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«Retrozession» ist nicht gleich «Retrozession»:
Zur Anwendbarkeit von Art. 400 Abs. 1 OR auf Entschidigungen,
die an Banken geleistet werden, insbesondere im Fondsvertrieb

*/**

Von Sandro Abegglen, Ziirich/Bern

On March 22, 2006, the Swiss Federal Court held
that an external asset manager is under a duty to
pass on retrocessions and finder’s fees to its client,
unless otherwise agreed. The retrocessions in ques-
tion had been paid to the external asset manager by
the bank in return for the asset manager’s introduc-
tion of its client to the bank and the execution of the
client’s transactions by the bank. The court decision
has attracted quite some attention, although it has
long been recognized within the legal community
that, based on article 400 para. 1 of the Swiss Fede-
ral Code of Obligations (CO), payments of the kind
underlying the courts decision must be passed on to
the client, except where the client has validly agreed
that the asset manager may retain such payments
and consider them as additional compensation for its
services to the client. Some of the attention given to
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I. Einleitung

Am 22. Mirz 2006 &dusserte sich das Bundesge-
richt in einem Aufsehen erregenden Entscheid' zur

' BGE 132111 460 ff. Fiir Urteilsbesprechungen und Mono-
graphien zum Thema sei verwiesen auf: Matthias Ninni/
Hans Caspar von der Crone, Riickvergiitung im Recht der
unabhéngigen Vermégensverwaltung, SZW 2006, 377 ff;
Peter Hsu/Eric Stupp, Retrozessionen sind grundsitzlich
dem Kunden abzuliefern. Besprechung des-Urteils des
Schweizerischen Bundesgerichts 4C.432/2005 vom
22. Mirz 2006, GesKR 2006, 1 ff.; Manuel Aroyo, Praxis
des Bundesgerichts zur Herausgabe von Retrozessionen
und Finder’s Fees im Rahmen eines Vermogensverwal-
tungsvertrages, ZBJV 2006, 625 ff.; Renate Kilgus/Rolf
Kuhn, Das Bundesgericht spricht Retrozessionen dem
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Pflicht des Vermdgensverwalters, Zahlungen, die ihm
von einer Bank fiir die Zufithrung von Kundschaft
und die Vermittlung von Kommissionsertrigen ge-
leistet wurden, an seine Kunden abzuliefern. Das
Bundesgericht hielt fest, dass solche «Finder’s Fees»
und Retrozessionen dem Kunden zustehen, es sei
denn, dieser habe darauf verzichtet. Obwohl dies kei-
ne neue Erkenntnis ist, hat das Urteil hohe Wellen
geworfen: In den Medien, da die in Fachkreisen seit
langem bekannte und unbestrittene Pflicht zur Ablie-
ferung von Retrozessionen (wenn es solche sind, die
unter Art. 400 Abs. 1 OR fallen) anscheinend als Neu-
igkeit wahrgenommen wurde. In der Finanzindustrie
und unter Juristen dagegen nicht wegen der grund-
sitzlichen Ausfithrungen zur Ablieferungspflicht,
sondern aufgrund obiter dictum gemachten Bemer-
kungen zu den Anforderungen an einen giiltigen Ver-
zicht des Kunden auf Ablieferung der Retrozessio-
nen.

Zentraler Aspekt des Urteils war denn auch nicht
der Grundsatz der Ablieferungspflicht, sondern viel-
mehr die Frage, welche Anforderungen an einen
— vom Vermogensverwalter in casu behaupteten —
stillschweigenden Verzicht des Kunden zu stellen
sind. Obiter dictum machte das Bundesgericht dabei
wie erwihnt einige Hinweise zu den Anforderungen
an einen Verzicht im Allgemeinen. Zuvor ging das
Bundesgericht — angesichts der in casu klaren Situa-
tion zu Recht nur kurz — darauf ein, weshalb die er-
folgten Retrozessions- und «Finder’s Fee»-Zahlungen
. unter die Herausgabepflicht von Art. 400 Abs. 1 OR
fallen.

Im vorliegenden Aufsatz soll deshalb analysiert
werden, auf welche der im Bankgeschift oft vorkom-
menden Zahlungen, die z.T. generell und untechnisch
als Retrozessionen bezeichnet werden, Art. 400
Abs. 1 OR iiberhaupt anwendbar ist. Es zeigt sich da-
bei, dass genau gepriift werden muss, um was fiir eine

Kunden zu, Besprechung von BGer Urteil 4C.432/2005
vom 22. Mirz 2006, Jusletter vom 26.06.2006; Dieter
Zobl/Luc Thévenoz, das schweizerische Bankprivatrecht
2005-2006, SZW 2006, 292 ff.; Monika Roth, Das Drei-
ecksverhiltnis Kunde-Bank--Vermogensverwalter, Zii-
rich/St. Gallen 2006; Peter Ch. Hsu, Retrozessionen, Provi-
sionen und Finder’s Fees, Bibliothek zur Zeitschrift fiir
Schweizerisches Recht, Beiheft 45, Basel/Genf/Miinchen
2006; Belina Borer-Benz, Die Herausgabepflicht des Be-
auftragten geméss Art. 400 Abs. 1 OR am Beispiel der
Problematik der Retrozessionen bei unabhéingigen Vermé-
gensverwaltern, St. Gallen 2006.

Zahlung es sich handelt — oder, mit anderen Worten,
dass Retrozession nicht gleich Retrozession ist. Der
Beitrag richtet dabei ein besonderes Augenmerk auf
Zahlungen, die von Fondsanbietern an Banken ge-
leistet werden. Er geht nicht ndher auf die vom
Bundesgericht beurteilte Situation ein, wo Retrozes-
sionszahlungen von Banken an Vermogensverwalter
geleistet werden.

Soweit im Folgenden von Urteil oder Bundesge-
richtsurteil die Rede ist, ist immer BGE 132 11 460 ff.
gemeint.

I Fragestellung und Uberblick

Fragestellung: Welche Zahlungen, die eine Bank
von Dritten erhilt, sind als der Bank gemiss Art. 400
Abs. 1 OR «... infolge derselben [ihrer Geschiftsfiih-
rung fiir den Bankkunden] aus irgendeinem Grunde
zugekommen ...» zu qualifizieren?

Das Bundesgerichtsurteil hat dieser Frage grosse
Aktualitét verschafft; bedeutungsvoll war sie jedoch
schon immer, denn die Antwort darauf entscheidet
dariiber, ob die Zahlungen der Bank gehoren oder ob
sie — sofern kein rechtsgiiltiger Verzicht des Kunden
vorliegt — Letzterem abzuliefern sind. Zur Beantwor-
tung der Frage ist eine zweistufige Priifung vorzu-
nehmen: Erstens, ob die Bank zu ihrem Kunden
Giberhaupt in einem relevanten Auftragsverhéltnis
steht — ohne welches Art. 400 Abs. 1 OR gar nicht zur
Anwendung gelangt. Zweitens, falls ein Auftragsver-
héltnis vorliegt, wann die Zahlungen der Bank mit
den Worten des Gesetzes als «...infolge [ihrer Ge-
schiftsfithrung] aus irgendeinem Grunde zugekom-
men...» zu betrachten sind oder, anders und in der
Terminologie der Lehre ausgedriickt, wann ein «inne-
rer Zusammenhangy zwischen dem Erlangen von
Vermogenswerten von Dritten und dem Auftragsver-
héltnis mit Kunden vorliegt.

Im Folgenden wird unter II1. kurz dargelegt, wozu
sich das Bundesgericht in seinem Urteil gedussert hat
bzw. dass das Urteil fiir die sich hier stellende Frage
(was unter Art. 400 Abs. 1 OR falle und was nicht),
verglichen mit dem Stand von Praxis und Lehre, kei-
ne neuen Erkenntnisse vermittelt. Unter IV. wird ge-
zeigt, wie zu priifen ist, ob eine einem Aufiraggeber
entrichtete Zahlung unter Art. 400 Abs. 1 OR fiilt
oder nicht. Unter V. wird — entsprechend der Fokus-
sierung dieses Beitrags auf die Bank als Empfingerin
von Zahlungen — gepriift, wann eine Bank zum Kun-
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den in einem Aufiragsverhiltnis steht; dies im All-
gemeinen und besonders im Fall des Fondsvertriebs
(V.4.). Schliesslich wird unter VI. speziell fiir Fonds-
vertriebsentschidigungen die entscheidende Frage
gepriift, welche an die Bank entrichteten Entschédi-
gungen an die Bankkunden abzuliefern sind (mangels
eines giiltigen Verzichts des Kunden) und welche von
der Bank auch ohne Zustimmung des Kunden einbe-
halten werden diirfen. Nur im Sinne eines Hinweises
wird unter VII. noch kurz auf die Frage des Verzichts
auf Ablieferung von Retrozessionen eingegangen.

