Auffassung korrekte Anlage entwickelt
hitte. Massstab sind iibliche Vermo-
gensanlagen und nicht, was der erfolg-
reichste Verwalter erwirtschaftete [10].
Zugrunde zu legen ist die Marktent-
wicklung der in Frage stehenden Pe-
riode, nicht ein hypothetischer durch-
schnittlicher Zeitabschnitt[11].

Sind nur eine oder wenige Anlagen
eines Portefeuilles verlustbringend,
kann die generelle Entwicklung der
anderen Investitionen als Vergleichs-
massstab herangezogen werden. Ist da-
gegen das ganze Portefeuille in Verlet-
zung von Sorgfaltsmassstidben angelegt
worden, muss die Entwicklung eines
hypothetischen Vergleichsportefeuilles
herangezogen werden [12]. Solche wer-
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den von Banken unter Beriicksichti-
gung verschiedener Risikostufen ver-
offentlicht [13].

Positive Depotposten konnen in der
Regel nicht mit Verlusten verrechnet
werden, da Pflichtverletzungen nicht
mit Pflichterfiillungen aufgewogen wer-
den konnen [14]. Ausnahmen sind dort
denkbar, wo die Vermogensverwaltung
als Ganzes betrachtet wird[15], bei-
spielsweise wenn eine riskante Anlage-
strategie zu grossen Gewinnen, aber
auch zu Verlusten fiihrt, die sich in etwa
die Waagschale halten. Hitte sich der
Wert des Portfolios auch bei einer an-
deren Auswahl von Wertschriften ver-
mindert, beispielsweise aufgrund eines
generellen Kurssturzes, wére eine Wert-
verminderung auch bei pflichtgemis-
ser Verwaltung eingetreten, so dass in
diesem Umfang kein Schaden vor-
liegt [16].

1.3 Pflichtverletzung

1.3.1 Ubersicht

Zur Begriindung der Haftung des Ver-
mogensverwalters muss eine Pflicht-
verletzung vorliegen. In Betracht kom-
men meistens Verletzungen der Sorg-
falts- [17], Informations- oder allenfalls
der Treuepflicht [18], wobei die beiden
ersteren die grosste Bedeutung erlangt
haben. Solche Pflichten ergeben sich
aus dem Auftragsrecht, insbesondere
aus Art. 398 OR. Dessen erster Absatz
auferlegt dem Beauftragten die gleiche
Sorgfalt wie dem Arbeitnehmer, doch
kommt diesem Verweis nur die Bedeu-
tung der Verankerung eines berufs-
spezifischen Durchschnittsverhaltens
zu[19]. Die Anforderungen an die
Sorgfalt des berufsmissig titigen Auf-
tragnehmers sind hoher als an dieje-
nige des Arbeitnehmers [20].

1.3.2 Sorgfaltsmassstab

Als Sorgfaltsmassstab gelten erneut das
in der Branche vorauszusetzende Wis-
sen und die herrschende Markterwar-
tung[21]. Daneben ist jedoch auch
ein sogenanntes Ubernahmeverschul-
den, welches bei ungeniigender Qualifi-
kation des Vermogensverwalters oder
seiner Mitarbeiter vorliegt, haftungsbe-
griindend [22].

Damit bleibt der Sorgfaltsmassstab
eher vage umschrieben. Zur Konkreti-
sierung der von der Bank als Vermo-
gensverwalterin geschuldeten Sorgfalt
konnen die Richtlinien fiir Vermogens-
verwaltungsauftriage, welche die Schwei-
zerische Bankiervereinigung herausge-
geben hat, herangezogen werden [23].
Nach einer kiirzlich publizierten Ent-
scheidung des Handelsgerichts des
Kantons Ziirich wird der wesentliche
Teil dieser Richtlinien sogar aufgrund
des Vertrauensprinzips Vertragsbestand-
teil, sofern sich der Vermogensverwal-
ter nicht dagegen verwahrt[24]. Zu-
dem sind bei einer allfilligen Mitglied-
schaft die Richtlinien des eigenen
Verbandes zu befolgen [25]. Selbstver-
stiandlich kann eine schriftliche Verein-
barung zwischen dem Kunden und sei-
nem Vermogensverwalter von diesen
Grundsitzen abweichen [26].

