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Vorwort

Im Bereich des Anlagerechts ist alles in Bewegung: So markiert das neue
KAG einen weiteren Schritt in der Entwicklung eines eigentlichen Kollektiv-
anlagerechts, wie der Beitrag von MATTHAUS DEN OTTER zeigt. Das KAG ist
auch Ausgangspunkt fiir EUGEN HALTINER; er geht der Frage nach, ob dieses
die Wettbewerbsposition des Finanzplatzes Schweiz starkt, welches Mass an
Anlegerschutz notwendig ist und welchen Beitrag die Aufsichtsbehorde zur
Attraktivitat des schweizerischen Fondsmarktes leisten kann. Neue Entwick-
lungen sind auch im Borsenanlagerecht zu verzeichnen; hier soll der Ent-
wurf fiir ein Bucheffektengesetz die Diskrepanz zwischen dem kodifizierten
Zivilrecht und der Rechtswirklichkeit bei der Verwahrung und Verwaltung
von Wertpapieren beseitigen. Eine erste Einschatzung dazu liefert PETER V.
KUNZz. Im Bereich der Anlagekosten steht das Retrozessionsurteil des Bun-
desgerichts im Vordergrund. Zentrale Fragen wurden entschieden, andere
bleiben offen. Dem Urteil und seinen Folgen ist der Beitrag von SUSAN
EMMENEGGER gewidmet. Fragen praktischer Art wirft auch das Thema der
Anlageschdden auf. Anlass zu Diskussionen gibt hier vor allem der Nach-
weis des Schadens und des adaquaten Kausalzusammenhangs. Zudem sind
regelmassig schwierige Beweisfragen zu beurteilen, wie der Beitrag von
ROLF H. WEBER zeigt. TOUFIC KANAFANI verdanken wir schliesslich eine Ein-
fiihrung in die neue Anlageform des Islamic Banking.

Mit der Schweizerischen Bankrechtstagung verfolgt das Institut fiir Bank-
recht der Universitait Bern das Ziel, den Dialog zwischen Anwaltschaft,
Bankpraxis, Finanzmarktaufsicht und Wissenschaft zu fordern. Dass dies
gelang, ist den Referierenden zu verdanken. Dank gebiihrt auch den Mitar-
beitenden des Instituts, insbesondere Herrn lic. iur. DANIEL VOGEL, der fiir
die Organisation der Tagung verantwortlich war, sowie Herrn lic. iur.
CHRISTOPHE ROSAT, Fiirsprecher, der fiir den Tagungsband verantwortlich
zeichnet.

Bern, im Juni 2007 Susan Emmenegger
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Einleitung

In meinem Beitrag mochte ich drei Fragen nachgehen. Erstens: Inwiefern un-
terstiitzt das neue Kollektivanlagengesetz' die schweizerische Wettbewerbs-
position? Zweitens: Welchen Schutz brauchen unsere Anlegerinnen und An-
leger? Und schliesslich: Welchen Beitrag hat die Aufsichtsbehorde zu lei-
sten?

Bei genauer Betrachtung ist nur die zweite Frage eine typisch aufsichts-
rechtliche Thematik, denn das Sichern eines angemessenen Anlegerschutzes
gehort fraglos zu den Kernaufgaben einer Aufsichtsbehorde. Die Fragen zur
Wettbewerbspositionierung und zum Beitrag der Aufsichtsbehorde werden
weniger hdufig gestellt, doch interessieren sie mich sehr, denn ich verstehe
die Aufsichtsbehorde auch als ein Organ, das giinstige Rahmenbedingungen
zu schaffen hat und dafiir eine Mitverantwortung trdgt. Diese Verantwor-
tung wird im neuen Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) sogar ausdriick-
lich verankert sein.

I. Unterstiitzt das KAG die schweizerische
Wettbewerbsposition?

Bei der Frage nach der Wettbewerbsposition geht es mir in erster Linie um
die Inhalte und weniger um den Regulierungsprozess. Dass wir bei den
Verfahren keine Spitzenposition einnehmen, ist bekannt und hat seine Griin-
de: Die schweizerische Gesetzgebung ist nun einmal komplex, nicht zuletzt
als Folge unseres Mehrkammersystems und der verschiedenen Regulie-
rungsebenen. Letztere umfassen die formellen Bundesgesetze, die Verord-
nungen des Bundesrates und der Aufsichtsbehorde sowie die ergdnzenden
Rundschreiben. Auch die Selbstregulierung spielt gerade im Bereich der
Kollektivanlagen eine tragende Rolle. Ein solcher Regulierungsprozess be-
wirkt eine komplizierte Architektur, die viele Abstimmungen verlangt und
entsprechend Zeit beansprucht.

1 Bundesgesetz vom 23. Juni 2006 iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanla-
gengesetz, KAG), SR 951.31.
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Im Mittelpunkt meiner Uberlegungen steht die Frage, inwiefern die
Schweiz auch ein Produktionsland fiir die Fondsindustrie sein kann.
Bekannt ist, dass wir ein Vertriebsland sind und hohe Vertriebsleistungen
erbringen. Hat die Schweiz eine Chance, aber auch die Ambition noch ver-
starkt ein Produktionsland zu werden? Welches waren die Voraussetzun-
gen, die dies ermoglichen wiirden? Ich will den Blick zuerst auf wenige
ausgewahlte Statistiken richten (1.), bevor ich auf die erwahnten Inhalte
eintrete (2.).

1.  Fondsplatz Schweiz im internationalen Vergleich

Die in der untenstehenden Abbildung ersichtlichen Zahlen zeigen, dass die
in der Schweiz zugelassenen inlandischen Fonds sich innerhalb von zehn
Jahren mehr als verdreifacht haben. Eine Verdreifachung gab es auch bei
den genehmigten auslandischen Fonds, was darauf hinweist, dass wir ein
grosser Importeur von solchen Fonds sind. Im Zahlenvergleich zu Luxem-
burg und Irland stellen wir fest, dass diese die ausldandischen Fonds nicht
einmal ausweisen, weil deren Anzahl zu gering ist. Diese Lander sind Ex-
porteure von Fonds — und wir deren Importeure. Es ware schon, wenn man
die Rollen etwas anders verteilen konnte. Was Liechtenstein angeht, so ist
dieser Fondsplatz zwar klein und fein; schaue ich die Entwicklungen der
letzten Jahre an, dann ist aber festzustellen, dass Liechtenstein nicht nur im
in-, sondern auch im auslandischen Fondsbereich sehr aktiv war.

Anzahl genehmigte Fonds in: Volumen der inlandischen
Fonds:
Schweiz
1997: 328 inlandische, 1303 auslandische 269 Mia CHF
2006: 1115 inlandische, 4073 auslandische 607.3 Mia CHF
Luxemburg
2001: 7519 inlandische, auslandische n.a. 1376.1 Mia CHF
2005: 8497 inlandische, auslandische n.a. 2377 Mia CHF
Irland
1997: 1221 inlandische, auslandische n.a. 422.1 Mia CHF
2006: 4087 inlandische, auslandische n.a. 915.3 Mia CHF
Liechtenstein
1997: 7 inlandische, 0 auslandische 0.7 Mia CHF
2006: 339 inlandische, 928 auslandische 26.7 Mia CHF
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Interessant ist auch ein Blick auf die effektiven Volumina. Dividieren wir die
Volumina von 2006 durch die Anzahl der Fonds, ergibt sich eine durch-
schnittliche Fondsgrosse. Hier ist die Schweiz mit tiber einer halben Milliar-
de Franken Fondsvolumen pro Fondsvehikel ein grosser Player. In Luxem-
burg sind es etwa 280 Mio., in Irland 225 Mio. und in Liechtenstein lediglich
78 Mio. Franken. Unsere durchschnittlichen Fondsvolumina sind also sehr
hoch. Das kommt nicht zuletzt daher, dass in der Schweiz vor allem institu-
tionelle Kunden grosse Positionen halten.

2.  Stirkung des Fondsstandortes Schweiz mit dem KAG

Wie eingangs erwahnt, geht es mir primdr darum, die Schweiz in ihrer Rolle
als Produktionsland aufzuzeigen. Ich bin der Meinung, dass unser neues
Kollektivanlagengesetz einige Ingredienzen enthalt, welche die Produktion
inlindischer Fonds weiter stiarken koénnten. Zunichst gebe ich einen Uber-
blick tiber die wesentlichen Neuerungen des KAG gegeniiber dem vormali-
gen Anlagefondsgesetz (a). Weiter mochte ich den Vergleich zum internatio-
nalen Umfeld ziehen (b).

a) Wesentliche Neuerungen im KAG

aa) Neue Gesellschaftsformen

Mit dem KAG wurden neue Gesellschaftsformen geschaffen: So gibt es die
SICAV fiir die offenen Fonds und die Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen, die neue interessante Produkte ermoglichen. Mit der SICAV
besteht die Moglichkeit eines erweiterten Private Labelings, wo nicht zuletzt
die Promotoren FEinsitz in den Verwaltungsrat dieser Vehikel nehmen kon-
nen und damit eine starkere Stellung innehaben als beim vertraglichen Anla-
gefonds. Daneben ist insbesondere auch die Schaffung neuer Moglichkeiten
im Bereich der geschlossenen Kollektivanlageformen erfreulich. Mit der
Gesellschaftsform der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen
schaffen wir eine mit der Limited Partnership vergleichbare Rechtsform.

Hier wiirde ich im Vergleich zur Welt des AFG ein klares Plus setzen,
denn wir haben an Vielseitigkeit gewonnen.
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bb) Erweiterte Unterstellung und Beaufsichtigung von Instituten

Auch die erweiterte Unterstellung und Beaufsichtigung von Instituten ist ein
neues Element im Kollektivanlagerecht, und auch hier wiirde ich ein Plus
setzen. So gibt es neuerdings eine erweiterte Unterstellung fiir Vermdgens-
verwalter von Kollektivanlagen und eine Beaufsichtigung der Vertreter
auslandischer Kollektivanlagen. Unter dem alten Recht haben wir Hilfskon-
struktionen ermoglicht, indem wir Vermogensverwaltern ausldndischer
Fonds, die eine Unterstellung benotigten, das Rechtskleid eines Effekten-
handlers tibergestiilpt haben. Heute bediirfen die Vermogensverwalter von
schweizerischen Kollektivanlagen einer Bewilligung nach KAG und sind als
eigenes Segment in der Uberwachung definiert und entsprechend beauf-
sichtigt.

Die Vertreter auslandischer Kollektivanlagen sind heute insofern erwei-
tert tiberwacht, als neu eine prudentielle Beaufsichtigung erfolgt. Auch prii-
fen wir als Aufsichtsbehorde die Revisionsberichte etc., was eine zusatzliche
Soliditat gewahrleistet.

Auf die Unterstellung von Vertriebstragern wollte die EBK eigentlich
verzichten, die Politik hat jedoch ausdriicklich gewiinscht, dass sie im Ge-
setz verbleibt. Bei den unterstellten Einheiten handelt es sich vornehmlich
um Vertriebstrager im Versicherungsbereich, also Versicherungsagenten. Es
gibt aber auch unabhingige Vermdgensverwalter, die Beratungskunden ha-
ben und als Vertriebstrager zu qualifizieren sind. Sie brauchten eigentlich
eine Vertriebstragerbewilligung. Es gibt ungefahr 6000 unabhidngige Vermo-
gensverwalter in der Schweiz bei rund 500 erteilten Bewilligungen. Zu ver-
muten ist, dass diese Zahl hoher sein sollte. Werden Fonds an betreute Kun-
den vermittelt, ist eine Bewilligung einzuholen. Die Vertriebstrager unter-
stehen neu den allgemein formulierten Verhaltensregeln, weshalb man auch
hier von einer erweiterten Unterstellung sprechen kann.

cc)  Prime Brokerage

Mit der Moglichkeit des Prime Brokerage wird eine Entwicklung aufgenom-
men, welche ein weiteres Wachstum erwarten lasst. Ein Prime Broker kann
insbesondere komplexeren Fonds (Hedge Funds etc.) eine umfassende
Dienstleistung offerieren und unterstiitzt damit auch neue Geschaftsmo-
delle. Im Gesetz ist dieser Begriff erstmals explizit erwahnt?.

2 Art. 71 Abs. 5 KAG.
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dd) Vereinfachtes (beschleunigtes) Genehmigungsverfahren fiir
Standardprodukte

Eine grosse Verbesserung bringt das beschleunigte Genehmigungsverfahren
fiir Standardprodukte’; je nach Produkt gilt es bereits bei Einreichung des
Gesuches bis spatestens acht Wochen danach als genehmigt. Dieser risiko-
basierte Ansatz schafft Effizienzgewinne und entspricht dem Bediirfnis einer
verkiirzten Time to Market.

ee)  Vereinfachte Publikationsvorschriften

Weitere wesentliche Neuerungen betreffen die vereinfachten Publikations-
vorschriften* und die Zulassungen anerkannter, offentlich zuganglicher
elektronischer Plattformen als Publikationsorgane (wohl zum Leidwesen
insbesondere der Printmedien). Im Interesse von Anlegerinnen und Anle-
gern wird ohne Zweifel ein deutlich grosseres Datenvolumen iiber elektroni-
sche Medien zur Verfiigung gestellt werden konnen.

ff)  Liberale Derivatvorschriften

Insgesamt gibt es liberalere Derivatvorschriften mit gewissen Prazisierun-
gen, etwa beziiglich der Hohe der Exposure, die bei Effektenfonds mit 210%
des Nettofondsvermdgens neu festgelegt ist>. Trotz solcher Prazisierungen
bin ich der Auffassung, dass unser Gesetz und die zugehorigen Verord-
nungen einer grundsatzlich liberalen Haltung entsprechen.

89)  Begriff des qualifizierten Anlegers und erweiterter Anlegerkreis

Schliesslich findet sich neu der Begriff der qualifizierten Anlegerinnen und
Anleger®. Auch dies ist ein Gewinn; war zuvor dieses Konzept lediglich auf
institutionelle Kunden beschrankt, so findet hier eine Ausweitung statt, und
zwar namentlich tiber die Kategorie der vermdgenden Privatpersonen.

Dieser erweiterte Anlegerkreis verbunden mit dem genehmigungsfreien
Vertrieb auslandischer Produkte an qualifizierte Anlegerinnen und Anleger
ist eine weitere Starke des neuen Gesetzes.

Fristen gemass Art. 17 KKV.

Art. 39, 41 KKV.

Art. 72 Abs. 3 KKV, Art. 26 Abs. 3 KKV-EBK.
Art. 10 Abs. 3 KAG, Art. 6 KKV.

N O s W



Anlagegeschifte: Aktuelle Regulierungsfragen

Insgesamt, so darf die Schlussfolgerung gezogen werden, ist das KAG im
Vergleich zur alten Welt des AFG in zahlreichen Punkten deutlich liberaler
ausgestaltet.

b) Rahmenbedingungen und Produkte im internationalen Vergleich

aa) Vergleich mit auslindischen Rahmenbedingungen

Sprechen wir von liberaleren Rahmenbedingungen des KAG im Vergleich
zum AFG, so stellt sich sogleich die Frage, wie das neue Gesetz im Vergleich
zu den ausldandischen Regelwerken einzustufen ist. Hierzu einige Hinweise:

Im Bereich der Einanlegerfonds sind die ausldndischen Verhaltnisse im
Einzelfall grossziigiger. So kann zum Beispiel in Liechtenstein eine einzelne
(nattirliche) Person einen Einanlegerfonds auflegen. In der Schweiz sind Ein-
anlegerfonds nur fiir die berufliche Vorsorge, Lebensversicherungen und
steuerbefreite inlandische Sozialversicherungs- und Ausgleichskassen zuge-
lassen.

Im Bereich der SICAV wiirde ich im internationalen Vergleich insoweit
ein Plus setzen, als die SICAV die Unternehmer- und Anlegeraktionare ver-
starkt einbindet. Anlegeraktiondre haben hier u.a. aufgrund des Stimmrechts
(«Jede Aktie entspricht einer Stimme.»”) eine aktive Rolle, was im Vergleich
zu den Gefdssen im internationalen Kontext eine etwas starkere Position
ermoglicht.

Was den Bereich der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanla-
gen fiir Risikokapital betrifft, zogere ich mit einer (zu) positiven Bewertung.
Die neue Regelung ist im Vergleich zur alten Situation sicherlich attraktiv.
Im Vergleich zu den internationalen Regelungen ist sie aber nicht besonders
grossziigig. Mit den gesellschaftsformunabhangigen Vehikeln fiir Risikoka-
pital gibt es im internationalen Bereich sehr attraktive Losungen, wie etwa
die SICAR in Luxemburg, die sehr viele freie Bestimmungen kennt. Besteht
die Wahl zwischen der luxemburgischen SICAR und der schweizerischen
Kommanditgesellschaft, so bin ich mir nicht sicher, zu wessen Gunsten der
Entscheid ausfallt. Personlich glaube ich, dass in diesem Bereich das euro-
pdische Umfeld deutlich attraktiver ist als die Schweiz.

Schliesslich enthalt das KAG den Begriff des qualifizierten Anlegers, was
fiir die Schweiz sicherlich ein Gewinn ist. Vergleichen wir diesen aber mit
den internationalen Regeln, dann stellen wir fest, dass beispielsweise in

7 Art. 47 KAG.
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Liechtenstein die Schwelle nicht bei zwei Millionen Franken liegt, sondern
bei 250'000 Franken. Das Niveau fiir die Qualifikation als «qualifizierter An-
leger» ist somit deutlich tiefer. Ein hoherer Schwellenwert darf aus Sicht der
Aufsichtsbehorde aber auch als ein Giitesiegel verstanden werden.

bb)  Vergleich von Effektenfonds mit UCITS

Was den Vergleich Effektenfonds mit den UCITS betrifft, so haben wir die
entsprechenden Bestimmungen der Europdischen Union weitestgehend
tibernommen. Im Interesse eines hoheren Anlegerschutzes finden sich in der
Schweiz aber einige wenige zusatzliche Bestimmungen. Aus Sicht der Auf-
sichtsbehorde sollte dies in einem internationalen Vergleich nicht mit einem
Minus bewertet werden.

Wir haben keinen EU Passport — und diesen zu erlangen ist ein schwie-
riges Unterfangen. Zwar besteht mit Frankreich ein Memorandum of Under-
standing, und wir sind in Diskussion mit Deutschland. Es ist aber ausser-
ordentlich schwierig, hier zu einem Abschluss zu gelangen. Dies behindert
die grenziiberschreitende Anerkennung und den Vertrieb. So bleibt der
Wunsch nach einer blossen Registrierung statt eines Genehmigungsver-
fahrens auf der Traktandenliste bestehen. Der Weg dazu ist aber voller Hin-
dernisse. Mit den bereits getroffenen Massnahmen und Vereinfachungen
aber sollten wir uns behaupten konnen.

Insgesamt ist nicht zu erwarten, dass trotz vieler Neuerungen die Ef-
fektenfonds in die Schweiz zurickfluten werden; diese werden vielmehr
dort verbleiben, wo sie aufgezogen wurden. Gleichzeitig ist zu vermuten,
dass die Effektenfonds zahlenmassig eher stagnieren werden. Dies schliesst
ein weiteres volumenmassiges Wachstum nicht aus, doch scheint der Zenit
dieses Produktes erreicht zu sein, im Gegensatz zu den {iibrigen Fonds und
den Immobilienfonds, die eine weitere — auch von der Produktevielfalt her
gesehen — Expansion erwarten lassen.

cc)  Vergleich von besonderen Produkten mit Non-UCITS

Im Bereich der besonderen Produkte existiert meines Erachtens fiir die
Schweiz eine Nische, um noch ausgepragter als bisher zum Produktionsland
zu werden. Wir haben liberale Gesetzesbestimmungen, zum Beispiel das
vereinfachte Genehmigungsverfahren, und wir haben — aus der Optik der
Aufsichtsbehorde — eine liberale Genehmigungspraxis. Ich habe erwahnt,
dass fiir gewisse Produkte sogar die blosse Einreichung bereits zur Geneh-
migung fiithrt (ausschliesslich qualifizierten Anlegern offen stehende Effek-
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tenfonds, Immobilienfonds und {tibrige Fonds fiir traditionelle Anlagen®).
Dies sind meines Erachtens sehr giinstige Rahmenbedingungen. Auch glau-
be ich, dass wir von der steuerlichen Seite her, abgesehen von einigen weni-
gen «hiccups», gut positioniert sind, da diese Vehikel steuerbefreit sind.
Wenn es gelingen wiirde, den Komplementar bei Kommanditgesellschaften
noch in ein attraktives Steuerkleid einzubetten, dann konnte sich der Erfolg
einstellen. Es braucht aber auch hier zusatzliche Anstrengungen, weil das
internationale Umfeld ausserordentlich kompetitiv ist.

Insgesamt bin ich im Bereich dieser Anlagen, die im Unterschied zu den
Effektenfonds letztlich allesamt besondere Produkte sind, der Auffassung,
dass unsere Rahmenbedingungen — also unsere Aufsichtsstruktur, unsere
Verfahren im Bewilligungs- und Genehmigungsbereich, die gesetzlichen
Grundlagen mit den Moglichkeiten fiir Ausnahmebestimmungen — ein
Giitesiegel fiir die Schweiz sein konnen. Dies zumindest unter der Voraus-
setzung, dass der Investor diesen Schutz auch sucht. Im institutionellen Be-
reich zeichnet sich diese Tendenz ab. Ich glaube, dass institutionelle Kun-
den, vornehmlich Pensionskassen, kiinftig vermehrt nur noch in Produkte,
die beaufsichtigt bzw. genehmigt sind, investieren werden bzw. investieren
diirfen. Die Schweiz hat hier ein solides Regelwerk und eine intelligente
Konzeption fiir institutionelle Kunden geschaffen.

II. Anlegerschutz im KAG

1.  Prinzipien des Anlegerschutzes

Aus der Optik der Aufsichtsbehorde stehen beim Anlegerschutz drei Prinzi-
pien im Vordergrund: Die Transparenz, die Gleichbehandlung und die Ver-
meidung von Interessenkonflikten. Die Industrie hat zu den einzelnen Prin-
zipien naturgemadss ein gewisses Spannungsverhaltnis. Aus der Optik der
Aufsicht ist aber zu sagen, dass Transparenz allein wohl nicht gentigt. Ver-
suche ich zu definieren, wie viel Schutz die Anlegerin oder der Anleger
braucht, dann ist Transparenz zwar ein wesentliches Instrument. Es braucht
aber noch zusétzliche Elemente, die {iber blosse Bestimmungen zur Trans-
parenz hinausgehen, zu erwahnen waren gewisse Regeln im Bereich der
Kommissions- und Kostenstrukturen mit dem «Double-Dip» Verbot, den
High-Watermark Bestimmungen bei den performance-orientierten Entscha-

8 Art. 17 Abs. 1 lit. a KKV. Siehe hierzu auch vorne I/2/a/dd, S. 6.



Eugen Haltiner

digungsmodellen etc. Diese Bestimmungen lassen sich dem Schutzprinzip
zur Vermeidung von Interessenkonflikten zuordnen.

2. Anlegerschutz bei strukturierten Produkten

Wir haben mit dem Kollektivanlagegesetz versucht, die Schnittstelle zu den
strukturierten Produkten aufzunehmen — ohne letztere verbindlich zu re-
geln. Die gefundene Losung sollte sowohl der Aufsicht gentigen als auch die
Anbieter zufrieden stellen.

Es miissen ohne Zweifel in den kommenden Jahren noch Erfahrungen
gesammelt werden; die Abgrenzung von den Fonds als regulierte Produkte
zu den strukturierten Produkten als nicht regulierte Produkte erscheint mir
jedenfalls verniinftig zu sein. Der verlangte vereinfachte Prospekt ist geeig-
net, eine gentigende Transparenz fiir den Investor zu bieten. Das ist wichtig,
denn die Aufsicht legt Wert darauf, dass das unterschiedliche Risikoprofil
klar erkennbar ist. So ist ausdriicklich auf das Emittentenrisiko hinzuweisen.
Die Bankiervereinigung hat zusammen mit der Aufsichtsbehorde eine Richt-
linie in Bearbeitung, die demnéchst auch veroffentlicht wird. Diese Richt-
linie stellt nicht nur den Inhalt des vereinfachten Prospektes dar, sondern sie
versucht auch, die Schnittstelle zu den Fonds soweit zu klaren, dass damit
eine gewisse Rechtssicherheit entsteht.

3.  Risikoaufklirung und Kostentransparenz

Aus der Optik der Aufsichtsbehorde sind zudem auch Fortschritte im Be-
reich der Risikoaufklarung und der Kostentransparenz notwendig. Mit dem
gegenwartigen Stand sind wir noch nicht zufrieden. Zwar haben wir mit der
Prospektpflicht bereits heute einen Weg beschritten, der weiterhilft. Die
Prospekte miissen allerdings auch fiir den Nicht-Finanzfachmann oder den
Nicht-Juristen lesbar und verstandlich sein.

Die Kostentransparenz am Point of Sale ist ohne Zweifel ein Thema, wel-
ches nicht zuletzt auch in der ganzen internationalen Regulierung intensiv
bearbeitet wird. Wir miissen uns die Frage stellen, wie weit wir diesbeziig-
lich gehen wollen. An diesem Punkt hat die Aufsichtsbehorde sicher etwas
anders gelagerte Interessen als die Industrie, weil die Einfithrung der Ko-
stentransparenz auch einen verscharften Wettbewerb nach sich zieht. Diese
Themen sind heikel, ich darf aber feststellen, dass die Zusammenarbeit mit
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den Betroffenen funktioniert und wir auf gutem Wege sind, Klarheit zu
schaffen.

Aus Sicht des Anlegerschutzes ware es natiirlich wiinschenswert, wenn
die angemessene Aufklarung am Point of Sale flachendeckend erfolgen
wiirde. Heute konnte diese Pflicht jedoch kaum durchgesetzt werden. So ist
fraglich, wie Finanzintermedidre, die nicht beaufsichtigt sind, namentlich
die unabhangigen Vermogensverwalter, sich einbeziehen lassen. Die euro-
paische Gesetzes- und Verordnungsarchitektur ist deutlich konsequenter, in-
dem erstens die unabhdngigen Vermogensverwalter reguliert sind und
zweitens die MiFID alle Finanzintermediare erfasst. Diese Situation im regu-
latorischen Bereich kennen wir in der Schweiz nicht. Es besteht aber der
Wunsch, dass hier ein Level Playing Field geschaffen wird, welches erlaubt,
alle Finanzintermediare in der Vermittlung der notwendigen Informationen
und Risikoaufklarung gleichzustellen.

Ich habe bereits erwahnt, dass sich aus der Optik der Aufsichtsbehorde
der Anlegerschutz nicht in der Transparenz erschopft. Ziehe ich Bilanz,
muss ich aber feststellen, dass der Fondsbereich schon ausserordentlich
dicht reguliert ist. Dabei stellt sich die Frage der weiteren Entwicklung,
wenn daneben Gebilde entstehen, die nicht bzw. kaum reguliert sind, hin-
sichtlich ihrer Komplexitdt und Wirkungsweise aber mit den Fonds ver-
gleichbar sind. Dieses offensichtliche Ungleichgewicht sollte meines Erach-
tens nicht in dem Sinne korrigiert werden, dass die «leichtfiissigen» Gebilde
in der Regulierung angehoben werden, bis sie den Fondslevel erreicht ha-
ben. Ein angemessener Auf- und Ausbau in diesem Bereich, verbunden mit
einer Konzentration auf das zwingend Notwenige im Fondsbereich wiirde
erlauben, sich nahe der Mitte zu treffen.

Die Doppelaufsicht bzw. die Doppelstruktur der Aufsicht {iber das Pro-
dukt und letztlich tiber den Bewilligungstrager in der ganzen Kette von As-
set Managern tiber Fondsleitungen, Depotbanken, Vertreter und Intermedia-
re aller Art miisste meines Erachtens starker in eine prudentielle Aufsicht
der Institute tiberfithrt werden. Hier konnte ein Giitesiegel geschaffen wer-
den. Eine Aufsicht iiber die Produktions- und Vertriebsstrukturen wiirde
geniigen; eine zusdtzliche dicht entwickelte Regulierung im Bereich der
Produkte brauchte es nicht (mehr).
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III. Erwartungen an die Aufsichtsbehérde

Welches sind die Erwartungen an die Aufsichtsbehorde? Sie muss kompe-
tent, anerkannt, rasch und liberal sowie international respektiert sein. Zu-
dem muss sie der extremen Dynamik der Finanzindustrie gewachsen sein.
Wir sind stark gefordert, diese Dynamik und Innovationskraft der Finanzin-
dustrie so aufzunehmen, dass wir die Vorgange ordnen und bereits auch die
nachsten Entwicklungsschritte voraussehen konnen, um als Aufsichtsbehor-
de das Notwendige rechtzeitig zu unternehmen.

Nattirlich gibt es auch Kritik. Nicht nur von aussen, wir sind durchaus
auch selbstkritisch. Es ist klar, dass uns die lange Bearbeitungsdauer auch
als Behorde beschiftigt. Das letzte Jahr war ohne Zweifel kein Hohepunkt
beziiglich Effizienz und rascher Bewilligungspraxis. Allerdings hat sich im
Jahr 2006 vieles kumulierte. Ich habe den gesetzgeberischen Prozess er-
wahnt, mit den mehrschichtigen, sehr komplexen Regulierungen, die von
der Aufsichtsbehorde entwickelt werden mussten. Das Finanzdepartement
hat die Arbeit an die EBK, die wiederum mit der Fondsindustrie eng zusam-
menarbeitete, delegiert. Zustzlich gab es eine Fiille von Verfahren, Ande-
rungen und Anpassungen, die bewilligt bzw. genehmigt werden mussten.
Auch ist der Arbeitsmarkt gegenwartig nicht so freundlich gegeniiber staat-
lichen Aufsichtsorganen. Know-how und Kompetenztriger werden aktiv
abgeworben. Wir haben im Vergleich zur Privatwirtschaft etwas kiirzere,
gar zu kurze Spiesse. Diese Kumulation — dynamische Markte, eine Finanz-
industrie mit hohem Rekrutierungsbedarf, gleichzeitig eine Gesetzesrevision
mit viel Neuland und schliesslich das laufende Geschaft mit zahlreichen
Anpassungen und Bewilligungsprozeduren — hat dazu gefiihrt, dass man
leider nicht mehr tagfertig war. Seither hat sich die Lage wieder entspannt
und die Pendenzen sind im Griff.

Die Abbildung unten zeigt das Spannungsfeld zwischen Aufsicht und
Industrie. Im Bereich des Schutzes der Anlegerinnen und Anleger ist wohl
eine restriktive Praxis der Aufsichtsbehorde vorteilhaft. Anderseits wird in
Bezug auf die Funktionsfahigkeit des Marktes eine liberale und vorausseh-
bare Praxis gefordert.
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Funktionsfahigkeit des Marktes Transparenz
» rasche Bearbeitung + Standardisierung
« liberale und voraussehbare Praxis  [* *| « Transparenzvorschriften

. we s (Kennzahlen)
* rasches, faires, verhaltnismassiges

Enforcement + einfache verstandliche Dokumente

Schutz der Anlegerinnen und Anleger
* rasche Bearbeitung
* restriktive Praxis

+ Schwerpunktprifungen

An dieser Stelle mochte ich nur das Spannungsfeld zwischen Behorde und
Industrie ansprechen. Dieses ist nicht nur scheinbar, sondern eine Realitat,
mit der umzugehen ist. Konfliktsituationen konnen aber in ordentlichen Pro-
zessen bearbeitet und in der Regel auch gelost werden. So unterhalten und
pflegen wir mit den Verantwortlichen der Selbstregulierung ein gutes und
konstruktives Verhaltnis.

IV. Erste Erfahrungen mit dem KAG

Fiir einen Bericht tiber erste Erfahrungen mit dem KAG ist der Zeitpunkt
noch sehr frith. Dies nicht zuletzt deshalb, weil verschiedene Elemente in
der ganzen Regulierungsthematik noch nicht abschliessend behandelt wur-
den. Es gibt verschiedene Bereiche im Rahmen der Selbstregulierung, wo
noch Arbeit ansteht und Musterdokumente erarbeitet werden miissen. Die
Bewilligungs- und Genehmigungsverfahren nach KAG laufen folglich noch
nicht so, wie sie nach Abschluss dieser Arbeiten laufen werden. Somit ist es
noch etwas friih, Schliisse zu ziehen. Auf jeden Fall aber verfolgt die Auf-
sichtsbehorde mit Spannung, was die Branche mit dem neuen Gesetz anzu-
fangen weiss.
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V. Schlussbemerkungen

Wenn ich auf die eingangs gestellte Frage zuriickkomme, wie weit das neue
Kollektivanlagengesetz tatsachlich wettbewerbsférdernd ist, so gibt es viel
Positives zu vermerken. So darf erwartet werden, dass es Impulse auslost.
Der Markt muss die sich bietenden Chancen aber nutzen. Zudem braucht es
einige wenige Verbesserungen, insbesondere im steuerlichen Bereich, um
diesem Gesetz wirklich den notwendigen Schub zu geben. Zusatzliches
Wachstum im Sinne einer Schweiz als Produktionsland ist somit moglich.
Im Bereich des Anlegerschutzes bleiben Risikoaufklarung und Kostentrans-
parenz ein Thema — und werden es wohl noch einige Zeit bleiben.

Mit diesen Ausfiihrungen will ich Thnen zeigen, dass die EBK als Auf-
sichtsbehorde den gesetzlich iibertragenen Auftrag des Anlegerschutzes
ernst nimmt, gleichzeitig aber auch eine Verantwortung iibernimmt, den
Fondsplatz Schweiz aktiv zu férdern.
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I. Paradigmenwechsel von Fondsgesetzgebung und
-aufsicht: Vom AFG zum KAG

Wihrend der Begriff «Kollektiv...» politisch derzeit nicht sehr en vogue ist,
feiert er im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen («KK») frohlich Urstand.
Denn mit dem Inkrafttreten des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapi-
talanlagen (KAG!') wird anstelle des «Anlagefondsrechtes» dasjenige tiber
die KK auch im Kapitalmarktrecht den ihm von der wirtschaftlichen Bedeu-
tung her ohnehin zustehenden Platz einnehmen: so hat sich das gesamte
Fondsvolumen aller in der Schweiz zum Vertrieb zugelassenen in- und
auslandischen Anlagefonds zwischen Dezember 1998 und April 2007 von
CHEF 327 Mrd. auf CHF 623 Mrd. fast verdoppelt.

Dr. MATTHAUS DEN OTTER, Geschaftsfithrer Swiss Funds Association, Basel. Personli-
che Meinungsausserung des Verfassers.

! Diese Abkiirzung konnte umso eher verwendet werden, als die bis vor kurzem in
Deutschland verwendete Bezeichnung fiir das einschldgige Gesetz iiber die Kapitalan-
lagegesellschaften «KAGG» inzwischen durch «Investmentgesetz» ersetzt wurde. Auf
Verordnungsstufe musste die urspriinglich vorgesehene Abkiirzung «KKV» fiir die
bundesrétliche Verordnung weichen, da es bereits eine «KAV» gab, nl. die Verordnung
vom 18. Dezember 1995 iiber die Anteile der Kantone an den Abgeltungen und Finanz-
hilfen im Regionalverkehr (KAV) (SR 742.101.2).
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Im Gleichschritt damit wird seit einigen Jahren versucht, durch entspre-
chende Gesetzesdanderungen die Rahmenbedingungen fiir das Fondsge-
schaft in der Schweiz zu verbessern. Auf der nachfolgenden Abbildung wird
die wechselvolle Geschichte des bisherigen Anlagefondsgesetzes in Wech-
selwirkung mit der relevanten Steuergesetzgebung? einerseits, und dem EU-
Umfeld anderseits, dargestellt.

1.1.2007
Inkrafttreten KAG
Einfihrung jahrl. Falligkeit VSt Thesaurierungsfonds
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Quelle: SNB, Monatsberichte ab 1956 / EBK

Beim nunmehr am 1. Januar 2007 in Kraft getretenen KAG wurde jedoch
erstmals ein vollstaindiger Paradigmenwechsel vollzogen. Denn zu den
wichtigsten Zielen der Totalrevision des Anlagefondsgesetzes und dessen
Umfirmierung in «KAG» gehort insbesondere die «Fondsplatzforderung»,
welche insbesondere eine Aufhebung des Typenzwangs und die Anreiche-
rung der bisher nur auf vertragliche Fonds beschriankten Palette um die
SICAYV einerseits, die «Swiss Limited Partnership» anderseits.

2 In der Schweiz sind die offentlich-rechtlichen- und privatrechtlichen Normen einer-
seits, die steuerliche Behandlung der Kollektivanlagen anderseits, Gegenstand unter-
schiedlicher Erlasse, was einen entsprechend erhohten Koordinationsaufwand erfor-
dert. Sogar fiir Fachleute war es teilweise schwierig, den Anpassungsbedarf der rele-
vanten Steuergesetze aufgrund des neue KAG abzuschdtzen. Vgl. dazu auch die Auf-
zéhlung im Anhang zum KAG, (Art. 153 KAG), wo unter Ziff. 4-8 die Anderungen der
einschldgigen Steuergesetze aufgezahlt werden.
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Das bedeutet nicht nur fiir die Anlegerschaft und die Industrie, sondern
auch fiir die Rechtswissenschaft den Abschied von der bisherigen «AFG-
Einheitskost». Damit wird auch juristisch nachvollzogen, was sich am
Fondsmarkt schon seit langem abgezeichnet hat: der Aufstieg der Kollektiv-
anlage vom «Instrument des kleinen Mannes» zum vielseitig einsetzbaren
Modul der Vermogensverwaltung fiir alle — vom Kleinsparer bis zum
«High-Net-Worth-Individual» und zu den institutionellen Anlegern. Dies
bedingt auch eine Ausweitung der am Finanzplatz verfiigbaren Rechtsfor-
men. Hoffentlich wird sich die Rechtswissenschaft der zahlreichen interes-
santen neuen KAG-Topoi annehmen, welche sich insbesondere im Rahmen
der «offenen kollektiven Kapitalanlagen3» bei der SICAV als korperschaft-
licher «Fondsvariante» sowie beim «Swiss Limited Partnership» als dem
ersten, vom Gesetzgeber eingefiihrten «Closed-End-Fund fiir qualifizierte
Anleger» stellen werden. Ob die SICAF, welche rechtlich eine «gewd&hnli-
che» Aktiengesellschaft mit regulatorischem «Uberbau» zum Anlegerschutz
ist, ebenfalls gewisse, bislang nicht ersichtliche, juristische «Reize» entfalten
wird, erscheint hingegen derzeit mehr als zweifelhaft.

Mit Inkrafttreten des KAG betritt das Kollektivanlagerecht daher als
vollberechtigtes Mitglied die Bithne des schweizerischen Kapitalmarkt-
rechts.

3 Dieser Begriff wurde urspriinglich geschaffen, weil auch die Anlagestiftungen als
weitere Form des «Open-End-Fund» unter das KAG hatten subsumiert werden sollen.
Nachdem dieses Ansinnen jedoch fallengelassen wurde, hitte man auf diesen Aus-
druck getrost verzichten konnen, weil nur noch vertragliche bzw. korperschaftliche
«Fonds» vom KAG erfasst werden.
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KAG - betroffene Privatrechtsgebiete

l l

»quasi- Spezialgesetzliches Generalverweis "Reines
Auftragsrecht® Aktienrecht auf Recht der Aktienrecht”
subsidiar Aktien- Kommanditge-
recht sellschaft
o /
\/

Neuer Player: Handelsregister

Was gehort iiberhaupt zum Kapitalmarktrecht? 4
— Prospektpflicht (Art. 652a, 1156 OR, Borsenrecht)
— Recht der Anleihensobligationen (Art. 1156 ff. OR)

- BEHG und dazugehorige Verordnungen (BEHV, BEHV-EBK,
UEV-UEK)

— Kotierungsreglement (mit Anhdngen) und Borsenerlasse, u.a.:
— Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance

— Richtlinie betr. Anforderungen an die Finanzberichterstat-
tung
— Richtlinie betr. Offenlegung von Management-Transaktio-
nen
— Internationale Standards (Art. 8 BEHG)
— Behordenorganisation und Rechtsmittel (EBK [BankG wund

BEHG], SWX [Selbstregulierung], UEK, Bundesverwaltungsge-
richt)

— Offenlegung und Ubernahmerecht

4 Quelle: Vorlesungsskriptum Prof. PETER NOBEL, Universitat St. Gallen
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— Verbot von Marktmissbrauchen (Insiderverbot, Art. 161 StGB,
und Kursmanipulation, Art. 161 StGB)

— Amitshilferecht/z.T. Rechtshilferecht
— Neu: Kollektivanlagerecht.

II. Die neue Regelung der Genehmigungsverfahren fiir
Anlagefonds®

Obwohl der neu auch als «Fondsvertrag» bezeichnete privatrechtliche Kol-
lektivanlagevertrag bislang das Riickgrat des Anlagefondsgesetzes bildete,
hatte das herkommliche Aufsichtsrecht, historisch bedingt durch das kollek-
tive Moment («Gleichbehandlung der Anlegerinnen und Anleger») und ei-
nen als absolut verstandenen Anlegerschutz, einen stark offentlich-rechtli-
chen, d.h. polizeilich gepragten Charakter®. Das galt insbesondere auch fiir
das Bewilligungsverfahren der Fondsreglemente, welches frither stark vom
Dualismus zwischen «Obrigkeit» und «Gesuchsteller» gepragt war. Leider
waren die Fondsbewilligungen unter dem alten AFG eine Quelle haufiger
Argernisse und Missverstindnisse.

Seitens der Fondswirtschaft wurde insbesondere bemaingelt, dass die
Aufsichtsbehorde nicht «risikobasiert» bewillige, sondern auch bei «08/15-
Fonds» zu viel Zeit auf die Priifung von Detailfragen bis hin zur Korrektur
von Tippfehlern u.a. aufwende. Seitens der EBK wurde dagegen auf die
mangelhafte Qualitit der Gesuche hingewiesen. Falls {iberhaupt an der
«Produktegenehmigung» festgehalten werden soll’, kann nur ein vdllig

5> Nachstehend wird nur auf die offenen kollektiven Kapitalanlagen, d.h. die bisherigen
Anlagefonds, eingegangen, da deren Genehmigung weiterhin den Lowenanteil der
von der EBK zu bewilligenden Kollektivanlagen ausmachen diirfte. Dieser begriff
«offene KK» war urspriinglich gewahlt worden, um nebst den Fonds im eigentlichen
Sinne auch die Anlagestiftungen zu erfassen. Nachdem der Bundesrat entschied, die
Anlagestiftung wieder aus dem Gesetz herauszunehmen, ist der Begriff «offene KK»
eigentlich {iberfliissig, umfasst er doch nur die vertraglichen und korperschaftlichen
«Fonds».

¢ GL Meinung schon BRUNO DALLO, Das Verhiltnis der privatrechtlichen und der &ffen-
tlich-rechtlichen Bestimmungen im Schweizerischen Anlagefondsrecht, S.88, Basel
1989, m.w.H.

7 Dies ist m.E. nur fiir Eu-kompatible Effektenfonds geboten. Denn Art. 4 Abs. 2 der
UCITS-Richtlinie 85/623/EWG lautet wie folgt: «Die Zulassung eines Investmentfonds
ist nur dann erteilt, wenn die zustandigen Stellen einerseits der Verwaltungsgesell-
schaft die Zulassung erteilen und andererseits die Vertragsbedingungen genehmigen
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neuer Ansatz, der beiden Seiten eine schnellere Gesuchserledigung und ei-
nen effizienteren Einsatz der knappen Ressourcen erlaubt, diesen Missstand
aus der Welt schaffen.

Angesichts des gewandelten Selbstverstandnisses der Aufsichtsbehorde
einerseits, des dringenden Bediirfnisses der Fondswirtschaft nach einer Be-
schleunigung der geltenden Bewilligungsverfahren anderseits, zeichnet sich —
durch die Rechtswissenschaft bislang noch kaum beachtet — hier ein bahn-
brechender Wandel ab. Eine moderne Aufsichtsbehorde sollte sich zumin-
dest im Genehmigungsverfahren eher als «Coach» denn als «Vogt» verste-
hen. Das bedingt natiirlich eine entsprechende Verantwortung der Fonds-
wirtschaft, damit ein neues, gleichgeordnetes Verhaltnis verstehen kann, das
sich vom alten Zopf der verwaltungsrechtlichen «Polizeibewilligung» eman-
zipiert.

Wie sieht nun das neue KAG-Konzept aus? Die bisherige Bewilligung
des Fondsreglements wird durch die «Genehmigung» der in Art. 15 KAG
aufgezdhlten «Dokumente»® ersetzt, wahrend der Begriff «Bewilligung» den
sog. «Bewilligungstragern» im Sinne von Art. 13 Abs. 2 KAG vorbehalten ist.
Interessant ist dabei, dass die SICAV aufgrund ihrer Doppelnatur als «In-
stitut/Bewilligungstrager» einerseits, «Produkt» anderseits, sowohl einer Be-
willigung als auch einer Genehmigung bedarf. Diese terminologischen An-
derungen dndern aber nichts an den grundlegenden Fakten: in verwaltungs-
rechtlicher Hinsicht sind sowohl die Genehmigung als auch die Bewilligung
weiterhin gewerbepolizeiliche Bewilligungen mit Erlaubnisvorbehalt®. Inso-
fern bleibt auch unter dem KAG die Besonderheit bestehen, dass die Doku-
mente samtlicher Fonds aus dem In- und Ausland, fiir welche offentlich
geworben werden soll, einzeln genehmigt werden miissen, was ein wichtiger
Konkurrenznachteil z.B. gegeniiber den sog. strukturierten Produkten
bildet, welche — tiibrigens mit der vollen Unterstiitzung der Swiss Funds
Association — gestiitzt auf Art. 5 KAG ausdriicklich von einer solchen

sowie der Wahl der Verwahrstelle zustimmen» Fiir alle anderen Fondskategorien
konnte die Genehmigung durch ein blosses «Filing» ersetzt oder ganz abgeschafft
werden, sofern die EBK die dauernde Aufsicht iiber jeden Fonds und die damit ver-
bundenen Eingriffkompetenzen aufrechterhalten wiirde, was auch von der Fonds-
wirtschaft gewiinscht wird.

8  Im Bereich der Fonds fallen darunter der «Kollektivanlagevertrag» oder «Fondsver-
trag» des vertraglichen Anlagefonds sowie die Statuten und das Anlagereglement der
SICAV.

9 Dies bedeutet nach herkdmmlicher Lehre, dass die Bewilligung erteilt werden muss,
sofern die einschlagigen gesetzlichen Voraussetzungen erfiillt sind.
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«Produktegenehmigungspflicht» befreit wurden!®. Der Anlagefonds (sei es
als vertraglicher Anlagefonds oder neu als SICAV) ist in der Schweiz das
einzige Finanzinstrument, das weiterhin «produktweise» genehmigt werden
muss, obwohl die sog. Bewilligungstrager (Fondsleitung, SICAV, Depot-
bank, Vertreter, neu auch der Vermodgensverwalter) ebenfalls beaufsichtigt
werden!l,

Es wurde daher Zeit fiir einen Paradigmenwechsel. Anstelle des bisheri-
gen, obrigkeitsstaatlich gepragten «Machtgefilles»!? zwischen dem «Gesuch-
steller» und der «Behorde» soll ein gleichberechtigtes, partnerschaftliches
Vertrauensverhaltnis treten, das es der Fondswirtschaft erlauben sollte, ge-
stiitzt auf bereits von der EBK abgesegnete «Templates» in Kombination mit
klaren, nach Fondskategorie gestaffelten Erledigungsfristen!3 die Lancierung
neuer Produkte besser planen zu konnen. Zudem kann die EBK dadurch
ihre wertvollen Ressourcen effizienter einsetzen. Das bedeutet einerseits,
dass die Fondsindustrie mehr Verantwortung tibernimmt, die EBK ander-
seits auf eine «100%-ige Inhaltskontrolle» der ihr unterbreiteten Dokumente
verzichtet. Gestiitzt auf Art. 17 KAG wurde mit der Unterstiitzung von EBK
und Swiss Funds Association in der bundesratlichen Verordnung (Art. 16—
18 KKV) erstmals eine innovative Regelung fiir das vereinfachte Genehmi-
gungsverfahren geschaffen'.

10 Vegl. Art. 5 Abs. 5 KAG.

11 Das erscheint umso bedauerlicher, als jetzt fiir die strukturierten Produkte in Art.5
KAG eine vorbildlich liberale Losung gefunden wurde. Das KAG beschrankt sich
darauf, gewisse Mindestanforderungen an die Emittenten und an den Inhalt des ver-
einfachten Prospektes zu stellen, verweist ansonsten auf die Selbstregulierung der
Schweizerischen Bankiervereinigung und verzichtet daher auf jegliche produktbezoge-
ne Bewilligungspflicht. Eine analoge Regelung muss auch das Ziel der Fondswirtschaft
sein.

12 Dieses riithrt daher, dass es die Gesuchsteller immer «eilig» haben, eine Bewilligung zu
erhalten und sich daher haufig den Anderungswﬁnschen der Aufsicht beugen, weil
das Fiihren von langwierigen Prozessen im hart umkampften Fondsgeschaft nur kon-
traproduktiv wére. Es werden daher auch nie Rechtsmittel gegen EBK-Verfligungen
im Bereich der Genehmigungen eingelegt. Die Tatsache, dass im KAG nun sogar ein
doppelter Rechtsweg {iber das Bundesverwaltungsgericht ans Bundesgericht einge-
fiithrt wird (vgl. Art. 141 KAG), diirfte die «Prozessscheu» nur noch verstarken...

13 Bei den Fonds fiir qualifizierte Anleger («QIF») darf teilweise sogar bereits nach der
Eingangsbestatigung der EBK lanciert werden; hier bleibt der EBK nur eine nachtrag-
liche «Interventionsfrist» von 3 Monaten in Bezug auf die einschlagigen Dokumente.

14 Vgl. Wortlaut dieser Bestimmungen im Anhang. Die Ausfithrungsmodalitdten standen
im Zeitpunkt der Drucklegung noch nicht fest.
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Es ist an der Zeit, auch im neuen KAG-«Genehmigungsverfahren» das
Vertrauensprinzip zu starken. Als Motto soll dabei ein Zitat aus einem Refe-
rat von Bundesrat Merz dienen!s:

«Nur ein schlanker und starker Staat kann den Wettbewerb wirksam beauf-
sichtigen»

«Schlank> bedeutet letztlich auch, dass der Staat nicht alles kann und dass
er den Mut zur Liicke haben muss. Anders geht es nicht. Wir gehen vom
Bild des miindigen, ehrlichen Biirgers aus und nicht vom Verdacht des
potentiellen <Taters>. Deshalb braucht es keine tiberbordende préaventive
Biirokratie, keine Richtlinien- und Bewilligungsflut. Wir wollen die Privat-
heit des freien Individuums, nicht den gldasernen Biirger. Den Menschen
muss der Staat mit Respekt und mit einfachen, verstandlichen Regeln be-
gegnen. Selbstdeklaration und Selbstregulierung sollen vorherrschen; sie
sind allerdings mit Sanktionen zu bewehren.

Wenn die neuen beschleunigten Bewilligungsverfahren auch von diesem
Geist getragen werden, diirften sie zu einem vollen Erfolg werden.

Allerdings ist es bedauerlich, dass fiir auslindische Anlagefonds!® (noch)
kein Pendant zu dieser Regelung geschaffen wurde. Dem steht zunéchst ein-
mal Art. 120 Abs. 3 KAG entgegen, welche das Gegenrecht als Vorausset-
zung fiir die Einfithrung eines solchen beschleunigten Verfahrens, z.B. bei
auslandischen EU-kompatiblen Fonds («UCITS») verlangt”. Immerhin sollte
es moglich sein, auch bei Aufrechterhaltung der Bewilligungspflicht auslan-
dische UCITS in einem von der EBK als «summarisch» bezeichneten Verfah-
ren» ebenfalls so speditiv wie moglich abzuwickeln, ohne gleichzeitig noch
spezifisch schweizerische Zusatzanforderungen an diese Produkte zu stel-
len. Hier bleibt aber noch Einiges zu tun. Jedenfalls sind mit der Einfiihrung
der vereinfachten Verfahren die Weichen fiir eine effizientere und echte Ko-
operation zwischen Aufsicht und Fondswirtschaft gestellt.

15 Quelle: Homepage Eidg. Finanzdepartement Februar 2007

16 Zur Bedeutung dieser Frage einige Zahlen: vom Gesamtvolumen der in der Schweiz
vertriebenen Fonds entfallen 60% auf ausldndische, die restlichen 40% auf einheimi-
sche Fonds. «Auslandisch» bezieht sich aber nur auf das Domizil des Fondsvehikels,
nicht auf dessen «Sponsor». Uber die Halfte des «auslédndischen» Fondsvolumens
stammt von Schweizer Banken, Versicherungen und Vermdgensverwaltern, welche
ihre Produkte in die Schweiz «reimportieren».

17 Vgl. dazu EBK-Jahresbericht 2006, S. 57 f.
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Anhang

Auszug aus der Verordnung vom 22. November 2006 iiber die kollektiven
Kapitalanlagen (Kollektivanlagenverordnung, KKV), SR 951.311

Art. 16 Voraussetzungen fiir das vereinfachte Genehmigungsverfahren (Art. 17
KAG)

! Das vereinfachte Genehmigungsverfahren kann nur durchgefiihrt werden, wenn das
Fondsreglement:

a. einer Vorlage entspricht, welche die Aufsichtsbehorde als Mindeststandard an-
erkannt hat, wie Musterreglemente und -prospekte einer Branchenorganisation;
oder

b. einem Standard entspricht, welchen die Aufsichtsbehorde gegeniiber dem je-
weiligen Bewilligungstrager als verbindlich anerkannt hat.

2 Die Aufsichtsbehorde bestatigt dem Gesuchsteller den Eingang des Gesuchs.

3 Sind zur Beurteilung des Gesuchs weitere Informationen erforderlich, so kann die
Aufsichtsbehorde den Gesuchsteller auffordern, diese nachzureichen.

Art. 17 Fristen im vereinfachten Genehmigungsverfahren (Art. 17 KAG)

1 Offene kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gelten
nach Ablauf folgender Fristen als genehmigt:

a. Effektenfonds, Immobilienfonds und {iibrige Fonds fiir traditionelle Anlagen:
nach Eingang des Gesuchs;

b. iibrige Fonds fiir alternative Anlagen: vier Wochen nach Eingang des Gesuchs.

2 Die Aufsichtsbehorde genehmigt offene kollektive Kapitalanlagen, die sich ans Publi-
kum richten, spétestens innerhalb folgender Fristen:

a. Effektenfonds: vier Wochen nach Eingang des Gesuchs;

b. Immobilienfonds und tiibrige Fonds fiir traditionelle Anlagen: sechs Wochen
nach Eingang des Gesuchs;

c. ubrige Fonds fiir alternative Anlagen: acht Wochen nach Eingang des Gesuchs.
3 Die Frist beginnt einen Tag nach Eingang des Gesuchs zu laufen.

*Verlangt die Aufsichtsbehorde weitere Informationen, so ist der Fortlauf der Frist ab
dem Zeitpunkt der Aufforderung bis zum Eingang der Informationen bei der Auf-
sichtsbehorde aufgeschoben.

Art. 18 Nachtrégliche Anderung von Dokumenten (Art. 17 KAG)

! Die Aufsichtsbehorde kann fiir kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte Anlegerin-
nen und Anleger bis drei Monate nach der vereinfachten Genehmigung eine nachtrag-
liche Anderung der Dokumente verlangen.

2Die Anlegerinnen und Anleger sind:
a. auf die Méglichkeit einer Anderung vorgéngig aufmerksam zu machen;
b. {iber nachtrigliche Anderungen in den Publikationsorganen zu informieren
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Entwurf zum BEG vom 15. November 2006 (zit.: E BEG), <www.admin.ch/ch/d/ff/2006/
9421.pdf>.

Bericht der vom FEidg. Finanzdepartement eingesetzten technischen Arbeitsgruppe
zum Entwurf eines Bundesgesetzes {iber die Verwahrung und Ubertragung von
Bucheffekten (Bucheffektengesetz) (...) vom 15. Juni 2004 (zit.: Bericht Arbeits-
gruppe BEG), <www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00887/index.
html?lang=de>.