III. Bundesgericht Ausserte sich nur
zu klassischen Retrozahlungen an
Vermogensverwalter

Das Bundesgericht hatte den Fall zu beurteilen,
da einem externen Vermdgensverwalter von einer
Bank, bei der die Mittel des Kunden im Depot lagen,
Zahlungen fiir die blosse Zufithrung des Kunden bzw.
die Vermittlung von Borsentransaktionen geleistet
wurden. Angesichts dieser Sachlage war klar, dass
Art. 400 Abs. 1 OR auf die Zahlungen anwendbar
war, Das Bundesgericht hat sich deshalb auch nicht
im FEinzelnen mit dem Anwendungsbereich von
Art. 400 Abs. 1 OR befassen miissen. Insbesondere
hat es nichts zur hier behandelten Frage gesagt, unter
welchen Voraussetzungen Zahlungen, die eine Bank
von Dritten, z.B. von Fondshdusern, erhdlf, unter
Art. 400 Abs. 1 OR fallen:

Das Bundesgericht hilt in Ubereinstimmung mit
der Lehre und in Fortfiihrung seiner stdndigen Praxis
zunichst fest, dass auf den Vermdgensverwaltungs-
vertrag Auftragsrecht zur Anwendung kommt?. So-
dann macht es allgemeine Ausfiihrungen zur Inter-
pretation von Art. 400 Abs. 1 OR, unter Wiedergabe
der diesbeziiglich allgemein bekannten Prinzipien.
Das Bundesgericht statuiert, dass Zahlungen, die in
einem imneren Zusammenhang mit dem Auftrag er-
langt wurden, herauszugeben sind, wihrend solche,
die «lediglich bei Gelegenheit der Auftragsausfiih-
rung» vereinnahmt wurden, einbehalten werden diir-
fen. Denn, so das Gericht, der Zweck von Art. 400
Abs. 1 OR sei, dass der Beauftragte durch den Auf-

2 BGE 13211460, E. 4.1.

trag, abgesehen vom Honorar des Aufiraggebers, we-
der gewinnen noch verlieren diirfe’.

Zuvor definiert das Bundesgericht — ohne dass
dies unbedingt notwendig gewesen wire — die Be-
griffe «Retrozessionen» und «Finder’s Fees». Unter
Retrozessionen versteht es Entschddigungen, die eine
Bank einem Dritten (i.d.R. einem Vermittler im Ver-
mogensverwaltungs- und Kapitalanlagegeschift) als
Anteil an von der Bank vereinnahmten Kommissio-
nen zahlt; unter «Finder’s Fee» versteht es dagegen — .
nicht ganz in Ubereinstimmung mit der Praxis — die
bloss «einmalige Entschiddigung, die der Vermogens-
verwalter von einer Bank fiir die Zufiihrung von neu-
en Vermogenswerten bzw. neuer Kunden(gelder) er-
hiltw?. Folgerichtig und ohne dass dieses Ergebnis in
irgendeiner Weise neu oder iiberraschend wire, halt
es in Einklang mit der Lehre® fest, dass solche Retro-
zessionen und «Finder’s Fees» der Ablieferungs-
pflicht gemaéss Art. 400 Abs. 1 OR unterliegen. Das
setzt natiirlich voraus, dass der Empfanger der Retro-
zession bzw. «Finder’s Fee» zum vermittelten Kun-
den in einem fiir die Zahlung relevanten® Auftrags-
verhiltnis steht. Letzteres ist ibrigens bei reinen

3 BGE 132111460, E. 4.1.

4 BGE 132 HI 460, E. 4. Diese Begriffsbestimmung beach-
tet nicht, dass auch reinen «Finders» (die also mnicht
zugleich Vermdgensverwalter sind) nicht nur einmalige
Zahlungen geleistet werden, sondern z.T. auch (wihrend
einigen Jahren nach der Einfilhrung oder gar auf unbe-
stimmte Zeit) jahrlich oder halbjahrlich wiederkehrende
Zahlungen in der Hohe der zugefiilrten Mittel bzw. als
Anteil an den mit den Kunden jeweils erwirtschafteten
Kommissionen der Bank, also Retrozessionen gemiss
bundesgerichtlicher Definition.

Claude Bretton Chevallier, Le gérant de fortune indépen-
dant, Ziirich 2002, 158 ff.; Oliver Arter/Florian S. Jorg,
Herausgabe- und Rechenschaftspflicht des unabhéngigen
Vermogensverwalters, ST 2004, 297 ff., 297; Alexander
Wyss, Verhaltensregeln fiir Effektenhéndler, Ziirich 2000,
171; Mario A. Bassi, Der bankunabhéngige Vermdgens-
verwalter, Ziirich 1996, 29; Martin Hess, Zur Stellung des
externen Vermogensverwalters im Schweizer Finanz-
marktrecht, ATP 1999, 1426 ff., 4133; Werner De Capita-
ni, Retrozessionen an externe Vermdgensverwalter, Fest-
schrift fiir Jean-Paul Chapuis, Ziirich 1998, 27; Wolfgang
Wiegand/Corinne Zellweger-Gutknecht, Privatrechtliche
Probleme der Vermogensverwaltung, in Berner Bank-
rechtstag, Band 11, Bern 2005, 44.

Im Falle eines «Finder», der zum vermittelten Kunden in
einem Auftragsverhdlinis steht, das keinerlei Bezug zu
den Bankgeschéften des Kunden hat, fehlt es an dem von
Art. 400 Abs. 1 OR geforderten inneren Zusammenhang
zwischen der Entgegennahme der «Finder’s Fee» und der
Erfiillung des Auftrags, vgl. IV. 2. nachfolgend.
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«Finders», so wie dieser Begriff in der Bankpraxis
oftmals verwendet wird (gerade die Vermogensver-
walter gehdren nicht zu den «Finders» in diesem
Sinne), indessen eher selten der Fall’; darauf musste
das Gericht aber in casu nicht eingehen, da der Emp-
fanger der Zahlungen eben nicht ein blosser «Fin-
der», sondern ein Vermogensverwalter war.

Da in casu die vom Beklagten vereinnahmten
Zahlungen ohne Zweifel Retrozessionen und «Fin-
der’s Fees» im Sinne der bundesgerichtlichen Defini-
tion waren und in einem engen inneren Zusam-
menhang mit dem Vermogensverwaltungsvertrag
zwischen dem Beklagten und seinem Kunden stan-
den, analysierte das Bundesgericht zu Recht nicht
ndher, welches der genaue Kreis der Zahlungen im
Allgemeinen ist, die unter Art. 400 Abs. 1 OR fallen®.
Dieser Frage soll im Folgenden nachgegangen wer-
den.

7 Bei den «Finder’s Fees» macht das Gericht zu Recht den
Hinweis, dass solche bloss regelmdssig abzuliefern seien,
und bringt damit zum Ausdruck, dass «Finders» eben nicht
immer in einem relevanten Auftragsverhéltnis zur vermit-
telten Kundschaft stehen, in welchem Fall Art. 400 Abs. 1
OR dann nicht Anwendung findet. In der Bankpraxis ver-
steht man unter «Finders» in der Regel Personen, die nicht
gestiitzt auf ein Vermdgensverwaltungs- oder Anlagebera-
tungsverhéltnis oder ein anderweitiges, relevantes Auf-
tragsverhiltnis, sondern z.B. dank ihrer privaten Bezie-
hungen zu potentiellen Kunden diese an Banken vermitteln
kénnen. «Finder’s Fees» als solche werden indessen natiir-
lich auch an externe Vermdgensverwalter etc. gezahlt.
Damit soll nicht gesagt sein, dass Zahlungen, die ein Ver-
mdogensverwalter erhélt, stets unter Art. 400 Abs. 1 OR
fallen wiirden. Es kann sein, dass ein Vermogensverwalter
solche Zahlungen erhilt, weil er gegeniiber den Zahlenden
separate Dienstleistungen erbringt, die nicht durch das
Honorar der Vermdgensverwaltungskunden abgegolten
sind. Diese darf er behalten, wiirde er doch sonst durch
den Auftrag Geld verlieren, da er eine ihm fiir separate
Leistungen zukommende Entschidigung an den Kunden
abgeben miisste. Erhélt ein externer Vermdgensverwalter
die Zahlungen dagegen einfach dafiir, dass er einer Bank
Kunden zuhilt bzw. Auftrige vermittelt, fallen diese Zah-
lungen dagegen regelmissig unter Art. 400 Abs. 1 OR und
sind somit mangels eines giiltigen Verzichts dem Kunden
abzuliefern.

IV. Priifschema zu Art. 400 Abs. 1 OR
im Aligemeinen

1. Vorliegen eines relevanten Auftragsverhilt-
nisses auf Seiten des Zahlungsempfingers

Steht der Empfanger einer Zahlung zu seinen
Kunden rnicht in einem Auftragsverhiltnis geméss
Art. 394 ff. OR bzw. nicht in einem Verhiltnis, auf
das Auftragsrecht anwendbar ist, wie in casu beson-
ders relevant etwa die Kommission nach Art. 425 ff.
OR, eriibrigt sich jede weitere Priifung von Art. 400
Abs. 1 OR. Beispiel: Die Enkelin macht ihre reiche
Grossmutter mit «Relationship Manager» Y der Bank
X bekannt; dieser kann die Dame tatséichlich als Kun-
din gewinnen, und Bank X zahlt der jungen Frau eine
einmalige oder wiederkehrende «Finder’s Fee»®. Das
Gleiche gilt, wenn der Empfanger der Zahlung zwar
im Auftragsverhilinis zu einer Person steht, dieses
jedoch liberhaupt keinen Bezug zur Zahlung hat —
hier fehlt es am inneren Zusammenhang.

