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Riickvergiitungen im Recht der unabhéingigen Vermogensverwaltung

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts vom 22. Mirz 2006 (4C.432/2005), BGE 132 111 460,
1.S. Stiftung U (Kldgerin und Berufungsklégerin) gegen A (Beklagter und Berufungsbeklagter)

Mit Bemerkungen von lic. iur. Matthias Nénni und Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone,

beide Ziirich'
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D. Ublichkeit im Lichte von Art. 394 Abs. 3 OR?
1V. Fazit

I. Sachverhalt

Der 1993 gegriindeten Stiftung U (Kl4gerin) stand
Stiftungsratspriasident E vor; wirtschaftlich be-
herrscht wurde sie von B und dessen Ehefrau. Der
Beklagte A verwaltete das Stiftungsvermdgen seit
der Griindung zunichst als Angestellter verschie-
dener Banken, ab 1998 in selbstiandiger Tatigkeit.

Im Rahmen eines Insolvenzverfahrens in Deutsch-
land wurde A im Jahre 2000 aufgefordert, simtliche
Unterlagen betreffend dem B zuzurechnende Vermo-
genswerte herauszugeben. Ein daran anschliessendes
Strafverfahren gegen A wegen Geldwischerei und
Veruntreuung wurde durch Einstellung resp. Frei-
spruch beendet. Es offenbarte aber, dass A im Zu-
sammenhang mit der Verwaltung des Stiftungsver-
mogens von verschiedener Seite Retrozessionen in
betrichtlichem Umfang vereinnahmt hatte. Ob sich
dieses Vorgehen auf eine Abrede zwischen den Betei-
ligten stiitzen ldsst, ist Gegenstand des vorliegenden
Verfahrens.

Vor dem Bezirksgericht Maloja verlangte die Stif-
tung U umfassende Rechenschaftsablage iiber die
Vermogensverwaltung von A sowie Herausgabe der
vereinnahmten Retrozessionen. Das Gericht wies die
Klage mit Urteil vom 3. November 2003 ab. Das

Matthias Ndnni ist wissenschaftlicher Assistent am
Rechtswissenschaftlichen Institut der Universitét Ziirich,
Hans Caspar von der Crone Ordinarius fiir Privat- und
Wirtschaftsrecht an der Universitdt Ziirich. Der vorlie-
gende Beitrag ist im Internet verfligbar unter http://www.
rwi.unizh.ch/vdc.

Kantonsgericht Graubiinden schiitzte diesen Stand-
punkt mit Urteil vom 23. Mai 2005. Dagegen fiihrte
die Stiftung U Berufung ans Bundesgericht. Haupt-
sdchlich riigt sie die Auffassung des Kantonsgerichts,
wonach der Beklagte nicht zur Herausgabe der ver-
einnahmten Retrozessionen verpflichtet sei.

I1. Erwigungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht stellt zunéchst fest, dass Re-
trozessionen von der auftragsrechtlichen Abliefe-
rungspflicht erfasst sind [II.A]. Es priift, ob diese
Pflicht zwingend ist [II.B.1] und unter welchen Vor-
aussetzungen ein Verzicht moglich ist [11.B.2]. Diese
Voraussetzungen erachtet es im vorliegenden Fall
aber als nicht erfiillt [I11.B.3].

A. Herausgabepflicht

Das Bundesgericht definiert den Begriff Retro-
zession als Vorgang, bei dem eine «Bank gestiitzt auf
eine entsprechende Vereinbarung einem Dritten (ins-
besondere einem Vermittler im Vermogensverwal-
tungs- und Kapitalanlagegeschift) einen Anteil einer
vereinnahmten Kommission weitergibt.»? Retrozes-
sionen des Vermdgensverwalters unterliegen der auf-
tragsrechtlichen Herausgabepflicht nach Art. 400
Abs. 1 OR, da sie in einem inneren Zusammenhang
zur Verwaltung des Vermogens stehen und nicht bloss
bei Gelegenheit anfallen. «Der Beauftragte soll durch
den Auftrag — abgesehen von einem allfilligen Hono-
rar — weder gewinnen noch verlieren.»?

Eine dhnliche Rechtslage vermutet das Bundes-
gericht betreffend sog. «Finder’s Fees». Darunter ver-
steht es unter Bezugnahme auf die Ausfithrungen der
Kldgerin eine «einmalige Entschddigung, welche
der Vermdgensverwalter von einer Bank fiir die Zu-
fihrung von neuen Vermogenswerten bzw. neuer
Kunden(gelder) erhilt.»* Sie unterliegen jedenfalls
dann der Herausgabepflicht, wenn «der Beauftragte
dem Auftraggeber im Rahmen des Vertrags geraten
hat, die zur Verwaltung {iberlassenen Vermogens-
werte bei einer bestimmten Bank (neu) zu deponie-
ren.»’

BGE 132 III 460, Erw. 4.
BGE 132 111 460, Erw. 4.1.
BGE 132 III 460, Erw. 4.
BGE 132 111 460, Erw. 4.1.
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B. Verzicht auf Herausgabe

1. Zuldssigkeit

Das Bundesgericht hilt fest, Art. 400 Abs. 1 OR
schliesse einen Verzicht des Auftraggebers auf die
Ablieferung weder ausdriicklich noch implizit aus.
«Auf die Ablieferung bestimmter, auch kiinftig anfal-
lender Werte» kann daher grundsétzlich giiltig ver-
zichtet werden.b

2. Voraussetzungen

Schranken ergeben sich nach Ansicht des Bun-
desgerichts aber aus der Fremdniitzigkeit des Auftra-
ges und aus der Gefahr von Interessenkonflikten. Ei-
nen Verzicht auf die Ablieferung lédsst es daher nur
zu, wenn der Auftraggeber vollstindig und wahr-
heitsgetreu iiber zu erwartende Retrozessionen infor-
miert ist, und wenn der Wille zum Verzicht «klar»’
resp. «eindeutig»® aus der Vereinbarung hervorgeht.

