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Vermogensverwaltung durch die Bank — konflikttrichtige Bereiche
und ihre Bewiiltigung, unter besonderer Beriicksichtigung von

Kunden-Direktorders

von Dr. Sandro Abegglen, Fiirsprecher, LL.M., Herrliberg/Ziirich und Bern!

Legal disputes between banks and customers in the
area of asset management are often caused by pro-
blems arising in connection with the contractual
agreements, with the required client documenta-
tion and with so-called direct orders. The following
article therefore focuses on these specific aspects of
asset management mandates. The first part provi-
des an overview on the duties of the bank upon the

commencement of the management mandate, na- -

mely, the «know your customer»-riles, the determi-
nation of the investment strategy and selection of
the corresponding investment instruments and the
structuring of the documentation to provide for the
fulfillment of these duties. The second part addres-
ses the old issue of liability disclaimers and exami-
nes the validity of various specific clauses in light
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1. Einleitung

Vermogensverwaltung und Anlageberatung
sind beliebte Themen juristischer Schriftstellerei.
In Anbetracht von Vielzahl und Qualitédt diesbe-

ziiglicher Publikationen in den letzten Jahren?
1" Rechtsanwalt in Ziirich; zur Zeit Arbeit an bank-
und kapitalmarktrechtlichem Forschungsprojekt am
Institut fiir Bankrecht der Universitit Bern
(sandro.abegglen@ziv.unibe.ch). Der Aufsatz basiert
auf einem Referat des Autors an der Veranstaltung
«Aktuelle Rechtsfragen der Vermogensverwaltung
und Anlageberatung» der Weiterbildungsseminare
HSG der Universitit St. Gallen vom 3. Mai 2000 in
Ziirich.
Vgl. nur folgende Auswahl — ohne bankrechtliche
Lehrbiicher und allgemeine Abhandlungen: Mario A.

of new case law and developments in legal doc-
trine. Finally, in its third and main part, the article
discusses the problems arising out of direct orders
given by managed-account customers: What is the
legal relevance of such direct orders and the legal-
ly-correct reaction on the part of the bank? To
what extent is the bank obligated to take the impact
of such direct orders on the asset allocation into ac-
count in connection with its management activi-
ties? What monitoring duties, if any, does the bank
have in respect of instruments purchased based on
direct orders? The article concludes with some sug-
gestions on how to mitigate the risks associated
with direct orders through the implementation of
specific provisions in the management agreement.

Bassi, Der bankunabhiingige Vermogensverwalter,
Analyse des Handlungsbedarfs einer méglichen Auf-
sicht, Ziirich 1996; Alexander de Beer, Die Verantwort-
lichkeit der Bank gegeniiber einem Kunden fiir Hand-
lungen eines von diesem eingesetzten Vermdgensver-
walters — eine Replik, SZW 1998, 125ff.; grundlegend
Urs Bertschinger, Sorgfaltspflichten der Bank bei
Anlageberatung und Vermogensverwaltung, Ziirich
1991; Ders., Sorgfaltspflichten des Vermogensverwal-
ters bei Derivaten, Urteilsbesprechung, SZW 1996,
240ff.; Alessandro Bizzozero, Situation juridique de la
banque relativement & P’activité d’un gérant indépen-
dent, in: Luc Thévenoz (Hrsg.), Journée 1996 de droit
bancaire et financier, Bern 1996; Ders., Le contrat de
gérance de fortune, Lausanne 1993; Jean A. Bonna,
Gestion de fortune — notion d’activité irreprochable,
ST 1989, 103ff.; Claude Bourqui, Gestion de fortune et
opérations bancaires du personnel, ST 1990, 71£f.; Wer-
ner De Capitani, Retrozessionen an externe Ver-
mogensverwalter, in: Freiheit und Ordnung im
Kapitalmarktrecht, FG fiir Jean-Paul Chapuis, Ziirich
1998; Thomas Christen, Vermogensverwaltungsauftrag
an die Bank, BIM 1994, 1141f.; Maurizio A. M. Genoni,
Rechtsprobleme der externen Vermogensverwaltung,
SZW 1991, 19ff,; P. Christoph Gutzwiller, Unsorgfil-
tige Vermogensverwaltung. Beweislast, Haftungsaus-
schluss und Schadensberechnung, AJP 2000, 57ff;
Ders.,, Der Vermdgensverwaltungsvertrag, Ziirich 1989;
Klaus J. Hopt, Rechtsprobleme der Anlageberatung
und Vermogensverwaltung der Schweizer Banken, in:
Rudolf von Graffenried (Hrsg), Beitrdge zum schwei-
zerischen Bankenrecht, Bern 1987, 135ff.; Carlo Lom-
bardini, Droit et pratique de la gestion de fortune,2. A.
Basel 1999; Hubertus Ludwig, Die Sorgfaltspflichten
des Vermogensverwalters, ST 1990, 481£f.; Peter Nobel,
Die Sorgfaltspflicht des Bankiers, in: Fiinfzig Jahre eid-
gendssische Bankenaufsicht, Ziirich 1985, 2051f.; Urs
Philipp Roth, Aufklirungspflichten im Vermogensan-
lagegeschiift der Banken, in: Banken und Bankrecht im
Wandel, FS fiir Beat Kleiner, Ziirich 1993, 34ff. (nebst
der vertieften Behandlung der Aufkldrungspflichten
vermittelt Roth einen konzisen Uberblick iiber die
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konzentriert sich dieser Aufsatz auf einige spezi-
elle Aspekte in Vermogensverwaltungsverhiltnis-
sen, die sich in gerichtlichen Auseinandersetzun-
gen oft als problematisch erweisen®. Daneben
werden einige Vorschldge gemacht, wie die Bank
diese Risiken mit entsprechender Vertragsgestal-
tung zwar nicht eliminieren, so doch immerhin
besser kontrollieren kann. Mit wenig Aufwand
lasst sich so die Rechtssicherheit dariiber verbes-
sern, was zwischen Bank und Vermégensverwal-
tungs-Kunde gelten soll. Dies ist auch im Interes-
se der Anleger. Denn so lassen sich kundenseits
iibertriebene Erwartungen und falsche Vorstel-
lungen beziiglich der Pflichten der Bank vermei-
den.

2. Uberblick

Im Bereich der auf eine Verwaltungsvollmacht
gestiitzten Vermogensverwaltung* sind in rechts-

rechtlichen Aspekte der Vermogensverwaltung insge-
samt); Dieter Spilti, Die rechtliche Stellung der Bank
als Vermdgensverwalterin, unter Beriicksichtigung der
Anlageberatung, Ziirich 1989; Christian Thalmann,
Sorgfaltspflicht der Banken im Privatrecht, ZSR 1994
11, 127ff; Luc Thévenoz, Das schweizerische Bank-
privatrecht (mit ausfithrlichem Résumé zur Recht-
sprechung im Bereich von Anlageberatung und Ver-
mogensverwaltung), SZW 1998, 192ff., 198ff; Rolf
Watter, Uber die Pflichten der Bank bei externer Ver-
mogensverwaltung, AJP 1998, 1174ff.; Rolf H. Weber,
Zur Haftung des Anlageberaters. Bemerkungen zu
BGE 124 III 155£f., SZW 1998, 254f.; Barbara Ziegler,
Haftung der Bank bei Anlageberatung und Vermé-
gensverwaltung, Basel/Frankfurt a.M. 1989; Salome
Zimmermann, Die Haftung der Bank aus Verwaltungs-
auftrag, STZ 1985, 137f,; Dieter Zobl, Der Vermdgens-
verwaltungsauftrag der Banken unter besonderer Be-
riicksichtigung von Interessenkonflikten, in: FG zum
60. Geburtstag von Walter R. Schluep, Ziirich 1988,
3194

Nach den durch den Autor bei der Vertretung von
Banken in Vermd&gensverwaltungs-Prozessen gewon-
nenen Erfahrungen. -

