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HAFTUNG UND MARKTRISIKO

- Das Verlustrisiko ist allen Kapitalanlagen immanent und steht in positiver Korrela-
tion zu den Gewinnchancen einer Anlage.

- Der Anleger tragt dieses Verlustrisiko selbst und kann es nicht auf Vermégensver-
walter, Anlageberater oder Banken abwalzen; diese Personen tragen deshalb bei ih-
rer Tatigkeit keine Erfolgshaftung.

- Eine Haftung von Vermogensverwaltern, Anlageberatern und Banken kann nur Platz
greifen, wenn der Schaden sich nicht auf das Marktrisiko zurtckfuhren lasst, son-
dern auf eine Vertragsverletzung.

Bei allen Geldanlagen besteht das Risiko eines Verlustes. Die Hohe dieses Risikos variiert
von Anlageinstrument zu Anlageinstrument und wird vom Anleger grundsétzlich in Kauf
genommen, da ohne Risiko kein Anlageerfolg mdglich ist. In effizienten Markten besteht ei-
ne positive Korrelation zwischen dem Verlustrisiko und den Gewinnchancen einer Anlage,
d.h. je grosser die Gewinnchance ist, desto grosser ist auch das Verlustrisiko.

Der Anleger nimmt daher bei jeder Anlage das Risiko von Vermdgenseinbussen bewusst in
Kauf. Will ein Anleger sein Verlustrisiko reduzieren, so kann er dies nur erreichen, indem er
Anlagestrategien mit geringem Risiko verfolgt (z.B. Geldmarktanlagen bei staatlichen
Schuldnern) oder indem er seine Positionen durch Derivate absichert. Derartige Strategien,
die das Risiko vermindern, flihren aber zu einer Gewinneinbusse, da bei Anlagen in Instru-
menten mit geringerem Verlustrisiko auch die Gewinnchancen beschrankt sind und Absi-
cherungsstrategien mit Derivaten Kosten verursachen, welche die Performance belasten.

In Anbetracht der Risiken, die allen Geldanlagen immanent sind, hat das Bundesgericht
festgestellt, dass Anlageberater, Vermdgensverwalter und Banken bei Anlageberatung und
Vermogensverwaltung gegeniber ihren Kunden bzw. den Anlegern nicht fur den Erfolg
ihrer Tatigkeit haften®. Allein aus dem Umstand, dass ein Anleger durch Kursverluste ei-
ne Vermodgenseinbusse erleidet, I&sst sich daher keine Haftung ableiten.

Das Anlagerisiko schliesst aber nicht jede Haftung fir Anlageberatung und Vermdgens-
verwaltung aus; ist ein Schaden nicht wegen des Marktrisikos eingetreten, sondern ist die
Vermogenseinbusse aufgrund einer Vertragsverletzung des Vermdgensverwalters bzw.
Anlageberaters, den Anlageberater oder durch die Bank, welche Auftrage ausfihrt, ent-

1

BGE 115 11 64, BGE 119 11 333; BGer 4C.18/2007.



standen, so kann es — wie im Folgenden darzustellen ist — zu einer Haftung kommen?. Die
Haftung l0st sich dabei allerdings nicht vollstandig vom Marktrisiko, da eine haftungsbe-

grindende Vertragsverletzung auch darin liegen kann, dass der Kunde vor bestimmten
Marktrisiken nicht gewarnt worden ist®.

BGE 115 11 64.
Dazu im Einzelnen Ziff. B.3.4.
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DIE HAFTUNG BEI VERMOGENSVERWALTUNGSMANDATEN

- Der Vermdgensverwalter haftet nicht fir den Erfolg der Anlagen, wohl aber bei Ver-
letzungen seiner Sorgfaltspflicht (mangelnde Risikostreuung, Anlagen in hochspeku-
lativen oder illiquiden Werten) und bei der Missachtung von Weisungen und Anlage-
richtlinien.

- Zu einer Haftung kommt es auch, wenn der Vermdgensverwalter seine eigenen Inte-
ressen vor die Interessen des Anlegers stellt und so seine Treuepflicht verletzt. Die-
ser Fall tritt beispielsweise ein, wenn der Vermdgensverwalter Anlageentscheide
trifft, weil er von den Emittenten der betreffenden Wertpapiere bzw. Finanzinstru-
mente hohe Kick-Back-Zahlungen erhéalt oder wenn er Wertpapiere, die er selbst
verkaufen will, in den Depots seiner Kunden unterbringt, um so einen hohen Ver-
kaufspreis zu realisieren.

- Der Vermogensverwalter haftet auch, wenn er den Anleger ber die Risiken seiner
Anlagen nicht aufklart.

Der Vermdgensverwaltungsvertrag
Der Vermodgensverwaltungsvertrag als Auftragsverhaltnis

Ubertragt der Anleger die Verwaltung seines Vermogens der Bank, bei der diese Vermo-
genswerte deponiert sind oder einem von der Bank unabhéngigen Vermogensverwalter?,
so geht er ein Auftragsverhaltnis im Sinne von Art. 394 ff. OR ein®. Inhalt dieses Auf-
tragsverhaltnisses ist — ganz allgemein betrachtet — die Investition des Vermdgens in An-
lageinstrumente auf Rechnung und Gefahr des Anlegers.

Ein Vermogensverwaltungsvertrag kann grundsatzlich wie jedes Auftragsverhéltnis form-
los, d.h. auch mindlich oder sogar konkludent abgeschlossen werden. In der Praxis wer-
den allerdings Vermogensverwaltungsvertrage fast immer schriftlich abgeschlossen. Dies
entspricht auch den Richtlinien der Bankiervereinigung zur Vermégensverwaltung® sowie
Art. 7 der Standesregeln des VSV'. Soweit Vermogensverwaltungsauftrage von Banken

In der folgenden Darstellung der Haftungsfrage werden sowohl Banken, die Kundenvermdgen aufgrund eines Vermdgens-
verwaltungsvertrages verwalten, wie auch unabhéngige Vermdgensverwalter generell als "Vermdgensverwalter" bezeich-
net.

BGE 124 111 161, BGE115 11 62, BGer 4C.18/2004, BGer 4C.158/3006; vgl. ZR 86 (1987) Nr. 13.

Ziff. 2 der Richtlinien fir Vermdgensverwaltungsauftrdge der schweizerischen Bankiervereinigung, Stand 2010 (im
Folgenden "Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Bankiervereinigung").

Art. 7 der Standesregeln des Verbandes Schweizerischer Vermdgensverwalter, Schweizerische Standesregeln, flr die
Ausiibung der unabhéngigen Vermdgensverwaltung, Stand 2009 (im Folgenden "Standesregeln VSV").
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und Effektenhéndlern abgeschlossen werden, ergibt sich die Pflicht, zur schriftlichen
Formulierung des Vertrages auch aus der Pflicht, wesentliche Geschaftsvorfélle und Ver-
tragsbeziehungen schriftlich zu dokumentieren®.

Der Inhalt des Vermdégensverwaltungsvertrages wird durch die Standesregeln VSV und
vor allem auch durch die Vermdgensverwaltungsrichtlinie der Bankiervereinigung sehr
stark beeinflusst. Das Zurcher Handelsgericht geht sogar davon aus, dass die Vermogens-
verwaltungsrichtlinie der Bankiervereinigung Inhalt des Vermdgensverwaltungsvertrages
wird, wenn die Parteien dies nicht ausdriicklich ausschliessen.? Selbst wenn ein Gericht
im konkreten Fall nicht von einer Ubernahme dieser Regeln in den Vertrag ausgeht, so
haben diese Standesregeln doch einen erheblichen Einfluss auf die gerichtliche Entschei-
dung. Sie werden im Allgemeinen als Ausdruck branchentblicher Usanzen betrachtet und
sind daher insbesondere flir das Mass der erforderlichen Sorgfalt entscheidend.