1.3.3 Abkliren der Kundenbediirfnisse

Vor Beginn der Verwaltungstitigkeit
muss der Vermogensverwalter die Ver-
mogensverhiltnisse des Kunden in Er-
fahrung bringen («know your custo-
mer-rule») [27]. Dazu erstellt er ein
Kundenprofil [28]. Anhand der Mittel
und Bediirfnisse klart der Vermdgens-
verwalter anschliessend die Risiko-
fahigkeit des Kunden ab. Diese ist bei-
spielsweise bei einem vermogenden
Kunden mit wenig laufenden Ausgaben
gross, bei einem jungen Kunden mit
kleinerem Vermogen, aus dem er sei-
nen Unterhalt bestreiten muss, dage-
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gen eher geringer. Danach ist die Risi-
kobereitschaft des Kunden zu eruieren,
d.h. sein Interesse, eine risikoreichere
Strategie zu implementieren. Ist der
Kunde risikobereiter, als es die Risi-
koféhigkeit zuldsst, muss der Vermo-
gensverwalter den Kunden abmahnen.
Entsprechend ist es eine der Hauptauf-
gaben des Vermogensverwalters, das
Kundeninteresse herauszukristallisie-
ren [29]. Die entstehende Dokumenta-
tion ist laufend anzupassen.

1.3.4 Informationspflichten

Das Bundesgericht hat in konstanter
Rechtsprechung festgehalten, dass pro-
fessionelle Vermogensverwalter beson-
deren Aufkldrungs-, Beratungs- und
eventuell Warnpflichten [30] unterlie-
gen[31]. So ist der Kunde tiber die be-
stehenden Risiken aufzukldren [32],
aber nur, wenn er diese nicht schon
kennt[33]. Der Kunde muss sorgfltig
informiert werden, die Information
muss aber nicht richtig sein [34]. Ent-
sprechend kann sich eine Information
im Nachhinein als falsch erweisen, ob-
wohl ihre damalige Erteilung nicht
sorgfaltswidrig war. Bei Direktauf-
tragen des Kunden, welche nach An-
sicht des Vermogensverwalters die Er-
reichung des Auftragzieles in Frage
stellen, trifft ihn eine Abmahnungs-
pflicht[35]. Besteht der Kunde auf
der Ausfithrung der Transaktion, darf
der Vermogensverwalter diese ausfiih-
ren.

Ist der Kunde vertreten, konnen die In-
formationspflichten in der Regel auch
dem Vertreter gegeniiber erfiillt wer-
den|[36].

1.3.5 Anlagegrundsiitze

Der Vermogensverwalter ist weiter ge-
halten, das anvertraute Vermogen re-
gelmissig zu tiberwachen und die An-
lagen mit Sorgfalt auszuwihlen [37].