In Abgrenzung zu — in der Praxis noch immer eher sel-
tenen — eigentlichen Beratungsvertriigen, wo der Kun-
de die Anlageentscheide selbst trifft, dafiir jedoch in-
tensive (entgeltliche) Beratung der Bank in Anspruch
nimmt (sehr verbreitet ist dagegen traditionell die un-
entgeltliche Inanspruchnahme von Anlagerat seitens
von Depotkunden). Wohl auch aufgrund der einfachen
Uberpriifbarkeit des  Unterscheidungskriteriums
«Vollmacht ja/nein» kniipfen bedeutsame regula-
torische Normen daran an. So kénnen z.B. Vermégens-
verwalter, welche {iber eine Verwaltungsvollmacht ver-

tatsdchlicher Hinsicht die Fille der alleinigen
Verwaltung durch die Bank (oder durch den Ef-
fektenh#ndler) von denjenigen der gemeinsamen
Verwaltung durch Bank (oder Effektenhiindler)
und externem Vermdégensverwalter abzugrenzen.
Wihrend im ersten Fall die Bank in der Regel so-
wohl die technische als auch die wirtschaftliche
Verwaltung besorgt®, erbringt sie im zweiten Fall
(nur) die technische, d.h. Depot- und Konto-Ver-
waltung, dies auf Weisung eines in aller Regel
nicht prudentiell® beaufsichtigten externen Ver-
mogensverwalters. '

Im Kklassischen Fall, d.h. bei wirtschaftlicher
Verwaltung durch die konto- und depotfithrende

fiigen, im Namen ihrer Kundschaft Anlagefonds er-
werben, wihrenddem die im Endeffekt ebenfalls den
Kauf solcher Produkte durch den Anleger bewirkende
Beratung unter der alten AFV ein bewilligungspflich-
tiger Vertrieb darstellen kann. Vgl. zur Rechtslage
unter der revidierten, seit 1.1.2001 in Kraft stehenden
AFV Sandro Abegglen, Zur Liberalisierung des
Fondsvertriebs. Bedeutende Revision der Anlage-
fonds-Verordnung, NZZ Nr. 84, 10. April 2001, S. 33,
abrufbar im NZZ-Archiv (http://www.nzz.ch) zugleich
in Jusletter 30. April 2001, unter http://www.weblaw.
ch/jusletter Artikel.jsp? Article Nr=1075. Auch die Un-
terstellung unter das GwG, ein finanzmarktrechtlicher
Erlass im weiteren Sinne, kniipft in diesem Bereich an
das Vorliegen einer Vollmacht an — Vermégensverwal-
ter sind ihm unterstellt, Anlageberater, die keine An-
lagen tidtigen, d.h. keine Vollmacht haben, dagegen
nicht, Art. 2 Abs. 3 lit. e, f GwG. Schliesslich wird das
Vollmachtskriterium, sollte es einmal zu einer pruden-
tiellen Beaufsichtigung der externen Vermogensver-
waltung kommen, vermutlich entscheidend fiir deren
aufsichtsrechtliche Unterstellung sein, vgl. dazu den
Schlussbericht der Expertengruppe Finanzmarktauf-
sicht («Bericht Zufferey») vom November 2000, Emp-
fehlung Nr. 31 (S. 14, sowie die Begriindung S. 551f.).
Es ist die Regel, dass im Falle einer Ubertragung der
(wirtschaftlichen) Vermogensverwaltung an eine Bank
diese auch die technische Verwaltung besorgt, mithin
zum Kunden eine Depot- und Kontobeziehung unter-
halt. Im Geschéft mit Institutionellen oder sehr bedeu-
tenden Privatanlegern kommt es jedoch auch vor, dass
diese spezifische Verwaltungsmandate an verschiede-
ne, auf bestimmte Mérkte oder Segmente spezialisierte
Banken und Vermogensverwalter erteilen und die an-
zulegenden Mittel bzw. die Titel nur bei einer Bank
aufbewahrt werden, dem «global custodian», unter
Beizug von «sub-custodians».

Gemeint ist damit eine materielle finanzmarkt-
rechtliche Beaufsichtigung durch die EBK im Rahmen
des BankG, BEHG oder - hier nicht weiter relevant —
AFG.
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Bank’, liegt nach herrschender Lehre ein ge-
mischter Vertrag vor, der Elemente von Auftrag,
Girovertrag, Hinterlegungsvertrag® und Kommis-
sion beinhaltet®’. Da es jedoch unbestritten ist,
dass sich die von der Bank bei der Verwaltung
einzuhaltenden Sorgfalts- und Treuepflichten
nach Auftragsrecht bestimmen!, ist die Diskussi-
on iiber die Rechtsnatur des Vermodgensverwal-
tungsverhéltnisses eher akademischer Natur.

Der Verwaltungsauftrag zwischen Kunde und
einem externen Verwalter, welcher nur die wirt-
schaftliche Verwaltung besorgt, qualifiziert sich
dagegen nach einhelliger Auffassung als reines
Auftragsverhiltnis!!.

Die Bank verwaltet das Vermodgen des Kun-
den in wirtschaftlicher und technischer Hinsicht.
Das heisst, sie hat die umfassende Verantwortung
fiir (1.) die Vermogenserhaltung und -vermeh-
rung und (2.) die technische Durchfithrung und

Nur auf diesen Fall wird nachfolgend eingegangen; es
ist vorgesehen, die Rechtslage und teilweise Problema-
tik (z.B. beziiglich Retrozessionen, Zustellungs- und
Genehmigungsfiktion, Wissensvertretung, Abmah-
nungs- und allfdlligen Uberwachungspflichten) der un-
echten «Dreiecksbeziehung» zwischen Kunde, exter-
nem Vermogensverwalter und Bank unter dem Blick-
winkel der Vertragsgestaltungsmoglichkeiten in einem
separaten Aufsatz zu behandeln; sieche zu rechtlichen
Aspekten der externen Vermogensverwaltung im All-
gemeinen auch die Aufséitze von de Beer (Fn. 2);
Bizzozero, Situation juridique (Fn. 2); De Capitani
(Fn. 2); Genoni (Fn.2); Roth (Fn. 2); Watter (Fn. 2); zur
Frage von deren Regulierung siche neuerdings Bericht
Zufferey (Fu. 4) sowie Bassi (Fn. 2).
Bertschinger (Fn. 2) 9f. weist zu Recht darauf hin, dass
im Falle der heute ganz dominierenden Fiithrung von
unverbrieften Rechten mangels einer zu hinterle-
genden «Sache» kein Hinterlegungsvertrag geméss
Art. 472 OR, sondern ein Auftrag vorliegt.
®  Zobl (Fn.2) 324; Hopt (Fn. 2) 142; Ziegler (Fn. 2) 45;
BGE 101 II 121ff. Bertschinger (Fn.2) 16f und
Thalmann (Fn. 2) 191f. lehnen die Qualifikation als ge-
mischter Vertrag ab und sehen in der wirtschaftlichen
Verwaltung einen separaten Vertrag, dies mit der Be-
griindung, es handle sich bei der technischen und der
wirtschaftlichen Verwaltung um zwei unterschiedliche
Vereinbarungen, welche sich zudem gegenseitig nicht
bedingen.
0 Vgl etwa Thalmann (Fn. 2) 191f; Zobl (Fn. 2) 327ff;
Gutzwiller, AJP (Fn.2) 58; Bertschinger (Fn.2) 16f,
BXK-Fellmann, Art. 398 OR N 430, Art. 394 OR N 360f;
De Capitani (Fn. 2) 32; Gutzwiller, Vermbgensverwal-
tungsvertrag (Fn. 2) 14; Spélti (Fn. 2) 34; BGE 1151162
E.1

1 pe Capitani (Fn. 2) 27 m.w.H.

Umsetzung der Anlageentscheide'. Idealerweise
werden vom Kunden, nachdem die Anlagestrate-
gie einmal festgelegt ist, keine (direkten) Anlage-
auftrige mehr erteilt. Zum Leidwesen der Kun-
denbetreuer stimmen jedoch Wirklichkeit und
Ideal oft nicht tiberein, was zu spezifischen Pro-
blemen fiihrt, die unten erdrtert werden®.

Damit die Bank die wirtschaftliche Verwal-
tung iiberhaupt aufnehmen kann, hat sie zun#chst
recht umfangreiche Pflichten im Bereich der Auf-
tragsanalyse zu erfiillen, worauf zuerst eingegan-
gen wird.