Im Gegensatz zur Vorinstanz und unter Hinweis
auf die Standesregeln des Verbandes Schweizerischer
Vermogensverwalter (VSV) verschliesst sich das
Bundesgericht jeder Argumentation, wonach sich ein
entsprechender Verzicht aus Handels- oder Ortsge-
brauch im Sinne von Art. 394 Abs. 3 OR ergeben
konnte: «Aus der allgemeinen tatsdchlichen Verbrei-
tung der Einbehaltung von Retrozessionen allein
kann weder in Bezug auf den Grundsatz noch die
Hohe derartiger Einnahmen eine iibliche Vergiitung
nach Handels- oder Ortsgebrauch im Sinne von
Art. 394 Abs. 3 OR abgeleitet werden (vgl. BGE 120
V 515 E. 4b/bb S. 520). Abgesehen davon, dass die
entsprechenden Einnahmen von der Art und Haufig-
keit von Vermogenstransaktionen abhingen, bildet
die Vereinbarung iiber die Einbehaltung der umstrit-
tenen Retrozessionen und dhnlicher Einnahmen kei-
ne Honorarabrede, auch wenn damit im Ergebnis die
Entschiadigung des Vermdgensverwalters fiir seine
Tatigkeit erhoht wird.»’

BGE 132 III 460, Erw. 4.2.
BGE 132 111 460, Erw. 4.2.
BGE 132 III 460, Erw. 4.3.
BGE 132 I1I 460, Erw. 4.3.

© ® 9 o

3. Im vorliegenden Fall

Einen klaren resp. eindeutigen Verzicht des Auf-
traggebers auf die Ablieferung konnte das Bundesge-
richt im vorliegenden Fall nicht erkennen. Die in Erw.
4.4 zusammengefassten Erwdgungen der Vorinstanz
zum Wissensstand und moglichen Willenséusse-
rungen des wirtschaftlich Berechtigten B. erachtet es,
wie schon die Vorinstanz,'? als belanglos, jedenfalls
solange eine allfillige Befugnis zur Vertretung nicht
festgestellt sei. Und das von der Vorinstanz festge-
stellte Wissen des Stiftungsorgans E um die Ublich-
keit derartiger Entschiddigungen und die Grossenord-
nung des verwalteten Vermogens reichte dem
Bundesgericht nicht aus, dass der Beklagte nach Treu
und Glauben von einem Verzicht habe ausgehen diir-
fen. In Anbetracht der Pflicht zur Rechenschaftsabla-
ge hilt es fest: «Ohne ausdriickliche und eindeutige
Verzichtserkldarung der Kldgerin auf Rechenschafts-
legung und Ablieferung hitte sich der Beklagte zu-
mindest vergewissern miissen, dass die Auftraggebe-
rin ihm die im Rahmen der Vermégensverwaltung
anfallenden Einnahmen als zusétzliche Entschédi-
gung fiir seine Tatigkeit in Kenntnis der konkreten
Vereinbarung mit den Banken iiber deren Hohe sowie
der mutmasslichen Haufigkeit der entschiddigungs-
pflichtigen Transaktionen iiberlassen wollte.»'' Das
Bundesgericht hiess die Berufung im hier interes-
sierenden Punkt daher gut und wies die Sache an die
Vorinstanz zuriick.

III. Besprechung

«Retrozessionen gehdren dem Kunden» — so klar
und eindeutig der Grundsatz ist, so vielschichtig ist
das im Entscheid thematisierte Rechtsverhiltnis.
Beim Recht der unabhidngigen Vermdgensverwaltung
handelt es sich um Auftragsrecht.!> Und wo es um die
Wahrung fremder Interessen geht, besteht immer
auch die Gefahr der Interessenkollision. Dem Um-
gang mit potentiellen Interessenkonflikten kommt
daher grossere Bedeutung zu, als es die beildufige Er-
wihnung im Entscheid'® vermuten liesse. Wir behan-
deln mit dem Geltungsbereich von Art. 400 Abs. 1

10 Urteil des Kantonsgerichts Graubiinden vom 23. Mai 2005,
Zivilkammer, Erw. 7a dd.

" BGE 132 III 460, Erw. 4.5.

2 BGE 132 II1 460, Erw. 4.1, m.w.N.

3 BGE 132 III 460, Erw. 4.2, letzter Satz.
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OR zunichst ein Thema, das aus dieser Perspektive
ergidnzungswiirdig erscheint [III.A]. Ebenfalls im
Sinne einer Ergéinzung gehen wir weiter auf die dog-
matische Abstiitzung des bundesgerichtlichen Stand-
punktes ein, wonach auf die Herausgabe von Retro-
zessionen und &dhnlichen Zahlungen im Grundsatz
verzichtet werden kann [II1.B], aber nur wenn Min-
destanforderungen beziiglich Information und Klar-
heit der Abrede erfiillt sind [III.C]. Und schliesslich
nehmen wir zum Verhiltnis von Ubung und Standes-
regeln Stellung [111.D].

A. Geltungsbereich der Herausgabepflicht

Zu erstatten hat der Beauftragte alles, was ihm in-
folge der Auftragsausfiihrung zugekommen ist, Art.
400 Abs. 1 OR. Um zu beurteilen, ob Retrozessionen
dem Vermdgensverwalter infolge der Auftragsaus-
fiihrung zugekommen sind, stellt das Bundesgericht
auf das Vorliegen eines «inneren Zusammenhanges»
ab."* Eine Herausgabepflicht besteht nach diesem
Verstandnis unter anderem dann, «wenn die Gefahr
besteht, der Beauftragte sehe sich aufgrund der Zu-
wendung veranlasst, die Interessen des Auftraggebers
nicht ausreichend zu beriicksichtigen.»'® Die frap-
pante Ahnlichkeit dieser Formulierung zur Definition
des Interessenkonflikts'® ist nicht tiberraschend. Die
Herausgabepflicht nach Art. 400 Abs. 1 OR ldsst sich
als Konkretisierung der Treuepflicht nach Art. 398
Abs. 2 OR verstehen.!” Deren Einhaltung garantiert

4 BGE 132 III 460, Erw. 4.1.

S Walter Fellmann, Berner Kommentar zum schweize-
rischen Privatrecht, Bd. VI/2/4, Bern 1992, N 127 f. zu
Art. 400.

16 «Ein Interessenkonflikt liegt vor, wenn jemand die Wah-
rung fremder Interessen iibernommen hat und dabei Ent-
scheidungen zu treffen hat, mit denen er sich potentiell in
Konflikt zu eigenen oder ihm zur Wahrung {ibertragenen
Interessen begibt», Hans Caspar von der Crone, Interes-
senkonflikte im Aktienrecht, SZW 1994 1 ff., 2. Uberblick
uiber weitere Definitionen bei Claude Bretton-Chevallier,
Le gérant de fortune indépendant, Diss., Ziirich 2002, 147
f.