Die Konkretisierung des Vermoégensverwaltungsauftrages durch Anlagerichtlinien

Der Vermogensverwaltungsauftrag wird im Allgemeinen durch die Festlegung von Anla-
gerichtlinien genauer definiert, in denen die Asset Allokation, d.h. die Instrumente und
die Wahrungen, in die investiert werden darf, festgelegt werden'®. Genau wie der Vermé-
gensverwaltungsvertrag selbst, sollten derartige Anlagerichtlinien immer in schriftlicher
Form festgehalten werden, um klare Verhaltnisse zwischen den Parteien zu schaffen™’.

Eine Konkretisierung eines Vermdgensverwaltungsauftrages durch die verbindliche
Festlegung von Anlagerichtlinien ist sowohl fir den Anleger wie auch fur den Vermo-
gensverwalter sinnvoll*?. Der Anleger bestimmt mit den Anlagerichtlinien, welche Risi-
ken er in Kauf nehmen will und kann damit sein Risiko entsprechend einschranken; der
Vermdgensverwalter kann sich dagegen darauf verlassen, dass der Anleger die Risiken,
die mit den in den Anlagerichtlinien aufgefiihrten Instrumenten und Wahrungen verbun-
den sind, bewusst akzeptiert™. Klare Anlagerichtlinien ermdglichen es dem Vermégens-
verwalter aber auch erst, den Anleger konkret (iber die mit seinen Anlagen verbundenen
Risiken zu informieren und so die in Ziff. B.2.4 dargestellte Pflicht zur Risikoaufklarung
zu erfullen.
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Diese Pflicht ergibt sich aus der Gewahrleistung einer einwandfreien Geschéftsfiihrung, Art. 3 BankG; Art. 10 BEHG.
ZR 102 2003, Nr. 65, S. 298.
Vgl. Standesregeln VSV, Anhang A, Ziff. 3.3.

Vgl. Ziff. 2 der Vermdgensverwaltungsrichtlinie der Bankiersvereinigung, Art. 7 der Standesregeln VSV (Anhang A zu den
Standesregeln VSV, der die im Vertrag zu regelnden Punkte festhalt.

Vgl. die Schwierigkeiten, die sich im Fall BGer 4C.18/2004 aus der Formulierung "in einer auf Sicherheit und Vermdgens-
verwahrung bzw. kontrolliertem Wachstum beruhenden Anlagestrategie™ ergaben. Derartige breite Formulierungen flihren
fast zwangslaufig zu Auseinandersetzungen iber die zuléssigen Anlagen. Gerichte greifen in diesem Fall sehr rasch auf die
Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Bankiervereinigung zuriick, um die zul&ssigen Anlagen zu definieren.

Vgl. BGer 4C.158/2006 (E 3.3.2).
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Anderungen von Anlagerichtlinie und spezifische Weisungen

Im Rahmen des Auftragsrechts kann der Anleger seine Anlagerichtlinien ohne Einhaltung
einer Klndigungsfrist jederzeit andern, indem er z.B. die Gewichtung der einzelnen An-
lagekategorien verschiebt oder die Referenzwahrung éndert. Neben der Festlegung von
Anlagerichtlinien kann der Anleger die Vermdgensverwaltung aber auch jederzeit durch
spezifische Weisungen beeinflussen. Er kann in diesem Sinne einzelne Anlageentscheide
treffen, bzw. Anlageentscheide des Vermdgensverwalters umstossen und verlangen, dass
bestimmte Titel gekauft oder verkauft werden. Der Vermdgensverwalter hat derartige
spezifische Weisungen auch dann zu befolgen, wenn sie den allgemeinen Anlagerichtli-
nien widersprechen™®. Um zu vermeiden, dass spater im Hinblick auf den Nachweis von
Anderungen in der generellen Anlagestrategie bzw. einzelner Weisungen Schwierigkeiten
entstehen, sollte der Vermogensverwalter jede Anderung der Anlagerichtlinien und jede
Einzelanweisung schriftlich dokumentieren und gegenzeichnen lassen®®. Telefonische
Anweisungen, die weder schriftlich bestatigt noch aufgezeichnet werden, geben dagegen
spater haufig Anlass zu Streitigkeiten, wenn sich die betreffenden Anweisungen negativ
auswirken.

Der Vermogensverwalter hat keine Mdglichkeit, sich einer Anderung der Anlagerichtli-
nien durch den Anleger oder einer einzelnen Weisung zu widersetzen, sondern muss diese
gemass Art. 397 OR befolgen. Er muss aber im Rahmen der unten in Ziff. B.2.4 darge-
stellten Aufklarungspflicht den Anleger warnen, falls die neue Anlagestrategie oder eine
einzelne Weisung zu einer Erhdhung des Risikos fiihrt™.

Der Vermogensverwalter, der mit einer Anderung der Anlagestrategie durch den Anleger
oder einer einzelnen Weisung nicht einverstanden ist, kann allerdings sein Mandat ge-
mass Art. 404 OR mit sofortiger Wirkung niederlegen. Die Beendigung des Mandates
durch den Vermdgensverwalter ist insbesondere dann angezeigt, wenn er bezuglich der
betreffenden Anlageinstrumente keine geniigenden Kenntnisse hat*’, da eine Fortsetzung
des Mandates ohne ausreichende Kenntnisse im Sinne eines "Ubernahmeverschuldens"
unsorgfaltig ware'®. Ein Riicktritt ist aber auch dann der einzig richtige Ausweg, wenn
der Anleger plétzlich Anlagen verlangt, die ein Risiko-/Renditeprofil aufweisen, das der
Vermogensverwalter nicht vertreten kann und wenn der Anleger auch nach einer entspre-
chenden Warnung von derartigen Anlagen nicht absieht'®, da die Weiterfiihrung eines
derartigen Mandates meistens mit Reputationsrisiken verbunden ist®°.
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Vgl. BGer 4A.351/2007 (E 2.3).
Vgl. Ausfithrungsbestimmung 29 Standesregeln VSV.
Zur Aufklarungspflicht bei riskanten Strategien, vgl. BGE 133 111 97 (E 7.1.2).

Dieser Fall kann z.B. eintreten, wenn ein Anleger von seinem Vermdgensverwalter, der bisher ein Wertschriftenportefeuille
gefiihrt hat, pl6tzlich Anlagen in Rohwarentermingeschéften oder den Aufbau eines Hedgefonds Portefeuilles verlangt.

BGE 124 111 155.
Zum Beispiel Investitionen in bestimmte Penny Stocks oder dubiose Fonds, die keiner Aufsicht unterstehen.

Beim Eintritt der unvermeidlichen Verluste wird der Anleger versuchen, den Vermdgensverwalter trotz der Abmahnung
haftbar zu machen; vgl. die Situation in BGE 133 1l 97, wo ein Anleger trotz entsprechender Warnung der Bank seine auf

Fortzsetzung auf nachster Seite



Die Pflichten des Vermdogensverwalters

Im Rahmen des Vermdogensverwaltungsauftrages hat der Vermogensverwalter folgende
Pflichten:

Anlage gemaéss Anlagerichtlinien

Hauptpflicht des Vermdgensverwalters ist gemadss Art. 397 OR, die ihm anvertrauten
Mittel im Sinne der vertraglich vereinbarten Anlagerichtlinien und allfélliger spezifischer
Weisungen anzulegen?'. Soweit keine Anlagerichtlinien vereinbart worden sind, so sind
alle Anlagen zulé&ssig, die ein sorgfaltiger Vermogensverwalter im Rahmen eines Vermo-
gensverwaltungsmandates macht. Damit missten sich die Anlagen in einem derartigen
Fall nach den Standesregeln VSV bzw. den Vermogensverwaltungsrichtlinien der Ban-
kiervereinigung® richten, da diese Regeln als allgemeine Usanz betrachtet werden kon-
nen.