I.  Einleitung

1.  Technische Ausgangslage

a) Tatsdchliche Differenzierungen

Bei Wertpapieren kann faktisch — etwas trivialisiert — zwischen sog. Einzel-
Wertpapieren (z.B. Wechsel! oder Checks?) einerseits und sog. Massen-Wert-
papieren (d.h. Titel, die an Finanzmarkten emittiert® und spater gehandelt*
werden)® andererseits unterschieden werden. Wertpapierrechtlich ist diese
Differenzierung de lege lata bedeutungslos, gelangt doch auf alle Titel die
gesetzliche Ordnung gemass Art. 965 ff. OR zur Anwendung.

Die Verkehrsbediirfnisse der Wirtschaftsrealitat sind indes unterschiedlich.
Die zu behandelnden Stichworte wie etwa «mediatisierte Wertpapieraufbe-
wahrung»® oder aber «Immobilisierung von Wertpapieren»” — und damit in
unmittelbarem Zusammenhang das neue Bucheffektengesetz (BEG)? — werden
realiter sowie de iure allerdings nur bei den fungiblen bzw. vertretbaren

—_

Art. 990 ff. OR.

Art. 1100 ff. OR.

Primédrmarkt.

Sekunddrmarkt.

ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 118 sprechen von «Kapitalmarktpapieren», die
sie den «Wertpapieren des Zahlungsverkehrs» (Wechsel, Check, Warenpapiere sowie
Schuldbrief) gegentiberstellen; bei diesen Massen-Wertpapieren spielt es keine Rolle,
ob der Emittent damit eine Eigenkapitalfinanzierung (z.B. Aktien) oder aber eine Fremd-
kapitalfinanzierung (z.B. Anleihensobligationen) verfolgt; zu gewissen Differenzierun-
gen immerhin: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 74 f.

¢ Vgl. dazu hinten I.1.b).

7 Vgl. dazu hinten L.1.c).

8  Vgl. dazu hinten I1.3. Als einleitende Ubersicht zum BEG: AMMANN, Bucheffektengesetz,
524 ff.; vor der Publikation der Botschaft zum BEG: EIGENMANN, Projet, 104 ff.;
THEVENOZ, saut, 703 ff.; SCHMID-TSCHIRREN, Bucheffekten, 190 ff.; zu einer Friihphase:
HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 1 ff.; RICKENBACHER, Wertpapierverwahrungsgesetz, 33.

g s W N

28



Legislative Aktivitaten im Finanzmarktrecht — zum Entwurf fiir ein neues
Bundesgesetz {iber Bucheffekten (Bucheffektengesetz, BEG)

Massen-Wertpapieren thematisiert, die somit im Folgenden im Vordergrund
der Ausfithrungen stehen’.

Wenn Wertpapiere physisch aufbewahrt werden, was frither den Regel-
und heute den Ausnahmefall darstellt!?, sind damit gewisse Risiken verbun-
den; beispielsweise kann ein solches Wertpapier gestohlen oder gefilscht wer-
den. Sozusagen als Massnahme eines Legal Risk Management hat sich min-
destens bei den Finanzmarktpapieren seit langerer Zeit eine sog. mediatisierte
Wertpapierverwahrung eingebiirgert — notabene auf wackliger Rechtsgrundla-
ge, was in Zukunft gedndert werden soll.

b)  Mediatisierte Wertpapierverwahrung

Wertpapiere der Finanzmarkte werden heute tiblicherweise nicht unmittelbar
von den Berechtigten (z.B. den Aktiondren oder den Glaubigern von Anlei-
hensobligationen) beispielsweise zu Hause in der Schublade oder unter dem
Kopfkissen aufbewahrt, sondern «vermittelt» durch Dritte bzw. mediatisiert
durch Banken und andere Finanzintermediire; im Wesentlichen geht es dabei
um Rationalisierungsbestrebungen''. Dadurch resultieren insbesondere Effi-
zienzgewinne sowie eine erhohte Stabilitdt des Finanzsystems!2.

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung, die in der Schweiz in den frii-
hen 1960er Jahren ihren Anfang nahm?, fiithrt in der Praxis zu komplexen
sog. Verwahrungspyramiden. Obwohl es keine maximale Zahl der Ebenen
gibt!4, besteht die idealtypische Verwahrungspyramide!® — nach der Emis-
sion des Wertpapiers — aus drei Ebenen:

°  Einzel-Wertpapiere wie z.B. Checks sind nicht fungibel bzw. nicht vertretbar, was eine
Voraussetzung fiir Bucheffekten ist: vgl. dazu hinten I1.3.d)bb).

10 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9316 sowie 9323 — anscheinend macht bei Publikums-
gesellschaften (also bei kotierten Beteiligungspapieren) der Anteil der Heimverwahrung
weniger als 1% des Aktionariats aus (a.a.O. 9323).

11 Hierzu: MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 1 ff.

12 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9323.

13 VON DER CRONE/KESSLER/GERSBACH, Entwurf, 136.

14 Gerade bei grenziiberschreitenden Szenarien gibt es oftmals zusdtzliche Ebenen.

15 Konzeptionelles in der Botschaft zum BEG: BBI 2006 9321.
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Zentrale Verw.stelle )
Gutschrift 2

Gutschrift 1
— Anleger

Verw.stelle {

Auf der (i) ersten Ebene stehen die sog. Anleger (z.B. die Aktiondre), die ihre
Wertpapiere (z.B. die Aktien) zur Verwahrung tibergeben, und zwar an die
(ii) zweite Ebene, ndmlich eine sog. Verwahrungsstelle (z.B. die Depotbank des
Aktionars). Die zahlreichen Verwahrungsstellen ihrerseits sind auf der (iii)
dritten Ebene einer sog. zentralen Verwahrungsstelle (z.B. SIS SegalnterSettle
AG)' — sozusagen als Pyramiden-Spitze — angeschlossen, bei der die Wert-
papiere der Anleger physisch verwahrt werden.

Die Rechtszustandigkeit!” eines Anlegers ergibt sich in diesem Konzept
nicht mehr aus dem unmittelbaren Besitz am Wertpapier, sondern aus einer
Gutschrift in einem (ersten) Konto, das die Verwahrungsstelle fiir den Berech-
tigten auf dessen Namen fiihrt; die Wertpapierbestande der Verwahrungsstel-
le ergeben sich ebenfalls aus einer Gutschrift in einem (zweiten) Konto, und
zwar bei der zentralen Verwahrungsstelle — der sog. stiickelose Effektengiro-
verkehr!® basiert m.a.W. auf Transaktionen durch buchmissige Gutschriften.

) Immobilisierung von Wertpapieren

Eine mediatisierte Wertpapierverwahrung setzt voraus, dass die zugrunde
liegenden Wertpapiere «aus dem Verkehr gezogen» bzw. immobilisiert («blo-
ckiert») werden — ansonsten waren allenfalls plotzlich mehr Wertpapiere

Ehemals: Schweizerische Effektengiro-Zentrale SEGA; statt aller: ZOBL, Ubertragung,
106 ff. m.w.H.; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 N 231 ff.; ausserdem: AMMANN, Buch-
effektengesetz, 524; ZOBL, Ubertragung, 106 ff.; ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung,
127; schliesslich: MEIER-HAYOZ, Abschied, 391 ff., BRUNNER, Wertrechte, 11 ff. sowie
DRUEY, Entmaterialisierung, 69 (alle Autoren zur fritheren SEGA).

17 Beispiele: Eigentum an Anleihensobligationen oder Pfandrecht an Aktien oder Nutznies-

sung an Partizipationsscheinen.
18 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9322.
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«im Umlauf» als emittiert!?. Die Wertpapiere werden auf diese Weise in die
mediatisierten Verwahrungssysteme «eingebracht»2,

In der Schweiz und international gibt es im Wesentlichen drei Immobili-

sierungs-Konzepte, die in erster Linie unterschiedliche Stufen einer «Entma-
terialisierung» darstellen?!:

> < A
E > VS < A
» < A

Sammeldepot

—  Sammelverwahrung: Es werden vom Emittenten (E) zahlreiche phy-
sische Einzelurkunden (also: Wertpapiere — z.B. die Aktien im
Rahmen einer Aktienkapitalerhdhung) emittiert und bei einer
einzigen Verwahrungsstelle (VS) in ein Sammeldepot eingebracht.
Es gibt also mehrere Hinterleger, deren Wertpapiere (derselben
Gattung) ungetrennt in einem offenen Depot einer Verwahrungs-
stelle verwahrt werden?2.

A

GU A
E P VS < A
A

A

—  Globalurkunde: Es wird vom Emittenten (E) nur eine einzige physi-
sche Urkunde geschaffen, die indes die «underlying» Wertpa-
piere (also z.B. die emittierten Aktien im Rahmen einer Aktien-
kapitalerhchung) «reprasentiert» bzw. zusammenfasst®® und bei

19

20
21

22

23

Das Risiko eines «Doppellebens» (bei fehlender Immobilisierung) besteht nicht nur bei
Wertpapieren, sondern ebenfalls bei Wertrechten: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 76.
Botschaft zum BEG: BB1 2006 9323.

In diesem Sinne: ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 118; allg.: NOBEL, Finanzmarkt-
recht, § 10 N 257 ff.

Hinweise: MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 10 ff.; ZOBL/LAM-
BERT, Entmaterialisierung, 126 f.; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 544; BRUNNER,
Wertrechte, 7 ff.

EIGENMANN, Projet, 107: «Le certificat global regroupe donc I'ensemble des droits et
des créances de méme espece, appurtenant a plusieurs investisseurs».
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einer einzigen Verwahrungsstelle (VS) eingebracht wird?* — bis zur
Annullation am Ende der Laufzeit wird die Globalurkunde bei
der Verwahrungsstelle «iiberhaupt nie bewegt»?. In der heutigen
Praxis werden v.a. Schuldverschreibungen sowie Inhaberaktien
durch Globalurkunden reprasentiert?.

WR
------------ > 4 A
____________ >
B - ----------- > VS < A
____________ >
------------ > 4 A

Registrierung

—  Wertrechte: Ein vollstindiger Verzicht auf eine physische Verbriefung
— sog. Entmaterialisierung von Wertpapieren — erfolgt bei den
Wertrechten?”, d.h. es gibt (anders als bei der Sammelverwah-
rung von Wertpapieren und bei der Globalurkunde fiir Wertpa-
piere) iiberhaupt kein kirperliches Element mehr, und folglich
konnen diese sog. Wertrechte — in der heutigen Praxis zu einem
grossen Teil v.a. Namenaktien” — bei einer Verwahrungsstelle
nicht «eingebracht», aber immerhin registriert werden?®.
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In der Praxis wird differenziert zwischen sog. technischen Globalurkunden (d.h. der An-
leger hat ein Recht auf Druck und Auslieferung von Einzelurkunden) sowie sog. Globalur-
kunden auf Dauer (d.h. der Anleger hat kein Recht auf Druck und Auslieferung von Ein-
zelurkunden); statt aller: ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 127 f. m.w.H.; BRUNNER,
Wertrechte, 38 ff.; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 26 ff.
KLEINER, Abschied, 292; allg.: ZOBL/KRAMER , Kapitalmarktrecht, N 545.

HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 4.

Grundlegend: BRUNNER, Wertrechte, 1 ff.; allg.: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 73 ff.; ZOBL/
LAMBERT, Entmaterialisierung, 128 ff. m.w.H.

HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 4; zur Situation in Deutschland: THAN/HANNOVER, Fra-
gen, 279 ff.; MULLER-VON PILCHAU, Urkunde, 97 ff.; in der Schweiz wurden Wertrechte
erstmals bereits im Jahre 1939 anerkannt, und zwar mit der Einfiihrung des Eidgends-
sischen Schuldbuchs, das die Schweizerische Nationalbank fithrt: MEIER-HAYOZ/VON DER
CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 29.

Es wird unterschieden zwischen sog. Wertrechten mit aufgeschobenem Titeldruck (d.h.
Druck und Auslieferung der Einzeltitel erfolgt nur auf Verlangen hin) und sog. Wert-
rechten mit aufgehobenem Titeldruck (d.h. es gibt keinen Anspruch auf Druck und Auslie-
ferung der Einzeltitel — der Anspruch ist statutarisch ausgeschlossen: ZOBL, Ubertra-
gung, 107 £.); statt aller: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 75 f.
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Die Schweiz mit ihrer volkswirtschaftlich gewichtigen Finanzindustrie und
dem zentralen Finanzplatz weist heute im internationalen Vergleich einen
der hichsten Immobilisierungs- und Entmaterialisierungsgrade liberhaupt auf®.
M.E. stellt eine rechtsstaatlich saubere Umsetzung dieser (faktischen) Struk-
turen in einem formellen Gesetz eine klare Verbesserung fiir die Finanzplatz-
Infrastruktur Schweiz (sc. Trading: SWX; Clearing & Settlement: SIS; Zah-
lungsabwicklung: Telekurs) dar.

Die drei aufgezeigten Konzepte einer Immobilisierung bilden de lege
ferenda die Grundlage des Gesetzgebungsprojekts eines BEG, d.h. sie wer-
den im Bucheffektengesetz vorausgesetzt, um Bucheffekten zu bilden. Erstmalig
werden diese Konzepte, die bereits bis anhin in der Praxis bekannt sind,
ausdriicklich umschrieben, und zwar im Rahmen einer Revision des Obliga-
tionenrechts, indem neu Art. 973a ff. OR eingeschaltet werden3!.

2. Internationales Umfeld

a) Legislative Rechtsvergleichung

Die Schweiz ist bekanntlich keine Insel innerhalb der internationalen Staaten-
gemeinschaft, was gerade im Bereich des Wirtschafts- und Finanzmarkt-
rechts offensichtlich wird. Angesichts beispielsweise der internationalen Kon-
solidierungen im Bereich der Borsen®? und der zahlreichen grenziiberschreiten-

30 Mit dieser Analyse: KLEINER, Abschied, 292; HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 5.

31 (i) Art. 973a E OR/Sammelverwahrung: «Der Aufbewahrer ist befugt, vertretbare Wert-
papiere mehrerer Hinterleger ungetrennt nach Bestanden zu verwahren (...). [Der] Hin-
terleger [erwirbt] mit der Einlieferung beim Aufbewahrer Miteigentum nach Bruchteilen
an den zum Sammelbestand gehdorenden Wertpapieren gleicher Gattung». (ii)
Art. 973b E OR/Globalurkunde: «Der Schuldner [= Emittent] kann Globalurkunden aus-
geben oder mehrere vertretbare Wertpapiere, die einem einzigen Aufbewahrer anver-
traut sind, durch eine Globalurkunde ersetzen (...). [Die Globalurkunde] steht im Mitei-
gentum der daran beteiligten Hinterleger, und zwar im Verhaltnis ihrer Beteiligung».
(iif) Art. 973c E OR/Wertrechte: «Der Schuldner kann Rechte mit gleicher Funktion wie
Wertpapiere (Wertrechte) ausgeben oder vertretbare Wertpapiere oder Globalurkunden,
die einem einzigen Aufbewahrer anvertraut sind, durch Wertrechte ersetzen (...). Der
Schuldner fiithrt {iber die von ihm ausgegebenen Wertrechte ein Buch, in das die
Anzahl und Stiickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die Glaubiger einzutragen
sind. Das Buch ist nicht dffentlich».

32 Hinweise bei: PETER V. KUNZ, Kotierung sowie Dekotierung — oder: «Werden» und
«Sterben» der Publikumsgesellschaften, GesKR 2/2006, 123 f.; die Konsolidierungsan-
strengungen sind in der Zwischenzeit weitergegangen, indem z.B. die NYSE nunmehr
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den Sachverhalte bei der Verwahrung und bei der Ubertragung von Wert-
papieren erscheint ein Blick iiber die Landesgrenzen somit nicht nur sinnvoll,
sondern geradezu unerlisslich.

In diesem Zusammenhang kommt eine (fast vergessene) Wissenschaft zu
Ehren, die mindestens in der Lehre in der Schweiz traditionellerweise — und
m.E. zu unrecht — etwas vernachldssigt wird, namlich die sog. Rechtsverglei-
chung. In diesem Zusammenhang kann grundsatzlich unterschieden wer-
den® zwischen der Rechtsvergleichung fiir (i) die Rechtsanwendung sowie
fur (ii) die Rechtssetzung — beim Gesetzgebungsprojekt des BEG steht
zwangslaufig die sog. legislative Rechtsvergleichung im Vordergrund des Inte-
resses.

Bei der legislativen Rechtsvergleichung ist zwischen zwei Aspekten zu
differenzieren, die ebenfalls beim BEG bedeutsam erscheinen:

— Sog. cklektische Anregungen: Bei der Rechtssetzung wird der
Gesetzgeber oftmals Erfahrungen im Ausland berticksichtigen, d.h.
er mag geneigt sein, auslandische Modelle unmittelbar oder mit-
telbar «abzukupfern»®. Dies war mit gutem Grund fiir das BEG-
Projekt nicht anders, so dass auslandische Vorbilder und Erfah-
rungen in grossem Ausmass beriicksichtigt wurden®.

— Sog. EU-Kompatibilititspriifung (bzw. weiter gefasst: internationale
Kompatibilitit): Basierend auf dem Bundesrecht?® hat der Bundes-
rat bei seinen Gesetzesvorlagen jeweils zu tiberpriifen, inwiefern
diese kompatibel mit EU-Recht sind — dies ist auch beim BEG er-

Euronext iibernommen, hingegen Nasdagq die Ubernahmeversuche gegeniiber der LSE
abgebrochen hat.

3 Detailliertere Ubersicht zur Thematik bei: PETER V. KUNZ, Einfithrung zur Rechtsver-

gleichung in der Schweiz — Ein bedeutsames juristisches Fachgebiet fiir Studenten

sowie fiir Praktiker zwischen notwendigem Ubel sowie «Konigsdisziplin», recht 24

(2006) 37 ff., v.a. 42 ff. bzw. 44 ff.

Beispiele sind z.B. ersichtlich beim neuen Kollektivanlagengesetz (KAG) und bei zwei

neuen Gesellschaftsformen in diesem Zusammenhang (ndmlich die SICAV [Art. 36 ff.

KAG] einerseits sowie die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen [Art. 98 ff.

KAG] andererseits), die schwergewichtig auf auslindischen Modellen beruhen.

% Beispielsweise wurden die Landerordnungen in Frankreich, in Luxemburg sowie in
den USA detailliert untersucht; detailliert die Botschaft zum BEG: BBI 2006 9333 ff.
m.w.H.

% Bereits seit den 1960er Jahren gibt es im Schweizer Recht eine EU-Kompeatibilitatsprii-
fung; die heutige Basis liegt in Art. 141 des Bundesgesetzes iiber die Bundesversamm-
lung vom 13. Dezember 2002 (Parlamentsgesetz, ParlG) sowie in zwei Verwaltungs-
verordnungen, namlich im «Gesetzgebungsleitfaden» sowie im «Botschaftsleitfaden».
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folgt. Die Botschaft zum BEG halt unter dem Titel «3.5 Verhaltnis
zum europdischen Recht» knapp fest: «Die Vorlage ist so ausge-
staltet, dass sie internationalen und insbesondere europdischen
Mindeststandards entspricht»¥.

Der Bogen kann sogar iiber die Europdische Union hinaus ge-
spannt werden. Generell erscheint die Vorlage international kom-
patibel, indem die «sich herausbildenden internationalen Stan-
dards auf diesem Gebiet» tibernommen wurden3. Dies ist m.E.
besonders wichtig und massgeblich fiir das BEG-Projekt, weil bei
der Verwahrung und bei der Verwaltung von Wertpapieren in
der Wirtschaftsrealitat sehr haufig Kontakt mit auslindischen Be-
héorden oder mit Organisationen im Ausland bestehen.

Die am weitesten gehende Variante der EU-Kompatibilitit — namlich der
sog. autonome Nachvollzug von EU-Recht — wurde indes beim BEG, anders als
in anderen Bereichen des Finanzmarktrechts (v.a. beim KAG¥), nicht ange-
strebt. Dies wird konkrete Auswirkungen ebenfalls fiir die Rechtsanwendung
haben, d.h. bei der kiinftigen Anwendung des BEG (z.B. Gesetzesauslegung,
alltallige Liickenfiillung) wird m.E. keine europarechtskonforme Auslegung vor-
genommen werden diirfen®.

b) Auslandische Initiativen

Zahlreiche Staaten — z.B. die USA, Grossbritannien, Kanada, Luxemburg,
Belgien, Frankreich, Japan sowie Deutschland*' — revidier(t)en ihre Linderord-
nungen zur mediatisierten Wertpapierverwahrung in den letzten Jahren*.
Ausserdem gibt es seit langer Zeit zahlreiche internationale Bemiihungen,

3 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9413; Hervorhebung hinzugefiigt.

3 HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 11; zur Bedeutung des «environnement international»:
THEVENOZ, saut, 688 ff. Die internationale Kompatibilitit war schon ein zentrales Anliegen
des Berichts Arbeitsgruppe BEG: 32 ff.

% Der autonome Nachvollzug wird insbesondere in Art. 152 Abs. 2 KAG ersichtlich.

4 Das Bundesgericht macht bei der Anwendung von schweizerischem Recht nur dann

eine europarechtskonforme Auslegung, wenn ein autonomer Nachvollzug von EU-

Recht gegeben ist: BGE 129 III 350 Erw. 6.

Allg.: THAN/HANNOVER, Fragen, 279 ff.; MULLER-VON PILCHAU, Urkunde, 97 ff.

42 Hinweise: DRUEY, Entmaterialisierung, 65 ff.; HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 10; ausser-
dem Bericht Arbeitsgruppe BEG: 24 ff.

41
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eine Art «union de doctrine» bzw. eine grundlegende Modernisierung in die-
sem Bereich zu erreichen®.

(i) Im Dezember 2002 verabschiedete die Haager Konferenz fiir internationa-
les Privatrecht das sog. Haager Wertpapieriibereinkommen (HWpU)#, das
nunmehr von der Schweiz ratifiziert werden soll. (ii) Das Romer Institut fiir
die Vereinheitlichung des Privatrechts (Unidroit) verfolgt ein Projekt im Hin-
blick auf das materielle Wertpapierrecht, das im Rahmen der Gesetzgebung
zum BEG ebenfalls bertiicksichtigt wird®. (iii) Schliesslich gibt es auch Rege-
lungen*® der Europdischen Union (v.a. die sog. Finalitatsrichtlinie*” sowie die
sog. Finanzsicherheitenrichtlinie®).

Generell kann gesagt werden, dass bei der Thematik des sog. Post-Tra-
ding (also: «Clearing» [= Abwicklung] und «Settlement» [= Abrechnung])®,
um das es hier geht, gerade auch in jlingster Zeit zahlreiche internationale
Bemiithungen® unternommen werden.

II. Verwahrung sowie Ubertragung von Wertpapieren

1. Aktueller Rechtszustand in der Schweiz

a) Grundziige

Das rechtlich seit 1936 unveranderte sog. Wertpapier wird in Art. 965 OR
positiv wie folgt umschrieben: «Wertpapier ist [a] jede Urkunde, mit der ein
Recht [b] derart verkniipft ist, dass es ohne die Urkunde weder geltend gemacht

# Ubersicht in der Botschaft zum BEG: BBl 2006 9325; im Wesentlichen wird eine Rechts-
vereinheitlichung angestrebt.

#  Vgl. dazu hinten I1.3.d)hh).

4  Details in der Botschaft zum BEG: BBI 2006 9335.

% Hinweise in der Botschaft zum BEG: BBI 2006 9336 ff.

47 Hierzu: GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen, 1003 f.

48 Detaillierter: GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen, 1004 f.

4 Allg.: NOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 N 220 ff., v.a. N 231 ff.

% Die europaischen Borsen und Wertpapierabwickler haben im Herbst 2006 einen sog.
Verhaltenskodex fiir mehr Transparenz (v.a. bei den Kosten), fiir Interoperabilitdt und
fiir Wettbewerb im Post-Trading abgeschlossen («European Code of Conduct on Clea-
ring and Settlement»): NZZ Nr. 260 vom 8. November 2006, 31 («EU-Verhaltenskodex
zur Trading-Abwicklung — Auch Schweizer Branche beteiligt»); SWX Swiss Exchange,
virt-x, SIS SegalnterSettle sowie SIS x-clear sind diesem Verhaltenskodex ebenfalls bei-
getreten.
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noch auf andere iibertragen werden kann»®!. Es gilt somit das Motto: «Kein
Papier — kein Recht»; diese Verbindung® von Recht und Urkunde ist absolut
zentral fiir das heutige schweizerische Wertpapierrecht™.

Durch diesen «Link»% wurde u.a. die Mobilisierung von Forderungen und
anderen Rechten moglich — bei Massen-Wertpapieren wiirde indes der
Rechtsverkehr behindert, wenn ein «Hin-und-her-Transport» bei der Ubertra-
gung von Rechten notig ware.

Dem Wertpapier kommen drei Funktionen zu%, namlich (i) eine Legitima-
tionsfunktion®, (ii) eine Transportfunktion® sowie eine (iii) Verkehrsschutz-
funktion®. Der aktuelle materielle Wertpapierbegriff wird mit dem anstehen-
den Gesetzesprojekt zwar grundsatzlich nicht verindert, nichtsdestotrotz er-
folgt ein erheblicher Eingriff ins Schweizer Wertpapierrecht®.

b)  Anwendbares Recht bei Verwahrung von Wertpapieren

In Bezug auf die Verwahrung (und Ubertragung) von Wertpapieren gibt es
de lege lata keine Lex Specialis. Einzelfragen in diesem Zusammenhang wur-
den bzw. werden auf spezialgesetzlicher Ebene nur, aber immerhin punktuell
geregelts!. Im Ubrigen gelangen heute (noch) die allgemeinen Rechtsregeln ins-

°! Statt aller: MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 N 1 ff.

52 Dieses Konzept ldsst sich bereits im mittelalterlichen Urkundenwesen nachweisen: MEIER-
HAYOZ, Abschied, 386.

5 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9321.

5 Details: MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 N 22 ff.

% Zur Ausgangslage die Botschaft zum BEG: BBI 2006 9321.

5  Ubersicht dazu statt aller: ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 131 ff.

% Dies bedeutet, dass der Besitz am Papier den Ausweis fiir die Geltendmachung des Rechts
darstellt.

8 Damit wird ausgesagt, dass die Ubertragung des Besitzes am Papier die Voraussetzung
fiir die Ubertragung des Rechts ist.

% Der Besitz am Papier gilt als Grundlage fiir den Schutz gutgliubiger Erwerber der Wertpa-
piere.

% Besonders bedeutsam erscheint die Regulierung zum sog. Wertrecht: Vgl. dazu hinten
II.1.e).

61 Beispiele: (i) Art. 2 lit. a BEHG erwahnt erstmals die Wertrechte; (ii) Art. 16 und Art. 37d
BankG sehen ein Absonderungsrecht der Hinterleger fiir ihre Depotbestiande im Kon-
kurs der Depotstelle vor — hierzu: KLEINER, Abschied, 294; URS BERTSCHINGER, Zum
neuen bankengesetzlichen Aussonderungsrecht (Art. 16 und 37b BankG), AJP 1995,
426 ff.
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besondere des Obligationenrechts einerseits®? sowie des Sachenrechts anderer-
seits®® zur Anwendung. Ebenfalls keine speziellen Normen enthalt das Inter-
nationale Privatrecht (IPRG)%.

M.E. erstaunlicherweise hat die Schweizer Finanzbranche eigentlich nie aus
Griinden der Rechtssicherheit ein Problem wegen dem Fehlen eines Spezial-
gesetzes gehabt. Dies diirfte sicherlich nicht zuletzt darauf zurtickzufithren
sein, dass verschiedene Fragestellungen mittels professoraler Gutachten «ge-
klirt» wurden (wenn auch natiirlich nicht hoheitlich)®® — ein Ansatz, der dem
Unterzeichner nicht unsympathisch ist.

) Wertpapiere in Sammelverwahrung

Das Konzept der sog. Sammelverwahrung von Wertpapieren wurde bereits in
den Jahren 1963 sowie 1969 gutachterlich «abgesichert, und zwar durch
PETER LIVER. Basierend auf diesem Modell geht die Lehre heute davon aus,
dass die Anleger ein sog. modifiziertes und labiles Miteigentum — teils auch als
«Miteigentum sui generis» bezeichnet®® — an den sammelverwahrten Wert-
papieren haben®.

Die rechtliche Basis der Sammelverwahrung findet sich heute sowohl im
Obligationenrecht (z.B. Art. 484 Abs. 1 OR) als auch im Sachenrecht (z.B.
Art. 920 ZGB): Bei der Sammelverwahrung entstehen gestufte Besitzesverhiilt-
nisse, d.h. der Anleger als Hinterleger verliert den unmittelbaren Besitz am
Wertpapier; die Ubertragung des Besitzes (und damit z.B. des Eigentums) am
Wertpapier erfolgt durch Besitzanweisung gemass Art. 924 ZGB% an den un-
mittelbaren Besitzer, der danach einer anderen Person den Besitz vermittelt.

62 Fiir die Verwahrung von Wertpapieren stehen in erster Linie die OR-Regelungen zum
Hinterlequngsvertrag (Art. 472 ff. OR) sowie zum Auftrag (Art. 394 ff. OR) im Vorder-
grund.

6 Fiir die Ubertragung von Wertpapieren kann insbesondere auf das Besitzrecht und da-
bei auf die sog. Besitzanweisung (Art. 924 ZGB) verwiesen werden.

64 Eine Ubersicht findet sich etwa in der Botschaft zum BEG: BB 2006 9330 f.

65 Namentlich erwihnt werden PETER LIVER, PETER FORSTMOSER sowie ROBERT PATRY in
der Botschaft zum BEG: BBI 2006 9326 sowie 9328.

66 MEIER-HAYOZ, Abschied, 393.

7 Beispielsweise kann jeder Hinterleger unabhingig von den anderen Hinterlegern seinen
Anteil jederzeit herausverlangen; damit wird indes das sachenrechtliche Prinzip des
Numerus Clausus dinglicher Rechte mindestens relativiert — kritisch unter diesem Aspekt:
MEIER-HAYOZ, Abschied, 393.

% Die Besitzanweisung ist das auslosende Moment und nicht etwa die Verbuchung, der
bloss deklaratorische Bedeutung zukommt — hierzu die Botschaft zum BEG: BBI 2006
9327.
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Grundvoraussetzung fiir die Sammelverwahrung ist, dass die Wertpa-
piere unter sich «austauschbar» bzw. vertretbar sind. Keine Probleme erge-
ben sich in diesem Zusammenhang bei (i) den Inhaberpapieren; bei (ii) den
Namenpapieren und (iii) den Ordrepapieren miissen aber Blankozessionen
bzw. Blankoindossamente vorliegen, damit sie fungibel sind®.

d)  Wertpapiere in Globalurkunde

Das (Miteigentums-)Konzept bei der sog. Globalurkunde — ebenfalls professo-
ral «abgesichert»”® — entspricht im Wesentlichen dem Konzept bei der Sam-
melverwahrung”!; immerhin bezieht sich der Miteigentumsanteil des Anle-
gers je nach konkreter Mediatisierung auf ein unterschiedliches Objekt, nam-
lich bei der Globalurkunde auf eine Einzelsache und bei der Sammelver-
wahrung auf eine Mehrzahl von Wertpapieren.

Die Botschaft zum BEG stellt de lege lata fest: «Auch das System der
Globalurkunde beruht auf einem sachenrechtlichen Konzept, da wenigstens
noch ein Papier besteht. Die Anlegerinnen und Anleger haben Miteigentum am
Gesamtbestand der in der Urkunde verbrieften Rechte, und zwar im Ver-
héltnis der von ihnen gehaltenen Anzahl Rechte zum Gesamtbestand»2. Die
Ubertragung von in Globalurkunden enthaltenen Wertpapieren erfolgt
ebenfalls durch Besitzanweisung im Sinne von Art. 924 ZGB.

e) Wertrechte

Uber Wertrechte wird in der Schweiz — sowie im Ausland — schon lange
diskutiert und geschrieben”. Positivrechtlich umschreibt erstmalig Art. 2 lit.
a BEHG die Wertrechte als «nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funk-
tion [wie Wertpapiere]», d.h. es handelt sich um eine vollstindige Loslosung
des Rechts von der Urkunde — mit gutem Grund wird deshalb von einer
eigentlichen Entmaterialisierung ausgegangen’.

¢ MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 16.

70 Zwei Gutachten von ROBERT PATRY aus dem Jahre 1985 und ein Gutachten von PETER
FORSTMOSER aus dem Jahre 1986.

7t Vgl. dazu vorne II.1.c).

2 BBI 2006 9328; Hervorhebungen hinzugefiigt.

73 Grundlegend: BRUNNER, Wertrechte, 1 ff.

74 Der materielle Gehalt dieser Norm im Borsenrecht blieb bis heute unklar: HOFSTETTER,
Bucheffekten, Rz 7; BRUNNER, Wertrechte, 191 ff.
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Mangels «Papier» fehlt dem Wertrecht die Sachqualitat, so dass ihm kein
dinglicher Charakter zukommt. Vielmehr handelt es sich beim Wertrecht um
ein obligatorisches Recht:

Konsequenterweise’> erfolgt (i) die Ubertragung nach Zessionsrecht
(Art. 164 ff. OR) und (ii) die Verpfindung nach den Regeln der Forderungs-
verpfandung (Art. 899 f. ZGB) — die «Verkehrsfdhigkeit» wird insofern bei
Wertrechten relativiert, dass nach h.M. beispielsweise ein schriftlicher Abtre-
tungsvertrag gemass Art. 165 Abs. 1 OR sowie ein schriftlicher Pfandvertrag
gemass Art. 900 Abs. 1 ZGB erforderlich sind.

2. Zum Revisionsbedarf

a) Mingel des schweizerischen Rechts

Ein Revisionsbedarf diirfte m.E. heute rechtspolitisch ausgewiesen sein’® — dezi-
diert: «Die Arbeitsgruppe bejaht einstimmig und ohne Vorbehalt die Not-
wendigkeit einer gesetzlichen Regelung des materiellen Rechts der mediati-
sierten Wertpapierverwahrung»”’.

Das Eidgenossische Finanzdepartement (EFD) hat darauf hingewiesen,
dass das Wertpapierrecht seit 1936 unverandert ist, und dass die Entwick-
lungen betreffend Verwahrung bzw. Verwaltung in der Zwischenzeit weit
fortgeschritten sind (gerade im internationalen Verhaltnis)’®; Genaueres
wird erst im Verlauf des Gesetzgebungsprozesses klar”.

Als wohl zentralstes Argument fiir ein Spezialgesetz wird die fehlende
Rechtssicherheit bzw. das Erfordernis fiir Klarheit im Rechtsverkehr erwahnt®.

75 Auf eine Minderheitsmeinung in der Doktrin, die von einer Gesetzesliicke ausgeht, weist —

fast ein wenig bedauernd — die Botschaft zum BEG: BBI 2006 9328 hin.

Bereits vor mehr als 20 Jahren etwa: MEIER-HAYOZ, Abschied, 398 («Hier muss auch

einer, der der heutigen Gesetzesproduktion kritisch gegeniibersteht, nach dem Gesetz-

geber rufen. Nur durch Gesetz und nicht durch selbstgeschaffenes Recht der Wirtschaft

kann die Umstellung vom einen zum anderen Publizitatsmittel vollzogen werden, vom

Schutz des Vertrauens auf den Besitz einer Urkunde zum Schutz des Vertrauens auf Eintra-

gungen und Buchungen — Hervorhebungen im Original»); zudem: EIGENMANN, Projet,

105 («urgente») — mit verschiedenen Argumenten insbesondere die Botschaft zum

BEG: BBI 2006 9331 f.

77 Bericht Arbeitsgruppe BEG: 30.

7% In diesem Sinne insbesondere eine Mitteilung des EFD vom 15. November 2006:
<www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00579/00607/00629/index.html?lang>.

79 Vgl. dazu hinten I1.3.b).

80 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9331.
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Zudem wird dem rechtlichen Status quo mangelnde Effizienz (und damit
tiberfliissige Kosten) vorgeworfen, gerade im Hinblick auf die immer wich-
tiger werdenden Wertrechte: nach h.M. untersteht deren Ubertragung nam-
lich zessionsrechtlichen Grundsatzen®, was verschiedene (kostenintensive)
Schriftlichkeitserfordernisse mit sich bringt und den Gutglaubensschutz in
Frage stellt’2. Was etwas erstaunen muss:

Die Schweizer Finanzbranche hat sich nichtsdestotrotz langere Zeit eher
gegen eine Spezialgesetzgebung in diesem Bereich ausgesprochen® — an-
scheinend gentigte die durch allgemeine Rechtsgrundsatze sowie durch pro-
fessorale Gutachten vermittelte Rechtssicherheit?*, und die Kosten wurden
als keine iibermadssige Biirde betrachtet. Diese friihere Einschdtzung hat sich
in jingster Zeit geandert, und die schweizerische Finanzindustrie war und

ist nunmehr aktiv involviert in das Verfahren der Gesetzgebung fiir ein
BEG®.

b)  Anpassungen im internationalen Kontext

Mit dem BEG will sich die Schweiz nicht zuletzt im internationalen Kontext
anpassen; die «Rechtssicherheit im internationalen Verhaltnis» wird konse-
quenterweise als ein Oberziel des Gesetzes bezeichnet (Art.1 Abs. 2 E
BEG)3. Im Verkehr mit dem Ausland wurde es seit einiger Zeit immer
schwieriger, den Spezialfall Schweiz zu erklaren — insofern diirfte das BEG die
Kommunikation erleichtern. Ein Umdenken fand wohl auch durch das
aktive Involviertsein der Schweiz in die Verhandlungen zum HWpU statt.

Im Ausland haben die meisten (europdischen) Staaten — z.B. Frankreich, die
skandinavischen Staaten, Luxemburg oder Belgien — in den letzten Jahren
spezialgesetzliche Regelungen zur Entmaterialisierung der Wertpapiere einer-
seits sowie zur mediatisierten Wertpapierautbewahrung andererseits einge-
flihrt?” (zudem bestehen verschiedene internationale Initiativen in diesem
Zusammenhang)®; insofern geht es sicherlich beim BEG m.E. nicht zuletzt
auch um eine opportunistische Anpassung des Schweizer Rechts.

8 Vgl. dazu vorne IL.1.e).

82 Hierzu die Botschaft zum BEG: BBI 2006 9331 f.

8 Hinweise in der Botschaft zum BEG: BBI 2006 9325 f.
8 Vgl. dazu vorne II.1.b).

8 Vgl. dazu hinten I1.3.b).

% Botschaft zum BEG: BBI 2006 9343.

87 Detailliert die Botschaft zum BEG: BBI 2006 9333 ff.
8  Vgl. dazu vorne 1.2.b).
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3.  Kiinftiger Rechtszustand — das Bucheffektengesetz (BEG)

a) Wirtschafts- bzw. Finanzmarktrecht im steten legislativen Wandel

Die Wirtschaftsjuristen werden in der Schweiz seit den 1990er Jahren mit
erheblichen legislativen Aktivitdten konfrontiert. Stand lange Zeit in erster
Linie das Gesellschaftsrecht (z.B. neues GmbH-Recht, neues Revisionsrecht)®
im Vordergrund des wirtschaftsrechtlichen Gesetzgebungsprozesses, verla-
gert sich nunmehr das gesetzgeberische Interesse in jiingster Zeit offensicht-
lich auf das Finanzmarktrecht:

Nebst erledigten oder pendenten Teilrevisionen im Finanzmarktrecht®
wurden und werden auch immer wieder finanzmarktrechtliche Spezialgesetze
verabschiedet bzw. zur Diskussion gestellt, namlich beispielsweise das (i)
Revisionsaufsichtsgesetz (RAG)*, das (ii) Kollektivanlagengesetz (KAG)*, das
(iii) Finanzmarktaufsichtsgesetz (FinmaG)®” und nun eben neu noch das (iv)
Bucheffektengesetz (BEG).

M.E. ist eine Prognose fiir die Zukunftsentwicklung in der Schweiz ohne
Risiko zu machen: die Nachfrage aus der Finanzbranche nach gut ausgebilde-
ten Juristen wird in den nachsten Jahren nicht nur nicht abnehmen, sondern
ohne Zweifel ganz erheblich zunehmen — wer eine langfristige und relativ
sichere «Job-Perspektive» sucht, sollte sich (vermehrt) dem Wirtschaftsrecht
im Allgemeinen und dem Finanzmarktrecht im Besonderen zuwenden.

b) Gesetzgebungsverfahren zum BEG

Eine Spezialitit der Legiferierung zum BEG - ein «ehrgeiziger Versuch zur
Verbesserung der zivilrechtlichen Rahmenbedingungen des Finanzplatzes
Schweiz»** — liegt darin, dass die gesetzgeberischen Miihlen erst auf privaten
Anschub hin zu mahlen begannen: Im Jahre 2001 setzten namlich die Schwei-

8  Ubersicht: PETER V. KUNZ, Permanenter Umbruch im Gesellschaftsrecht — Eine Uber-
sicht zu den legislativen Sturmbden seit 1991, SJZ 102 (2006) 145 ff.: <www.iwr.unibe.
ch/lenya/iwr/live/forschung/publikationenkunz/SJZ_102_2006_145_155_pvk.pdf>.

% Zu erwahnen ist beispielsweise die Revision von Art. 20 BEHG im Hinblick auf den
meldepflichtigen Grenzwert bei kotierten Beteiligungspapieren.

1 Hierzu: <www.admin.ch/ch/d/ff/2005/7349.pdf>;
<www.admin.ch/ch/d/sr/9/935.71.de.pdf>; <www.admin.ch/ch/d/ff/2004/3969.pdf>.

%2 Hierzu: <www.admin.ch/ch/d/sr/9/951.31.de.pdf>;
<www.admin.ch/ch/d/ff/2005/6395.pdf>.

% Hierzu: <www.admin.ch/ch/d/ff/2006/2917.pdf>;
<www.admin.ch/ch/d/ff/2006/2829.pdf>.

%  AMMANN, Bucheffektengesetz, 525.
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zerische Bankiervereinigung und die SIS eine private Arbeitsgruppe ein, die
einen «Vorentwurf» fiir ein «Bundesgesetz {iber die Verwahrung und Ver-
waltung von Wertpapieren und Bucheffekten» (WVG)® erarbeitete®® und in
der Folge dem EFD «zur weiteren Bearbeitung»®” unterbreitete.

Das EFD setzte im Jahre 2003 eine technische Arbeitsgruppe ein, die
schliesslich im Jahre 2004 ihren Bericht vorlegte. Der Bericht®® ging nicht in
eine formelle Vernehmlassung, sondern «wurde einem ausgewahlten Kreis von
25 interessierten Personen, Verbanden, Institutionen und ausldandischen
Marktorganisationen zur Anhorung unterbreitet»*.

Am 15. November 2006 publizierte der Bundesrat die Botschaft zum BEG!®
— notabene eine hervorragende Arbeit, die zur Lektiire empfohlen sei; mit
dieser Botschaft wurde nicht nur der Entwurf zum BEG!™ vorgelegt, sondern
des Weiteren das Haager Wertpapieriibereinkommen (HWpU) vom
5. Juli 200692, Die Botschaft zum BEG und der Entwurf diirften, soweit heute
absehbar, im Sommer 2007 in der vorberatenden Kommission des Stinde-
rates zur Debatte stehen — ob das Gesetzgebungsprojekt noch im Jahre 2007
ins Parlament kommt oder nicht, steht im heutigen Zeitpunkt nicht fest; die
Verabschiedung sollte aber spatestens im Jahre 2008 stattfinden.

%  Detailliert: VON DER CRONE/KESSLER/GERSBACH, Entwurf, 135 ff.; des Weiteren:
THEVENOZ, saut, 695 f.

% Die Arbeiten basierten auf einem Entwurf von HANS CASPAR VON DER CRONE: VON DER
CRONE/KESSLER/GERSBACH, Entwurf, 137.

7 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9337.

% Bericht Arbeitsgruppe BEG: 1 ff.

% Botschaft zum BEG: BBl 2006 9338; eine interessante Stellungnahme der SBVg findet
sich publiziert wie folgt: <www.swissbanking.org/vernehml-bucheffektenge-050228-
beilage.pdf>.

100 Hierzu: <www.admin.ch/ch/d/ff/2006/9315.pdf>; die Botschaft zum BEG hat gegeniiber
dem Bericht Arbeitgruppe BEG keine grosseren Anderungen vorgenommen.

101 Hierzu: <www.admin.ch/ch/d/ff/2006/9421.pdf>.

102 Vgl. dazu hinten: I1.3.d)hh). Zum HWpU statt aller: GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriiber-
einkommen, 992 ff.
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) Grundkonzept des Entwurfs zum BEG

aa) Bucheffekten als Vermogensobjekt sui generis

Das BEG bildet m.E. einen zentralen Teil der Finanzplatz-Infrastruktur der
Schweiz!® — und wenig iiberraschend wird dem Gesetzgebungsprojekt denn
auch eine strategische Bedeutung zugemessen!'™. Anders als im geltenden
Recht!® basiert das BEG nicht mehr auf einer Miteigentumskonstruktion, d.h.
die Anspriiche beispielsweise der Anleger ergeben sich nicht aus dem
Sachenrecht und nicht aus dem Obligationenrecht, sondern ausschliesslich
aus dem BEG!%®. Das Gesetz wird deshalb mit der sog. Bucheffekte (Art. 3 E
BEG) ein neues Vermdgensobjekt sui generis einfithren!?”.

Die Bucheffekte, die alle funktionellen Eigenschaften eines Wertpapiers
aufweist, ist eine Art von Hybrid zwischen Sache und Forderung. Sozusagen
«underlying» fiir die Bucheffekte sind (i) Wertpapiere in Sammelverwahrung
oder (ii) Globalurkunden oder (iii) Wertrechte. Zur Kreation einer Bucheffekte
braucht es zwei Schritte (Art. 6 Abs. 1 E BEG):

Einerseits werden insbesondere Wertpapiere durch eines der drei Kon-
zeptel® immobilisiert (z.B. werden Aktien zur Sammelverwahrung eingelie-
fert)!®”, andererseits erfolgt zugunsten des berechtigten Anlegers eine Regis-
trierung im Effektenkonto bei der Verwahrungsstelle!!®. Mit diesen zwei Schrit-
ten wird also die «Buchexistenz» der Bucheffekte geschaffen und im An-

105 GL.M. bereits: HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 3; RICKENBACHER, Wertpapierverwah-
rungsgesetz, 33.

104 In diesem Sinne: AMMANN, Bucheffektengesetz, 525; RICKENBACHER, Wertpapierver-
wahrungsgesetz, 33.

105 Vgl. dazu vorne II.1.b).

106 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9342; Hervorhebungen hinzugefiigt: «Regelt das BEG
eine Frage nicht oder nicht vollstindig, so ist die Losung unter Beachtung des in
Artikel 1 [E BEG] festgelegten Regelungszwecks aus der Systematik des Gesetzes
heraus zu suchen, nicht durch Riickgriff auf das Sachenrecht des ZGB (im Fall von
Wertpapieren und Globalurkunden) oder das Schuldrecht des OR (im Falle von Wert-
rechten).”

107 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9339.

108 Kiinftig werden die Sammelverwahrungen, die Globalurkunden sowie die Wertrechte
spezifisch geregelt in Art. 973a ff. OR.

109 Konkret heisst dies, dass eine Hinterlegung von (i) Wertpapieren oder einer (ii) Global-

urkunde bei einer Verwahrungsstelle oder bei (iii) Wertrechten eine Eintragung im

Hauptregister einer Verwahrungsstelle erfolgen muss.

Dies bedeutet, dass im Effektenkonto des Kontoinhabers (= erwerbender Anleger) eine

Gutschrift vorzunehmen ist.

110
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schluss kann dartiber buchmissig verfiigt werden!'!, ohne dass eine physische
Bewegung der «underlyings» — oder eine Besitzanweisung — erforderlich ist.

bb)  System der Verfiigung durch Buch- bzw. Kontoeintragung

Fiir die Ubertragung dinglicher Rechte — sei es des Figentums oder beschrank-
ter dinglicher Rechte (z.B. eines Pfandrechts) — bedarf es nebst einem sog.
Verpflichtungsgeschaft ebenfalls eines sog. Verfiigungsgeschafts. In Bezug auf
Bucheffekten als Vermogensobjekte gibt es keine Besonderheiten beim Ver-
pflichtungsgeschaft, sehr wohl aber beim Verfiigungsgeschaft, indem nam-
lich die Einrdumung einer dinglichen Rechtsposition (z.B. Eigentiimerstel-
lung oder Nutzniessung) buchmissig erfolgt!12.

Fiir (i) die «erwerbende» Partei der Bucheffekten bedeutet dies, dass sie
eine Gutschrift in ihrem Effektenkonto bei der Verwahrungsstelle erhalt,
wahrend (ii) die «iibertragende» Partei eine entsprechende kontomassige Be-
lastung bekommt!’3. Rechtlich massgeblich ist m.a.W. die Kontobewegung im
Effektenkonto der Verwahrungsstelle, die im Ubrigen konstitutiv fiir die
Transaktion ist.

Eine legislative Revolution wird dadurch nicht ausgelost: «Die Vorstellung,
dass Wertpapiere nicht durch die Ubergabe des Titels, sondern durch die
Eintragung in ein Register tibertragen und allenfalls verpfandet werden, ist
in seinem konzeptionellen Ansatz unserer Rechtsordnung nicht fremd. Seit bei-
nahe hundert Jahren sieht das ZGB vor, dass dingliche Rechte an Grund-
stiicken durch Eintragung in das Grundbuch zustande kommen. (...) Das
Funktionieren dieses Systems steht heute ausser Frage, es hat sich bestens
bewdhrt»114,

11 Vel. dazu hinten I1.3.d)ff).

12 Einerseits braucht es eine Gutschrift im Effektenkonto (Art.24 Abs. 1 lit. b E BEG),
andererseits ist aber zusatzlich eine Weisung des Kontoinhabers (Art. 24 Abs. 1 lit. a E
BEG) zur Ubertragung der Bucheffekte unerlasslich.

113 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9339 f.

114 SCHMID-TSCHIRREN, Bucheffekten, 193; Hervorhebungen hinzugefiigt.
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d)  Ausgewaihlte Details des Entwurfs zum BEG

aa) Gegenstand sowie Geltungsbereich

Das BEG schreibt — anders als zahlreiche ausldandische Rechtsordnungen
(z.B. in Frankreich) — nicht vor, dass die Wertpapierverwahrung durch
Verwahrungsstellen zwingend ist'5, d.h. der Anleger kann durchaus eine Ver-
wahrung seiner Wertpapiere in einem Einzeldepot (bei einer Bank) oder
durch eine Nicht-Verwahrungsstelle vorsehen. Insofern kann die Anwendbar-
keit des BEG in Zukunft durchaus limitiert werden — das BEG ist m.a.W. in
diesen Fallen tiberhaupt nicht anwendbar?!'.

Das BEG soll u.a. den Schutz der Eigentumsrechte der Anleger gewahrlei-
sten (Art.1 Abs. 1 E BEG)!V. Auf seine Fahne schreibt sich das BEG pro-
grammatisch!’® die «Rechtssicherheit im internationalen Verhaltnis», die
«effiziente Abwicklung von Effektengeschaften» sowie die «Stabilitat des
Finanzsystems» (Art. 1 Abs. 1 E BEG)'.

Die Geltungsbereiche des BEG werden durch die drei Systembegritfe
«Bucheffekten», «Verwahrungsstellen» sowie «Effektenkonto» limitiert!?:

Beim (i) sachlichen Geltungsbereich wird vorausgesetzt, dass es tiberhaupt
um Bucheffekten geht (Art.2 Abs. 1 E BEG)!?! — z.B. gentigen also «normale»
Wertpapiere nicht. In Bezug auf den (ii) personlichen Geltungsbereich des

115 Sog. offene Architektur (Botschaft zum BEG: BBI 2006 9340).

"% Das Gesetzesprojekt geht m.a.W. von einer «offenen Architektur» aus: HOFSTETTER,

Bucheffekten, Rz 12, d.h. es besteht kein Zwang zur mediatisierten Verwahrung durch

Finanzintermediare.

117 Es kann durchaus die Frage gestellt werden, ob mit dem BEG die Eigentumsgarantie
verletzt wird oder nicht, wird doch die Rechtsstellung der Anleger nicht mehr iiber ihr
(Mit-)Eigentumsrecht, sondern iiber ein Recht sui generis definiert, und ausserdem ist
der Investor auf die Mitwirkung der Verwahrungsstelle bei der Rechtsausiibung ange-
wiesen; die Botschaft zum BEG kommt bei der Priifung der Verfassungsmassigkeit
aber zur Schluss, es stehe «ausser Frage, dass der Entwurf [E BEG] die dem Bundes-
gesetzgeber durch die Eigentumsgarantie gesetzten Schranken einhilt» (BBI 2006
9414).

118 Die Botschaft zum BEG scheint aber sogar noch weiter zu gehen als bloss eine
programmatische Aussage zu machen, was m.E. rechtlich heikel ist: vgl. dazu hinten
II1.3.

119 In diesem Zusammenhang wird gemadss Botschaft zum BEG: BBI 2006 9343 besonders
die internationale Komponente betont.

120 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9343 («Das BEG findet mit anderen Worten nur dann
Anwendung, wenn [i] Bucheffekten einem [ii] Effektenkonto gutgeschrieben sind,
welches durch eine [iii] Verwahrungsstelle gefiihrt wird»).

121 Vegl. dazu hinten I1.3.d)bb).
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BEG soll das neue Gesetz nur, aber immerhin anwendbar sein, wenn die
Hinterlegung bei einer Verwahrungsstelle erfolgt (Art. 2 Abs. 1 E BEG)'%, d.h.
das BEG gelangt z.B. nicht zur Anwendung, «wenn Wertpapiere durch
andere Personen als Verwahrungsstellen verwahrt werden»12.

bb)  Bucheffekten

Die sog. Bucheffekte — der zentrale Systembegriff'>* des BEG — ist ein Vermo-
gensobjekt sui generis'?. Es braucht a priori immer eine der drei Varianten
eines «underlying» fiir die Bucheffekte (also: Wertpapiere in Sammelverwah-
rung oder Globalurkunden oder Wertrechte)!?¢; die Bucheffekte ermoglicht
dann eine einheitliche Regelung der Rechtszustandigkeit der Anleger, und
zwar unabhéngig davon, um welchen «underlying» es im konkreten Fall
geht.

Das Gesetz definiert die Bucheffekten als (i) vertretbare bzw. fungible (ii)
Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber dem Emittenten'?, die (iii)
einem Effektenkonto (bei einer Verwahrungsstelle) gutgeschrieben sind
(Art. 3 Abs. 1 E BEG) — was ein Effektenkonto ist, wird im Gesetz indes nicht
umschrieben!?s; fest steht nur, aber immerhin, dass die Gutschrift im Effek-
tenkonto konstitutiv wirkt'?’, und zwar sowohl fiir die Entstehung der Buch-
effekte (Art. 6 E BEG) als auch fiir die Verfiigung (Art. 24 E BEG) dartiber.

122 Vgl. dazu hinten IL.3.d)cc). Dieser Vorschlag erkldrt sich gemaéss Botschaft zum BEG
wie folgt: «Dies [d.h. die Beschrankung auf die Verwahrungsstellen] rechtfertigt sich
mit Riicksicht auf die zentrale Bedeutung des Bucheintrags im Ubertragungsvorgang:
Das BEG macht den Ubergang des Eigentums und die Begriindung von beschrankten
dinglichen Rechten an Bucheffekten vom Eintrag in private Biicher abhangig. Das ist
nur moglich, wenn diese Biicher hohe Gewihr fiir Richtigkeit und Zuverldssigkeit
bieten. Bei Verwahrungsstellen, die der Aufsicht und Regulierung unterliegen, ist dies
der Fall» (BBI 2006 9340).

123 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9340 — das BEG kommt also z.B. nicht zur Anwendung,
wenn der Anleger die Wertpapiere «zu Hause oder in einem geschlossenen Depot»
aufbewahrt (a.a.O. 9343), oder bei einer Emittentenverwahrung (a.a.O. 9344).

124 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9344.