'7" Bretton-Chevallier (Fn. 16), 108, 156; Georg Gautschi,
Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Bd.
VI/2/5, Bern 1964, N 3b zu Art. 400; Josef Hofstetter, Der
Auftrag und die Geschiftsfithrung ohne Auftrag, SPR
VI1/6, Basel 2000, 36; Rolf H. Weber, in: Basler Kommen-
tar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht I,
Basel 2003, N 10 zu Art. 398. Fiir die Pflicht zur Rechen-
schaftsablage Fellmann (Fn. 15), N 13 zu Art. 400. Im An-
lagefondsgesetz ist die Annahme von Riickvergiitungen

die Herausgabepflicht zwar auf effiziente Weise, aber
ohne zu differenzieren, indem sie jeden Anreiz zur
Verfolgung von auftragsfremden Interessen vernich-
tet. Durch dieses verordnete «Einheitsinteresse» be-
steht fiir das Auftragsrecht eine Rechtslage, die zu-
mindest theoretisch keine Interessenkonflikte kennt.
Die Herausgabepflicht stellt insofern eine praventive
Massnahme zur Wahrung der Interessen des Auftrag-
gebers dar.

Einen inneren Zusammenhang sehen Lehre und
Rechtsprechung daher bei «Rabatten, Provisionen
und Schmiergeldern»'®, da sie immer potentielle In-
teressenkonflikte schaffen. Entscheidend ist, ob die
Ausgestaltung einer Zuwendung die Gefahr schafft,
dass die Interessen des Auftraggebers nicht ausrei-
chend berticksichtigt werden."” Fiir Retrozessionen
hat das Bundesgericht diese Gefahr nicht ausdriick-
lich, aber doch implizit als ausgewiesen erachtet,
weil sie dem Beauftragten fiir die Vornahme be-
stimmter Verwaltungshandlungen ausgerichtet wer-
den. Derartige Riickvergiitungen bergen immer Inte-
ressenkonflikte, weil sie flir Entscheidungen, die der
Vermogensverwalter im Interesse des Kunden zu
treffen hat, sachfremde Anreize schaffen.?® Das Bun-
desgericht bestitigt seine Rechtsprechung?! daher zu
Recht und subsumiert Retrozessionen im Einklang
mit der Lehre?? unter Art. 400 Abs. 1 OR.

unter der Marginale «Treuepflicht» geregelt, vgl. Art. 12
und 20 AFG.

¥ BGE 132 III 460, Erw. 4.1; Entscheid des BGer vom
27.9.2002 (4C.125/2002), Erw. 3.1. Vgl. Fellmann (Fn.
15), N 128 zu Art. 400; Hofstetter (Fn. 17), 120 f.; Weber
(Fn. 17), N 14 zu Art. 400.

19 Auch Trinkgelder kénnen daher unter Art. 400 Abs. 1 OR
fallen. Potentielle Interessenkonflikte entstehen, wenn der
Beauftragte weiss oder hofft, eine Zuwendung zu erhalten.
Unbedenklich im Sinne des in der Lehre genannten Bei-
spiels sind etwa Trinkgelder im Gastrobereich, solange die
Interessen von Wirt und Kellner parallel verlaufen. Das
darf bis zu einem gewissen Betrag zumindest angenom-
men werden.

20 Detailliert Christophe Benicke, Wertpapiervermdgensver-
waltung, Habil., Tiibingen 2006, 690 ft.; Christian Biihrer,
Unabhingige Vermogensverwalter in der Schweiz, Diss.,
Bern 2006, 58 ff.

2l Entscheid des BGer vom 27.9.2002 (4C.125/2002), Erw.
3.1

2 Bretton-Chevallier (Fn. 16), 158 ff.; Werner de Capitani,
Retrozessionen an externe Vermogensverwalter, FS Cha-
puis, Ziirich 1998, 25 ff., Ziff. 5; Urs Emch/Hugo Renz/
Reto Arpagaus, Das Schweizerische Bankgeschéft, Ziirich
2004, N 1694; Wolfgang Wiegand/Corinne Zellweger-
Gutknecht, Privatrechtliche Probleme der Vermogensver-
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Auch bei Finder’s Fees sieht das Bundesgericht
die Gefahr, dass die Interessen des Auftraggebers
nicht ausreichend Beriicksichtigung finden, vermu-
tungsweise gegeben. Dass die Riickvergiitung dabei
nicht auf dem Handelsgeschéft, sondern auf dem De-
potgeschift erfolgt, erachtet es zu Recht nicht als ent-
scheidend. Auch wenn kein «Zusammenhang mit
Transaktionen fiir Rechnung des Kunden»® besteht,
lauft der Auftraggeber Gefahr, dass der Beauftragte
auftragsfremde tiber die zu wahrenden Interessen
(Depotvertrag zu guten Konditionen) stellt. Der inne-
re Zusammenhang zur Auftragsfithrung besteht daher
sehr wohl. Einwenden liesse sich, Finder’s Fees seien
systematisch anders ausgestaltet als Rickvergii-
tungen auf Handelsgeschéften: Nicht der beauftragte
Vermogensverwalter, sondern der Auftraggeber sel-
ber trifft die Auswahl der Depotbank. Der strukturelle
Unterschied vermag den Interessenkonflikt jedoch
nicht zu beseitigen, soweit angenommen werden
muss, der Auftraggeber entscheide aufgrund eines
Ratschlages. Von Bedeutung ist daher, ob der Vermo-
gensverwalter tatsichlich einen Ratschlag erteilt*
resp. einen Ratschlag entgegen einer allenfalls beste-
henden Pflicht unterldsst. Wenn der Kunde auf Rat-
schlag des Vermogensverwalters hin eine bestimmte
Depotbank wihlt, sind Finder’s Fees nach Art. 400
Abs. 1 OR herauszugeben. Ebenfalls in einem poten-
tiellen Interessenkonflikt befindet sich der Vermo-
gensverwalter, wenn er von sog. Soft Commissions,
geldnahen Vorteilen, profitiert; insbesondere wenn
deren Ausmass vom Handelsvolumen abhéngig ist.®
Sie sind daher im Prinzip ebenfalls nach Art. 400
Abs. 1 OR herauszugeben.