3. Auftragsanalyse und deren
Dokumentation

a) Aligemeines

Mit folgenden kurzen Ausfithrungen werden
die Pflichten, welche die Bank vor Aufnahme der
eigentlichen Verwaltungstitigkeit zu erfiillen hat,
kurz rekapituliert. Diese Darstellung erfolgt
nicht, weil hinsichtlich dieser Sorgfaltspflichten
Neuland beschritten werden soll, sondern weil
sich in prozessualen Auseinandersetzungen im-
mer wieder die entscheidende Bedeutung exakter
und vollstdndiger Dokumentation — sprich Be-
weissicherung — betreffend die Erfiillung dieser
Pflichten zeigt.

b) «Know Your Customer»-Regel und
Festlegung des Anlageziels

Im Hinblick auf die Festlegung der Anlage-
strategie ist die Bank verpflichtet, Verhiltnisse
und Ziele des Kunden in Erfahrung zu bringen
(«know your customer-rule»)“. Die Vornahme
der entsprechenden Abkldrungen gehort zu den
grundlegenden Sorgfaltspflichten des Vermo-
gensverwalters®. Dies ergibt sich im Einzelnen
auch aus den letztmals im Jahr 2000 revidierten

2" Darauf wird im Folgenden nicht eingegangen.

13 Dazu unten 5. (S. 186 ff.).

14 Zur Frage der Kundenidentifikation im Zusammen-
hang mit dem GwG bei Beizug externer Vermdgens-
verwalter vgl. etwa Martin Hess, Zur Stellung des ex-
ternen Vermogensverwalters im Schweizerischen Fi-
nanzmarktrecht, ATP 1999, 1462ff.

15 Hopt (Fn.?2) 140; sehr ausfithrlich und immer noch
grundlegend Bertschinger (Fn. 2) 79ff.
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«Richtlinien fiir Vermoégensverwaltungsauftrige»
der Schweizerischen Bankiervereinigung (nach-
folgend «SBVg-Vermogensverwaltungsrichtlinie»
oder «VVRL»)*%. Deren privatrechtliche Bedeu-
tung liegt bekanntlich darin, dass sie zur «Ermitt-
lung und Konkretisierung» der von der Bank als
Vermogensverwalterin geschuldeten Sorgfalt her-
angezogen werden'’.

In einem Streitfall muss sich die Bank oft ge-
gen den Vorwurf zur Wehr setzen, die gewéhlte
Anlagestrategie bzw. die darauf basierende «As-
set Allocation» sei nicht anlegerkonform (fehlen-
de «suitability») gewesen, oder sie habe den (un-
bedarften) Kunden nicht auf die Risiken der
vereinbarten Anlagestrategie hingewiesen. Die
Bank wird deshalb bereits aus eigenem Interesse
sicherstellen, dass die betreffenden Informatio-
nen liber den Kunden in der Vertragsdokumenta-
tion enthalten sind und auch dass festgehalten
wird, wie der Kunde iiber die mit der gewiihlten

16 Vom 24.7.2000; Art. 1 derselben.

7" Wolfgang Wiegand, Die Sorgfalts- und Informations-
pflichten bei der Erbringung von Rechtsdienstleis-
tungen, recht 2000, 251, mit einer Erdrterung der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung zu den Sorgfalts-
pilichten bei Vermdgensverwaltung (BGE 115 II 62);
zur (zivilrechtlichen) Relevanz der SBVg-Vermogens-
verwaltungsrichtlinien siche bereits Hopt (Fn. 2) 150
sowie generell und grundlegend zum Einfluss von
Selbstregulierung auf das Privatrecht im Bankbereich
Wolfgang Wiegand/Jiirg Wichtermann, Der Einfluss
des Privatrechts auf das 6ffentliche Bankrecht, Berner
Bankrechtstag BBT Band 6, Die Banken im Span-
nungsfeld zwischen o6ffentlichem Recht und Privat-
recht, Wolfgang Wiegand (Hrsg.), Bern 1999, mit weite-
ren Aufsitzen zur Interdependenz zwischen Bankauf-
sichtsrecht, Standesrecht, Strafrecht, Kartellrecht und
Privatrecht im Bankbereich von Kurt Hauri, Giinter
Stratenwerth, Georg Friedli, Roland von Biiren/Tho-
mas von Ballmoos; siche auch Viktor Fiiglister, Die
Standesregeln der Schweizer Banken, in: FS Kleiner
(Fn. 2), 229ff. Ebenfalls zur Interdependenz zwischen
Standes- und Privatrecht siehe neuerdings auch Bern-
hard Berger, Die Informationspflicht des Effekten-
héndlers nach der Richtlinie der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg), SZW 2001, 69ff. Dass die
Erfiillung standesrechtlicher Richtlinien nicht einmal
«vor Strafe schiitzt», hat BGE 125 IV 139ff. (EBK
Bulletin 1999, Nr. 38, 50£f.) fiir die geméss Art. 305%°
Abs.2 StGB anzuwendende Sorgfalt bei Finanz-
geschéften festgehalten, da solchen Richtlinien ledig-
lich die Bedeutung einer Auslegungshilfe zukommt.
Vgl. dazu die Analyse von Wolfgang Wiegand/Jiirg
Wichtermann, Die Standesregeln der Banken als
blosse Auslegungshilfen — zur (Un)Verbindlichkeit
von Selbstregulierungen, recht 2000, 28ff.

Strategie verbundenen Risiken aufgeklirt wur-
de'®. Abgesehen davon ist die Bank auch aus regu-
latorischen und standesrechtlichen Griinden zu
einer solchen Dokumentation verpflichtet. Auf-
sichts- und Standesrecht wirken hier in dem Sinne
zusammen, als die Einhaltung der betreffenden
standesrechtlichen Pflichten Voraussetzung der
(laufenden) Gewibhr fiir einwandfreie Geschiifts-
fithrung gemiéss Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG ist und
damit zum Priifprogramm der externen banken-
gesetzlichen Revisionsstellen gehort!. Dariiber
hinaus wird in der Lehre vertreten, dass diesbe-
ziiglich fehlende schriftliche Unterlagen zumin-
dest «leicht sorgfaltswidrigkeitsindizierend»%
wirken kdnnten. Ob aus dem Fehlen einer schrift-
lichen Fixierung z.B. der Anlagestrategie generell
auf Sorgfaltswidrigkeit geschlossen werden darf,
ist m.E. jedoch sehr fraglich; es ist zumindest nach
Tétigkeitsbereichen zu differenzieren. So konnte
fehlende Dokumentation vielleicht ein Hinweis
auf ungeniigende Administration sein, was dann
entscheidend wird, wenn sich die angebliche
Schadensursache in diesem Bereich befindet,
nicht aber, wenn es z.B. um Fragen der Umset-
zung der Strategie geht: Sicher wird es dagegen
vor Gericht einen gemischten Eindruck hinterlas-
sen, wenn die Bank z.B. das Anlageprofil des Kun-

18 BGE 119 II 333: «Aus der Treuepflicht folgt, dass der
Beauftragte den Auftraggeber von sich aus und vor
Beginn der Ausfiihrung des Auftrages gestiitzt auf sein
Fachwissen nach den Umstinden des Falles iiber
Chancen und Risiken der Auftragsausfithrung auf-
kldrt. Diese Pflicht gilt fiir den Fall, dass zwischen den
Parteien ein Vermogensverwaltungsvertrag besteht,
uneingeschrinkt...», wobei selbstverstindlich ist, dass
nicht aufzukliren ist, wer die Risiken selbst kennt, vgl.
dazu ausfithrlich Sandro Abegglen, Die Aufklirungs-
pflichten in Dienstleistungsbezichungen, insb. im
Bankgeschift. Entwurf eines Systems zu ihrer Konkre-
tisierung, Bern 1995, 1771f.

9 Gemdiss Anhang I zum Rundschreiben EBK 96/3:
Standesregeln der Schweizerischen Bankierverei-
nigung, deren Einhaltung durch die Banken und Ef-
fektenhéndler von den Revisionsstellen zu priifen ist,
abgedruckt in BF 2001, Luc Thévenoz/Urs Zulauf
(Hrsg.), 31A-14a, Ziff. 9; vgl. auch Bodmer/Kleiner/
Lutz, Kommentar zum schweizerischen Bankengesetz,
Ziirich 1999, Art. 3 N 114 und grundlegend zum Gan-
zen Urs Zulauf, Glaubigerschutz und Vertrauensschutz
— zur Sorgfaltspflicht der Bank im 6ffentlichen Recht
der Schweiz, ZSR NF 1994, 11, 359ff.

0 Bertschinger (Fn. 2) 67.
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den nicht schriftlich fixiert hat bzw. das Doku-
ment nicht (mehr) verfiigbar ist.