125 Vgl. dazu vorne I1.3.c)aa).

126 Diese Voraussetzung ergibt sich nicht aus Art. 3 E BEG (Definition der Bucheffekten),
sondern aus Art. 6 E BEG (Entstehung der Bucheffekten).

127 Beispiele: Anleihensobligationen (= Forderungsrechte); Aktien (= Mitgliedschafts-
rechte).

128 Gemeint ist das von der Verwahrungsstelle gefiihrte Konto, in dem die Bucheffekten
gutgeschrieben oder belastet werden (d.h. gemédss Bankpraxis das Depot bzw. das
Depotkonto) — Botschaft zum BEG: BB1 2006 9343.

129 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9345.
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Die Bucheffekten entstehen gemass Art. 6 E BEG in zwei Schritten: Einer-
seits brauchte es fiir die Begriindung von Bucheffekten die physische Einliefe-
rung von (a) Wertpapieren zur Sammelverwahrung oder von (b) Globalur-
kunden bei einer Verwahrungsstelle («Hinterlegung»)'* bzw. die Registrie-
rung von (c) Wertrechten im Hauptregister'®! einer Verwahrungsstelle («Ein-
tragung»)'®2; andererseits wird — und zwar eben unbesehen des konkreten
«underlying» — eine Eintragung im Effektenkonto des Anlegers bei einer
Verwahrungsstelle («Gutschrift»)!3 benotigt.

Mit der Entstehung der Bucheffekten kann dariiber nicht mehr sachen-
rechtlich, sondern nur noch im Rahmen von Art. 24 ff. BEG verfiigt wer-
den!3,

Die Bucheffekten gehen unter, wenn der Kontoinhaber von der Verwah-
rungsstelle deren Auslieferung verlangt (Art. 8 Abs. 1 E BEG)'®, was er —im
Prinzip — jederzeit machen kann'!*. Vorausgesetzt dafiir wird nur, aber
immerhin, dass entsprechende Wertpapiere hinterlegt sind (Art. 8 Abs. 1 lit. a
E BEG), und dass ein Anspruch auf Verbriefung besteht (Art. 8 Abs. 1 lit. b E
BEG) — das Recht, die Auslieferung physischer Wertpapiere zu verlangen,
ergibt sich aus Art. 7 Abs. 2 E BEG, d.h. es muss entweder in den Ausgabe-
bzw. Emissionsbedingungen oder aber in den Gesellschaftsstatuten des
Emittenten vorgesehen sein.

130 Art. 6 Abs. 1 lit. a/lit. b E BEG; damit verbunden ist eine Besitziibertragung (Art. 922
Abs. 1 ZGB).

131 Das Hauptregister ist nicht zu verwechseln mit dem Effektenkonto — es handelt sich
um unterschiedliche Themen (z.B. ergibt sich die Rechtszustandigkeit der Anleger
ausschliesslich aus dem Effektenkonto); Hinweise in der Botschaft zum BEG: BBI 2006
9349; zudem: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 75.

132 Art. 6 Abs. 1 lit. ¢ E BEG; mangels physischer Existenz der Wertrechte ist keine Besitz-
tibertragung moglich.

133 Art. 6 Abs. 1 lit. a - lit. c E BEG.

134 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9349 («[Die] sachenrechtliche Beziehung der Anlegerin
oder des Anlegers zu den bei einer Verwahrungsstelle eingelieferten Wertpapieren
und Globalurkunden wahrend der Dauer der mediatisierten Verwahrung [ist]
suspendiert. Erst im Falle einer Auslieferung (Art. 8) lebt sie wieder auf»; Hervorhe-
bungen hinzugefiigt).

' Die Bestimmung regelt Wertrechte nicht, doch kann auf diesen «underlying» die Rege-

lung analog angewendet werden: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 77 £.

136 Die Verwahrungsstelle hat sicherzustellen, dass keine Duplizierung von Effekten
geschieht, d.h. die Auslieferung darf erst erfolgen, nachdem das Effektenkonto
entsprechend belastet («abgebucht») wurde: Art. 8 Abs. 3 E BEG.

48



Legislative Aktivitaten im Finanzmarktrecht — zum Entwurf fiir ein neues
Bundesgesetz {iber Bucheffekten (Bucheffektengesetz, BEG)

cc)  Verwahrungsstelle

Die Effektenkonten fiir die Bucheffekten werden bei den Verwahrungsstellen
gefiihrt (Art. 4 Abs. 1 E BEG). Das Gesetz regelt abschliessend, wer {iberhaupt
als Verwahrungsstelle qualifiziert wird (Art.4 Abs. 2 E BEG) — beispiels-
weise die (i) Banken im Sinne des BankG, die (ii) Effektenhindler gemass
BEHG, die (iii) Fondsleitungen im Rahmen des Kollektivanlagerechts, die (iv)
Schweizerische Nationalbank sowie die (v) Schweizer Post; nicht erwahnte
Finanzintermediare — z.B. Versicherungen'?” — gehoren nicht dazu.

Die Verwahrungsstellen im Sinne des BEG unterstehen der Aufsicht
sowie der Regulierung durch die Behorden'®. Interessanter- und m.E. be-
dauerlicherweise wird aber die Aufsichtsthematik nicht unmittelbar im BEG
geregelt, d.h. die Aufsicht gemass BEG ist bloss mittelbar geregelt, und die
anwendbaren Spezialgesetze betreffend die Verwahrungsstellen (z.B. das
BankG, das BEHG sowie das KAG) umschreiben die Aufsicht!.

dd) Rechte der Kontoinhaber

Die sog. Rechte der Anleger gegeniiber dem Emittenten — z.B. die Zinsforde-
rung aus einer Wandelobligation oder das Stimmrecht aus Aktien — bleiben
durch das BEG unberiihrt (Art. 13 Abs. 1 E BEG); dies hat konkrete Folgen:

«Das heisst insbesondere, dass Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte
nicht in entsprechende Rechte gegen die Verwahrungsstelle umgedeutet
werden. Die Verwahrungsstelle vermittelt diese Rechte bloss, sie ist aber
nicht selber Rechtstragerin. Weil das Gesetz eine direkte Rechtsbeziehung
zwischen Anlegerin oder Anleger und Emittentin anerkennt, besteht auch
ohne weiteres die Moglichkeit einer Verrechnung in diesem Verhaltnis,
sofern die Voraussetzungen nach Artikel 120 ff. OR erfiillt sind» 4.

Die sog. Rechte an Bucheffekten (nicht: die sog. Rechte aus Bucheffekten'4!)
kann der Anleger ausschliesslich tiber die Verwahrungsstelle ausiiben
(Art. 13 Abs. 2 E BEG). Im Hinblick auf die Verfiigung tiber Bucheffekten'4

137 Ausdriicklich die Botschaft zum BEG: BB1 2006 9346.

138 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9340 sowie 9345.

139 Ist z.B. eine Bank als Verwahrungsstelle tatig, muss das Bankrecht beachtet werden;
sollte z.B. eine Fondsleitung die Wertpapiere verwahren, ist das Kollektivanlagenrecht
massgeblich.

""" Botschaft zum BEG: BBI 2006 9357.

141 Die Rechte aus Bucheffekten (z.B. die Auszahlungen von Dividenden oder Zinsen, die
Ausiibung von Bezugsrechten) basieren auf dem Rechtsverhdltnis zwischen Anleger
und Emittent.

142 Vegl. dazu hinten I1.3.d)ff).
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braucht es gemass Art. 24 Abs. 1 lit. a BEG i.V.m. Art. 15 Abs. 1 BEG eine
sog. Weisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, wobei diese
«weder das Recht noch die Pflicht [hat], den Rechtsgrund der Weisung zu
tberpriifen» (Art. 15 Abs. 2 E BEG).

Der Kontoinhaber kann schliesslich jederzeit von der Verwahrungsstelle
einen Ausweis iiber die seinem Effektenkonto gutgeschriebenen Bucheffek-
ten verlangen (Art. 16 Satz 1 E BEG) — z.B. im Hinblick auf seine Legitima-
tion gegeniiber dem Emittenten; damit hat er indes (noch) keine Auslieferung
im Sinne von Art. 8 E BEG' geltend gemacht. Weil die «underlying» der
Bucheffekte also weiterhin immobilisiert und damit ebenfalls im System der
mediatisierten Wertpapierverwahrung verbleiben'#, stellt der Ausweis (z.B.
ein Depotauszug) fiir den Anleger kein Wertpapier dar (Art.16 Satz 2 E
BEG)'*.

ee) Rechte der Verwahrungsstelle

Art. 21 E BEG stellt eine Lex Specialis betreffend Bucheffekten zum sachen-
rechtlichen Retentionsrecht (Art. 895 ZGB) dar. Die Verwahrungsstellen haben
somit spezialgesetzlich einerseits (i) ein sog. Zuriickbehaltungsrecht sowie
andererseits (ii) ein sog. freihindiges Verwertungsrecht in Bezug auf die bei
ihnen hinterlegten Bucheffekten, und zwar zur Befriedigung ihrer eigenen
falligen Anspriiche gegen die Kontoinhaber aus der Verwahrung!4® der
ihnen zustehenden Bucheffekten (Art. 21 Abs. 1 E BEG).

Nicht ex lege wie bei Art. 21 E BEG ergibt sich schliesslich (iii) ein sog.
Nutzungsrecht der Verwahrungsstelle’*” an den Bucheffekten, das mit den
Kontoinhabern vereinbart werden kann (nicht muss)!43; basierend auf einem
solchen vertraglichen Nutzungsrecht darf die Verwahrungsstelle «im eigenen

143 Vegl. dazu vorne I1.3.d)bb).

144 Der Anleger erlangt keinen unmittelbaren Besitz an seinen Wertpapieren.

145 Es handelt sich bei diesem Ausweis nur, aber immerhin um ein Beweismittel, der indes
«ftir die Geltendmachung des aus Bucheffekten fliessenden Rechts keine materielle
Bedeutung» hat — Botschaft zum BEG: BBI 2006 9360.

146 Es bedarf folglich einer Konnexitit zwischen der Forderung der Verwahrungsstelle
und der retinierten bzw. verwerteten Bucheffekte — beispielsweise will die Verwah-
rungsstelle damit ihre nicht bezahlten, aber filligen Depotgebiihren sichern bzw. ein-
bringen.

147 Dieses Nutzungsrecht soll aus Effizienzgriinden sowie zur Verbesserung der
Liquiditat der Markte eingefiihrt werden: HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 15.

148 Der Anleger bzw. Kontoinhaber diirfte m.E. wohl regelmassig ein Entgelt durch die
Verwahrungsstelle erwarten und erhalten.
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Namen und auf eigene Rechnung (...) verfiigen, namentlich die Buch-
effekten als Sicherheit» weiter verwenden (Art.22 Abs. 1 E BEG)'¥. Die
entsprechende Nutzungsabrede darf sich indes nicht aus den Allgemeinen
Geschiiftsbedingungen (AGB) der Verwahrungsstelle ergeben (Art. 22 Abs. 2 E
BEG)™.

fp  Verfiigung iiber Bucheffekten

Die «[w]ichtigste Teilregelung des BEG ist die Verfligung iiber Bucheffek-
ten»'51, Diese Verfiigung als Teil der rechtsgeschiftlichen!s2 Ubertragung von
Bucheffekten erfolgt — angesichts der «Buchexistenz» der Bucheffekte wohl
wenig liberraschend — buchmissig bzw. «de compte a compte»'*, und zwar
tiber «eine Reihe von Buchungen bei verschiedenen Verwahrungsstellen auf
verschiedenen Ebenen der Verwahrungspyramide»!>.

Es sind fiir eine Verfligung iiber Bucheffekten im Hinblick auf eine
Eigentumstiibertragung'®® jeweils zwei Schritte zu machen, die kumulativ zu
erfiillen sind!>:

149 Im Vordergrund diirfte sicherlich die Wertpapierleihe bzw. das Securities Lending and
Borrowing stehen — Botschaft zum BEG: BBI 2006 9366.

150 Das BEG wird eine Teilkodifikation des schweizerischen AGB-Rechts (zumindest in
diesem spezifischen Bereich des Finanzmarktrechts) mit sich bringen; zwei Normen
verbieten eine Regelung in den AGB der Verwahrungsstellen: Art.22 Abs. 2 E BEG
(Nutzungsrecht zugunsten der Verwahrungsstelle) sowie Art. 26 Abs. 2 E BEG (Sicher-
heiten zugunsten der Verwahrungsstelle).

151 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9341.

152 {bertragungen von Bucheffekten im Rahmen einer Universalsukzession (z.B. durch
Tod oder durch Fusion) oder einer Zwangsvollstreckung (z.B. durch Konkurs) werden
explizit nicht im BEG geregelt: Art. 24 Abs. 3 E BEG.

153 EIGENMANN, Projet, 112.

134 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9341 (Hervorhebungen hinzugefiigt); die Buchungen
miissen «nicht notwendigerweise sequenziell ablaufen» (a.a.O.).

155 Sollen Bucheffekten nicht zu Eigentum, sondern zu einem beschrankten dinglichen
Recht (sc. Sicherheit oder Nutzniessen) iibertragen werden, erfolgt die entsprechende
Verfiigung entweder wie bei (i) einer eigentlichen Eigentumsiibertragung (Art. 24 E
BEG) oder aber alternativ durch (ii) eine «Spezialverfiigung» gemass Art. 25 Abs. 1 E
BEG: «Eine Sicherheit an Bucheffekten [Abs. 3 re Nutzniessung an Bucheffekten] kann
ausser nach Artikel 24 [E BEG] mit Wirkung gegeniiber Dritten auch bestellt werden,
indem die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber mit der Verwahrungsstelle unwider-
ruflich vereinbart, dass diese die Weisungen der Sicherungsnehmerin oder des
Sicherungsnehmers ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung der Kontoinhaberin
oder des Kontoinhabers auszufiihren hat» — im Prinzip handelt es sich hierbei m.E. um
einen Vertrag zugunsten Dritter; Details in der Botschaft zum BEG: BBI 2006 9369 ff.

156 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9367.
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Einerseits braucht es (i) eine Weisung des Kontoinhabers an die
Verwahrungsstelle, die Bucheffekte zu tibertragen (Art.24 Abs. 1 lit. a E
BEG)™” — die Verwahrungsstelle darf hierbei den Rechtsgrund der Weisung
nicht iiberpriifen (Art. 15 Abs. 2 E BEG), d.h. das Verfiigungsgeschaft (inklu-
sive Weisung) ist «von der Wirksamkeit des Kausalgeschéfts (Verpflich-
tungsgeschaft) unabhangig»!®. Andererseits ist (ii) eine Gutschrift der Buch-
effekte im Effektenkonto des Erwerbers (Art. 24 Abs. 1 lit. b E BEG) erfor-
derlich — hierbei wird von einer konstitutiven Wirkung der Kontogutschrift
ausgegangen'”.

g9) Haftung sowie weitere Themen

Art. 33 E BEG sieht eine spezifische Haftungsnorm fiir die Verwahrungsstellen
vor, und zwar fiir Schaden, die aus der Verwahrung oder Ubertragung von
Bucheffekten entstanden sind, d.h. es geht um «Teilaspekte der vertrag-
lichen Haftung»1.

Werden die Bucheffekten befugterweise von einer sog. Drittverwahrungs-
stelle (Legaldefinition: Art.5 lit. a E BEG) verwahrt, beschrankt sich die
Haftung auf gehorige Wahl, Instruktion und Uberwachung dieser Verwah-
rungsstelle (Art. 33 Abs. 2 E BEG)™*!. Die Regelung ist nicht abschliessend;
sofern das BEG nichts vorsieht, kommt das OR zur Anwendung!¢2.

Das neue BEG wird in Zukunft als Lex Specialis in zwei besondere
«Rechtsgebiete» des Schweizer Rechts eingreifen, namlich in (i) das AGB-
Recht einerseits!'®® und in (ii) das Konzernrecht andererseits: Bei der Delegation
der Verwahrung von Wertpapieren an eine Drittverwahrungsstelle haftet die
Verwahrungsstelle fiir diese «wie fiir eigenes Verschulden», wenn beide

157 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9359 («Die Weisung ist eine einseitige, rechtsgeschaftliche
und empfangsbediirftige Willenserklarung der Kontoinhaberin oder des Konto-
inhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffekten auf die Erwerberin oder den
Erwerber zu iibertragen. Sie ist formlos giiltig»; Hervorhebung hinzugefiigt); konkret
bedeutet die Ubertragung einerseits eine «Belastung» beim Verdusserer und eine
«Gutschrift» beim Erwerber — jeweils in deren Effektenkonten.

158 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9359.

159 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9341.

160 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9382.

161 Diese Haftungsbeschrankung bei befugter Delegation kommt ebenfalls in anderen
Bereichen des schweizerischen Rechts vor — z.B. in Art. 754 Abs. 2 OR (Verantwortlich-
keitsrecht bei AG).

162 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9383.

163 Vegl. dazu vorne I1.3.d)ee).
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Verwahrungsstellen zum gleichen Konzern gehoren bzw. eine «wirtschaft-
liche Einheit» bilden (Art. 33 Abs. 4 lit. b E BEG)'.

hh)  Exkurs: HWpU

Das Haager Wertpapieriibereinkommen (HWpU)!¢5, bei dessen Erarbeitung die
Schweiz eine aktive Rolle gespielt hat, beantwortet Fragen des anwendbaren
Landesrechts bei grenziiberschreitenden Sachverhalten, die heute den Regelfall
ausmachen.

Es geht somit um internationalprivatrechtliche bzw. kollisionsrechtliche
Themen!¢. Das HWpU soll in diesem Zusammenhang einen wichtigen Bei-
trag leisten zur «Rechtssicherheit im internationalen Wertpapierverkehr»1¢7.

Auf das HWpU wird im Rahmen dieser Ausfiihrungen nicht weiter
eingegangen!. Die Schweiz sowie die USA haben die HWpU am 5. Juli 2006
unterzeichnet, doch sie ist volkerrechtlich noch nicht in Kraft (es braucht drei
ratifizierende Staaten). Durch vom Bundesrat vorgeschlagene IPRG-Verwei-
sungen wird die HWpU aber schon vor der Ratifikation fiir die Schweiz
rechtsgiiltig, und zwar als sog. autonomes Landesrecht!®.

164 Im Prinzip wird also eine wirtschaftliche Betrachtungsweise vorgenommen, d.h. der
Konzern als solcher betrachtet, wodurch die Privilegierung im Konzernverhaltnis weg-
fallt (Botschaft zum BEG: BBI 2006 9384).

165 Zum HWpU: GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen, 992 ff.; HOFSTETTER,
Bucheffekten, Rz 21 ff.

166 Beispielsweise 16st sich das HWpU vom IPR-Ansatz der Lex-rei-sitae-Regel; allg.:
GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen, 997 ff.

167 EFD-Mitteilung: <www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00579/00607/00629/index.
html? lang> (S. 2).

168 Details in der Botschaft zum BEG: BBI1 2006 9397 ff., v.a. 9401 ff.; zudem: GIRSBERGER/
HESS, Wertpapieriibereinkommen, 992 ff.; allg.: ZOBL, Ubertragung, 109 ff.

169 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9399; GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen,
1008 sehen damit keine besonderen rechtlichen Schwierigkeiten verbunden.
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III. Wiirdigung

1. Techniker-Materie

Das BEG erscheint auf den ersten Blick als wirtschafts- bzw. finanzmarkt-
rechtliche Rechtsmaterie fiir Spezialisten und, wenn offen und ehrlich gespro-
chen wird, eher als (eventuell etwas gar langweilige) Techniker-Materie!”? —
und dies m.E. wohl nicht ganz zu unrecht. Die Rechtsfragen sind ohne Zwei-
fel indes hinsichtlich sowohl Konzept als auch Einzelfragen dusserst komplex
und im heutigen Zeitpunkt noch weitestgehend offen.

Diese Komplexitat mag mit ein Grund dafiir sein, dass kaum Emotionalitit
zum BEG aufkommen diirfte. Bei anderen Spezialgesetzen des Finanzmarkt-
rechts sind gelegentlich gewisse «Spannungen» ersichtlich (z.B. FinmaG: Sitz-
frage, «Super-Behorde», Art des Anstellungsverhéltnisses; BEHG: Revision
von Art. 20 BEHG betreffend erhohte Transparenz im Hinblick auf allfallige
«unfriendly takeovers») — dieses Schicksal droht dem BEG nicht, so dass nur
wenige Widerstinde im Parlament (wenn iberhaupt) zu erwarten sind.

M.E. stellt eine rechtsstaatlich saubere Umsetzung der Strukturen der
mediatisierten Wertpapierverwahrung einerseits sowie der Wertpapier-
Immobilisierung andererseits in einem formellen Gesetz eine klare Verbesse-
rung flr die Finanzplatz-Instrastruktur Schweiz dar. Betroffen sind also nicht
allein «Techniker», sondern die gesamt schweizerische Finanzindustrie.

2. Praktische Relevanz

Die Relevanz der Thematik der Wertpapierverwahrung etc. darf nicht unter-
schitzt werden'”!, wie ein (borsen- bzw. tibernahmerechtliches) Beispiel aus
dem Jahre 2005 vor der Ubernahmekommission (UEK) zeigt:

Die Victory Industriebeteiligung AG (Victory), Wien, erwarb kotierte
Aktien an der Unaxis Holding AG (Unaxis), und es stellte sich die Frage, ob
Victory ein Pflichtangebot gemadss Art.32 BEHG machen miisse oder

170 Auch AMMANN, Bucheffektengesetz, 525 bezeichnet die BEG-Materie als «ausgespro-
chen technisch».

Zur strategischen Bedeutung fiir die Finanzplatz-Infrastruktur: AMMANN, Bucheffek-
tengesetz, 525; RICKENBACHER, Wertpapierverwahrungsgesetz, 33.

171
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nicht'”?; schlussendlich waren die Verbuchungs-Thematik und deren Zeit-
punkt die ausschlaggebenden Argumente!”.

Die UEK stellte i.c. einige (wertpapierrechtliche) Uberlegungen an, die
sie zwar nicht entscheiden musste, nichtsdestotrotz aber dusserst interessant
sind:

«Aufgrund der oben genannten Unwégbarkeiten stellt sich fiir die Uber-
nahmekommission die Frage, ob es sinnvoll ist, fiir die Besitz- und
Eigentumsiibertragung und somit fiir den Erwerb im Sinne von Art. 32 Abs.
1 BEHG auf die fiir die Hinterleger von aussen nicht iiberblickbaren Besitz-
verhdltnisse bei den Verwahrungsstellen abzustellen. Es ist zu {iberlegen, ob
nicht aus Griinden der Praktikabilitdt sowie der Rechtssicherheit und Klar-
heit im Rechtsverkehr vielmehr auf die Einbuchung bei der Verwahrungs-
stelle des Erwerbers in dessen Depot abgestellt werden sollte. Der Erwerber
wiére demnach in seinem Vertrauen in die Buchung in sein Depot zu
schiitzen und das iibertragene Recht wiirde als erworben gelten, sobald die
auf dem Konto des Erwerbers erforderlichen Bucheintrage vorbehaltlos
abgeschlossen sind»174.

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung sowie die buchmassige Verfii-
gung tiber Bucheffekten sind schliesslich von grisster volkswirtschaftlicher
Bedeutung. Beispielsweise waren in der Schweiz bei inldindischen Banken per
Ende 2005 gesamthaft Wertpapiere im Wert von 4'334 Milliarden Franken
verbucht'”; dazu kommen Handelsbestiande der Banken von ungefahr 400

172 Am 25. April 2005 meldete Victory, dass sie mehr als 33 1/3% der kotierten Aktien von
Unaxis erworben hatte; bei Unaxis war urspriinglich bzw. am 25. April 2005 der
statutarische Ausschluss von Pflichtangeboten vorgesehen (Opting out), doch eine
Generalversammlung der Gesellschaft hob am 26. April 2005 diese Regelung wieder
auf (Opting in) — eine riickwirkende Geltung von Art. 32 BEHG gibt es nicht, d.h.
Victory unterstand nur, aber immerhin dann einer borsenrechtlichen Angebotspflicht,
wenn sie nicht vor dem 26. April 2005 den entsprechenden Schwellenwert {iberschrit-
ten hatte — der Zeitpunkt des Eigentumstransfers an den Titeln war also die massgeb-
liche Rechtsfrage.

175 Hierzu die Empfehlung der UEK vom 27. Juni 2005, die sich in Erw. 5.2 — Erw. 5.4

detailliert mit der Eigentumsiibertragung von Wertpapieren und Wertrechten befas-

sten (z.T. unter Hinweis auf das kiinftige BEG): <www.takeover.ch/51.html?&cHash=
513784f4d6&tx_bumadvice_pil[uid]=162&tx_bumadvice_pil[view]=detail>.

Erw. 5.3.3 der erwahnten UEK-Empfehlung; die konstitutive Wirkung der Bucheintra-

gung, die solche Unwagbarkeiten beseitigen wird, wird denn auch im kiinftigen BEG

vorgesehen sein: vgl. dazu vorne II.3.d)ff).

175 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9322 f.

174
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Milliarden Franken — eine saubere Rechtsgrundlage erscheint angesichts die-
ser Ausgangslage unbedingt erforderlich.

3. Inhaltliches sowie methodische Kritik

Die vorgeschlagenen Grundkonzepte des BEG iiberzeugen m.E. ohne weiteres —
nicht zuletzt, weil die bewihrten (faktischen) Traditionen — v.a. Buchungen in
Registern — nicht in Frage gestellt werden; ansonsten wiirde dies riesige Kos-
ten fiir die betroffene Finanzindustrie mit sich bringen, und zwar gerade im
Bereich von IT. Somit diirfte sich «unter dem Strich» in der Praxis nicht allzu
viel andern'”® — rechtlich handelt es sich indes um einen Tsunami (wenn auch
um einen positiven).

Eine nicht zu unterschatzende Rechtsunsicherheit fiir die Finanzindustrie
diirfte sich durch den Umstand ergeben, dass das BEG als Lex Specialis dem
OR/Sachenrecht vorgeht — im Rahmen einer sog. Liickenfiillung gemass Art. 1
Abs. 2 ZGB sollte nichtsdestotrotz ein obligationen- bzw. sachenrechtlicher
«Riickgriff» indes nach wie vor moglich sein; unverstandlich erscheint, dass
die Botschaft dies nun aber explizit auszuschliessen versucht.

Methodisch falsch liegt m.E. die Botschaft zum BEG in diesem Zusammen-
hang namlich wie folgt: «Regelt das BEG eine Frage nicht oder nicht voll-
standig, so ist die Losung unter Beachtung des in Artikel 1 festgelegten
Regelungszwecks aus der Systematik des Gesetzes heraus zu suchen, nicht
durch Riickgriff auf das Sachenrecht des ZGB (im Falle von Wertpapieren und
Globalurkunden) oder das Schuldrecht des OR (im Falle von Wertrechten)»!77.

Wenn eine sog. echte Liicke bei der Anwendung des BEG besteht, und
solche planwidrigen Unvollstindigkeiten werden kiinftig ganz bestimmt
entdeckt werden, hat der Richter gemdss dem Programm von Art. 1 ZGB
vorzugehen:

Es ware nun aber unsinnig (und moglicherweise ein Versehen bei der
Botschaftsredaktion), eine Einschrankung im Sinne machen zu wollen, dass
das Sachenrecht bzw. das Obligationenrecht nicht (mehr) beriicksichtigt
werden diirfen — m.E. diirfte es in Zukunft beim BEG durchaus Sinn
machen, sich der bisher wahrend Jahrzehnten bewahrten sachen- und obli-

176 Unbesehen dessen ist damit zu rechnen, dass das BEG selbst nach einer baldigen
Verabschiedung im Parlament nicht allzu schnell in Kraft gesetzt werden diirfte — die
Finanzindustrie hat bereits den Wunsch gedussert, eine gewisse «grace period» fiir die
in jedem Fall erforderlichen (technischen und sonstigen) Anpassungen zu erhalten.

""" Botschaft zum BEG: BBI 2006 9342; Hervorhebungen hinzugefiigt.
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gationenrechtlichen Rechtsprinzipien zu «erinnern» und diese allenfalls sogar
per analogiam ebenfalls beim BEG anzuwenden'’8; eine Methodenreduktion
durch Gesetzesmaterialien ist abzulehnen!'”” — die Auslegung des BEG wird
ohnehin komplex genug ausfallen'®.

4. Internationales Umfeld

Das internationale Umfeld hinsichtlich der Verwahrung und der Verwal-
tung von Wertpapieren bewegt sich; erinnert sei nur an die Stichworte
«HWpU», «EU», «Unidroit» sowie an verschiedene landesrechtliche Revi-
sionen der jingeren Vergangenheit — es ist m.E. zu begriissen, dass sich die
Schweiz als «activ player» engagiert und mitgestaltet.

Dies diirfte nicht zuletzt der kiinftigen Rechtsanwendung zum BEG niitz-
lich sein, d.h. im Rahmen einer Liickenfiillung kann der Richter rechtsverglei-
chend in einem gewissen Ausmass ohne weiteres auslindisches Recht heran-
ziehen, auch wenn z.B. keine europarechtskonfrome Auslegqung erfolgen darf.

Abschliessend kann also festgehalten werden, dass das Projekt BEG
sicherlich international «en vogue» ist — m.E. stellt es zwar keine Avant-Garde
dar’®, doch zumindest zeigt sich die Schweiz fiir einmal durchaus inter-
national wirtschaftsrechtlich «trendy».

178 Es ware zu wiinschen, wenn auch nicht zu erwarten, dass dies in den parlamentari-
schen Beratungen zum Ausdruck kdme.

179 Die kiinftigen Rechtsanwender werden insofern mit einer {iberfliissigen Unsicherheit
konfrontiert, die immerhin durch die parlamentarischen Beratungen korrigiert werden
konnte (und sollte); sollte eine entsprechende Korrektur nicht vorgenommen werden,
diirften in Zukunft weiterhin «kldrende» (professorale) Gutachten erforderlich sein —
ein Ansatz, der eigentlich mit dem BEG aufgegeben werden sollte — Botschaft zum
BEG: BBl 2006 9413 («Die Vorlage bringt dariiber hinaus durch die klare und
transparente Regelung der Wertpapierverwahrung und —verwaltung Rechtssicherheit.
Dadurch konnen Transaktionskosten, beispielsweise fiir Rechtsgutachten, vermieden
(...) werden»; Hervorhebungen hinzugefiigt).

180 Beispielsweise darf m.E. keine europarechtskonforme Auslegung vorgenommen
werden: vgl. dazu vorne 1.2.a).

181 In diesem Sinne immerhin: NOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 N 285.

57



Anlagekosten: Retrozessionen im
Lichte der bundesgerichtlichen Rechtsprechung

Susan Emmenegger, Bern®

Inhaltsverzeichnis
LiteraturVeTZEICIINIS .......ocoitccccstttsstessssssssssstststssstssssss oottt 61
=T c) =1 o 65
3 0 1SS L DT S 66
. Retrozessionen in der PraXis....... . 66
1. Retro-GeNETAtOTON.....ociicierrissisetisssssssssissssssssessssess sttt issosises 66
2. Retro-Empfanger und Retro-Zahlstellen..........nn 67
3. Wirtschaftliche BedeUtUNG..........rnnisnsnssisesssescssesesssesessesne 67
4. Information und Herausgabe an die Kunden ... 68
I.  Der Retrozessionsentscheid des Bundesgerichts (Uberblick).......oo. 69
1. SAChVETNALL..... ettt ettt 69
2. KOIMNPUNKLE ..ottt 70
III.  Privatrechtliche KONSEQUENZEN.......tiiisstsssssssrsssssrsrin 70
1. ANWendungsberiCh ... ...ttt 70
@) SACKIIICR ..o 71
aa) Eigenstandige Anlageentscheidung.........iiiicici 71
bb) Globalvergltungen........rissssssisisissessosososse 72
cc) Konzerninterne Vergitungen ...........mncissise 73
dd) Aufgabendelegation....... 75
D) POISONIICK ..oocccooeee e 77
AQ)  BANKEN....ooeee e 77

Ich danke Herrn lic. iur. FABIAN SCHMID und Frau lic. iur. KATJA FUCHS MTWEBANA,
Rechtsanwaltin, LL.M., fiir ihre Unterstiitzung bei den Recherchen zu diesem Beitrag.
Herrn Prof. MARTIN SCHUBARTH danke ich fiir wertvolle Anregungen zu den straf-
rechtlichen Aspekten. Sein Diskussionsvotum ist in diesem Band abgedruckt.

59



Susan Emmenegger

bb) FONASIEItUNGEN ...ttt 78

CC)  VeItrIEDSIIAZET ..ottt sttt 79

2. RechenschaftSPlicht........iissstsssttssssssssesosssososs 80
a) Zwingendes Recht.........iiiiiiststsssesesosososossee 80

b) Aktive InformationSpflicht..........cmsssisisisinssnssnsnssisis 81

C)  PeriOAAZItAL ..o 81

(o ) T B 4 7 1 =S 82

3. HerausgabeverZiChit ...ttt 83
a) Allgemeine Schranke: Das zwingende Recht ... 83

b) AGB-spezifische Schranke: Die Ungewohnlichkeitsregel............ 85

c) Stillschweigender Verzicht...........ss 86

TS VA= 1 0 gV 87
a) Grundsatz: Verjahrungsbeginn bei Vertragsende.........ccnee. 88

b) Sonderregel bei Retrozessionen?........msssssssin, 89

C)  FAZIt o 90

5. Haftung der Retro-Zahlstelle (Banken)..............cscisne 91
Q) SCRAAEIN ..o 91

D) VertragsverletZUng. ...t 92

aa) InformatioNSPLliChL. ...t 92

DD)  AUSINIASS ..o 93

c) Kausalzusammenhang ...t 94

aa) Retrozessionsschaden........esenns 94

bb) Ubriger (Anlage-)SChaden ... 95

d)  VerSChULAEN. ... 96

€)  FAZIt oo 96

IV. Strafrechtliche KONSEQUENZEN..........ciciisnissiessiesosssnsesinsesssesosiessssses 96
1. Ausgangspunkt: Der «Retro-Normalfall» ... 96
2. Ungetreue GeschaftsflhIung.........cmiiisssssssssescssososss 97
a) Erhohte Anforderung an die Pflichtverletzung........ee 97

b) Folgen fiir den RetrozessionskontexXt..............mn 99

c) Strafrechtliches ReStriSiKo ... 100

aa) Strafbarkeit trotz marktkonformer Transaktion? ... 100

bb) Kantonale Rechtsprechung ... 102

o T =V 103

3. VOIUNITO@UUING ...ttt 103
O & 1< o OSSO 105
a)  Retro-EMPIANGET .....iicscssssssesessnsesssnsessssessesssesseses s 106

A8) TAUSCRUNG? ...ttt 107

60



Anlagekosten: Retrozessionen im Lichte der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung

|02 0 2N = § ] 107
b)  Retro-ZahlStellen ... 109
aa) Der Devisenhandelsentscheid...........iciiis 109
cc) Relevanz fiir die Retrozessionspraxis der Zahlstellen
(BANKEN) ..o 112
C)  FAZIt 114
5. BESTECIUNG ..ottt 114
a) Neuerungen auf Gesetzesstufe......isssssicicisisssn 115
b) Der Risikofaktor des ungebiihrenden Vorteils...........oiicn 116
c) Der Risikofaktor der Ermessensausiibung
d) Konsequenzen fiir die Retro-Empfanger ...
e) Konsequenzen fiir die Retro-Zahlstellen.............nn
£)  FAZIE e
6. Ergebnis zu den strafrechtlichen Konsequenzen
V. Aufsichtsrechtliche Konsequenzen.......ssssssisisieie 124
1. VerhaltenSregeln ...ttt 124
2. Gewdibhr fiir einwandfreie Geschaftsfihrung ... 126
B B T T 127

Literaturverzeichnis

ABEGGLEN, SANDRO, «Retrozession» ist nicht gleich «Retrozession»: Zur Anwendbar-
keit von Art. 400 Abs. 1 OR auf Entschadigungen, die an Banken geleistet werden,
insbesondere im Fondsbetrieb, in: SZW 2007, S. 122-134.

AMBUHL, IsO, Mit einem Bein im Gefangnis, in: Cash vom 17. August 2006, S. 8.

ARZT, GUNTHER, Kommentar zu Art. 146 StGB, in: M.A. Niggli/H. Wiprachtiger
(Hrsg.), Basler Kommentar zum Strafgesetzbuch II, Basel u.a. 2003.

BAERLOCHER, RENE JACQUES, Der Hinterlegungsvertrag, Basel 1977.

BAsSI, MARIO A., Der bankunabhingige Vermogensverwalter. Analyse des Handlungs-
bedarfs einer mdglichen Aufsicht unter Beriicksichtigung des amerikanischen
und englischen Rechts, Ziirich 1996.

BENICKE, CHRISTOPH, Wertpapiervermogensverwaltung, Tiibingen 2006.

BORER-BENZ, BELLINA C., Die Herausgabepflicht des Beauftragten gemass Art. 400 OR
am Beispiel der Problematik der Retrozessionen bei unabhidngigen Vermdgens-
verwaltern, St. Gallen 2006.

BRETTON-CHEVALLIER, CLAUDE, Le gérant de fortune indépendant. Rapports avec le
client, la banque dépositaire, obligations et responsabilités, Ziirich 2002.

BRUNNER, ALEXANDER, Die Kontrolle Allgemeiner Geschiftsbedingungen in der ak-
tuellen schweizerischen Lehre und Praxis, in: ZSR 118 (1999), S. 305-333.

61



Susan Emmenegger

BUHRER, CHRISTIAN, Unabhéngige Vermogensverwalter in der Schweiz, Diss. Ziirich
2006.

BURGI, URS, Nach dem Retrozessionenentscheid des Bundesgerichts: neue Modelle der
unabhdngigen Vermogensverwaltung, in: Private. Das Magazin fiir Vermogens-
verwaltung und Private Banking 2007, S. 66-67.

CIMAROLLI, SARA, Anlagebetrug. Spannungsverhaltnis zwischen Anlegerschutz und
freiem Kapitalmarktrecht, Ziirich 2000.

DAPPEN, ROBERT H., Art. 127-142 OR, in: H. Honsell/N. P. Vogt/W. Wiegand (Hrsg.),
Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht I, Art. 1-
529 OR, Basel u.a. 2003.

DE BEER, ALEXANDER I, Die Verantwortlichkeit der Bank gegeniiber einem Kunden fiir
Handlungen eines von diesem eingesetzten Vermogensverwalters — eine Replik,
in: SZW 1998, S. 125-133.

DE CAPITANI, WERNER, Retrozessionen an externe Vermdgensverwalter, in: Claude-
Alain Margelisch (Hrsg.), Freiheit und Ordnung im Kapitalmarktrecht : Festgabe
fiir Jean-Paul Chapuis, Ziirich 1998, S. 25-38.

DONATSCH, ANDREAS, Aspekte der ungetreuen Geschéftsbesorgung nach Art. 158
StGB, in: ZStrR 114 (1996), S. 200-220.

DuBs, HANS, Strafbarkeit der Privatbestechung, in: Jiirg-Beat Ackermann u.a. (Hrsg.),
Wirtschaft und Strafrecht. Festschrift fiir Niklaus Schmid zum 65. Geburtstag,
Zirich 2001, S. 383-392.

EMCH, URS/RENZ, HUGO/ARPAGAUS, RETO, Das schweizerische Bankgeschaft. Das prak-
tische Lehrbuch und Nachschlagewerk, 6. Aufl., Ziirich 2004.

EPPENBERGER, MATTHIAS/LIMBURG, ANDREAS/SUPINO, PIETRO, Zum Rechenschaftsan-
spruch des Bankklienten bei Anlageberatung und Vermogensverwaltung unter
besonderer Berticksichtigung des Nettohandels, in: Rainer J. Schweizer/Jean Nico-
las Druey (Hrsg.), Festschrift fiir Jean Nicolas Druey zum 65. Geburtstag, Ziirich
2002, S. 715-726.

FELDGES, DOMINIK, «Banken verlangen systematisch zu hohe Gebiihren» — Stanhope
Capital zielt auf verdrgerte Private-banking-Kunden - Multi-family-office -
Borsengang als Option, in: Finanz und Wirtschaft vom 4. Februar 2006, S. 38.

FELLMANN, WALTER, Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht (Berner Kommen-
tar), Band VI, 2. Abteilung: Die einzelnen Vertragsverhiltnisse, 4. Teilband: Der
einfache Auftrag: Kommentar zu Art. 394—406 OR, Bern 1992.

GAUCH, PETER, Die Vertragshaftung der Banken und ihre AVB, in: Susan Emmenegger
(Hrsg.), Bankhaftungsrecht, Basel 2006, S. 195-225.

GAUCH, PETER/SCHLUEP, WALTER RENE/SCHMID, JORG/REY, HEINZ, Schweizerisches
Obligationenrecht. Allgemeiner Teil ohne ausservertragliches Haftpflichtrecht, 2
Bde, 8. Aufl., Ziirich 2003.

GAUTSCHI, GEORG, Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht (Berner Kommentar),
Band VI, 2. Abteilung: Die einzelnen Vertragsverhaltnisse, 4. Teilband: Der einfa-
che Auftrag: Kommentar zu Art. 394406 OR, Bern 1971.

GEHRIG, BRUNO, Der Kursschnitt im Wertpapierhandel, in: Bruno Gehrig/Ivo Schwan-
der (Hrsg.), Banken und Bankrecht im Wandel. Festschrift fiir Beat Kleiner,
Zirich 1993, S. 55-67.

62



Anlagekosten: Retrozessionen im Lichte der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung

GRUNDMANN, STEFAN, Der Treuhandvertrag: insbesondere die werbende Treuhand,
Miinchen 1997.

HERITIER, ANNE, Les pots-de-vin, Diss. Genf 198]1.

HERTIG, GERARD/SCHUPPISSER, URS, Art.10-15 BEHG, in: Nedim Peter Vogt/Rolf
Watter (Hrsg.), Kommentar zum schweizerischen Kapitalmarktrecht: Bundesge-
setz {iber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG), Bundes-
gesetz liber die Anlagefonds (Anlagefondsgesetz, AFG), Art. 161, 161, 305,
305tr, Strafgesetzbuch, Basel 1999.

HOFSTETTER, JOSEF, Der Auftrag und die Geschiftsfiihrung ohne Auftrag, in: Schweize-
risches Privatrecht, 7. Band, 2. Halbband, Basel 1979.

HOFSTETTER, JOSEF, Der Auftrag und die Geschiftsfiihrung ohne Auftrag, in: Schweize-
risches Privatrecht, 7. Band, 6. Teilband, Basel 2000.

Hsu, PETER CH./STUPP, ERIC, Retrozessionen sind grundsatzlich dem Kunden abzulie-
fern. Besprechung des Urteils des Schweizerischen Bundesgerichts 4C.432/2005
vom 22. Marz 2006, in: GesKR 2006, S. 202-207.

JORG, FLORIAN S./ARTER, OLIVER, Herausgabe- und Rechenschaftspflicht des unab-
hangigen Vermogensverwalters, in: ST 2004, S. 297-300.

KOLLER, ALFRED, Schweizerisches Obligationenrecht. Allgemeiner Teil: Grundriss des
allgemeinen Schuldrechts ohne Deliktsrecht, Bern 2006.

KOLLER, ALFRED, Verjahrt oder nicht verjahrt? Drei hochstrichterliche Antworten, in:
AJP 2000, S. 243-248.

KOLLER, THOMAS, Art. 466491 OR, in: H. Honsell/N. P. Vogt/W. Wiegand (Hrsg.),
Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht I, Art. 1-
529 OR, Basel u.a. 2003.

KUHN, ROLF, Retrozessionszahlungen an externe Vermogensverwalter — eine Standort-
bestimmung, in: AJP 2006, S. 1051-1056.

LEVY, ALAIN BRUNO, La gestion de fortune par un gérant indépendant, in: L. Thévenoz
(Hrsg.), Journée 1996 de droit bancaire et financier, Bern 1996, S. 99-116.

LOMBARDINI, CARLO, Droit bancaire suisse, Ziirich 2002.

MERZ, HANS, Die Rechtsprechung des Bundesgerichts: Obligationenrecht, in: ZBJV 103
(1967), S. 16-54.

MULLER, ANDREAS, Zuwarten ist das falsche Rezept, in: Cash vom 17. August 2006,
S.9.

MULLER, CHRISTOF, Die Bestechung gemass Art. 4 lit. b UWG, Bamberg 1997.

NANNI, MATTHIAS/VON DER CRONE, HANS CASPAR, Riickvergiitungen im Recht der
unabhéngigen Vermogensverwaltung, Entscheid des Schweizerischen Bundesge-
richts vom 22. Marz 2006 (4C.432/2005), BGE 132 III 460, i.S. Stiftung U (Klagerin
und Berufungsklagerin) gegen A (Beklagter und Berufungsbeklagter), in: SZW
2006 (5), S. 377-384.

NIGGL], MARCEL ALEXANDER, Kommentar zu Art. 158 StGB, in: M.A. Niggli/H.
Wiprachtiger (Hrsg.), Basler Kommentar zum Strafgesetzbuch II, Basel u.a. 2003.

NIGGLI, MARCEL ALEXANDER/RIEDO, CHRISTOF, Kommentar zu Art. 138 StGB, in: M. A.
Niggli/H. Wiprachtiger (Hrsg.), Basler Kommentar zum Strafgesetzbuch II, Basel
u.a. 2003.

63



Susan Emmenegger

NOBEL, PETER, Zur Problematik des sogenannten Kursschnittes beim Wertpapierhan-
del, in: Walter ]J. Habscheid u.a. (Hrsg.), Freiheit und Zwang. Rechtliche, wirt-
schaftliche und gesellschaftliche Aspekte. Festschrift zum 60. Geburtstag von
Professor Dr. iur. Dr. phil. Hans Giger, Bern 1989, S. 527-545.

PEDRAZZINI, MARIO M./PEDRAZZINI, FEDERICO A., Unlauterer Wettbewerb UWG, 2.
Aufl., Bern 2002.

PIETH, MARK, Vorbemerkungen und Kommentar zu Art. 322t StGB, in: M.A. Niggli/H.
Wipréachtiger (Hrsg.), Basler Kommentar zum Strafgesetzbuch II, Basel u.a. 2003.

REHBERG, JORG/SCHMID, NIKLAUS/DONATSCH, ANDREAS, Strafrecht III, Delikte gegen
den Einzelnen, 8. Aufl., Ziirich 2003.

ROTH, MONIKA, Die Spielregeln des Private Banking in der Schweiz. Rechtliche
Regelungen, Standes- und Verhaltensregeln fiir Banken im Private Banking, 2.
Aufl., Ziirich 2003.

ROTH, MONIKA, Das Dreiecksverhiltnis Kunde — Bank — Vermdgensverwalter. Treue-
und Sorgfaltspflichten in Anlageberatung und Vermodgensverwaltung unter
besonderer Beriicksichtigung von Retrozessionen, Finder’s Fees und anderen
Vorteilen, Ziirich 2003.

SCHAFER, FRANK/SCHAFER, ULRIKE, BGH, Urt. V. 19.12.2006 — XI ZR 56/05: Aufkla-
rungspflicht der anlageberatenden Bank tiber Kickbacks, in: BKR 2007, S. 160-166.

SCHMID, FABIAN, Retrozessionen und Anlagefonds. Zur Problematik der Retrozessio-
nen im Anlagefondsgeschdft nach dem Grundsatzentscheid des Bundesgerichts
und dem Inkrafttreten des Kollektivanlagegesetzes, in: Jusletter vom 21. Mai 2007.

SCHMID, NIKLAUS, Die strafrechtliche Verantwortlichkeit fiir Wirtschaftsdelikte im
Tatigkeitsbereiche der Aktiengesellschaft, in: SAG 46 (1974), S. 101-119.

SCHUBARTH, MARTIN, Kommentar zum schweizerischen Strafrecht: schweizerisches
Strafgesetzbuch, besonderer Teil, Bern 1982.

SCHWENZER, INGEBORG, Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, 4. Aufl,,
Bern 2006.

SPIRO, KARL, Die Begrenzung privater Rechte durch Verjahrungs-, Verwirkungs- und
Fatalfristen, Bern 1975.

STRATENWERTH, GUNTER, Schweizerisches Strafrecht, Besonderer Teil II: Straftaten ge-
gen Gemeininteressen, 5. Aufl., Bern 2000.

STRATENWERTH, GUNTER/JENNY, GUIDO, Schweizerisches Strafrecht, Besonderer Teil I:
Straftaten gegen Individualinteressen, 6. Aufl., Bern 2003.

TERCIER, PIERRE/VENTUR], SILVIO, Les contrats spéciaux, 3. Aufl., Ziirich 2003.

THEVENOZ, LUC, Conflicts of Interest in the Distribution of Investment Funds, in: Luc
Thévenoz/Rashid Bahar (Hrsg.), Conflicts of Interest. Corporate Governance and
Financial Markets, Genf u.a. 2007, S. 337-361.

TRECHSEL, STEFAN, Kurzkommentar zum Schweizerischen Strafgesetzbuch, 2. Aufl,,
Ziirich 1997.

URBACH, GUIDO, Die ungetreue Geschiftsbesorgung gemass Art. 158 StGB, Ziirich
2002.

VOLLMAR, ALEX, Ungetreue Geschiftsfithrung, Diss. Bern 1978.

64



Anlagekosten: Retrozessionen im Lichte der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung

WALDER, HANS, Die ungetreue Geschaftsfithrung nach Art. 159 StGB; Referat im krimi-
nalistischen Institut des Kantons Ziirich, Wintersemester 1968/69.

WATTER, ROLF, Uber die Pflichten der Bank bei externer Vermogensverwaltung.
Standortbestimmung nach dem BGE vom 29. Oktober 1997, in: AJP 1998, S. 1174—
1178.

WEBER, ROLF H., Art.394-406 OR, in: H. Honsell/N. P. Vogt/W. Wiegand (Hrsg.),
Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht I, Art. 1-
529 OR, Basel u.a. 2003.

WERRO, FRANZ, Kommentar zu Art. 394-406h OR, in: Luc Thévenoz/Franz Werro
(Hrsg.), Commentaire Romand. Code des obligations I, Genf u.a. 2003.

WIEGAND, WOLFGANG/ZELLWEGER-GUTKNECHT, CORINNE, Vermogensverwaltung und
Nachlassplanung. Berner Bankrechtstag 2004, Bern 2005.

WITTMANN, ROLAND, Zweites Buch. Recht der Schuldverhaltnisse. §§ 652-740, in:
J. von Staudinger(Hrsg.), ]J. von Staudingers Kommentar zum Biirgerlichen
Gesetzbuch mit Einfithrungsgesetz und Nebengesetzen, 12. Aufl., Berlin 1991.

WYSS, ALEXANDER, Verhaltensregeln fiir Effektenhandler, Diss. Ziirich 2000.

Materialien

BOTSCHAFT iiber die Anderung des Schweizerischen Strafgesetzbuches und des
Militarstrafgesetzes (Revision des Korruptionsstrafrechts) sowie iiber den Beitritt
der Schweiz zum Ubereinkommen iiber die Bekdmpfung der Bestechung auslan-
discher Amtstrager im internationalen Geschaftsverkehr vom 19. April 1999 in:
BBI 1999, 5497-5554.

BOTSCHAFT iiber die Genehmigung und die Umsetzung des Strafrechts-Ubereinkom-
mens und des Zusatzprotokolls des Europarates iiber Korruption (Anderung des
Strafgesetzbuches und des Bundesgesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb)
vom 10. November 2004, in: BBI 2004, 6983-7042.

BOTSCHAFT zum Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektiv-
anlagegesetz) vom 23. September 2005, in: BBI 2005, 6395-6506.

EIDGENOSSISCHE BANKENKOMMISSION (EBK), Verschiedene Bulletins, abrufbar unter:
<www.ebk.admin.ch>, Publikationen.

EUROPARAT, Explanatory Report on the Criminal Law Convention on Corruption,
Strassburg 1999.

OECD, Convention on Combating Bribery of Foreign Public Officials in International
Business Transactions, Paris 21. November 1997.

SWISsS FUNDS ASSOCIATION (SFA), Zirkular Nr. 22/06 vom 5. Dezember 2006: Bundes-
gerichtsurteil i.S. Retrozessionen an unabhingige Vermogensverwalter vom
22 Mirz 2006 / Position der Swiss Funds Association SFA, Basel 2006.

65



Susan Emmenegger

Einleitung

Anlagen dienen idealerweise der Vermodgensvermehrung. Ganz umsonst
vermehrt sich das Vermogen allerdings nicht: Die Wertschriftenverwahrung
ist kostenpflichtig, Wertschriftentransaktionen sind mit Gebiihren verbun-
den, und wenn man die Verwaltung der Anlage professionellen Dritten
tibertragt, so fallen Vergiitungen fiir die Vermogensverwaltung an. Der vor-
liegende Beitrag handelt von diesen Kosten, wobei das besondere Augen-
merk den Retrozessionen gilt. Retrozessionen sind Zahlungen, mit denen ein
Finanzintermedidr einen anderen fiir die Zufithrung von Anlagegeldern und
damit verbundene Dienstleistungen honoriert, wobei das Honorar sich aus
den Kosten speist, die dem Anleger verrechnet werden!. Das Bundesgericht
hat diesbeziiglich am 22. Marz 2006 ein vielbeachtetes Urteil gefallt. Dabei
hat es einerseits ein klares Votum abgegeben, andererseits bleiben noch
etliche Fragen offen. Nach einem Uberblick {iber die Bedeutung der Retro-
zessionen in der Praxis werden die privatrechtlichen, die strafrechtlichen
und aufsichtsrechtlichen Konsequenzen des Entscheids naher analysiert.

I. Retrozessionen in der Praxis

1. Retro-Generatoren

Retrozessionen speisen sich aus verschiedenen Quellen. Eine «klassische»
Quelle sind die Kommissionen fiir Wertschriftentransaktionen (Kommis-
sions-Retrozessionen). Hier erhdlt der Vermogensverwalter iiblicherweise
zwischen 30-50% der Courtagen?. Ublich sind auch Zahlungen aus dem
Topf der Administrationsgebiihren, namentlich der Depotfiihrungskosten
(Depot-Retrozessionen). Zu den Administrationsgebiihren zdhlen auch die
Management Fees von Finanzprodukten, namentlich solche von Anlage-
fonds (Produkt-Retrozessionen)®. Weitere Retro-Generatoren sind die soge-
nannten «Finder’s Fees», die fiir die Neuzufithrung von Kunden entrichtet

1 Vgl. BGE 132 I 460 E. 4 S. 463, dort allerdings zugeschnitten auf den (Entscheid-)Fall,
wo es um Zahlungen der Depotbanken an den externen Vermogensverwalter ging.
Siehe weiter BGer 6P.107/2005 und 65.316/2005 vom 3. Februar 2006 E. 5.2.

2 BUHRER, Unabhédngige Vermogensverwalter, 54 f; ROTH, Spielregeln des Private
Banking, 40.

3 BUHRER, Unabhéngige Vermdgensverwalter, 55 f.
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werden®. Schliesslich sehen gewisse Vertrage zwischen den Banken und den
Vermogensverwaltern auch sogenannte Bestandesretrozessionen vor, die
den Vermogensverwalter fiir seine «Banktreue» entschadigen sollen®.

2.  Retro-Empfianger und Retro-Zahlstellen

Zu den Empfangern von Retrozessionen gehoren alle, die im oben genann-
ten Kontext Vergiitungen erhalten. Retro-Zahlstellen sind dagegen alle, die
solche Vergiitungen ausrichten. Haufig befinden sich Finanzintermediare
sowohl auf der Empfanger- als auch auf der Zahlstellenseite. So etwa die
Banken: Sie zahlen einerseits Retrozessionen an die externen Vermogensver-
walter, andererseits nehmen sie im Rahmen der bankeigenen Vermdgens-
verwaltung oder als Beauftragte fiir einzelne Finanztransaktionen Riickver-
gltungen von anderen Finanzdienstleistern entgegen, namentlich von ande-
ren Banken oder von Fondsleitungen®. Selbst die Fondsleitungen sind nicht
reine Retro-Zahlstellen, denn auch sie erhalten von ihren Vertragspartnern
wiederum Retrozessionen fiir die Zufiihrung von Fondsvermogen.

Eine Ausnahme von der Doppelfunktion findet sich beim externen Ver-
mogensverwalter: Er ist lediglich Empfanger von Retrozessionen und seine
Haupt-Zahlstelle sind die Banken, denen er Kundenvermogen zufiihrt. In
dieser Konstellation wird die Retrozessionsproblematik auch meistens
diskutiert.