Die Tatsache, dass mit Riickvergiitungen in der
Form von Retrozessionen, Finder’s Fees oder Soft
Commissions hiufig geldwerte Gegenleistungen ent-
schidigt werden, &ndert nichts an ihrer Beurteilung
im Lichte von Art. 400 Abs. 1 OR. Immerhin verdie-

waltung, in: Vermdgensverwaltung und Nachlassplanung,
Bern 2005, 27 ff., 44 f. Zur (gleichen) Rechtslage in
Deutschland Benicke (Fn. 20), 924 f.

#  Diese Voraussetzung sieht de Capitani (Fn. 22), Ziff. 13,
bei Finder’s Fees nicht gegeben.

2 BGE 132 11T 460, Erw. 4.1.

2 Bretton-Chevallier (Fn. 16), 168 ff.; Carlo Lombardini,
Droit et pratique de la gestion de fortune, Basel 2003, 161,
Fn. 23; Markus Pfenninger, in: Kommentar zum Schwei-
zerischen Kapitalmarktrecht, Basel 1999, N 15 zu Art. 12
AFG; Peter Stapfer, Anreizsysteme in der Private Ban-
king-Kundenbeziehung, Diss., Bern 2005, 90.

nen sie aber auch in ihrer Funktion im Verhiltnis
Bank — Vermdgensverwalter als Mengenrabatte oder
Entschiadigungen fiir Kundenadministration und -be-
treuung, Abwicklung und Vertrieb von Finanzpro-
dukten* Beachtung. Diesen Bediirfnissen ldsst sich
innerhalb der Privatrechtsordnung auf zweierlei We-
gen Rechnung tragen. Zum einen kdnnten Banken
und Vermogensverwalter Remunerationskonzepte
vorsehen, die nicht systematisch Interessenkonflikte
schaffen, etwa durch transaktionsunabhingige Ent-
schidigungen wie All in-Fees.”” Solche Zuwendungen
fallen — ein anderer Zusammenhang zur Auftragsaus-
fihrung vorbehalten®® — nicht unter die Herausgabe-
pflicht von Art. 400 Abs. 1 OR. Fiir die Vermdgens-
verwaltung sind auch Geschéftsmodelle denkbar, die
ohne Riickvergiitungen auskommen,” resp. diese im
vollen Umfang dem Kunden zugute kommen las-
sen.’® Zum anderen kann das herkdmmliche Entsché-
digungsmodell beibehalten werden, wenn der Kunde
zugunsten des Vermogensverwalters auf die Heraus-
gabe von Riickvergiitungen rechtsgiiltig, d.h. unter
Beachtung der folgenden Voraussetzungen, verzich-
tet hat.

B. Verzicht auf Ablieferung
und Rechenschaftsablage

Wie dargelegt hat die Herausgabepflicht nach Art.
400 Abs. 1 OR unter anderem die Funktion, potenti-
ellen Interessenkonflikten vorzubeugen. Wenn sich
dem Bundesgericht daher die Frage stellt, ob und un-
ter welchen Voraussetzungen der Auftraggeber auf
die Ablieferung nach Art. 400 Abs. 1 OR verzichten
kann, geht es mit anderen Worten um die Zulédssigkeit
einer Abrede iiber den Grad der Fremdniitzigkeit auf
Kosten der Sicherstellung der Treuepflicht (nicht der
Treuepflicht selbst!): Konnen die Parteien ein Ver-

2 Vgl. Emch/Renz/Arpagaus (Fn. 22), N 1692 f.

27 Dazu Benicke (Fn. 20), 950 ff.; Biihrer (Fn. 20), 66.

#  Vgl. Entscheid des BGer vom 27.9.2002 (4C.125/2002),
Erw. 3.1.

»  Fiir eine Analyse vgl. Biihrer (Fn. 20), 65 ff.; anhand des
Verhiltnisses Bank — Kunde Stapfer (Fn. 25), 112 ff. Per-
formanceabhidngige Vergiitungsmodelle werden aufgrund
der unterschiedlichen Risikopriferenzen nicht vorbehalt-
los empfohlen, vgl. Benicke (Fn. 20), 940; Biihrer (Fn. 20),
66.

30 Zu dieser Tendenz Bretton-Chevallier (Fn. 16), 162;
Emch/Renz/Arpagaus (Fn. 22), N 1695 ff.; Hans Geiger/
Christian Biihrer, Etablierte unabhingige Vermogensver-
walter, Neue Ziircher Zeitung vom 21. Februar 2006, 25.




SZW/RSDA 5/2006

Bemerkungen zur Rechtsprechung 381

tragsgefiige vereinbaren, das potentielle Interessen-
konflikte nicht systematisch ausschliesst?

Das Bundesgericht teilt in ablehnende®! und zu-
stimmende Lehrmeinungen®* und kommt mangels
Hinweisen auf die Notwendigkeit des zwingenden
Charakters zum Schluss, es handle sich bei Art. 400
Abs. 1 OR um dispositives Recht. Das ist unseres Er-
achtens richtig, weil das Ziel der Rechtsordnung rea-
listischerweise nicht die génzliche Verhinderung von
Interessenkonflikten, sondern nur der sachgerechte
Umgang mit ihnen sein kann. So sind ihr Auftrags-
verhéltnisse, deren Struktur Interessenkonflikte nicht
schlechthin ausschliesst, nicht fremd.** Verbote sind
zwar eine mogliche,* aber nicht die einzige Antwort
der Rechtsordnung auf potentielle Interessenkon-
flikte. Anleitung zum sachgeméssen Umgang geben
die von Lehre und Rechtsprechung entwickelten Me-
thoden® oder im Falle des Auftragsrechts das Gesetz
selbst: Der Beauftragte ist aufgrund seiner Treue-
pflicht geméss Art. 398 Abs. 2 OR zur Offenlegung
von Interessenkonflikten verpflichtet.*® Der Auf-
traggeber kann darauf mit besonderen Weisungen

' Gautschi (Fn. 17), N 38d und f zu Art. 400. Anzufiigen
sind die ebenfalls ablehnenden Stellungnahmen von We-
ber (Fn. 17), N 10 und 21 zu Art. 400; Alessandro Bizzo-
zero, Le contrat de gérance de fortune, Diss., Fribourg
1992, 147.