Wihrenddem die grundlegenden Abklirun-
gen, etwa der Zeitpunkt, zu dem die anzulegen-
den Mittel voraussichtlich wieder verwendet wer-
den sollen, oder Renditeziel, Risikofdhigkeit und
-neigung i.d.R. gut dokumentiert werden, was
auch fiir die darauf gestiitzte Festlegung von An-
lagepolitik und Referenzwéhrung gilt, kommt es
immer wieder vor, dass die Dokumentation im
Bereich «Know Your Customer» einzelne wichtige
Punkte nicht (exakt) wiedergibt: Hohe des Ge-
samtvermogens, wie ist dieses angelegt, welcher
Teil davon wird der Bank XY zur Verwaltung
tibergeben; genaue Angaben zu den tatséchlichen
Kenntnissen des Kunden beziiglich Kapitalanlage
und Finanzinstrumenten. Besonders wichtig, wenn
auch in der Praxis gelegentlich ebenfalls vernach-
lassigt?, ist es, die Dokumentation betreffend An-
lagepolitik anzupassen, wenn sich im Verlaufe der
Zeit aufgrund von Kundeninterventionen eine
(schleichende) Anderung beziiglich des Rendite/
Riskoprofils ergibt. Eine solche ist oftmals festzu-
stellen, wenn die Anleger in einer Borsenhausse
aufgrund erfolgreicher Erfahrungen z.B. mit dem
Aktien- oder New Technology-Teil ihres Porte-
feuilles einen immer grosseren «Renditehunger»
entwickeln® und die Asset Allocation aufgrund
von speziellen Kundenweisungen immer risiko-
reicher wird®. In diesem Fall ist es zentral, den
Kunden iiber die Risiken der neuen Anlagestrate-
gie aufzukldren® und dies auch zu dokumentie-

2L Mit teils gravierenden Folgen im Streitfall; zumindest

muss die Bank miihsam und aufwendig nachweisen,

weshalb die aktuelle Asset Allocation nicht der schrift-

lich dokumentierten Anlagestrategie entspricht.

Vgl. zu den strukturellen, kulturellen und psycholo-

gischen Faktoren solch tibertriebener Renditeerwar-

tungen unter besonderer Beriicksichtigung des «New

Technology-Boom» Robert J. Shiller, Irrational Exube-

rance, Princeton 2000, 17ff. Dazu grundlegend auch

Henry Hu, Faith and Magic: Investor Beliefs and

Government Neutrality, 78 Texas Law Review 777 ff.

(2000).

% Dazu nachfolgend 5. (S. 186 ff.).

2 Vgl. exemplarisch BGE 115 I 62, in welchem Fall es
zwar die Vermogensverwalterin war, welche die An-
lagepolitik «spekulativer und damit risikoreicher» ge-
stalten wollte — eine gleiche Beratungspflicht trifft
aber auch die Bank, wenn der - informations-
bediirftige — Kunde die Anweisung gibt, eine aggressi-
vere Anlagestrategie einzuschlagen.

22

ren. Zudem ist es empfehlenswert, den Kunden
im Verwaltungsvertrag zu verpflichten, die Bank
bei relevanten Anderungen seiner Verhiltnisse
spontan und schriftlich dariiber zu informieren.

¢) Anlageinstrumentarium

Beziiglich des einsetzbaren Anlageinstrumen-
tariums hat sich die Bank auf die bankiiblichen
Instrumente (Art. 8, 10, 12,13, 14 VVRL) zu be-
schréinken. Abweichungen davon sowie vom Ge-
bot der Vermeidung von Klumpenrisiken (Art. 9
VVRL) oder die Tidtigung von Anlagen unter
Aufnahme von Kredit bediirfen einer ausdriickli-
chen Vereinbarung®. Hingegen ist es nicht erfor-
derlich, dass die Bank in ihren Vermogensverwal-
tungsvertrigen speziell darauf hinweist, sie werde
die Anlagepolitik im Rahmen der SBVg-Vermo-
gensverwaltungsrichtlinie umsetzen, da diese wie
oben ausgefiihrt der Konkretisierung der berufs-
spezifischen Sorgfalt der Bank in ihrer Rolle als
Vermogensverwalterin dient. Empfehlenswert ist
dagegen, eine explizite Vereinbarung zum Securi-
ties Lending zu treffen, falls dieses vorgesehen
ist®.

4. Haftungsbeschrinkung

Mit BGE 124 III 155ff., insbes. 165, zeichnet
sich auch auf hdchstrichterlicher Ebene ab, dass
Bewegung in die in der Lehre seit langem disku-
tierte Frage der Zuldssigkeit von Haftungsbe-
schrinkungen im Auftragsrecht gekommen ist.
Dazu sogleich unten im Text. Der tabellarische
Uberblick gibt die (noch) geltende, bekannte

B Diese sollte — was in der Praxis auch ganz regelméssig

geschieht — in Schriftform, d.h. durch Unterzeichnung
von Bank und Kunden, erfolgen, obwohl der Kommen-
tar zu Art. 1 der SBVg-Vermégensverwaltungsricht-
linien bloss schriftliches Festhalten durch die Bank
verlangt.

Geméss Kommentar zu Art. 8 SBVg-Vermogens-
verwaltungsrichtlinien bedarf es fiir das Securities
Lending keiner spezifischen Vereinbarung mit dem
Kunden; trotzdem ist eine solche (die natiirlich auch
im Verwaltungsauftrag integriert sein kann) zu emp-
fehlen —und erfolgt in der Praxis héufig, dies insbeson-
dere auch, um die Art des Securities Lending zu ver-
einbaren, was dem Kunden auch Kenntnis iiber die Be-
sonderheiten dieser Anlage-Optimierungsmoglichkeit
vermittelt (z.B. Gegenparteirisiko).

26
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Rechtslage wieder. Diese ergibt sich daraus, dass
die Banken seit BGE 112 IT 450ff. als obrigkeitlich
konzessionierte Gewerbe im Sinne der Art. 100
Abs. 2 und 101 Abs. 3 OR gelten?, was selbstver-
standlich auch fiir die (gleich wie die Banken
ebenfalls zur Vermégensverwaltung mit Konto-
fithrung befugten) Effektenhéndler® gilt, m. E.
dagegen nicht fiir die keiner prudentiellen Auf-
sicht unterstellten (externen) Vermogensver-
walter®. Dies fiihrt fiir das gleiche Geschift zu
unterschiedlichen Haftungsstandards zwischen
Banken und externen Vermdgensverwaltern. Die
Frage hat eine Parallele im Aufsichtsrecht, wo seit
lingerem unter dem Schlagwort «same business
same risks» eine prudentielle Aufsicht {iber die
externen Vermogensverwalter gefordert wird®.
Wihrend im Bereich des Aufsichtsrechts die Fra-
gestellung von grosser Brisanz ist, darf sie beziig-
lich der Haftungssituation nicht dramatisiert wer-
den. Im Zuge der objektivierten Bestimmung der
Fahrldssigkeit und der Tendenzen Richtung Orga-
nisationsverschulden, sowie der sogleich im Text
zu besprechenden Entwicklung beziiglich der
Zuldssigkeit von Haftungsausschliissen im Auf-
tragsrecht, kommt der Unterscheidung zwischen
leichter und grober Fahrléssigkeit bzw. dem Ver-
schulden von Hilfspersonen und Organen ten-
denziell eine immer geringere Bedeutung zu.
Trotzdem kann es zur Zeit je nach diesbeziigli-
cher Geschiéftspolitik durchaus noch angebracht
sein, die Haftungsklauseln unter Bertiicksichti-
gung der oben in tabellarischer Form gezeigten
Rechtslage abzufassen, getreu dem Motto
«nlitzt’s nichts, so schadet’s nicht», jedenfalls juri-
stisch gesehen, unter Ausblendung von Fragen
der Marktakzeptanz.

Das in der Tabelle skizzierte Haftungsregime
gerit allerdings unter verschiedenen Aspekten
tendenziell ins Wanken: (1.) Das Bundesgericht
hat unter dem Eindruck eines Teils der Lehre in
BGE 124 111 155£f.,165 beziiglich der Begriindung

27 Prage noch offen gelassen in BGE 109 I1 116ff.

8 Art. 3 Abs. 5lit.a,b BEHV i.V.m. Art. 2 lit. d BEHG.

 Nur die prudentielle Aufsichts- und Bewilligungs-
pflicht geméss BankG und BEHG, nicht aber die Er-
fassung durch das nicht dem Einleger- oder Anleger-
schutz dienende GwG, welchem die Vermogensverwal-
ter unterstellt sind, kann als eine im Sinne von Art. 100
Abs. 2 und 101 Abs. 3 OR relevante obrigkeitliche
Konzessionierung betrachtet werden.