Aufgrund der dem Borsenverlauf im-
manent anhaftenden Unsicherheiten
darf als allgemein bekannt gelten, dass
eine libliche Vermogensverwaltung, von
welcher der Kunde ohne anderslau-
tende Abmachung ausgehen darf,
sich auf erstklassige Titel beschréankt
und fiir eine Aufteilung der Positionen
im Verhéltnis des Gesamtvermogens
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sorgt. Erhohte oder hohe Risiken sind
ohne anderslautende Vereinbarung mit
einem aufgekliarten Kunden zu vermei-
den [38]. Der Vermogensverwalter hat,
von Ausnahmen abgesehen, banken-
uniibliche Anlageinstrumente zu ver-
meiden [39]. Aktienindexfutures-Ge-
schifte gehoren — vorbehaltlich der De-
potabsicherung — nicht zur iiblichen
Vermogensverwaltung [40]. Zu vermei-
den sind Klumpenrisiken infolge un-
iiblicher Konzentration auf eine kleine
Anzahl von Anlagen [41]. Uberschrei-
tet der Vermogensverwalter mit dem
Kunden vereinbarte Investitionsvolu-
mina (z.B. prozentuale Beschrinkun-
gen fiir einzelne Unternehmensgrup-
pen oder Mirkte) und erleidet das In-
vestment einen Verlust, haftet der
Vermogensverwalter fiir den Verlust-
anteil der Uberschreitung. Zudem soll
der Vermogensverwalter leicht handel-
bare Anlageinstrumente auswihlen [42].
Andererseits hat der Kunde nachzu-
weisen, ob ein Investment gegen be-
sondere Marktgegebenheiten verstosst,
per se unzuléssig ist oder aufgrund
der Wihrung oder Branchenzugehorig-
keit nicht hitte gewéhlt werden diir-
fen[43].

1.3.6 Weitere Pflichten

Aufgrund des Vermogensverwaltungs-
auftrages diirfen ohne Zustimmung des

Kunden weder Kredite aufgenom-
men [44] noch potentielle Sollpositio-
nen eingegangen werden. Ausgenom-
men sind lediglich kurzfristige Konto-
iiberziehungen, welche durch in naher
Zukunft eingehende Ertrige gedeckt
sind [45]. Optionsgeschifte auf Wert-

gen, wenn er hinreichend informiert
wurde [48]. Dies kann sich u. E. nur auf
das einzugehende Risiko und die gro-
ben Charakteristika der eingesetzten
Finanzinstrumente beziehen. Dagegen
ist nicht notwendig, dass der Kunde die
allenfalls komplizierte Finanztransak-

«Ist der Kunde risikobereiter, als es die Risiko-
fahigkeit zuldsst, muss der Vermogensverwalter
den Kunden abmahnen.»

schriften, Devisen, Edelmetallen, Zins-
satzinstrumenten und Borsenindizes
(Kauf und Verkauf von Calls und Puts)
sind zuléssig, wenn sie auf das Gesamt-
portfolio keine Hebelwirkung haben
und im Rahmen der Anlagepolitik der
Bank liegen[46]. Die Anlagen sind
vom Vermogensverwalter zu iiber-
wachen [47].

1.3.7 Genehmigung durch
den Kunden?

Eine von der iiblichen Vermogensver-
waltung abweichende Investition kann
der Kunde nach herrschender Lehre
und Rechtsprechung nur genehmi-

tion auch im Detail versteht. Andern-
falls konnte sonst ein vermogender,
aber in Finanzangelegenheiten nicht
bewanderter Kunde gar keine kompli-
zierten Transaktionen mehr ausfithren
lassen. Eine stillschweigende Geneh-
migung bei regelmassiger Zustellung
der Unterlagen ist dagegen vom Ver-
stdndnis und der Erkennbarkeit der
Vorgdnge abhéngig und im Einzelfall
abzukldren. Der Vermogensverwalter
stellt dem Kunden deshalb im eigenen
Interesse verstidndliche Ausziige und
Berichte seiner Tétigkeit zu[49]. Je-
denfalls ist der Kunde nicht verpflich-
tet, den Vermogensverwalter zu iiber-
wachen [50].