2. Der innere Zusammenhang zur Auftrags-
ausfiihrung als Abgrenzungskriterium

Liegt ein relevantes Auftragsverhiltnis vor, muss,
damit gemaéss Art. 400 Abs. 1 OR eine Ablieferungs-
pflicht besteht, zwischen dem Erlangten und dem
Auftragsverhiéltnis zum Kunden ein innerer Zusam-
menhang bestehen. Umgekehrt ausgedriickt, was
lediglich bei Gelegenheit der Auftragsausfithrung
vereinnahmt wurde, ist nicht ablieferungspflichtig.
Beispiel: Die soeben genannte Enkelin ist selbststin-
dig erwerbende Kunsthistorikerin und berit nebst an-
deren Kunden ihre Grossmutter auf Mandatsbasis bei
der Bewirtschaftung ihrer Geméildesammlung.

Sowohl bei einmaligen als auch bei wiederkehrenden Zah-
lungen ist seitens der Bank sicherzustellen, dass durch die-
se nicht das Bankgeheimnis des Kunden verletzt wird.
Denn aufgrund der Hohe und Fortdauer der Zahlung kann
der Vermittler bankgeheimnisrelevante Informationen ab-
leiten, es sei denn, er vermittle eine gréssere Zahl von
Kunden, so dass keine Zuordnung zu einem Individuum
mehr moglich ist. Weiter wird sich die Bank, insbesondere
wenn sie einmalige Zufiihrungsentschidigungen zahlt, die
naturgemaéss hoher sind als die einzelnen Betreffnisse der
jahrlich wiederkehrenden Entschiddigungen, dagegen ab-
sichern, dass der neu zugefiithrte Kunde nicht die Bank
wieder verldsst, kaum dass er durch den Vermittler einge-
fihrt wurde.
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Leider ist das wahre Leben komplizierter als das
Beispiel von der Enkelin und ihrer Grossmutter.
Wann die Zahlung eines Dritten im «inneren Zusam-
menhang» zam Aufiragsverhiltnis des Zahlungsemp-
fingers mit seinem Kunden steht und wann nicht, ist
oft schwierig zu beurteilen und kann angesichts der
Unbestimumtheit dieses Begriffs nur beantwortet wer-
den, wenn man den Normzweck von Art. 400 Abs. 1
OR bedenlt, wie dies das Bundesgericht im Urteil in
vorbildlicher Weise tut: Der Beauftragte soll durch
den Aufirag — abgesehen vom Honorar — weder ge-
winnen noch verlieren’®, Warum ist dieses Prinzip
wichtig? So kann sichergestellt werden, dass der Be-
auftragte nicht einem seiner Treuepflicht zuwiderlau-
fenden Interessenkonflikt unterliegt und sich daraus
eine Benachteiligung fiir den Prinzipal ergibt!!. Des-
halb wird denn auch im schweizerischen und im
deutschen Recht als Abgrenzungshilfe danach ge-
fragt, ob durch eine Zahlung an den Auftraggeber ein
Interessenkonflikt geschaffen werde'3,

Durch Abstellen auf diese Prinzipien (Verhindern
eines nicht gerechtfertigten Profits abgesehen vom
Honorar; Vermeiden von Interessenkonflikten) ldsst

10 BGE 132 11 460, E. 4.1; statt aller Walter Fellmann, Der
einfache Auftrag, in Berner Kommentar zum Schweize-
rischen Privatrecht, Bern 1992, N 114 zu Art. 400 OR.
Eine Benachteiligung l4sst sich indessen auch mit anderen
Mitteln, z.B. durch Offenlegung der Konfliktsituation,
vermeiden.

12 Nénnifvon der Crone (Fn. 1), 379 f. Im deutschen Recht
findet sich das Pendant zu Art. 400 Abs.1 OR in § 667
BGB, der lautet: «Der Beauftragte ist verpflichtet, dem
Auftraggeber alles, was er zur Ausfithrung des Aufirags
erhilt und was er aus der Geschiftsbesorgung erlangt, her-
auszugeben.» § 667 BGB wird grundsétzlich dhnlich aus-
gelegt wie Art. 400 Abs. 1 OR. Insbesondere wird auch im
deutschen Recht vorausgesetzt, dass der abzuliefernde
Vermdogenswert in innerem Zusammenhang mit der Auf-
tragsansflihrung steht. Ein solcher Zusammenhang wird
von der Lehre abgelehnt, wenn der Vermdgenswert nur bei
Gelegenheit der Auftragsansfiihrung vereinnahmt worden
ist (Martineck, N 7 zu § 667 BGB). Ein innerer Zusam-
menhang zwischen den erhaltenen Vermdgenswerten und
der Auftragserfiillung wird tiberwiegend dann angenom-
men, wenn «ihre Annahme eine Willensbeeinflussung zum
Nachteil des Anfiraggebers befiirchten 14ssty (Martineck,
N 22 zu § 667 BGB; BGH, NIW 2001, 2476, 2477). Da-
mit ist die potenzielle Interessenkonfliktsituation des Be-
auftragten angesprochen.

B Vgl Fellmann (Fn. 10), N 128 zu Art. 400 OR, m.w.H.:
«Ein innerer Zusammenhang ist indessen schon dann zu
bejahen, wenn die Gefahr besteht, der Beauftragte sehe
sich aufgrund der Zuwendung veranlasst, die Interessen
des Auftraggebers nicht ausreichend zu beriicksichtigen.»

sich beurteilen, ob eine vom Auftragnehmer verein-
nahmte Zahlung unter Art. 400 Abs. 1 OR fillt. Diese
Analyse soll unter VI. mit Bezug auf Fondsver-
triebsentschidigungen vorgenommen werden.
Zunéchst wird nun jedoch unter V. auf die zuerst
zu priifende Frage eingegangen, wann zwischen Bank
und Kunde tiberhaupt ein Auftragsverhiltnis besteht.

V. Wann besteht ein Auftragsverhiltnis
der Bank zum Kunden?

Zur Frage der Qualifikation des Bank-Kunden-
Verhéltnisses im Allgemeinen gibt es allein im
deutschsprachigen Raum eine uniibersehbare Fiille
von Arbeiten'. Im Folgenden soll darauf nicht niher
eingegangen werden, da bereits die Natur der einzel-
nen von der Bank fiir ihre Kunden abgewickelten Ge-
schifte sehr oft zur Anwendung von Auftragsrecht
fithrt.

1. Vermégensverwaltung und Anlageberatung

Soweit die Bank zu ihren Kunden in einer Vermé-
gensverwaltungs- oder Anlageberatungsbeziehung
steht, findet unbestrittenermassen Auftragsrecht di-
rekt Anwendung.

2. Reine/echte «Execution only»-Bezichungen

Komplexer ist die Frage bei sogenannten «Execu-
tion only»-Beziehungen, wo die Bank fiir den Kun-
den nur ein Depot und Konto fiilhrt und einzelne
Transaktionen abwickelt, ohne sich auf eine Bera-
tung des Kunden einzulassen. Im Einzelnen prisen-
tiert sich die Situation, knapp zusammengefasst, wie
folgt:

Die Ausfiihrung von Effektenhandelstransaktio-
nen erfolgt in der Regel im Rahmen der Kommission,
in welchem Fall via die Verweisung in Art. 425 Abs. 2
OR Auftragsrecht zur Anwendung gelangt. Anders ist
dies nur im Falle von Transaktionen, bei denen die

¥4 Vgl dazn etwa Sandro Abegglen, Die Aufklirungs-
pflichten in Dienstleistungsbeziehungen, Bern 1995, 8 ff.,
22 ff; Alexander I. de Beer, Die Verantwortlichkeit der
Bank gegeniiber einem Kunden fiir Handlungen eines von
diesem eingesetzten Vermdogensverwalters, SZW 1998,
125 ff, 126; grundlegend BGHZ vom 24. September
2002, NJW 2002, 3695 ff. m.w.H.; Markus Roth, Der all-
gemeine Bankvertrag, WM 2003, 580 ff.
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Bank als echte Gegenpartei des Kunden auftritt. Wohl
abgesehen von der Platzierung von strukturierten
Produkten (in bestimmten Konstellationen) und vom
reinen (!) Fondsvertrieb'® liegt im klassischen Retail-
geschéft und im Private Banking jedoch in aller Re-
gel eine Tétigkeit der Bank im Rahmen der Kommis-
sion (dabei oftmals in der Variante des Selbsteintritts)
und nicht ein Interessengegensatzgeschéft!s vor. An-
ders ist es etwa bei Investment-Banking-Transakti-
onen, z.B. bei Block Trades, wo Interessengegensatz-
geschéfte sehr oft vorkommen.