3.  Wirtschaftliche Bedeutung

BUHRER, der im Zeitraum von November 2003 bis April 2004 1133 unab-
hangige Vermogensverwalter und 38 Banken befragte’”, kommt beziiglich
der wirtschaftlichen Bedeutung von Retrozessionen zu folgendem Ergebnis:
Die jahrliche Hohe der Retrozessionen betrdgt durchschnittlich 0,35% des

4+ Ob die Finder’s Fees eine eigenstandige Kategorie bilden oder lediglich eine Erschei-
nungsform der Retrozessionen darstellen, ist umstritten. Das Bundesgericht unterstellt
sie beztiglich der Herausgabepflicht grundsatzlich dem gleichen Regime wie die Retro-
zessionen, vgl. BGE 132 IIl 460 E. 4.1. S.464. Fiir eine Diskussion {iiber deren
Zuordnung vgl. BRETTON-CHEVALLIER, Le gérant de fortune indépendant, 166 ff.;
BUHRER, Unabhéangige Vermogensverwalter, 53 f.

5 Vgl. EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschaft, 554.

¢ Zum «Zuspiel» von Retrozessionen zwischen Banken vgl. FELDGES, Finanz und Wirt-
schaft vom 4. Februar 2006, S. 38.

7 BUHRER, Unabhidngige Vermodgensverwalter, passim.
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verwalteten Vermogens®. Fiithrt man sich vor Augen, dass in der Schweiz
rund 5'000 Mrd. fremdes Vermogen verwaltet wird®, so ldsst sich bei aller
Vorsicht, die im Hinblick auf die durchschnittliche Retrozessionshohe
geboten ist, festhalten, dass es bei den Retrozessionen insgesamt um ein
Milliardengeschaft geht. Fiir die externen Vermogensverwalter sind sie
zudem eine wichtige Einnahmequelle: Die Untersuchung von BUHRER
kommt zum Ergebnis, dass der Retro-Anteil des Einkommens fiir den
externen Vermogensverwalter durchschnittlich 42% betragt!.

4.  Information und Herausgabe an die Kunden

Trotz der Bedeutsamkeit der Retrozessionen fiir das Vermogensverwal-
tungsgeschaft sind die Kunden iiber diese Vergiitungen nicht durchweg
informiert. BUHRER kommt in seiner Erhebung zum Schluss, dass 39% der
externen Vermogensverwalter ihre Kunden in jedem Fall iiber erhaltene
Zahlungen informieren, 41% dies auf Anfrage tun und 20% keine Auskunft
dartiber geben!!. Deutlich schlechter ist die Bilanz mit Blick auf die Weiter-
leitung der Retrozessionen an die Anleger: 9% leiten die Zahlungen voll-
standig, 26% leiten sie teilweise weiter. Die restlichen 65% behalten die
Riickzahlungen fiir sich'.

8 BUHRER, Unabhéngige Vermogensverwalter, 124: 0,35%; hoher die Schatzung der Cash
Zeitung vom 6. Juli 2006, S. 34: 0,5%. Stark «retrozessionsgeneigt» ist insbesondere das
Anlagefondsgeschift. Gesamthaft wird hier der Betrag der Retrozessionen fiir das Jahr
2006 auf rund 3 Mrd. Franken geschatzt, vgl. dazu SCHMID, Retrozessionen und
Anlagefonds, Rz. 9.

®  Vgl. Statistisches Monatsheft SNB, April 2007, 41. (Stand: Ende Februar 2007). Davon
entfallen tiber 500 Milliarden auf die unabhangigen Vermogensverwalter, vgl. BUHRER,
Unabhingige Vermogensverwalter, 153.

10 BUHRER, Unabhéngige Vermdgensverwalter, 118. Das Bundesgericht stellt in seinem
Grundsatzentscheid vom 22. Mérz 2006 unter Hinweis auf die Vorinstanz darauf ab,
dass die Ertrdge von Vermogensverwaltern zu 28,5% aus Retrozessionen bestehen, vgl.
BGE 132 III 460 E. 4.3. S. 466. Die Vorinstanz selbst stellt auf einen Beweisbeschluss ab,
ohne dass die Quelle ersichtlich ware, vgl. KGer GR, ZF 057 vom 23. Mai 2005 E. 7c.

11 BUHRER, Unabhangige Vermogensverwalter, 103.

12 BUHRER, Unabhingige Vermogensverwalter, 104. Das Bundesgericht geht in seinem
Grundsatzentscheid vom 22. Méarz 2006 von hoheren Zahlen aus: Danach leiten 81%
der Vermogensverwalter ihre Retrozessionen nicht an den Kunden weiter, vgl. BGE
132 III 460 E. 4.3. S. 466. Auch in diesem Fall stellt das Bundesgericht auf die Feststel-
lung der Vorinstanz ab, die ihrerseits auf einen Beweisbeschluss Bezug nimmt, vgl.
KGer GR, ZF 05 7 vom 23. Mai 2005 E. 7c.
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II. Der Retrozessionsentscheid des Bundesgerichts
(Uberblick)

Die Lehre bejahte im Hinblick auf Retrozessionen seit jeher eine Informa-
tions- und Herausgabepflicht des Vermogensverwalters!®. Ganz tiberwie-
gend wurde zudem eine Informationspflicht der beteiligten Banken bejaht!*.
In Wirklichkeit wurde bislang nur begrenzt informiert und praktisch nie
herausgegeben'. Dies konnte sich angesichts des hochstrichterlichen Grund-
satzentscheids dandern. Im Februar 2006 hatte der Kassationshof die Frage
der Herausgabepflicht fiir Retrozessionen noch offen gelassen!¢. Einen guten
Monat spater entschied die erste Zivilkammer, dass den Vermdgensverwal-
ter gegeniiber dem Kunden sowohl eine Informations- als auch eine Heraus-
gabepflicht treffe”.

1. Sachverhalt

Entscheidgrundlage bildete der Fall eines unabhédngigen Vermogensverwal-
ters, der im Hinblick auf die Verwaltung eines Stiftungsvermogens mit
verschiedenen Banken Retrozessionen und Finder’s Fees vereinbart hatte.
Der Vermogensverwalter vereinnahmte diese Vergiitungen fiir sich. Die Stif-
tung verlangte klageweise Rechenschaft iiber diese Zahlungen sowie deren

13 Vgl. etwa BASsI, Der bankunabhangige Vermogensverwalter, 28 (Informationspflicht);
BORER-BENZ, Herausgabepflicht des Beauftragten, 154 ff. (Informations- und Heraus-
gabepflicht); BRETTON-CHEVALLIER, Le gérant de fortune indépendant, 154 ff. (Informa-
tions- und Herausgabepflicht); DE CAPITANI, Retrozessionen an externe Vermogens-
verwalter, 27 (Informations- und Herausgabepflicht); EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bank-
geschaft, 554 (Informations- und Herausgabepflicht); JORG/ARTER, ST 2004, 298 f.
(Herausgabepflicht); LEVY, Gestion de fortune, 111 (Informationspflicht); ROTH, Spiel-
regeln des Private Banking, 41 f. (Informations- und Herausgabepflicht); WATTER, AJP
1998, 1177 Fn. 27 (Informations- und Herausgabepflicht); WIEGAND/ZELLWEGER-
GUTKNECHT, BBT 2004, 43 ff. (Informations- und Herausgabepflicht); Wyss, Verhal-
tensregeln fiir Effektenhandler, 170 f. (Informations- und Herausgabepflicht).

14 Vgl. etwa BRETTON-CHEVALLIER, Le gérant de fortune indépendant, 165 f.; HERTIG/
SCHUPPISSER, Kommentar Kapitalmarktrecht, N 70, 93 zu Art. 11 BEHG; WIEGAND/
ZELLWEGER-GUTKNECHT, BBT 2004, 46; WYSs, Verhaltensregeln fiir Effektenhandler,
170 f. Ansatzweise bereits DE BEER, SZW 1998, 133 Fn. 68; WATTER, AJP 1998, 1177. A.
A. aber DE CAPITANI, Retrozessionen an externe Vermogensverwalter, 34, welcher ledi-
glich ein Recht, nicht aber eine Pflicht bejaht.

15 Siehe oben S. 68 (Information und Herausgabe an die Kunden).

16 BGer 6P.107/2005 und 65.316/2005 vom 3. Februar 2006 E. 5.3.2.

7 BGE 132111460 E. 4.1 £. S. 464 ff.
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Herausgabe. Die beiden kantonalen Instanzen wiesen die Klage ab, mit der
Begriindung, die Stiftung habe den Zahlungen stillschweigend zugestimmt,
eventuell habe sie der Beklagte auf eigene Rechnung erhalten und unterliege
daher nicht der Herausgabepflicht von Art. 400 OR; schliesslich seien solche
Zahlungen brancheniiblich, weshalb ihre Ablieferung der Verkehrsiibung
entgegenstehe. Das Bundesgericht hiess die Berufung gegen das zweitin-
stanzliche Urteil gut, soweit es die Offenlegung und Herausgabe der Vergii-
tungen betraf.

2.  Kernpunkte

Die Kernpunkte des Entscheids lauten wie folgt:

1. Der Vermogensverwalter untersteht dem Auftragsrecht und ist
daher gemass Art. 400 OR zur Offenlegung und Herausgabe von
Retrozessionen (einschliesslich Finder’s Fees) verpflichtet.

2. Die Herausgabepflicht ist dispositiver Natur. Die Giiltigkeit des
Herausgabeverzichts setzt aber voraus, dass die Kundin vollstan-
dig und wahrheitsgetreu iiber die erwarteten Vergiitungen infor-
miert ist. Zudem muss ihr Wille, auf die Ablieferung zu verzich-
ten, aus der Vereinbarung klar hervorgehen.

III. Privatrechtliche Konsequenzen

Das Bundesgericht hat in seinem Entscheid zentrale Fragen im Zusammen-
hang mit Retrozessionen gekladrt. Andere Fragen sind hingegen noch offen.

1.  Anwendungsbereich

Der Grundsatzentscheid des Bundesgerichts betraf einen unabhéngigen Ver-
mogensverwalter, der gestiitzt auf einen Vermdgensverwaltungsvertrag fiir
seine Kundin Verwaltungshandlungen vornahm. Angesichts der wirtschaft-
lichen Bedeutung von Retrozessionen fiir die betroffenen Finanzinter-
medidre drangt sich die Frage nach der Relevanz der bundesgerichtlichen
Erwagungen in verwandten Konstellationen auf:
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a) Sachlich

aa) Eigenstindige Anlageentscheidung

Das Bundesgericht hat im Retrozessionsentscheid offen gelassen, ob die
Offenlegungs- und Herausgabepflicht auch dann besteht, wenn die Kundin
die Anlageentscheidung selbstandig trifft'8. Relevant wird dies insbesondere
im Rahmen von Execution-Only-Beziehungen!’. In solchen Fallen fehlt es am
Interessenkonflikt, denn der Retro-Empfanger®* kann gar nicht «retrozes-
sionsorientiert» handeln. Dennoch ist vom Bestand der genannten Pflichten
auszugehen?!, denn die Funktion von Art. 400 OR erschopft sich nicht darin,
als Sicherungsnorm gegen Interessenkonflikte zu dienen. Sie nimmt viel-
mehr unabhangig von allfélligen Interessenkonflikten eine Zuordnung der
vermogenswerten Positionen von Auftraggeber und Beauftragtem vor:

Nach einhelliger Lehre und Rechtsprechung muss der Beauftragte alle
Tatsachen offenlegen, die fiir den Auftraggeber von Bedeutung sind??. Wie-
viel die Auftragswahrnehmung effektiv kostet, ist — unabhangig vom Vorlie-
gen eines Interessenkonflikts — eine solche bedeutsame Tatsache. Weiss der
Auftraggeber, dass von den Drittgebiihren ein Teil an den Beauftragten
zuriickfliessen, so wird er moglicherweise tiber das Auftragshonorar neu
verhandeln wollen. Also besteht eine entsprechende Offenlegungspflicht.

Was sodann die Herausgabepflicht angeht, so darf der Beauftragte
abgesehen vom Auftragshonorar weder gewinnen noch verlieren. Er muss

18 Vgl. BGE 132 III 460 E. 4.1. S. 464 (beziiglich der Finder’s Fees im Falle der eigen-
staindigen Wahl der Depotbank durch die Kundin).

19 Vgl. dazu ABEGGLEN, SZW 2007, 126 ff. Auch diese Beziehungen unterstehen ganz
tiberwiegend dem Auftragsrecht (direkt oder iiber die Verweisung in Art. 425 Abs. 2
OR). Eine Ausnahme bestiinde dann, wenn die Bank/der Broker als direkte Stell-
vertreterin des Produktanbieters (z.B. einer Fondsleitung) tatig wird. Massgeblich ist
auch hier der iibereinstimmende Wille der Parteien (Kundin — Bank/Broker) bzw. das
Vertrauensprinzip. Wenn etwa die Bank in ihren Fonds-Teilnahmebedingungen fest-
hélt, sie werde «im Auftrag» der Kundin tatig, darf die Kundin nach Treu und Glau-
ben von einem Auftragsverhaltnis ausgehen.

20 Im Regelfall handelt es sich um einen Broker bzw. um eine Bank.

2 Eine Herausgabepflicht verneinen NANNI/VON DER CRONE, SZW 2006, 380. In Deutsch-
land ist die Frage umstritten, vgl. etwa BENICKE, Wertpapiervermogensverwaltung,
925 £. Fiir eine Herausgabepflicht etwa GRUNDMANN, Treuhandvertrag, 200 f.

22 GStatt vieler: FELLMANN, Berner Kommentar, N 19 zu Art. 400 OR, m.w.N. Die Recht-
sprechung stiitzt die Offenlegungspflicht iiberwiegend auf Art. 398 Abs. 2 OR, vgl.
BGE 115 II 62 E. 3a S. 65, BGer 4C.186/1999 vom 18. Juli 2000 E. 2a; was aber am
Ergebnis nichts andert.

71



Susan Emmenegger

alles herausgeben, was in einem inneren Zusammenhang zur Auftragsaus-
fiihrung steht. Behalten darf er nur, was er lediglich bei Gelegenheit der
Auftragsausfithrung erhalt®. Der Retro-Empfanger gewinnt fraglos ein zu-
satzliches Honorar, wenn er von Dritten fiir seine kundenbezogene Auf-
tragswahrnehmung eine Vergiitung erhalt. Entsprechend ist dieses Zusatz-
honorar herauszugeben. Die Zahlung steht sodann in einem inneren Zusam-
menhang mit dem Auftragsverhaltnis: Sie erfolgt einzig deshalb, weil der
Retro-Empfanger von der Kundin und dank deren Investition eine Position
eingerdaumt bekam, die den Zufluss von Retrozessionen ermdglichte?. Dabei
ist festzuhalten: Der innere Zusammenhang ist immer dann zu bejahen,
wenn ein Interessenkonflikt besteht?’; er beschrankt sich aber nicht auf diese
Falle?. Die beiden Kriterien sind eng verkniipft, sie sind aber nicht gleich-
zusetzen. Das ergibt sich auch mit Blick auf die Kontrastkategorie der
Gelegenheitsvergiitungen (Trinkgelder, Gelegenheitsgeschenke), die von der
Herausgabepflicht ausgenommen sind?. Die Gelegenheitsvergiitungen be-
wegen sich im «Banalitdtsbereich»; sie beeintrachtigen auch nicht die (Kos-
ten-)Transparenz des Auftragsverhaltnisses. Das ist bei Retrozessionen
anders; sie stellen teilweise einen wesentlichen Teil der Einnahmen des
beauftragten Vermogensverwalters dar und vor allem bewirken sie immer
eine intransparente Kostenstruktur. Daher fallen Retrozessionen auch dann
nicht in die Kategorie der Gelegenheitsvergiitungen, wenn sie keinen Inte-
ressenkonflikt auslosen.

bb)  Globalvergiitungen

Retrozessionen werden haufig pauschal und mit Blick auf die gesamte
Geschiftsbeziehung abgerechnet. Entsprechend ist in der Praxis nicht ohne
weiteres feststellbar, welcher Teil der Vergiitung auf die einzelne Kundin
entfallt. Massgeblich ist aber auch hier das Rechtsverhaltnis zwischen der
Kundin und dem Retro-Empfanger. Handelt es sich um ein Auftragsver-
héltnis, so bleibt es bei der Offenlegungs- und Herausgabepflicht. Die Kun-
din verliert ihre Rechte aus dem Auftragsverhaltnis nicht, weil man sie rech-
nungsmassig einem Kundenkollektiv anschliesst.

2 BGE 132111460 E. 4.1. S. 464, mit zahlreichen Hinweisen auf die Lehre.

2 Zu diesem Kriterium insb. GRUNDMANN, Treuhandvertrag, 45 ff., 201.

25 Statt vieler: FELLMANN, Berner Kommentar, N 128 zu Art. 400 OR, m.w.N.

2% Fir das deutsche Recht BENICKE, Wertpapiervermogensverwaltung, 925 f., m.w.N.
27 BGE 132111460 E. 4.1. S. 464, m.w.N.
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cc) Konzerninterne Vergiitungen

Namentlich bei der Vermodgensverwaltung durch die Bank stellt sich die
Frage, wie konzerninterne oder gar bankinterne Verbuchungen beziiglich
Offenlegung und Herausgabe zu behandeln sind. Muss die Bank Retro-
zessionen offen legen, die sie von der Fondsleitung des bankeigenen Anlage-
fonds oder von der bankeigenen Gesellschaft erhilt, die strukturierte
Finanzprodukte anbietet? Wie verhalt es sich, wenn solche Produkte nicht
von einer juristisch eigenstandigen Gesellschaft, sondern von einer anderen
Abteilung entwickelt werden und der Verkauf eines Produkts bankintern
vergiitet wird?

Mit Blick auf konzerninterne Vergiitungen wird die Herausgabepflicht
teilweise mit dem Hinweis verneint, dass diese hauptsachlich aus steuer-
lichen Griinden erfolgen. Zudem konne es keinen wesentlichen Unterschied
machen, ob verschiedene Abteilungen einer einzigen rechtlichen Einheit
(One-Bank-Struktur) oder aber mehrere rechtliche, unter einer einheitlichen
Leitung zusammengefasste Einheiten (Konzern) an einem Geschift beteiligt
seien. Weiter sei die Interessenkonfliktsproblematik innerhalb der Gruppe
zu relativieren; ein Bankkunde miisse davon ausgehen, dass die Bank bzw.
der bankinterne Vermogensverwalter gruppeneigene Produkte favorisieren
werde, der Vermogensverwalter gebe in der Regel ja auch nicht vor, eine
vollig unabhangige Produktewahl zu treffen?.

Dem ist mit Blick auf konzerninterne Zahlungen Folgendes entgegen-
zuhalten: Die zahlende Gesellschaft ist formell eine «Dritte»; ihre Zahlungen
werden denn auch bei beiden Gesellschaften buchhalterisch erfasst. Sodann
vermogen steuerliche Griinde die Transparenz- und Herausgabevorschriften
im Auftragsverhaltnis nicht auszuhebeln. Auch die Kundin einer Konzern-
bank muss die Kostenstruktur der Vermogensverwaltung kontrollieren kon-
nen und auch sie hat einen Anspruch darauf, dass ihr Vergiitungen weiter-
geleitet werden. Weiter ist zu beachten, dass der primare Grund fiir die
auftragsrechtliche Offenlegungs- und Herausgabepflicht in der Fremd-
niitzigkeit liegt; diese ist bei der Konzernbank gleichermassen gegeben wie
bei den anderen Anbietern von Finanzdienstleistungen. Was das zusatzliche
Element des Interessenkonflikts angeht, so stellen sie sich im Konzern-
verbund eher verschérft: Die Versuchung, die «bestmogliche Anlage» mit
Blick auf die Retrozessionszahlungen festzulegen, besteht in erhohtem

2 So z.B. Hsu/STuPP, GeskKR 2006, 207. Fiir Deutschland: SCHAFER/SCHAFER, BKR 2007,
165 f.
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Masse, weil die Vermittlung konzerneigener Produkte sich auf das Konzern-
ergebnis positiv auswirkt, man also zwei Fliegen mit einer Klappe schlagt.
Das wird auch nicht in Abrede gestellt, hingegen wird geltend gemacht, die
Kundin wisse um die fehlende Unabhangigkeit des bankinternen Vermo-
gensverwalters. Was eine Kundin weiss oder nicht weiss, ist schwer
abzuschatzen. Rechtlich jedenfalls ist der bankinterne Vermogensverwalter
einer Konzernbank den Kundeninteressen genauso verpflichtet wie sein
externes Pendant.

Schliesslich wird im Zusammenhang mit den konzerninternen Zahlun-
gen eine Gleichbehandlung mit der One-Bank-Struktur geltend gemacht.
Abgesehen davon, dass die Konzernstruktur dafiir anderweitige Vorteile
mit sich bringt, miisste beim Gleichbehandlungsargument auch der externe
Vermogensverwalter berticksichtigt werden. Es gibt keinen Grund, diesen
zur Offenlegung und Herausgabe zu verpflichten und die Konzernbank
davon zu entbinden. Im Gegenteil: Man kann sich fragen, inwieweit nicht
auch die One-Bank eine Offenlegungspflicht trifft. Zwar erfolgt bei rein
bankinternen Vergiitungen die Zahlung nicht durch eine formell selbstan-
dige Gesellschaft. Fiihrt man sich allerdings vor Augen, dass die einzelnen
Bankabteilungen regelmassig als Profitcenters organisiert sind, besteht
zumindest hinsichtlich des Interessenkonfliktes kein Unterschied zur unab-
hangigen Vermogensverwaltung und zum Konzernverhaltnis: In allen
Fillen besteht die Gefahr der sachfremden Entscheidung zwecks eigener
Gewinnsteigerung. Daher ware allenfalls auch hier eine Offenlegungspflicht
zu Uberlegen. Eine Herausgabepflicht besteht hingegen nicht, da keine
effektiven Zahlungen fliessen. Schliesslich ist noch anzufiigen, dass selbst
bei der One-Bank nicht alle Dienstleistungen intern angeboten werden
konnen: Namentlich die bankeigenen Fonds sind formell gesehen
Drittgesellschaften, deren Retrozessionen dem tiblichen Regime unterstehen.

Insgesamt gilt also auch im Konzernverhaltnis die Offenlegungs- und
Herausgabepflicht. Auch rechtsvergleichend drangt sich dieser Schluss autf.
So hat der BGH entschieden, dass eine Bank im Rahmen der Anlagebera-
tung befugt sei, ausschliesslich hauseigene Fonds zu empfehlen; sie miisse
aber auch in diesem Fall darauf hinweisen, dass und in welcher Hohe sie
Riickvergiitungen von der Fondsgesellschaft erhalte®.

2% BGH XI 56/06 vom 19. Dezember 2006 E. 4b. Kritisch: SCHAFER/SCHAFER, BKR 2007,
164 ff.
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dd) Aufgabendelegation

Schliesslich stellt sich die Frage der Offenlegungs- und Herausgabepflicht
des Vermdgensverwalters, wenn dieser gleichzeitig fiir den Anbieter des
Finanzprodukts Aufgaben {ibernimmt und die Retrozessionen diese Arbeit
ganz oder teilweise abgelten sollen. Fiir den Vermdgensverwalter trifft dies
etwa zu, wenn er fiir die Depotbank die GwG-Abklarungen vornimmt. Von
dieser Konstellation betroffen sind aber namentlich auch die Vertriebstrager
von Anlagefonds, die gemaéss der Darstellung ihres Fachverbands zahlreiche
Aufgaben wahrnehmen, die sonst die Fondsleitungen selbst erledigen miiss-
ten®. Ob und inwieweit diese Aufgabendelegation effektiv Vergiitungen in
der bisher erfolgten Hohe rechtfertigen, mag dahingestellt bleiben. Selbst
wenn man davon ausgehen wiirde, dass die Retrozessionen eine Vergiitung
fiir das Aufgaben-Outsourcing darstellen wiirden, waren sie von der Offen-
legungs- und Herausgabepflicht erfasst:

Grundlage fiir die Offenlegungs- und Herausgabepflicht bildet das
Vertragsverhdltnis zwischen der Kundin und dem Vertriebstrager. Bei
diesem Verhaltnis handelt es sich in aller Regel um einen Vermodgensverwal-
tungsvertrag, einen Anlageberatungsvertrag, oder — bei selbstindigen
Anlageentscheiden der Kundin — um einen einfachen Auftrag®!. Fiir alle
genannten Vertragsverhaltnisse gilt (unter anderem) Art.400 OR. Die
Bestimmung wurde bereits im Zusammenhang mit selbstandigen Anlage-
entscheiden erortert, das Gesagte gilt auch hier: Die Offenlegungspflicht des
Beauftragten umfasst alle Tatsachen, die fiir den Auftraggeber von Bedeu-
tung sind®2. Die effektiven Kosten der Auftragswahrnehmung stellen eine
solche bedeutsame Tatsache dar. Unabhidngig von der Herausgabepflicht
besteht also beziiglich dieser Vergiitungen eine Offenlegungspflicht seitens
des Beauftragten. Damit bleibt die Frage nach deren Umfang: Lehre und
Rechtsprechung fassen die Offenlegungspflicht weit; die Information muss
vollstandig und wahrheitsgetreu erteilt werden®. Im Ergebnis muss also
auch im Rahmen einer Aufgabendelegation die Kundin detailliert tiber die
zusatzliche Drittvergiitung informiert werden, damit der Offenlegungs-
pflicht Gentige getan wird.

% Vgl. SFA, Zirkular Nr. 22/06, 3.

31 Fiir die Sonderkonstellation des Kaufvertrags siehe oben Fn. 19.

32 Statt vieler: FELLMANN, Berner Kommentar, N 19 zu Art. 400 OR, m.w.N.

33 Statt vieler: FELLMANN, Berner Kommentar, N 20 zu Art. 400 OR; BGE 110 II 181 E. 2
S. 182 f.; OGer 83 (1984) Nr. 59, 149 f.; OGer ZH, ZR 80 (1981) Nr. 24, S. 73.
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Beziiglich der Herausgabepflicht gilt, dass der Beauftragte abgesehen
vom Auftragshonorar durch den Auftrag weder gewinnen noch verlieren
darf. Er muss alles herausgeben, was in einem inneren Zusammenhang zur
Auftragsausfithrung steht. Behalten darf er nur, was er lediglich bei Gele-
genheit der Auftragsausfithrung erhalt’. Dass der Beauftragte ein zusatzli-
ches Honorar gewinnt, wenn er von dritter Seite eine Vergiitung erhalt,
bedarf keiner weiteren Erorterung. Auch der innere Zusammenhang der
Vergilitung mit dem Auftragsverhaltnis ist zu bejahen. Gemass einhelliger
Lehrmeinung — der sich im Ubrigen auch die in dieser Frage aktiv gewor-
dene SFA nicht verschliesst® — ist der innere Zusammenhang (mindestens)
dann zu bejahen, wenn sich der Beauftragte aufgrund der Drittvergiitung in
einen Interessenkonflikt begibt*¢. Bei der Vermogensverwaltung und der
Anlageberatung trifft dies fraglos zu, denn in beiden Fallen besteht die
Gefahr, dass die Verwaltungshandlung bzw. die Beratungsleistung nicht im
alleinigen Interesse der Kundin, sondern mit Blick auf eine moglichst hohe
Drittvergiitung erfolgt”. Fiir die Bejahung des Interessenkonflikts gentigt
dabei die Modglichkeit der sachfremden Entscheidung zwecks eigener
Gewinnsteigerung. Eine effektive Benachteiligung der Kundschaft muss
nicht vorliegen. Insofern andert sich an der Herausgabepflicht nichts, wenn
der Nachweis erbracht wird, dass die Retrozession nicht den Ausschlag fiir
den Anlageentscheid gab. Nicht zu horen ist schliesslich der Einwand, dass
der Beauftragte etwas verlieren wiirde, wenn er das Dritthonorar nicht
behalten diirfte, da er diesfalls — zugunsten des Dritten — eine Leistung
erbracht hatte, die nicht vergiitet wird. Massgeblich ist das Vertragsver-
héltnis zur Kundin, und in diesem Verhaltnis werden alle Leistungen ver-
gltet, sodass kein Verlust entsteht. Insgesamt ist daher bei der Vermogens-
verwaltung und bei der Anlageberatung — in Anwendung unstreitiger
Grundsatze — von der Herausgabepflicht auszugehen3.

Damit bleibt der Fall der einfachen Auftragswahrnehmung gestiitzt auf
eine selbstandige Anlageentscheidung der Kundin. Hier fehlt der Interes-
senkonflikt, weshalb man argumentieren konnte, dass kein innerer Zusam-

3¢ BGE 132111460 E. 4.1. S. 464, mit zahlreichen Hinweisen auf die Lehre.

% Vgl. SFA, Zirkular Nr. 22/06, 2: «Diese [Vergiitungen] diirfen vielmehr einbehalten
werden, sofern sie nicht zu Interessenkonflikten fiihren.»

% Vgl. FELLMANN, Berner Kommentar, N 128 zu Art. 400 OR, m.w.N.

% Zu den Interessenkonflikten des Fonds-Vertriebstragers, vgl. THEVENOZ, Conflicts of
Interest, 347 ff.

3% Teilweise anders der SFA, vgl. SFA, Zirkular Nr. 22/06, sowie ABEGGLEN, SZW 2007,
129 ff.
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menhang besteht. Wie bereits oben ausgefiihrt*, wird vorliegend allerdings
die Meinung vertreten, dass der innere Zusammenhang sich nicht auf die
Fille des Interessenkonflikts beschrankt. Entsprechend wird auch fiir diesen
(Grenz-)fall die Herausgabepflicht bejaht.

Insgesamt ist also festzuhalten, dass auch in den Fallen der Aufgaben-
delegation eine Offenlegungs- und Herausgabepflicht besteht. Diese Auffas-
sung wird durch den Retrozessionsentscheid des Bundesgerichts gestiitzt:
Das Gericht unterstellte die Retrozessionen insgesamt der Herausgabepflicht
ohne eine allféllige Entschadigungsfunktion gesondert zu bertiicksichtigen®.
Die Arbeitsteilung zwischen den Retro-Empfiangern und den Retrozahl-
stellen wird damit keinesfalls unmoglich. Sie erfordert aber eine ent-
sprechende Vertragsgestaltung, indem die Kundin im Wissen um die Hohe
dieser Zahlungen einem Herausgabeverzicht zustimmt.

b) Personlich

aa) Banken

Der weitaus grosste Teil der rund 5'000 Mrd. CHF Fremdvermdgen wird
nicht von den unabhédngigen Vermogensverwaltern, sondern von den Ban-
ken verwaltet!. Soweit sie in dieser Funktion Retrozessionen erhalten, sind
auch die Banken vom Grundsatzentscheid unmittelbar betroffen, denn sie
schliessen gleich wie die unabhadngigen Vermdgensverwalter mit ihren Kun-
dinnen einen Vermogensverwaltungsvertrag ab. In diesem Zusammenhang
ist ein kiirzlich vom deutschen BGH ergangenes Urteil zu erwdhnen, das
insbesondere mit Blick auf den Schadenersatz aufhorchen ldasst. Nach der
Auffassung des BGH schuldet die Bank, die beim Verkauf von Finanzpro-
dukten vorsatzlich ihre Aufklarungspflicht beziiglich erhaltener Retrozessio-
nen verletzt, Schadenersatz in Form der Riickabwicklung der erworbenen
Produkte — und zwar moglicherweise unter Einschluss aller erworbenen
Produkte, ohne Riicksicht darauf, ob im Einzelfall Retrozessionen bezahlt
werden®?. Was dies im Falle einer Wertverminderung der Kapitalanlage
bedeutet, braucht hier nicht weiter vertieft zu werden.

Banken sind zudem haufig in der Rolle von Vertriebstragern von
Kollektivanlagen tdtig. Ob sie in dieser Rolle vom bundesgerichtlichen

% Giehe oben S. 71 (Eigenstandige Anlageentscheidung).

40 Vgl. hierzu auch SCHMID, Retrozessionen und Anlagefonds, Rz. 46 ff.
4 Siehe oben Fn. 9.

42 Vgl. BGH XI ZR 56/06 vom 19. Dezember 2006, E. IIL
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Grundsatzentscheid betroffen sind, hangt von zwei Fragen ab: Erstens ist zu
klaren, ob fiir Vertriebstrager ein aufsichtsrechtliches Sonderregime gilt, das
die auftragsrechtlichen Grundsitze iiberlagert. Dies ist — wie nachfolgend
darzulegen ist*® — nicht der Fall. Zweitens ist zu fragen, welche Vertrdge die
Bank als Vertriebstragerin mit der Kundin abschliesst. Kommt — und dies
wird regelmadssig der Fall sein — Auftragsrecht zur Anwendung, so ergibt
sich aus dem oben behandelten sachlichen Anwendungsbereich, dass fiir sie
die bundesgerichtliche Konkretisierung zur Offenlegung und Herausgabe
Geltung beansprucht.

Schliesslich gehdren Banken auch zu den Retro-Zahlstellen; sie zahlen
namentlich Retrozessionen an die unabhédngigen Vermdgensverwalter, die
ihnen Kundengelder zufithren. Wie es sich mit den Auswirkungen des
Urteils in dieser Hinsicht verhalt, wird an anderer Stelle vertieft behandelt*.

bb) Fondsleitungen

Gleich wie die Banken nehmen auch die Fondsleitungen im Retrozessions-
kontext eine Doppelrolle ein: Einerseits erhalten sie Retrozessionen fiir die
Anlage des Fondsvermogens, namentlich von den Zielfonds, in die sie inves-
tieren. Andererseits nehmen sie selbst Riickvergiitungen vor, um die treu-
handerische Anlage von Vermdgen in ihren Fonds zu honorieren. Empfan-
ger sind diesfalls namentlich andere Fonds, Banken als Vermogensverwal-
terinnen oder unabhéangige Vermogensverwalter.

Fir die Fondsleitungen gilt tiber weite Strecken ein Sonderregime, weil
das KAG das allgemeine Auftragsrecht iiberlagert. Sie sind vom Retrozes-
sions-Urteil daher nicht unmittelbar betroffen. Das fiihrt allerdings nicht
generell zu einer Privilegierung der Fondsleitungen. Soweit sie ndamlich
Retrozessionen empfangen, gilt fiir sie Art. 21 KAG, wonach Retrozessionen
und andere Vermogensvorteile der kollektiven Kapitalanlage gutzuschrei-
ben sind. Diese Norm ist zwingend; sie schliesst sowohl die direkte Weiter-
leitung an die Fondseigner als auch die Einbehaltung durch die Fondslei-
tung aus®.

In ihrer Funktion als Retro-Zahlstellen miissen sodann die Fondslei-
tungen gestiitzt auf Art. 20 Abs. 1 lit. c und Art. 26 KAG (samt Ausfithrungs-
bestimmungen) die von ihnen ausgerichteten Riickvergiitungen offen-

#  Siehe hinten, S. 79 (Vertriebstrager).
#  Siehe hinten, S. 91 (Haftung der Retro-Zahlstellen [Banken]).
4 Ausfiihrlich dazu SCHMID, Retrozessionen und Anlagefonds, Rz. 29 ff.
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legen*t. Wie detailliert dies zu erfolgen hat, ist momentan noch Gegenstand
von Diskussionen mit der Aufsichtsbehorde. Die Transparenzrichtlinie sah
diesbeziiglich eine detaillierte Offenlegung vor, doch ist dieser Teil der
Richtlinie mit dem Einverstdndnis der EBK zur Zeit suspendiert, weil man
die europdische Entwicklung unter der MiFid abwarten will.

cc)  Vertriebstriger

Im Zusammenhang mit dem Fondsgeschift — oder generell: mit kollektiven
Kapitalanlagen — stellt sich weiter die Frage, ob die Vertriebstrager in ihrer
Funktion als Retro-Empfanger vom bundesgerichtlichen Grundsatzent-
scheid unmittelbar betroffen sind. Das ist zu bejahen, denn anders als bei
den Fondsleitungen enthélt das KAG fiir die Vertriebstrager bislang kein
Sonderregime, das die vom Bundesgericht konkretisierten privatrechtlichen
Grundsatze tiberlagern wiirde.

Zwar konnte man sich fragen, ob das strenge Einbehaltungsverbot
gemass Art.21 Abs. 2 KAG auch fiir die Vertriebstrager gilt; die Norm
spricht allgemein von den Bewilligungstragern, wozu auch die Vertriebs-
trager gehoren?. Die darin enthaltene Anordnung, welche die Verbuchung
erhaltener Retrozessionen zugunsten der kollektiven Kapitalanlage verlangt,
ist aber eindeutig nicht auf die Vertriebstrager zugeschnitten, denn diese
verwalten die Kapitalanlage nicht*.

Fir die Vertriebstrager verbindlich sind allerdings die in Art. 20 KAG
geforderten Treue- und Informationspflichten. Danach handeln die Ver-
triebstrager unabhangig und wahren ausschliesslich die Interessen der Anle-
gerinnen und Anleger. Zudem gewdhren sie eine transparente Rechen-
schaftsablegung. Die Wertungskongruenz mit dem Privatrecht ist offen-
sichtlich; auch hier ergibt sich also fiir die Vertriebstrager kein aufsichts-
rechtliches Sonderregime. In diesem Zusammenhang ist auf die Befugnis der
Aufsichtsbehorde hinzuweisen, die Treue- und Informationspflichten in
Gestalt von brancheneigenen Verhaltensregeln zu konkretisieren (Art. 20
Abs. 2 KAG). Angesichts der in Art. 21 Abs. 2 KAG vorgegebenen Stossrich-
tung des Gesetzes, wonach die Einbehaltung von Retrozessionen verpont ist,
ware es allerdings fraglich, ob die Aufsichtsbehorde mit der Genehmigung

% Fir eine detaillierte Diskussion vgl. SCHMID, Retrozessionen und Anlagefonds,
Rz. 13 ff.

47 Art. 13 Abs. 2 lit. g KAG.

#  Vgl. auch SCHMID, Retrozessionen und Anlagefonds, Rz. 38 ff., mit weiteren Argumen-
ten.
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einer weitgehenden Befreiung der Vertriebstrager von der Offenlegungs-
und Herausgabepflicht noch innerhalb der ihr delegierten Regulierungs-
kompetenz operieren wiirde®. Zuldssig waren gewisse Erleichterungen.
Moglich wiare aber — mit Blick auf Art. 21 Abs. 2 KAG und die Zielsetzung
des KAG — auch eine Konkretisierung der Treue- und Informationspflichten
der Vertriebstrager in Gestalt eines allgemeinen Einbehaltungsverbots, wie
es bereits fiir die Fondsleitungen gilt.

Mit Blick auf die aktuelle Rechtslage ist jedenfalls festzuhalten, dass in
der Retrozessionsfrage kein aufsichtsrechtliches Sonderregime fiir Vertriebs-
trager gilt. Der bundesgerichtliche Grundsatzentscheid hat daher auch fiir
sie unmittelbare Auswirkungen, soweit er von der Sache her anwendbar
ist®0.

2. Rechenschaftspflicht

a) Zwingendes Recht

Lehre und Rechtsprechung hielten bislang einhellig dafiir, dass auf die
Pflicht zur Rechenschaftsablegung nicht vertraglich verzichtet werden
konne®. Im Retro-Entscheid spricht das Bundesgericht dagegen insgesamt
vom moglichen Verzicht auf Rechenschaftsablegung und Herausgabe®2. Die
Erwagungen betreffen allerdings im Kern die Zulassigkeit eines stillschwei-
genden Herausgabeverzichts, was sich auch aus den Schlussfolgerungen des
Bundesgerichts ergibt>3.

¥ Gegenwartig sieht die als Mindeststandard anerkannte Transparenzrichtlinie vor, dass
Vertriebstrager, die gleichzeitig beratend auftreten, den Anleger iiber die Anlage-
kosten zu informieren haben. Daraus ergibt sich aufsichtsrechtlich wiederum eine
Parallelitat zum privaten Auftragsrecht. Vgl. dazu auch SCHMID, Retrozessionen und
Anlagefonds, Rz. 41.

50 Zum sachlichen Anwendungsbereich siehe oben S.71 (Sachlich). Keine Anwendung
findet der bundesgerichtliche Grundsatzentscheid, wenn die Vertriebstrager als
direkte Stellvertreter der Fondsleitungen handeln, vgl. dazu SCHMID, Retrozessionen
und Anlagefonds, Rz. 43.

5 Vgl. OGer ZH, ZR 101 (2002) Nr. 26, S. 100, unter Hinweis auf FELLMANN, Berner
Kommentar, N 58 zu Art. 400 OR; GAUTSCHI, Berner Kommentar, N 38 zu Art. 400.
Siehe auch HOFSTETTER, SPR VII/6, 116; TERCIER/VENTURI, Les contrats spéciaux,
N 4049; WEBER, Basler Kommentar, Der einfache Auftrag, N 2 zu Art. 400 OR.

52 BGE 132111460 E. 4.5 S. 468 f.

5% BGE 132111460 E. 4.5. S. 469 («Aus dem blossen Stillschweigen ... durfte der Beklagte ...
nicht auf einen Verzicht der Klagerin auf Herausgabe dieser der Klagerin zustehenden
Einnahmen schliessen.»). Vgl. zudem E. 4.6 S. 469.
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Dass man auf die Rechenschaftspflicht nicht verzichten kann, leuchtet
ein. Wére es anders, so wiirde sich die Kundin fiir die weitere Vertragsdauer
jeglicher Kontrollméglichkeit berauben. Der zwingende Charakter der
Rechenschaftspflicht hat zur Folge, dass die Kundin die entsprechenden
Informationen jederzeit verlangen kann. Fraglich ist, ob dariiber hinaus eine
aktive Informationspflicht besteht und in welchen zeitlichen Abstanden
diese zu erfiillen ist.

b)  Aktive Informationspflicht

Nicht ausdriicklich gedussert hat sich das Bundesgericht zur Frage einer
aktiven Berichterstattung iiber erwartete Riickvergiitungen. Der Wortlaut
von Art. 400 Abs. 1 OR sieht lediglich eine Rechenschaftsablegung auf Ver-
langen vor. Fiir den Retrozessionskontext ist daraus indessen nichts abzulei-
ten: Nach standiger Rechtsprechung miissen Tatsachen, die von Bedeutung
sind, der Auftraggeberin rechtzeitig, wahrheitsgetreu und vollstindig mit-
geteilt werden>. Angesichts der zentralen Bedeutung, welche das Bundes-
gericht im Retrozessionsentscheid der diesbeziiglichen Offenlegung explizit
zuspricht, sind letzte Zweifel dariiber ausgeraumt, dass die Kundin nur auf
Verlangen tiber Retrozessionszahlungen informiert werden muss®.

c) Periodizitat

In welchen Abstanden die Berichterstattung im Einzelnen erfolgt, bleibt in
den Schranken des Gesetzes den Parteien iiberlassen. Mit Blick auf die Kon-
trollfunktion der Berichterstattung — namlich die Uberpriifung der Kosten-
struktur und die Erkennung von Interessenverletzungen - diirfte die
ausserste Grenze bei einer jahrlichen Rechenschaft liegen. Wo eine Verein-

5 Das Bundesgericht stiitzt sich dabei teilweise auf Art. 398 Abs. 2 OR, vgl. BGE 115 II 62
E. 3a S. 65; BGer 4C.186/1999 vom 18. Juli 2000 E. 2a. Am Ergebnis dndert dies aller-
dings nichts. Fiir die Lehre vgl. auch HOFSTETTER, SPR VII/6, 115, WEBER, Basler
Kommentar, Der einfache Auftrag, N 4 zu Art. 400 OR.

5% So schon zuvor: BRETTON-CHEVALLIER, Le gérant de fortune indépendant, 154 f. und
WIEGAND/ZELLWEGER-GUTKNECHT, BBT 2004, 43 f., mit dem Hinweis, dass die Kundin
sonst die Kostenstruktur und damit die Plausibilitit seiner Aufwendungen nicht
tiberpriifen kann und auch allféllige Interessenkonflikte bzw. -verletzungen unent-
deckt bleiben. Uberholt: DE CAPITANI, Retrozessionen an externe Vermogensverwalter,
27 Fn. 13; FELLMANN, Berner Kommentar, N 66 zu Art. 400 OR.

% So etwa die Regelung in Belgien, vgl. Art. 16 ch. 5, arrété royal belge du 5 aotit 1991
relatif a la géstion de fortune et au conseil en placement, zitiert in BRETTON-
CHEVALLIER, Le gérant de fortune indépendant, 155 Fn. 621.
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barung fehlt, muss der Vertrag nach dem hypothetischen Parteiwillen
erganzt werden. Wiederum ist die Kontrollfunktion entscheidend, wobei in
solchen Fillen davon auszugehen ist, dass verniinftige Parteien eine quar-
talsweise Rechenschaft vereinbart hatten. Dies entspricht im Regelfall auch
dem Abrechnungsmodus zwischen der Bank und dem Vermogensverwal-
ter®”.

d) Umfang

Nach Lehre und Rechtsprechung verlangt die Rechenschaftspflicht vom
Beauftragen, eine vollstindige und detaillierte Abrechnung zu erstatten.
Im Retrozessionskontext bedeutet dies, dass die Kundin aus der Abrech-
nung mindestens die effektiven Riickvergiitungen ersehen kann. Als offene
Frage bleibt, ob dariiber hinaus auch eine Aufteilung in die gangigen Retro-
zessions-Sparten notwendig ist. Hier kann man mit Fug beide Meinungen
vertreten, aus dem Grundsatzentscheid des Bundesgerichts kann man fiir
diese Frage jedenfalls nichts schliessen.

Von der vollstandigen und detaillierten Abrechnung zu unterscheiden
ist die vollstandige und wahrheitsgetreue (Vorab-)Information als Voraus-
setzung flir den Herausgabeverzicht, die naturgemadss nicht mit derselben
Prazision erfolgen kann wie die Abrechnung ex post*.

% So auch BRETTON-CHEVALLIER, Le gérant de fortune indépendant, 155.

5% BGE 110 II 181 E. 2 S. 183 («[V]ollstandige und detaillierte Abrechnung»), unter Hin-
weis auf HOFSTETTER, SPR VII/2, 92. Siehe weiter OGer ZH, ZR 101 (2002) Nr. 26, S. 100
(«tiber seine Geschiftsfithrung umfassend Rechenschaft abzulegen»), unter Hinweis
auf FELLMANN, Berner Kommentar, N 13-15 zu Art. 400 OR. Gleicher Ansicht WEBER,
Basler Kommentar, Der einfache Auftrag, N 4 zu Art. 400 OR.

%  Siehe dazu unten S. 83 (Allgemeine Schranke: Das zwingende Recht).
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3.  Herausgabeverzicht

In der Lehre bestand Uneinigkeit im Hinblick auf die zwingende Natur der
Ablieferungspflicht®. Das Bundesgericht fillte einen klaren Entscheid
zugunsten der Disponibilitat der Ablieferungspflicht, allerdings unter der
Bedingung der vollstandigen und wahrheitsgetreuen Information der Kun-
din®!. Damit stellt sich die Frage, wie die Information beschaffen sein muss,
damit sie dem bundesgerichtlichen Kriterium gentigt und einen rechtsgiil-
tigen Herausgabeverzicht bewirkt. Diesbeziiglich sind zwei Schranken zu
beachten. Die eine Schranke ist allgemeiner Natur und betrifft das zwingen-
de Recht. Die andere Schranke ist AGB-spezifisch und betrifft die Unge-
wohnlichkeitsregel. Dartiber hinaus ist weiter zu beachten, dass das Bundes-
gericht strenge Regeln im Hinblick auf den stillschweigenden Verzicht
aufgestellt hat.

a) Allgemeine Schranke: Das zwingende Recht

Eine erste Giiltigkeitsschranke fiir den Herausgabeverzicht bildet das zwin-
gende Recht. Zwingend ist nach der Auslegung des Bundesgerichts die voll-
staindige und wahrheitsgetreue Information {iiber die erwarteten Vergii-
tungen. Der blosse Hinweis auf die Existenz von Retrozessionen, wie er in
den heutigen Verzichtsklauseln vorkommt, geniigt den Anforderungen
nicht®?. Ungeniigend ist auch, wenn der allgemeine Hinweis auf Retrozes-
sionen mit dem Angebot verbunden wird, auf Anfrage genauere Informa-
tionen zu erteilen®. Nach dem Prinzip des «informed consent», das hier zur
Anwendung kommt, muss die Information vielmehr so beschaffen sein, dass
sie aus sich heraus als Grundlage fiir die Entscheidfindung genitigt. In diesen

€ Fir die zwingende Natur: WEBER, Basler Kommentar, Der einfache Auftrag, N 10, 21
zu Art. 400 OR. Differenzierend GAUTSCHI, Berner Kommentar, N 38 zu Art. 400 OR
(Verzicht zum Voraus unzulassig). Fiir die Disponibilitat: BRETTON-CHEVALLIER, Le
gérant de fortune indépendant, 164; DE CAPITANI, Retrozessionen an externe Vermo-
gensverwalter, 27; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschift, 554 f.; FELLMANN, Berner
Kommentar, N 154 zu Art. 400 OR; LOMBARDINI, Droit bancaire, 506; WATTER, AJP
1998, 1177 Fn. 27; WERRO, Commentaire Romand, N 20 zu Art. 400 OR; WIEGAND/
ZELLWEGER-GUTKNECHT, BBT 2004, 44.

61 BGE 132111460 E. 4.2 S. 465.

2 So auch NANNI/VON DER CRONE, SZW 2006, 383. Beispielhaft fiir eine solche Klausel
(anonymisiert): Vergiitungen von Dritten, die [X] im Zusammenhang mit der
Verwaltung des Portfolios erhilt, gelten als zusatzlicher Teil des Honorars.

6 Tendenziell bejahend HSU/STUPP, GesKR 2006, 206, allerdings mit der Empfehlung zur
Prozentangabe bis zur Klarung der Frage durch die Rechtsprechung.
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(ungentigenden) Fallen kommt es zu einer Teilnichtigkeit: Der Vertrag gilt,
aber ohne den Herausgabeverzicht. Entsprechend hat auch diejenige Kun-
din, welche einer solchen Klausel zugestimmt hat, einen Anspruch auf die
Erstattung der Retrozessionen.

Fraglich bleibt, wie hoch die Informationslatte genau anzulegen ist.
Zweifellos kann die (Vorab-)Information nicht den Detaillierungsgrad der
nachtraglichen Abrechnung erreichen und die effektiven Kosten betrags-
massig genau ausweisen. Ein Vorschlag geht dahin, die Hohe der Retro-
zessionen in einer Prozentbandbreite des verwalteten Vermogens anzuge-
ben®. Ein anderes Modell verlangt, dass die erwarteten Retrozessionen
betragsmassig beziffert werden und die Kundin jeweils separat informiert
wird, wenn dieser Betrag iiberschritten wird®. Eine weitere Meinung ver-
langt schliesslich ein Dreifaches: Die Kundin muss erstens tiber die Breite
der Retrozessionsvereinbarungen (mit allen Partnern oder nur mit einer
Auswahl), zweitens iiber die Grossenordnung der Retrozessionen betreffend
die verschiedenen Partner und Produkte im Verhaltnis untereinander und
drittens {iiber die Grossenordnung der erwarteten Retrozessionen zum
Honorar informiert sein. Immerhin wird bei dieser letzten Losung zugestan-
den, dass branchenkundige Parteien knapper informiert werden kénnen®.
Wie die schweizerischen Gerichte entscheiden werden, ist noch offen. Der
deutsche BGH fordert lediglich die Aufklarung tiber die Grdossenordnung
der Retrozessionen®”, was der Losung mit der Angabe der Prozentbandbreite
entsprechen diirfte®s. Eine solche Losung erscheint auch insofern sach-
gerecht, als man sich mit Blick auf die gewahlte Anlagestrategie auf Erfah-
rungswerte stiitzen kann. Der Kunde hat aufgrund der (zwingenden) Ab-
rechnungspflicht spater die Moglichkeit, die Information auf ihre Angemes-
senheit hin zu tiberpriifen.

64 So Hsu/Stuprp, GesKR 2006, 206.

65 So BURGI, Private 2007, 66.

66 So NANNI/VON DER CRONE, SZW 2006, 383.

67 BGH XI ZR 56/06 vom 19. Dezember 2006, E. 4b/bb.

6 Strenger wiederum die deutsche Lehre, vgl. etwa BENICKE, Wertpapiervermdogens-
verwaltung, 934: «Moglich und notwendig sind aber ndhere Angaben iiber die Art und
Herkunft der Zuwendungen. Anzugeben ist daher etwa, ob Bestandsprovisionen
gezahlt werden, ob vom Umsatz abhédngige Riickvergiitungen fiir Wertpapiertrans-
aktionen geleistet werden oder ob der Verwalter je nach Hohe des zugefiihrten Kun-
dengeschifts Research-Ergebnisse und dhnliche Leistungen von anderen Unternehmen
erhalt.»
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b)  AGB-spezifische Schranke: Die Ungewo6hnlichkeitsregel

Selbst bei Annahme einer inhaltlich geniigenden Information tiber die Retro-
zessionen und einem damit verbundenen giiltigen Herausgabeverzicht stellt
sich die Frage, ob eine solche Abrede ohne weiteres in den AGB enthalten
sein darf.

Grundsatzlich sind AGB zwischen den Parteien verbindlich, sofern sie
{ibernommen wurden®. Unverbindlich trotz Ubernahme sind solche AGB-
Bestimmungen, die gegen zwingendes Recht oder eine sonstige «Schranke
des Gesetzes» (Art. 19 Abs. 1 OR) verstossen”. Als zwingend gilt — wie
bereits oben erwdhnt — die vom Bundesgericht aufgestellte Voraussetzung,
wonach der Verzicht auf Herausgabe der Retrozessionen die vollstindige
und wahrheitsgetreue Information des Kunden {iiber deren Hohe vor-
aussetzt’!. Ohne Information gibt es keinen giiltigen Verzicht, weder in-
noch ausserhalb von AGB. Unverbindlich sind sodann AGB-Bestimmungen,
mit denen eine global zustimmende Partei nicht gerechnet hat und auch
nicht rechnen musste (Ungewohnlichkeitsregel)?. Als global iibernommen
gelten AGB-Bestimmungen, deren Inhalt eine Partei nicht zur Kenntnis
nimmt, nicht {iberlegt oder nicht versteht”>. Ungewohnlich sind insbeson-
dere solche Klauseln, die vom gesetzlichen Rahmen des einschldgigen Ver-
tragstypus abweichen’. Die Ungewdhnlichkeitsregel wird im Ubrigen nicht
schon dadurch ausser Kraft gesetzt, dass in den iibernommenen AGB steht,
die Kundin habe die ihr iibergebenen Bestimmungen ausdriicklich aner-
kannt?.

Im Kontext der Vermdgensverwaltung wirft die Frage der Ubernahme
kaum Probleme auf. Diese Vertrage werden heute durchweg schriftlich ab-
geschlossen, was auch die Standesregeln der schweizerischen Vermogens-
verwalter so vorsehen’. Der Kunde wird also regelmassig durch seine
Unterschrift die Ubernahme der AGB bestitigen. Damit bleibt die Frage, ob
die Verzichtserklarung vor der Ungewdhnlichkeitsregel standhilt, was zu
verneinen ist. Mit Blick auf die Vertragswirklichkeit gilt heute zu Recht die

% Vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, OR AT, Rz. 1128 ff.

70 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, OR AT, Rz. 1138.

74 BGE 132 111 460 E. 4.2 S. 466.

72 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, OR AT, Rz. 1141; BRUNNER, ZSR 1999, 325 ff.; BGE 119
11443 E. 1a S. 446 m.w.N.

73 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, OR AT, Rz. 1130.

74 Zu diesem Kriterium der Ungewdhnlichkeit etwa BGE 119 11 443 E. 1a S. 446, m.w.N.

7> GAUCH, Die Vertragshaftung der Banken, 209.

76 Vgl. Art. 10 Standesregeln VSV.
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Auffassung, dass jedenfalls die von einem professionellen Verwender
gegeniiber einem Konsumenten verwendeten AGB nur global {ibernommen
werden”. Bei Vermogensverwaltungs-AGB hat man es daher durchweg mit
Globaliibernahmen zu tun. Die darin enthaltenen Verzichtserklarungen sind
zudem ungewohnlich, da sie in erheblichem Masse von den Grundregeln
des Auftragsrechts, wie sie in Art. 400 Abs. 1 OR vorgesehen sind, abwei-
chen.