2 De Capitani (Fn. 22), Ziff. 5; Emch/Renz/Arpagaus (Fn.
22), N 1694; Fellmann (Fn. 15), N 154 zu Art. 400; Rolf
Watter, Pflichten der Bank bei externer Vermogensverwal-
tung, AJP 1998, 1174 ff., 1177; Franz Werro, in: Commen-
taire Romand, Code des obligations I, Basel 2003, N 20 zu
Art. 400. Auch Hofstetter (Fn. 17), 119 und 121, nimmt
fiir den dispositiven Charakter Stellung, soweit die Fremd-
niitzigkeit der Geschéftsfilhrung gewahrt ist. Ebenfalls
beflirwortend Bretton-Chevallier (Fn. 16), 164.

3 Etwa der fiduziarische Verwaltungsrat im Konzern (vgl.
Roland von Biiren, Der Konzern, SPR VIII/6, Basel 1997,
163 ff.) oder die Regeln zum Selbsteintritt des Kommissi-
onirs (Art. 436 OR) und zur Doppelmikelei (Art. 415
OR).

3 Zum Beispiel die aktienrechtlichen Vorschriften zur Un-
abhdngigkeit der Revisionsstelle (Art. 727¢ OR) oder das
zumindest im Wortlaut bestehende Verbot der Vorteilsan-
nahme gemiss Art. 12 und 20 AFG.

3 Betreffend Stellvertretung vgl. Roger Zdich, Berner Kom-
mentar zum schweizerischen Privatrecht, Bd. V1/1/2/2,
Bern 1990, N 78 ff. zu Art. 33. Betreffend Gesellschafts-
recht vgl. von der Crone (Fn. 16), 7 ff. Fiir das Auftrags-
recht im Allgemeinen vgl. Fellmann (Fn. 15), N 100 ff. zu
Art. 398; Hofstetter (Fn. 17), 106 f.; und die unabhéngige
Vermdgensverwaltung im Besonderen Bizzozero (Fn. 31),
112 ff.; Bretton-Chevallier (Fn. 16), 146 ff.

3¢ Bretton-Chevallier (Fn. 16), 95; Fellmann (Fn. 15), N 171
zu Art. 398. Vgl. unten [II1.C.2].

(Art. 397 Abs. 1 OR) oder der Auflosung des Auftra-
ges (Art. 404 Abs. 1 OR) reagieren. Seine Interessen
erfahren mit der Offenlegung zwar nicht den gleich
effektiven Schutz wie nach dem nicht differen-
zierenden Verbot von Art. 400 Abs. 1 OR.*” Die «ei-
gentliche Fremdniitzigkeit»*® bleibt aber gewahrt,
auch wenn auf Art. 400 Abs. 1 OR verzichtet wird
und der Beauftragte durch den Auftrag neben seinem
Honorar weitere Vorteile erlangen kann.*

Zum Verzicht auf Rechenschafisablage #ussert
sich das Bundesgericht in diesem Zusammenhang
nicht. In spdteren Erwdgungen zum konkreten Fall
spricht es allerdings ausdriicklich vom «Verzicht
auf Rechenschaftsablegung und Ablieferung».*® Das
weist auf ein Verstdndnis hin, welches auf den ersten
Blick im Widerspruch zur herrschenden Lehrmei-
nung und zur eigenen Rechtsprechung zu stehen
scheint. Danach ist die Rechenschaftspflicht als es-
sentiale des Auftragsrechts unabdingbar.*! An diesem
Grundsatz riittelt die neuste Rechtsprechung des
Bundesgerichts indessen nicht. Sie besagt aber, dass
der Auftraggeber auf die Rechenschaftspflicht soweit
verzichten kann und wird, als er dies auch fiir die Ab-
lieferung getan hat. Der Umfang der Rechenschafts-
ablage folgt dem Umfang der Ablieferungsobligation,
da Erstere als notwendige Voraussetzung der Letzte-
ren zu verstehen ist.*> Wenn daher der Vermogensver-

7 Wie effizient Interessenkonflikte mittels Offenlegung be-
wiltigt werden konnen, héngt davon ab, ob die Gegenpar-
tei in der Lage ist, den Sachverhalt addquat zu beurteilen.
Riickvergiitungen werden teilweise als gut beurteilbar an-
gesehen, vgl. Jean-Baptiste Zufferey, Conflicts of Interests
with Respect to the Remuneration of Financial Intermedia-
ries, in: Luc Thévenoz (Hrsg.), Aspects Juridiques de la
Gestion de Fortune, Bern 1999, 223 ff., 230 f. Allerdings
birgt die Beurteilung selbst von pathologischen Sachver-
halten wie etwa churning-Féllen einige Unsicherheit, vgl.
dazu Benicke (Fn. 20), 702 ff.; Stapfer (Fn. 25), 85 ff.

% BGE 132 111 460, Erw. 4.2.

3 Zum gleichen Schluss kommen Benicke (Fn. 20), 931 f.
und Bretton-Chevallier (Fn. 16), 164. Der Grundsatz «Der
Beauftragte soll durch den Auftrag —abgesehen von einem
allfdlligen Honorar — weder gewinnen noch verlieren.»
(BGE 132 III 460, Erw. 4.1; Entscheid des BGer vom
22.9.2002, 4C.125/2002, Erw. 3.1) ist nur im Rahmen von
Art. 400 Abs. 1 OR von Bedeutung.

0 BGE 132 11T 460, Erw. 4.5.

4 BGE 110 II 182, Erw. 2; Fellmann (Fn. 15), N 58 zu

Art. 400; Gautschi (Fn. 17), N 38b zu Art. 400; Hofstetter

(Fn. 17), 115 £; Weber (Fn. 17), N 21 zu Art. 400.

Zur gegenseitigen Abhédngigkeit von Ablieferungs- und

Rechenschaftspflicht vgl. BGE 110 II 182, Erw. 2; Fell-

mann (Fn. 15), N 60 zu Art. 400; Gautschi (Fn. 17), N 38c
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walter nach einem rechtsgiiltigem Verzicht die ver-
einnahmten Riickvergiitungen behalten darf, entfallt
beziiglich dieser Einnahmen auch die Pflicht zur de-
taillierten Rechenschaftsablage aus Art. 400 Abs. 1
OR.