Sorgfaltspflicht

Der Vermdgensverwalter hat geméss Art. 398 OR die Pflicht, seine Tatigkeit fur den
Anleger sorgfaltig auszuiiben?’. Nach der bundesgerichtlichen Praxis zur Sorgfaltspflicht
des Auftragnehmers muss er dabei die Sorgfalt aufwenden, die im Rahmen einer profes-
sionellen und gewissenhaften Vermogensverwaltung tiblich®® ist und die Regeln einhal-
ten, die normalerweise bei verniinftiger Vermogensanlage zu befolgen sind®. Beziiglich
dieser allgemeinen Regeln Uber die Vermdgensverwaltung stellen die Gerichte haufig auf
die Vermogensverwaltungsrichtlinien der Bankiersvereinigung sowie die Standesregeln
VSV ab, da diese als Ausdruck allgemeiner Ubung betrachtet werden?’.

High Tech und New Economy Titel ausgerichtete Anlagestrategie fortsetzte und nach erheblichen Verlusten den Prozess
gegen die Bank bis an das Bundesgericht zog.

Vgl. BGer 4A.351/2007 (E 2.3).
Anhang B, Anlageinstrumente bei Vermdgensverwaltungen nach freiem Ermessen.
Ziff. 8 ff.

BGE 115 Il 64; BGer 4C.295/2006 (E 4.2); BGer 4A.168/2008 (E 2.4); Soweit es sich beim betreffenden VVermdgensver-
walter um einen Wertschriftenh&ndler im Sinne des Borsengesetzes (BEHG), oder eine in diesem Bereich tatige Bank han-
delt, ergibt sich diese Pflicht auch aus Art. 11 Abs. 1 lit. b BEHG.

BGer 4A.168/2008 (E 2.5).
BGE 115 I 64, BGE 124 111 161, vgl. BGE 117 1 563; ZR102 Nr. 65 S. 297.
Vgl. ZR102 Nr. 65 S. 297 .
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Treuepflicht

Gemass Art. 398 OR hat der Beauftragte nicht nur die Pflicht, bei der Ausiibung seines
Mandats sorgfaltig zu handeln, sondern auch eine Pflicht, die Interessen des Anlegers zu
wahren; er muss daher Interessenkonflikte zwischen seinen eigenen Interessen und seiner
ubrigen Tatigkeit und den Interessen des Kunden vermeiden bzw. bei derartigen Interes-
senkonflikten die Interessen des Kunden in den Vordergrund stellen?.

Aufklarungspflicht

Der Vermogensverwalter hat im Rahmen seiner Treuepflicht auch die Pflicht, den
Anleger Uber Risiken von Anlagen und Anlagestrategien aufzukléaren. Die Aufklarungs-
pflicht des Vermdgensverwalters geht dabei wesentlich weiter, als die hinten dargestellte
Aufklarungspflicht von Banken und Effektenhandlern ohne Vermdgensverwaltungsman-
dat, die sich auf die Darstellung der allgemeinen, mit Anlageinstrumenten verbundenen
Risiken bezieht®. Der Vermégensverwalter muss vielmehr den Kunden iiber die konkre-
ten Risiken aufkléren, die mit den im Rahmen der Anlagestrategie beabsichtigten Investi-
tionen verbunden sind, so dass dieser die konkreten Risiken versteht, die er eingeht™.

Die Information muss sich nach dem Wissensstand des betreffenden Kunden richten und
fur diesen verstandlich sein, wobei es dem Vermdgensverwalter obliegt, sich tber den
Wissensstand und die Risikobereitschaft des Kunden zu informieren®L.

Die Informationspflicht setzt selbstverstandlich voraus, dass der Vermdégensverwalter
selbst die Anlageinstrumente kennt, die er fiir seine Kunden einsetzt und deren Risiken
einschétzen kann. Scheitert die Information des Kunden daran, dass der Vermodgensver-
walter selbst dem Risiko nicht genligen konnte, so verletzt der Vermdgensverwalter seine
Sorgfaltspflicht bereits dadurch, dass er tiberhaupt die betreffenden Instrumente ersetzt®.
Die Praxis zeigt, dass es gerade im Bereich von Hedgefonds in der Vergangenheit zu der-
artigen Situationen gekommen ist — der Vermogensverwalter hat sich zwar Gber die Per-
formance des betreffenden Hedgefonds orientiert, konnte wegen dessen Intransparenz das
mit diesem Fonds verbundene Risiko nicht abschédtzen und deshalb auch den Kunden
nicht tiber dieses Risiko orientieren™.

28

BGer 4C.295/2006 (E 4.2); BGer 4A.168/2008 (E 2.4); vgl. Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ BEHG.
Vgl. Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG.

BGer 4C.68/2007 (E 7.1); vgl. Art. 6 Standesregeln VSV.

BGE 124 111 155 (E 3a); BGer 4C.68/2007 (E 7.1).

Vgl. Verfugung der EBK vom 28. September 2005, EBK 49/2006 S.81ff.

Der Verfligung der EBK vom 28. September 2005, EBK 49/2006, S. 81 ff. liegen Investments in Fonds der Behring Gruppe
zugrunde. Zu dhnlichen Situationen kam es aber auch bei den Madoff Fonds, bei denen letztlich kein VVermdgensverwalter
wusste, wie sie verwaltet wurden und welche Risiken sie beinhalteten.
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Vertragliche Einschrankungen der Verpflichtungen des Vermdgensverwalters

Die oben dargestellten Pflichten, die sich aus dem Auftragsrecht bzw. der Rechtspre-
chung zum Auftragsrecht und zum Vermdgensverwaltungsvertrag ergeben, kénnen im
individuellen Vermdgensverwaltungsvertrag nicht vollig ausgeschlossen werden, da sie
direkt mit dem Wesen des Auftrags verbunden sind. Daher bilden Sorgfalts-, Treue- und
Aufklarungspflicht immer die Grundlage der Beziehung zwischen dem Anleger und dem
Vermdgensverwalter und kénnen auch Grundlage eines Haftungsanspruches sein. Im-
merhin kann ein Vermdgensverwalter gemass Art. 100 OR durch eine entsprechende ver-
tragliche Bestimmung eine Haftung fur leichte Fahrlassigkeit ausschliessen. Die Erfah-
rung aus entsprechenden Prozessen zeigt allerdings, dass die Gerichte den Ausschluss der
Haftung fur leichte Fahrlassigkeit nur &usserst zuriickhaltend zulassen. Haufig wird durch
eine enge Auslegung der betreffenden Klauseln oder die Ausdehnung des Begriffes der
groben Fahrléssigkeit verhindert®® dass sich ein Vermogensverwalter im konkreten Fall
auf eine derartige Haftungsausschlussklausel berufen kann. Das Bundesgericht geht bei-
spielsweise bei Verstdssen gegen die vereinbarte Asset Allokation und bei den meisten
Verstdssen gegen fundamentale Prinzipien der Geldanlage36 immer davon aus, dass grobe
Fahrlassigkeit vorliegt37, sodass die Haftung durch eine Klausel, welche die Verantwor-
tung flr leichte Fahrlassigkeit wegbedingt, nicht eingeschrankt wird. Diese Haltung der
Gerichte ist letztlich darauf zurtickzuftihren, dass die Sorgfaltspflicht Basis des Auftrags-
rechts ist und deshalb die Einschrankung dieser zentralen Pflichten des Beauftragten der
Natur des Auftrages widerspricht. Ein Teil der Lehre geht daher sogar davon aus, dass die
Sorgfalt beim Auftrag gar nicht eingeschrénkt werden kann und dass deshalb die Haftung
flir unsorgfaltiges, d.h. fahrlassiges Verhalten von vorneherein nicht eingeschréankt wer-
den kann®. Banken und Effektenhandler, die Vermogensverwaltungsmandate berneh-
men, kénnen Sorgfalts-, Treue- und Aufklarungspflicht allerdings von vornherein nicht
ausschliessen oder einschranken, weil diese in Art. 11 BEHG als zwingende Pflichten
formuliert sind. Uberdies kdnnen Banken und Effektenhandler als "obrigkeitlich konzes-
sionierte Gewerbe™ im Sinne von Art. 100 Abs. 2 OR auch die Haftung fir leichte Fahr-
lassigkeit nicht ausschliessen®. Diese Einschrankung gilt nach der Praxis des Bundesge-
richtes auch bezuglich der Vermdgensverwaltungstatigkeit von Banken und Effekten-
handlern, obwohl diese Tatigkeit selbst nicht bewilligungspflichtig ist. Das Bundesgericht
begriindet dies damit, dass die Vermdgensverwaltungstatigkeit eng mit der bewilligungs-
pflichtigen Banktatigkeit verbunden ist und dass sich das Publikum daher darauf verlas-
sen darf, dass die bankenrechtlichen Grundsatze und Haftungsmassstabe auch fir diesen
Bereich gelten®.