Die Ungewohnlichkeitsregel gilt allerdings nicht absolut. Eine Partei
kann sich dann nicht darauf berufen, wenn sie ausdriicklich auf eine fett
gedruckte und gut lesbare Klausel aufmerksam gemacht wurde’. Damit
sind auch die Spielraume fiir die Vertragsgestaltung abgesteckt. Der Ver-
zicht auf Herausgabe muss unmissverstandlich formuliert sein, er muss
graphisch hervorgehoben sein und man muss im Rahmen der Vertragsver-
handlung ausdriicklich auf diese Klausel hinweisen”. Das letzte Erfordernis
hebt die Hiirde fiir eine Verzichtserklarung noch einmal deutlich an. Beweis-
pflichtig fiir den ausdriicklichen Hinweis ist der Vermdgensverwalter, der
aus der Verzichtserklarung das (Sonder-)Recht zur Riickbehaltung der
Retrozessionen ableitet. Die erfolgreiche Berufung auf den Herausgabever-
zicht ist letztlich nur bei Vorliegen einer separaten Verzichtserklarung
sichergestellt. Damit ist sie aber auch nicht mehr Teil der AGB. Im prak-
tischen Ergebnis bedeutet dies, dass die AGB keine gentigende Grundlage
fiir einen giiltigen Herausgabeverzicht bieten.

) Stillschweigender Verzicht

Das Bundesgericht hat sich im Retro-Entscheid auch mit den Voraussetz-
ungen fiir einen stillschweigenden Herausgabeverzicht beschaftigt. Dessen
Zulassigkeit an sich ist unstreitig, gilt doch im Obligationenrecht der Grund-
satz, dass Erklarungen ausdriicklich oder stillschweigend erfolgen konnen
(Art. 1 Abs. 2 OR). Die bundesgerichtlichen Hiirden fiir einen stillschwei-
genden Verzicht sind allerdings derart hoch, dass seine praktische Bedeu-
tung ausserordentlich gering sein diirfte.

77 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, OR AT, Rz. 1130a; KOLLER, OR AT, § 23 Rz. 43, eine
tatsdchliche Vermutung. Vgl. HGer ZH, ZR 91-92 (1992-1993) Nr. 23, S. 79; HGer ZH,
ZR 95 (1996) Nr. 48 S. 147 f.; BGE Pra 87, 1998, Nr. 9, S. 55. Im Ubrigen scheinen auch
die Gerichte die Ungewohnlichkeitsregel ohne Priifung der Globaliibernahme anzu-
wenden, vgl. etwa den Sachverhalt in BGE 122 III 373.

78 BGE Pra 87,1998, Nr. 9, S. 55; HGer ZH, ZR 95 (1996) Nr. 48, S. 147 f.

7 Ahnlich Hsu/STUPP, GesKR 2006, 206 f.
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Die Vorinstanz hatte wie folgt argumentiert: Die Kundin hatte Kenntnis
dariiber, dass dem Vermdogensverwalter Retrozessionen zuflossen. Sie konn-
te die Hohe der Retrozessionen aufgrund der Grosse des verwalteten
Vermogens abschétzen. Sie hat nicht protestiert. Also durfte der Vermdogens-
verwalter nach Treu und Glauben davon ausgehen, sie sei mit deren Riick-
behaltung einverstanden®. Das Bundesgericht liess dies nicht gelten. Nach
seiner Auffassung ist der stillschweigende Verzicht nur unter folgenden
Voraussetzungen moglich: Der Vermdgensverwalter hat sich vergewissert,
dass die Kundin ihm die Retrozessionen iiberlassen wollte. Die Kundin hat
Kenntnis der konkreten Vereinbarung mit der Bank iiber die Hohe der
Retrozessionen, und sie hat Kenntnis tiber die mutmassliche Haufigkeit der
entschadigungspflichtigen Transaktionen®. Schon die erste Voraussetzung
lasst die stillschweigende Zustimmung in den Bereich der Theorie ent-
schwinden, denn ohne ausdriicklichen Verzicht wird es diese Gewissheit
nicht geben: «Vergewissern» bedeutet «Nachfragen». Auf eine Nachfrage
erhdlt man eine Antwort, und diese erfolgt in den allermeisten Fallen
ausdriicklich. Aber auch das zweite Kriterium wirkt prohibitiv, denn von
der konkreten Vereinbarung zwischen dem Vermodgensverwalter und den
Banken wird die Kundin so gut wie nie Kenntnis haben.

4.  Verjahrung

Wie jede andere Forderung unterliegt der Anspruch des Kunden auf
Herausgabe der Retrozessionen der Verjiahrung. Soweit die Weiterleitung
vereinbarungsgemadss innerhalb von bestimmten Zeitabschnitten erfolgen
soll, gilt die Filinfjahresfrist von Art. 128 Ziff. 1 OR®2. Vorliegend interes-
sieren allerdings die «pathologischen» Fille, in denen die Retrozessionen
vertragswidrig verschwiegen und zuriickbehalten wurden®. Hier ist grund-

8 Vgl. BGE 132111460 E. 4.4. S. 467 f£.

81 Wortlich: «Der Beklagte [hatte sich] zumindest vergewissern miissen, dass die
Auftraggeberin ihm die im Rahmen der Vermdgensverwaltung anfallenden Einnah-
men als zusatzliche Entschadigung fiir seine Tatigkeit in Kenntnis der konkreten
Vereinbarung mit den Banken iiber deren Hohe sowie der mutmasslichen Haufigkeit
der entschadigungspflichtigen Transaktionen {iberlassen wollte.» BGE 132 III 460 E.
4.5.S. 469.

8 Zum Begriff der periodischen Leistungen im Sinne von Art. 128 Ziff. 1 vgl. etwa
DAPPEN, Basler Kommentar, N 2 zu Art. 128 OR.

8 Konkret: A verwaltet das Vermdgen des B seit 12 Jahren. Es steht fest, dass er den B nie
iiber erhaltene Retrozessionen informiert und das Erhaltene nie herausgegeben hat.
Wann verjahrt der Riickforderungsanspruch?
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satzlich die Zehnjahresfrist von Art. 127 OR massgeblich®. Die entschei-
dende Frage im Zusammenhang mit der Verjahrung von zuriickbehaltenen
Retrozessionen betrifft freilich nicht die Dauer der Verjahrung, sondern
ihren Anfang: Beginnt die Verjahrungsfrist mit dem Zufluss der Retro-
zession an den Vermogensverwalter, oder lauft sie erst mit der Beendigung
des Auftragsverhaltnisses?

a) Grundsatz: Verjahrungsbeginn bei Vertragsende

Anspriiche aus Vermogensverwaltungsvertrag unterstehen fiir die Verjah-
rung der Grundregel von Art. 130 Abs. 1 OR®. Ausschlaggebend ist mithin
die Falligkeit der Forderung. Eine Forderung wird sofort — also mit ihrer
Entstehung — fallig, sofern sich aus dem Vertrag oder aus der Natur des
Rechtsverhdltnisses nichts anderes ergibt (Art.75 OR). Gemadss Bundes-
gericht entsteht beim Vermogensverwaltungsvertrag der Anspruch auf
Erstattung der Vermogenswerte grundsatzlich bei Beendigung des Vertrags-
verhaltnisses®. Er wird sofort fallig und es beginnt die Verjahrungsfrist zu
laufen®”. Diese Regel hat das Bundesgericht in einem jiingeren Entscheid
insoweit prazisiert, als der Beauftragte Vermogenswerte, die er fiir die Ver-
tragserfiillung nicht bendtigt, mangels anderer Abrede dem Auftraggeber
sofort nach ihrem Erwerb herauszugeben hat®.

8 Zur Verjahrungsfrist der auftragsrechtlichen Ablieferungspflicht, vgl. BGer vom
28. Oktober 1988, S] 1989, 232; BGE 91 11442 E. 5c S. 453; BGE 81 I1 358 E. 3 S. 366.

8  Vgl. BGE9111442 E. 5b S. 452.

8 BGE 91 11442 E. 5b S. 451 f. Vgl. auch BGE 122 IIT 10 E. 5a S. 17 und sodann BGer vom
28. Oktober 1988, SJ 1989, 232. So auch die kantonalen Entscheide, sieche OGer ZH, ZR
80 (1981) Nr. 24, S. 77; ZivGer BS, B]M 1972, S. 138 f.

87 Uber den Entstehungszeitpunkt des Riickforderungsanspruchs besteht in der Lehre
Uneinigkeit. Hingegen wird die praktische Frage des Verjahrungsbeginns fiir die
Riickgabe ganz iiberwiegend im Sinne des Bundesgerichts beantwortet: Verjahrungs-
beginn ist der Zeitpunkt der Vertragsbeendigung. Siehe etwa FELLMANN, Berner
Kommentar, N 169 zu Art. 400 OR; GAUTSCHI, Berner Kommentar, N 45 d zu Art. 400
OR [vgl. aber N 20 b, wo er eine andere Auffassung vertritt]; WEBER, Basler Kommen-
tar, Der einfache Auftrag, N 24 zu Art. 400 OR. MERZ, ZBJV 1967, 46 f.; BAERLOCHER,
Hinterlegungsvertrag, 704. Ebenso fiir das deutsche Recht: WITTMANN, Staudinger
Kommentar, N 14 zu § 667 BGB. Offen dagegen HOFSTETTER, SPR VII/6, 147. Kritisch
insb. SPIRO, Verjdhrungs-, Verwirkungs- und Fatalfristen, 55 Fn. 17; KOLLER, AJP 2000,
245.

8 BGer 4C.125/2002 vom 27. September 2002 E. 3.1., unter Hinweis auf BGE 91 11442 E. 5
S. 451 und auf FELLMANN, Berner Kommentar, N 160 zu Art. 400 OR.
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Fiir die Verjahrung von Retrozessionsanspriichen ergibt sich daraus eine
Verjahrungsfrist von zehn Jahren nach Vertragsbeendigung, sofern man sie
nicht der Sonderregel der sofortigen Herausgabepflicht unterstellt. Im ersten
Fall wiirde ab Vertragsende fiir die Dauer von zehn Jahren die Summe aller
aufgelaufenen Retrozessionen geschuldet. Im zweiten Fall wiirde die Verjah-
rung zehn Jahre nach dem Erhalt der Retrozessionen eintreten — also
moglicherweise noch wahrend des laufenden Vertragsverhaltnisses®.

b) Sonderregel bei Retrozessionen?

Der fiir den Vermogensverwalter giinstigere Verjahrungsbeginn ab Erhalt
der Retrozessionen setzt voraus, dass dieser die Retro-Betrage fiir die Erfiil-
lung seiner Vertragspflicht nicht benétigt. Damit stellt sich als Nachstes die
Frage nach der Vertragspflicht des Vermogensverwalters. Im Kern besteht
sie in der Bewahrung und Verwaltung des Vermogens — dies ist auch der
Grund, weshalb die Verjahrung des Riickerstattungsanspruchs grundsatz-
lich erst bei Vertragsbeendigung beginnt: Solange man verwalten soll, kann
man nicht zuriickgeben, Verwaltungspflicht und Riickgabepflicht schliessen
sich gegenseitig aus®. Mit Blick auf die Retrozessionen konnte man geltend
machen, dass der Vermogensverwalter fiir seine Geschaftsbesorgung nur
diejenigen Vermogenswerte benétigt, die ihm zu Vertragsbeginn iibergeben
wurden. Tatsachlich ging es in den massgeblichen Bundesgerichtsentschei-
den, welche die «Beendigungsverjahrung» einfithrten, um die Herausgabe
von Vermogenswerten, die der Beauftragte urspriinglich vom Auftraggeber
erhalten hatte!.

Gegen eine solche Auffassung spricht allerdings, dass man damit eine
kiinstliche Trennung zwischen den Retrozessionen und den anderen Vermo-

8 Dies wiirde zusétzlich voraussetzen, dass das Bundesgericht mit dem Herausgabean-
spruch auch die Falligkeit und somit den Verjahrungslauf einsetzen ldsst, wovon aus-
zugehen ist.

% So explizit in der Begriindung des Bundesgerichts in BGE 91 II 442 E. 5b S. 451. Vgl.
auch BGE122IIT 10 E. 5a S. 17.

' In BGE 91 II 442 geht es um einen einer natiirlichen Person zur Verwaltung
anvertrauten Geldbetrag. Die einschldgigen Ausfiihrungen in BGE 122 III 10 beziehen
sich ebenfalls auf diesen Sachverhalt. In BGer vom 28. Oktober 1988, SJ 1989, 232, wird
die Riickerstattung von einem bei einer Bank hinterlegten Geldbetrag geltend gemacht.
Anders aber die kantonalen Entscheide, vgl. etwa OGer ZH, ZR 80 (1981) Nr. 24, wo
die Herausgabe verschiedener Akten gefordert wird sowie in ZivGer BS, BJM 1972,
138 f., wo es um Vermogenswerte geht, welche der Beauftragte von Dritten erlangt hat.
Vgl. dazu weiter unten im Text.
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genszufliissen vornimmt, die im Laufe des Verwaltungsverhaltnisses zum
Ursprungsvermogen hinzukommen und die — wie die Retrozessionen — von
Dritten ausgerichtet werden. Denn unstreitig gehoren etwa Dividenden-
zahlungen, Riickzahlungen von Obligationen oder Verkaufsertrage mit zu
den Vermdigenswerten, die der Vermogensverwalter fiir seine Geschafts-
besorgung benotigt. Der Zweck der Vermogensverwaltung besteht ja nicht
darin, das {ibergebene Nettovermdgen zu halten und die jeweiligen Uber-
schiisse dem Auftraggeber herauszugeben. Vielmehr wird ein Wachstum
des Gesamtbetrages angestrebt, und dieser ist bei Beendigung des Vertrages
als solcher herauszugeben. Diese zweite Auffassung wird auch durch kanto-
nale Rechtsprechung gesttitzt:

So hat etwa das Zivilgericht des Kantons Basel-Stadt entschieden, dass
der Anspruch des Auftraggebers auf Ablieferung von Inkassobetrdgen,
welche durch den Beauftragten einkassiert wurden, erst mit Beendigung des
Auftragsverhdltnisses als Ganzes entstehe und nicht etwa fiir jeden
einzelnen Inkassobetrag bereits im Zeitpunkt des Erwerbs®. Gegenstand der
dem Beauftragten obliegenden Ablieferungspflicht sei nicht eine einzelne,
ihm zugekommene Sache, sondern ein «gesamtes Arbeitsresultat ex nunc,
gleichgiiltig, welche Zeit die Ausfiithrungsarbeit in Anspruch genommen
hat*». In die gleiche Richtung geht ein Entscheid des Ziircher Obergerichts:
Bei unselbstandigen Leistungen, die zusammengehoren, beginne die Verjah-
rung fritherer Leistungen erst mit der Gesamtleistung. In Bezug auf die Ver-
jahrung von Forderungen aus Berufsarbeit von Anwalten, Rechtsagenten
und aus anderen Auftragsverhaltnissen beginne sie daher erst mit dem Auf-
horen der Beziehungen zum Klienten®. Es wiirde — so das Gericht — der Ein-
heitlichkeit des Auftragsverhaltnisses zuwider laufen, wenn fiir das akzesso-
rische Nebenrecht der Ablieferungspflicht andere Verjahrungspflichten gel-
ten wiirden als fiir den Hauptanspruch®.

C) Fazit

Angesichts der geltenden Rechtsprechung ist davon auszugehen, dass die
zehnjahrige Verjahrungsfrist fiir die Forderung auf Herausgabe von Retro-
zessionen erst mit der Beendigung des Vermogensverwaltungsvertrages zu

%2 Vgl. ZivGer BS, BJM 1972, 138 mit dem Hinweis auf GAUTSCHI, Berner Kommentar,
N 20 b zu Art. 400 OR.

% ZivGer BS, BJ]M 1972, 138 f.

%  OGer ZH, ZR 80 (1981) Nr. 24, S. 77.

% OGer ZH, ZR 80 (1981) Nr. 24, S. 77.
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laufen beginnt. Damit entfdllt de facto der Verjahrungsschutz, denn bei
Vertragsende konnen sogar Betrdge geltend gemacht werden, die der
Vermogensverwalter zu Beginn seiner Verwaltungstatigkeit als Retro-
zessionen erhalten hat — denn sie entstehen erst und werden erst fallig bei
Vertragsende. In zeitlicher Hinsicht begrenzt wird die Herausgabepflicht
immerhin indirekt durch die Buchfiihrungspflicht, da Aufzeichnungen tiber
«retro-relevante» Vorgange grundsatzlich nur wahrend zehn Jahren
aufzubewahren sind (Art. 962 OR). Fiir weiter zuriickliegende Jahre besteht
aber insoweit ein Anspruch auf Einsicht, als der Vermdgensverwalter tiber
die Information verfiigt, die Beschaffung vom Aufwand her zumutbar ist
und die Kundin bereit ist, die Kosten zu itibernehmen?®.

5.  Haftung der Retro-Zahlstelle (Banken)

Offen blieb im Grundsatzentscheid vom Marz 2006 die Frage nach der Haf-
tung der Retro-Zahlstellen, namentlich also der Banken, die dem Vermo-
gensverwalter solche Vergiitungen ausrichten. Relevant wird die Frage ins-
besondere dann, wenn der unabhidngige Vermogensverwalter zahlungs-
unfdhig wird — oder wenn er gar mit den Kundengeldern verschwindet. In
solchen Fallen sind die Banken die ndchsten «Ansprechpartnerinnen», um
die verlorenen Investitionen ganz oder teilweise wieder wettzumachen. Die
Bank geht mit dem Kunden eines externen Vermogensverwalters regel-
massig verschiedene Vertrage ein. Bei einer Klage der Kunden gegen die
Bank steht als Anspruchsgrundlage demnach die Haftung aus Vertrag im
Vordergrund. Ihre erfolgreiche Geltendmachung setzt den Schaden, die Ver-
tragsverletzung, die Kausalitdt und das Verschulden voraus.

a) Schaden

Einen Schaden erleidet die Kundin zunéchst einmal in der Hohe der einbe-
haltenen Retrozessionen, denn damit unterbleibt die entsprechende Vermeh-
rung ihres Vermogens. Kommt es effektiv zur Klage gegen die Bank, so wird
es sich allerdings meistens um einen Katastrophenfall handeln, bei dem es
nicht nur um Retrozessionen, sondern um Verluste aus dem Vermdogens-
verwaltungsgeschift geht. Diese Verminderung der Aktiven stellt unstreitig

% OGer ZH, ZR 101 (2002) Nr. 26, S. 100 f. unter Hinweis auf OGer ZH, ZR 64 (1965)
Nr. 136, E. 3.
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einen Schaden dar und die Kundin wird diesen im Rahmen der Bankhaf-
tungsklage geltend machen wollen”.

b)  Vertragsverletzung

Damit die Kundin mit ihrem Schadenersatzanspruch durchdringt, muss sie
der Bank eine Vertragsverletzung nachweisen konnen.

aa) Informationspflicht

Die Kundin schliesst im Regelfall mit der Bank einen Depot-, einen
Kontokorrent- und einen Kommissionsvertrag ab®. Mit Ausnahme des
Kommissionsvertrags sind diese Vertrage im Obligationenrecht nicht aus-
driicklich geregelt. Sie enthalten aber allesamt auftragsrechtliche Elemente
und unterstehen im Hinblick auf die Sorgfalts- und Treuepflicht auftrags-
rechtlichen Massstaben”. Im Auftragsrecht besteht eine Informationspflicht
des Beauftragten mit Blick auf Tatsachen, die fiir den Auftraggeber von Be-
deutung sind!®. Den Retrozessionen kommt eine solche Bedeutung zu:
Retrozessionen sind bedeutsam, weil die Bank Zahlungen ausrichtet, die
eine sachfremde Entscheidung auf Kosten ihres Kunden begiinstigt. Die
Lehre bejaht denn auch ganz iiberwiegend eine Informationspflicht der Ban-
ken!'®, Auch in Deutschland lasst die Rechtsprechung diesbeziiglich keine

%7 Zur Berechnung des Schadens im Allgemeinen, vgl. WEBER, Anlageschdden, II/2/c (Bei-
trag in diesem Band).

% Vgl. WIEGAND/ZELLWEGER-GUTKNECHT, BBT 2004, 41.

%  Fiir den Kommissionsvertrag ergibt sich dies ausdriicklich aus der Verweisung in
Art. 425 Abs. 2 OR. Fiir den Kontokorrentvertrag vgl. etwa BGE 110 II 283 E. 1 S. 284
m.w.H. Fiir den (offenen) Depotvertrag vgl. etwa BGE 101 I1 117 E. 5S. 119 £., BGE 94 I
167 E. 2 S. 169; z.T. kritisch THOMAS KOLLER, Basler Kommentar, N 16 zu Art. 472 OR.

100 Rechtsgrundlage ist Art. 398 Abs. 2 OR. Vgl. BGer 4C.186/1999 vom 18. Juli 2000 E. 2a;
BGE 115 II 62 E. 3a S. 65; WEBER, Basler Kommentar, Der einfache Auftrag, N 4 zu
Art. 400 OR m.w. H. Uber das Mandatsverhéltnis im Sinne von Art. 394 OR bejaht die
Lehre ausserdem eine allgemeine Informationspflicht fiir Fille, in denen fremdes Gut
anvertraut wird. Vgl. EPPENBERGER/LIMBURG/SUPINO, Festschrift Druey, 717.

101 Vel. etwa BRETTON-CHEVALLIER, Le gérant de fortune indépendant, 165 f.; ROTH,
Dreiecksverhiltnis Kunde — Bank — Vermogensverwalter, Rz. 58, WIEGAND/ZELLWE-
GER-GUTKNECHT, BBT 2004, 46, Ansatzweise bereits DE BEER, SZW 1998, 133 Fn. 68;
WATTER, AJP 1998, 1177. Siehe auch HERTIG/SCHUPPISSER, Kommentar Kapitalmarkt-
recht, N 70, 93 zu Art. 11 BEHG; WYSS, Verhaltensregeln fiir Effektenhédndler, 170 f.,
welche die Informationspflicht fiir Kommissions-Retrozessionen gestiitzt auf die
Doppelnorm in Art. 11 BEHG bejahen. Dagegen allerdings DE CAPITANI, Retro-
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Zweifel offen. Schon in einem Urteil aus dem Jahr 2000 hat der deutsche
BGH festgehalten: «Eine Bank, die mit einem Vermogensverwalter ... [Retro-
zessionen] vereinbart, schafft dadurch fiir den Vermogensverwalter einen
Anreiz, sowohl bei der Auswahl der Bankverbindung als auch hinsichtlich
der Anzahl und des Umfangs der fiir seine Kunden tiiber eine Bank
abzuwickelnden Geschifte nicht allein das Interesse des Kunden, sondern
auch das eigene Interesse an moglichst umfangreichen Vergilitungen der
Bank zu beriicksichtigen. Uber diese von ihr geschaffene Gefihrdung hat die
Bank den Kunden ... aufzukldren.»? Die Bank kann sich mit anderen
Worten nicht auf den Standpunkt stellen, die Retrozessionsfrage sei eine
Angelegenheit, die allein zwischen dem Vermogensverwalter und der Kun-
din zu regeln sei. Sie ist es, die mit der Zahlung die Gefahr einer Interessen-
verletzung ihrer Kundin schafft, und sie ist es auch, die von der Zufiihrung
des Kundenvermogens profitiert. Insofern unterliegt sie selbst einem Inte-
ressenkonflikt und es trifft sie auch eine eigenstandige Informationspflicht
gegeniiber der Kundin, die unabhéngig von der parallel existierenden Auf-
klarungspflicht des Vermogensverwalters besteht. Entsprechend gentigt es
fiir eine Haftungsbefreiung nicht, wenn sie in ihrem Rahmenvertrag mit
dem Vermogensverwalter dessen Informationspflicht gegeniiber der Kundin
statuiert. Sie ist in ihrer Vertragsbeziehung zur Kundin direkt fiir die Infor-
mation verantwortlich. Eine Delegation der Aufklarung an den Vermdogens-
verwalter ist zuldssig. Doch ist zu beachten, dass der Vermdgensverwalter
diesfalls Hilfsperson ist und sein Verhalten der Bank zuzurechnen ist.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Bank verpflichtet ist, der Kundin
uber die von ihr bezahlten Retrozessionen zu informieren. Unterlasst sie es,
begeht sie eine Vertragsverletzung.

bb) Ausmass

Steht fest, dass die Bank in der Retrozessionsfrage einer eigenstandigen In-
formationspflicht unterliegt, so stellt sich die Frage, wie detailliert diese
Information zu erfolgen hat. Schon heute enthalten die Kundenvertrage

zessionen an externe Vermogensverwalter, 34, welcher lediglich ein Recht, nicht aber
eine Pflicht bejaht.

102 BGH XI ZR 349/99 vom 19. Dezember 2000 E. 2b = BGHZ 146, 235, Hervorhebung
beigefiigt. Vgl. auch OLG Stuttgart 9 U 171/03 vom 16. Februar 2005 E. 1b («Die
Beklagte [Bank] traf eine unbedingte und uneingeschrankte eigenstindige Aufkla-
rungsverpflichtung gegeniiber der Kldgerin») und E. 1b/aa («Gegen diese durch sie
geschaffene Gefahr hatte die Beklagte Vorsorge durch Aufklarung zu treffen.»).
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gewisser Banken einen Passus, der diese iiber den allfalligen Erhalt von
Retrozessionen und deren mogliche Einbehaltung durch den Vermogensver-
walter informiert!®. Ob dies geniigt, ist hochst zweifelhaft. Aus der Eigen-
standigkeit der Informationspflicht folgt, dass diese fiir sich allein — und
damit unabhéngig von der parallelen Offenlegungspflicht des Vermogens-
verwalters — der Kundin erlauben muss, sich ein umfassendes Bild tiber die
retrozessionsbedingte Gefahrdungslage zu machen. Die eigenstandige Infor-
mationspflicht ist also zugleich eine uneingeschrankte Informationspflicht!®,
die nach der Formel des Bundesgerichts vollstindig und wahr sein muss.

c) Kausalzusammenhang

Der Kausalzusammenhang bestimmt sich bei Unterlassungen danach, ob
der Schaden auch bei Vornahme der unterlassenen Handlung eingetreten
ware!®. Abgestellt wird auf einen hypothetischen Kausalverlauf, fiir den
nach dem gewohnlichen Lauf der Dinge und der allgemeinen Lebenserfah-
rung eine tiberwiegende Wahrscheinlichkeit sprechen musst®.

aa) Retrozessionsschaden

Beim Ersatzanspruch fiir die Retrozessionen ist demnach zu priifen, ob die
Kundin nach tiberwiegender Wahrscheinlichkeit bei Kenntnis der Retro-
zessionen ihr Einverstandnis zu den von der Bank erhobenen Gebiihren
gegeben hatte. Mit dieser Frage hat sich das Bundesgericht bereits in einem
Strafrechtsurteil befasst und es hat die Feststellung der Vorinstanz ge-
schiitzt, wonach die Kundin bei entsprechender Information ihr Einver-

103 Dije Klauseln variieren im Einzelnen, sie sind aber durchweg sehr allgemein abgehal-
ten. Als (anonymisiertes) Beispiel: Der Kunde nimmt zur Kenntnis, dass die Bank dem
Vermogensverwalter Vergiitungen auf den von ihm vermittelten Kundengeschaften
entrichten kann.

104 So auch die deutsche Rechtsprechung, vgl. etwa OLG Stuttgart 9 U 171/03 vom
16. Februar 2005 E. 1b («[U]nbedingte und uneingeschrankte eigenstandige Aufkla-
rungspflicht.»).

105 Das Bundesgericht liess bislang offen, ob es gleich wie die deutsche Rechtsprechung
bei solchen Fillen eine Beweislastumkehr vornehmen will und derjenige, der Aufkla-
rungspflichten verletzt, dafiir beweispflichtig ist, dass der Schaden auch eingetreten
ware, wenn er sich pflichtgemass verhalten hatte. Vgl. BGE 124 II1 155 E. 3d S. 166.

106 BGE 124 III 155 E. 3d S. 165 (spekulative Anlagegeschifte).
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standnis verweigert hattel®”. Fiir den Ersatzanspruch von Retrozessionen ist
der Kausalzusammenhang mithin zu bejahen.

bb) Ubriger (Anlage-)Schaden

Schwieriger ist es beim Ersatzanspruch fiir klassische Anlageschaden, die
eine Verminderung des Aktivbestands bewirken. Hier liegt die Kausalitats-
schwelle hoher, weil eine liberwiegende Wahrscheinlichkeit dafiir sprechen
muss, dass die Kundin bei entsprechender Information — also bei Kenntnis
der Zahlungsvereinbarung — ihr Anlagevermogen dem Vermogensverwalter
nicht anvertraut bzw. dieses sofort zurtickgezogen und dadurch den erlitte-
nen Anlageverlust vermieden hatte.

Diesbeziiglich konnte man vorbringen, dass angesichts der weiten
Verbreitung die Kunden solche Retrozessionszahlungen vermuten und die
tiberwiegende Wahrscheinlichkeit dafiir spricht, dass sie die Geschéftsbezie-
hung dennoch eingegangen waren bzw. sie nicht beendet hatten. Die hochst-
richterliche Antwort auf dieses Argument steht noch aus'®. Man sollte
allerdings im Blick behalten, dass das Bundesgericht sich im Retro-Entscheid
dezidiert dagegen ausgesprochen hat, aus der allgemeinen Verbreitung der
Einbehaltung von Retrozessionen einen Ortsgebrauch abzuleiten und so
dieser verponten Praxis das Legitimitdtssiegel zu verleihen!®. Es ist daher zu
vermuten, dass es auch im vorliegenden Kontext solchen Argumenten mit
Skepsis begegnet. Die deutsche Rechtsprechung hat diesem Argument
jedenfalls keine entscheidende Bedeutung zugemessen und halt dafiir, dass
ein rational abwagender Anleger bei entsprechender Kenntnis die Geschéfts-
beziehung nicht angefangen bzw. sofort abgebrochen hatte!'°.

107 Vgl. BGer 6P.144/2005 und 6S.464/2005 vom 15. Juni 2005 E. 3.5. Dort ging es allerdings
um ungewoOhnlich hohe Retrozessionszahlungen. Mit Blick auf die Ultima-Ratio-
Funktion des Strafrechts wird man im Zivilrecht die Kausalitat bereits bei marktiib-
lichen Retrozessionen bejahen.

108 Zuriickhaltend WEBER, Anlageschdden, 1I/3/c/4 (Beitrag in diesem Band), siehe auch
Fn. 110.

109 BGE 132 111 460 E. 4.3. S. 466.

110 Im Grundsatz bereits BGH — XI ZR 349/99 vom 19. Dezember 2000 E. 2¢/bb = BGHZ
146, 235, 239 ff. Angewendet von OGL Stuttgart — 9 U 171/03 vom 16. Februar 2005 E.
2b und 2c, Revision vom BGH abgelehnt, unpublizierter Entscheid BGH — XI ZR 73/05.
Allerdings konnte man in diesem Fall zusatzlich darauf abstellen, dass der Anlage-
berater offenbar betriigerisch tatig gewesen war. Kritisch zu dieser Rechtsprechung:
WEBER, Anlageschdden, II/3/c/4 (Beitrag in diesem Band).
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d) Verschulden

Schliesslich steht auch das Verschulden der Bank ausser Zweifel: Durch ihre
Unterlassung weicht sie vom normativ geforderten Durchschnittsverhalten
ab, wobei sie bewusst — mit Wissen und Wollen — tiber die Retrozessionen
schweigt. Somit handelt sie absichtlich.

e) Fazit

Die Bank ist vertraglich verpflichtet, die Kundin umfassend iiber Riickver-
glitungen zu informieren, die sie dessen Vermogensverwalter zukommen
lasst. Kommt sie dieser Pflicht nicht rechtsgentigend nach, so hat die Kundin
gegen die Bank mindestens einen Schadenersatzanspruch in Hohe der
erfolgten Zahlungen. Zudem besteht fiir die Bank das ernsthafte Risiko,
auch fiir solche Anlageschaden einstehen zu miissen, die der Vermogens-
verwalter pflichtwidrig und schuldhaft verursacht hat.

IV. Strafrechtliche Konsequenzen

Uber die zivilrechtlichen Aspekte hinaus stellt sich die Frage nach den Aus-
wirkungen des Grundsatzentscheids vom 22. Marz 2006 auf die strafrecht-
liche Relevanz von Retrozessionen. Der Kassationshof hat in den letzten
Jahren einige Entscheide gefallt, bei denen Riickvergiitungsmodelle im Zen-
trum standen; die jiingeren nehmen teilweise bereits auf das Zivilrechts-
urteil Bezug. Ausgehend vom sogenannten «Retro-Normalfall» soll nach-
folgend das strafrechtliche Risiko fiir Retro-Zahlstellen und Retro-Empfan-
ger genauer untersucht werden — wobei teilweise vereinfachend von der
Standard-Konstellation ausgegangen wird, wonach die Banken als Retro-
Zahlstellen Riickvergiitungen an die Vermogensverwalter (Retro-Empféan-
ger) ausrichten. Im Vordergrund stehen folgende Straftatbestande: Die
ungetreue Geschaftsfithrung, die Veruntreuung, der Betrug und schliesslich
die im UWG geregelte Privatbestechung.

1.  Ausgangspunkt: Der «Retro-Normalfall»

Nicht zuletzt mit Blick auf die verschiedenen strafrechtlichen Entscheide im
Zusammenhang mit Riickvergiitungsmodellen erscheint es fiir die Ein-
schatzung des strafrechtlichen Risikos angebracht, von einem Beispielfall
auszugehen, welcher der breiten Realitdt von Riickvergiitungsmodellen
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entspricht — dem «Retro-Normalfall». Im Retro-Normalfall erhalt der Ver-
mogensverwalter fiir quantitativ und qualitativ angemessene Verwaltungs-
handlungen von der Bank marktiibliche Retrozessionen im Zusammenhang
mit Dienstleistungen, welche die Bank der Kundin zu marktiiblichen Preisen
verrechnet. Weiter sei unterstellt, dass der Vermogensverwalter der Kundin
die erhaltenen Retrozessionen vertragswidrig vorenthalt.

2. Ungetreue Geschiftsfiihrung

Die ungetreue Geschaftsfithrung ist in Art. 158 StGB geregelt. Nach dieser
Bestimmung macht sich schuldig, wer aufgrund des Gesetzes, eines behord-
lichen Auftrags oder eines Rechtsgeschiftes damit betraut ist, das Vermogen
eines andern zu verwalten oder eine solche Vermogensverwaltung zu beauf-
sichtigen und dabei unter Verletzung seiner Pflichten bewirkt oder zuldsst,
dass der andere am Vermogen geschadigt wird. Strafverscharfend wirkt sich
das Handeln in Bereicherungsabsicht aus!!!.

Relevant ist diese Strafbestimmung primar fiir die Empfanger von Retro-
zessionen, also insbesondere die Vermogensverwalter. Wer solche Zah-
lungen ausrichtet, macht sich allenfalls der Gehilfenschaft schuldig. Insofern
ist der Straftatbestand auch fiir die Banken beachtlich, die regelmadssig als
Retro-Zahlstelle fungieren.

a) Erhohte Anforderung an die Pflichtverletzung

Tatbestandselemente der ungetreuen Geschaftsfithrung sind nach der oben
aufgefiihrten Norm die Vermogensverwaltung oder die Aufsicht dariiber,
die Pflichtverletzung, und schliesslich der Schaden. Auf der Seite des subjek-
tiven Tatbestands ist zudem Vorsatz oder mindestens Eventualvorsatz erfor-
derlich'2.

Im Retro-Normalfall ist der Vermdgensverwalter Empfanger von Zah-
lungen seitens der Bank. Also ist dieses Tatbestandselement erfiillt''3. Auch

11 Statt Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe lautet hier die Strafandrohung
auf Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu fiinf Jahren (Art. 158 Ziff. 1 StGB).

112 Zum Erfordernis des Eventualvorsatzes etwa BGE 129 IV 124 E. 3.1 S. 125; STRATEN-
WERTH/JENNY, Strafrecht BT I § 19 Rz. 18.

113 Bundesgericht und Lehre verlangen eine hinreichende Selbstandigkeit bei der Verfii-
gung iliber das fremde Vermogen oder Teile desselben, vgl. BGE 129 IV 124 E. 3.1.
S. 126; BGer 65.711/2000 vom 8. Januar 2003 E. 4.3; BGE 120 IV 190 E. 2b S. 192; BGE 118
IV 244 E. 2a S. 246; BGE 105 IV 307 E. 2a S. 311. Fiir die Lehre statt vieler: TRECHSEL,
Kurzkommentar Strafrecht, N 2 zu Art. 158 StGB, m.w.N. Einfache Angestellte von
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die Pflichtverletzung, der Schaden und der Vorsatz bzw. Eventualvorsatz
bieten auf den ersten Blick wenig Schwierigkeiten: Im Anschluss an den
zivilrechtlichen Grundsatzentscheid des Bundesgerichts steht ausser Zwei-
fel, dass fiir Retrozessionen eine Herausgabepflicht besteht, sofern darauf
nicht rechtsgiiltig verzichtet wurde!'. Der Entscheid wurde in der Zwi-
schenzeit vom Kassationshof rezipiert!!>. Sodann bewirkt die Riickbehaltung
dieser Zahlungen beim Kunden unstreitig eine unterbliebene Vermogens-
vermehrung!'®. Schliesslich ist zumindest seit der publizierten aktuellen
Rechtsprechung auch der Vorsatz zu bejahen!".

Allerdings hat das Bundesgericht unter dem altrechtlichen Straftatbe-
stand der ungetreuen Geschaftsfithrung zusatzliche Erfordernisse aufge-
stellt, die auch fiir die revidierte Strafrechtsbestimmung gelten diirften.
Danach gentigt der Verstoss gegen die zivilrechtliche Herausgabepflicht
nicht, um die strafrechtliche Pflichtverletzung zu bejahen!'®. Eine solche liegt
erst vor, wenn der Geschéftsfiihrer dariiber hinaus seine Verfiigungsmacht
missbraucht, indem er sich durch die Zuwendung in seiner Geschaftsfiih-
rung ungebiihrlich beeinflussen lasst'!?. Ungebiihrlich ist die Einflussnahme
dann, wenn sie eine Verletzung der Vermogensinteressen des Geschafts-

Vermogensverwaltungsgesellschaften, welche der standigen Kontrolle von Vorgesetz-
ten unterliegen und die Anlageentscheide nicht selbstindig treffen, erfiillen diese
Bedingung nicht.

14 BGE 132111460, E. 4.11.V.m. E. 4.3 und 4.5 S. 464 ff.

115 BGer 6P.144/2005 und 65.464/2005 vom 22. Juni 2006, E. 3.2. Einen Monat zuvor hatte
der Kassationshof die Frage noch offen gelassen, vgl. BGer 6P.107/2005 vom
3. Februar 2006, E. 5.3.2.

116 NIGGLI, Basler Kommentar, N 112 zu Art. 158 StGB.

117" Der Vorsatz umfasst in der vorliegenden Konstellation die Pflichtverletzung, den Scha-
digungserfolg sowie den Kausalzusammenhang, BGE 120 IV 190 E. 2b S. 193 {.; BGer,
RStrS 1976 Nr. 54, 51; BGE 86 IV 12 E. 5 S.15f. Vgl. auch BGE 105 IV 189 E. 1b ff.
S. 191 f. sowie BGE 105 IV 307 E. 4c S. 314 (speziell zur Schadigungsabsicht). Fiir die
Literatur statt vieler: NIGGLI, Basler Kommentar, N 115 zu Art. 158 StGB; URBACH, Un-
getreue Geschiftsfiihrung, 77 f.; VOLLMAR, Ungetreue Geschiftsfiihrung, 102 f. Bis zur
Klarstellung durch die Rechtsprechung wére den Zahlungsempfangern wohl die
Berufung auf den Verbotsirrtum (HERITIER, Les pots-de-vin, 97) bzw. den Sachverhalts-
irrtum (SCHUBARTH, Diskussionsbeitrag, in diesem Band) zuzugestehen.

118 Zuletzt BGE 129 IV 124 E. 4.1 S. 127 f. Gleich BGer 65.711/2000 vom 8. Januar 2003 E.
4.5 (Parallelfall, andere Angeklagtenkonstellation). Die Rechtsprechung geht zuriick
auf einen unpublizierten Bundesgerichtsentscheid aus dem Jahr 1968, vgl. BGer 161/68
vom 14. Juni 1968 E. 1, u.a. zitiert in BGer 65.711/2000 vom 8. Januar 2003 E. 4.5.

119 Vgl. BGE 129 IV 124 E. 4.1 S. 127 f. (Schuldspruch); BGer 65.711/2000 vom 8. Januar
2003 E. 4.5, Parallelfall (Freispruch). BGer 161/68 vom 14. Juni 1968, E. 1 (Freispruch).
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herrn bewirkt. Die Vermogensinteressen sind namentlich dann verletzt,
wenn der Geschéftsabschluss nicht zu den bestmoglichen Konditionen
erfolgt'?. Hingegen fehlt es an einer solchen Einflussnahme, wenn der Ge-
schaftsfiihrer vorgangig keine Kenntnis von der Zuwendung hat und sie erst
im Nachhinein — als eine Art unerwartete Belohnung — ausgerichtet wird!2!.

b)  Folgen fiir den Retrozessionskontext

Nach dem Gesagten erfiillt die blosse Zuriickbehaltung der Retrozessionen
den Straftatbestand der ungetreuen Geschiftsfithrung nicht. Die Schwelle
der Strafbarkeit ist erst erreicht, wenn der Vermogensverwalter durch die
Zahlung dazu verleitet wird, nachteilige Verwaltungsentscheide zu treffen,
und dem Kunden daraus ein Schaden entsteht. Der Retro-Normalfall bleibt
unterhalb dieser Strafbarkeitsschwelle: Erstens trifft der Vermogensverwal-
ter im Normalfall keine objektiv feststellbar nachteiligen Verwaltungshand-
lungen. Selbst wenn dies der Fall ware, so konnte man ihm kaum nachwei-
sen, dass er durch die Riickvergiitung zu dieser Handlung verleitet wurde,
wenn diese — so der unterstellte Normalfall — der marktiiblichen Spannbreite
entspricht. In einem solchen Fall hatte namlich der Vermogensverwalter
auch bei der bestmoglichen Verwaltungshandlung dieselbe Vergiitung
erzielt.

Zu bedenken ist allerdings, dass — wie im Diskussionsbeitrag von
MARTIN SCHUBARTH dargelegt!?? — der Vermogensverwalter eine weitere
Pflichtverletzung begeht, die vom Bundesgericht nicht thematisiert wurde,
namlich die Verletzung der Abrechnungspflicht. Ob diese Verletzung, gleich
wie im Falle der Herausgabepflicht, fiir sich alleine nicht ausreicht, um die
strafrechtliche Pflichtverletzung zu bejahen, wurde bislang nicht entschie-
den. Nach der hier vertretenen Meinung sollte es sich im Hinblick der ultima
ratio-Funktion des Strafrechts gleich verhalten wie mit der Herausgabe-
pflicht.

120 Vel. BGer 65.711/2000 vom 8. Januar 2003 E. 4.5; BGer 161/68 vom 14. Juni 1968, E. 1.

121 BGer 65.711/2000 vom 8. Januar 2003 E. 4.5; BGer 161/68 vom 14. Juni 1968 E. 1. Die
Behauptung der fehlenden Kenntnisnahme wird allerdings im Einzelfall anhand der
marktkonformen Geschiéftsfithrung tiberpriift, vgl. die genannten Entscheide am ange-
gebenen Ort.

122 Siehe dazu hinten, SCHUBARTH, Diskussionsbeitrag (in diesem Band).
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<) Strafrechtliches Restrisiko

Selbst wenn man die zivilrechtliche Pflichtverletzung fiir die Strafbarkeit
nicht gentigen lasst, so bleibt fiir die Zahlungsempfanger von Retrozessio-
nen dennoch ein strafrechtliches Restrisiko, und dies in zweifacher Hinsicht:

aa) Strafbarkeit trotz marktkonformer Transaktion?

Ausgerechnet im jlingsten und soweit einzigen amtlich publizierten Ent-
scheid hat das Bundesgericht den Straftatbestand von Art. 158 StGB bejaht,
obwohl nach seiner Feststellung die Anlageentscheidung zu marktkon-
formen Konditionen erfolgte!?. Dabei bejahte es das Tatbestandselement der
Verletzung der Vermdgensinteressen allein gestiitzt auf die Tatsache, dass
der Geschaftsfiihrer die Entscheidung von der Zuwendung einer Zahlung
abhangig gemacht hatte!?. Bleibt es dabei, so wird der Spielraum fiir die
Empfanger von Retrozessionszahlungen eng: Dass namlich die Vermogens-
verwalter ihre Anlageentscheidung in aller Regel von Retrozessionszah-
lungen abhangig machen, zeigt sich schon an der geringen Wahrscheinlich-
keit, mit der ein Anbieter von Produkten und Dienstleistungen bei einer
Anlageentscheidung zum Zuge kdame, wenn er die iiblichen Retrozessions-
zahlungen nicht ausrichten wiirde.

Allerdings muss hier die Sonderkonstellation des Entscheidfalls bertick-
sichtigt werden. Gegenstand der Anklage war nicht die Schadigung der
Kunden, sondern die Schadigung einer Arbeitgeber-Bank, deren Angestell-
ter die Retrozessionen zuriickbehalten hatte!?. Der Angeklagte hatte mit
dem Bankangestellten zusammengewirkt und ihm diese Zahlungen aus-
gerichtet, weshalb er der Gehilfenschaft zur ungetreuen Geschaftsfithrung
angeklagt war. Er machte geltend, es fehle am Straftatbestand des Schadens,
mit folgender Begriindung: Die Zahlungen seien einerseits mittels Kurs-
schnitten finanziert, andererseits seien die Wertschriften nicht zum bestmo-
glichen Kurs erworben worden. Die Vereinbarung von kundenschadigenden

123 BGE 1291V 124.

124 BGE 129 IV 124 E. 4.1 S.128: «Indem A. den Abschluss des Geschéfts von dieser
Zuwendung an ihn personlich abhédngig machte und sich nur deshalb im Anlage-
komitee fiir das Engagement der Bank in die Titel der Hanover Gold stark machte,
stellte er seine privaten Interessen pflichtwidrig vor diejenigen seiner Arbeitgeberin.
Damit hat er deren Vermogensinteressen verletzt.» [Hervorhebung hinzugefiigt]. In
derselben Erwédgung fithrt das Bundesgericht zudem aus: «Dass sich die Vereinbarung
auf den Preis der Aktien ausgewirkt hat, trifft nicht zu...».

125 Der Angestellte wurde von der Vorinstanz der qualifizierten ungetreuen Geschafts-
fiihrung fiir schuldig befunden, vgl. den Hinweis in BGE 129 IV 124 E. 1.1 S. 125.
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Transaktionen sei rechtswidrig und daher nichtig im Sinne von Art. 20 OR.
Entsprechend seien diese (Retro-)Zahlungen nicht geschuldet gewesen. Also
habe der Bankangestellte auch keine Ablieferungspflicht verletzt. Wo keine
Ablieferungspflicht bestehe, konne die Bank als Arbeitgeberin auch keinen
Schaden erleiden!?. Bundesgericht und Vorinstanz erhoben keine inhaltli-
chen Widerspriiche gegen diese Argumentation, sie hielten aber dem Ange-
klagten entgegen, die Transaktionen seien zu marktkonformen Preisen
erfolgt. Damit iberwanden sie die Hiirde des vermeintlich fehlenden Ablie-
ferungsanspruchs und — damit verbunden — des fehlenden Schadens. Die
Uberwindung erfolgte allerdings um den Preis einer inkonsistenten Argu-
mentation mit Blick auf den Tatbestand der Pflichtverletzung, die diesmal
ohne das Zusatzelement der unvorteilhaften Anlageentscheidung bejaht
wurde'?.

Angesichts des besonderen Sachverhalts ist aus dieser Entscheidung
nicht auf eine Anderung der Rechtsprechung zu schliessen. Im Regelfall ist
diese Argumentationslinie denn auch iiberfliissig: Geht es um die Schadi-
gung der Kundin — die hier ausnahmsweise nicht Gegenstand der Anklage
war — so ist der Einwand des fehlenden Schadens wegen fehlender Heraus-
gabepflicht unbehelflich. Die Kundin wird zusatzlich durch die — vom
Angeklagten selbst behaupteten — nachteiligen Anlageentscheide geschadigt.
Was schliesslich die Herausgabepflicht an sich angeht, so wird Folgendes
tibersehen: Der Grundsatz der «Best Execution», dessen Verletzung der
Angeklagte behauptete, findet seine Grundlage in der Doppelnorm des
Art. 11 BEHG. In ihrer privatrechtlichen Gestalt gilt diese Norm zwischen
dem Geschaftsfithrer und der Kundin. Die Verletzung der vertraglichen
Rechte der Kundin macht aber den Vertrag zwischen den anderen beiden
Parteien nicht widerrechtlich im Sinne von Art. 20 OR'?. Bleibt der Verstoss

126 Vgl. die ausfiihrlichere Darstellung in der ungekiirzten Internetversion von BGE 129
IV 124: BGer 65.712/2000 vom 8. Januar 2003 E. 2.1. Zur strafrechtlichen Relevanz der
zivilrechtlichen Widerrechtlichkeit siehe BGE 117 IV 139 E. 3 S. 143 ff., insb. E. 3 d/aa
(«Das Strafrecht als ,ultima ratio’ kann nicht Vermogen schiitzen, welches zivil-
rechtlich nicht geschiitzt ist.»). Weiter machte der Angeklagte geltend, die Bank sei
sowieso zur Weiterleitung der Zahlungen an die Kunden verpflichtet gewesen;
entsprechend fehle der Ablieferungsanspruch und damit auch der Schaden. Darauf
gingen die Vorinstanz und das Bundesgericht zu Recht nicht ein: Dass — sofern die
Kunden nicht auf die Weiterleitung verzichtet haben — grundsétzlich eine Pflicht zur
Weiterleitung besteht, @&ndert nichts am Ablieferungsanspruch der Bank.

127 BGE1291V 124 E. 4.1 und 4.2 S. 127 ff.

128 Vgl. statt vieler: GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, OR AT, Rn. 652.
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gegen Art. 11 BEHG in seiner aufsichtsrechtlichen Gestalt. Verstosse gegen
Normen des 6ffentlichen Rechts unterliegen der Rechtsfolge von Art. 20 OR
nur dann, wenn ihr Sinn und Zweck es erfordert. Dies ist hinsichtlich Art. 11
BEHG nicht ohne weiteres ersichtlich, soll sie doch der Aufsichtsbehorde vor
allem als Hebel dienen, um die Gewahrsbestimmung durchzusetzen. Selbst
die allfallige zivilrechtliche Nichtigkeit der Vereinbarung zwischen dem
Angeklagten und dem Bankangestellten wiirde aber ohne Einfluss auf die
Giltigkeit zwischen dem Bankangestellten und der Bank bleiben, denn es
gilt der Grundsatz der Relativitdt von Vertragen. Entsprechend dndert sich
auch nichts an der arbeitsrechtlichen Pflicht zur Herausgabe von erhalte-
nenen Geldern. Als Letztes: Selbst wenn man eine zivilrechtliche «Dritt-
wirkung» der Nichtigkeit annehmen mochte, die auf den Arbeitsvertrag
durchschlagt, wiirde dies nichts an der Herausgabepflicht des Angestellten
andern. Er schuldet die Ablieferung dann nicht gestiitzt auf Vertrag, wohl
aber gestiitzt auf unechte Geschiftsfithrung ohne Auftrag (Art. 423 OR).

bb) Kantonale Rechtsprechung

Uber das besprochene Bundesgerichtsurteil hinaus verbleibt fiir die Beteilig-
ten an Retrozessionszahlungen insofern ein strafrechtliches Restrisiko, weil
die kantonalen Instanzen mit der Unterstiitzung eines Teils der Lehre dem
Bundesgericht beharrlich die Gefolgschaft verweigern und bei der Pflicht-
verletzung den Verstoss gegen die Herausgabepflicht gentigen lassen!®.
Allerdings muss man auch hier differenzieren: Zwar existieren zwei
altere Entscheide, bei denen die kantonalen Gerichte die fehlende Heraus-
gabe der Provisionen gentiigen liessen, obwohl keine Anzeichen vorlagen,
dass dariiber hinaus der Grundsatz der bestmdglichen Anlageentscheidung
verletzt worden war'®. Einer davon stammt vom Obergericht Ziirich aus
dem Jahr 1968, das sich seinerseits auf einen Entscheid des Strafgerichts
Basel-Stadt aus dem Jahr 1953 stiitzte. Der Entscheid des Obergerichts

129 Vgl. OGer ZH vom 5. Mai 2000 (Vorinstanz zu BGE 129 1V 124, dort zitiert bei E. 4.1
S.128); StrafGer BS, SG 1998/690 vom 10. Februar 1999 E. 1; OGer ZH (II. StrafK)
Nr. 155 App. vom 19. Januar 1968 E. III; OGer ZH (II. StrafK) Nr. 124 App. vom
27. Juni 1961 E. II; StrafGer BS, SJZ 50 (1954), 227 f. Fiir das Geniigen der Verletzung
der Herausgabepflicht auch SCHMID, SAG 1974, 118; NIGGLI, in AMBUHL, Cash vom
17. August 2006, S.8. Fiir das Zusatzerfordernis dagegen VOLLMAR, Ungetreue
Geschiftsfithrung, 135f; DONATSCH, ZStrR 1996, 213 f.,; WALDER, Ungetreue
Geschiftsfithrung, 54 ff., 59.

130 OGer ZH (II. StrafK) Nr.155 App. vom 19. Januar 1968 E. 1; StrafGer BS vom
17. Mérz 1953, SJZ 50 (1954), 228.
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wurde allerdings vom Bundesgericht unter Hinweis auf das Erfordernis der
qualifizierten Pflichtverletzung verworfen'®. An dieser Rechtsprechung hat
man in Lausanne seither festgehalten.

Jiingere kantonale Entscheide bejahen zwar die strafrechtliche Pflicht-
verletzung allein gestiitzt auf die fehlende Herausgabe der Retrozessionen,
so etwa das Obergericht Ziirich, das Strafgericht Basel und — in der Tendenz
— auch das Kriminalgericht des Kantons Luzern. Tatsachlich liegen diese
Urteile im Ergebnis aber auf der Linie des Bundesgerichts, denn in allen
Fallen unterblieb nicht nur die Herausgabe der Retrozession. Vielmehr wur-
de die Kundschaft mittels Kursschnitten und anderer Machenschaften
massiv hintergangen und am Vermogen geschadigt!s2.

d) Fazit

Trotz einzelner gegenteiliger Anzeichen wird hier im Ergebnis die Meinung
vertreten, dass die blosse Zuriickhaltung von Retrozessionen den Straftat-
bestand der ungetreuen Geschaftsfiihrung wohl nicht erfiillt'*3. Das Bundes-
gericht verlangt, dass die Zahlung den Empfanger zu einer nachteiligen
Verwaltungshandlung verleitet hat. Dies aber trifft — wie vorgangig erlautert
— fiir den Retro-Normalfall nicht zu.

3.  Veruntreuung

Der Veruntreuung macht sich strafbar, wer eine ihm anvertraute, bewegli-
che Sache aneignet, um sich oder einen anderen damit unrechtmassig zu
bereichern, oder wer ihm anvertraute Vermogenswerte unrechtmassig in
seinem oder eines anderen Nutzen verwendet. Fiir Vermogensverwalter gilt

131 BGer 161/68 vom 14. Juni 1968 E. 1.

132 Vgl. OGer ZH vom 5. Mai 2000 (Vorinstanz zu BGE 129 IV 124, dort zitiert bei E. 1.1
S.125f. (Kursschnitte)); StrafGer BS vom 10. Februar 1999 Sachverhalt Punkt 2
(Kursschnitte); KrimGer LU 01 02 108 vom 4.12.2003 E. 1.2, erweiterte Sachverhalts-
darstellung in OGer LU 21 04 120 vom 26. April 2005 E. 2.2.3 (Kursschnitte). So auch
der altere Entscheid des Obergerichts Ziirich, OGer ZH (II. StrafK) App. Nr. 124 vom
27. Juni 1961, E. II. (Preismanipulation).