Auf das blosse Halten von Wertschriften im Bank-
depot findet Auftragsrecht dagegen keine Anwen-
dung, da fiir die Aufbewahrung von Wertschriften
die Vorschriften des Hinterlegungsvertrags gemdiss
Art. 472 ff. OR gelten. Es sind dabei jedoch folgende
wichtige Einschrankungen anzubringen: (1) Auf die
Verwahrung von unverbrieften Werten, wie sie heute
auch bei Anlageprodukten sehr oft vorkommen, ist
nach herrschender Lehre nicht Hinterlegungsver-
tragsrecht, sondern ausschliesslich Auftragsrecht an-
wendbar, da keine «hinterlegbare Sache» vorliegt'.
(2) Sofern dem Element der technischen Verwaltung
— ausnahmsweise — im Verhdlinis zur Verwahrung
grosse Bedeutung zukommt, ist davon auszugehen,
dass gerade beim offenen Depotvertrag, der als ge-
mischter Vertrag zu qualifizieren ist, Auftragsrecht
auf das Verwahrungselement gleichsam durchschlégt.
(Wenn dies nicht der Fall ist, ist sorgfiltig zu priifen,
ob die Zahlung im Zusammenhang mit der Verwah-

15 Vgl. dazu unter 4. hienach.

6 EBK-Bulletin 47/2005, 172: «Im Verhiltnis Effekten-
héndler-Endkunde ist in der Regel sowie auch im Zwei-
felsfalle davon auszugehen, dass ein Kommissionsverhélt-
nis vorliegt. Es entspricht gerade der Definition und dem
Zweck des Effektenhdndlers (genauer des Kundenhénd-
lers), dass dieser gewerbsmissig im eigenen Namen fiir
Rechnung von Kunden mit Effekten handelt.» Die EBK
nimmt aber ausnahmsweise ein echtes Kaufgeschéft an,
wenn folgende Voraussetzungen erfillt sind: «Fiir den
Kunden muss uniibersehbar klar sein, dass der Effekten-
hindler Gegenpartei ist, die im eigenen Interesse handelt
und eben gerade nicht die Interessen des Kunden wahr-
nehmen soll», EBK-Jahresbericht 2004, 84. Weiter stellt
die EBK besonders im Zusammenhang mit der Abgren-
zung zum Kursschnitt darauf ab, ob der Finanzintermediér
bzw. die Bank ein Risiko iibernimmt bzw. das Gegenge-
schéft noch nicht feststeht, vgl. etwa auch den Entwurf des
EBK-Rundschreibens «Marktverhaltensregeln» vom De-
zember 2003, Rz 55.

7 Grundlegend dazu Thomas Koller, N 16 zu Art. 472, in
Basler Kommentar zum Schweizerischen Obligationen-
recht, 4. Auflage, Basel/Genf/Miinchen 2003.

rung oder mit der technischen Verwaltung steht — eine
Analyse, die nicht einfach sein diirfte.) (3) Uberdies
konnte man die Meinung vertreten, dass bereits auf-
grund der auftragsrechtlich geprédgten Bank-Kunden-
Beziehung als solcher Auftragsrecht auch auf das
Verwahrungselement des offenen Depots anwendbar
sei; solange die Theorie vom allgemeinen Bank-
(rahmen)vertrag in der Schweiz nicht herrschender
Auffassung entspricht, ist diese Meinung jedoch zu
verwerfen. (4) Weiter ist — wobei dies systematisch
nicht die Frage der Anwendbarkeit des Auftrags-
rechts, sondern die Frage nach dem Bestehen eines
inneren Zusammenhangs betrifft, die nachfolgend
unter VI. im Einzelnen behandelt wird — zu fragen,
ob an die Bank enfrichtete Entschddigungen nicht im
inneren Zusammenhang zum Erwerb von Effekten
stehen, der wie gesehen zwar nicht immer, aber doch
oft als Kommissionsgeschéft zu qualifizieren ist's.
Wo dies der Fall ist, wire die Frage, ob die Verwah-
rung bzw. die reine Depotbeziehung auftragsrechtlich
geprigt sei, ohnehin irrelevant.

Fazit: Bei reinen «Execution only»-Beziehungen
findet Auftragsrecht nicht Anwendung, wenn der Er-
werb von Anlagen auf einem echten Interessengegen-
satzgeschift beruht und somit keine Kommission
vorliegt und Auftragsrecht auch nicht auf den Ver-
wahrungsteil Anwendung findet oder aber die frag-
liche Zahlung nicht im inneren Zusammenhang mit
der Verwahrung der Vermdgenswerte steht.

3. Unechte «Execution-only»-Beziehungen

Gerade im Private Banking ist es oft so, dass die
Bank den Kunden auch dann berét, ihm Anlageemp-
fehlungen abgibt etc., wenn sie zu ihm nicht in einem
formalisierten Beratungsverhéltnis steht (in jiingerer
Zeit gehen indessen immer mehr Banken dazu {iber,
Anlagerat und Empfehlungen vorzugsweise auf Ba-
sis von — honorarpflichtigen — eigentlichen «Adviso-
ry»-Mandaten zu erbringen). Bezeichnend hiefiir ist,
dass solche unechten «Execution only»-Beziehungen
im Private Banking frither oft «advisory only»-Be-
zichungen (in Abgrenzung zu Vermdgensverwal-
tungsmandaten mit Vollmacht) genannt wurden. In
diesen Fillen diirfte auf das professionelle Erteilen

8 Dies trifft allerdings dann mit Sicherheit nicht zu, wenn im

Rahmen des Wechsels von einer Bank zur anderen die An-
lagen einfach in das Depot der neuen Bank eingeliefert
wurden.
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von Anlagerat ebenfalls Auftragsrecht Anwendung
finden. Die Banken tun deshalb gut daran, sicherzu-
stellen, dass bei der Entgegennahme von Kunden-
orders jeweils im System eingegeben wird, ob es sich
um eine (reine/echte) «Execution only»-Situation ge-
handelt hat. Bei Auftragen, die via Internet-Banking
eingegeben werden, eriibrigt sich dies, sofern — was
der Fall sein sollte — auch spater noch nachvollzogen
werden kann, dass die Order elektronisch erteilt wor-
den war. Auf die heikle Frage, was gelten soll, wenn
der Kunde zwar den Rat der Bank in Anspruch nimmit,
anschliessend jedoch die Transaktion — um Kosten zu
sparen — via Internet-Banking abwickelt, soll hier
nicht eingegangen werden.

Soweit es um Transaktionen geht, welche die
Bank als Kommissiondrin fiir den Kunden abwickelt,
ist die Frage, ob eine reine «Execution only»-Bezie-
hung oder aber ein Anlageberatungs- oder Vermo-
gensverwaltungsverhdltnis vorliegt, irrelevant, da so-
wieso qua der Verweisung in Art. 425 Abs. 2 OR
Auftragsrecht zur Anwendung kommt. Von grosser
Bedeutung ist die Frage dagegen dort, wo Erwerb im
Rahmen eines echten Interessengegensatzgeschifts
erfolgte (im Retail und Private Banking in der Regel
selten, abgesehen von der Emission strukturierter
Produkte) oder wo die Bank — mit Bezug auf die
Transaktion — gar nicht im Vertragsverhiltnis zum
Kunden stand, sondern vielmehr als Stellvertreterin
des Produktanbieters handelte, was im Fondsvertrieb
der Fall sein kann, wie sogleich unter 4. gezeigt
wird.

4, Reiner Fondsvertrieb

Wenn eine Bank (oder eine andere Person) fiir
eine schweizerische oder ausldndische Fondsleitung
in der Schweiz oder von der Schweiz aus 6ffentlich
Fondsanteile vertreibt, ist sie aufgrund regulato-
rischer Vorschriften (Art. 19 Abs. 1 und 2 KAG1.Vm.
Art, 30 Abs. 1 1it. ¢ KKV) verpflichtet, mit der Fonds-
leitung bzw. — im Falle von ausldndischen Fonds —
dem Vertreter des Fonds in der Schweiz einen Ver-
triebsvertrag abzuschliessen. Geméss Ziff. 22 der
von der Eidg. Bankenkommission als Mindeststan-
dard vorausgesetzten Verhaltensregeln der Swiss

Funds Association SFA fiir die Schweizerische

Fondswirtschaft schliessen Fondsleitungen und Ver-
treter ausldndischer Fonds in der Schweiz Vertriebs-
vertrige ausschliesslich auf der Grundlage der Richt-
linien und des Mustervertriebsvertrags der SFA als

relevanter Selbstregulierungsorganisation ab. Der
Mustervertriebsvertrag sieht dabei vor, dass der Ver-
triebstriger grundsitzlich als direkter Stellvertreter
der Fondsleitung bzw. des ausldndischen Fondsanbie-
ters handelt, d.h., Antrige der Anleger auf Zeichnung
von Fondsanteilen als Verfreter des Fondshauses ent-
gegennimmt. Daraus folgt, dass — wenn nicht auf-
grund anderweitiger Umstinde Auftragsrecht im Ver-
héltnis zwischen Bank und Kunde zur Anwendung
kommt (was allerdings sehr oft der Fall sein wird) —.
der Anleger, welcher Fondsanteile erwirbt, was den
Erwerbsvorgang anbelangt nicht in einem Vertrags-
verhdlinis mit der Bank steht. Vielmehr steht die
Bank in einem Aufiragsverhiltnis zum Fondshaus,
das die Bank zum &ffentlichen Anbieten der Fonds
und der Entgegennahme von Zeichnungen in seinem
Namen erméchtigt und verpflichtet, und dafiir auch
honoriert. Typisch ist diese Konstellation fiir den Fall
einer echten oder reinen «Execution only»-Bezie-
hung'.