34

35
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BGE 124 111 165.

BGer 4A.315/2007 (E 2).

Vgl. dazu die in Ziff. B 3.2 aufgefiihrten Falle.
BGer 4A.351/2007 (E 2.3).

Vgl. BGer 4C.158/2006 (E 2).

BGE 112 11 450 (E 3); BGer 4C.158/2006 (E 2).
BGer 4C.158/2006 (E 2).
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Die Haftung des Vermdogensverwalters

Ausgangspunkt der Uberlegungen zur Haftung des Vermdgensverwalters ist — neben den
oben dargestellten vertraglichen Pflichten — das Fehlen einer Erfolgshaftung; der Vermo-
gensverwalter bernimmt mit dem Abschluss eines Vermégensverwaltungsmandates kei-
ne Erfolgshaftung, d.h. auch beim Abschluss eines Vermdégensverwaltungsauftrages
bleibt das Anlagerisiko weiterhin beim Anleger selbst*". Die Gerichte haben in diesem
Sinne immer wieder festgehalten, dass allein die Tatsache, dass ein Verlust eingetreten
ist, nicht zu einer Haftung fuhren kann. Eine Haftung kann sich daher nur ergeben, wenn
der Vermogensverwalter eine der oben erwéhnten vertraglichen Pflichten verletzt und
dies zu einem Verlust fihrt*,

Im Einzelnen kénnen sich in folgenden Situationen Haftungsrisiken ergeben:

Probleme im Zusammenhang mit Anlagerichtlinien und spezifischen Weisungen

Abweichungen von Anlagerichtlinien und Weisungen

Definiert der Anleger die moglichen Investitionen im Rahmen von Anlagerichtlinien®?
oder erteilt er dem Vermdgensverwalter spezifische Weisungen in Bezug auf die Verwal-
tung des anvertrauten VVermogens, so hat der Vermogensverwalter die Pflicht, derartige
Richtlinien und Weisungen zu befolgen®*. Weicht er von diesen ab, so liegt eine Ver-
tragsverletzung vor, die geméss Art. 97 und Art. 397 OR zur Schadenersatzpflicht fiihrt,
falls wegen der Abweichung von derartigen Instruktionen und Weisungen tatséchlich ein
Schaden eintritt®.

Legt ein Anleger beim Abschluss eines Vermdgensverwaltungsauftrages beispielsweise
im Sinne einer allgemeinen Anlagerichtlinie fest, dass seine Mittel nur in Obligationen
anzulegen sind und werden auf seine Rechnung dennoch Aktien gekauft, so haftet der
Vermogensverwalter fir den Schaden, der wegen Kurseinbussen bei diesen Aktien ent-
steht*®. Ebenfalls zur Haftung kommt es, wenn der Anleger im Sinne einer speziellen
Weisung verlangt, dass alle im Rahmen der bisherigen Anlagestrategie gekauften Aktien

a4
22
43
44

45

46

BGE 115 11 64; BGE 119 Il 333; BGer 4C.18/2004.

BGE 115 |1 64; BGE 119 Il 333; BGer 4C.18/2004.

Vgl. Standesregeln VSV, Anhang A, Ziff. 3.3.

BGer 4C.295/2006 (E 4.2); BGE 107 11 238 (E 5b).

Zwischen der Vertragsverletzung und dem Verlust muss ein adaquater Kausalzusammenhang bestehen, d.h. die Vertrags-
verletzung muss nach der allgemeinen Lebenserfahrung und dem gewdhnlichen Lauf der Dinge geeignet sein, zum betref-
fenden Schaden zu flihren. Dieser Zusammenhang ist gegeben, wenn ein Vermdgensverwalter entgegen der Anweisung des
Anlegers Aktien kauft und der Verlust eintritt, weil die betreffenden Aktien im Kurs sinken; der Zusammenhang zum Ver-
lust ist aber nicht gegeben, wenn die weisungswidrig erworbenen Aktien keine Kursverluste zeigen, gleichzeitig aber die
Obligationen, die den Anlagerichtlinien entsprechen, im Wert sinken; vgl. BGer 4C.295/2006 (E 4.2); BGE 107 Il 238
(E 5b).

Vgl. zur Abweichung von Anlagerichtlinien BGer 4C.323/2004.
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verkauft werden und der Vermogensverwalter diese Weisung nicht befolgt. Diese Haf-
tung kann nicht mit dem Argument abgewendet werden, dass die Entscheidung, Aktien zu
kaufen bzw. zu halten, wegen der langfristig besseren Performance-Erwartung bei Aktien
grundsatzlich vernunftig ist oder zur Diversifizierung des Portefeuilles sogar geboten ist,
da die konkreten Anweisungen des Auftraggebers derartigen allgemeinen Uberlegungen
vorgehen. Die Missachtung von Weisungen und die Verletzung von Limiten, die in Anla-
gerichtlinien festgelegt wurden, ist in diesem Sinne ein "absoluter” Haftungsgrund; der
Vermdgensverwalter haftet fur alle Verluste, die aufgrund der weisungswidrigen Anlagen
eintreten, auch wenn die Anlagen, die der Vermdgensverwalter konkret gemacht hat, fur
sich allein betrachtet nicht unsorgfaltig waren®’.

Unzweckmassige Anlagerichtlinien und Weisungen

Probleme im Zusammenhang mit Anlagerichtlinien bzw. Weisungen des Anlegers kon-
nen aber auch dann entstehen, wenn eine einzelne Weisung oder sogar eine Anlagericht-
linie unzweckmassig oder unsinnig ist, d.h. wenn die vom Anleger angestrebten Ziele
aufgrund der von ihm erteilen Weisung gar nicht verfolgt werden kénnen. Dieser Fall tritt
beispielsweise ein, wenn ein konservativer Anleger den Vermogensverwalter wegen eines
"heissen Tipps" eines Bekannten plotzlich anweist, bestimmte hochriskante Penny Stocks
zu kaufen oder wenn ein Anleger in der Anlagerichtlinie 100% Geldmarktanlagen vorge-
sehen hat, die Geldmarktzinsen aber so tief sind, dass sie nicht einmal mehr die Kosten
des Vermogensverwaltungsmandates decken und daher kein positiver Nettoertrag mehr
erwirtschaftet werden kann. Auch in einem derartigen Fall ist der Vermdgensverwalter
aber nicht berechtigt, ohne Einwilligung des Anlegers von der einmal vereinbarten Richt-
linie abzuweichen®. Bei offensichtlich verfehlten Anlagerichtlinien oder Weisungen ist
der Vermogensverwalter aber aufgrund seiner vertraglichen Pflicht, die Interessen des
Anlegers zu wahren, verpflichtet, den Anleger auf die entstehenden Probleme hinzuwei-
sen. Er muss ihn daher auffordern, die Weisung bzw. die Anlagerichtlinie zu andern®.