133 Anderer Ansicht SCHUBARTH, Diskussionsbeitrag (in diesem Band): Die strafrechtlich
relevante Pflichtverletzung liegt in der Verletzung der Abrechnungspflicht. Nach der
hier vertretenen Meinung wdre aber diese Verletzung gleich zu behandeln wie die
vom Bundesgericht entschiedene Frage beziiglich der Verletzung der Herausgabe-
pflicht.
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ein hoheres Strafmass!®. Relevant ist der Straftatbestand insbesondere fiir
die «Retro-Empfanger», also namentlich die Vermogensverwalter.

Dass der Vermogensverwalter in den Anwendungsbereich von Art. 138
StGB fallt, steht angesichts des Wortlauts der Norm ausser Frage. Auch stellt
das Kundenvermdégen einen anvertrauten Vermogenswert dar, denn wirt-
schaftlich steht es nach wie vor im Eigentum des Kunden'?. Nicht zum
anvertrauten Kundenvermogen gehoren aber die Retrozessionen: Gemass
Rechtsprechung und Lehre gelten solche Vermodgenswerte nicht als
anvertraut, die jemand nicht fiir einen anderen, sondern fiir sich selbst
empfangt. Dazu zdhlen namentlich auch Provisionen, Trinkgelder oder Tan-
tiemen, und zwar ungeachtet der Tatsache, ob fiir diese Gelder eine Abliefe-
rungspflicht besteht'3¢. All dies muss auch fiir den «Retro-Normalfall» der
zustimmungslosen Riickbehaltung von Retrozessionen gelten: Sie fliessen
vom Ertragskonto der Bank auf das Konto des Vermogensverwalters, der sie
fiir sich selbst und gestiitzt auf seine Rahmenvereinbarung mit der Bank em-
pfangt, auch wenn er aufgrund des Vermdgensverwaltungsvertrags mit
dem Kunden zur Herausgabe verpflichtet ware!¥.

Anders verhdlt es sich, wenn der Vermogensverwalter seine Zusatz-
einkiinfte mit Hilfe von Kursschnitten generiert. In diesem Fall werden auf
dem Kundenkonto jeweils zu hohe Preise in Rechnung gestellt bzw. zu
niedrige Einkiinfte gutgeschrieben. Eine solche Vorgehensweise wird als

13 Freiheitsstrafe bis zu zehn Jahren oder Geldstrafe (Art.138 Ziff. 2 StGB), im
Unterschied zu Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder Geldstrafe (Art. 138 Ziff. 1 StGB).

135 Vgl. BGer 65.709/2000 und 65.710/2000 vom 26. Mai 2003 E. 5.3.1.

136 Beispielhaft BGE 80 IV 53 S.55, Zuriickbehaltung von Verkaufsprovisionen durch
einen Beistand («Eine gesetzliche oder vertragliche Herausgabepflicht allein macht
einen Vermogenswert nicht zu anvertrautem Gute. Solches liegt trotz Herausgabe-
pflicht nicht vor, wenn der Empfanger das Gut fiir sich selber, nicht fiir den andern,
empfangen hat.»); BGE 118 IV 239 E. 2 S. 242 f., Tantiemen eines Verwaltungsrats, der
als Behordenmitglied zur Weiterleitung verpflichtet ist («Cette condition [des Anver-
trautseins] n'est pas remplie lorsque 'auteur regoit I'argent pour lui-méme, en contre-
partie d'une prestation qu'il a fournie pour son propre compte, méme s'il doit ensuite
verser une somme équivalente sur la base d'un rapport juridique distinct; 1'inexécution
de I'obligation de reverser une somme ne suffit pas a elle seule pour constituer un abus
de confiance...»). Siehe auch BGE 103 IV 227 E. 5 S.238, Zuriickbehaltung von
Provisionen durch das Organ einer Fondsleitung. Zu dhnlichen Konstellationen vgl.
BGE 117 IV 256 E. 1 S. 257 f. (Krankenkassengelder, die der Bezahlung eines Klinik-
aufenthaltes dienten). Fiir die Lehre vgl. STRATENWERTH/JENNY, Strafrecht BT I § 13,
Rz. 56; NIGGLI, Basler Kommentar, N 46 ff. zu Art. 138 StGB.

137 A.A. KUHN, AJP 2006, 1054.
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Entnahme und Aneignung von anvertrauten Kundengeldern angesehen!,
die mit dem traditionellen Veruntreuungstatbestand des Griffs in die Kasse
durch den Kassier gleichzusetzen ist. Eine solche Konstellation entspricht
aber nicht dem hier zugrunde gelegten Retro-Normalfall, bei dem sich der
Vermogensverwalter «nur» die pflichtwidrige Einbehaltung der Retrozessio-
nen zuschulden kommen lasst.

Insgesamt ist fiir den Vermogensverwalter, der Retrozessionen vertrags-
widrig zurtickbehalt, das Risiko einer Verurteilung wegen Veruntreuung ge-
ring'®. Retrozessionen gelten auch dann nicht als als anvertraute Vermo-
genswerte im Sinne von Art. 138 StGB, wenn eine zivilrechtliche Heraus-
gabepflicht besteht. Insofern deckt sich das Ergebnis mit demjenigen der un-
getreuen Geschéftsfithrung, bei der die blosse Zuriickbehaltung von Retro-
zessionen ebenfalls nicht ausreicht, um die strafrechtliche Sanktionsmaschi-
ne in Gang zu setzen.

4. Betrug

Des Betrugs gemadss Art. 146 StGB macht sich strafbar, wer in der Absicht,
sich oder einen anderen unrechtmassig zu bereichern, jemanden durch
Vorspiegelung oder Unterdriickung von Tatsachen irrefithrt oder ihn in
einem Irrtum arglistig bestarkt und so den Irrenden zu einem Verhalten
bestimmt, wodurch dieser sich selbst oder einen anderen am Vermodgen
schadigt.

Relevant ist diese Strafnorm insbesondere fiir die Empfanger von Retro-
zessionen, also namentlich fiir die Vermogensverwalter'®. Allerdings gibt es
auch einen Entscheid, bei dem die «Retro-Zahlstelle» des Betrugs angeklagt
und fiir schuldig befunden wurde. Insofern miissen sich namentlich auch
die Banken in ihrer Funktion als Retro-Zahlstellen mit dem Straftatbestand
des Betrugs auseinandersetzen.

138 Sjehe BGer 65.709/2000 und 6S.710/2000 vom 26. Mai 2003 E. 5.3.2; BGE 111 IV 19 E. 4
S.22f.

139 A.A. DE CAPITANI, Retrozessionen an externe Vermogensverwalter, 34 Fn. 44, aller-
dings im Sinne eines «obiter dictum».

140 Vgl. etwa die Ausfithrungen in BGer 65.709/2000 vom 26. Mai 2003 E. 5.3.2.
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a) Retro-Empfianger

Tatbestandselemente des Betrugs sind nach den obenstehenden Ausfithrun-
gen die Tauschung, die Arglist, der Irrtum des Getauschten, die Vermogens-
disposition als Folge der Tauschung und schliesslich der Schaden'!. Auf der
subjektiven Seite sind die Bereicherungsabsicht und der Vorsatz erforder-
lich'#2, Von diesen Tatbestandselementen sind einige unproblematisch:

Unproblematisch ist das Tatbestandselement des Irrtums: Dass die Kun-
din tber die Hohe der Dienstleistungsgebiihren irrt, kann ohne weiteres
unterstellt werden. Daran andert auch die Tatsache nichts, dass Retrozessio-
nen kurze Zeit von der Tagespresse thematisiert wurden'*® — solche Schlag-
zeilen sind schnelllebig und bewirken keine langfristige und umfassende
Informiertheit der Kundschaft. Weiter ist auch das Element der Vermogens-
disposition erfiillt: Aufgrund ihres unvollstandigen Wissensstandes wird die
Kundin veranlasst, die jeweiligen Abrechnungen zu akzeptieren. Sie ver-
zichtet damit auf die ihr zustehenden Retrozessionen und schadigt sich auf
diese Weise selbst!44. Dabei kann man unterstellen, dass sie ihre Gelder nicht
oder nicht zu diesen Konditionen zur Verwaltung tibergeben hétte, wenn sie
tiber die Retrozessionen informiert gewesen ware!®. Zu bejahen ist auch das
Vorliegen eines Vermogensschadens: Er besteht (mindestens) darin, dass der
Kundin die Wertvermehrung ihres Vermogens entgeht.

Schliesslich kann auch die Bereicherungsabsicht des Vermogensverwal-
ters unterstellt werden.

141 Vel. SCHUBARTH, Kommentar StGB, N 6 zu Art. 148 StGB; ARZT, Basler Kommentar,
N 31 zu Art. 146 StGB; REHBERG/SCHMID/DONATSCH, Strafrecht III, 181 ff.

142 Vegl. ARZT, Basler Kommentar, N 118 ff. zu Art. 146 StGB.

143 So wurde namentlich im Sommer 2006 ausfiihrlich {iber Retrozessionen berichtet, vgl.
etwa Sonntagszeitung vom 2. Juli 2006, S.61 sowie vom 9. Juli 2006, S.52; Cash-
Zeitung vom 6. Juli 2006, S. 34; NZZ vom 7. Juli 2006, S. 3; Finanz und Wirtschaft vom
12. Juli 2006, S. 24 sowie vom 19. Juli 2006, S. 19; Financial Times Deutschland vom
18. Juli 2006, S. 24; FAZ vom 21. Juli 2006, S. 23.

144 Zum Forderungsverzicht als betrugsrelevante Vermogensdisposition vgl. etwa BGE 99
IV 9; OGer ZG vom 19. September 2005, E. VI/D/CC/2.2; REHBERG/SCHMID/DONATSCH,
Strafrecht III, 192.

145 Siehe hierzu BGer 6P.144/2005 vom 15. Juni 2005 E. 3.5. (Devisenhandelsfall). Vgl.
CIMAROLLI, Anlagebetrug, 194, m.w.N.
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aa) Tiuschung?

Im Retro-Normalfall tauscht der Vermogensverwalter die Kundin dartiber,
dass die ihm zukommende Verwaltungsgebiihr eine abschliessende Vergii-
tung darstellt, indem er ihr die zusatzlich erhaltenen Retrozessionen ver-
schweigt. Ob darin eine Tauschung durch Tun oder eine Tauschung durch
Unterlassen liegt, kann offen bleiben'#, da selbst die erhohten Voraus-
setzungen fiir die Tauschung durch Unterlassen grundsatzlich erfiillt waren.
Eine solche liegt vor beim Verstoss gegen eine Aufklarungspflicht, die sich
ihrerseits aus Gesetz, aus Vertrag oder aus dem Grundsatz von Treu und
Glauben ergeben kann. Bei der Vermdgensverwaltung verlangt schon die
auftragsrechtliche Treuepflicht nach einer entsprechenden Aufklarung!’.

Allerdings wird man eine Tauschung bereits dann verneinen, wenn der
Vermogensverwalter in seinen AGB einen allgemeinen Hinweis auf die
Retrozessionen einfiigt. Zwar waére eine solche Klausel aus zivilrechtlicher
Sicht nicht geniigend, um einen giiltigen Herausgabeverzicht zu bewirken.
Mit Blick auf die ultima ratio-Funktion des Strafrechts wird man aber den
Informationsstandard nicht gleich hoch anlegen konnen. Wie schon im
Zusammenhang mit der ungetreuen Geschaftsfithrung zeigt sich auch hier
wieder die relative Unabhangigkeit zwischen Zivilrecht und Strafrecht: Dass
man den zivilrechtlichen Anforderungen nicht gentigt, fithrt nicht auto-
matisch zur Strafbarkeit!.

bb) Arglist?

Fraglich ist auch, ob das Tatbestandselement der Arglist erfiillt ist. Im Falle
der Tauschung durch Tun hat der Vermdgensverwalter vorgespiegelt, seine
Vergtitung erfolge abschliessend durch die Kundin. Diese sogenannten «ein-
fachen Liigen» erfiillen den Tatbestand der Arglist nur dann, wenn ihre
Uberpriifung durch den Getduschten nicht oder nur mit besonderer Miihe

146 Fiir eine Tauschung durch aktives Tun vgl. SCHUBARTH, Diskussionsbeitrag, Ziff. 7 (in
diesem Band). Zur Schwierigkeit der Abgrenzung siehe ARZT, Basler Kommentar, N 45
zu Art. 146 StGB; REHBERG/SCHMID/DONATSCH, Strafrecht III, 188. Vgl. zudem
SCHUBARTH, Kommentar StGB, N 27 zu Art. 148 StGB, wonach Betrug durch
Unterlassung nicht begehbar sei.

147 Nach standiger Rechtsprechung muss der Beauftragte gestiitzt auf Art. 398 Abs. 2 OR
bedeutungsvolle Tatsachen rechtzeitig, wahrheitsgetreu und vollstandig mitteilen. Vgl.
BGE 11511 62 E. 3a S. 65; BGer 4C.186/1999 vom 18. Juli 2000 E. 2a. Fiir die Doktrin vgl.
HOFSTETTER, SPR VII/6, 115 f.; WEBER, Basler Kommentar, Der einfache Auftrag, N 4 zu
Art. 400 OR.

148 Siehe dazu oben S. 97 (Erhohte Anforderung an die Pflichtverletzung).
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moglich oder nicht zumutbar ist, sowie dann, wenn der Tater den Getausch-
ten von einer moglichen Uberpriifung abhélt oder wenn er nach den Um-
standen voraussieht, dass jener die Uberpriifung aufgrund eines besonderen
Vertrauensverhaltnisses unterlassen wird!#.

Wie es sich damit verhalt, hangt vom Einzelfall ab. Tendenziell und mit
Blick auf den aktuellen Stand der Dinge im Retrozessionsgeschehen diirfte
aber die Kundin mittels Nachfrage bei der Depotbank miihelos in Erfahrung
bringen, ob ihr Vermogensverwalter von der Bank Retrozessionen bezieht!.
Dass sodann der Vermogensverwalter die Kundin von einer moglichen
Uberpriifung abhalt, diirfte in der Praxis nicht vorkommen; dies wiirde eine
Diskussion tiber Retrozessionen voraussetzen, wahrend im Normalfall darii-
ber ja gerade nicht gesprochen wird. Damit bleibt als Moglichkeit fiir die
Annahme von Arglist, dass der Vermogensverwalter voraussieht, die Kun-
din werde die Retrozessionsfrage nicht abkldren, weil zwischen ihnen ein
besonderes Vertrauensverhiltnis besteht. Zwar trifft es zu, dass die
Vermogensverwaltung ohne das Vertrauen der Kundin in die Fachkompe-
tenz und die Seriositit des Vermdgensverwalters nicht denkbar ist. Das
bedeutet aber nicht, dass der Vermodgensverwalter sich aufgrund des
entgegengebrachten Vertrauens generell darauf verlassen kann, dass die
Kundin seine Tatigkeit — einschliesslich seiner Vergiitungen — nicht tiberprii-
fen werde. Eine solche Konstellation wére erst dann zu bejahen, wenn in
casu das besondere Vertrauen des Kunden erstellt wédre — was im Ergebnis
auf die Frage hinauslauft, ob die betreffende Kundin in der konkreten
Situation als strafrechtlich schutzwiirdig erscheint'>!. Das diirfte eher der
Ausnahme entsprechen, weshalb als Ergebnis festzuhalten ist, dass bei der
einfachen Einbehaltung von Retrozessionen die Arglist tendenziell zu
verneinen ist.

Nichts anderes ergibt sich, wenn man von einer Tauschung durch Unter-
lassung ausgeht. Im Unterlassungsbereich wird namlich fiir die Annahme
der Arglist eine besonders starke Garantenstellung vorausgesetzt'>2. Uber-
tragen auf die Vermogensverwaltung wiirde dies bedeuten, dass die Offen-
legung von Retrozessionen zu den Kernpflichten des Vermogensverwalters

149 Statt vieler: BGE 119 IV 28 E. 3a S. 35, m. w. N.

150 Vor der bundesgerichtlich ausgelosten Debatte {iber Retrozessionen wahrten die
Banken dariiber moglicherweise grosste Diskretion. Fiir diese Zeit ware aber den
Vermdogensverwaltern ein Verbotsirrtum zuzugestehen, da offen war, ob sie iiberhaupt
einer Herausgabepflicht unterliegen.

151 Siehe dazu auch SCHUBARTH, Kommentar StGB, N 52 zu Art. 148 StGB.

152 Vgl. ARZT, Basler Kommentar, N 61 zu Art. 146 StGB.
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gehort. Dies ist aber nicht der Fall: Kern- bzw. Hauptpflicht des Vermdogens-
verwalters ist die sorgféltige Verwaltung des Vermogens; die Offenlegung
von zusdtzlichen Vergiitungen seitens der Bank bildet lediglich eine Neben-
pflicht. Das Schweigen iiber deren Erhalt vermag daher die Voraussetzung
der Arglist nicht zu erfiillen.

Schliesslich ist — unabhangig von der Ankniipfung der Tauschung an das
«Tun» oder das «Unterlassen» — im Blick zu behalten, dass das Bundesge-
richt im Zusammenhang mit der ungetreuen Geschéftsfithrung den einfa-
chen Verstoss gegen die zivilrechtliche Herausgabepflicht fiir die Bejahung
der strafrechtlichen Pflichtverletzung nicht gentigen lasst'®. Umso mehr
muss dies fiir den Straftatbestand des Betruges gelten, der mit dem qualifi-
zierten Erfordernis der Arglist operiert.

b) Retro-Zahlstellen

Auch fur die Retro-Zahlstellen, namentlich also die Banken, kann der
Betrugstatbestand relevant werden: So hat der Kassationshof im Juni 2006
ein Urteil des Obergerichts Zug bestatigt, das ein Finanzunternehmen im
Zusammenhang mit der Ausrichtung von Retrozessionen des Betrugs fiir
schuldig befunden hatte (Devisenhandelsentscheid)'>. Aufgeregten Presse-
berichten zufolge ist dieses Urteil ein Beleg dafiir, dass der zivilrechtliche
Grundsatzentscheid bei der strafrechtlichen Beurteilung von Retrozessionen
eine Trendwende eingeleitet hat!®®. Dem ist nicht ohne weiteres zuzustim-
men, denn der Devisenhandelsfall betraf eine Sonderkonstellation:

aa) Der Devisenhandelsentscheid

Das dem Devisenhandelsentscheid zugrundeliegende «Geschaftsmodell»
hat das Bundesgericht in verschiedenen Entscheiden und mit Blick auf
verschiedene Angeklagte beschiftigt'>®. Die Sachverhaltsdarstellung ist —
namentlich bei Einbezug der kantonalen Urteile — nicht immer deckungs-
gleich. Im Kern ging es aber um Folgendes: Diverse Vermogensverwal-
tungsgesellschaften sammelten Anlagegelder von Kunden, um sie im

153 Vgl. oben S. 97 (Erhchte Anforderung an die Pflichtverletzung).

154 BGer 6P.144/2005 und 6S.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 3.5.

155 AMBUHL, Cash vom 17. August 2006, S. 8; MULLER, Cash vom 17. August 2006, S. 9.

156 Vgl. neben BGer 6P.144/2005 und 6S5.464/2005 vom 15. Juni 2006 auch BGer 6P.107/2005
und 65.316/2005 vom 3. Februar 2006.
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Devisenhandel einzusetzen!””. Durchgefiihrt wurden die Devisentransak-
tionen von einer Finanzgesellschaft, die fiir die einzelnen Geschafte auch als
Gegenpartei auftrat'®. Die Vereinbarung zwischen den Kunden und den
Vermogensverwaltungsgesellschaften sah folgende Vergiitungen vor: Eine
jahrliche Verwaltungsgebiihr und eine Erfolgsbeteiligung auf dem jahrlichen
Nettogewinn zugunsten der jeweiligen Vermogensverwaltungsgesellschaft
sowie eine Kommission pro Devisentransaktion zugunsten der Finanz-
gesellschaft'®. Dariiberhinaus hatten die Kunden zur Deckung allfdlliger
Kursverluste 10% des eingesetzten Kapitals zu entrichten; in den meisten
Fillen wurde das Geld den Vermogensverwaltungsgesellschaften {iber-
wiesen, die es anschliessend an die Finanzgesellschaft weiterleiteten'®.
Wenn auch die Vergiitungen teilweise auf unorthodoxe Weise erhoben
wurden — die Abdeckung einzelner Posten erfolgte offenbar mittels Schlech-
terstellung des Kurses gegeniiber den Kunden'®! —, so waren sie als solche
immerhin Gegenstand der Vereinbarung zwischen den Kunden und den
Vermogensverwaltungsgesellschaften. Zwei weitere Zahlungsstrome, die
von der Finanzgesellschaft an die Vermogensverwaltungsgesellschaft flos-
sen, wurden hingegen nicht offengelegt. Der erste betraf Retrozessionen, die
pro Devisentransaktion ausgerichtet wurden (Transaktions-Retrozessio-
nen)'®2, Der zweite betraf die Riickfithrung eines Anteils der von der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft an die Finanzgesellschaft weitergeleiteten De-
ckungsgelder (Deckungs-Retrozessionen)!®. Dabei erreichten die Retrozes-

157 Die Vermogensverwaltungsgesellschaften liessen sich — wie in diesem Geschift {iblich
— von den Kunden eine Vollmacht ausstellen, um bei der Finanzgesellschaft im Namen
der Kunden zu handeln, vgl. BGer 6P.107/2005 und 6S5.316/2005 vom 3. Februar 2006 E.
3.2

158 Vgl. BGer 6P.144/2005 und 65.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 1.1.

159 BGer 6P.144/2005 und 65.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 3.2. Vgl. auch BGer 6P.107/2005
und 65.316/2005 vom 3. Februar 2006 E. 3.2: Verwaltungsgebiihr: bis zu 15% des
einbezahlten Betrages; Erfolgsbeteiligung: 10% des Nettogewinns. Die Verwaltungsge-
biihr wurde offenbar teilweise von der Finanzgesellschaft erhoben und den Vermittler-
firmen zuriickvergiitet, vgl. E. 3.3.

160 BGer 6P.144/2005 und 6S.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 1.1.

161 BGer 6P.107/2005 und 6S.316/2005 vom 3. Februar 2006 E. 3.2.

162 BGer 6P.107/2005 und 65.316/2005 vom 3. Februar 2006 E. 3.3; BGer 6P.144/2005 und
65.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 1.2.

163 BGer 6P.144/2005 und 6S.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 1.3.
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sionen einmal rund 8.8% und einmal rund 15% des eingebrachten Kunden-
vermogens!®4,

Im fraglichen Entscheid ging es um die strafrechtliche Verurteilung des
Direktors und Mitbegriinders der Finanzgesellschaft. Das Strafgericht des
Kantons Zug hatte ihn unter anderem des gewerbsmassigen Betrugs gemass
Art. 146 Abs. 2 StGB schuldig gesprochen. Das Obergericht bestétigte das
erstinstanzliche Urteil. Der Betroffene erhob dagegen eidgenossische Nich-
tigkeitsbeschwerde und staatsrechtliche Beschwerde beim Bundesgericht.
Dieses wies beide Beschwerden ab.

Die Gerichte erachteten es als erstellt, dass die Finanzgesellschaft ihren
Kunden wahrheitswidrig vorgab bzw. iiber die Vermdgensverwaltungs-
gesellschaften vorgeben liess, dass es sich bei den in den schriftlichen
Vereinbarungen offen gelegten Zahlungen um die einzige Unkostenabgel-
tung handle!'®. Darin liege die arglistige Tauschung!®. Die Kunden hatten
sich sodann zweifelsohne iiber die Kostenstruktur im Irrtum befunden.
Zudem haitten sie aufgrund ihrer Unwissenheit darauf verzichtet, die
Herausgabe der Zahlungen zu verlangen, womit das Tatbestandselement
der Vermogensdisposition erfiillt sei'”. Dabei sei die Tauschung ursachlich
gewesen fiir ihren Anlageentscheid, denn die Kunden hatten diese Geschaf-
te nicht abgeschlossen, wenn sie Kenntnis von den verdeckten Zahlungen,
dem Ausmass der Zahlungsstrome und dem Umstand der Kundenbelastung
gehabt hatten'®. Auch der Vermogensschaden der Kunden wurde ohne
weiteres bejaht!®. Dass schliesslich die Vereinnahmung der Retrozessionen

164 Siehe BGer 6P.144/2005 und 65.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 1.2 und 1.3: CHF 2,825
Mio. Retrozessionen fiir Transaktions-Retrozessionen, gemessen an Kundeneinlagen
von CHF 31,8 Mio. CHF 2,3 Mio. Retrozessionen fiir die Zufiihrung von rund CHF 15,1
Mio an Deckungsgeldern.

165 Zur Annahme der abschliessenden Kostenregelung siehe BGer 6P.144/2005 und
65.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 3.2 — das Bundesgericht bezeichnet diese Annahme
der Vorinstanz als «jedenfalls nicht unhaltbar».

166 So die Erwdgung der Vorinstanz, vgl. OGer ZG vom 19. September 2005 E. VI/D/CC/1.
Diese Erwdgung war nicht mehr Gegenstand der bundesgerichtlichen Erorterungen.

167 So die Erwagung der Vorinstanz, vgl. OGer ZG vom 19. September 2005 E.
VI/D/CC/2.2. Diese Erwagung war nicht mehr Gegenstand der bundesgerichtlichen
Erorterungen. Zum Forderungsverzicht als betrugsrelevante Vermogensdisposition
vgl. etwa BGE 99 IV 9; REHBERG/SCHMID/DONATSCH, Strafrecht III, 192.

168 BGer 6P.144/2005 und 6S5.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 3.5.

169 Die Vorinstanz sah diesen in der Vorenthaltung der Riickvergiitungen, vgl. OGer ZG
vom 19. September 2005, VI/D/CC/4. Das Bundesgericht stellte darauf ab, dass die
Zahlungen im Ergebnis tiber den Griff auf das Kundenvermogen finanziert wurden,
vgl. BGer 6P.144/2005 und 65.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 1.2.
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durch die Vermogensverwaltungsgesellschaften eine Bereicherung darstelle,
sei ohne weiteres erstellt; damit sei die Bereicherung zwar nicht bei der
Finanzgesellschaft, sondern bei Dritten eingetreten, was aber vom Wortlaut
der Gesetzesnorm ausdriicklich miterfasst werde!”’.

cc)  Relevanz fiir die Retrozessionspraxis der Zahlstellen (Banken)

Der Retro-Normalfall unterscheidet sich vom Devisenfall in wesentlichen
Punkten: Im Devisenhandelsfall wurde den Kunden vorgegaukelt, die offen
gelegten Zahlungen seien die einzige Unkostenabgeltung; tatsachlich wurde
mit Hilfe von Kursschnitten das Kundenvermogen zusatzlich und verdeckt
mit Millionenbetragen belastet'”. Im Retro-Normalfall sind fiir die Kundin
die Gesamtkosten transparent und sie sind tatsdchlich auch abschliessend;
zudem finanzieren die Banken ihre Vergiitungen nicht mittels verponter
Manipulationen, die letztlich einem sophistizierten «Griff in die Kunden-
kasse» gleichkommen!”2, sondern iiber ihre regular erwirtschafteten Ertrage.
Insofern ist im Retro-Normalfall eine betrugsrelevante arglistige Tauschung
seitens der Banken eher zu verneinen, besteht doch die Tauschung einzig
darin, dass dem Vermdgensverwalter aus dem Ertragskonto der Bank Gel-
der zufliessen. Hinzu kommt, dass die Banken in ihren Formularen die
Kunden praxisgemadss auf die Retrozessionspraxis hinweisen. Zivilrechtlich
mogen die Wirkungen eines solchen Hinweises bescheiden sein'”3; mit Blick

70 So die Erwagung der Vorinstanz, vgl. OGer ZG vom 19. September 2005, VI/D/CC/5.
Diese Erwagung war nicht mehr Gegenstand der bundesgerichtlichen Erorterungen.

71 Fiir die Zahlen siehe oben Fn. 164. Fiir die ungehdrige Finanzierung der Retro-
zessionen aus dem Kundenvermdgen siehe BGer 6P.144/2005 und 6S.464/2005 vom
15. Juni 2006 E. 1.2 (fiir die Transaktions-Retrozessionen). Vgl. auch E. 3.5, betreffend
die Schlussfolgerung der Vorinstanz, die Annahme, die Finanzgesellschaft sei bereit
gewesen, einen derart hohen Anteil ihrer Gewinne abzugeben, ohne sich dafiir im
Rahmen der Preisgestaltung bei den Kunden schadlos zu halten, sei auch aus
allgemeinen Uberlegungen lebensfremd. Vgl. schliesslich E. 6.2, wonach die Riige, die
Retrozessionen seien nicht zulasten des Kundenvermogens («der einbezahlten
Margen») gegangen, der tatsdchlichen, willkiirfreien Feststellung der Vorinstanz
widerspricht.

172 Kursschnitte stellen eine grobe Verletzung der Treue- und Sorgfaltspflicht gemaéss
Art. 11 BEHG dar und verstossen gegen das Gebot einwandfreier Geschaftstatigkeit
gemadss Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG und Art. 10 Abs. 2 Bst. d BEHG. Vgl. etwa EBK,
Verfiigung vom 28.10.04 i.S. Bank X, 165. Allgemein zu den Kursschnitten GEHRIG,
Kursschnitt, 55 ff., NOBEL, Kursschnitt, 527 ff.

175 Siehe dazu vorne, S. 83 (Allgemeine Schranke: Das zwingende Recht).
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auf die ultima ratio-Funktion des Strafrechts liegt darin aber eine Entlastung
vom betrugsrelevanten Tauschungsvorwurf.

Auch mit Blick auf die Kausalitdt zwischen Irrtum und Vermdogensdispo-
sition fallen die Unterschiede zwischen dem Retro-Normalfall und dem
Devisenhandelsfall ins Gewicht. Im Devisenhandelsfall kann man allein mit
Blick auf die (zuséatzliche) Belastung von bis zu 15% des eingebrachten Kun-
denvermogens ohne weiteres sagen, die Kunden hatten bei Kenntnis der
wahren Sachlage nicht investiert'”. Beim Retro-Normalfall wird die Hohe
der Retrozessionen zwischen 0,35% bis 0,5% des verwalteten und damit des
eingebrachten Kundenvermogens beziffert!”. Zwar ist auch fiir diesen Fall
nach der hier vertretenen Meinung die Kausalitdt zu bejahen. Diese (Wer-
tungs-)Frage kann aber auch anders entschieden werden, wahrend die
Belastung von 15% jede Grenze sprengt.

Unterschiede bestehen sodann beziiglich des Kundenschadens: Zwar
erleidet die Kundin auch im Retro-Normalfall einen Schaden wegen unter-
bliebener Vermogensvermehrung in Hohe der Retrozessionen. Die Bank
finanziert diese Zahlungen aber aus ihren eigenen (legalen) Ertragen und
nicht — wie im Devisenhandelsfall — mittels Kursschnitten und anderen
Machenschaften, die einem heimlichen Griff in die Kundenkasse gleichkom-
men.

Was schliesslich die Bereicherung angeht, so geniigt gemass ausdriick-
licher Gesetzesbestimmung die Bereicherung eines Dritten, weshalb sich die
Bank auch im Retro-Normalfall nicht mit dem Hinweis entlasten konnte,
nicht sie, sondern der Vermogensverwalter sei bereichert worden. Aller-
dings wird man auch diesbeziiglich die Unterschiede zum Devisenhandels-
fall hervorheben: Dort handelt es sich — um einen Begriff aus dem fraglichen
Entscheid aufzugreifen — um ein «Abzockmodell»'”¢, das mit krimineller
Energie und in engstem Zusammenwirken zwischen den Vermogensverwal-
tungsgesellschaften und der angeklagten Finanzgesellschaft betrieben
wurde. Das zeigt sich auch an einem weiteren Strafurteil in diesem Zusam-
menhang, aus dem ersichtlich wird, dass die Griinder einer der Vermogens-
verwaltungsgesellschaften Retrozessionen in Millionenhohe auf private

74 Das Bundesgericht betrachtet diese Schlussfolgerung der Vorinstanz als «nicht
unhaltbar.» Vgl. BGer 6P.144/2005 und 65.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 3.5. Zu den
Betragen siehe oben Fn. 164.

175 BUHRER, Unabhangige Vermogensverwalter, 124: 0,35%; Cash Zeitung vom 6. Juli 2006,
S. 34: 0,5%.

176 BGer 6P.144/2005 und 65.464/2005 vom 15. Juni 2006 E. 3.2.
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Konten und fiir eigene Bediirfnisse umleiteten!’””. Diese Machenschaften sind
mit den gangigen Geschiftsmodellen im Vermogensverwaltungsgeschaft
nicht vergleichbar.

C) Fazit

Insgesamt ist fiir den Vermogensverwalter (Retro-Empfanger) auch im
Retro-Normalfall das Risiko einer Verurteilung wegen Betrugs nicht ganz
auszuschliessen. Zwar ist das Tatbestandselement der Arglist tendenziell zu
verneinen, doch konnte ein Gericht in dieser Frage auch zu einem anderen
Schluss kommen. Entlastend sollte sich aber ein allgemeiner Hinweis auf
den Erhalt von Retrozessionen in den AGB auswirken, weil es dann am
Element der Tauschung fehlt. Weniger gefdahrdet sind die Banken (Retro-
Zahlstellen). Zwar besteht auch hier ein strafrechtliches Restrisiko, doch
erscheint mit Blick auf mehrere Tatbestandselemente eine eindeutige
Bejahung der Strafbarkeitsvoraussetzungen als fraglich.

5.  Bestechung

Gemass Art.4a Abs. 1 lit. a UWG macht sich der aktiven Bestechung
schuldig, wer einem Arbeitnehmer, einem Gesellschafter, einem Beauftrag-
ten oder einer anderen Hilfsperson eines Dritten im privaten Sektor im
Zusammenhang mit dessen dienstlicher oder geschaftlicher Tatigkeit fiir
eine pflichtwidrige oder eine im Ermessen stehende Handlung oder Unter-
lassung zu dessen Gunsten oder zu Gunsten eines Dritten einen nicht
gebiihrenden Vorteil anbietet, verspricht oder gewahrt. Umgekehrt macht
sich gemass Art. 4a Abs. 1 lit. b UWG der passiven Bestechung schuldig, wer
einen solchen Vorteil fordert, ihn sich versprechen lasst, oder annimmt!78,

Relevant ist der Straftatbestand der aktiven Bestechung namentlich fiir
die Banken, aber auch fiir die Fondsleitungen und andere Anbieterinnen
von Finanzprodukten, die Retrozessionen ausrichten (Retro-Zahlstellen).
Mogliche Tater der passiven Bestechung sind dagegen im Regelfall die
Vermogensverwalter. Allerdings kommen auch die Banken als Zahlungsem-
pfangerinnen in Frage, so etwa bei der Gewidhrung von Retrozessionen
durch Fondsleitungen.

177 Vgl. den Sachverhalt in BGer 6P.107/2005 und 65.316/2005 vom 3. Februar 2006 E. 3.
178 Zur Strafbarkeit vgl. Art. 23 UWG.
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a) Neuerungen auf Gesetzesstufe

Seit den 90er Jahren kommt dem Phanomen der Korruption — und damit der
Bestechung als deren praktisch wichtigste Form!” — vermehrte Aufmerk-
samkeit zu'®. Durch die Globalisierung der Markte und die neuen techni-
schen Errungenschaften gewinnt sie nicht nur an zusatzlichen Anwendungs-
feldern, sondern auch an Komplexitat!®!. Zu ihrer wirksamen Bekampfung
fanden auf internationaler Ebene Bestrebungen zur Rechtsharmonisierung
statt, die auch von der Schweiz unterstiitzt wurden'®2. Aus diesen Bestre-
bungen sind Mitte der 90er Jahre zahlreiche internationale Ubereinkommen
und soft-law-Vereinbarungen hervorgegangen.

Aus nationaler Sicht zentral ist dabei die Umsetzung des OECD-
Ubereinkommens {iber die Bekdmpfung der Bestechung auslandischer
Amtstrager im internationalen Geschaftsverkehr durch das neue Korrup-
tionsstrafrecht, das am 1. Mai 2000 in Kraft trat!®3. Neu wird nun auch die
aktive Bestechung auslandischer Amtstrager strafrechtlich erfasst. Alsdann
fithrte die Europarats-Konvention iiber Korruption zu einer Erweiterung des
Straftatbestands der Privatbestechung im UWG. Mit Inkrafttreten der
Gesetzesanderungen per 1. Juli 2006 ist nebst der aktiven neu auch die
passive Bestechung von Privatpersonen unter Strafe gestellt. Die einzelnen
Tatbestandsmerkmale der Privatbestechung wurden zudem der Struktur
der Bestechung von Amtstragern angepasst!®. Bei der aktiven Privatbeste-
chung wurde neu in Erweiterung von Art. 1009wt Abs. 2 StGB, dem heuti-
gen Art. 102 Abs. 2 StGB, die primare Strafbarkeit des Unternehmens einge-
fiihrt. Allerdings wird Privatbestechung nach wie vor im UWG geregelt und
ist im Gegensatz zur Bestechung von Amtstragern kein Offizial-, sondern
ein Antragsdelikt. Griinde fiir die Beibehaltung der Privatbestechung im
UWG sind gemass Botschaft unter anderem die grossere Nahe der
Bestimmungen zum Rechtsgut Wettbewerb als zum im StGB geschiitzten

179 Zur Begrifflichkeit vgl. DUBS, Strafbarkeit der Privatbestechung, 383 f.

180 EUROPARAT, Explanatory Report, Ziff. 4; dhnlich auch BOTSCHAFT, Revision des
Korruptionsstrafrechts, BBl 1999, 5499.

181 BOTSCHAFT, Revision des Korruptionsstrafrechts, BBI 1999, 5501.

182 Zur Rolle der Schweiz siehe BOTSCHAFT, Revision des Korruptionsstrafrechts, BB1 1999,
5510.

185 Art. 322ter ff. StGB, eingefiigt durch Ziff. I 1 des BG vom 22. Dez. 1999 (Revision des
Korruptionsstrafrechts), in Kraft seit 1. Mai 2000 (AS 2000 1121 1126, BOTSCHAFT,
Revision des Korruptionsstrafrechts, BBl 1999, 5497). Zum Ubereinkommen siehe
OECD, Anti-Bribery Convention.

184 BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BBI 2004, 6984.
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Vermogen des Einzelnen!®®. Zudem erlaube der verminderte Schweregrad
der Privatbestechung im Verhaltnis zur Amtstragerbestechung die Beibehal-
tung des Antragserfordernisses!®.

b)  Der Risikofaktor des ungebiihrenden Vorteils

Risikobehaftet im Hinblick auf die Strafbarkeit ist bei der Privatbestechung
das Tatbestandselement des ungebiihrenden Vorteils. Bei der aktiven
Privatbestechung wird ein solcher angeboten, versprochen oder gewéahrt, bei
der passiven Privatbestechung hat man ihn gefordert, ihn sich versprechen
lassen oder ihn angenommen.

Ungebiihrend ist der Vorteil dann, wenn der Empfanger darauf kein
Recht hat — wobei das fehlende Recht sich entweder auf die Entgegennahme
oder das Behalten des Vorteils beziehen kann'®”. Angewendet auf den klassi-
schen Retrozessionsfall der unabhangigen Vermogensverwaltung: Der Ver-
mogensverwalter ist zur Entgegennahme der Retrozession berechtigt. Behal-
ten darf er sie aber nur, wenn die Kundin auf die Herausgabe verzichtet hat.
Die Moglichkeit des Verzichts ist im Gesetz ausdriicklich vorgesehen:
Art. 4a Abs. 2 UWG bestimmt, dass es am ungebiihrenden Vorteil fehlt,
wenn der Dritte die Zuwendung vertraglich genehmigt hat!®8. Damit wird
der Tatbestand der Privatbestechung explizit mit dem Vertragsrecht ver-
kniipft: Ob eine vertragliche Genehmigung vorliegt, entscheidet das Zivil-
recht. Fiir das Zivilrecht hat das Bundesgericht entschieden, dass eine
Genehmigung nur bei vorgangiger, vollstaindiger und wahrheitsgetreuer
Information giiltig erfolgt.

Als Folge davon steht bereits der Retro-Normalfall unter dem Damokles-
schwert der Privatbestechung, denn bislang wurden die vom Bundesgericht
geforderten Voraussetzungen fiir den Herausgabeverzicht in der Praxis
regelmassig nicht erfiillt. Selbstverstandlich kann man auch hier noch koor-
dinationsdogmatisch argumentieren und vorbringen, dass der Vorbehalt der

185 BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BBI 2004, 7007.

186 BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BB1 2004, 7009.

187 Das ergibt sich aus den Materialien, wo im Zusammenhang mit dem ungebiihrenden
Vorteil beispielhaft die Herausgabepflicht des Arbeitnehmers und des Beauftragten
erwahnt wird, vgl. BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BBI 2004, 7011.
In beiden Fallen ist aber den Betroffenen die Entgegennahme des Vorteils nicht
verboten, wohl aber dessen Zuriickbehaltung ohne entsprechende Zustimmung des
Arbeit- bzw. des Auftraggebers.

188 Die Bestimmung prazisiert sodann, dass auch geringfiigige, sozial tibliche Vorteile
nicht unter den Begriff des ungebiihrenden Vorteils fallen.
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strafrechtlichen Systemkompatibilitat dazu zwinge, an die vertragliche Ge-
nehmigung weniger hohe Anforderungen zu stellen als im privatrechtlichen
Kontext. Ob allerdings das Bundesgericht einer solchermassen differenzier-
ten Sichtweise folgt, ist offen.

Weiter konnte man sich auf die Materialien stiitzen, um die bundes-
gerichtlichen Verzichtsvoraussetzungen abzuschwachen. Die Botschaft zum
neuen Art. 4a UWG lasst neben dem expliziten Verzicht auch den impliziten
Verzicht zu und fiigt an, eine ausdriickliche Verankerung in einer Klausel
des Vertrages sei nicht notwendig!®. Ob damit bei der Privatbestechung die
Zustimmungsschwelle fiir den Verzicht wesentlich niedriger liegt als im
Auftragsrecht, ist allerdings zu bezweifeln: Erstens prazisiert der Botschafts-
text selbst, dass es beim Begriffspaar explizit/implizit im Wesentlichen
darum geht, einen giiltigen Verzicht auch dann zuzulassen, wenn er nicht
Teil eines schriftlichen Vertrages bildet. Das ist im zivilrechtlichen Bereich
nicht anders — der fragliche Bundesgerichtsentscheid statuiert denn auch
keineswegs eine Abweichung vom Grundsatz der Formfreiheit. Die voll-
stindige und wahrheitsgetreue Information kann durchaus miindlich erfol-
gen, nur ist zu bedenken, dass dem Retro-Empfanger der Nachweis obliegt,
dass diese stattgefunden hat. Zweitens ist zu beachten, dass eine implizite
Willenserklarung nicht mit einer unklaren Willenserklarung gleichzusetzen
ist!?0. Stillschweigende wie ausdriickliche Willenserkldarungen konnen klar
oder unklar sein. Zur Frage der Klarheit dussert sich die Botschaft nicht,
wohl aber das Bundesgericht, das eine eindeutige Verzichtserklarung ver-
langt!®!. Diese kann ausnahmsweise auch stillschweigend erfolgen, wobei
der Vermogensverwalter sich dann tiber den Verzicht vergewissern und die
Kundin Kenntnis der konkreten Retrozessionsvereinbarungen und die mut-
massliche Haufigkeit der entschadigungspflichtigen Transaktionen haben
muss'®2.

Im Ergebnis gelten also fiir die Anforderungen an die Zustimmung bzw.
Genehmigung der Zuriickbehaltung von Retrozessionen die vom Bundes-
gericht entwickelten zivilrechtlichen Parameter, weshalb die neu revidierte

189 BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BBI 2004, 7011.

190 Implizit bzw. stillschweigend ist eine Willenserklarung, wenn der Geschéftswille sich
objektiv allein aus dem Verhalten einer Person ergibt, explizit bzw. ausdriicklich, wenn
der Wille unmittelbar aus den Worten oder Zeichen des Erklarenden hervorgeht,
GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, OR AT, Rz. 188 ff.; SCHWENZER, OR AT, Rz. 27.09 {.

91 BGE 132 111460 E. 4.2 und 4.3 S. 465 f.

192 BGE 132 111 460 E. 4.5 S. 469.
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Bestimmung iiber die Privatbestechung fiir die Retro-Empfanger wie fiir die
Retro-Zahlstellen ein erhebliches strafrechtliches Risiko beinhaltet.

c) Der Risikofaktor der Ermessensausiibung

Eine Erhohung des strafrechtlichen Risikos bei der Privatbestechung liegt
auch im Tatbestandselement der Ermessensausiibung. Der Straftatbestand
ist bereits erfiillt, wenn der ungebithrende Vorteil fiir eine «<im Ermessen
stehende Handlung» angeboten, versprochen oder gewahrt (aktive Privat-
bestechung) bzw. gefordert, vereinbart oder angenommen wird (passive
Privatbestechung). Fiir die Strafbarkeit geniigt es also, wenn der Vorteils-
empfanger seinen Ermessensspielraum zugunsten des Bestechers ausiibt
und «eine bestimmte Offerte unter gleichwertigen wahlt.»'®® Die Recht-
sprechung zum Straftatbestand der ungetreuen Geschiftsfithrung (Art. 158
StGB), wonach eine Pflichtverletzung des Geschéftsfiihrers erst vorliegt,
wenn tiber die Zuriickbehaltung der Zuwendung hinaus auch eine nach-
teilige Verwaltungsentscheidung vorliegt, bleibt hier folgenlos. Auch wenn
die Handlung des Vorteilsempfangers unter dem Gesichtspunkt der «Best
Execution» nicht zu beanstanden ist, bleibt es bei der Strafbarkeit. Relevant
ist lediglich, dass die Wahl «durch die Vorteilszuwendung verfalscht wird,
was die iibrigen Wettbewerbsteilnehmer verletzt und in allgemeiner Weise
den Markt beeintrachtigt.»!%

Mit der Strafbarkeit der Ermessensausiibung hat der Gesetzgeber den
Anwendungsbereich der Privatbestechung gegeniiber der ungetreuen
Geschiftsfithrung bewusst erweitert'®. Damit gerdt auch der Retro-Normal-
fall in den Sog dieser Norm, denn der Retro-Empfanger (Vermogensverwal-
ter, Bank) wird regelmadssig seinen Ermessensspielraum zugunsten eines
Vertragspartners ausiiben, der marktiibliche — und damit im Marktvergleich
eben gleichwertige — Konditionen anbietet.

19 BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BB1 2004, 7012.

194 BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BBI 2004, 7012.

195 Gemdss Botschaft wiirden ohne Einbezug der Ermessensausiibung zahlreiche
Bestechungshandlungen der Strafbarkeit entgehen, vgl. BOTSCHAFT, Strafrechts-Uber-
einkommen Europarat, BBl 2004, 7012, unter Hinweis auf DUBS, Strafbarkeit der
Privatbestechung, 390.
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d)  Konsequenzen fiir die Retro-Empfianger

Fiir die Retro-Empfanger hat die neue Bestimmung iiber die passive Privat-
bestechung (Art. 4a Abs. 1 lit. b UWG) erhebliche Konsequenzen, was bei-
spielhaft an der klassischen Retro-Konstellation der unabhédngigen Vermo-
gensverwaltung gezeigt werden kann. Denn neben den beiden oben er-
wahnten Tatbestandselementen sind auch die tibrigen Voraussetzungen fiir
die Strafbarkeit regelmassig erfiillt. Erforderlich sind insgesamt folgende
Elemente: Erstens das Auftragsverhaltnis im Privatsektor, zweitens die For-
derung, Vereinbarung oder Annahme eines Vorteils, drittens der Zusam-
menhang mit der geschéftlichen Tatigkeit, viertens die Ungebiihrlichkeit des
Vorteils, fiinftens die pflichtwidrige Handlung oder die Ermessensausiibung
zugunsten des Leistungstrigers, und sechstens schliesslich der Aquivalenz-
zusammenhang. Auf der subjektiven Seite wird Vorsatz verlangt, wobei
Eventualdolus gentigt!*®.

Der Vermogensverwalter handelt unstreitig als Beauftragter im Privat-
sektor. Mit der Annahme von Retrozessionen nimmt er einen Vorteil entge-
gen, der fraglos im Zusammenhang mit seiner geschéftlichen Tatigkeit
steht!?”. Weiter ist — wie oben dargelegt'®® — die Einbehaltung der Vergiitung
schon dann ein ungebiihrlicher Vorteil, wenn es am rechtsgiiltigen Heraus-
gabeverzicht fehlt. Auch die Ermessensausiibung zugunsten der Zahlstelle
wird man ohne weiteres bejahen konnen. Hierfiir kann auf die obenstehen-
den Erlauterungen verwiesen werden!”. Schliesslich ist auch der Aqui-
valenzzusammenhang?® zu bejahen: Dass der Vermdgensverwalter die

196 Vel Art. 23 Abs. 1 UWG (Vorsatz). Zum Begriff des Eventualvorsatzes siehe etwa
BGer 65.372/2005 vom 25. Marz 2006, E. 2.3, m.w.N. (Im Kern: Der Tater halt den
Eintritt des Erfolgs fiir moglich, handelt aber dennoch, weil er den Erfolg fiir den Fall
seines Eintritts in Kauf nimmt).

197 Eine entsprechende Forderung seitens des Vermogensverwalters oder eine
Vereinbarung mit der Bank wiirde allerdings geniigen. Im Ubrigen ist auf Folgendes
hinzuweisen: Beruht die Tathandlung auf einer «Forderung» des passiv Bestochenen,
so ist fiir die Vollendung des Delikts ausreichend, dass die einseitige Willenserklarung
des passiv Bestochenen den Adressaten erreicht. Es ist nicht notwendig, dass der
Adressat auf die Forderung in irgendeiner Weise eintritt oder darauf reagiert, PIETH,
Basler Kommentar StGB, N 4 zu Art. 322auater StGB; TRECHSEL, Kurzkommentar
Strafrecht, N 4 zu Art. 288 StGB, m.w.N.

198 Siehe oben S. 116 (Der Risikofaktor des ungebiihrenden Vorteils).

199 Siehe oben S. 118 (Der Risikofaktor der Ermessensausiibung).

20 Vgl. BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BBl 2004, 7012 (spiegel-
bildlich fiir die aktive Privatbestechung); PIETH, Basler Kommentar StGB, N 43 zu
Art. 322t StGB.
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Vergiitungen als Gegenleistung fiir seine Verwaltungshandlungen betrach-
tet, entspricht der allgemeinen Lebenserfahrung.

Im Ergebnis ist daher festzuhalten: Will sich der Vermogensverwalter
vom Vorwurf der passiven Bestechung entlasten, so verbleiben ihm nur
folgende Moglichkeiten: Entweder er leitet die Retrozessionen an die Kun-
din weiter, oder er vereinbart mit ihr einen Herausgabeverzicht, der den
bundesgerichtlichen Anforderungen entspricht. Ausserhalb dieser Konstel-
lationen begibt sich der Vermdgensverwalter — und allgemein gesprochen
jeder Retro-Empfanger — in die Zone des unlauteren Wettbewerbs mit den
dort vorgesehenen strafrechtlichen Konsequenzen.

e) Konsequenzen fiir die Retro-Zahlstellen

Auch fiir die Retro-Zahlstellen besteht im Falle der Ausrichtung von Riick-
vergiitungen ein strafrechtliches Risiko, diesmal in Gestalt der aktiven
Privatbestechung. Beispielhaft kann wiederum auf die klassische Retro-
Konstellation zuriickgegriffen werden, in der die Banken als Zahlstellen
fungieren. Auch bei den Banken sind nebst den beiden speziell erwahnten
Tatbestandselementen des ungebiihrenden Vorteils und der Ermessensausii-
bung?! die Voraussetzungen fiir die Strafbarkeit regelmassig erfiillt. Erfor-
derlich sind insgesamt folgende Elemente: Erstens das private Auftrags-
verhdltnis des Vorteilsempfangers, zweitens das Angebot, Versprechen oder
Gewdhren eines Vorteils, drittens der Zusammenhang mit der geschaf-
tlichen Tatigkeit des Vorteilsempfangers, viertens die Ungebiihrlichkeit des
Vorteils, fiinftens die pflichtwidrige Handlung oder die Ermessensausiibung
zugunsten des Leistungstrigers, und sechstens schliesslich der Aquivalenz-
zusammenhang. Auf der subjektiven Seite wird Vorsatz verlangt, wobei
Eventualdolus gentigt?®.

Der Vermogensverwalter (Vorteilsempfanger) handelt unstreitig als
Beauftragter im privaten Sektor und der (angebotene, versprochene oder
gewahrte) Vorteil in Gestalt von Retrozessionen steht im Zusammenhang
mit seiner geschaftlichen Tatigkeit, die er zudem zugunsten der Bank aus-
{ibt. Was den Aquivalenzzusammenhang angeht, so muss der Vorteil im
Hinblick auf die Pflichtverletzung bzw. die Ausiibung des Ermessens ange-

201 Siehe dazu oben S. 116 ff. (Der Risikofaktor des ungebiihrenden Vorteils; Der Risiko-
faktor der Ermessensausiibung).

22 Vgl. Art.23 UWG (Vorsatz) sowie MULLER, Bestechung, 119 und PIETH, Basler
Kommentar StGB, N 45 zu Art. 322ter StGB, wonach Eventualdolus ausreicht. Zum
Begriff des Eventualvorsatzes siehe oben, Fn. 196.
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boten, versprochen oder gewadhrt werden?®. Retrozessionen werden durch-
weg im Hinblick auf die Ermessensausiibung des Vermogensverwalters
gewahrt: Die Bank leistet eine Zahlung, weil der Vermodgensverwalter ihre
Dienste in Anspruch genommen hat. Ob dagegen aus Sicht des Vermogens-
verwalters die Zahlung bei der Wahl den Ausschlag gegeben hat, ist fiir die
aktive Privatbestechung unerheblich. Das zeigt sich schon daran, dass
bereits ein Zahlungsangebot seitens der Bank fiir die Stratbarkeit geniigen
wiirde2*. Insgesamt bewirkt also das Erfordernis des Aquivalenzzusammen-
hangs keine spiirbare Einschrankung der Strafbarkeit. Was schliesslich den
ungebiihrlichen Vorteil angeht, so ist Folgendes zu beachten: Der Vorteil ist
dann nicht ungebithrend, wenn die Kundin die Zuwendung vertraglich
genehmigt hat?®. Damit hangt die Strafbarkeit der Bank vom weiteren
Schicksal der Retrozessionszahlung ab. Leitet der Vermdgensverwalter die
Zahlung an die Kundin weiter oder liegt ein rechtsgentiigender Herausgabe-
verzicht vor, so gewdhrt die Bank keinen ungebiihrenden Vorteil. Einen
solchen gewdahrt sie aber dann, wenn der Vermogensverwalter die Zahlung
zuriickbehdlt und kein rechtsgentigender Herausgabeverzicht vorliegt2%.
Auf der subjektiven Seite muss die Bank dies wissen und wollen, oder sie
muss es zumindest in Kauf nehmen. Damit lautet die zentrale Frage fiir die
Banken, welche Vorkehrungen sie treffen miissen, um sich vom Vorwurf zu
befreien, sie hétten die rechtswidrige Zuriickbehaltung von Retrozessions-
zahlungen in Kauf genommen. Hier kann man verschiedene Szenarien
unterscheiden:

— Vorweg sei gesagt, dass eine Bank, die um den fehlenden
Herausgabeverzicht weiss oder die gar mit dem Vermdogensver-
walter zusammenwirkt, um diese Zahlungen zu verheimlichen,
einen ungebiihrlichen Vorteil im Sinne von Art. 4a Abs. 1 lit. a
UWG gewadhrt.

— Trifft die Bank keinerlei Vorkehrungen beziiglich der Sicherstel-
lung des rechtsgentigenden Herausgabeverzichts, so wird man
ihr Eventualdolus vorwerfen, was fiir die Strafbarkeit ausreicht.