% Siehe dazu etwa den Bericht Zufferey (Fn. 4).

Ausschluss der | Bank/Effektenh. Bank/Effektenh.
Haftung fiir «Organ» «Hilfsperson»
Vorsatz Nichtig (OR 100I) | Nichtig

(OR 101 1i.V.m. IIT)
Grobe Nichtig (OR 100 I) | Nichtig
Fahrlissigkeit (OR 101 IiV.m. 1)
Leichte «Kann» nichtig Zuléssig
Fahrlissigkeit erklart werden (OR 101 I1i.V.m. IIT)

(OR 1001I)

eines Urteils des Handelsgerichts Ziirich® ausge-
fithrt: «Die Haftungsausschliisse sind geméss dem
angefochtenen Urteil bereits dem Grundsatz
nach unwirksam, weil sie der im Gesetz statuier-
ten Haftung des Beauftragten fiir getreue und
sorgfiltige Ausfiihrung des ihm iibertragenen Ge-
schiftes (Art. 398 Abs. 2 OR) widersprechen. Ob
diese in der Lehre umstrittene Auffassung zutrifft,
braucht hier nicht entschieden zu werden...»*.
Der unmittelbar folgende Halbsatz erklirt, wes-
halb die umstrittene Frage in casu unbeantwortet
bleiben konnte: «da sich die Beklagte bereits aus
anderem Grund nicht auf die ... Haftungsaus-
schliisse berufen kann»®. Aufgrund dieser For-
mulierung ist anzunehmen, das Bundesgericht
konnte in Zukunft nicht abgeneigt sein, die Weg-

31 Dazu sogleich unten im Text.

3 BGE 124 111 165 Erw. 3c; vgl. auch die Besprechung des
Entscheids durch Weber (Fn. 2) 254f. Die Frage des
Haftungsausschlusses in Auftragsverhiltnissen ist um-
stritten und wird z.T. auf verschiedenen Ebenen (Re-
duktion der objektiven Sorgfalt — Reduktion des Ver-
schuldens) erdrtert; vgl. zum Diskussionsstand etwa
OR-Weber, Art. 398 N 34f. m.w.H. In BGE 124 III 165
konnte sich die Beklagte u.a. auch deshalb nicht auf
den Haftungsausschluss berufen, weil die entsprechen-
den AGB-Klauseln unklar formuliert waren. Dies zeigt
eine weitere, gerade im Bankbereich nicht zu vernach-
lassigende Dimension der Diskussion iiber die Weg-
bedingung der auftragsrechtlichen Sorgfalt, ndmlich
dass die entsprechenden Vertragsklauseln i.d.R. in
AGSB stipuliert sind; vgl. dazu OR-Wiegand, Art. 100
N 3; allgemein und grundlegend zur AGB-Problematik
in neuerer Zeit Thomas Koller, Fragen zum Recht der
Allgemeinen Geschiftsbedingungen — dargestellt an-
hand einer Deckungsausschlussklausel in der Betriebs-
haftpflichtversicherung, recht 1999, 43ff.

3 BGE 124 111 165 Erw. 3¢, Hervorhebung durch den
Verfasser.
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bedingung der Haftung wegen Verletzung auf-
tragsrechtlicher Sorgfaltspflichten als nichtig zu
qualifizieren*. (2.) Bereits — im die Zuléssigkeit
solcher Haftungsausschliisse verneinenden Sin-
ne —beanwortet hat die Frage das Handelsgericht
Ziirich wie erwidhnt in dem BGE 124 III 1551f
zugrundliegenden Entscheid®. (3.) Schliesslich ist
zu beachten, dass die grundsitzlich als Kon-
kretisierungsstandard® heranzuziehenden SBVg-
Vermogensverwaltungsrichtlinien vorsehen, dass
die Bank «den Auftrag nach bestem Wissen und
Gewissen» ausiibt® und verpflichtet ist, «die ins
Depot des Kunden aufzunehmenden Anlagen mit
Sorgfalt auszuwihlen»®, (4.) Last but not least ist
auch die rein geschiftspolitische Uberlegung zu
erwidhnen, welche verschiedene Banken anliss-
lich der Revision ihrer AGB bzw. der Uberarbei-
tung ihrer Verwaltungsauftrige dazu bewegen
mag, die Haftung fiir omnis culpa zu tibernehmen.
Denn manche Anlagekunden — gewiss nicht die
schlechtesten — werden sich sagen: «Leicht fahr-
lassig kann ich mein Geld auch selbst verwalten».
Als Fazit aus der in obiger Tabelle dargestell-
ten und dem anschliessend beziiglich der neuen
Tendenzen Gesagten lassen sich géngige Haf-
tungsklauseln wie folgt qualifizieren:
— Grundsétzlich® nichtig sind Klauseln wie
«Die Bank haftet nur fiir grobfahrléssig ge-

% Vgl. die ausfiihrlichen Erérterungen zum Meinungs-

stand, unter besonderer Beriicksichtigung der Weg-
bedingung der Sorgfaltspflichten bei Vermégensver-
waltung, bei Guizwiller, Unsorgfiltige Vermgensver-
waltung (Fn. 2) 571f.

3 Urteil vom 3.7.1995.

% Vgl. dazu oben 3.b (S.182).

3 Art. 1 SBVg-Vermogensverwaltungsrichtlinien (Kur-

sivdruck vom Autor eingefiigt).

Art. 7 SBVg-Vermogensverwaltungsrichtlinien, wobei

der Kommentar diese Aussage wiederholt, indem er

vollig zu Recht austiihrt: «Die Bank kann jedoch nicht

verantwortlich gemacht werden, wenn in der Folge [ge-

meint ist der Kursverlauf nach dem Titelerwerb] sorg-

filtig ausgewdihite Anlagen an Wert verlieren.» (Kur-

sivdruck vom Autor eingefiigt).

¥ Die «Kann»-Vorschrift des Art. 100 Abs. 2 OR wiirde
es grundsétzlich in das Ermessen des Richters stellen,
einen Ausschluss der Haftung fiir leichte Fahrlissigkeit
auch im Falle einer Bank als giiltig zu beurteilen. Der
Autor kennt jedoch keine publizierten Urteile, wo ein
Gericht nach BGE 112 II 455ff. im Falle von Banken
seinen Ermessenspielraum dahin gehend ausgeniitzt
hétte.

38

troffene Anlageentscheide»* oder gar «Die
Bank haftet nur fiir vorsitzliche Unterlas-
sung»*.,

— (Noch) giiltig sind Klauseln wie «Die Haftung
der Bank fiir leichtes Verschulden von Hilfs-
personen wird wegbedungen»*.

Selbstverstindlich giiltig und vor dem Hinter-
grund der SBVg-Vermogensverwaltungsrichtlini-
en vorbildlich sind Klauseln mit den Elementen
«mit der gehorigen Sorgfalt», und «nach bestem
Wissen und Gewissen». Allerdings handelt es sich
dabei natiirlich nicht um Haftungsausschliisse,
sondern um die Wiederholung dessen, was bereits
aufgrund des dispositiven Rechts gilt. In Verbin-
dung mit — rechtlich ebenfalls nicht notwendi-
gen — Formulierungen wie, «sie haftet jedoch
nicht fiir eine bestimmte Performance» oder «...
den Anlageerfolg» mdgen solche Vertragsbestim-
mungen gewissen Kunden einen Informations-
nutzen bringen.