VI. Zum «inneren Zusammenhangy —
zugleich Anwendung des Priifschemas
auf dem Fondsvertrieb

Unter IV.2. vorne wurde ausgefiihrt, wie beurteilt
werden kann, ob der viel zitierte «innere Zusammen-
hang» zwischen einer Zahlung an eine Person und
deren Auftragsverhiltnis zu ihren Kunden besteht
oder nicht. Vorliegend soll nach einer Einfiihrung (1.)
am Beispiel der Vertriebsentschiddigungen néher er-
lautert werden, welche Elemente zu priifen sind, um
eine Aussage zur Anwendbarkeit von Art. 400 Abs. 1
OR zu machen (nachfolgend 2.). Es versteht sich da-
bei, dass dieser «Test» mutatis mutandis auch auf
Zahlungen ausserhalb des Fondsvertriebs angewandt
werden kann.

Nota bene ist dieser «Test» nur durchzufiihren,
wenn es sich ergeben hat, dass der Empfinger einer
Zahlung zum Kunden tiberhaupt in einem relevanten
Auftragsverhdlmis steht, was gerade auch im Fonds-
vertrieb durch Banken ldngst nicht immer der Fall ist
(vgl. soeben vorne V.4.) — andernfalls kommt Art. 400
Abs. 1 OR von vorneherein nicht zur Anwendung.

¥ Vgl zu den moglichen Konstellationen im Vertrieb von

Fonds, was das Verhéltnis Vertriebstriger — Kunden anbe-
langt, Catrina Luchsinger Gdhwiler, Der Vertrieb von
Fondsanteilen, Ziirich 2004, 61 f.
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1. Rechtstatsichliches/Was sind
Vertriebsentschidigungen?

Die «Produzenten» von kollektiven Kapitalanla-
gen, z.B. die Fondsleitungen im Falle von schweize-
rischen Fonds, delegieren den Vertrieb der Fonds und
weiteren kollektiven Kapitalanlagen hiufig an dritte
Vertriebstrdger, namentlich auch an Banken. Aus re-
gulatorischen Griinden sind sie dabei, wie unter V4.
vorne ausgefiihrt, in der Regel verpflichtet, mit den
Vertriebstrigern detaillierte Vereinbarungen abzu-
schliessen, deren Einhaltung durch die aufsichts-
rechtlichen Revisionsstellen gepriift wird®. Es han-
delt sich dabei — aus Sicht des Produzenten der
Anlagefonds — um ein eigentliches «QOutsourcing»
der Wertschopfungsstufe Vertrieb. Damit verbunden
ist sehr oft auch die Auferlegung bzw. Delegation von
verschiedenen Pflichten auf den Vertriebstriger, die
grundsitzlich den «Produzenten» des Fonds oder der
anderen kollektiven Kapitalanlage selbst treffen
wiirden; soweit ein Vertriebstriger solche Aufgaben
iibernimmt, wird er sich vom Fondsanbieter dafiir
entschidigen lassen. Daneben gibt es indessen auch
Entschidigungen, die von Fondshdusern gleichsam
voraussetzungslos gezahlt werden bzw. ohne dass der
Vermittler eine Pflicht zu erfiillen héitte, er vielmehr
einfach dafiir belohnt wird, dass er fiir seine Kunden
den Fonds X (anstatt einen anderen Fonds) auswihlt.

2. Beurteilung der Vertriebsentschidigungen —
zugleich Elemente zur Priifung des inneren
Zusammenhangs im Allgemeinen

2.1 Beurteilung

Wo die Bank in einem relevanten Auftragsver-
héltnis zum Kunden steht — was nicht immer der Fall
ist, siehe unter V4. vorne —, fragt sich, ob die an
Banken entrichtete Fondsvertriebsentschddigungen
unter Art. 400 Abs. 1 OR fallen?'. Vertriebsentschidi-
gungen, mogen sie auch als Retrozessionen bezeich-
net werden, stellen dann keine unter Art. 400 Abs. 1
OR fallenden Zahlungen dar, wenn vier Vorausset-
zungen (a., b., d. und e. hienach) kumulativ erfiillt
sind:

20

Vgl. zum Fondsvertrieb ausfithrlich Luchsinger Gihwiler
(Fn. 19), 108 ff. Vgl. ferner die beispielhafte Aufzéhlung
typischer Vertriebspflichten, unten VI.2.3.

Vgl. zu dieser Frage auch das Positionspapier der Swiss
Funds Association (SFA) vom 5. Dezember, Basel 2006.

21

a. Gegenleistung fiir Dienstleistung zu Gunsten
eines Dritten

Vertriebsentschidigungen miissen eine Gegen-
leistung fiir eine vom Beauftragten, d.h. der Bank,
gegeniiber dem Dritten erbrachte genuine Dienstleis-
tung sein. Die Dienstleistung kann dabei jeglicher
Art sein, die typischerweise nur gegen Entgelt er-
bracht wird*.

b. Eigenstindigkeit der Leistung — Leistung nicht
bereits dem Bankkunden geschuldet

Es muss sich bei der Dienstleistung zu Gunsten
des Dritten um eine solche handeln, welche die Bank
ihrem Kunden nicht oAnehin, z.B. gestiitzt auf einen
Vermogensverwaltungsvertrag, schuldet?®; als Erstes
ist danach zu fragen, ob die betreffende Dienstleis-
tung nicht bereits durch die dem Kunden belasteten
Gebiihren abgegolten wird. Zweitens fallen natiirlich
alle Dienstleistungen ausser Betracht, welche klarer-
weise von der Bank gegentiber dem Kunden geschul-
det sind, moge die Bank dafiir vom Kunden nun
entschédigt werden oder nicht. Am Beispiel des
Vermogensverwaltungsverhéltnisses wiren dies: die
wirtschaftliche Verwaltung des Vermdgens; zu dieser
gehdren insbesondere die Abklarung des Anlegerpro-
fils, die Festlegung der Anlagepolitik und -strategie
sowie deren Umsetzung durch das Treffen von Anla-
geentscheidungen, genauer, der Auswahl der pas-
senden Fonds?. Wenn die Bank zugleich Depotbank
und Broker ist (was sowohl im Retailgeschéft als

2 Folglich kann es sich dabei auch um die Ubernahme eines
Risikos handeln, wofiir die Bank entschidigt wird (und
werden muss, da dadurch u.a. Eigenmittelunterlegungs-
kosten entstehen); dies kann z.B. bei strukturierten Pro-
dukten relevant sein, wenn die Bank diese zwar auf eigene
Rechnung, aber nicht auf eigenes Risiko erwirbt.

B Ndnni/von der Crone (Fn. 1), 380, stellen sich auf den
Standpunkt, es komme nicht darauf an, ob mit der Retro-
zession eine eigenstindige Leistung abgegolten werde
oder nicht. Allerdings haben sich die Autoren nicht zur
Problematik der Ablieferungspflicht von Fondsvertriebs-
Entschidigungen gedussert. Es bleibt somit offen, welche
Bedeutung dieser Aussage im vorliegenden Zusammen-
hang beigemessen werden muss. Dass die Aussage, auf
das Vorliegen einer Gegenleistung komme es nicht an,
nicht absolute Geltung beanspruchen kann, zeigt das nach-
folgend im Text erwidhnte Beispiel der Fondsmanage-
mentgebiihr.

% Vgl. zur Beschreibung der Titigkeit der Vermdgens-
verwaltung durch die Bank zB. Sandro Abegglen, Ver-
mogensverwaltung durch die Bank — konflikttrachtige
Bereiche und ihre Bewiltigung, unter besonderer Be-
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auch im klassischen Private Banking die Regel ist),
kommen die technisch korrekte Verwahrung und Ver-
waltung des Vermdgens sowie die Abwicklung der
den Anlageentscheidungen entsprechenden Trans-
aktionen hinzu.

c. Hinweis: Irrelevanz der Volumenabhingigkeit

Ein hdufiger Zusammenhang zwischen Ver-
triebsentschidigung und Tétigkeit der Bank fiir ihre
Kunden besteht darin, dass die fiir einen Kunden ge-
tatigten Transaktionen, d.h. Fondskdufe, oftmals die
Heéhe der Vertriebsentschddigung mitbestimmen.