Das Bundesgericht hat im Zusammenhang mit Bau- und Architekturauftragen eine "Ab-
mahnpflicht” des Beauftragten bei unzweckmassigen Weisungen entwickelt®®. Diese
Pflicht gilt grundsatzlich auch fur Vermdgensverwalter, da diese — wie der Architekt bei
Baufragen — gegentiber dem Kunden einen Wissensvorsprung aufweisen und den Anleger
deshalb auf unzweckmassige Anlagerichtlinien und Weisungen bzw. auf die entsprechen-
den Risiken aufmerksam machen miissen®'. Um spéatere Diskussionen iber die Abmah-
nungspflicht bei unzweckmassigen Weisungen und Instruktionen zu vermeiden, empfiehlt

47
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BGer 4C.295/2006 (E 4.2); BGE 107 11 238 (E 5b).

Ausnahmen sind gemdss Art. 397 Abs. 1 OR nur in Notféllen zul&ssig, in denen sofortiges Handeln geboten ist, der Kunde
aber nicht erreicht werden kann; BGer 4A.351/2007.

BGE 115 11 65.
Vgl. BGE 116 11 35.
BGer 4C.68/2007 (E 7.1); vgl. BGE 133 111 97 (E 7.1.2).
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es sich, Abmahnungen immer schriftlich vorzunehmen. Halt der Anleger trotz der Ab-
mahnung des Vermoégensverwalters an seiner unzweckmaéssigen Weisung oder Anlage
fest, so muss der Vermogensverwalter dieser Richtlinie bzw. Weisung grundsatzlich fol-
gen. Wie vorne in Ziff. 3.1.3 dargestellt, kann es sich in einem Fall véllig verfehlter Wei-
sungen fir den Vermogensverwalter allerdings aufdrangen, sein Mandat niederzulegen.

Verletzungen der Sorgfaltspflicht

Der Vermdgensverwalter hat als Beauftragter gemass Art. 398 OR die Pflicht, seine Ta-
tigkeit fur den Anleger mit der erforderlichen Sorgfalt auszuiiben®. Das Bundesgericht
halt dazu fest, dass ein Vermdgensverwalter die Sorgfalt aufzuwenden hat, die im Rah-
men einer professionellen und gewissenhaften Vermogensverwaltung tblich ist und die
Regeln bzw. Usanzen einzuhalten hat, die normalerweise bei verninftiger Vermdgensan-
lage zu befolgen sind>. Die Sorgfalt des Vermdgensverwalters wird in diesem Sinne an
einem objektiven Massstab gemessen. Fur die Frage einer Haftung ist damit nicht der tat-
séchliche Wissens- und Kenntnisstand des Vermdgensverwalters oder die Sorgfalt, die
der betreffende Vermdgensverwalter bei seinen eigenen Anlagen anwendet, massgebend,
sondern das, was der Anleger verninftigerweise von einem professionellen Vermdogens-
verwalter erwarten darf>*. Dabei stiitzen sich die Gerichte sehr haufig auf die Vermo-
gensverwaltungsrichtlinien der Bankiervereinigung und auch auf die Standesregeln VSV,
da sie diese Regeln als Ausdruck der verkehrsiiblichen Sorgfalt betrachten®”.

Der objektiv erforderliche Wissens- und Kenntnisstand orientiert sich aber auch am Inhalt
des konkreten Vermdgensverwaltungsvertrages bzw. an den entsprechenden Anlagericht-
linien; der Anleger darf davon ausgehen, dass der Vermdgensverwalter die notwendigen
Kenntnisse im Umgang mit allen Instrumenten hat, die in den Anlagerichtlinien aufge-
fihrt werden. Sehen die Anlagerichtlinien beispielsweise Anlagen in Derivaten vor, muss
der Vermogensverwalter daher Uber entsprechende Kenntnisse in diesem Bereich verfi-
gen, um seiner Sorgfaltspflicht nachzukommen®®. Verfiigt der Vermdgensverwalter dage-
gen nicht Uber Kenntnisse bezuglich der in den Anlagerichtlinien vorgesehenen Instru-
mente, so kann er sich in einem Haftungsfall, bei dem ihm mangelnde Sorgfalt vorgewor-
fen wird, nicht darauf berufen, dass er keine entsprechenden Kenntnisse gehabt hétte; die
Ubernahme eines Mandates, zu dem die Kenntnisse nicht reichen, wird im Gegenteil als
"Ubernahmeverschulden" und damit per se als Verstoss gegen die Sorgfaltspflicht be-
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BGer 4C.295/2006 (E 4.2); BGE 115 Il 65; soweit es sich beim Vermdgensverwalter um einen Effektenhéndler im Sinne
des BEHG handelt, ergibt sich diese Sorgfaltspflicht auch aus Art. 11 Abs. 1 lit. b BEHG.

BGE 124 111 161; vgl. BGE 117 1l 563; BGer 4A.223/2007 (E 6.1); das Bundesgericht weicht jedoch bei unentgeltlicher
Vermdgensverwaltung durch nicht-professionelle "Vermdgensverwalter” von diesem strengen Massstab ab: Pra 87 (1998)
Nr. 89.

BGer 4C.158/2006 (E 3.1).
ZR 102 (2003), Nr. 65, S. 297 f.; BGer 4C.158/2006 (E 3.1); vgl. BGer 4C.18/2004 (E 1.1).
BGE 124 111 161.
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trachtet®’. Die Gerichte gehen in derartigen Fallen jeweils davon aus, dass Mandate, fiir
die die Kenntnisse oder auch die Uberwachungssysteme des Beauftragten nicht ausrei-
chen, von vornherein gar nicht angenommen werden dirfen.

Aufgrund des Risikos, das mit allen Wertpapieranlagen verbunden ist, sind allerdings auch
dann Fehlentscheide mdglich, wenn der Vermdgensverwalter sorgféltig handelt. Die Gerich-
te anerkennen dies und haben immer wieder festgehalten, dass der Umstand, dass ein Anla-
geentscheid des Vermdgensverwalters zu einem Verlust fuhrt, fur sich allein noch keinen
Riickschluss auf eine Verletzung der Sorgfaltspflicht zulésst, da auch ein sorgféltiger Ver-
maogensverwalter die zukiinftige Wertentwicklung von Anlageinstrumenten nicht vorausse-
hen kann®.

Die Gerichte haben dagegen festgehalten, dass Verstosse gegen die elementaren Grundre-
geln der Vermogensverwaltung als Sorgfaltspflichtverletzungen betrachtet werden missen,
wobei beziglich dieser Regeln meist auf die Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung oder die Standesregeln VSV verwiesen wird>®. Die Gerichte
haben dabei einige Fallgruppen derartiger Verstosse entwickelt, die sich eng an Ziff. 7 ff. der
Vermogensverwaltungsrichtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung bzw. an Art. 4 f.
der Standesregeln VSV anlehnen:

Mangelnde Uberwachung der Anlagen

Das Bundesgericht geht davon aus, dass der Vermdgensverwalter die Kurse der angeleg-
ten Wertpapiere zu beachten hat und bei starken Kursbewegungen die geeigneten Mass-
nahmen zu Verhinderungen von Verlusten ergreifen muss®. Nachdem es aber keine all-
gemeingultigen Regeln Uber das Verhalten bei starken Kursriickgangen bzw. Kursgewin-
nen gibt®, orientieren sich die Massnahmen, die der Vermogensverwalter in derartigen
Situationen ergreifen muss, priméar an den vertraglichen Vereinbarungen. Eine Hand-
lungspflicht kann sich beispielsweise ergeben, wenn ein Kursriickgang oder ein Kursan-
stieg dazu fihrt, dass die in den Anlagerichtlinien vereinbarte Asset Allokation nicht
mehr eingehalten wird — in diesen Féllen muss der Vermdgensverwalter die Titel der
Ubervertretenen Kategorie verkaufen, um die vertraglich vereinbarte Asset Allokation
wiederherzustellen.

Auch bei starken Kursriickgéngen gibt es keine allgemeine Pflicht zum Verkauf®. Eine
Pflicht zum Verkauf kann nur entstehen, wenn in den Anlagerichtlinien generell ein
Stopploss vereinbart worden ist. Ohne Vereinbarung eines generellen Stoploss liegt es
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BGE 124 111 162.