Der Schweizer Treuhdiinder 10/04

863



RECHT

Florian S. Jorg, Oliver Arter, Haftung des unabhdngigen Vermdogensverwalters

1.4 Kausalzusammenhang

Der Schaden ist nur zu ersetzen, wenn
die zur Last gelegte Vertragsverletzung
urséchlich fiir den eingetretenen Scha-
den war, so dass sie nicht weggedacht
werden kann, ohne dass auch die Schéi-
digung dahinfallen wiirde (natiirliche
Kausalitit). Es ist jedoch nicht jeder
auf einer natiirlichen Kausalitéit beru-
hende Schaden, sondern nur der ada-
quat kausale, zu ersetzen. Dies heisst,
dass durch die Verwaltung des Vermo-
gensverwalters nach der allgemeinen
Lebenserfahrung und dem gewohnli-
chen Lauf der Dinge mit dem Eintritt
des Verlustes hat gerechnet werden
miissen oder der Eintritt des Schadens
durch das Ereignis als beglinstigt er-
scheint [51]. Der Kunde hat somit beide
Elemente beziiglich jeder Pflichtver-
letzung zu beweisen, pauschale Hin-
weise auf Vertragsverletzungen und auf
einen eingetretenen Totalschaden ge-
niigen nicht.

priifen. Die subjektive Seite dagegen
betrifft die Frage nach der Vorwerfbar-
keit des Verhaltens nach ethisch-mora-
lischen Grundsdtzen im konkret zu
beurteilenden Fall [54]. Nur diese Vor-
werfbarkeit ist der neueren Lehre zu-
folge beim Verschulden zu priifen.

In prozessualer Hinsicht ist das Ver-
schulden vom Vermogensverwalter de-
tailliert und auf die einzelnen Vorbrin-
gen des Kunden hin zu bestreiten, pau-
schale Vorbringen geniigen nicht [55].

1.6 Haftungsfreizeichnung

Schliesslich bleibt die Frage, ob der
Vermogensverwalter seine Haftung
rechtsgiiltig ausschliessen kann. Haf-
tungsfreizeichnungen sind unzuldssig
fiir grobes eigenes Verschulden und
Absicht. Die Haftung von Hilfsper-
sonen kann dagegen weitergehend aus-
geschlossen werden. Bei obrigkeitlich

«Als Sorgfaltsmassstab gelten das in der Branche
vorauszusetzende Wissen und die herrschende
Markterwartung. »

Soweit die Pflichtverletzungen von Ver-
mogensverwaltern Unterlassungen be-
treffen, bestimmt sich der Kausalzusam-
menhang danach, ob der Schaden auch
bei Vornahme der unterlassenen Hand-
lung eingetreten wire [52].

1.5 Verschulden

Der Vermogensverwalter haftet grund-
siatzlich nicht, wenn er nachweisen
kann, dass ihn kein Verschulden trifft.
Nach neuerer Lehre gehort die auf-
tragsrechtliche Sorgfalt zum Vertrags-
inhalt. Damit stellt sich die Frage, ob
die Priifung der Sorgfalt nur fiir die Be-
stimmung einer allflligen Vertragsver-
letzung oder aber auch fiir die Priifung
des Verschuldens relevant ist [53]. Die
erwidhnte neuere Lehre scheint dahin
zu tendieren, die objektive Seite des
Verschuldens, namlich das Fehlen der
geschuldeten Sorgfalt, unter dem Ge-
sichtspunkt der Vertragsverletzung zu

konzessionierten Gewerben kann der
Richter nach eigenem Ermessen auch
Haftungsbeschrankungen fiir eigenes
leichtes Verschulden als nichtig erkld-
ren [56]. Die Haftung fiir leichtes Ver-
schulden der Hilfspersonen kann dage-
gen auch von diesen ausgeschlossen
werden [57]. Als obrigkeitlich konzes-
sioniert gelten ebenfalls Banken und
Effektenhandler [58], nicht aber ex-
terne Vermogensverwalter. Es ist un-
klar und umstritten, wer im Bankge-
schift als Organ und wer als Hilfsper-
son zu gelten hat [59].