Der alleinige Umstand, dass die sich die Hohe der
Zahlungen fiir separate Leistungen an den Dritten
nach dem Volumen von Transaktionen bzw. Anlagen
fiir Kunden bemisst, fiihrt jedoch nicht automatisch
dazu, dass Zahlungen wie z.B. Vertriebstrigerhono-
rare unter Art. 400 Abs. 1 OR fallen. Denn dies allein
begriindet noch nicht den erforderlichen inneren Zu-
sammenhang zwischen spezifischen Transaktionen
auf Rechnung des Kunden und den von der Bank ver-
einnahmten Zahlungen. Ansonsten miissten z.B. Ho-
norare und Kommissionen, welche eine Bank in ihren
Funktionen als «Investment Manager» oder «Invest-
ment Advisor» einer Fondsleitung fiir bestimmite
Fonds oder als KAG-Depotbank der Fonds oder als
Broker erhélt, iiber welchen die Fondsleitung Trans-
aktionen fiir die Fonds abwickelt, unter Art. 400
Abs. 1 OR fallen, soweit sie auf Fondsvolumina zu-
rlickzufihren sind, die die Bank bei ihren Kunden
platziert hat. Denn deren Héhe ist in aller Regel vom
Volumen des Fonds abhéngig. Da viele Banken v.a.
gruppeneigene Fonds einsetzen und dabei hiufig
auch Depotbank, Broker und Investment Manager
der Fonds sind, hingt die Hohe des Honorars, das die
Bank fiir diese drei Funktionen (Investment Mana-
ger, Depotbank, Broker) erhilt, zu einem wesent-
lichen Teil von den durch die Bank selber platzierten
Volumina in gruppeneigenen Fonds ab. Niemand
wiirde hier behaupten wollen, die Bank miisste die
auf diese Volumina entfallenden Honorare fiir die
drei Funktionen deshalb dem Kunden abliefern. Was
fir die Delegation dieser Teilaufgaben eines Fonds
gilt, hat aber grundsétzlich auch Geltung fiir die Aus-
lagerung der Wertschopfungsstufe Vertrieb: Entwe-
der erbringt das Fondshaus die Vertriebsleistung sel-

riicksichtigung des Kunden-Direktorders, SZW 2001,
179 ff., 181 {f.

ber, oder aber es delegiert sie an Dritte, in welchem
Fall sie diese zu entschidigen hat.

d. Aquivalenz von Leistung und Gegenleistung

Die Hohe der Vertriebsentschddigungen hat sich
im Rahmen der iiblichen, von Verhandlungsmacht
etc. abhéingigen Unterschiede nach objektiven Krite-
rien zu richten. Ein Ankniipfen an die Fondsvolumi-
na ist dabei dort besonders angebracht, wo die Volu-
mina im Durchschnitt ein Gradmesser des Aufwands
und der Risiken sind, welche die Bank bei der Erfiil-
lung der Vetriebstragerpflichten hat.

Das Vorliegen einer eigenstindigen, dquivalenten
Leistung, die mit der Vertriebsentschiddigung abge-
golten werden soll, wird dagegen dann fraglich, wenn
seitens eines Fondsanbieters ein exzessives Entgelt
entrichtet wird, das in einem Missverhiltnis zum
wirtschaftlichen Wert der von der Bank erbrachten
Dienstleistungen stiinde. Hier kann man sich nimlich
mit Fug fragen, ob die Bank — verdeckt — fiir die
blosse Bevorzugung bestimmter Fonds bzw. Produkte
des fraglichen Anbieters belohnt werde (siche so-
gleich auch nachfolgend betreffend Interessenkon-
flikt).

e. Kein Interessenkonflikt der Bank

Um vollstindig beurteilen zu kdnnen, ob eine
Vertriebsentschédigung unter Art. 400 Abs. 1 OR
fallt oder nicht, ist schliesslich noch zu priifen, ob
durch sie entstehende potenzielle Interessenkonflikte
sich zum Nachteil der Kunden auswirken. Im Falle
von Banken bzw. Effektenhéndlern wire dies ohne-
hin auch aufgrund von Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ BEHG
unzuléssig. So muss ausgeschlossen werden kénnen,
dass eine Bank, z.B. als Vermdgensverwalterin, bei
der Auswahl von Fonds einem Anbieter deshalb den
Vorzug gibt, weil er sie am grossziigigsten fiir die
Ubernahme von Teilaufgaben «honorierty. Insbeson-
dere die bankintern vorgegebene «Asset Allocation»
fiir die Portfolios sollte nicht davon abhéngen, ob mit
fraglichen Anbietern mehr oder weniger attraktive
Dienstleistungshonorare ausgehandelt werden konn-
ten. Deshalb etwa sollte die Entléhmung der fiir die
«Asset Allocation» Verantwortlichen unabhéingig da-
von sein, welchen Produkten sie den Vorzug geben;
diese Anlagespezialisten sollten vielmehr nach dem
durch sie geschaffenen Mehrwert, also der Uberper-
formance der Portfolios gegeniiber einem relevanten
Benchmark, entléhnt werden. Ehernes Ziel ist, dass
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nicht Kundeninteressen den Interessen der Bank hint-
angestellt werden.

Diese Problematik stellt sich natiirlich nicht nur
bei den Vertriebsentschiddigungen, sondern auch bei
allen anderen Honoraren, welche die Bank in ihrer
Eigenschaft als Fonds-Investment-Manager, -Advi-
sor, KAG-Depotbank oder als Broker fiir die frag-
lichen Fonds erhdlt. Denn sie alle hiingen, wie er-
wihnt, von der Hohe der Anlagevolumina in diesen
Fonds ab (dagegen kaum mehr von der Anzahl Trans-
aktionen, die fiir den Fonds getitigt werden, da
im institutionellen Vermégensverwaltungsgeschift
[Fonds als Kunde ist Institutioneller] nebst dem
Verwaltungshonorar je ldnger, desto weniger transak-
tionsabhéngige Courtagen in Rechnung gestellt wer-
den konnen).

Selbstverstindlich stellt sich die Frage der Inter-
essenkonflikte dabei in besonders ausgeprigter Weise
bei Zahlungen im Fondsvertrieb, die nicht eine Ent-
schidigung einer eigenstindigen Leistung gemiiss
2.1.a,, b. und d. hievor sind. Im Zusammenhang mit
Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ BEHG ist hier sicherzustellen,
dass dadurch gegebene Interessenkonflikte sich nicht
zum Nachteil der Kunden auswirken.

(Zu beachten ist, dass die Anforderungen an Ban-
ken und Effektenhindler [und auch Fondsleitungen],
was das «Management» von Interessenkonflikten an-
belangt, natiirlich nicht nur im Zusammenhang mit
den Fondsvertriebsentschddigungen oder den Retro-
zessionen stehen. Potenzielle Interessenkonflikt-
situationen sind im Bankgeschift vielmehr an der
Tagesordnung, weshalb sich Aufsichtsbehdrden und
Industrie weltweit seit Jahren mit deren korrekten
Bewiltigung befassen. Klassische Mittel sind dabei
organisatorische Massnahmen wie «Chinese Wallsy,
Entlohnungskonzepte, die so ausgestaltet werden,
dass sie keinen Anreiz schaffen, die Kundeninteres-
sen anderen Interessen hintanzustellen, konkrete Of-
fenlegung von Konfliktsituationen, Restricted Lists
sowie — als Ultima Ratio — Enthaltsamkeit in Fillen,

wo eine Benachteiligung mit keinerlei Mitteln ausge-
schlossen werden kann?¥26),

2.2. Hinweis

Es ist in der Bankpraxis nicht selten, dass Dienst-
leistungen und Transaktionen insbesondere mit an-
deren bekannten Bankh&usern auf der Basis tele-
fonischer Vereinbarungen oder bloss knapper
Bestitigungsschreiben abgewickelt werden. Es emp-
fiehlt sich, solche Dienstleistungen und das darauf
entfallende Honorar auch dort schriftlich und detail-
liert zu fixieren, wo dies nicht aus regulatorischen
Griinden verlangt ist wie im Falle des 6ffentlichen
Vertriebs von Fonds in der Schweiz. Werden die ein-
zelnen Leistungen, welche die Bank gegeniiber dem
Dritten zu erbringen hat, nimlich festgehalten, ist
klar feststellbar, ob die Zahlungen, die dafiir an die

»  Vgl. dazu ausfithrlich Sandro Abegglen, Wissenszurech-
nung bei der juristischen Person und im Konzern, bei Ban-
ken und Versicherungen — Interessenkonflikte und Chinese
Walls bei Banken und Wertpapierhdusern — Privatrecht
und Finanzmarktrecht, Bern 2004, 344-391; siche zu In-
teressenkonflikten auch das soeben erschienene Werk von
Luc Thévenoz/Rashid Bahar (Hrsg.), Conflicts of Interest,
Genf/Ziirich/Basel 2007; besonders mit Bezug auf Inter-
essenkonflikte im Finanzbereich Sandro Abegglen, Invest-
ment Research: How to Solve Conflicts of Interest More
efficiently, 171 ff.; Michel Dubois/Pascal Dumontier, Do
Conflicts of Interest Affect Analysts’ Forecasts and Re-
commendations? A Survey, 187 {f.; Jean-Baptiste Zufferey,
Regulation of Financial Analysts: An illustration of the
Current Trends in Financial Markets Law, 211 ff.; Leo Th.
Schrutt/Stefan Wieler, Conflicts of Interest in Research:
Independence of Financial Analysts — The Costs and Be-
nefits of Regulation, 227 ff., Eddy Wymeersch, Conflicts of
Interest, Especially in Asset Management, 261 ff.; Marc
Kruithof, Conflicts of Interest in Institutional Asset Ma-
nagement, 277 ff.; Luc Thévenoz, Conflicts of Interest in
the Distribution of Investment Funds, 337; Tamar Frankel,
United States Mutual Funds Investors, Their Managers
and Distributors, 363 ff.