Dieser Grundsatz ergibt sich schon aus der Theorie effizienter Markte, vgl. BGE 115 Il 65; BGE 119 Il 333; BGer
4C.18/2004.

Vgl. das in SZW 68 (1996) S. 241 von U. Bertschinger besprochene Bundesgerichtsurteil.

BGer 4C.158/2006.

Erst nachtraglich ist jeweilig klar, ob Verkaufen, Durchhalten oder Nachkaufen die beste Strategie war.
BGer 4C.158/2006 (E 3.1).
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dagegen im Ermessen des Vermdgensverwalters bei einem Kursriickgang die betreffen-
den Titel durchzuhalten oder zu verkaufen.

Mangelnde Diversifikation der Anlagen

Schweizerische Gerichte betrachten die Risikostreuung, d.h. die Diversifikation von
Anlagen als eines der elementaren Gebote der Vermogensverwaltung®®; tatsachlich zeigen
sowohl die Finanzmarkttheorie wie auch empirische Untersuchungen, dass mit einer geni-
genden Diversifikation der Anlagen unternehmensspezifische Risiken vermieden werden
kdnnen und so das Gesamtrisiko eines Portefeuilles vermindert werden kann. Da das Einge-
hen unternehmensspezifischer Risiken in langfristiger Betrachtung nicht zu einer systemati-
schen Verbesserung der Gesamtrendite fiihrt, entspricht es einem Gebot der Sorgfalt, diese
Risiken durch Diversifikation zu vermeiden®. Das Gebot der Diversifikation bezieht sich
aber nicht nur auf Anlagen bei einzelnen Unternehmen, sondern auch auf Branchen, da sich
die Unternehmen der gleichen Branche meist parallel bewegen und mindestens zum Teil
auch den gleichen Risiken ausgesetzt sind. Daher wird keine gentigende Diversifikation er-
reicht, wenn der Aktienanteil eines Portefeuilles zwar in mehreren Unternehmen angelegt
wird, alle diese Unternehmen aber der gleichen Branche angehéren.

Das Diversifikationsgebot erstreckt sich auch auf Wahrungen. So wird das Diversifikations-
gebot verletzt, wenn das gesamte Vermoégen ohne entsprechendes Einverstandnis des Anle-
gers in einer einzelnen Fremdwahrung angelegt wird®. Eine derartige Konzentration auf ei-
ne einzelne Fremdwahrung setzt den Kunden einem starken Verlustrisiko gegenuber der ei-
genen Wahrung aus, ohne dass damit systematisch héhere Ertrage erzielt werden kénnten.

Die Frage, wo noch eine im Rahmen einer Asset Allokation Strategie verniinftige Schwer-
punktsbildung (d.h. die Ubergewichtung einzelner Unternehmen und Wahrungen) vorliegt
und wo bereits das Diversifikationsgebot verletzt wird, l&sst sich nicht abstrakt beurteilen,
sondern hangt sehr stark vom Risiko der betreffenden Anlagen ab: Je héher das Risiko einer
einzelnen Position ist, desto weniger gross darf ihr Anteil am Gesamtvermdgen sein. Wah-
rend keine Haftung entsteht, wenn bei einem Anleger mit Referenzwéhrung Schweizerfran-
ken 100% der in Obligationen angelegten Mittel in schweizerischen Bundesobligationen an-
gelegt werden®, ist eine Anlage von 20 oder 25% der gesamten angelegten Mittel in Aktien
eines einzelnen Unternehmens oder in Obligationen eines Schuldners mit schlechter Bonitét,
ZU gross.
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Vgl. Ziff. 9 der Richtlinien der Bankiervereinigung; BGE 115 1l 66; BGer 4C.18/2004 (E 1.4 f.).

Letztlich ist es unverniinftig, ein Risiko einzugehen, dem kein Ertrag gegeniiber steht.

Die Anlage in der Wahrung des Wohnsitzes des betreffenden Anlegers ist dagegen nicht sorgfaltswidrig., Der Umstand,
dass die Ausgaben des Anlegers in dieser Wéhrung anfallen und er damit aus subjektiver Sicht bei dieser Wahrung kein
Waéhrungsrisiko tragt, erlaubt es — sofern nichts anderes vereinbart wurde — das gesamte verwaltete Vermdgen in dieser
Wéhrung anzulegen.

Die Risikolosigkeit der Bundesobligationen ergibt sich flir einen Anleger mit Referenzwéhrung Schweizer Franken daraus,
dass der Bund notfalls tiber die SNB jederzeit Zahlungsmittel beschaffen kann, um seinen Verpflichtungen nachzukommen.
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Anlage in hochspekulativen Instrumenten

Die Gerichte betrachten Anlagen in hochspekulativen Instrumenten bzw. hochspekulative
Handelsstrategien als Verstoss gegen die Sorgfaltspflicht des Vermdgensverwalters, da der
Anleger bei einem Verwaltungsauftrag, der solche Anlagen nicht ausdriicklich vorsieht,
nicht mit Investitionen in derartigen Instrumenten rechnen muss®’. Als "hochspekulativ" gel-
ten dabei insbesondere Leerverkédufe, Terminkdufe ohne Deckung durch entsprechende
Barmittel®® sowie Anlagen in Start-up Companies bzw. Penny Stocks und die Finanzierung
von Anlagen mit Lombardkrediten®®. Auch Investitionen in Derivate gelten als hochspekula-
tiv, soweit sie in Bezug auf das Portfolio eine Hebelwirkung aufweisen’®. Hat der Anleger
nicht — nach einer Information tber die entsprechenden Risiken — ausdrcklich in derartige
Strategien eingewilligt’* oder sie wenigstens nachtraglich genehmigt, so gehen die Gerichte
davon aus, dass diese ausserhalb der normalen bzw. der vertraglich vereinbarten Vermo-
gensverwaltungstatigkeit stehen und deshalb unvorsichtig sind. Kommt es aufgrund derarti-
ger Anlagen zu einem Schaden, so wird der Vermdgensverwalter daher haftbar.

Anlage in illiquiden Titeln

Ein Vermogensverwalter verstosst auch gegen seine Sorgfaltspflicht, wenn er die ihm anver-
trauten Mittel in illiquiden Titeln anlegt’?. Die Vermégensverwaltungsrichtlinie der Banki-
ervereinigung sieht in Ziff. 10 ausdrucklich vor, dass sich Anlagen auf leicht handelbare Ti-
tel beschranken miissen’®. Anlagen in Titeln, die nicht an einem geregelten Markt gehandelt
werden oder bei denen nur ganz selten ein Handel stattfindet, so dass ein Verkauf nicht oder
nur zu sehr schlechten Kursen mdglich ist, verletzen die Sorgfaltspflicht und kénnen damit
bei Kursverlusten zu einer Haftung fuhren. Eine Anlage in selten gehandelten ausserborsli-
chen Titeln ist damit grundsétzlich nur zuléssig, wenn der Kunde nach einem entsprechen-
den Hinweis auf die mit derartigen Anlagen verbundenen Risiken ausdricklich zugestimmt
hat.
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Vgl. ziff. 8 der Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Bankiervereinigung, welche den Vermdgensverwaltungsvertrag auf
"bankibliche Anlageinstrumente™ beschrénkt.; vgl. Anhang B zu den Standesregeln VSV, der die Anlageinstrumente defi-
niert, die ohne besondere Instruktion des Kunden verwendet werden dirfen; BGE 115 11 65.

Vgl. Ziff. 12 und 13 der Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Bankiervereinigung; BGE 115 |1 66.
BGE 115 11 65; BGer 4C.68/2007 (E 7.2).

Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung, Ziff. 13 und Standesregeln VSV, Anhang B,
Ziff. 5 mit Beschreibung der Hebelwirkung.