C. Information des Kunden

1. Information als Voraussetzung
des rechtsgiiltigen Verzichts

Der Vermogensverwalter ist aber anderweitig zur
Information verpflichtet. Fiir einen rechtsgiiltigen
Verzicht verlangt das Bundesgericht in der ratio deci-
dendi, dass der Auftraggeber iiber zu erwartende Re-
trozessionen vollstindig und wahrheitsgetreu infor-
miert ist, und dass sein Wille, auf deren Ablieferung
zu verzichten, aus der Vereinbarung entsprechend
klar hervorgeht.® In der Begriindung bleibt das Bun-
desgericht mit den Hinweisen auf die eigentliche
Fremdniitzigkeit und potentielle Interessenkonflikte
jedoch vage. Einige Autoren in der Lehre leiten die
Voraussetzungen aus der Rechenschafts- oder Infor-
mationspflicht ab.**

Dass aus der auftragsrechtlichen oder vorvertrag-
lichen Treuepflicht** Informations- und Beratungs-
pflichten fliessen und dass deren Verletzung zu einer
Haftung fiihren kann, steht ausser Frage.*® Ob und
iiber welchen Inhalt eine Abrede zustande kommt, ist
aber nach Art. 1 ff. OR zu beurteilen. Vor diesem

zu Art. 400; Theo Guhl/Anton K. Schnyder, Das Schweize-
rische Obligationenrecht, Ziirich 2000, § 49 N 20. Die
enge Verkniipfung ist ferner daraus ersichtlich, dass Re-
chenschafts- und Ablieferungsobligation nur zusammen
abgetreten werden koénnen, Fellmann (Fn. 15), N 57 zu
Art. 400.

 BGE 132 111 460, Erw. 4.2.

4“4 De Capitani (Fn. 22), Ziff. 5; Emch/Renz/Arpagaus
(Fn. 22), N 1694.

4 Ublicherweise wird Art. 398 Abs. 2 OR als Grundlage der
Treuepflicht gesehen, Fellmann (Fn. 15), N 23 zu Art. 398;
ausnahmsweise auch Art. 2 Abs. 1 ZGB, vgl. Hofstetter
(Fn. 17), 106. Zur Grundlage vorvertraglicher Treue-
pflichten vgl. Paul Felix Wegmann/Hans Caspar von der
Crone, Aufklirungspflicht und Haftung bei der Anleihen-
semission, SZW 2006 308 ff., 310 ff.; Fellmann (Fn. 15),
N 150 ff. zu Art. 398.

4 Vgl. etwa Entscheid des BGer vom 3. Dezember 2004
(4C.18/2004, bspr. von Thilo Pachmann/Hans Caspar von
der Crone, SZW 2005 146 ft.); BGE 127 111 332 (bspr. von
Bettina Stutz/Hans Caspar von der Crone, Kontrolle von
Interessenkonflikten im Aktienrecht, SZW 2003 102 ff.);
BGE 124 111 155; 115 11 62.

Hintergrund sind die vom Bundesgericht genannten
Voraussetzungen als Konkretisierungen des Vertrau-
ensprinzips zu verstehen.*” Nach dem Vertrauens-
prinzip ist eine Erkldrung so auszulegen, wie der
Empfinger sie nach Treu und Glauben verstehen
durfte und musste.*® Wenn das Bundesgericht an-
nimmt, der Empfinger diirfe nur bei klarer und ein-
deutiger Willensdusserung der Gegenpartei anneh-
men, dass diese auf ein ihr dispositiv zustehendes
Recht verzichte, bemiiht es die dem dispositiven
Recht innewohnende Vermutung des sachgerechten
Interessenausgleichs, kiirzer die «Ordnungsfunktion
des dispositiven Rechts»*. Ob diese Vermutung auch
ausserhalb von AGB mit Gewinn als Parteiwillen un-
terstellt werden kann, muss an dieser Stelle aber of-
fen bleiben.*

Auch dass der Empféanger nicht ohne die Gegen-
partei informiert zu haben und ohne Riickfrage von
einem Verzicht habe ausgehen diirfen, ldsst sich als
Konkretisierung des Vertrauensprinzips erklaren. An-
gesichts der bestehenden Aufklarungspflicht®! darf der
Beauftragte nach Treu und Glauben ein Schweigen
seines Gegeniibers nicht als Verzicht auffassen, solan-
ge keine entsprechende Information erfolgt ist. Diese
Annahme ist gerechtfertigt, soweit die Informations-
asymmetrien, deren Abbau die Aufklarungspflicht
dient, zwischen den Parteien tatsichlich bestehen.”

47 Im Entscheid angedeutet, BGE 132 III 420, Erw. 4.6.

4 BGE 116 11 695, Erw. 2a; 132 III 268, Erw. 2.3.2; 130 III
686, Erw. 4.3.1; 127 1I1 445, Erw. 1b.

¥ ErnstA. Kramer, Berner Kommentar zum schweizerischen
Privatrecht, Bd. VI/1/1, Bern 1986, N 48 zu Art. 18.

% Die Begriindung der obiter dicta in BGE 113 II 49, Erw.
1b; 119 11 368, Erw. 4b wire verallgemeinerungsfihig, ob-
wohl beide Entscheide zu Formularvertrigen ergangen
sind. In der Lehre findet der Grundsatz der gesetzeskon-
formen Auslegung teilweise ausdriicklich Erwédhnung,
vgl. Peter Gauch/Walter R. Schluep/Jorg Schmid, Schwei-
zerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, Bd. I,
Ziirich 2003, N 1230; Wolfgang Wiegand, in: Basler Kom-
mentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationen-
recht I, Basel 2003, N 39 zu Art. 18; Peter Jiggi/Peter
Gauch, Zircher Kommentar zum Schweizerischen Zivil-
gesetzbuch, Bd. V/1/b, Ziirich 1980, N 447 zu Art. 18.
Mehrheitlich wird aber das Restriktionsprinzip im Zusam-
menhang mit AGB erwihnt, vgl. Ingeborg Schwenzer,
Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeiner Teil,
Bern 2000, § 45 N 11; Kramer (Fn. 49), N 48 zu Art. 18
OR; Eugen Bucher, Schweizerisches Obligationenrecht
Allgemeiner Teil, Ziirich 1988, 157 f., 179.