% In seinem grundlegenden Artikel «Conflicts of Interest in
the Distribution of Investment Funds» (siche Fn. 25) be-
fasst sich Luc Thévenoz mit Interessenkonflikten von
Fondsleitungen und Fondsvertriebstrigern; er geht dabei
auch im Einzelnen auf die Frage ein, wie eine Benachtei-
ligung von Kunden durch die Entgegennahme von «Distri-
bution Fees» durch die Vertriebstriiger vermieden werden
kann, und setzt sich auch mit der diesbeziiglichen SFA-
Regulierung auseinander (S. 348 ff.); er hilt dafiir, dass
Interessenkonflikte insbesondere durch ordnungsgemésse
Offenlegung vermieden werden koénnen. (Der Aufsatz
Thévenoz adressiert aber nicht die Frage, unter welchen
Voraussetzungen Fondsvertriebsentschddigungen unter
Art. 400 Abs. 1 OR fallen.)
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Bank entrichtet werden, unter Art. 400 Abs. 1 OR fal-
len oder nicht.

2.3 Beispiele

Auf der Grundlage des soeben Ausgefiihrten ist
davon auszugehen, dass zum Beispiel folgende Ver-
triebsleistungen von Banken fiir Fondsleitungen die
oben genannten Voraussetzungen erfillen und dem-
zufolge nicht unter Art. 400 Abs. 1 OR fallen diirf-
ten®”:

— Einrichten von fondsspezifischen (von den fib-
lichen Bankprozessen abweichenden) Prozessen
fiir Zeichnung und Verwahren der Anlagen;

— Vorrétighalten und Abgabe von Marketing- und
rechtlichen Dokumenten der Fondsleitung, Wei-
terleiten bzw. Zuganglichmachen von gesetzlich
vorgeschriebenen Publikationen der Fondslei-
tung;

~ Pflicht, auf Verlangen des Fondsanbieters Abkli-
rungen iiber bzw. bei bestimmte(n) oder alle(n)
Kunden eines Fonds vorzunehmen, und Bereit-
stellen der entsprechenden Ressourcen dafiir (es
kann sich dabei z.B. um spezielle «Know Your
Client»-Checks handeln, die das typischerweise
auslandische Fondshaus den hiesigen Banken
auferlegt; nur die Bank als «nominee holder» der
fraglichen Fondsanteile ist in der Lage — entspre-
chende Verzichtserkldrungen betreffend Bank-
geheimnis vorausgesetzt — bei ihren Kunden die
fraglichen Angaben zu beschaffen bzw. dic ent-
sprechenden Informationen dem Fondsanbieter
bereitzustellen);

— Zeichnen von Fondsanteilen durch Bank als «no-
minee» des Kunden im Interesse des Anbieters
(nicht des Anlegers) ~ nicht aber, soweit diese T4-
tigkeit dagegen vom Kunden verlangt und der
Bank entschidigt wird;

— Bank als einziger Ansprechpartner fiir die Rech-
nungsstellung; dies ist relevant, wo die Bank
«global distributor» fiir einen Fondsanbieter ist;

— Delegation seitens des Fondsanbieters von geld-
waschereirechtlich oder regulatorisch (z.B. Suita-
bility) bedingten Abklarungspflichten, soweit es
um solche Abklarungspflichten geht, welche den

¥ Einen &hnlichen Katalog von Leistungen, die mit Ver-
triebsentschéddigungen abgegolten werden, enthilt das Po-
sitionspapier der Swiss Funds Association SFA, (Fn. 21),
3.

Fondsanbieter treffen (nicht aber, natiirlich, so-
weit es um solche Feststellungen, Pritfungen und
Abklérungen geht, die die Bank im Zusammen-
hang mit ikrer Beziehung zum Kunden zu ma-
chen bzw. treffen hat);

— Liefern von Know-how oder eigentliche Mitwir-
kung bei der Strukturierung von Anlageinstru-
menten wie Fonds und strukturierten Produkten
(«financial engineeringy) fiir den Fonds-/Produkt-
anbieter. R

Wie erwihnt, ist dies eine bloss beispielhafte Auf-
zéhlung. Es kénnen natiirlich noch andere T#ti gkeiten
die unter VI.2.1. hievor genannten Voraussetzungen
erfiillen. Angesichts des z.T. breiten Inhaltsspektrums
der aufgezdhlten Titigkeiten ist es umgekehrt unent-
behrlich, bei jeder Leistung im Detail unter Beriick-
sichtigung der konkreten Gegebenheiten zu priifen,
ob die unter VI.2.1. genannten Voraussetzungen tat-
sdchlich erfullt sind.

2.4 Hinweis: « EBK-Hirtenbriefy und
Transparenzrichtlinie

Am 6. Oktober 2003 versandte die EBK an Fonds-
leitungen, Depotbanken und Vertreter auslindischer
Anlagefonds in der Schweiz den sogenannten «Hir-
tenbriefy, worin mitgeteilt wurde, dass die Entrich-
tung von Retrozessionen aus der Verwaltungskom-
mission (Bestandespﬂegekonunission) an Endanleger
unzuldssig und insbesondere mit dem Gleichbehand-
lungsgebot gemiss Art. 12 AFG nicht zu vereinbaren
sei*®. Die gestiitzt auf die Anregung der EBK eras-
sene, den «Hirtenbriefy ablésende Richilinie Sur
Transparenz bei Verwaltungskommissionen der Swiss
Funds Association (SFA) vom 7. Juni 2005 regelt un-
ter anderem ebenfalls die Frage, unter welchen Vor-
aussetzungen Riickvergiitungen und Bestandespfie-
gekommissionen an Anleger gewahrt werden diirfen?.
Diese Richtlinie wurde von der EBK am 30. Juni
2005 als von allen Fondsleitungen und Vertretern
ausléndischer Fonds einzuhaltender Mindeststandard
anerkannt. (Hinweis: Am 6. Juli 2006 informierte die
SFA ihre Mitglieder dariiber, dass die EBK einen
Aufschub des Inkrafttretens von Art. 2 der Trans-
parenzrichtlinie [Offenlegung von Riickvergiitungen

Vgl. zum «Hirtenbrief» und seiner Umsetzung Urs Bert-
schinger; Vom Anlagefondsrecht zum Recht der kollek-
tiven Kapitalanlage, AJP 2005, 3 ff,6f.

# Vgl dazu auch Hsu, (Fn. 1), 71 ff,
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und Bestandeskommissionen] einstweilen genehmigt
hat. Demnach miissen die in Ziff. 2 der Richtlinie
vorgesechene Nenmung der beabsichtigten Verwen-
dung der Verwaltungskommission im Reglement
sowie die Nennung der Hohe der verschiedenen
Bestandteile der Verwaltungskommission [Leitung,
Asset Management und Vertrieb] im Prospekt des
Fonds vorldufig nicht umgesetzt werden. Die Richtli-
nie blieb im Ubrigen, was die Frage der Zuldssigkeit
der Riickvergiitungen und. Bestandeskommissionen
betrifft, jedoch unveréindert in Kraft*.)

Art. 3 der Richtlinie unterscheidet zuniichst be-
grifflich zwischen Riickvergiitungen und Bestandes-
pflegekommissionen. Als Riickvergiitungen gelten
dabei Zahlungen (aus der Verwaltungskommission)
an Anleger, wihrend als Bestandespflegekommis-
sionen Zahlungen (aus der Verwaltungskommission)
an den Vertriebstriger gelten.

Art. 4 der Richtlinie regelt die Zuldssigkeit von
Riickvergittungen und Bestandespflegekommissio-
nen. Dabei wird zunichst festgehalten, dass Riickver-
giitungen und Bestandespflegekommissionen nur aus
dem im Prospekt in der Rubrik «Bestandteil Vertrieb»
genannten Prozentsatz gewédhrt werden diirfen (erster
Absatz). Weiter ist in Art. 4 Abs. 2 explizit festgehal-
ten, dass Riickvergiitungen nur an bestimmte Kate-
gorien von institutionellen Anlegern entrichtet wer-
den diirfen®'.