Vgl. BGE 115 Il 65.
Vgl. Ziff. 10 der Richtlinien der Bankiervereinigung.
Vgl. Anhang B, Ziff. 2 der Standesregeln VSV.
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Mangelnde Due Diligence bei Hedgefonds und nichttraditionellen Anlagen

Hedgefonds und andere nichttraditionelle Anlagen unterstehen haufig keiner staatlichen
Aufsicht und haben auch keine gesetzlichen Pflichten betreffend Offenlegung. Diese In-
transparenz fiihrt dazu, dass in der Vergangenheit gerade Hedgefonds ofters fir betrligeri-
sche Machenschaften benutzt worden sind, die zu grossen Verlusten fir die Anleger fiihr-
ten. Ein Vermdgensverwalter verletzt seine Sorgfaltspflicht, wenn er nicht alle zumutba-
ren Abkl&rungen macht, um sich von der Seriositat der betreffenden Fonds bzw. Anbieter
zu Uberzeugen. Ist es dem Vermoégensverwalter nicht moglich, sich von der Seriositat
des Anbieters bzw. des Fonds zu Uberzeugen, so darf er fiir den Kunden nicht in diesen
Titeln investieren”. Das Problem der Due Diligence wird in der Praxis allerdings dadurch
entscharft, dass sowohl die Standesregeln VSV, wie auch die VVermoégensverwaltungs-
richtlinien der Bankiervereinigung’’, bei nichttraditionellen Anlagen nur Investitionen im
Rahmen von "Fund of Funds"’® Konzepten zulassen. Dadurch wird nicht nur das fonds-
spezifische Schwankungsrisiko reduziert. Der Vermdgensverwalter kann sich vielmehr
auch darauf verlassen, dass das Management des betreffenden "Fund of Funds™ bei seinen
einzelnen Investments die entsprechende Due Diligence macht. Ein derartiges Vertrauen
ist allerdings nur dann berechtigt, wenn der betreffende "Fund of Funds" selber Regeln
untersteht, die eine entsprechende Due Diligence verlangen.

Ungenligende Dokumentation

Der Vermdgensverwalter ist geméss Art. 400 Abs. 1 OR dazu verpflichtet, die Transaktio-
nen des Kunden und insbesondere auch Belastungen des Kunden mit Gebdihren klar zu do-
kumentieren”. Eine Verletzung dieser Pflicht wird meist nicht zu einem direkten Schaden
fuihren, da sie die vorhandenen Werte nicht verandert. Bleibt in einem Haftungsprozess aber
eine bestimmte Tatsache wegen mangelnder Aufzeichnungen oder Dokumentation des
Vermogensverwalters beweislos, so flhrt seine Abrechnungs- und Dokumentationspflicht
aber dazu, dass die Folgen der Beweislosigkeit dem Vermogensverwalter angelastet werden
und der Kunde in diesem Punkt obsiegt.
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Vorlage von Revisionsberichten, Darstellung des Portefeuilles und der Anlagestrategien.

Falls der Kunde die Weisung erteilt, zu investieren, muss der Vermogensverwalter den Kunden entsprechend abmahnen.
Anhang B, Ziff. 4.

Ziff. 12.

Feeder Fonds, die allein auf die Zufuhrung von Mitteln zu einem Hedgefond bzw. die Hedgefonds eines bestimmten
Anbieters ausgerichtet sind, kénnen nicht als "Fund of Funds" betrachtet werden, da sie das Diversifikationsgebot nicht er-
fullen und ausserdem dem Anbieter der betreffenden Hedgefonds so nahe stehen, dass sie keinerlei kritische Beurteilung

mehr vornehmen.
BGE 115 11 66 f., 100 11 61, 124 111 161; vgl. Art. 11 Abs. 1 lit. b BEHG fiir Banken und Effektenhé&ndler.
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Genehmigung von risikobehafteten Strategien

Bestimmte Strategien von Vermdgensverwaltern widersprechen den oben dargestellten
Grundsatzen sorgfaltiger Vermogensverwaltung — sie sehen Investitionen in hoch speku-
lative Titel, Verzicht auf Diversifikation oder auch risikoreiche Handelsstrategien wie
Leerverkéaufe, sowie Kdufe mit Kreditfinanzierung vor. Diese Strategien haben — entspre-
chend dem grossen Risiko — ein hohes Renditepotential, weshalb sie zum Teil fur Anleger
mit hoher Risikobereitschaft und Risikoféhigkeit attraktiv sein kénnen. Der Vermdgens-
verwalter verletzt seine Pflichten nicht, wenn der Kunde derartige Strategien im Rahmen
der Anlagerichtlinien oder aber in anderer Weise ausdriicklich genehmigt. Fir eine derar-
tige Genehmigung ist allerdings notwendig, dass der Kunde vor der Genehmigung aus-
dricklich Gber das entsprechende Risiko informiert wird, d.h. nur ein "Informed Consent"
ist guiltig®™. Da risikoreiche Strategien im Verlustfall immer wieder zu Auseinanderset-
zungen zwischen Vermogensverwalter und Kunde fuhren, empfiehlt es sich, diese Ge-
nehmigung schriftlich festzuhalten.

Grundsatzlich ist auch eine stillschweigende Genehmigung einer risikoreichen Strategie
mdoglich. Dazu ist allerdings notwendig, dass dem Kunden diese Strategie und ihre Aus-
wirkungen in Jahres- oder Quartalsabrechnungen présentiert werden und er daraus klar
erkennen kann, dass eine risikoreiche Strategie verfolgt wird. Hat der Kunde gegen diese
Strategie keine Einwendungen, was im Erfolgsfall meist zutrifft, so kann er auch im
Misserfolgsfall keine Haftungsanspriiche geltend machen, sofern er tatsachlich tber die
Risiken orientiert worden ist®".

Verletzungen der Treuepflicht

Gemass Art. 398 OR hat der Beauftragte nicht nur die Pflicht sorgféltig zu handeln, sondern
auch noch eine umfassende Pflicht, die Interessen des Anlegers zu wahren®. Im Sinne die-
ser Treuepflicht muss der Vermdgensverwalter bei allen Anlageentscheiden allein die Inte-
ressen des Anlegers und nicht die eigenen Interessen verfolgen. Verstosse gegen diese Treu-
epflicht liegen insbesondere in folgenden Fallen vor:

Anlageentscheidungen aufgrund von Retrozessionen oder Kick-backs
Hé&ufig werden Vermogensverwaltern bei ihrer Tatigkeit Retrozessionen angeboten:

— Banken und unabhéngige Vermdgensverwalter erhalten bei der Platzierung von Wert-
papieren und Finanzinstrumenten aus Emissionen sowie von Fondszertifikaten aus
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BGer 4C.18/2004 (E 1.8).
Vgl. BGer 4C.323/2004); BGE 133 111 97 (E 7.1).
Vgl. Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ BEHG, der diese Pflicht fur Banken und Effektenhé&ndler wiederholt.
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laufenden Emissionen eine Retrozession, die sich gerade bei Fonds hdufig auf einen
sehr hohen Anteil der gesamten Ausgabekommission bel&uft.

— Unabhéangige Vermdgensverwalter erhalten auf den Kommissionen, die ihren Kunden
von der kontofuhrenden Bank belastet werden, prozentuale Retrozessionen.