St Vel. Pachmann/von der Crone (Fn. 46), 148 ff.; sowie un-
ten [II1.C.2].

52 Vgl. Wegmann/von der Crone (Fn. 45), 315.
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Was den Umfang der notwendigen Information
betrifft, enthdlt der Entscheid einige Anhaltspunkte.
Damit der Auftraggeber «iiber zu erwartende Retro-
zessionen vollstindig und wahrheitsgetreu infor-
miert» ist, liess es das Bundesgericht im konkreten
Fall nicht geniigen, dass die Kligerin iiber die «Ub-
lichkeit derartiger Entschddigungen» und die «Grds-
senordnung des verwalteten Vermogens» im Bilde
war. Das Bundesgericht setzt vielmehr eine «hinrei-
chend genaue Kenntnis iiber die tatsichlich anfal-
lenden Retrozessionen und Finder’s Fees» voraus und
lasst durchblicken, dass die Offenlegung der kon-
kreten Vereinbarungen mit den Banken zumindest in
Betracht zu ziehen ist.* Soweit wird man im Einzel-
fall w.E. jedoch nicht gehen miissen. Insbesondere
Details liber die Hohe der zu erwartenden Zahlungen
miissen dem Auftraggeber nicht bekannt sein, damit
dieser auf voll informierter Basis einen Entscheid
treffen kann.. Auf Geld verzichtet er namlich nur vor-
dergriindig, da die Kostenbilanz fiir ihn auch ohne
Verzicht nicht giinstiger ausfillt. Im Vermogensver-
waltungsgeschift ohne Riickvergiitungen fallen an-
stelle der Riickvergiitungen (indirekte Kosten) hohere
Honorare (direkte Kosten) an, zumindest unter der
Annahme, dass der Ertrag gleich bleibt.>* Der Auf-
traggeber verzichtet mit der Ablieferung von Retro-
zessionen daher nicht primir auf Geld, sondern viel-
mehr auf das vom Gesetzgeber konzipierte System
zur Vermeidung von Interessenkonflikten.*

Ein informierter Verzicht ist folglich im Wissen
moglich, dass sich so die Wahrscheinlichkeit von In-
teressenkonflikten erhoht. Entscheidend ist, dass der
Auftraggeber weiss, welche Verwaltungshandlungen
von Abreden mit Dritten in welchem Mass beeinflusst
sein konnen. Diese Einschitzung ist spitestens an-
hand von Kenntnissen iiber den Bereich der potenti-
ell gefdhrdeten Verwaltungshandlungen und die
Grossenordnung der Riickvergiitungen moglich. Der
Auftraggeber muss daher wissen, ob mit allen oder
nur einer Auswahl von Partnern Abreden iiber Riick-
vergilitungen bestehen. Er muss weiter die Grossen-
ordnung der Riickvergiitungen betreffend die ver-

3 BGE 132 11T 420, Erw. 4.5.

5% Empirischer Nachweis fiir den schweizerischen Markt bei
Biihrer (Fn. 20), 104 f. Vgl. Benicke (Fn. 20), 921 ft.; Bret-
ton-Chevallier (Fn. 16), 162, 164 f.

55 Vgl. oben [II1.B]; ferner Bretton-Chevallier (Fn. 16), 163.
Hofstetter (Fn. 17), 119, versteht den Verzicht auf Retro-
zessionen als Honorarabrede.

schiedenen Partner und Produkte im Verhéltnis
untereinander kennen. Und schliesslich muss er die
Grossenordnung der erwarteten Riickvergiitungen im
Verhéltnis zum Honorar kennen. Branchenkundige
Parteien konnen einen informierten Verzicht auch
mit knapperen Informationen treffen. Ein bloss allge-
meiner Hinweis, wonach der Vermogensverwalter
moglicherweise Riickvergiitungen erhélt, ldsst den
Auftraggeber die Tragweite des Verzichts jedoch
nicht erkennen und ist daher nicht ausreichend.>

2. Information als vertragliche Pflicht

Auch wenn der derart informierte Auftraggeber
rechtsgiiltig auf die Herausgabe verzichtet hat, muss
der Vermogensverwalter Riickvergiitungen, die er nicht
an den Kunden weiterleitet, im Einzelfall offenlegen.
Aufgrund seiner Treuepflicht”” muss der Beauftragte
den Auftraggeber iiber sdmtliche Situationen informie-
ren, in denen seine Interessen gefdhrdet sind.’® Unter
diesem Titel wird der Vermogensverwalter daher nicht
darum herumkommen, Hohe und Herkunft einer kon-
kret vereinnahmten Riickvergiitung gegeniiber dem
Kunden offenzulegen, wenn deren Annahme zu einem
akuten Interessenkonflikt gefiihrt hat. Die Information
muss spontan erfolgen, entsprechende Auskiinfte sind
aber — a fortiori — auch auf Anfrage hin zu erteilen.”
Unterbleibt diese Information wihrend der Auftrags-
fithrung, beriihrt dies allerdings nicht die Rechtsgiiltig-
keit der Verzichtsabrede. Es stellt sich aber die Frage
der Haftung wegen Verletzung der Treuepflicht.®

% Vgl. Benicke (Fn. 20), 933 f.; de Capitani (Fn. 22), Ziff.
5.

37 Art. 398 Abs. 2 OR. Im Resultat spielt es keine Rolle, ob
man sich auf die Treuepflicht (Emch/Renz/Arpagaus [Fn.
22], N 1694) oder auf die Rechenschaftsablage (Hofstetter
[Fn. 17], 115 f.) stiitzt; vgl. Bretton-Chevallier (Fn. 16),
154 f., insb. Fn. 614, m.w.N.; ferner Hofstetter (Fn. 17),
115 Fn. 126; Fellmann (Fn. 15), N 53 zu Art. 400; Werro
(Fn. 32), N 16 zu Art. 398.

¥ BGE 115 II 62, Erw. 3a; Fellmann (Fn. 15), N 171 zu
Art. 398; Hofstetter (Fn. 17), 116; Werro (Fn. 32), N 17 zu
Art. 398; betreffend Retrozessionen Bretton-Chevallier
(Fn. 16), 95; Wiegand/Zellweger-Gutknecht (Fn. 22), 43
f.