Wenn die EBK die Zahlung von Riickvergiitungen
an gewohnliche Anleger als unzulissig erachtet,
. miisste aufSichtsrechtlich wohl auch gelten, dass ein
Vertriebstriger die ihm gezahlte Bestandespflege-
kommission nicht an den Kunden weiterleiten darf,
da ja beides genau gleiche Zahlungen aus der
Verwaltungskommission des Fonds sind. Hsu misst
der Transparenzrichtlinie sogar eine indirekte Wir-
kung auf Privat- und Strafrecht bei, weil, so Hsu ein
Richter nach der allgemeinen Lebenserfahrimng ein
Verhalten, das im Finklang mit einer gemiss EBK
zwingend zu beachtenden Richtlinie steht, nur mit
Zuriickhaltung als gesetzwidrig bezeichnen wiirde™.

*®  Rundschreiben der SFA vom 6. Juli 2006, 2, Ziff. 3.

' Diese sind im Finzelnen Lebensversicherungsgesell-
schaften, Pensionskassen und Vorsorgeeinrichtungen, An-
lagestiftungen, schweizerische Fondsleitungen, auslin-
dische Fondsleitungen, Investmentgesellschaften.

2 Hsu, (Fo. 1), 75.

VII. Exkurs: Verzicht auf Ablieferung
von Retrozessionen gestiitzt auf den
Kollektivanlagevertrag?

Die obigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass
Fondsvertriebsentschidigungen die an Banken ge-
zahlt werden, keine ablieferungspflichtigen Retro-
zessionen im Sinne der bundesgerichtlichen Recht-
sprechung darstellen, wenn entweder die unter V.4.
oder VI.2.1. genannten Voraussetzungen erfillt sind.
Sind diese Voraussetzungen dagegen nicht erfiillt und
besteht somit geméss Art. 400 Abs. 1 OR eine Ablie-
ferungspflicht, stellt sich die Frage, ob der Anleger
allenfalls auf die Ablieferung in rechtsgiiltiger Weise
verzichtet hat. Auf die Anforderungen eines rechts-
gliltigen Verzichts auf Ablieferung von Retrozes-
sionen im Allgemeinen und auf die Frage der Giil-
tigkeit des Verzichts gestiitzt auf die Offenlegung
gemiss der Richtlinie soll an anderer Stelle® einge-
gangen werden.

Es sei hier bloss angemerkt, dass als Grundlage
fiir den Verzicht auf Ablieferung auch der zwischen
dem Endanleger und der Fondsleitung abgeschlos-
sene Kollektivanlagevertrag, der trotz seiner Rege-
lung im AFG bzw. neu im KAG ein privatrechtliches
Rechtsverhéltnis darstellt, in Frage kommen kann.
Dem Kunden werden darin die an den Vertriebstriger
entrichteten Vertriebsentschidigungen im Fondspros-
pekt, der Bestandteil des Kollektivanlagevertrages
ist, offengelegt.

Die nachfolgende Darstellung zeigt, wie geméss
Ziff. 2 der in VI.2.4. hievor besprochenen Richtlinie,
deren Inkrafitreten allerdings zurzeit aufgeschoben
ist*, die Vertriebsentschidigungen im Prospekt of-
fengelegt werden miissten:

3 Voraussichtlich in einem Beitrag, der in recht, Zeitschrift
fiir juristische Ausbildung und Praxis, im Sommer 2007
erscheinen sollte.

*  Die eingefiigte Tabelle dient einzig zu Illustrationszwe-
cken und die verwendeten Prozentsitze sind willkiirlich
gewdhlt (die Summe der drei Teilkomponenten ist dabei
wie im Beispiel tiblicherweise hdher als das «Totaly, da
die Angaben fiir die Teilkomponenten héher gewihlt wer-
den, um Flexibilitdt zu haben; die letzte Zeile der Tabelle
bedeutet, dass das Total der Management-Gebiihr indes-
sen nicht héher als 1,5% sein darf, weshalb der maximale
Rahmen nicht bei jeder Teilkomponente ausgeniitzt wer-
den kann). Es ist aufgrund der aktuellen Regulierungsten-
denzen sehr fraglich, ob die zurzeit aufgeschobene Dar-
stellungsform betreffend Gebiihren jemals wieder in Kraft
gesetzt wird; die Tendenz scheint in Einklang mit der Ent-
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Grundgebiihr:

Administration Max. 0,4% p.a.
Verwaltung des Fondsvermégens Max. 1% p.a.
Vertrieb Max. 0,4% p.a.
Total:

Bis zu einem maximalen Prozentsatz von: 1,5% p.a.

Aufgrund des von der EBK genehmigten Auf-
schubes des Inkrafttretens der Ziff. 2 der Tranzpa-
renzrichtlinie ist bis auf weiteres aus regulatorischer
Sicht und im Fondsprospekt die nachfolgende Dar-
stellung erforderlich, was die Bestandespflegekom-
missionen angeht: ‘

«Sodann kann die Fondsleitung an die nachste-
hend bezeichneten Vertriebstriger und -partner Be-
standespflegekommissionen bezahlen:

— Fondsleitungen

— Banken

— Effektenh@ndler

— Versicherungsgesellschaften

— Vertriebspartner, die Fondsanteile bei institutio-
nellen Anlegern mit professioneller Tresorerie
platzieren

—  Vermbgensverwalter

- [.]»

VI Fazit

Das Bundesgericht hat zu Recht festgehalten,
dass von Banken an Vermogensverwalter entrichtete
Retrozessionen und «Finder’s Fees» im Sinne seiner
Definition — selbstverstandlich — der Ablieferungs-
pflicht von Art. 400 Abs. 1 OR unterliegen. Falsch

wicklung in der EU vielmehr dahin zu gehen, dass diese
Angaben am bzw. durch den «Point of Saley» offen gelegt
werden miissen. Siehe EBK-Jahresbericht 2006, 55 £.

wire es indessen, wenn man deshalb fortan jegliche
Entschadigungen, die ein Dritter einer Bank zahlt,
gleich behandeln wiirde®. Statt dessen ist, insbeson-
dere, aber nicht nur beim hier angesprochenen Ver-
trieb von kollektiven Kapitalanlagen, stets genau zu
priifen, ob die von einem Dritten an eine Bank geleis-
tete Entschddigung (a) im inneren Zusamumenhang
mit einem Geschéft der Bank mit dem Kunden steht,
auf das (b) Auftragsrecht anwendbar ist. Nur wenn
beides zutrifft, liegt eine Ablieferungspflicht vor.
Liegt eine Ablieferungspflicht vor und sollen die
Zahlungen dem Kunden dennoch nicht abgeliefert
werden, stellt sich die Frage nach der Giiltigkeit eines
allfilligen Verzichts des Kunden auf Ablieferung von
Retrozessionen.

Egal, ob es sich um Entschidigungen handelt, die
unter Art. 400 Abs. 1 OR fallen, oder um solche, die
der Bank (auch ohne Verzicht des Kunden) zustehen,
ist schliesslich stets sicherzustellen, dass die mit bei-
den Typen von Entschidigungen einhergehenden In-
teressenkonflikte nicht Kundeninteressen gefahrden.

Welches Modell zur Kompensation des Fondsver-
triebs sich langfristig durchsetzen wird, wird die Zu-
kunft zeigen. Was die Zahlungen anbelangt, die nicht
eine Entschidigung fiir eigenstindige Leistungen
darstellen, wird es dabei interessant zu sehen sein,
ob die Einbehaltung kraft giiltigen Verzichts allein
moglich bleiben wird oder ob dereinst in gut schwei-
zerisch autonomem Nachvollzug von Art. 26 der
MiFID-Richtlinie zusétzlich verlangt werden wird,
dass solche «Inducements» oder «Anreizey, wie die
MiIFID diese Zahlungen bezeichnet, der Verbesse-
rung der Dienstleistungsqualitit dienen miissen.

% Natiirlich sind anch Falle denkbar, wo Zahlungen, die eine
Bank an einen externen Vermégensverwalter entrichtet,
ansnahmsweise nicht unter Art. 400 Abs. 1 OR fallen. So
z.B., wenn der externe Vermdgensverwalter der Bank ge-
wisse von ihr sonst selber vorzunehmende Arbeiten ab-
nimmt, man denke etwa daran, dass eine Bank die Vornah-
me der gem#ss GwV EBK und VSB 2003 erforderlichen
Identifikation der Bankkunden an einen grossen Vermo-
gensverwalter delegiert, was geméiss Rz 21 VSB zulissig
ist. Auch dann ist indessen erforderlich, dass allfillige In-
teressenkonflikte vermieden werden, die sich daraus erge-
ben konnen, dass der Vermogensverwalter hier einen An-
reiz hat, seinen Kunden vorzugsweise diejenige Bank zu
empfehlen, wo er aufgrund der Delegation dieser Pflichten
ein legitimes Zusatzhonorar vereinnahmen kann.