40 Art. 100 Abs. 2 OR, BGE 112 II 455ff. Soweit es um
die Haftung fiir Hilfspersonen geht, ist gemiss Art. 101
Abs. 3 OR eine Beschrénkung auf Haftung fiir grobes
Verschulden (und natiirlich Vorsatz), also ein
Ausschiuss der Haftung fiir leichtes Verschulden,
grundsitzlich zuldssig. Allerdings miisste die im Text
wiedergegebene Klausel dies dann eindeutig zam Aus-
druck bringen (so BGE 124 III 165: «..liegt kein giilti-
ger Haftungsausschluss fiir Hilfspersonen ... vor, weil
die ... Allgemeinen Geschiftsbedingungen insoweit
unklar sind»). Korrekt miisste die Klausel lauten: «Die
Bank haftet, soweit es um Handlungen oder Unterlas-
sungen ihrer Hilfspersonen geht, nur fiir grobfahrléssig
getroffene Anlageentscheide.» Allerdings wird die
Person, welche Anlageentscheide trifft, nicht selten
faktische Organstellung haben (vgl. dazu den illustrati-
ven Fall aus dem Vermégensverwaltungsbereich in ZR
93 Nr. 30, 113ff.), womit fiir die praktische Anwendung
einer solchen Klausel kein Giiltigkeitsbereich mehr
gegeben wire. Zudem lésst sich ein Fehler einer Hilfs-
person u.U. auch als Fehler eines Organs qualifizieren.
Interessant ist in diesem Zusammenhang ein Urteil des
Bezirksgerichts Horgen vom 11.3.1992 (SJZ 1994, 651t.),
in welchem Fall der Fehler (im Zahlungsverkehr) von
einer Hilfsperson begangen wurde, daraus jedoch den
Bankorganen der Vorwurf gemacht wurde, sie seien ih-
ren Organisationspflichten nicht nachgekommen!

# Art. 100 Abs. 1 OR und 101 Abs. 3 OR. Diese (nicht
erfundene) vollig singuldre und atypische Klausel wirft
die Frage auf, weshalb es deren Verfasser(in) als not-
wendig erachtete, zwischen Haftung fiir vorsitzliches
Handeln (ausgeschlossen gemdss der Klausel) und fiir
vorsitzliches Nichtstun (Haftung bejaht) zu unter-
scheiden.

4 BGE 124 III 165, vgl. oben S. 183f.
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S. Direktauftrige der Kunden und damit
zusammenhingende Pflichten der Bank

a) Uberblick

Zum (verstindlichen) Leidwesen vieler Client
Relationship und Portfolio Manager erteilen
zahlreiche Vermogensverwaltungskunden gele-
gentlich selber direkt Kauf- oder Verkaufsorder
oder weisen ihre Kundenbetreuer an, einen «heis-
sen Tip» von Kollegen oder aus Finanzmedien
umzusetzen®. Im Zeitalter des Internet diirften
solche Direktorders zunehmende Bedeutung er-
langen. Denn zum einen reduziert das «Web» ge-
nerell die Informationsvorspriinge von Fach-
leuten (nicht aber deren Vorsprung in der
Interpretation von Daten). Zum andern werden
im Internet spezifische Anlagevorschlige verbrei-
tet, in der Regel kostenlos. Entsprechend kon-
frontieren die Bankkunden ihre Berater ver-
mehrt mit eigenen Anlageideen. Hier stellen sich
die Fragen, (1.) wie die Bank auf solche Kunden-
interventionen rechtlich korrekt reagiert, (2.) ob
sie deren Ergebnisse beriicksichtigen oder gar
«neutralisieren» muss, (3.) wie es sich mit der lau-
fenden Uberwachung solcher Titel verhilt, und
(4.) ob es sich empfiehlt, die Rechtslage im Ver-
waltungsauftrag zu regeln*.

b) Rechtliche Bedeutung der Direktorders

Im Rahmen des Vermdgensverwaltungsauf-
trages ist der Kunde wie jeder Mandant berech-
tigt, der Bank Weisungen zu erteilen, und diese
hat sie zu befolgen, sofern die Weisungen Direkti-
ven innerhalb des vereinbarten Auftragsumfangs
darstellen®. Klar dariiber hinausgehende Weisun-
gen stellen dagegen eine Offerte zu einer Ver-
tragsdnderung dar, welche von der Bank (bereits

® Bertschinger (Fn.2) 113 geht gestiitzt auf Interviews

davon aus, dass bis zur Hilfte aller Vermdgensverwal-
tungskunden «zumindest gelegentlich Anlageentschei-
de beeinflussen oder gar selbst fillen.»

Nach Kenntnis des Autors gibt es zur Zeit noch kaum
Schweizer Banken, welche diese Frage in ihren Ver-
waltungsauftrigen regeln wiirden.

Selbstverstindlich nur unter dem weiteren Vorbehalt,
dass die Weisungen nicht rechtswidrig oder unsittlich
sind; diese muss der Beauftragte nicht befolgen (so
schon BGE 62 11 274 ff.).

45

bei blossem Stillschweigen)* angenommen oder
abgelehnt werden kann®. In der Literatur wird
diesbeziiglich die Auffassung vertreten, dass die
Anordnung «ganz bestimmter Transaktionen»
dazu fiihre, dass der Zweck des Verwaltungsauf-
trags «illusorisch» werde, weshalb solche nur auf-
grund eines besonderen Auftrags, den die Bank
wie oben ausgefiihrt ablehnen kann, erteilt wer-
den kénnten®. Dieser Ansicht steht jedoch entge-
gen, dass Art. 1 SBVg-Vermodgensverwaltungs-
richtlinie und der Kommentar dazu ausdriicklich
von der Zuldssigkeit solcher Einzelweisungen
ausgehen®. Immerhin ist einzuriumen, dass im
Falle von dauernden Direktorders die korrekte
Ausfiihrung des Verwaltungsmandats so massiv
gestort werden kann (weil sich die gewihlte Stra-
tegie nicht mehr planméssig verfolgen lisst), dass
die Weisungen tatsdchlich nicht zu befolgen sind,
da der Natur des Verwaltungsauftrags widerspre-
chend®. Unabhingig davon kann der Kunde
jedoch stets Effektenauftrige im Rahmen der
dem Vermdgensverwaltungsvertrag unterliegen-
den Konto- und Depotbeziehung erteilen®. Um
Storungen des Verwaltungsverhiltnisses zu mini-
mieren, wird fiir solche Auftrige mit Vorteil ein
zweites, separates Depot (ohne Verwaltungsvoll-
macht) erdffnet.

Erachtet die Bank eine Kundenweisung als
nicht sachgemass, da die Erreichung des Auftrags-
zwecks in Frage stellend®, trifft sie eine Abmah-
nungspflicht. Wird diese richtig erfiillt, d.h. erfolgt
sie klar und deutlich, ist die Bank vor allflligen
Schadenersatzforderungen geschiitzt. Im Hin-
blick auf die Stellung der Bank im Prozess ist es
deshalb von entscheidender Bedeutung, dass do-

4% Art.3951.V.m. Art. 6 OR.

47 OR-Weber Art.397 N4f; BK-Fellmann Art. 397
N 15ff.; BK-Gautschi Art. 397 N 11a.

Bertschinger (Fn. 2) 116, der jedoch darauf hinweist,
dass die Bank in der Praxis kaum je einen Auftrag ab-
lehne, aus Angst, den Kunden zu verlieren.

Art. 1 und Kommentar zu Art. 1 SBVg-Vermdgensver-
waltungsrichtlinien, Absétze 3 und 4. Gleiches galt be-
reits unter den fritheren Richtlinien von 1990 und
1996.

%0 Klar schon BK-Gautschi Art.397 N 11a: «Der ... aus
der Auftragsnatur resultierende Auftragsumfang ...
geh[t] der Ausfithrungsweisung vor.»

Diese sind nicht Weisungen, sondern je besondere Auf-
trige, BK-Gautschi Art. 397 N 11a, welche wie oben
erwihnt, von der Bank abgelehnt werden kénnen.