Haftungsfreizeichnungen diirfen nicht
im Widerspruch zu einer Zusicherung
oder einer gesetzlichen Pflicht wie der-
jenigen der vorschriftsgeméssen Ver-
tragsausfithrung stehen[60]. Wie be-
reits ausgefiihrt gilt nach neuerer, aber
nicht herrschender Lehre auch das Ein-
halten der notwendigen Sorgfalt, der
berufsspezifischen Sachkunde, als In-
halt aller Dienstleistungsvertréage. Fach-

liches Ungeniigen wire deshalb als
Vertragsverletzung zu qualifizieren [61].
Demnach wiirde bei Bejahung einer
Sorgfaltspflichtverletzung die Priifung
des Verschuldens im Sinne einer sol-
chen Sorgfaltspflichtverletzung iiber-
fliissig, da eine Exkulpation gar nicht
moglich wire. Wenn das Verschulden
nicht mehr gepriift werden miisste,
wire aber auch der Ausschluss der Haf-
tung fiir verschiedene Verschuldens-
stufen sinnlos[62]. Zu fragen ist nach
dieser Auffassung somit vielmehr, ob
dem Titer sein Verhalten vorgeworfen
werden muss; Massstab ist demnach
die Vorwerfbarkeit.

Folgt man dieser Auffassung, liesse sich
nur eine Haftung fiir leichte Fahrldssig-
keit im Sinne von Vorwerfbarkeit des
Handelns wegbedingen [63]. Entspre-
chend ist dieser Meinung zufolge ein
Haftungsausschluss dann unwirksam,
wenn er die Haftung fiir ein Verhalten,
das der objektiv messbaren Sachkunde
widerspricht und damit vorwertbar ist,
ausschliessen will. Bei standardisierten
Vertragsverhéltnissen, welche objek-
tiv messbares Verhalten vorschreiben,
wie dem Vermogensverwaltungsauf-
trag, hitte dies zur Folge, dass bei Ver-
stoss gegen die Standards ein Ent-
lastungsbeweis von vornherein schei-
tern wiirde. Die Rechtssprechung wird
diesen Punkt in den nichsten Jahren zu
kldren haben. =
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RESUME

Responsabilit€ du gérant de fortune indépendant

Les obligations du gérant de fortune
indépendant sont régies par les dispo-
sitions légales relatives au mandat.

Larticle 400 al 1 CO distingue I’obli-
gation de restituer de celle de rendre
compte. La premicre comprend tout
d’abord le devoir de restituer au man-
dant tout ce qui a été recu de lui pour
exécuter son mandat. Il peut s’agir par
exemple de documents, mais aussi
d’argent ou de papiers-valeurs (titres).
Cette obligation comporte, par ail-
leurs, le devoir de remettre au man-
dant toutes les choses et tous les droits
qu’il a recus de tiers dans I’exercice de
son mandat. Elle inclut enfin le devoir
de remettre tout ce a quoi il s’est

obligé de faire pour exercer son man-
dat. Les documents qui permettent au
mandataire de vaquer a ses occupa-
tions mais qui ne font pas 'objet de
Pactivité qui lui a été confiée, tels que
notes manuscrites, esquisses, etc. ne
tombent pas sous le coup de cette obli-
gation.

Lobligation de rendre compte oblige
le mandataire a fournir au mandant, a
sa demande, toutes les informations
qui sont d’une importance certaine
pour la facturation et I’exercice du
droit. Elle comporte 1’obligation de
renseigner et de rendre compte de
sa gestion. Cette derniere obligation
oblige le mandataire a présenter, par

écrit, un apercu du déroulement de
I’ensemble des faits et des événements
qui ont marqué son activité. Les docu-
ments a joindre sont les originaux.
L’obligation de rendre compte com-
porte aussi la présentation des comp-
tes avec les recettes et les dépenses. Le
mandataire n’a pas d’obligation de
rendre compte si cet acte est contraire
au principe de la bonne foi et devrait
étre qualifié¢ d’abus de droit. Tel est le
cas par exemple lorsque le mandant
est déja en possession des informa-
tions ou qu’il pourrait facilement se les
procurer lui-méme. Sauf convention
contraire, les frais du compte rendu
sont a la charge du mandant.
FSJ/OA/MA
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