203 Vgl. BOTSCHAFT, Strafrechts-Ubereinkommen Europarat, BBl 2004, 7012; PIETH, Basler
Kommentar StGB, N 43 zu Art. 322t StGB.

204 STRATENWERTH, Strafrecht BT II, § 60 Rz. 10, m.w.H.

25 Die Bestimmung prazisiert sodann, dass auch geringfiigige, sozial iibliche Vorteile
nicht unter den Begriff des ungebiihrenden Vorteils fallen.

26 Zu den Anforderungen an einen rechtsgeniigenden Herausgabeverzicht siehe oben
S. 83 (Herausgabeverzicht).
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— Hingegen wird der Vorwurf der aktiven Privatbestechung entfal-
len, wenn die Bank im Rahmen ihrer periodischen Abrechnung
die Kundin tiber die Hohe der Retrozessionszahlungen infor-
miert. Denn in diesem Fall trifft sie gentigend Vorkehrungen, um
einen rechtsgiiltigen Herausgabeverzicht sicherzustellen.

— Dasselbe gilt, wenn die Bank sich vom Vermdgensverwalter die
Mustervermogensvertrage vorlegen lasst und sie die Regelung
des Herausgabeverzichts anhand der geltenden Rechtslage tiber-
priift. Sofern die Bank dabei unklare oder umstrittene Einzel-
fragen tendenziell zugunsten der Giiltigkeit des Herausgabe-
verzichts beantwortet, ist dies unter dem strafrechtlichen Aspekt
nicht zu beanstanden. Die Inkaufnahme eines rechtsungiiltigen
Herausgabeverzichts wird man erst annehmen, wenn die Rege-
lung klar gegen die vom Bundesgericht festgelegten Parameter
verstosst??’.

— Im Graubereich bewegt sich dagegen die Bank, die es als Vorkeh-
rung geniigen lasst, dass der Vertrag zwischen ihr und dem
Vermogensverwalter vorsieht, dass der Vermogensverwalter sei-
nerseits den Abschluss einer rechtsgeniigenden Verzichtsklausel
sicherstellt. Denn angesichts der heutigen Praxis im Vermogens-
verwaltungsgeschaft kommt der diesbeziiglichen Verpflichtung
tiir sich allein nur die Funktion einer reinen Formalklausel zu.

— Im Graubereich bewegt sie sich auch, wenn sie die Kundin im
Rahmen des Depot- und Kommissionsvertrages nur in genereller
Form informiert, dass sie dem Vermogensverwalter Retrozes-
sionszahlungen ausrichtet. Denn eine solche Formulierung er-
weckt bei der Kundin den Eindruck, es handle sich um einen
tiblichen Vorgang und die Retrozessionszahlungen stiinden dem
Vermogensverwalter zu. Damit ist der Bank jedenfalls die In-
kaufnahme der Verletzung der Herausgabepflicht vorzuwerfen —
wenn man nicht gar eine mit dem Vermodgensverwalter abge-
stimmte Verheimlichungsstrategie annehmen will.

Die Szenarienliste ist keineswegs abschliessend, es sind zahlreiche weitere
Einzelfédlle in verschiedensten Schattierungen denkbar. Die Diskussion ist
offen, gerade im Zwischenbereich sind auch andere Wertungen denkbar. Im

27 Zur Geltung der zivilrechtlichen Parameter fiir den Herausgabeverzicht siehe oben
S. 116 (Der Risikofaktor des ungebiihrenden Vorteils).
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Ergebnis aber kann man festhalten, dass die Banken sich jedenfalls dann
dem Risiko einer strafrechtlichen Verurteilung aussetzen, wenn sie nichts
unternehmen, um der rechtswidrigen Zuriickhaltung von Retrozessionen
durch die Vermogensverwalter vorzubeugen.

f) Fazit

Die Eingangsfrage, ob mit der blossen Vergiitung bzw. Riickbehaltung von
Retrozessionen der Straftatbestand der Privatbestechung erfiillt sein konnte,
ist zu bejahen. Im Hinblick auf den gewohnlichen Ablauf des Vermdogens-
verwaltungsgeschafts spielt sowohl bei der aktiven als auch bei der passiven
Privatbestechung der Herausgabeverzicht eine zentrale Rolle. Im Rahmen
der aktiven Bestechung miissen die Retro-Zahlstellen (Banken) aktiv
werden, um das Vorliegen eines Herausgabeverzichts sicherzustellen. Im
Rahmen der passiven Bestechung sind die Retro-Empfangsstellen (Vermo-
gensverwalter) aufgefordert, einen solchen Verzicht zu erwirken. Dass das
strafrechtliche Risiko real besteht, zeigt sich auch an der Rechtsprechung: In
einem Entscheid aus dem Jahr 2003 wurde ein Bankangestellter wegen
qualifizierter ungetreuer Geschéftsfithrung verurteilt, weil er von einer
Brokerfirma dafiir vergiitet wurde, dass er sich in der Bank und bei den
Kunden fiir die Zeichnung von bestimmten Aktien eingesetzt hatte?. Das
Bundesgericht verneinte die ungetreue Geschaftsfiihrung: Die Anlagen seien
zu marktkonformen Preisen erfolgt, die Vergiitungen hatten ersichtlich
keinen Einfluss auf die Geschiftsfithrung gehabt. Gleichzeitig hielt es aber
fest, dass diese Zahlungen allenfalls eine passive Privatbestechung darstel-
len konnten, die allerdings nach geltendem Recht (noch) nicht strafbar sei?®.
Heute gibt es diesen Straftatbestand, der Warnfinger des Bundesgerichts ist
also ernst zu nehmen.

6.  Ergebnis zu den strafrechtlichen Konsequenzen

Legt man der Frage nach der strafrechtlichen Relevanz von Retrozessionen
den Retro-Normalfall zugrunde, so gibt es zumindest im Hinblick auf die
traditionellen Straftatbestinde ernsthafte Argumente, die gegen eine Straf-
barkeit sprechen. Zwar kam es in den letzten Jahren zu einigen Verurteilun-
gen, bei denen Riickvergiitungsmodelle im Zentrum standen. Diese Urteile

208 BGer 65.711/2000 vom 8. Januar 2003 Sachverhalt D.2.1.
209 BGer 65.711/2000 vom 8. Januar 2003 E. 4.5.
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behandelten aber jeweils Sonderkonstellationen, bei denen es um krasse
Missbrauche ging. Risikobehaftet ist hingegen selbst mit Blick auf den Retro-
Normalfall der UWG-Tatbestand der Privatbestechung. Immerhin gilt es
aber in Erinnerung zu rufen, dass die Privatbestechung ein Antragsdelikt ist
— es wird zundchst unzufriedene Kunden oder aktive Konsumentenschutz-
organisationen brauchen, um die Sanktionsmaschinerie des Strafrechts in
Gang zu bringen?'°.

V. Aufsichtsrechtliche Konsequenzen

Obwohl der Entscheid des Bundesgerichts zu den Retrozessionen die
privatrechtliche Beziehung zwischen dem unabhéangigen Vermogensverwal-
ter und seiner Kundin betraf, bleibt er nicht ohne Konsequenzen fiir das
Aufsichtsrecht.

1.  Verhaltensregeln

Retrozessionen waren aufsichtsrechtlich bereits vor dem Retrozessions-
Urteil relevant. Das zeigen die als aufsichtsrechtliche Mindeststandards
anerkannten Regelwerke der Branchenverbande, namentlich die Verhaltens-
regeln fiir Effektenhdndler im Borsenbereich und die Transparenzrichtlinie
im Fondsbereich. Beide Regelwerke konkretisieren die Verhaltenspflichten
der Finanzintermediare im Hinblick auf die Kostentransparenz und signali-
sieren damit, dass die Retrozessionsproblematik nicht erst seit dem Bundes-
gerichtsurteil einen Diskussionspunkt bilden.

Ausgangspunkt bildet allerdings zundchst einmal das Gesetz: Art. 11
BEHG und Art. 20 KAG halten die Grundsitze fiir das Verhalten der
Bewilligungstrager gegeniiber ihren Kunden fest. Bei Art. 11 BEHG handelt
es sich um eine sogenannte Doppelnorm: Sie ist gleichzeitig aufsichts-
rechtliche Verhaltensregel und (selbstandige) privatrechtliche Anspruchs-
norm?!!. Weiter hat das Bundesgericht fiir Art. 11 BEHG entschieden, dass
die dort statuierten Informations-, Sorgfalts- und Treuepflichten zwingendes
Recht darstellen?2. Wo das Recht eine zwingende Regel aufstellt, eriibrigt
sich die Vereinbarung der Parteien: Ihr Inhalt gilt unabhangig von einer

20 Zur Klagelegitimation vgl. Art. 23 AbS. 2 UWG i.V.m. Art. 9 und 10 UWG. Weiterfiih-
rend PEDRAZZINI/PEDRAZZINI, UWG, § 16.

211 Fiir Art. 11 BEHG nunmehr BGE 133 II1 97 E. 5.2 S. 99.

212 Fiir Art. 11 BEHG nunmehr BGE 133 II1 97 E. 5.2 S. 99.
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entsprechenden Vereinbarung. Auch dies hat das Bundesgericht in seiner
jingsten Rechtsprechung noch einmal festgehalten?. Diese Grundsatze
konnen ohne weiteres auf die Parallelnorm in Art.20 KAG {ibertragen
werden; die Botschaft zum KAG weist denn auch explizit auf die Analogie
zu Art. 11 BEHG hin?.

Der Doppelnormcharakter von Art. 11 BEHG und Art. 20 KAG ist im
Weiteren Ausdruck einer Wertungskongruenz zwischen Privatrecht und
Aufsichtsrecht. Dies hat Folgen fiir die Rechtsanwendung, denn solche
Normen sind von der gesetzgeberischen Intention her koordinativ gemeint.
Es gilt insoweit die Vermutung der Regelungsaddquanz: Ausdifferenzierun-
gen in der einen Teilrechtsordnung sind vermutungsweise fiir die andere
Teilrechtsordnung verbindlich. Zwingende Vorgaben werden allerdings
nicht gesetzt. Jede Teilrechtsordnung behalt in letzter Instanz die Wertungs-
hoheit. Wo die Ubernahme von Wertungen der eigenen Ordnung zuwider-
laufen wiirde, bleibt sie unbeachtlich. Die wechselseitige Einwirkung steht
insoweit unter dem Vorbehalt der teilrechtseigenen Systemkompatibilitat.

Was folgt aus diesen koordinationsdogmatischen Aussagen fiir die
Bestimmungen in Art. 11 BEHG und Art. 20 KAG? Konkret bedeutet dies,
dass die aufsichtsrechtlichen Konkretisierungen von Art.11 BEHG und
Art. 20 KAG in Gestalt von Richtlinien, Mindeststandards oder Entscheiden
der Aufsichtsbehorde grundsatzlich fiir die Auslegung des privatrechtlichen
Pflichtenkatalogs heranzuziehen sind. Es gilt aber auch das Umgekehrte: Die
Weiterentwicklung des Pflichtenkatalogs durch die hochstrichterliche Recht-
sprechung im privaten Rechtsverhaltnis ist grundsatzlich fiir die Konkreti-
sierung der aufsichtsrechtlichen Standards beachtlich. Wenn daher das
Bundesgericht den Verzicht auf Herausgabe der Retrozessionen an eine
umfassende vorgangige Information kniipft, so ist diese Wertung vermu-
tungsweise auch fiir die Frage der Einhaltung von Art. 11 BEHG und Art. 20
KAG in ihrer Funktion als Aufsichtsnormen relevant. Zwar steht diese Wer-
tungsiibernahme unter dem Vorbehalt der aufsichtsrechtlichen Systemkom-
patibilitit. Allerdings ist in diesem Fall nicht ersichtlich, warum die Uber-
nahme dem Zweck des Aufsichtsrechts widersprechen wiirde. Im Ergebnis
fithrt daher das Retrozessions-Urteil des Bundesgerichts zu einer Anhebung
der aufsichtsrechtlichen Informationspflichten. Wo Auslegungsspielraume
bestehen, sind diese mit Blick auf das bundesgerichtliche Urteil auszufiillen.

213 Fir Art. 11 BEHG nunmehr BGE 133 11197 E. 5.2 S. 99.
214 BOTSCHAFT, KAG, BBI 2005, 6445.
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Wo die aufsichtsrechtlichen Standards sich mit weniger zufrieden geben,
besteht ein Revisionsbedarf.

2.  Gewadhr fiir einwandfreie Geschiftsfithrung

Eine weitere Konsequenz des Retrozessionsentscheids betrifft die Gewdahr
fiir einwandfreie Geschaftsfithrung, wie sie namentlich in Art. 3 Abs. 2 lit. ¢
BankG festgelegt ist. Dass die Verletzung privatrechtlicher Pflichten — insbe-
sondere die Verletzung der Treuepflicht gegeniiber Kunden — auch fiir die
Gewdhrsfrage relevant sein kann, steht seit dem Biber-Entscheid ausser
Frage?5. Entsprechend ist die pflichtwidrige Einbehaltung von Retrozessio-
nen gewahrsrelevant, und zwar insbesondere dann, wenn diese Praxis trotz
des klaren bundesgerichtlichen Votums weitergefiihrt wird.

Fiir die Gewahrsfrage von Bedeutung sind aber insbesondere auch die
Konsequenzen des Retrozessionsentscheids, die sich vermittelt iiber das
Strafrecht, insbesondere im Zusammenhang mit der Privatbestechung
(Art. 4a UWGQG), ergeben. Wie oben dargelegt, ist fiir die Privatbestechung
entscheidend, ob die bundesgerichtlichen Anforderungen an den rechts-
glltigen Herausgabeverzicht erfiillt sind?®. Wer Retrozessionen einbehalt
und dabei diesen Anforderungen nicht geniigt, riskiert eine Verurteilung
wegen passiver Privatbestechung. Wer Retrozessionen ausrichtet und dabei
will oder in Kauf nimmt, dass diese ohne rechtsgiiltigen Herausgabeverzicht
vom Empfanger einbehalten werden, riskiert eine Verurteilung wegen
aktiver Privatbestechung. Strafbares Verhalten, das in direktem Zusammen-
hang mit der Geschaftstatigkeit steht, ist eminent gewdhrsrelevant. Dass es
sich bei der Privatbestechung um ein Antragsdelikt handelt, dandert daran
nichts.

Bislang ist der Retro-Normalfall noch nicht Gegenstand eines Straf-
verfahrens geworden. Insofern liegt es (noch) im Ermessen der Aufsichts-
behorde, ob sie tatig werden will. Kommt es allerdings zu einer Verur-
teilung, so ist die Eroffnung eines Gewdhrsverfahrens die notwendige
Konsequenz. Allerdings wird sich dann die Gewahrsfrage flaichendeckend

215 Entscheid der II. Offentlichrechtlichen Abteilung des Bundesgerichts vom
2. Februar 2000 i.S. Credit Suisse Group und Credit Suisse First Boston, abgedruckt in
EBK-Bull 40 (2000), 37 ff. In dieser Entscheidung halt das Bundesgericht fest:
«Aufsichtsrechtlich wesentlich sind deshalb auch schwerwiegende Verletzungen
zivilrechtlicher Verpflichtungen...» (E. 5b).

216 Siehe oben S. 116 (Der Risikofaktor des ungebiihrenden Vorteils).
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fiir praktisch alle Banken stellen, denn in der heutigen Praxis sind die
bundesgerichtlichen Verzichtsanforderungen kaum je erfiillt. Wie die Auf-
sichtsbehorde mit einem solchen Global-Gewahrsproblem umgehen wird,
bleibt offen. Denkbar ist die Gewéhrung einer Ubergangsfrist zur Anpas-
sung der bestehenden Vertrage, verbunden mit einer entsprechenden Kon-
trolle durch die bankengesetzliche Revisionsstelle.

VI. Schluss

Im Ergebnis zeigt sich: Der Retrozessionsentscheid des Bundesgerichts hat
weitreichende Auswirkungen. Im Zivilrecht miissen die unabhangigen
Vermogensverwalter und Banken mit Herausgabeanspriichen und mit
Schadenersatzklagen rechnen. Der Entscheid hat aber auch Auswirkungen
auf das Strafrecht. Das gilt insbesondere fiir die Privatbestechung. Aber
auch bei den iibrigen Straftatbestanden verscharft sich die Gangart insoweit,
als die Offenlegungs- und Herausgabepflicht nunmehr zweifelsfrei feststeht.
Und schliesslich wird, insbesondere vermittelt tiber das Strafrecht, auch das
Aufsichtsrecht beriihrt, weil sich angesichts der strafrechtlichen Relevanz
von Retrozessionen die Gewahrsfrage stellt. Es besteht also ein Handlungs-
bedarf, im Minimum wird man die bestehenden Vertrage anpassen miissen.
Weitergehend stellt sich die Frage, ob man die Retrozessionspraxis nicht auf-
geben will. Das Bundesgericht verlangt Transparenz. Die Retrozessionen
leben aber gerade von der Intransparenz. Wenn man tiiber sie Bescheid
weiss, sind sie als Geschadftsmodell nicht mehr attraktiv. Beides gleichzeitig
zu haben, wiirde bedeuten, ein Umfeld zu schaffen, bei dem transparente In-
transparenz bzw. intransparente Transparenz herrscht. Und das wiederum
diirfte selbst den kreativsten Akteuren des hiesigen Finanzplatzes schwer
fallen.
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I.  Einleitung

1.  Problemstellung

Anlageschdaden konnen auf verschiedenartigem Fehlverhalten von Finanz-
intermedidren und anderen am Finanzmarkt beteiligten Personen beruhen.
Die Komplexitdt der breiten Palette von Schadenfillen wird dadurch noch
erhoht, dass oft (und insoweit abweichend von anderen Haftpflichtfallen)
nicht allein der Aspekt der Widerrechtlichkeit (im Falle von Anlageschaden
wohl eine Sorgfaltswidrigkeit), sondern ebenso sehr der Nachweis des Scha-
dens und des adaquaten Kausalzusammenhanges zu Problemen Anlass ge-
ben kann. Damit zusammenhangend sind regelmassig schwierige Fragen
von Beweislast und -anforderungen zu beurteilen.

2.  Haftung fiir Anlageschiaden

a) Anwendungsbeispiele

Fiir die Geltendmachung von Anlageschdaden kommt nicht nur eine einzige
spezifische Rechtsgrundlage in Frage, sondern es sind verschiedene Konstel-
lationen und Falle, die zu Anlageschaden fithren, denkbar. Ausgangspunkt
der zu wahlenden Rechts- und Haftungsgrundlage ist das Schriftstiick oder
die Empfehlung, also die Information, aufgrund welcher der Geschadigte
seine Kapitalanlage tdtigte. Im Sinne einer exemplarischen Veranschauli-
chung der vielfiltigen Rechtsbeziehungen, die zum Aufleben einer Haftung
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fiir einen Anlageschaden fithren konnen, seien fiir die nachfolgenden Aus-
fiihrungen folgende Falle erwahnt!:

(1) w Ein Anlagegeschéft aufgrund einer Empfehlung eines Anlageberaters®

(2) Ein Anlagegeschaft aufgrund eines Emissionsprospektes

Ein Anlagegeschaft aufgrund einer von einem Finanzanalysten erstellten
Analyse®

* Ein Anlagegeschéaft aufgrund einer Ad-hoc-Mitteilung oder einer anderen
(4) iy ) 4
Mitteilung/Information des Unternehmens

Unter einem Anlagegeschaft wird nachfolgend nicht nur die Neuinvestition
in einen Titel verstanden, sondern auch die Aufrechterhaltung einer Position
oder die Desinvestition (sowie auch jeweils der Verzicht auf eine solche)®.
Ausschlaggebend im Sinne der Kausalitit® ist, dass der Anleger aufgrund
der Information die Transaktion tatigt (oder darauf verzichtet).

b)  Haftungsgrundlagen

In einem ersten Schritt ist das Vorliegen bzw. Fehlen einer Vertragsbezie-
hung zu priifen. Fehlt eine vertragliche Haftung, sind mit der spezialgesetz-
lichen Organ- und Prospekthaftung, der Vertrauenshaftung, der culpa in
contrahendo und der deliktischen Haftung weitere Rechtsgrundlagen denk-
bar, wie die folgende Ubersicht” zeigt:

! Fiir einen aktuellen Uberblick {iber die Haftungsfille im Zusammenhang mit Bank-
dienstleistungen vgl. DIETZI, Haftungsfalle, 1 ff.

2 Abzugrenzen von einer Haftung aus Anlageberatung ist diejenige aus Vermogensver-
waltung, weil im typischen Fall der Vermdgensverwaltung das Kapitalgeschaft nicht
aufgrund einer Information oder Empfehlung an den Kunden erfolgt, sondern gestiitzt
auf eine Anlagestrategie direkt von der Bank getatigt wird.

3 Zur zivilrechtlichen Qualifizierung von Finanzanalysen vgl. HARTMANN, Diss., 149 ff.

4 Denkbar in diesem Fall sind beispielsweise vom Unternehmen publizierte Informa-
tionen im Geschéftsbericht sowie Ausserungen von Managementmitgliedern an der
Generalversammlung und in der Presse.

> ASSMANN, Kapitalanleger, 351.

¢ Vgl hinten I1.3.

7 Vgl. auch WEBER, Anlageschaden, 967.
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Y|

Vertragliche Haftung i

Spezialgesetzliche
Vorli i =
orliegen zlelner Haftung “ =
Vertragsbeziehung
Vertrauenshaftung * = 'ni
Fehlen einer
Vertragsbeziehung

Culpa in contrahendo =l |

Deliktische Haftung M= 5§

(1) Im Rahmen der vertraglichen Haftung steht die Haftung nach Auftrags-
recht (Art. 398 OR) im Vordergrund, beruhend auf der Verletzung des ge-
sollten Leistungsprogrammes (z.B. Einhaltung bestimmter Sorgfalts- und
Treuepflichten). Zur Anwendung kommt gegebenenfalls aber auch das
Rechtsinstitut der positiven Vertragsverletzung als Sonderauspragung des
allgemeinen Nichterfiillungstatbestandes®. Denkbar ist weiter ein Vorgehen
nach Kaufvertragsrecht (etwa beim Kauf einer Finanzanalysedokumenta-
tion) oder nach Innominatvertragsrecht, beispielsweise nach Abonnements-
vertrag, Anlageberatungsvertrag oder Finanzanalysevertrag®.

(2) Im Vordergrund der spezialgesetzlichen Haftung steht die Prospekt-
haftung nach Art. 752 OR. Diese kommt zur Anwendung, wenn in einem
Emissionsprospekt oder in dhnlichen Mitteilungen unrichtige, irrefithrende
oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben ge-
macht oder verbreitet werden. Jeder, der absichtlich oder fahrladssig beim
mangelhaften Prospekt mitgewirkt hat, haftet den Erwerbern der Titel fiir
den dadurch verursachten Schaden!®. Denkbar ist aber auch die allgemeine
Organhaftung nach Art. 754 OR. Aussert sich beispielsweise der Vorsitzende
der Geschiftsleitung an einer Pressekonferenz unrichtig oder irrefithrend zu
einer Entwicklung im Unternehmen und verstsst er so gegen seine Sorg-

8 WEBER, Anlageschaden, 967.
9  Dazu SCHALLER, Diss., 111 ff.
10 Vgl. NOBEL, Finanzmarktrecht, § 11 N 220 ff.
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faltspflicht!!, ist ein Vorgehen nach Art. 754 fiir darauf gestiitzte Anlagege-
schafte mit resultierenden Anlageschdden durchaus denkbar2.

(3) Bei der Vertrauenshaftung geht es um eine auf Vertrauen basierende
haftungsbegriindende Tatsache ausserhalb von Vertragen'3, die gestiitzt auf
Art. 2 ZGB geltend gemacht wird. In seiner Rechtsprechung hat das Bundes-
gericht verschiedentlich darauf hingewiesen, dass sich die Haftung aus fal-
schem Rat und mangelhafter Auskunft im ausservertraglichen Bereich als
Anwendungsfall der Vertrauenshaftung ansehen lasst'*. Das Bundesgericht
verlangt aber, dass mit der Anfrage und der Auskunftserteilung aufgrund
der Umstdnde eine rechtliche Sonderverbindung zwischen den Beteiligten
begriindet wird, aus welcher sich hohere Anforderungen ergeben als die aus
dem Massstab der Widerrechtlichkeit oder des Verstosses gegen die guten
Sitten abzuleitende Forderung des ethischen Minimums, das von jedermann
und in jeder Lage zu respektieren ist'®.

An die Vertrauenshaftung im Bereiche des Anlageschadens sind hohe, in
jedem Einzelfall zu erfiillende Voraussetzungen zu stellen. Konkret ist ein
berufsbezogenes Vertrauen in die besondere Sachkunde der empfehlenden
Person bzw. die Sachgemassheit der Information zu erwecken, indem bei-
spielsweise konkrete Zusagen oder Versprechen gemacht werden, welche
tiber einen reinen Werbecharakter hinausgehen'®. Im Rahmen der vorge-
nannten Anwendungsbeispiele denkbare Falle einer Vertrauenshaftung wa-
ren die Empfehlung eines erfahrenen Anlageberaters, ohne dass zwischen
dem Berater und dem Empfanger der Empfehlung (Anleger) ein Vertrag
besteht, oder die Empfehlung eines Finanzanalysten, die beispielsweise kos-
tenlos (und ohne Vertragsabschluss) auf der Internetseite der Bank abrufbar
ist. Auch eine bewusst falsche, tibertreibende, unvollstindige oder ausge-
bliebene Ad-hoc-Meldung vermag zu einer Vertrauenshaftung zu fiihren?,

1 Art. 717 Abs. 1 OR.

2 In der Klage tiber die Bekanntgabe der Milliardenkreditlimite an der Generalversamm-
lung der SAirGroup (4C.70/2005; dazu Fn. 18) stiitzten die Kldger ihr Begehren jedoch
nicht auf Art. 754 OR, sondern auf Art. 41 OR und Art. 2 ZGB (Vertrauenshaftung).

13 LOSER, Vertrauenshaftung, 115 ff.; DERS., Praxis, Rz. 5; SCHALLER, Berufstatigkeit, 7 ff.
spricht von einer sog. «ausservertraglichen Berufshaftung».

14 BGE 124 III 363; 121 III 350; 120 II 331.

15 BGer vom 26. September 2001, 4C.193/2000, E. 4a).

16 SCHALLER, Berufstatigkeit, 7.

17- NOBEL, Finanzmarktrecht, § 11 N 183 f.; vgl. ausfiihrlich und mit weiteren Hinweisen
zur Vertrauenshaftung im Bankgeschaft MOSER/BERGER, Vertrauenshaftung, 541 ff.
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ebenso wie wissentlich falsche Aussagen von Verwaltungsratsmitgliedern
an einer Generalversammlung?®.

(4) Pflichtverletzungen sind bereits im Zeitpunkt von Vertragsverhand-
lungen denkbar. Diese Fille werden durch die Rechtsfigur der culpa in con-
trahendo erfasst. Inhaltlich stehen solche Pflichtverletzungen nahe an der
Verletzung von Nebenpflichten im Sinne der nicht gehorigen Erfiillung, was
dazu fiihrt, dass als Ankniipfungspunkte fiir Ersatzanspriiche vermehrt die
vertraglichen Regeln anstelle der ausservertraglichen Normen herangezogen
werden®.

(5) Im Rahmen der deliktischen Haftung kommt neben der allgemeinen
Haftung aus Art. 41 Abs. 1 OR% insbesondere auch die Haftung wegen Ver-
stosses gegen die guten Sitten (Art. 41 Abs. 2 OR) in Frage?..

c) Definition

Gestiitzt auf die vorerwahnten Uberlegungen ldsst sich ein Anlageschaden
wie folgt definieren: Ein Anlageschaden resultiert aus einer fehlerhaften, fiir
den Anleger aber als sachkundig erscheinenden Anlageempfehlung und
kann gestiitzt auf einen Vertrag, aber auch ausservertraglich geltend ge-
macht werden; mit anderen Worten geht es um eine schuldhaft rechtswidri-
ge Einwirkung auf die Willensbildung eines Anlegers vor einem Anlagege-
schift, wie die folgende Ubersicht veranschaulicht?:

18 Im Fall 4C.70/2005 hatte das Bundesgericht iiber den Vorwurf der Vortauschung des
«Milliardenkreditvertrages», der damaligen SAirGroup vermeintlich eingerdumt von
drei Banken, zu entscheiden. Die Kladger begriindeten ihre Klage damit, dass wieder-
holt offentlich erkldart worden sei, dass mit der Milliardenkreditlimite die Liquiditét
der SAirGroup gesichert sei. Sie stiitzten die Klage auf die Vertrauenshaftung nach
Art.2 ZGB und zusitzlich auch auf Art. 41 OR. Das Bundesgericht wies die Klage
schliesslich ab und stimmte der Vorinstanz zu, welche den Kausalzusammenhang zwi-
schen der Information iiber die vermeintliche Kreditlimite und dem Kauf der Obliga-
tionen verneinte, weil es auch andere Griinde fiir die Tatigung der Anlagen gegeben
habe und die Kreditlimite nicht von ausschlaggebender Bedeutung gewesen sei (vgl.
auch WEBER, Verantwortlichkeit, 162 ff.); eine Klage gestiitzt auf die Verantwortlich-
keitshaftung kann im Ubrigen auch angestrebt werden, obwohl ein Vertrag zwischen
diesen Parteien besteht (vgl. dazu den Entscheid 4C.410/1997 und die Besprechung von
MOSER/BERGER, Vertrauenshaftung, 541 ff.).

19 WEBER, BK, Vorb. Art. 91-109 N 41.

20 In der Klage iiber die Bekanntgabe der Milliardenkreditlimite an die SAirGroup (dazu
Fn. 18) stiitzten die Kldger ihr Begehren auf Art. 41 OR.

2L WEBER, Anlageschaden, 967.

2 Ahnlich GEIBEL, Diss., 1.
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Fehlerhafte Willens- Anlage- Anlage-
Information bildung geschaft schaden

II. Haftungsvoraussetzungen

1.  Aktivlegitimation

Im Rahmen der Prospekthaftung legitimiert ist der Erwerber der Titel, dem
durch die Falschangaben ein Schaden verursacht worden ist. Grundsatzlich
spricht das Gesetz den Ersterwerber der neu ausgegebenen Titel an. Nach
Rechtsprechung und Lehre ist jedoch nicht nur der Zeichner wahrend der
Angebotsfrist, sondern auch der spatere Anleger klageberechtigt, sofern die
Angaben im Prospekt kausal fiir seinen Kaufentschluss waren?. In diesem
Sinne ist jeder Anleger bei einem Anlageschaden klageberechtigt, der ein
Anlagegeschift gestiitzt auf eine fehlerhafte Information getatigt hat und
der einen daraus resultierenden Anlageschaden geltend machen kann.

2. Schaden

a) Traditioneller Schadensbegriff

aa) Differenztheorie

Lehre und Rechtsprechung orientieren sich bei der Konkretisierung des
Schadensbegriffes regelmassig am okonomischen Schaden (Vermogensscha-
den)?*. Rechtlich relevant ist demnach ein Vermogensschaden, der sich in
einer unfreiwilligen und damit ungewollten Beeintrachtigung des Reinver-
mogens des Glaubigers, die sich in einer Vermindung der Aktiven bzw.
einer Vermehrung der Passiven (damnum emergens) oder einem entgan-
genen Gewinn (lucrum cessans) ausdriicken kann, manifestiert. Der Schaden
entspricht der Differenz zwischen dem tatsdchlichen Vermogensstand nach
Eintritt der schadigenden Pflichtwidrigkeit und dem hypothetischen Stand,

23 BGE 131 III 306 ff., 308 f.; dazu ausfiihrlicher hinten I1.3.c)(1) und WEBER, Verantwort-
lichkeit, 149 ff.
2 WEBER, BK, Art. 97 N 148.
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den das Vermogen ohne Verwirklichung des schadigenden Ereignisses ge-
habt hatte?.

bb) Positives und negatives Interesse

Bei der Art und Weise der Berechnung des Schadens unterscheiden Recht-
sprechung und Lehre zwischen positivem und negativem Vertragsinteresse.
Das positive Interesse (Erfiillungsinteresse) soll den Glaubiger so stellen, wie
wenn der Vertrag richtig erfiillt worden ware. Das negative Interesse will
den Glaubiger in die Position bringen, in welcher er sich befinden wiirde,
wenn er den Vertrag gar nicht abgeschlossen hatte (Vertrauensschaden)®.

cc)  Problematik bei Anlageschiiden

Diese traditionellen Kategorien des positiven und des negativen Vertragsin-
teresses passen im Kontext des Anlageschadens nicht, denn es stellt sich die
Frage, ob der Anleger bei richtiger Erfiillung des Vertrages, also bei sorgfal-
tiger und richtiger Anlageempfehlungen bzw. bei Vorliegen eines korrekten
Prospektes, das dem Anlageschaden zugrunde liegende Anlagegeschaft
tiberhaupt getatigt hatte, was in den iiberwiegenden Fallen wohl nicht anzu-
nehmen ist. In diesem Sinne kann nicht wie bei der herkommlichen Berech-
nung des positiven oder negativen Interesses an die Hypothese angekniipft
werden, dass die schadigende Handlung nicht eingetreten ist. Vielmehr
scheint es zutreffender, den Anleger so zu stellen, wie wenn dieser richtig
informiert worden wiére.

Ausserdem ist der Schaden konkret zu beweisen; eine Quantifizierung
des Schadens lasst sich jedoch im Fall eines Anlageschadens nur schwer
vornehmen, weil hypothetische Entwicklungen an den Wertpapiermarkten
eine grosse Rolle spielen. Der Schadensnachweis verursacht somit nicht zu
unterschitzende Prozessrisiken?” und gehort damit wohl zu den umstritten-
sten Punkten des Schadensrechts?.

Aus diesen Griinden ist die Umschreibung veranderter Schadensberech-
nungskomponenten notwendig?, was nachfolgend im Einzelnen darzulegen
ist.

% BGE 127 111 546; 116 11 444; 115 11 481; WEBER, BK, Art. 97 N 151; UMBACH/WEBER, Scha-
densberechnung, 125 ff.

26 WEBER, BK, Art. 97 N 209 ff.

27 UMBACH/WEBER, Schadensberechnung, 113.

2 SCHALLER, Haftung, 5.

2 WEBER, Anlageschaden, 967.
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b)  Berechnung von Anlageschiden

aa) Geschiftsabschlussschaden

Beim Anlageschaden geht es um den durch ein fehlerhaftes Verhalten eines
Finanzintermedidrs verursachten Schaden eines Anlegers, der fiir das An-
lagegeschift als relevant erscheint. Dieser Vertrag ist vom Anleger nur ein-
gegangen worden, weil er auf die unrichtigen oder unvollstandigen Anga-
ben der Empfehlung bzw. des Prospektes vertraut hat. Ein solcher Schaden
kann als «Geschaftsabschlussschaden» bezeichnet werden®, obwohl dazu im
vorgenannten Sinne nicht zwingend ein Vertrag?! vorliegen muss.

bb) Betroffene Vermdgensinteressen

(1)  Richtigkeits- und Garantieinteresse

Zu unterscheiden ist zwischen dem Richtigkeitsinteresse und dem Garantie-
interesse®:

— Das Garantieinteresse umschreibt das Interesse am tatsachlichen
Eintreten des Aufklarungsinhaltes.

— Das Richtigkeitsinteresse umschreibt das Interesse an der Richtig-
keit und Vollstandigkeit der Information.

Das Garantieinteresse kommt in der Praxis nur dann zum Tragen, wenn der
Aktienprospekt, die Finanzanalyse, der Anlageberater oder ein Vertreter des
betroffenen Finanzintermediérs eine Garantiepflicht fiir den Inhalt der Infor-
mation oder Empfehlung {ibernommen hat. Der Garantierende tibernimmt
also fiir den Inhalt der Information oder Empfehlung bzw. fiir das tatsach-
liche Eintreten eines Prognoseinhalts eine Gewdhr; er verspricht dafiir ein-
zustehen®. Das Garantieinteresse ist nur erstattungsfahig, wenn eine ent-
sprechende Zusicherung abgegeben wurde, die sich in einem Vertrag kon-
kretisiert; ausservertragliche Verhiltnisse vermogen kein Garantieinteresse
zu begriinden. In der Praxis diirften solche Zusicherungen jedoch mit Bezug

%0 Im deutschen Recht ist auch von «Vertragsabschlussschaden» die Rede. Im Gegensatz
dazu tatigt beim «Kursdifferenzschaden» ein Anleger ein Wertpapiergeschaft auf-
grund eines verzerrten Kurses und nicht aufgrund einer mangelhaften Empfehlung
(BARTH, Diss., 195). Dieses Kursdifferenzinteresse wird nachfolgend nicht naher be-
handelt und im vorliegenden Sinne nicht als Anlageschaden i.e.S. bezeichnet.

31 Zu den Haftungsgrundlagen vorne 1.2.b).

32 WEBER, Anlageschaden, 975 m.w.Verw.

33 GEIBEL, Diss., 51.
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auf Kapitalmarktstransaktionen nur selten vorkommen?$, u.a. weil der Inhalt
von Werturteilen (Finanzanalyse, Anlageberatung) kaum garantiert werden
kann®.

Nachfolgend wird deshalb detaillierter auf die Geltendmachung des
Richtigkeitsinteresses eingegangen.

(2)  Konstellationen des Richtigkeitsinteresses

Der Anlageschaden kann im Sinne des Richtigkeitsinteresses nur hypothe-
tisch ermittelt werden; es stellt sich die Frage nach dem Vermogensstand des
Kunden, falls eine sorgfaltige und korrekte Anlageempfehlung bzw. ein
vollstandiger und gesetzeskonformer Prospekt im Sinne des Obligationen-
rechts abgegeben worden ware*®. Mit anderen Worten ist der Anleger so zu
stellen, wie wenn er richtig informiert worden ware¥. Somit ist danach zu
fragen, ob und zu welchem Preis der Anleger das Anlagegeschift getatigt
hatte3®. Dementsprechend sind die folgenden drei Konstellationen zu diffe-
renzieren®:

— Der Geschddigte hatte bei korrekter Informationslage das An-
lagegeschaft nicht getatigt; er mochte so gestellt werden, wie
wenn er die fehlerhafte Information nicht gekannt hatte.

— Der Geschadigte hatte wie bei der vorerwdhnten Variante das
Geschift nicht getatigt, dafiir ein Alternativgeschaft abgeschlos-
sen.

— Der Geschddigte hitte bei korrekter Informationslage das Anla-
gegeschaft zu einem tieferen Preis getatigt; er mochte so gestellt
werden, wie wenn er die fehlerhafte Information gekannt hatte.

Grundsatzlich steht die Wahl der Schadensberechnungsmethode dem Ge-
schadigten zu; dabei lassen sich im Einzelfall die eingetretenen Schadens-
positionen und die vorhandenen Beweismittel als Kriterien fiir die Wahl
heranziehen®.

Wahlt der Geschddigte den ersten Fall, d.h. mochte er so gestellt werden,
wie wenn er von der mangelhaften Information nichts gewusst hétte (negati-

3 WEBER, Anlageschaden, 975 m.w.Verw.

35 GEIBEL, Diss., 51.

% GROsS, Vermogensverwaltung, 165.

%  SCHALLER, Diss., § 8 N 137.

3% SCHALLER, Haftung, 5.

% Vgl. ahnlich WEBER, Anlageschaden, 975 m.w.Verw.
40 WEBER, Anlageschaden, 975 m.w.Verw.
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ves Interesse), besteht der Anlageschaden in der Differenz zwischen dem
Kaufs- und dem Verkaufspreis der Anlage; allenfalls ist ein Selbstverschul-
den des Anlegers miteinzubeziehen*'. Herzustellen ist der vermogensmas-
sige Zustand des Anlegers vor der Investition*.

In der zweiten Fallkonstellation kann der Geschadigte gleichzeitig, unter
der Voraussetzung der Beweisbarkeit®3, geltend machen, er hatte dafiir ein
anderes Anlagegeschaft abgeschlossen und damit sei ihm ein Gewinn ent-
gangen*.

In der dritten Fallkonstellation gestaltet sich die Schadensberechnung
problematischer, weil der hypothetische Kursverlauf der Anlage bei korrek-
ter Informationslage ermittelt werden muss. Diese Beweisfithrung ist mit
fast untiberwindbaren Schwierigkeiten verbunden, denn die Auswirkungen
einer unzutreffenden Information oder Empfehlung lassen sich kaum von
anderen Einflussfaktoren wie z.B. einer allgemeinen Marktentwicklung oder
gar von irrationalen Kurseinfliissen (Behavioral Finance) abgrenzen, selbst
wenn von Okonomen entwickelte Modelle zur sog. Kapitalmarkteffizienz-
hypothese sinnvolle Indizien abzugeben vermogen®.

Insgesamt erscheinen also nur die ersten zwei Falle als realistisch und
auch rechenbar. Der dritte Fall birgt wesentliche Gefahren, sowohl in der Be-
weisbarkeit als auch in der konkreten Schadensberechnung des hypotheti-
schen Vermogensstandes?.

cc)  Schadenskomponenten

Der Gesamtschaden setzt sich aus einzelnen Komponenten zusammen?®, die
bei der Berechnung des Anlageschadens zum Tragen kommen.

4 SCHALLER, Haftung, 6.

42 WEBER, Anlageschaden, 976.

4 Daran wird dieser Fall wohl in der Praxis scheitern; vgl. sogleich II.2.b)cc)(3).
# Vel hinten II.2.b)cc)(3).

4 SCHALLER, Haftung, 5.

4 Dazu UMBACH/WEBER, Schadensberechnung, 127 ff.

47 Vgl. den Uberblick bei LENOIR, Diss., 195 und WEBER, Anlageschaden, 977 ff.
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(1)  Wertverlust der Titel (primdrer Schaden)

Der Schaden aus dem Wertverlust der Titel (auch primarer Schaden) ent-
steht unmittelbar aufgrund der Pflichtverletzung der fehlerhaften Informa-
tion bzw. des fehlerhaften Prospektes. Als damnum emergens wird er bei
Anlageschdaden den Grossteil des Gesamtschadens ausmachen. Der Wertver-
lust spiegelt sich (zumindest im effizienten Kapitalmarkt) im Kurs der Titel
der Emittentin wider und &dussert sich regelmassig in einem Kurssturz an
der Borse*s. Der Wertverlust des Titels berechnet sich aus der Differenz des
Kaufs- und Verkaufspreis an der Borse®.

(2)  Schaden aus Drittfinanzierung/Schadenszins

Weiter stellt sich die Frage, ob auch ein Schaden geltend gemacht werden
kann, der sich daraus ergibt, dass sich der Kldger aus einer Drittfinanzie-
rung Kapital beschafft hat, um das Anlagegeschéft zu tatigen®. Dies ist zu
bejahen: Auf dem entstandenen Schaden ist ein Schadenszins von 5% zu
bezahlen, und zwar ab dem Zeitpunkt, in dem sich das Ereignis finanziell
ausgewirkt hat5!.

(3)  Entgangener Gewinn

Ein entgangener Gewinn ldsst sich nur dann erfolgreich geltend machen,
wenn der Nachweis gelingt, dass bei Nichtvornahme des dem Anlagescha-
den zu Grunde liegenden Anlagegeschifts die diesbeziiglichen Mittel ander-
weitig verwendet worden waren und dadurch ein den Schadenszins tiber-
steigender Gewinn hitte erzielt werden konnen®. Dieser Beweis diirfte in
der Praxis lediglich selten gelingen3.

48 LENOIR, Diss., 161.

4 Vgl. vorne I1.2.b)bb)(2).

50 LENOIR, Diss., 187.

51 UMBACH/WEBER, Schadensberechnung, 130; LENOIR, Diss., 187 ist der Ansicht, dass
nicht pauschal ein Schadenszins von 5% zu bezahlen ist, sondern die exakten Zinskos-
ten eines Kredits; vgl. auch BGer 4C.117/1999.

52 UMBACH/WEBER, Schadensberechnung, 130; zur deutschen Rechtslage BARTH, Diss.,
202: Ein Gewinn gilt dort als entgangen, wenn er «nach dem gewohnlichen Lauf der
Dinge oder nach den besonderen Umstanden, insbesondere nach den getroffenen
Anstalten und Vorkehrungen, mit Wahrscheinlichkeit erwartet werden konnte»; der
entgangene Gewinn berechnet sich aus dem Betrag, den der Kldger investiert hatte,
multipliziert mit der Rendite aus der alternativen Anlage (LENOIR, Diss., 178).

5 LENOIR, Diss., 178.
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(4) Aufwendungen im Hinblick auf das Anlagegeschaft

Der ersatzberechtigte Anleger kann alle Aufwendungen erstattet verlangen,
die er nicht getatigt hdtte, wenn er richtig informiert worden waére. Als Bei-
spiele anfiihren lassen sich Vertragsabschlusskosten, Bearbeitungsgebiihren,
Courtagen, Beratungskosten sowie Agios®. Diese sog. Nebenkosten sind
aber nur ersatzfihig, wenn sie sonst nicht angefallen waren. Der Ersatz ist
mit anderen Worten nicht moglich, wenn der Anleger (beispielsweise im
Rahmen des entgangenen Gewinns) argumentiert, er hatte ohne die Falsch-
informationen andere Anlagen erworben, deren Kauf mit denselben Kosten
verbunden gewesen ware®.

(5) Vorteilsanrechnung

Unter Riickgriff auf die allgemeinen Grundsatze des Schadensrechts ist die
Schadenshche um die vermogenswerten Vorteile, die in einem adaquat-kau-
salen Zusammenhang zum schadigenden Ereignis stehen, zu kiirzen*®. Dies
ist bei Anlageschdden beispielsweise der Fall, wenn zwischen der getatigten
Kapitalmarkttransaktion und der Einleitung des Schadenersatzprozesses
eine Dividende ausbezahlt wurde, die der Anleger nicht erhalten hatte,
wenn es nicht zur Abwicklung des Geschifts gekommen ware®.

(6)  Schadensminderungspflicht

Dem Anleger obliegt nach Art.44 Abs. 1 OR eine Schadensminderungs-
pflicht. Im Falle von Anlageschaden konnte dies z.B. bedeuten, dass nach
einem ersten Kurseinbruch des Wertpapiers und von einem voraussehbaren
weiteren Fallen der Kurse ein Verkauf der getatigten Investition als ange-
bracht erscheinen wiirde®. Unterldsst dies der Anleger, so kann ein scha-
densminderndes Selbstverschulden vorliegen®.

5 GEIBEL, Diss., 294.

5%  BARTH, Diss., 202; LENOIR, Diss., 188.

5% BARTH, Diss., 212.

5% WEBER, Anlageschaden, 979.

%  SCHALLER, Diss., § 8 N 141.

% WEBER, Anlageschaden, 979 m.w.Verw.
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dd) Zeitpunkt der Schadensberechnung

Der Schaden wird grundsatzlich auf den Zeitpunkt seines Eintritts hin
berechnet; hat dieser vor Prozessbeginn zu laufen begonnen, ist er auf den-
jenigen Zeitpunkt zu berechnen, in welchem die letzte Gerichtsinstanz ur-
teilt, die noch neue Tatsachen beriicksichtigen kann®. Im Falle des Anlage-
schadens liegt nicht erst im Zeitpunkt des Verkaufs der betroffenen Anlage
durch den Anleger ein nachweisbarer und einklagbarerer Schaden vor¢!; die
hypothetische Schadensberechnung zwischen dem Erwerbspreis und dem
Kurswert an einem bestimmten Tag ist als zuldssige Vorgehensweise bei der
Schadensberechnung anzuerkennen; der Anleger muss sich fiir einen be-
stimmten Tag als Grundlage der Berechnung entscheiden und kann nicht
nach dem getroffenen Entscheid im Falle eines fiir ihn giinstigeren spateren
Kursverlaufes eine neue Berechnungsbasis wahlen®.

3. Kausalitat

a) Natiirlicher und addquater Kausalzusammenhang

Erstattungsfahig ist ein Anlageschaden nur, wenn zwischen der fehlerhaften
Information (also dem fehlerhaften Prospekt, der fehlerhaften Analyse, der
fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung oder der fehlerhaften Anlageberatung) und
dem eingetretenen Schaden sowohl ein natiirlicher als auch ein adaquater
Kausalzusammenhang besteht. Die natiirliche Kausalitat ist erfiillt, wenn die
tehlerhafte Information condicio sine qua non fiir den Eintritt des Anlage-
schadens gewesen ist®.

Der addquate Kausalzusammenhang ist gegeben, wenn die mangelhafte
Information nach dem gewohnlichen Lauf der Dinge und der allgemeinen
Lebenserfahrung geeignet ist, den Investitionsentscheid des Anlegers zu be-
einflussen und einen Schaden von der Art des eingetretenen Schadens her-
beizufiihren®. Das Bundesgericht tiberpriift im Sinne einer Rechtsfrage die
Wertungsgesichtspunkte des addquaten Kausalzusammenhanges im Beru-

% REY, Haftpflichtrecht, 50 m.w.Verw.

61 A .M. SCHALLER, Diss., 166 f. m.w.Verw.

62 WEBER, Anlageschaden, 972 f.

6 Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist dies eine Tatfrage, die nur im Verfahren
der staatsrechtlichen Beschwerde tiberpriift werden kann (BGE 132 III 715 ff., 718).

64 SCHALLER, Diss., § 8 Rz. 160.
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fungsverfahren®. Neben einem aktiven Handeln kann auch ein Unterlassen

(z.B. das Unterdriicken von relevanten Angaben in einer Beratung oder Ana-
lyse) kausal fiir die Schadigung eines Anlegers sein.

b)

Haftungsbegriindende und haftungsausfiillende Kausalitit

Im Rahmen der addquaten Kausalitdat wird in der Lehre weiter unterschie-
den in haftungsbegriindende und haftungsausfiillende Kausalitdt?”. Beide
Komponenten miissen erfiillt sein, damit von einem adaquaten Kausalzu-

sammenhang ausgegangen werden kann%:

— Die haftungsbegriindende Kausalitat liegt vor, wenn sich der An-

leger bei seinem Investitionsentscheid von den unrichtigen Empfeh-
lungen oder Prospektangaben leiten liess oder sich im Falle unvoll-
standiger Angaben bei Kenntnis der wahren Sachlage gegen das
Anlagegeschift entschieden hatte®. Bei der haftungsbegriindenden
Kausalitat wird weiter unterschieden in direkte und indirekte haf-
tungsbegriindende Kausalitat™.

65

66

67

68

69

70

BGE 132 Il 715 ff., 718; im neueren BGE 131 III 306 ff. (Biber Holding AG) hat das Bun-
desgericht in einem Fall der Prospekthaftung die Kausalitdt verneint, weil der Klager
seinen Kaufentschluss nicht unmittelbar auf den Prospekt stiitzte, sondern auf Kauf-
empfehlungen in einer Zeitschrift.

BGE 132 II1 715 ff., 718.

LENOIR, Diss., 142 ff., 150 ff., CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitat, 452 ff.

LENOIR, Diss., 153.

LENOIR, Diss., 142.

Die direkte Kausalitat bedeutet, dass ein Anleger die Titel unmittelbar gestiitzt auf den
Prospekt (oder eine andere Anlageinformation oder -empfehlung) gezeichnet oder
erworben hat; der Anleger muss dazu die Empfehlung/den Prospekt gelesen haben.
Von indirekter haftungsbegriindender Kausalitat ist die Rede, wenn der Anleger den
Prospekt nicht selbst gelesen hat, jedoch beim Entscheid zum Wertpapiergeschaft auf
die durch die Information hervorgerufene Anlagestimmung abstellt, die unter der An-
nahme effizienter Markte den gehandelten Borsenkurs bildet (BGer 4P.96/2006, Erw.
2.2 und 2.4; LENOIR, Diss., 144; CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitat, 456 f.). Die
Theorie effizienter Markte wird aber von neuen Erkenntnissen aus der Behavioural
Finance in Frage gestellt, was zur Folge hat, dass die Anforderungen an den Beweis
des Kléagers, dass der Prospekt oder die Empfehlung die Anlagestimmung geprégt hat,
hoher sind, als wenn die Theorie effizienter Markte uneingeschrankt gelten wiirde. Fiir
die spateren Kaufer kommt erschwerend hinzu, dass je weiter der Borsengang zuriick-
liegt, desto eher neue Informationen die durch den Prospekt erzeugte Anlagestim-
mung beendet haben (CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitdt, 460). LENOIR, Diss.,
153 geht bei der indirekt haftungsbegriindenden Kausalitat von einer Umkehr der
Beweislast aus; «die indirekt zustande gekommene Kausalitdt» sei als gegeben zu be-
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— Die haftungsaustiillende Kausalitat ist gegeben, wenn die Pflichtver-
letzung selber zum geltend gemachten Schaden gefiihrt hat”. Diese
Situation lasst sich an folgendem Beispiel veranschaulichen: Enthalt
ein Prospekt oder eine Anlageempfehlung fehlerhafte Informationen
zu einem Produkt A, gerdt das Unternehmen jedoch wegen des Pro-
dukts B in finanzielle Schwierigkeiten, was schliesslich an der Borse
einen Kurssturz auslost, kann ein Anleger keinen Anlageschaden
geltend machen’?.

Fiir den Nachweis des Anlageschadens wird mit der haftungsbegriindenden
und der haftungsausfiillenden eine doppelte Kausalitat verlangt, die vom
geschadigten Anleger nachzuweisen ist. Folgende Ubersicht verdeutlicht die
verlangte doppelte Kausalitat:

Fehlerhafte Haftungs- Anlage- Anlage-
Information begrindende geschéft schaden
Kausalitat

/

Haftungsausflillende Kausalitat

Bei Anlageschdden diirfte es in der Praxis nicht leicht sein, diese doppelte
Kausalitdt nachzuweisen. Insbesondere der Nachweis der haftungsausfiil-
lenden Kausalitat ist in gewissen Konstellation beinahe unmdéglich, weil fiir
einen Wertverlust an der Borse regelmassig nicht nur ein Faktor ausschlag-
gebend ist, sondern eine Vielzahl von verschiedenen Komponenten, die kei-
nen Bezug zur fehlerhaften Information im Sinne der haftungsausfiillenden
Kausalitdat aufweisen. Deshalb ist gesondert zu priifen, inwieweit bei An-
lageschdden gewisse Beweiserleichterungen zum Tragen kommen sollten”.

trachten, «sofern kein Faktor vorliegt, der sie unterbricht oder bewirkt, dass sie nicht
zustande gekommen ist».

71 LENOIR, Diss., 150.

72 CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitat, 455.

73 Dazu hinten III.
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c) Praxis

aa) Biber-Entscheid

Im Biber-Entscheid’ priifte das Bundesgericht die Frage der Kausalitit auf-
grund einer Prospekthaftungsklage. Der Klager hatte wahrend der im Pro-
spekt aufgefiihrten Zeichnungsfrist keine Aktien gezeichnet und wurde da-
rum nicht als Ersterwerber eingestuft. Jedoch ist grundsatzlich auch ein spa-
terer Kaufer, dessen Klageberechtigung unter der Voraussetzung zu bejahen
ist, dass die Angaben im Prospekt kausal fiir seinen Kaufentschluss waren,
aktivlegitimiert’>. Das Bundesgericht wies den Fall dennoch ab, weil der Pro-
spekt beim Kladger keinen nennenswerten Einfluss auf den Kaufentschluss
gehabt haben konnte: Der Kldger hatte die Aktien nicht sofort gekauft, son-
dern zunachst das Marktgeschehen verfolgt; ausschlaggebend fiir seinen
Kauf war «das positive Bild», das er von der Biber-Gruppe hatte, nicht aber
der Prospekt”.

bb) SAirGroup-Entscheid

Im Jahre 2005 hatte das Bundesgericht”” iiber den Vorwurf der Vortau-
schung des «Milliardenvertrages» zwischen der damaligen SAirGroup und
drei Banken zu entscheiden. Die Kldger begriindeten ihre Klage damit, dass
wiederholt 6ffentlich erklart worden sei, dass mit der Milliardenkreditlimite
die Liquiditat der SAirGroup gesichert sei und sie gestiitzt auf diese Limite
die betreffenden Anlagegeschafte tatigten. Das Bundesgericht wies die Klage
ab und stimmte der Vorinstanz zu, welche den Kausalzusammenhang zwi-
schen der Verkiindigung der vermeintlichen Kreditlimite und dem Kauf der
Obligationen verneinte, weil es auch andere Griinde fiir die Tatigung der
Anlagen gegeben habe und die Kreditlimite nicht von ausschlaggebender
Bedeutung gewesen sei’®. Im Urteil wurde nur mit der haftungsbegriinden-
den Kausalitat argumentiert. Die haftungsausfiillende Kausalitit ware in
diesem Fall wohl auch nicht ohne Weiteres erfiillt gewesen, weil nicht bloss
das Fehlen der Milliardenkreditlimite zum Untergang der Fluggesellschaft
fiihrte, sondern weitere Faktoren, die damit nicht in unmittelbarem Zusam-
menhang standen.