52 OR-Weber Art. 397 N 8;BK-Fellmann Art. 297 N 101.

48

49

51
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kumentiert wird, wenn eine Transaktion auf Kun-
denweisung hin ausgefiihrt wird, und ob diesbe-
ziiglich gegebenenfalls eine Abmahnung erfolgte.
Diese Beweissicherung kann in Form eines sorg-
taltig gefiihrten «call reports» geschehen, in wel-
chem Ort, Datum, Uhrzeit, Gesprichspartner
und kurzer Gespréachsinhalt festgehalten werden.
Besonders problematisch sind spezielle Weisun-
gen zum Kauf von Titeln, die die Bank selbst
nicht kennt und iiber die sie keine zuverlédssigen
Research-Unterlagen besitzt: hier soll die Bank
den Anleger darauf hinweisen, dass sie den Titel
und dessen Qualitidt nicht kennt, weshalb sie
nicht in der Lage ist, zu beurteilen, ob dieser zu
der gewihlten Anlagestrategie passt oder nicht.
Grosse Gefahr besteht in diesem Zusammen-
hang bei aktiven, vermeintlich oder tats#chlich
sachkundigen Anlegern, welche mehrmals wo-
chentlich Transaktionen veranlassen, die die
Bank im Rahmen der gewéhlten Anlagestrategie
nicht selber titigen diirfte. Muss die Bank diesfalls
ihren Kunden tatsdchlich jedes Mal abmahnen
und damit dessen Verdrgerung in Kauf nehmen?
Dies ist wohl grundsitzlich zu bejahen, sofern die
Bank sich auf die Ausfithrung solcher Weisungen
einldsst®, In Fillen, wo in Wirklichkeit eine
Mischform zwischen «Managed-» und «Advisory
only-account» gelebt wird, das Depot mithin von
Bank und Kunden gleichsam gemeinsam verwal-
tet wird, mag eine schriftliche Vereinbarung sinn-
voll sein, wonach die Bank beziiglich spezieller
Weisungen des sachkundigen Investors keine
Priifung derselben auf Angemessenheit im Rah-
men der gewdhlten Anlagestrategie vornehmen
wird*. Eine weitere Losung besteht wie erwihnt
darin, solche Orders nicht als Weisungen im
Rahmen des Verwaltungsmandats entgegenzu-
nehmen, sondern als normale Effektenorder®,

3 Vgl. zur Frage, ob sie dazu verpflichtet ist, oben 5.b

(S. 186).

Bei sehr aktiven Anlegern driingt sich eine solche Lo-
sung u.U. aus Kostengriinden auf, da die Uberpriifung
von externen Anlageideen und die steten Abmahnun-
gen sehr zeitintensiv sind. Voraussetzung einer solchen
Losung ist allerdings, dass es sich tatsidchlich um einen
sachkundigen Anleger handelt, was zu dokumentieren
ist.

In welchem Fall grundsétzlich die Erfiillung der Infor-
mationspflicht geméss Art. 11 Abs. 1 lit.a BEHG aktu-
ell wird, welche im Rahmen der Vermégensverwaltung
durch die Bank oder den Effektenhindler — da nicht

54

55

und dafiir ein separates Depot zu erdffnen®. In
extremen Fillen mag es schliesslich ein Gebot der
Vorsicht sein, nicht sachkundige Anleger, welche
eine von der Bank nicht vertretbare aggressive
Strategie «fahren» wollen, an diesbeziiglich «ku-
lantere» Institute zu verweisen”’.

Beziiglich der Dokumentationspflichten ist zu
beachten, dass «stdndige» Weisungen des Kunden
zur Abweichung von den geméss SBVg-Vermo-
gensverwaltungsrichtlinien zulédssigen Anlagein-
strumenten der Schriftform bediirfen,® wogegen
es fiir einzelne Weisungen (zum Kauf eines be-
stimmten, an sich geméss VVRL nicht zuléssigen
Instruments) geniigt, diese in geeigneter Form zu
registrieren. Dies ergibt sich daraus, dass stindige
Weisungen zur Abweichung vom Vermoégensver-
waltungsvertrag fithren, weshalb auch der Kom-
mentar zu Art.1 SBVg-Vermogensverwaltungs-
richtlinien dafiir (und fiir spitere Anderungen an
stindigen Weisungen) Schriftlichkeit vorschreibt®,

der Kunde die Entscheide trifft — ja sonst nicht rele-

vant ist, vgl. dazu Abegglen, Aufklirungspflichten

(Fn. 18) 22ff.

In diesem Fall stellt sich dann jedoch die Frage, ob die

Bank - nachdem sie ja erkennt, wie (riskant) die An-

lagenselektion im separaten Depot ist — dies nicht bei

der Umsetzung der Anlagestrategie beziiglich des ver-
walteten Depots beachten miisste. Da dies in solchen

Konstellationen i.d.R. weder vom Kunden noch von

der Bank gewiinscht werden diirfte, empfiehlt sich eine

schriftliche Klarstellung mit dem Kunden, dass bei der

Asset Allocation im verwalteten Depot keine Riick-

sicht auf diejenige des separaten Depots genommen

werde.

57 So auch Bertschinger (Fn. 2) 122. Nicht selten sind es in
der Praxis diejenigen Anleger, welche Banken bei Ver-
lusten gerichtlich unter Hinweis auf ihre angebliche
Unerfahrenheit und konservative Ausrichtung belan-
gen, die zuvor wihrend lingerer Zeit die satten Gewin-
ne hochriskanter Anlagen eingestrichen haben, nach
dem Motto «die Gewinne mir, die Verluste Dir».

8 Vgl. dazu oben 3.b (S.182).

% Finzelne Direktauftrige (im untechnischen Sinne,
juristisch-technisch handelt es sich um Ausfiithrungs-
vorschriften im Rahmen eines bestehenden Man-
datsverhiltnisses) sind spezielle Weisungen, die auf
einzelne Transaktionen bezogen sind; sie beschlagen
den Vermogensverwaltungsauftrag nicht, sondern ste-
hen in Zusammenhang mit der Konto- und Depot-
beziehung, weshalb sie nicht der Schriftform bediirfen
(Kommentar zu Art. 1 SBVg-Vermogensverwaltungs-
richtlinien).
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¢) Beriicksichtigung der Auswirkungen von
Direktorders auf die Asset Allocation?

Die Ausfithrung spezieller Weisungen kann
zur Folge haben, dass die vereinbarte Asset Allo-
cation gestort wird, indem Limiten®, z.B. betref-
fend dem in Aktien zu investierenden Prozent-
satz, oder betreffend der Gewichtung eines
bestimmten Anlagesektors, z.B. Biotech, nahezu
erreicht oder iiberschritten werden. Hier stellt
sich die Frage, ob die Bank dieses Ergebnis zu
«neutralisieren» hat, indem sie — wenn die Limite
beinahe erreicht wird — selber ihre fiir Depots
dieser Art vorgesehenen Aktienkiufe reduziert,
bzw. — wenn die Limite {ibeschritten wird — ande-
re Aktien verkauft oder jedenfalls nicht noch zu-
sitzlich Aktienpositionen aufbaut. Diese Frage
ldsst sich nicht generell beantworten. Die Ant-
wort hingt vielmehr davon ob, ob es der Wille des
Anlegers ist, die urspriinglich vereinbarte Asset
Allocation grundsitzlich in Richtung mehr Akti-
enanlagen zu verdndern, oder ob der Kunde das
Rendite-/Riskoprofil beibehalten und bloss eini-
ge von ihm favorisierte Titel ins Depot aufneh-
men mdchte —mit der Uberlegung, dass die Bank
das Depot durch Verkiufe wieder in Einklang
mit der urspriinglichen Asset Allocation bringen
wird.

Im Kern liegt die Problematik solcher speziel-
ler Weisungen darin, dass sie mit der anlésslich
der Festlegung der Anlagepolitik erteilten gene-
rellen, stdndigen Weisungen, welche den Zweck
des Vermogensverwaltungsmandats mit festle-
gen, kollidieren. Die Bank trifft hier deshalb
grundsétzlich die Pflicht, den Kunden auf die
erkannte bzw. erkennbare® Unzweckmissigkeit
der Weisung aufmerksam zu machen. D.h. sie
muss den Kunden darauf hinweisen; dass die Wei-
sung bezogen auf die urspriinglich festgelegte
Anlagestrategie unzweckmissig ist. Beharrt der
Kunde nach erfolgter Abmahnung auf der Wei-
sung, so hat die Bank diese auszufiihren, wenn sie
nicht geradezu den Verwaltungsauftragsumfang
sprengt 5,

8 Oftmals handelt es sich jedoch nur um Bandbreiten,

nicht um genaue Grenzen.

Hier kénnen sich Probleme der Wissenszurechnung stel-
len, vgl. dazu Rolf Watter, Uber das Wissen und den Willen
einer Bank, in: FS Kleiner, (Fn.2) 125ff.