3 Vgl. Bretton-Chevallier (Fn. 16), 95; Fellmann (Fn. 15),
N 146 zu Art. 398.

¢ Vgl. dazu Sandro Abegglen, Die Aufklarungspflichten in
Dienstleistungsbeziehungen, insbesondere im Bankge-
schift, Diss., Bern 1995, 82 ff.; Hofstetter (Fn. 17), 166;
Fellmann (Fn. 15), N 158 ff. zu Art. 398
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D. Ublichkeit im Lichte von Art. 394 Abs. 3 OR?

In Erw. 4.3 hat sich das Bundesgericht mit der
Frage auseinandergesetzt, ob sich die erwiesener-
massen brancheniibliche Zuriickbehaltung von Riick-
vergiitungen®! als tibliches Entgelt i.S.v. Art. 394 Abs.
3 OR qualifizieren ldsst. Das Vorgehen ist im Grund-
satz richtig, da eine entsprechende Abrede nicht
nachgewiesen werden konnte; ebenso das Resultat.
Die Begriindung ist leider wenig aussagekriftig und
enthilt den irritierenden Hinweis, wonach Standesre-
geln einem iiblichen Entgelt nach Art. 394 Abs. 3 OR
entgegenstehen konnten. Ein solches Verstdndnis wi-
derspriche bisheriger Rechtsprechung und einhel-
liger Lehre.

Ublich i.S.v. Art. 394 Abs. 3 OR ist, was der Ver-
kehrssitte entspricht.®> Massgebend ist «die den Ge-
schiftsverkehr beherrschende tatsichliche Ubungy.®
Tatsachen, nicht Normen, bestimmen ihren Inhalt.
Verbandstarife konnen als Indiz dienen, sind aber we-
der Ursache noch Hindernis einer tatséchlichen
Ubung.®% Im Resultat ist dem Entscheid aber wie
erwihnt beizupflichten. Wie dargelegt handelt es sich
in der Sache nicht bloss um eine Entgeltabrede, son-
dern primir um eine Abrede iiber den Umgang mit
Interessenkonflikten im Auftragsverhéltnis. Auf die-
se substantielle Modifizierung des Auftragsverhélt-
nisses ist Art. 394 Abs. 3 OR nach Wortlaut und Sinn
nicht anwendbar — was fiir die Eruierung eines Ent-
gelts angemessen ist, muss es nicht fiir den Umgang
mit Interessenkonflikten sein. Insofern ist Ubung ein
schlechter Ratgeber. In den Worten des Bundesge-
richts: «Denn es kann nicht als tiblich unterstellt wer-
den, dass ein Auftraggeber unbesehen auf Rechen-
schaft verzichte und mit Einnahmen des Beauftragten

¢ Bei der im Urteil erwihnten Studie diirfte es sich um jene

von Biihrer (Fn. 20), insb. 103 ff., handeln.

2 Fellmann (Fn. 15), N 375 zu Art. 394.

% BGE 117 1I 286, Erw. 5b; Peter Liver, in: Berner Kom-
mentar zum schweizerischen Privatrecht, Bd. 1/1, Bern
1966, N 67 zu Art. 5 ZGB; Guhl/Schnyder (Fn. 42), § 49
N 5; Arnold Marti, in: Zircher Kommentar zum Schwei-
zerischen Zivilgesetzbuch, Band 1/1, Ziirich 1998, N 273
zu Art. 5 ZGB.

¢ Ein Pleonasmus, gewiss.

%  BGE 117 II 286, Erw. 5b; 117 11 282, Erw. 4b; Fellmann
(Fn. 15), N 381 zu Art. 394; Gautschi (Fn. 17), N 77b und
82¢ zu Art. 394; Guhl/Schnyder (Fn. 42), § 49 N 5, Jdggi/
Gauch (Fn. 50), N 403 zu Art. 18 OR; Werro (Fn. 32), N
46 zu Art. 394.

einverstanden sei, deren Ausmass er weder kennen
noch kontrollieren kann.»®

IV. Fazit

Die Besprechung zeigt, dass die Begriindung des
Entscheides komplexer ausfallen muss, als es die ein-
gangs erwihnte Schlagzeile vermuten liess. Der nicht
in allen Teilen bis ins Detail begriindete Entscheid
hélt der Untersuchung im Resultat im Wesentlichen
jedoch Stand. Die Herausgabepflicht nach Art. 400
Abs. 1 OR stellt ein Instrument zur Vermeidung po-
tentieller Interessenkonflikte dar. In seinen Geltungs-
bereich fallen daher unter anderem sédmtliche Zuwen-
dungen, die potentielle Interessenkonflikte schaffen.
Das Bundesgericht geht folglich zu Recht von einer
Herausgabepflicht fiir Retrozessionen und Finder’s
Fees aus. Eine Abrede iiber den Verzicht ist moglich,
macht aber einen anderweitigen sachgerechten Um-
gang mit Interessenkonflikten erforderlich. Fiir die
rechtsgiiltige Verzichtsabrede braucht es u.E. keine
Detailkenntnisse iiber die Hohe der zu erwartenden
Riickvergiitungen. Es ist ausreichend, wenn der Kun-
de weiss, ob der Vermogensverwalter von verschie-
denen Partnern Riickvergiitungen vereinnahmen wird
und er deren Grossenordnung im Verhiltnis unterein-
ander und zum Honorar kennt. Dass der Beauftragte
im vorliegenden Sachverhalt selbst angesichts der
professionellen Kenntnisse seines Gegeniibers nicht
hat von einem Verzicht ausgehen diirfen, ist insofern
vertretbar, als kein rechtsgeschéftlicher Kontakt nach-
gewiesen war. Fiir einen sachgerechten Umgang mit-
tels Offenlegung bietet die aus der auftragsrechtlichen
Treuepflicht, Art. 398 Abs. 2 OR, fliessende Informa-
tionspflicht Gewidhr. Der Vermdgensverwalter muss
Riickvergiitungen, die er nicht an den Kunden weiter-
leitet und deren Annahme zu einem Interessenkon-
flikt fithrt, gegeniiber dem Kunden offenlegen. Nicht
zu beanstanden ist schliesslich, dass das Bundes-
gericht einen Verzicht aus Brancheniiblichkeit aus-
schliesst, da ein Verzicht auf Herausgabe keine Ent-
geltabrede 1.S.v. Art. 394 Abs. 3 OR ist.

% BGE 132 III 420, Erw. 4.3.