74 BGE 131 III 306.

75 Siehe vorne IL.1.

76 BGE 131 III 306 ff.; dazu auch GLASL, Biber, 692 ff.
77 Fall 4C.70/2005; dazu auch vorne Fn. 18.

78 WEBER, Verantwortlichkeit, 163 f.
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cc) Miracle-Entscheid

Im Fall der mit dem Borsengang der Miracle Holding AG zusammenhang-
enden Prospekthaftungsklage war die Frage der haftungsbegriindenden
Kausalitat strittig. Das Bundesgericht entschied, dass im Bereich der Pro-
spekthaftung der Klager, der behauptet, falsche Angaben im Emissionspro-
spekt seien kausal fiir seinen Kaufentschluss und den damit in Zusammen-
hang stehenden Schaden gewesen, keinen strikten Beweis fiir den von ihm
behaupteten Kausalverlauf, sondern nur den Beweis der iiberwiegenden
Wahrscheinlichkeit zu erbringen habe”.

dd) Deutsche Rechtsprechung

Weniger restriktiv in der Beurteilung des addquaten Kausalzusammen-
hanges als die bisherige schweizerische Rechtsprechung sind die deutschen
Gerichte:

— Der Bundesgerichtshof hat im Jahre 20003 entschieden, dass der
Vermogensverwalter bei Anlagegeschiften fiir alle mit einer nach-
teiligen Anlageentscheidung verbundenen Schdaden haftet, selbst
wenn er seine Pflichten nur hinsichtlich eines Einzelpunktes verletzt
(in casu das Verschweigen einer Retrozession) und dadurch die An-
lageentscheidung verursacht hat.

— Das Oberlandesgericht Stuttgart hat im Jahre 2005%! entschieden, das
Verschweigen einer Kick-back-Vereinbarung zwischen einem Ver-
mogensverwalter und seinem Arbeitgeber sei haftungsbegriindend,
weil wegen der mangelnden Offenlegung die sonst erfolgte Kiindi-
gung der Zusammenarbeit des Anlegers mit dem Vermogensver-
walter unterblieb, wodurch letztlich der nachfolgende Abschluss
samtlicher Borsentermingeschafte und der dadurch bedingte Verlust
kausal verursacht worden sei.

Diese Rechtsprechung geht sehr weit und erweist sich fiir die Schweiz selbst
bei Anerkennung des Prinzips der «iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit»
nicht als nachahmenswert.

7 BGE 132 III 715; vgl. auch die gleichentags entschiedene staatsrechtliche Beschwerde
(4P.96/2006); dazu CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitat, 455; FELBER, Rechtspre-
chung, 545 ff. und hinten IIL.2.

80 BGH, Urteil vom 19. Dezember 2000, XI ZR 349/99.

81 Oberlandesgericht Stuttgart, 9 U 171/03.
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4. Widerrechtlichkeit

Bei Bestehen eines Vertrages zwischen dem Schadiger und dem Anleger
muss der geschadigte Anleger nachweisen, dass der Schadiger eine vertrag-
liche Pflicht verletzt hat. Das Aufleben der deliktischen Haftung nach Art. 41
OR setzt den Nachweis einer Schutznormverletzung® voraus; in Abs. 2 der
Bestimmung wird zudem die Sittenwidrigkeit als anspruchsbegriindend
genannt.

Fille, die beim Bundesgericht, aber auch bei kantonalen Instanzen An-
lass zu Fragen der Pflichtverletzung gegeben haben, sind in der Regel derart
«offensichtlich» gewesen, dass ernsthafte Zweifel an einem Fehlverhalten
kaum bestanden haben®.

— Vertragliche und ausservertragliche Pflichten konnen sich insbeson-
dere aus folgenden Normen ergeben: Art.752 (Prospekthaftung);
Art. 717 OR (Sorgtalts- und Treuepflicht im gesellschaftsrechtlichen
Verhiltnis®); Art. 321a OR (Sorgfalts- und Treuepflicht im arbeits-
rechtlichen Verhiltnis); Art.398 OR (Sorgfalt im Auftragsverhalt-
nis®); weitere Rechtsgrundlagen sind Normen des BEHG und des
Kotierungsreglementes der SWX (Meldepflichten, insbesondere Ad-
hoc-Publizitat).

— SCHALLER schldgt fiir den Bereich der Finanzanalyse folgende fiinf
Berufspflichten vor: Wahrheit, Klarheit, Vollstandigkeit der tiber-
mittelten Informationen, sorgfaltige Beschaffung und Verarbeitung
der Information sowie Treuepflicht®. Diese «Berufshaftung» sei zu
vergleichen mit der Anwalts-, Arzt- oder Architektenhaftung, denn
es gehe ebenso um die sorgfaltige Ausfithrung der Arbeit und die
Haftung fiir eine Qualitdt, nicht aber fiir eine nicht eingetretene
Prognose®.

— Insbesondere im Rahmen von Bankgeschéften, und damit auch der

Anlageberatung, stellt sich die Frage nach den Sorgfaltspflichten der
Bank. Die Bank ist im Bereich der Aufklarung, Beratung und War-

82 Zur Umschreibung der Schutznormen WEBER, Schutznormen, 477 ff.

83 WEBER, Verantwortlichkeit, 159.

8 Vgl. zur Sorgfalt und Haftung des Verwaltungsrates allgemein ISLER, Sorgfalt, 1 ff.

8 Aktuell diskutiert wird die Pflicht zur bestmoglichen Ausfiihrung von Borsenge-
schaften («best execution»), wie sie mit der neuen EU-Finanzdienstleistungsrichtlinie,
MiFID, eingefiihrt wurde.

8  SCHALLER, Berufstatigkeit, 8.

8 SCHALLER, Haftung, 2.
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nung verpflichtet, sorgfaltig tatig zu werden®. Der Bankberater hat
den Wissensvorsprung zwischen sich und dem Kunden in demje-
nigen Sinne auszugleichen, dass dieser gestiitzt auf ein eigenes Ur-
teil einen Anlageentscheid zu treffen vermag. Anlageberatungsver-
trage beruhen auf Auftragsrecht; grundsatzlich sind die geschuldete
Sorgfalt und Treuepflicht auch in diesem Fall anwendbar®. Auch
die vorgenannten, fiir Finanzanalysten geltenden Berufspflichten
lassen sich analog auf die Anlageberatung anwenden.

5. Verschulden

Verschulden bedeutet die Nichtanwendung der erforderlichen Sorgfalt und
ist ein vom Gesetz missbilligtes geistiges Verhalten des Taters, sei es aus
Vertragsverletzung oder aus unerlaubter Handlung. Der Schuldner haftet
fiir jedes Verschulden, auch fiir die fahrlassige Missachtung der erforderli-
chen Sorgfalt. Die Massregeln, nach welchen sich der Schuldner zu richten
hat, ergeben sich aus den vertraglichen Absprachen (z.B. aus dem Anlagebe-
ratungsvertrag), aus Treu und Glauben oder aus dem Gesetz (z.B. Prospekt-
haftung)®.

Im Rahmen der vertraglichen Haftung wird das Verschulden vermutet
(Art. 99 OR); bei der deliktischen Haftung muss es jedoch vom Kléager
bewiesen werden. Das Bundesgericht sieht die Prospekthaftung als delikti-
sche Haftung®!, weshalb auch in diesem Fall keine Verschuldensvermutung
bestehe und deshalb der Kldger beweisbelastet sei.

Die Frage nach der Beweislast beim Verschulden wird in der Praxis auf-
grund der Objektivierung des Verschuldens oft in den Hintergrund treten,
denn bei einer Pflichtverletzung ist aufgrund des objektiven Verschuldens-
massstabs regelmassig auch das Verschulden gegeben®?. Die Priifung des
Verschuldens hat dementsprechend in der Rechtsprechung bisher kaum An-
lass zu eingehenden Uberlegungen gegeben. Sind die iibrigen Haftungs-
voraussetzungen erfiillt, ist die Vorwerfbarkeit regelmassig gegeben; die
Ausserungen des Bundesgerichts sind insoweit deshalb sehr knapp®.

8 Dazu ausfiithrlich MOSER/BERGER, Vertrauenshaftung, 541 ff.
8 Dazu GUTZWILLER, Schadensstiftung, 357 ff.

%  WEBER, BK, Art. 99 N 27 {.

9% BGE 129 111 75.

92 LENOIR, Diss., 155.

% WEBER, Verantwortlichkeit, 164 m.w.Verw.
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III. Beweisanforderungen

1.  Uberwiegende Wahrscheinlichkeit

Art. 8 ZGB bestimmt, dass, wenn das Gesetz nichts anders festlegt, derjenige
das Vorhandensein einer behaupteten Tatsache zu beweisen hat, der aus ihr
Rechte ableitet. Art. 8 ZGB erweist sich als eine Alles-oder-nichts-Regel, weil
der Beweis entweder gelingt oder nicht gelingt®*. Schattierungen bzw. Zwi-
schentone sind nur in Ausnahmefillen moglich, wenn z.B. die Sondernorm
von Art. 42 Abs. 2 OR greift, die eine richterliche Schadensschatzung ermog-
licht.

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung gilt ein Beweis als er-
bracht, wenn das Gericht nach objektiven Gesichtspunkten von der Richtig-
keit einer Sachbehauptung iiberzeugt ist. Diese Regel erlaubt kaum, Aspekte
der Verteilungsgerechtigkeit zu wiirdigen, z.B. eine Bewertung der ausge-
tauschten Giiter bzw. eine Ersatzwertschdtzung vorzunehmen, die zur Errei-
chung einer wirtschaftlich «fairen» Losung fithren®.

Ausnahmen von der vollen Uberzeugung kénnen sich ausnahmsweise
immerhin einerseits aus dem Gesetz und andererseits aus durch in der
Rechtsprechung und Lehre herausgearbeiteten Kriterien ergeben. Insbeson-
dere wird eine uberwiegende Wahrscheinlichkeit dann als ausreichend
betrachtet, wenn ein strikter Beweis nicht nur im Einzelfall, sondern der
Natur der Sache nach nicht moglich oder nicht zumutbar ist und insofern
eine «Beweisnot» besteht. Im Rahmen der «iiberwiegenden Wahrscheinlich-
keit» gilt ein Beweis als erbracht, wenn fiir die Richtigkeit der Sachbehaup-
tung nach objektiven Gesichtspunkten derart gewichtige Griinde sprechen,
dass andere denkbare Mdglichkeiten verniinftigerweise nicht massgeblich in
Betracht fallen®.

Das Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit ist insbesondere
von der Glaubhaftmachung abzugrenzen. «Glaubhaftmachen» umschreibt
das Beweismass, das im Rahmen von vorlaufigen, zumeist mit Beweismittel-
beschrankungen getroffenen Entscheiden gilt. Mit Blick auf den geforderten
Grad an Wahrscheinlichkeit ist eine Tatsache schon dann glaubhaft gemacht,
wenn fiir deren Vorhandensein gewisse Elemente sprechen, selbst wenn das

%  SIDLER, Schadensschdtzung, 537.

%  SIDLER, Schadensschétzung, 540 f.

%  Dazu sogleich die Ausfithrungen zu den Beweiserleichterungen in der Prospekthaf-
tung.
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Gericht mit der Moglichkeit rechnet, dass sie sich nicht verwirklicht haben.
Demgegeniiber sind die Anforderungen beim Beweismass der tiberwiegen-
den Wahrscheinlichkeit hoher?”.

Insgesamt existieren damit drei verschiedene Stufen der Beweisanforde-
rung, namlich der strikte Beweis, die tiberwiegende Wahrscheinlichkeit und
die Glaubhaftmachung?.

2.  Beweiserleichterung in der Prospekthaftung

Im vergangenen Jahr hat das Bundesgericht im Fall Miracle® zur Kausalitat
in der Prospekthaftung festgehalten!®, dass auch fiir die Prospekthaftung
grundsatzlich die allgemeinen Haftungsvoraussetzungen gelten. Der Klager
habe daher den Nachweis zu erbringen, dass zwischen der pflichtwidrigen
Handlung und dem eingetretenen Schaden ein Kausalzusammenhang beste-
he, mit anderen Worten sei von ihm der Beweis zu erbringen, dass er sich
beim Kaufentscheid auf fehlerhafte Prospektangaben gestiitzt habe und bei
korrekter Information die Titel nicht oder nicht zu diesem Preis erworben
oder verkauft hétte.

Das Bundesgericht anerkannte jedoch, dass im Bereich der Prospekthaf-
tung der Nachweis der Kausalitdt schwer zu erbringen ist und sah daher
eine Beweiserleichterung fiir den Nachweis des Kausalzusammenhangs vor.
Fiir den Nachweis des Kausalzusammenhangs reiche die iiberwiegende
Wahrscheinlichkeit aus, was sowohl fiir den Erstkaufer am Primarmarkt als
auch fiir den spateren Erwerber der Titel am Sekundarmarkt gelte. Jedoch
beriihre diese Beweiserleichterung keinesfalls die Beweislastverteilung; eine
Beweislastumkehr!®!, wie sie in der Literatur vereinzelt befiirwortet werde!®?,
sei im Gesetz nicht vorgesehen und ware auch systemfremd!®.

97 Zum Ganzen BGE 130 III 325.

% CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitat, 459.

% Dazu vorne I1.3.c) (2).

10 BGE 132 II 715; die Aussagen konnen herangezogen werden fiir alle Fille der
Anlageschaden.

101 Das deutsche Recht unterscheidet zwischen der Priméar- und der Sekundarmarkthaf-
tung. In der Primarmarkthaftung (Prospekthaftung) wird die Kausalitét fiir die ersten
sechs Monate nach erstmaliger Einfithrung des Wertpapiers vermutet; entgegen den
allgemeinen Grundsatzen tragt also nicht der Anleger die Darlegungs- und Beweislast
dafiir, dass sich die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit des Prospektes auf seinen
Anlageentschluss ausgewirkt hat. Die Beweislast zum Nachweis, dass die Wertpapiere
nicht aufgrund eines Prospekts erworben wurden, tragt der Prospektverantwortliche,
so dass diese Regelung im Ergebnis zu einer Beweislastumkehr fiihrt. In der Sekundar-
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Das geforderte Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit im
Fall der Prospekthaftung ist nach der vorliegend vertretenen Auffassung
auch fiir die anderen Falle von Anlageschaden sachgerecht, umso mehr, weil
dies der Rechtslage im allgemeinen Schadenersatzrecht, in welchem eben-
falls das Beweismass der tiberwiegenden Wahrscheinlich fiir den Nachweis
des natiirlichen und des hypothetischen Kausalzusammenhangs gilt, und
der Mehrheitsauffassung in der Lehre entspricht!®. Die Beweisanforderun-
gen bei der Produktehaftpflicht gehen nach der neuesten Bundesgerichts-
praxis ebenso von einer iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit aus; d.h. es wird
kein strikter Beweis fiir den Fehler verlangt!®.

3.  Schadensnachweis und richterliche Schadensfestsetzung

Lasst sich ein Schaden oder dessen Hohe nicht konkret nachweisen, besteht
die Moglichkeit der richterlichen Festsetzung unter Beriicksichtigung des
gewohnlichen Laufs der Dinge, der Umstande und der Grosse des Verschul-
dens!®. Ungeachtet der nicht ganz koharenten Bundesgerichtspraxis!®” ver-
bleibt beim Kladger die Pflicht zur Darlegung der Beweisindizien: Soweit
moglich und zumutbar ist der Beweis durch konkrete Berechnungsvorgaben
anzutreten; zumindest muss der Kldger diejenigen Tatsachen dartun, die mit
einer gewissen Uberzeugungskraft den Schadenseintritt belegen. Im Weite-
ren hat der Klager glaubhaft zu machen, dass die Voraussetzungen fiir die
Anwendung von Art. 42 Abs. 2 OR vorliegen!'®. Nach bundesgerichtlicher
Rechtsprechung bezieht sich Art. 42 Abs. 2 OR nicht nur auf die Hohe des
Schadens, sondern auch auf dessen Vorhandensein. In diesem Sinne muss
der Schaden als nachgewiesen gelten, wenn gentigend Anhaltspunkte vor-

markthaftung (d.h. im Fall fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen) hat der BGH (BGH, WM
2004, 1599, 1603) hingegen eine analoge Beweislastumkehr verneint, der Geschadigte
tragt grundsatzlich die volle Darlegungs- und Beweislast fiir alle Anspruchsvorausset-
zungen (BARTH, Diss., 164 f., 166 f.).

102 Dazu CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitit, 458 m.w.Verw.; LENOIR, Diss., 153 be-
fiirwortet fiir die indirekt haftungsbegriindende Kausalitdt eine Beweislastumkehr
(dazu Fn. 70).

13 BGE 132 III 715 ff., 720 ff.

104 CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitét, 459 m.w.Verw.

105 BGE 4C.298/2006 vom 19.12.2006; dazu NZZ, 22.2.2007, 15 und HOLLIGER-HAGMANN
EUGENIE, Die heimtiickische Kaffeekanne, in: Jusletter 23. April 2007.

106 Art. 42 Abs. 2 OR bzw. Art. 99 Abs. 3.

107 UMBACH/WEBER, Schadensberechnung, 131 mit Beispielen.

108 UMBACH/WEBER, Schadensberechnung, 131 f.
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liegen, die in Anbetracht des ordentlichen Laufs der Dinge auf sein Vorhan-
densein schliessen lassen!®.

4, Anscheinsbeweis

Die Lehre stellt in neuerer Zeit vermehrt die Frage, ob es unter gewissen Be-
dingungen nicht sachgerecht ware, von der durch eine Schadigung betroffe-
nen Person nicht einen konkreten Schadensnachweis, sondern nur einen An-
scheinsbeweis zu verlangen. Der Anscheinsbeweis ist eine besondere Art
von Beweiserleichterung und die Gerichtspraxis hat sich bereits in einzelnen
Fallen — ausserhalb von Anlageschaden — zum Anscheinsbeweis gedussert,
ohne eine einheitliche Praxis entwickelt zu haben!"°.

Dogmatisch betrifft der Anscheinsbeweis die Art und Weise der Beweis-
wiirdigung, nicht aber das Beweismass, was dazu fiihrt, dass das Bundes-
gericht die Frage des Anscheinsbeweis tiberpriifen kann''l. Die Anwendung
des Anscheinsbeweises ist nur zuldssig, wenn die folgenden Voraussetz-
ungen vorliegen: Es diirfen keine ausreichenden Beweismittel vorhanden
sein; die Beweisschwierigkeiten miissen fiir die bestimmte Norm geradezu
symptomatisch sein; der Beweisfithrer hat zumutbare Massnahmen zum
Auffinden und Prasentieren konkreter Beweise getroffen und es liegt ein
typischer Geschehnisablauf vor, bei dem sich nach der allgemeinen Lebens-
erfahrung regelmassig von einem bestimmten Ereignis auf einen bestimm-
ten Erfolg schliessen lasst. Der mittels Anscheinsbeweises etablierte Ge-
schehnisablauf muss insofern typisch sein, als er erfahrungsgemass relativ
zu anderen moglichen Geschehnisabldufen hdufiger, d.h. iiberwiegend
wahrscheinlich ist!'2. Fiir die Falle von Anlageschdden ist der Anscheinsbe-
weis also durchaus ein denkbares Instrument, wenn die oben genannten Vo-
raussetzungen erfiillt sind.

109 WEBER, BK, Art. 97 N 324 f.; dazu auch SIDLER, Schadensschdtzung, 535 ff.
110 UMBACH/WEBER, Schadensberechnung, 132 ff. mit Beispielen.

11 BGE 120 II 250.

112 UMBACH/WEBER, Schadensberechnung, 134 f.
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IV. AGB, Disclaimers und Haftungsfreizeichnungen

1.  Im vertraglichen Verhiltnis

Normen zur Begrenzung der Haftung konnen einerseits in individuellen
Vertragen, andererseits in Allgemeinen Geschiftsbedingungen statuiert
werden. Insbesondere die Allgemeinen Geschaftsbedingungen von Banken
(AGB) weisen eine hohe Konkordanz auf, obgleich sich inhaltliche und
sprachliche Differenzen beobachten lassen!’®. Die AGB zeichnen sich auch
durch die Tendenz aus, die Vertragshaftung der jeweiligen Bank zum Nach-
teil der Kunden einzuschranken!4.

Die Moglichkeit der Haftungsfreizeichnung (oder -beschrankung) lasst
sich in AGB aber praktisch nur begrenzt in Anspruch nehmen, denn selbst
bei geniigender Klarheit darf eine Klausel nicht ausserhalb dessen liegen,
was verniinftigerweise zu erwarten war (Ungewohnlichkeitsregel)!’s. Im
Weiteren profitiert der Bankkunde gegebenenfalls von der Ungewd6hnlich-
keitsregel, die besagt, dass die Bedingungen zu Ungunsten derjenigen Ver-
tragspartei auszulegen sind, die sie unklar formuliert hat®. Zudem werden
der Freizeichnung auch durch die Art. 100 und Art. 101 Abs. 2 und 3 OR
Grenzen gesetzt!!”; es liegt namentlich im Ermessen des entscheidenden
Gerichts (Art. 4 ZGB), ob die Wegbedingung der Bankhaftung fiir leichtes
Verschulden der Organe wirksam ist oder nicht!’®. In der Lehre ist weiter
streitig, ob die nach Art. 398 Abs. 2 OR geschuldete getreue und sorgfiltige
Ausfithrung des Auftrages wegbedungen werden kann'".

113 GAUCH, AVB, 195 ff.

114 GAUCH, AVB, 198. DERSs., 213 ff. pladiert deshalb fiir kundenfreundlichere AVB und
insgesamt zu einer gesetzgeberischen Kontrolle von AVB.

115 NOBEL, Finanzmarktrecht, § 9 N 341; fraglich ist, ob ein vorformulierter Haftungsaus-
schluss der Bank fiir leichtes Verschulden ohne weiteres rechtfertigbar ist. Die Mehr-
heit der Bankkunden muss jedenfalls nach GAUCH mit Verweis auf Art. 3 Abs. 2 lit. c
BankG jedoch nicht damit rechnen, die Bank lehne es in den vorformulierten Bedin-
gungen ab, fiir volle Sorgfalt voll einzustehen (GAUCH, AVB, 209).

16 GAUCH, AVB, 211.

17 NOBEL, Finanzmarktrecht, § 9 N 342.

118 Verneinend GAUCH, AVB, 205 f.

119 Bejahend GAUCH, AVB, 208 m.w.Verw.; vgl. auch CEREGHETTI, Disclaimers, 1 ff., 12 ff.
zur Giiltigkeit vertraglicher Haftungsfreizeichnungsklauseln.
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2. Im ausservertraglichen Verhiltnis

Die Haftungsbeschrankung kann sich auch auf die ausservertragliche Ver-
antwortlichkeit erstrecken, sofern sich eine solche Ausdehnung durch Aus-
legung ergibt; massgebend sind der hypothetische Parteiwille und der wirt-
schaftliche Zweck der Abrede!?. Im Prozess werden (ausservertragliche)
Haftungsbeschrankungen auf ihre Rechtskonformitat hin tiberpriift'?!. Insbe-
sondere im Zusammenhang mit der Publikation von Finanzanalysen,
Empfehlungen und dergleichen auf Internetseiten stellt sich die Frage, wie
eine ausservertragliche Haftung wegbedungen werden kann. Zentral ist,
dass fiir den Benutzer der Internetseite die Haftungsbeschrankung (Disclai-
mer!?2) iiberhaupt ersichtlich und gut sichtbar zuganglich gemacht ist. Es
kommt mit anderen Worten auf die Platzierung des Disclaimers auf der
Internetseite an'?.

Die vier grossten Schweizer Banken!'?* verweisen bereits auf der Ein-
stiegsseite auf ihre Disclaimers und verfiigen iiber umfangreiche Haftungs-
beschrankungen. Alle vier Institute lehnen die Haftung fiir die auf der Inter-
netseite publizierten Informationen ab'?.

Allerdings ist fraglich, ob insbesondere mit Bezug auf Finanzanalyse-
Dienstleistungen wie der Bereitstellung von Research Reports, welche ge-
rade auf der Vermittlung zutreffender Informationen beruhen, Disclaimers
mit dem Inhalt «fiir die Richtigkeit von Informationen wird nicht gehaftet»
rechtlich zu schiitzen sind!?.

120 WEBER, BK, Art. 100 N 49.

121 SCHALLER, Haftung, 7.

122 Disclaimers stellen in der Regel eine Zugangs- und Benutzungsordnung der Webseite
dar, die als AGB qualifiziert wird und damit denselben Grundsdtzen wie die AGB
untersteht, insbesondere der Unklarheits- und Ungewohnlichkeitsregel (CEREGHETTI,
Disclaimers, 16).

123 SCHALLER, Diss., § 8 Rz. 166; der Disclaimer sollte vor Beginn der Benutzung der Web-
seite zur Kenntnis genommen und vom Nutzer auch giiltig akzeptiert werden; erst
dann darf der vollstandige Zugang zur Webseite und deren einzelnen Teilen und Ver-
kniipfungen ermoglicht werden (CEREGHETTL, Disclaimers, 11).

124 Credit-Suisse, Julius Bar, UBS, Ziircher Kantonalbank.

125 Vgl. (in der vorerwahnten Reihenfolge) <www.credit-suisse.com/legal/de/>, <www.
juliusbaer.ch/disclaimer/> <www.zkb.ch/zkb/about/disclaimer/index.html>, <www.
ubs.com/1/g/index/disclaimer.htmI>.

126 SCHALLER, Diss., § 8 Rz. 167; CEREGHETTI, Disclaimers, 11 argumentiert, dass die Weg-
bedingung der Haftung fiir die Richtigkeit von Informationen, die den eigenen Betrieb
sowie die eigenen Produkte oder Dienstleistungen betreffen, grundsatzlich als wider-
spriichliches Verhalten zu qualifizieren und rechtlich darum nicht zu schiitzen ist.
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V. Ausblick

Der «Alpenflug» iiber die Landschaft der Voraussetzungen zur Geltend-

machung von Anlageschdden zeigt ein Bild vieler hoher Gipfel, die zu
erklimmen fiir den potentiell geschddigten Anleger mit grossten Schwierig-

keiten verbunden ist. Im Vordergrund stehen folgende Problembereiche:

1. Zwar gibt es eine grosse Zahl von moglichen (vertraglichen und
ausservertraglichen) Haftungsgrundlagen, doch sind deren An-
forderungen zum Teil recht inkohdrent ausgestaltet und insbe-
sondere ist nicht gesichert, dass «weisse Flecken» verhindert
werden, die von keinem Haftungstyp abgedeckt sind. Aus die-
sem Grund wiirde es sich lohnen, genauer dariiber nachzuden-
ken, ob nicht ein breiteres Feld einer «Berufshaftung» zu ent-
wickeln waére, die sich von der Dichotomie Vertrag — Delikt
grundsatzlich 16st.

2. Der traditionelle Schadensbegriff erweist sich im Bereich der
Anlageschdden als tiberholt. Ankniipfungspunkt miisste an sich
das Richtigkeitsinteresse des geschdadigten Anlegers sein, das
nach dem Vermogensstand fragt, der (hypothetisch) eingetreten
ware, wenn der Finanzintermedidr vollstandig und korrekt infor-
miert hdtte. Meist diirfte mehr als ein Berechnungsmodell in Be-
tracht gezogen werden miissen, weil die einzelnen Anleger wohl
bei Kenntnis der sachgerechten Information vor der Anlageent-
scheidung unterschiedlich reagiert hatten.

3. Der Nachweis des adaquaten Kausalzusammenhanges ist ausge-
sprochen schwierig zu fiihren, insbesondere im Lichte der kumu-
lativen Anwendung nicht nur der haftungsbegriindenden, son-
dern auch der haftungsausfiillenden Kausalitat, weil zum Wert-
verlust von Anlagen an einer Borse regelmassig nicht nur ein
Faktor beitragt, sondern eine Vielzahl verschiedener Komponen-
ten, die nicht zwingend einen Bezug zur fehlerhaften Information
haben. Zutreffend scheint sich die neueste Rechtsprechung
immerhin mit dem Gradmesser der iiberwiegenden Wahrschein-
lichkeit einer Kausalitat zwischen Widerrechtlichkeit und Scha-
denseintritt zu begntigen.

4. Die Beweisnorm von Art.8 ZGB ist eine der Idee der Vertei-
lungsgerechtigkeit nicht entsprechende Alles-oder-nichts-Regel.
Eine Durchbrechung der Strenge dieser Norm erscheint als ange-
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bracht, und zwar im Sinne von Beweiserleichterungen z.B. durch
die Anerkennung der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit als zu
erreichendes Beweisniveau oder durch die erweiterte Anwen-
dung des Anscheinsbeweises. Erste Anzeichen einer solchen Ent-
wicklung lassen sich (wenn zwar erst schwach) der neuesten
Rechtsprechung entnehmen.

Uber die Neuformulierung der Kriterien zur Geltendmachung von Anlage-
schaden hinaus stellt sich in der Praxis das Problem der effizienten Durch-
setzung eines materiell an sich ausgewiesenen Anspruches. Traditionelle
Gerichte sind oft bei der Beurteilung komplexer Finanzmarktgeschafte tiber-
fordert, z.B. wenn es um Aspekte wie die konkrete Umsetzung der sog.
Kapitalmarkteffizienzhypothese oder die Anwendung von Modellen der
Behavioral-Finance-Lehre geht. Aus diesem Grunde ist (erneut) die Frage zu
stellen, ob es nicht richtig ware, fiir den Finanzmarktbereich an die Einrich-
tung von Spezialgerichten zu denken (dhnlich dem derzeit diskutierten Pro-
jekt von Patentgerichten), deren Richter/Innen sich durch ein besonderes
Fachwissen auszeichnen und mit den Finanzmarktgeschéften vertraut
sind!?.

127 Dazu WEBER/SCHALLER, Finanzmarktrecht, 187 f.
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I.  Islamic banking — a maturing industry

Although people speak about Islamic banking, «Islamic» banking is a mis-
leading term; rather, it is banking in a way which is Sharia-compliant. It'd be
like calling banks in the West «Christian» banking. It’s neither «Christian
banking», nor «Jewish banking», nor «Buddha banking» nor «Islamic bank-
ing», it is just doing business in a certain way. And this way has to be Sharia-
compliant.

Considering the global acceptance of Sharia-compliant banking, we may
establish an expansion of this type of banking in Europe, in the U.S,, in
South East Asia and definitely in the Middle East. There is, for example, a
growing interest in demand of Sharia-compliant products and services in the
U.K., where a couple of licences for Islamic banks have been granted. And in
Germany, Saxony-Anhalt issued the first European Sukuk!, and then Texas
was the first to issue a corporate Sukuk.

As more Sharia-compliant products are developed, there is a growing
interest and a growing investment in these products. Looking at the in-
vestors, we noted that, as an example, at Noriba Bank, 55% of the customers
were not Moslems. They were European customers, South East Asian cus-
tomers or Chinese customers. Only 45% were from the Moslem-world. This
indicates the financial sense featured by these products. The products' finan-
cial sense is a requirement nowadays, because if a product didn't make
sense, who would care about religion? The fact that it is issued and struc-
tured according to Sharia is just an added plus and attracts a lot more cus-
tomer-base from the Moslem-world.

1 Sukuk is a bond which is structured in a Sharia-compliant way; see below III/8, p. 164.
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II. Whatis Islamic banking?

1.  Sharia principles

As mentioned above, Islamic Banking is doing banking business according
to the Sharia principles. These principles are prohibition on interest (usury)
in all transactions?, conduct of business and trade activities based on fair and
legitimate profit and the prohibition of monopoly and hoarding. Doing busi-
ness in a legitimate way that creates profits is basically sharing in profits and
sharing in losses. So equity participation, risk sharing and profit and loss
sharing are being considered as the fundamentals behind Sharia-compliant
banking.

2. Sharia supervision

Somebody actually has to tell you whether a product is Sharia-compliant or
not. No one except a special body called the Sharia board can stamp a prod-
uct Sharia-compliant. This board is composed of about 60 scholars in the
entire world; first of all, these people have to know religion, and secondly,
finance.

The duty of this board is to go into the details of each product and to
audit its conformity to the Sharia principles.

Assuming that someone wants to buy a building and to use the income
from the rent to pay the investors owning that building. Now, the Sharia
board asks who the tenants are. And if the tenants are UBS, Credit Suisse,
AXA Insurance, he will definitely say goodbye; the main business of conven-
tional banks is interest related, therefore their money comes from interest
and the rent that they're paying is from bad income, so it cannot be a Sharia-
compliant product. Nor if Playboy magazine was the tenant®. However, if
for example Microsoft or IBM are the tenants, the product is accepted be-
cause it's no problem to receive the rent from these enterprises.

2 It is clearly written in the Koran that interest usually is not permitted. In the Islamic
world, there is a debate on the interpretation of the word «usually».

3 Only business and trade activities based on fair and legitimate profit are allowed; ac-
cordingly, transactions related to pornography, amongst others, are excluded.
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III. Islamic financial instruments

1.  Murabaha - Cost plus financing

Murabaha is the most widely used instrument of Islamic finance. Approxi-
mately 75% of all contracts done in a Sharia-compliant way are Murabaha-
based. In a Murabaha contract, a financial institution purchases some goods
upon a client's request and gets deferred payments in return.

If, for example, the bank buys copper, it pays the price of copper today
and the vendor transfers the title of ownership to the bank, and the bank to
its customer. After the agreed upon period, the customer has to pay the
bank, at the agreed upon price at the conclusion of the contract. This price
covers costs and a profit margin for the bank. It’s like borrowing money
from a bank, but instead of receiving money, the customer gets the copper
and pays in return the agreed upon price.

The profit can be considered as a benchmark interest rate. In a realistic
world, there's a need to use some sort of a benchmark, but it's possible to
define a new one for cost of money. And as this benchmark is used and not
the future price of copper, there is no commodity price risk inherent in this
transaction. But the bank is taking a credit risk on the customer.

2. Mudaraba - Profit sharing agreement

Mudaraba is a contract between an entrepreneur (the mudarib) and a finan-
cier (the rabb al-mal), where the financier, acting as a silent partner, invests
in a commercial activity of the entrepreneur and shares in profits. At the
beginning of the contract, the entrepreneur gets the Mudaraba capital to use
for his business, makes agreed upon periodic profit payments, keeps the re-
maining profit for himself and returns the capital at the end of the contract.

Mudaraba investments may be made for fix terms and arranged trough
negotiable instruments, and thus may have characteristics similar to those of
shares.
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3.  Musharaka - Equity participation

Musharaka is a partnership between a financial institution and an enterprise,
in which the financial institution as the partner (musharek) supply working
capital.

Musharek is widely used for joint venture investments and by Islamic
banks for real estate purchase, equivalent to a conventional bank mortgage.
It is insofar the most authentic Islamic finance vehicle as you are sharing in
profits and sharing in losses. The percentage of the bank's and the partner's
ownership has not to be equal.

4.  Ijara walqtina - Leasing

Jjara wa Iqtina* is a lease-purchase contract in which the financial institution
purchases capital equipment or property and leases it to an enterprise.
Under this leasing agreement, the lessee can acquire ownership of the asset
by making instalment payments. This is used for car leasing and the like, but
also equipment leasing.

It's also possible to do only a leasing contract without transferring the
ownership of the title at the end of the contract.

5. Commodity Murabaha

Commodity Murabaha is the vehicle for short term interbank deposits.

An investor brings a principal, for example one million USD, to an
Islamic bank. The bank calls a copper vendor and asks about the quantity of
copper he is able to sell at this moment for one million. If one ton is offered,
the bank calls for example a conventional bank and asks if it'd like to buy
one ton of copper right now and pay it in one month. Then it's agreed upon
that future price on using the benchmark?®, let's say 5%. So the Islamic bank
bought one ton of copper and sold one ton of copper, and the investor will
receive his money in one month at 5% directly from the conventional bank.

It can though be doubted that there's enough copper in this world to
trade for Murabaha. So there are also other commodities to be used. But the
goods are actually bought. So far, there are two risks for the investor, first to
be stuck with the bought quantity of the good — though exposed to for a very

+  ljara wa Iqtina means Leasing and Ownership.
5 See above III/1, p. 162.
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short time — and secondly the default risk of the buyer. This risk is consi-
dered in the benchmark; so if the copper is sold to a triple C organisation in
an emerging market, the benchmark would definitely be changed.

6.  Salam - Deferred delivery

A Salam-contract is a deferred delivery sale contract usually used for com-
modity finance, similar to a forward contract. There is a spot payment at an
agreed upon price for a delivery at an agreed upon future date. To mitigate
his risk, a financier can also enter into a parallel Salam to cover himself.

7.  Istisna - Work in progress

Istisna is a work in progress vehicle, usually used for construction and trade
finance such as pre-shipment export finance. It's primarily a deferred deliv-
ery sale contract, similar to Salam and similar to a conventional work in pro-
gress financing for a capital project.

Actually, the bank makes progress payments of the purchase price to the
manufacturer, gets the asset and delivers it at a future date to the entrepre-
neur who is paying the bank on delivery.

8. Sukuk - Islamic bonds

Sukuk is a bond structured in a Sharia-compliant way. The difference to con-
ventional bonds is that they are asset backed. An enterprise issuing a Sukuk
transfers the ownership of an asset, for example an office building, to the
Sukuk holders during the maturity of the bond. The sales price is fixed and
corresponds to the purchase price at the maturity of the Sukuk. The enter-
prise remains in the building as tenant and pays the rent® to the bond hold-
ers. On issuer's default during maturity, the bond holders own the building
and their loss resulting from their investment is limited — other factors un-
considered — to the rent. At maturity, the enterprise buys back the building
at the fixed purchase price.

¢ Rent instead of an interest rate. The percentage is, among other things, determined by
the issuer's credit worthiness.
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IV. The Islamic Banking Market

1.  Factors driving the growth of the industry

There are different factors driving the growth of this industry: A very strong
demand from the Moslem population, a growing of the product range and
an increasing competitiveness of the issued products. Especially the compet-
itiveness is an important factor; 20 years ago, there could have been charged
any premium on an Islamic product, as people just wanted to invest islam-
icly. But nowadays, if not the same return as on investments in conventional
products is delivered to investors, growth would not be possible anymore.

Furthermore, there are efforts of the regulators to facilitate growth, there
is a high level of liquidity in the Islamic banking market and there basically
is a growing interest in ethical investments, which we also have seen in the
U.S. market.

2. Product development

a) Current and future growth areas

Current growth is in the Sukuk area, treasury products, real estate, invest-
ment funds, retail banking, project finance, private equity and alternative in-
vestments.

Future growth we'll see in capital markets, advisory services, M&A'’s,
IPO’s and private banking.

b)  Key recent developments

aa) Sukuk

Recent developments in the Sukuk are increasing issue sizes and prolonging
maturities. We have seen the USD 3 billion Dubai Ports Customs and Free
Zone Corporation Sukuk, the USD 750 million Khazanah Sukuk in Malaysia,
the USD 800 million SABIC (a Saudi Arabian basic industries corporation)
Sukuk.
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Furthermore, international issuers appear on the market; there is an USD
166 million Sukuk issued by East Cameron Partners and also Japan Bank for
International cooperation is planning to issue a Sukuk’.

Also new structures of Sukuk are coming up: Hybrid Sukuks, Convert-
ible Sukuks and — what is actually very interesting — Exchangeable Sukuks.

bb) Treasury products

The Bahrain Monetary Agency, which is now the Central Bank of Bahrain,
developed this Sukuk Al Jjara, which is basically a tradable short-term trea-
sury bill.

3.  Industry challenges

a) Standardisation

The sequences for developing new products or simply write up a new con-
tract are very complex at the moment. The contract first has to go to the
bank's Sharia board, the lawyers, the auditors, then it has to be sent to the
other institution, then to the next one, and it will always have to pass each
institution's lawyers, Sharia boards and auditors. And on each comment
placed by someone during that way, the contract has to go back and pass
any previous institution again. So it is necessary to develop standard docu-
ments and standard contracts, because that would reduce costs and facilitate
innovation.

b)  Education and training

There are more scholars needed than the 60 that are available at the moment,
and also continued availability of the scholars must be ensured. Further-
more, it has to be ensured that they are well-qualified, can talk financial
jargon and understand how Islamic financial institutions have to compete
with conventional banks. And of course, also the employees of a bank need
to be able to understand what Sharia-compliant banking is.

7 The Japan Bank for International cooperation plans a Malaysian Ringgit-denominated
Sukuk.
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) Further product development

The demand for Sharia-compliant financial products and services already
exceeds supply and will continue to grow; insofar, the innovation of more
products is very important. And a broad range of products with diverse ma-
turities and diverse risk and return profiles is an essential pre-requisite for
development of a Sharia-compliant portfolio management.

Hedge funds are a huge area where now a lot of Islamic bankers and
Sharia scholars are debating on; but to actually develop it according to
Sharia is not as simple as that.

Furthermore, innovation is needed in terms of not only to replicate and
to adapt conventional products, but to develop distinct products.

d)  Building a solid foundation

Finally, development requires a solid foundation; with the Sharia board in
Islamic banking, there is, beside the known compliance issues, risk issues,
credit issues and so on, another layer you have to cope with. Furthermore, a
strong legal and regulatory framework is needed, and there has to be a com-
mitment to the fundamentals, due diligence and a prudent risk manage-
ment.
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Martin Schubarth, Lausanne”

Herrn Prof. Dr. Martin Schubarth verdanke ich wertvolle Anrequngen zu den straf-
rechtlichen Aspekten von Retrozessionen. Wie in meinem Vortrag angemerkt, be-
steht aus seiner Sicht im Hinblick auf die ungetreue Geschiftsbesorqung ein ”Straf-
rechtsrisiko”. Auf meine Bitte hin hat sich Herr Schubarth bereit erklirt, sein Dis-
kussionsvotum schriftlich zu verfassen, wofiir ich thm herzlich danke.

Susan Emmenegger

1. Zu priifen ist die folgende Konstellation: Eine Bank gewahrt einem unab-
hangigen Vermdgensverwalter (UVV) eine Retrozession. Der UVYV leitet die-
se nicht weiter an den Kunden; er kann sich nicht auf einen ,qualifizierten
Verzicht” des Kunden im Sinne von BGE 132 III 460 berufen.

Es erfolgt also keine Weiterleitung an den Kunden, obwohl (1) eine
Herausgabepflicht nach OR 400 I besteht! und (2) kein rechtsgiiltiger , quali-
fizierter” Verzicht des Kunden vorliegt.

2. Eine Stratbarkeit des UVV unter dem Gesichtspunkt der ungetreuen Ge-
schaftsbesorgung (Art. 158 StGB) kommt aus folgenden Griinden in Be-
tracht:

3. Fiir die Anwendung von Art. 158 StGB ist zunachst entscheidend, ob eine
, Vermigensbetreuungspflicht” (,, Vermogensfiirsorgepflicht”) besteht.? Hat der
UVYV eine solche Pflicht?

Schriftlicher Diskussionsbeitrag von Prof. Dr. MARTIN SCHUBARTH, Altbundesrichter,
Avocat-Conseil (Rusconi & Associés), Lausanne.
1 Vgl. BGE 132 III 464/5.
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Auf Grund seiner Stellung ist diese Frage grundsatzlich zu bejahen.
Denn der UVV hat eine selbstiandige Stellung, eine , Schliisselstellung” .3 Uber-
dies handelt es sich um Vermodgensinteressen von einiger Bedeutung.* Und
schliesslich bildet die Wahrnehmung fremder Vermdgensinteressen den ei-
gentlichen Kern der Verpflichtung des UVV.5

Bejaht man eine so verstandene Vermogensbetreuungspflicht, ist der
UVV aber rechenschaftspflichtig.

4. In der Verletzung seiner Abrechnungspflicht liegt die tatbestandsmissige Pflicht-
verletzung. Entscheidend (unter dem Gesichtspunkt der Pflichtverletzung) ist
also nicht die Nichtablieferung, das Vorenthalten der Retrozession,® sondern
die Verletzung der Abrechnungspflicht. Damit ist zugleich gesagt: Legt der
UVV den Empfang der Retrozession offen und liefert er sie nicht ab, liegt in
der blossen Nichtablieferung keine ungetreue Geschiftsbesorgung.

5. Diese Pflichtverletzung wird in der Regel beim Kunden zu einem Vermd-
gensschaden fithren, da dieser mangels Offenlegung der Retrozession seinen
Herausgabeanspruch nicht geltend machen kann.

6. Bestrafung wegen ungetreuer Geschaftsbesorgung erfordert Vorsatz.

Bis zur zivilrechtlichen Grundsatzentscheidung BGE 132 III 460 war
grundsatzlich ein Irrtum iiber den Umfang der zivilrechtlichen Abrechnungs-
pflicht moglich. Ein solcher Irrtum wére ein Sachverhaltsirrtum?, nicht ein Ver-
botsirrtum.® Denn der Tater irrt iiber eine zivilrechtliche Regelung, die Tat-
bestandswirkung fiir den Straftatbestand hat.” 1°

7. In Betracht kommt seit der Grundsatzentscheidung BGE 132 III 460 auch
Betrug (StGB 146). Der UVV tauscht den Kunden durch eine unvollstandige,
die Retrozessionen verschweigende Abrechnung iiber die eingegangenen

2 MARTIN SCHUBARTH, Kommentar zum schweizerischen Strafrecht, 2. Band, Bern 1990,
Art. 159 N 3. Vgl. zu den Voraussetzungen einer ungetreuen Geschaftsbesorgung BGE
120 IV 190.

3 BGE 881V 141; vgl. SCHUBARTH a.a.O. N 3.

4 Dazu SCHUBARTH a.a.O. N 5.

5  Dazu GUNTER STRATENWERTH/GUIDO JENNY, Schweizerisches Strafrecht Besonderer

Teil I, 6. A. Bern 2003, 420 f.

Weshalb ein Riickgriff auf BGE 129 IV 124 E. 4.1, 2. Absatz, nicht in Betracht kommt.

StGB 13.

StGB 21.

Vgl. BGE 115 IV 30 betreffend Irrtum iiber den Umfang einer Dienstbarkeit.

10 Generell zur Frage der Zivilrechtsakzessorietat im Vermogensstrafrecht MARTIN SCHU-
BARTH, Konzernstrafrecht, SZW 2006, 161.
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dem Kunden zustehenden Einnahmen aus Retrozession und verleitet ihn
dadurch, diese nicht geltend zu machen.!!

Dabei handelt es sich um eine Tauschung durch aktives Tun, nicht etwa
durch Unterlassen, so dass sich die Frage, ob der UVV eine Garantenstellung
betreffend das Vermogen des Kunden hat, nicht stellt.’> Denn in der Vorlage
einer unvollstindigen Abrechnung liegt aktives Tun, zumindest aber eine
Tauschung durch die konkludente Erklarung, die Abrechnung sei vollstan-
dig.’3

Ob Arglist gegeben ist, kommt auf die Umstande an. Der arglose Kunde,
der keine Ahnung hat von den Realitdten der geleisteten Retrozessionen,
insbesondere von deren Ausmass, wird arglistig getauscht.

8. Wird durch das gleiche Verhalten sowohl der Tatbestand der ungetreuen
Geschaftsbesorgung'* wie auch der des Betruges erfiillt, so ist wegen Ge-
setzeskonkurrenz (unechter Konkurrenz) — ein Fall von Alternativitat'® — kei-
ne Strafscharfung nach StGB 49 I vorzunehmen.

Zu beachten ist, dass nur bei Betrug der qualifizierte Tatbestand der
Gewerbsmassigkeit besteht,'® weshalb bei Konkurrenz zwischen gewerbs-
massigem Betrug und einer nur gedanklich bestehenden gewerbsmassigen
ungetreuen Geschéftsbesorgung Betrug vorgeht.!”

1 Zur Vermogensverfiigung durch Unterlassen SCHUBARTH a.a.O. Art. 148 N 61.

12 Weshalb Betrug auch bejaht werden kann, wenn keine fiir Art. 158 relevante Ver-
mogensbetreuungspflicht gegeben ware. Damit kann offen bleiben, ob sich aus der
Vermogensbetreuungspflicht, die dem UVV beschrankt auf seinen Aufgabenkreis zu-
kommt, auf eine betrugsrelevante Garantenpflicht schliessen lasst.

13 Vgl. zur entsprechenden Problematik beim Dopingbetrug MARTIN SCHUBARTH, Do-
pingbetrug, recht 2006, 222 ff., 224.

14 Im vorliegende Kontext regelmassig in Bereicherungsabsicht, weshalb StGB 158 Ziff. 1
IIT anwendbar ist.

15 GUNTER STRATENWERTH, Schweizerisches Strafrecht, Allgemeiner Teil I, 3. A. Bern
2005, 483.

16 StGB 146 I1.

17" Bei der ungetreuen Geschaftsbesorgung konnte der Gewerbsmassigkeit des Handelns
nur durch Strafscharfung nach StGB 49 I und gegebenenfalls im Rahmen der ordentli-
chen Strafzumessung nach StGB 47 Rechnung getragen werden.

171



Stichwortverzeichnis

Abrechnungspflicht 99, 170
Allgemeine Geschiftsbedingungen
155 ff.
— Herausgabeverzicht 85 f.
— stillschweigender Verzicht 86 f.
— Ungewohnlichkeitsregel 85 f.

Anlageberatungsvertrag 75
Anlagekosten 59 ff.
Anlageschdden 95, 129 ff.
— Ausblick 157 f£.
— Berechnung 139 ff.
— Beweis 148, 151 ff., 157 f.
— Definition 136 f.
- Haftungsgrundlage 133 ff., 150, 157
— Haftungsvoraussetzungen 137 ff.
— Kausalitéat (siehe Kausalitét)
— Problematik 132, 138
— Retrozessionen 94 ff.
— Schadenskomponenten 141 ff.
— Vermogensinteressen 139 ff.

Anlegerschutz 9 ff.
Aufsichtsbehorde 1 ff., 12 £., 19 ff.
— Aufsichtsrecht 124 ff.
— Gewdihr fur einwandfreie Ge-
schaftsfithrung 126 f.
— Verhaltensregeln 124 ff.

Bank 77 f. (siehe auch Retro-Zahlstelle)

- Konzernbank 73 f.
Bestechung 114 ff.

— Ermessensausiibung 118
Neuerungen 115 f.
Privatbestechung 115 f.
Retro-Empfanger 119 f.
Retro-Zahlstelle 120 ff.
ungebiihrender Vorteil 116 ff.
Betrug 105 ff.

— Retro-Empfanger 106 ff.

— Retro-Zahlstelle 105, 109 ff.
Biber-Entscheid 126, 147
Bucheffekte 25 ff., 47 £.

— ~als Vermogensobjekt 44 f.

- Verfiigung tiber ~ 51 {.

Bucheffektengesetz 25 ff., 42 ff.
- Gesetzgebungsverfahren 42 f.
— Grundkonzept 44 f.

- Wiirdigung 54 ff.

Devisenhandelsentscheid 109 ff.
Disclaimer (siehe Haftungsfreizeich-
nung)

EBK (siehe Aufsichtsbehorde)
Execution-Only-Beziehungen 71

Fondsleitung 21, 49
— Retrozessionen 78 ff., 114

Garantieinteresse 139 f.
Geschaftsabschlussschaden 139

Haager Wertpapieriibereinkommen 36,
43,53
Haftungsfreizeichnung 155 f.
— ausservertraglich 156
— vertraglich 155

Herausgabepflicht 69 ff., 75 ff.
Herausgabeverzicht 70, 80, 83 ff.

Informationspflicht 69, 79 f., 81, 92 f.
informed consent 83
Interessenkonflikt 71 ff., 76, 93
Islamic Banking 159 ff.

— Challenges 166 f.

— Sharia board 161

— Sharia principles 161

— Sharia supervision 161

Islamic financial Instruments 162 ff.

- Commodity Murabaha 163 f.

— Jjara wa Igtina — Leasing 163

— Istisna — Work in progress 164

— Mudaraba - Profit sharing
agreement 162

— Murabaha — Cost plus financing
162

— Musharaka — Equity participation
163

— Salam — Deferred delivery 164

— Sukuk - Islamic bonds 160, 164 f.

173



Anlagerecht

Kausalitat 144 ff.
- Haftungsausfiillende ~ 145 ff., 157

— Haftungsbegriindende ~ 145 ff., 157

— Praxis 147 f{.

Kollektivanlagegesetz 1 ff., 15 ff., 78 ff.,

124 f.
— Anlegerschutz 9 ff.
— besondere Produkte 8 f.
- Effektenfonds 8
— Erfahrungen 13
— Genehmigungsverfahren
Anlagefonds 19
— Neuerungen 4 ff., 15 ff.
— Rahmenbedingungen 7 ff.
- Wettbewerbsposition 2 ff.
Kommanditgesellschaft fiir Kollektive
Kapitalanlagen 4, 7
Konzerninterne Vergiitung 73 f.
- Konzernbank 73 f.
- Konzernstruktur 74

Offenlegungspflicht 71, 74 f£.
One-Bank-Struktur 73

Prospekthaftung 134, 137
— Beweiserleichterung 152 f.
— Praxis 147 £.

Rechenschaftspflicht 80 ff.
Rechenschaftsverzicht 80 f.
Rechtsvergleichung 33 ff.

— eklektische Anregungen 34

- EU-Kompatibilitatspriifung 34 f.
Retro-Empfanger 67, 71 f.

- Bestechung 114 ff.

— Betrug 105 ff.

— ungetreue Geschéftsfithrung 97 ff.

- Veruntreuung 104 f.

Retro-Generatoren 66 f.

— Bestandesretrozessionen 67
Depot-Retrozessionen 66
Finder’s Fees 66 f.
Kommissions-Retrozessionen 66
Produkt-Retrozessionen 66

Retro-Normalfall 96 f.

Retro-Zahlstellen 67
— Bestechung 114 ff.
— Betrug 105, 109 ff.

174

— Haftung 91 ff.
— Informationspflicht 92 ff.
— ungetreue Geschaftsfithrung 97 ff.

Retrozessionen 59 ff.
— Deckungs-Retrozessionen 110
— Definition 66
— Transaktions-Retrozessionen 110
— wirtschaftliche Bedeutung 67 f.

Retrozessionsentscheid des

Bundesgerichts 69 ff.

— Anwendungsbereich 70 ff.

— Aufsichtsrecht 124 ff.

— Ergebnis 127

— Haftung 91 ff.

— Herausgabeverzicht 70, 80 f., 83 ff.

- Informationspflicht 81

— Kernpunkte 70

— Rechenschaftspflicht 80 ff.

— Sachverhalt 69 f.

— Strafrecht 96 ff.

— Verjahrung 87 ff.

Richtigkeitsinteresse 139 ff.

Schadensbegriff 137 f., 157
Sharia board 161
SICAV 4,7, 16 ff.

Treuepflicht 79 £.

Ungebiihrender Vorteil 116 ff. (siehe
auch Bestechung)
Ungetreue Geschiftsfiihrung 97 ff.,
169 ff.
— marktkonforme Transaktion 100 ff.

Verjahrung 87 ff.
Vermogensverwaltungsvertrag 75, 77

— Verjahrung 88, 90 f.
Veruntreuung 103 ff.
Verwahrungsstelle 30 ff., 49 ff.

— Haftung der ~ 52 f.

— Rechte der ~ 50 f£.

Wertpapiere 28 ff.
— Globalurkunde 31 ff., 39, 44, 47 f.
— Immobilisierung 30 ff.
— Sammelverwahrung 31 ff., 38 f., 44,
47 £.
— Ubertragung 36 ff., 45



Stichwortverzeichnis

- Verwahrung 29 ff., 36 ff.
— Wertrechte 32 £.,39f., 44

Wertrechte 32, 39 f., 44
Widerrechtlichkeit 149 f.

175



	SBT07_Anlagerecht-1 1
	SBT 2007 AnlageR text body