62 Dazu oben 5.b (S.186 £.).
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Die mit der Abmahnung verbundene Kom-
munikation mit dem Kunden gibt diesem auch
Gelegenheit, bei entsprechendem Willen klarzu-
stellen, dass mit der Einzelweisung gleichzeitig
auch eine Modifikation der vereinbarten Asset
Allocation vorzunehmen sei. Erfolgt keine solche
Instruktion. durch den Kunden®, darf und muss
die Bank wohl davon ausgehen, dass die ur-
spriinglich vereinbarte Asset Allocation weiter-
hin Geltung habe. Das bedeutet, dass die Bank
bei Fehlen einer spezifischen Vereinbarung mit
dem Kunden® durch eine ausgleichende Transak-
tion das Depot wieder in Finklang mit den Li-
miten der vereinbarten Asset Allocation zu brin-
gen hat.

Wie immer ist es auch hier entscheidend, dass
die Abmahnung samt der allfilligen anschlies-
senden Instruktion des Kunden sorgfiltig doku-
mentiert wird® . Will der Kunde mit der Ein-
zelweisung eine generelle Anderung der Asset
Allocation herbeifiihren, so muss dies bei nichs-
ter Gelegenheit in Schriftform dokumentiert wer-
den®,

d) Uberwachungspflicht beziiglich vom Kunden
ausgewiihlter Anlagen

Wie verhilt es sich mit der grundsétzlichen
Pflicht der Bank, die im verwalteten Depot be-

63 Wobei sie diesfalls, sofern dadurch ein Schaden ent-

stiinde, keiner Schadenersatzpflicht unterliegen wiirde,
Art. 369 OR per analogiam, vgl. dazu Gautschi
Art. 397 N 18b; zur (eher theoretischen) Moglichkeit
der Niederlegung des Mandats vgl. oben 5.b (S. 187).
Diese muss gemdss Art. 1 SBVg-Vermogensverwal-
tungsrichtlinien, da es sich um eine stindige Weisung
handelt, in Schriftform erfolgen, d.h. nach entspre-
chender telefonischer Anordnung vom Kunden nach-
gereicht werden, vgl. dazu oben 3.b (S. 182).

Dazu nachfolgend unter e).

Die Abmahnung ist formfrei; sie kann und wird oft-
mals telefonisch oder mittels E-mail erfolgen; ent-
scheidend ist, dass die Erfiillung der Abmahnpflicht
sauber dokumentiert wird. Die Bank trégt — entgegen
Bertschinger (Fn. 2) 131 - die Bewesislast fiir ihre Erfiil-
lung, Art. 8 ZGB, da die Abmahnung Voraussetzung
einer rechtlich zuldssigen Abweichung von der ver-
traglich vereinbarten Anlagepolitik ist. Den Anleger
trifft dagegen die Beweislast beziiglich der Abwei-
chung vom vereinbarten Leistungsprogramm, d.h.
konkret, dass die Depotstruktur nicht der (schriftlich
fixierten) Anlagestrategie entspreche.

7 BGE 115 I1 62ff.; Bertschinger (Fn. 2) 129.

88 Vgl dazu oben 3.b (S.182).
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findlichen Titel laufend zu iiberwachen, wenn ein
Titelkauf auf eine Weisung des Kunden zuriick-
geht? Die rechtstatséchliche Problematik dieser
Falle liegt hier darin, dass die Portfolios der ein-
zelnen Vermogensverwaltungs-Kunden gemiss
der Gesamtbank-Anlagepolitik und den darauf
basierenden Empfehlungs- und Anlagelisten®
verwaltet werden. Dies stellt eine sorgfiltige lau-
fende Uberwachung aller allenfalls in Vermo-
gensverwaltungsdepots aufgenommenen Titel
durch die Research- und Analyse-Abteilungen si-
cher. Fithrt die Weisung des Kunden nun zum Er-
werb eines Titels, der nicht auf den Anlagelisten
der Bank gefithrt wird und entsprechend auch
nicht iiberwacht wird, fehlt dieses professionelle,
aufwendige Titel-Monitoring. Weist der Client
Relationship Manager den eine entsprechende
Weisung gebenden Kunden auf diesen Umstand
hin?, so trifft die Bank keine Pflicht zur Uberwa-
chung des «unbekannten» Titels".

% Die Erstellung von generellen Anlagerichtlinien ist

eine regulatorische Pflicht der Banken, vgl. dazu aus-

fithrlich Bertschinger (Fn. 2) 189 m.w.H.

Vegl. zur Abmahnung oben 5.c (S. 188); entsprechend

sollte idealerweise z.B. im Call Report bei der Abmah-

nung ein kurzer Vermerk «Info dass kein Monitoring»
enthalten sein.

" Dies kollidiert nicht etwa mit Art. 100f OR, da ein
Monitoring von exotischen Titeln, die der Bank nicht
bekannt sind, ausserhalb des vertraglichen Leistungs-
programms der Bank ldge. Erhilt die Bank dagegen
«gleichsam per Zufall» Kenntnis von (nicht insider-
relevanten!) Informationen, welche einen Verkauf des
Titels dringend nahe legen, so trifft sie wohl die Pflicht,
ihren Kunden darauf hinzuweisen, oder allenfalls sogar
denTitel zu verkaufen. Auch hier stellt sich die schwie-
rige Frage der Wissenszurechnung, wenn die negativen
Informationen in einer anderen Abteilung vorliegen
als in der Vermogensverwaltung. Die Situation wird
komplexer, wenn die betreffenden Informationen
insiderrechtlich relevant sind, d.h. einen in der Schweiz
(d.h. an der SWX Swiss Exchange oder der Telefon-
borse Bern) kotierten Titel betreffen. Vgl. zum Ganzen
Brigitte Hofstetter, Interessenkonflikte im Universal-
bankensystem. Eine Systematisierung der Interessen-
konflikte innerhalb und ausserhalb des Wertpapier-
marktes, unter Einschluss der Insiderproblematik,
Bern 1999.
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e) Vertragsgestaltungsmaoglichkeit

In Anbetracht obiger Rechtslage empfiehit es
sich m.E. aus Effizienzgriinden” und zwecks In-
formation des Kunden®, im Verwaltungsaufirag
Folgendes zu kldren: wie geht die Bank mit spezi-
ellen Weisungen des Kunden um, die zu einer Ab-
weichung von der vereinbarten Asset Allocation
fithren, ohne dass der Kunde klarmacht, er wolle
diese dauerhaft abandern?” Fiihrt die Bank diese
nach Hinweis auf die Abweichung aus und nimmt
sie eine kompensierende Transaktion vor, oder
unterldsst sie es™, einen aktiven korrigierenden
Ausgleich vorzunehmen?

Zudem ist beziiglich Kundenweisungen in
«exotischen» Titeln folgende Vereinbarung zu er-
wigen: Ist Gegenstand der Weisung ein Titel, wel-
cher nicht auf den Anlagelisten der Bank figu-
riert, weist die Bank den Kunden darauf hin.
Diesfalls erfolgt betreffend diesen Titel keine lau-
fende Uberwachung. Zudem wird der Titel beziig-
lich bestimmter Aspekte der Asset Allocation des
Depots ignoriert™.

7 Es kann so vermieden werden, dass die Bankange-

stellten ihre Vermogensverwaltungs-Kunden im Falle
von speziellen Weisungen jedes Mal erneut auf die
nachfolgend im Text genannten Punkte aufmerksam
machen und dies zudem dokumentieren miissen.

Der Kunde wird so - bereits im Voraus — auf die Pro-
blematik von (zu hiufigen) Direktorders aufmerksam
gemacht. '
Soll die Asset Allocation dauerhaft gedindert werden,
hat die Bank das entsprechende Dokument bei néchs-
ter Gelegenheit zu #ndern, was i.d.R. bedeutet, dass
der Kunde das Formular erneut unterzeichnen muss;
wie oben 3.c Fn. 25 (8. 183) bereits ausgefiihrt, ist dafiir
rein rechtlich betrachtet jedoch nicht Schriftlichkeit in
formellem Sinne vorausgesetzt.

Z.B. um die Belastung des Kunden mit Kommissions-
gebithren zu vermeiden.

Man denke etwa an die Frage, welchen Einfluss der
unbekannte Titel auf die Branchendiversifikation hat —
zur Beantwortung dieser Frage wiren genaue Kennt-
nisse des Titels erforderlich. Umgekehrt muss in ande-
ren Fragen der Asset Allocation, welche keine genaue
Kenntnis des Titels voraussetzen, bei zukiinftigen
Transaktionen dessen Préisenz im Depot berticksich-
tigt werden: z.B., ob die maximale Limite fiir eine be-
stimmte Anlagekategorie (Aktien, Obligationen) oder
Wihrung eingehalten ist.
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