Derartige Retrozessionen fallen grundsétzlich unter die Abrechnungspflicht gemadss Art. 400
Abs. 1 OR, d.h. missen dem Anleger als Auftraggeber ausbezahlt werden, falls der Vermo-
gensverwaltungsvertrag nicht vorsieht, dass der Vermdgensverwalter derartige Zahlungen
behalten kann®. Selbst wenn in einem Vermégensverwaltungsvertrag vorgesehen wird, dass
der Vermdgensverwalter derartige Retrozessionen einbehalten kann®, kann sich eine Treue-
pflichtverletzung ergeben, wenn der Anlageentscheid des Vermdgensverwalters nicht mehr
auf verniinftigen Uberlegungen zur Umsetzung einer Anlagestrategie bzw. auf den Vor- und
Nachteilen bestimmter Instrumente beruht, sondern allein von der Hohe der Retrozession
abhéngt. Bei einem derartigen Entscheid handelt der VVermdgensverwalter nur im eigenen
Interesse, nicht aber im Interesse des Anlegers®. Stellt es sich beispielsweise bei einem Er-
werb von Aktien von Start-up Gesellschaften oder Penny Stocks heraus, dass derartige Ak-
tien im Wesentlichen gekauft wurden, weil die Promotoren der betreffenden Gesellschaft
dem Vermdgensverwalter einen sehr hohen Kick-back gewéhrt haben, so liegt ein Verstoss
gegen die Treuepflicht vor, da der Entscheid des Vermégensverwalters in diesem Falle auf
der hohen Retrozession basiert und er allein schon aufgrund dieser hohen Retrozession er-
kennen musste, dass sein Kunde den Titel wohl zu teuer kauft®. In Fallen, in denen der
Vermogensverwalter einen Entscheid aufgrund der Retrozessionen trifft, haftet er fiir den
Schaden, der bei einem Kursriickgang entsteht. In der Prozesspraxis hat dies die Konse-
quenz, dass bei einem Problem im Bereich der Sorgfaltspflicht der Vermdgensverwalter ein
grosses Prozessrisiko tragt, wenn er bei diesen Positionen eine Retrozession entgegenge-
nommen hat, weil das Gericht dann praktisch automatisch davon ausgeht, dass er seine
Sorgfaltspflicht nicht erfullt, sondern nur seine Retrozession optimiert hat.

Von den Retrozessionen Dritter missen die konzerninternen Kompensationszahlungen un-
terschieden werden, die zwischen verschiedenen Gesellschaften eines Bank- oder Finanz-
konzerns bezahlt werden, wenn eine Tochtergesellschaft als Vermdgensverwalterin aktiv ist
und eine andere die entsprechenden Produkte flr die Kunden erstellt. Diese Zahlungen erge-
ben sich aus der arbeitsteiligen Zusammenarbeit eines Konzerns und bilden in konsolidierter
Sicht Teil der Marge im Anlagegeschaft. Damit kann es schon begrifflich nicht zur Abrech-
nungspflicht nach Art. 400 OR kommen. Allerdings verlangt die Treuepflicht auch bei der
Verwendung konzerninterner bzw. eigener Fonds- und Finanzprodukte, dass fur die Vermo-
gensverwaltungskunden keine Uberteuerten Produkte verwendet werden dirfen, d.h. der
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BGE 132 111 460; vgl. ZR 107 2008 Nr. 35; vgl. Art. 7, Ausfliihrungsbestimmung 30 der Standesregeln VSV.

Das Bundesgericht stellt geméss BGE 132 111 460 (E 4.2) hohe Anforderungen an derartige Vereinbarungen und nimmt die
Position ein, dass der Verzicht des Kunden nur giiltig ist, wenn dieser die Hohe der Retrozessionen kennt.

Vagl. Art. 11 Abs. 1 lit. b BEHG.

Eine &hnliche Situation kann sich auch bei strukturierten Produkten ergeben, wenn die Retrozession im Verhdltnis zum
potentiellen Ertrag sehr hoch ist.



3.3.2

3.3.3

21

Ausgabeaufschlag bei Fonds und die Marge bei konzerninternen Finanzprodukten darf nicht
hoher sein, als bei Drittkunden, die kein Vermdgensverwaltungsmandat abgeschlossen ha-
ben.

Gegenlaufige Transaktionen von Vermdogensverwalter und Kunde

Zum Teil sind Vermdgensverwalter, die selbst grosse Bestande eines Titels halten und diese
verkaufen wollen, versucht, diese Titel in den von ihnen verwalteten Kundenportefeuilles zu
platzieren, wenn ein Verkauf der betreffenden Titel an der Borse zu grossen Kurseinbussen
fuhrt. Ein derartiges Verhalten verletzt die Treuepflicht des Vermdgensverwalters, da er die
Mittel der Kunden fiir eigene Zwecke missbraucht®”. Daher haftet der Vermdgensverwalter
fuir den Schaden, der eintritt, wenn die Kunden selbst die Aktien spater nur noch mit Verlust
verkaufen konnen. Um derartige Probleme zu vermeiden, sollten Vermoégensverwalter
grundsatzlich nie in einem bestimmten Titel eigene Positionen abbauen und bei den Kunden
gleichzeitig entsprechende Positionen aufbauen. Das Gleiche gilt beim Neuaufbau entspre-
chender Positionen durch den Vermdgensverwalter selbst; er darf sich bei derartigen Trans-
aktionen nicht einfach bei den Portefeuilles seiner Kunden bedienen.

Trifft ein Vermogensverwalter fiir sein eigenes Portefeuille Dispositionen, die den Transak-
tionen, die er fiir Kunden macht, entgegengesetzt sind, indiziert dies im Ubrigen bereits eine
Verletzung der Sorgfaltspflicht. Der Umstand, dass der Vermdgensverwalter einen bestimm-
ten Titel fr sich selber kauft oder verkauft, zeigt, dass er aufgrund seiner Abklarungen der
Meinung ist, dass der betreffende Titel gekauft bzw. verkauft werden sollte. Wenn er fur die
Kunden eine entgegenstehende Transaktion macht, so legt dies den Schluss nahe, dass er
nicht entsprechend seiner Abklarungen handelt, sondern nur, um sich selbst den Auf- bzw.
Abbau der eigenen Position zu erleichtern.

"Churning"

Anlagestrategien, die nicht der Erreichung der Anlageziele dienen, sondern nur der Maxi-
mierung von Kommissionen bzw. Retrozessionen, werden ebenfalls als Verletzung der
Treuepflicht betrachtet®. Werden bei einem verwalteten Konto beispielsweise durch dau-
ernde Kaufe und Verkdufe ahnlicher oder sogar gleicher Instrumente ohne strategischen
Sinn und Zweck hohe Kommissionen generiert, so liegt eine Sorgfaltspflichtverletzung vor,
die zur Schadenersatzpflicht des Vermégensverwalters fiihrt®®. Dabei liegt der Schaden in
derartigen Fallen allerdings haufig nicht in Kursriickgangen sondern in der tbermassigen
Belastung mit Kommissionen, die in Extremfallen einen erheblichen Teil des investierten
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Vgl. Art. 4 Ausfiihrungsbestimmung, Ziff. 8 sowie Art. 3 Ausfiihrungsbestimmung 2 Standesregeln VSV.
Art. 3 Ausfiihrungsbestimmung 2 der Standesregeln VSV.
Vgl. ein Beispiel derartiger Aktivitat: BGE 124 111 162.
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Kapitals "auffressen” konnen.

Haftung wegen mangelnder Aufklarung

Die Pflicht des Vermdgensverwalters, die Interessen des Anlegers zu wahren, beinhaltet
auch die Pflicht, den Anleger bezuglich der Risiken von Anlagen und Anlagestrategien un-
aufgefordert aufzuklaren®.

Erfassung des Risikoprofils des Kunden

Im Rahmen seiner Sorgfaltspflicht muss der Vermdgensverwalter vor dem Abschluss
eines Vermogensverwaltungsvertrages ein Kundenprofil erstellen und die Risikoféhigkeit
sowie die Risikobereitschaft des Kunden abklaren®. Auf dieser Basis kann der Vermo-
gensverwalter dann die richtige Strategie entwickeln. Uberdies kann der Vermdgensver-
walter bei den entsprechenden Abklarungen auch feststellen, inwieweit sich der Kunde
uber Risiken im Anlagegeschaft bewusst ist und welche zusétzlichen Informationen er
noch bendtigt. Problematisch ist die in Art. 6 Ausfuhrungsbestimmung 22 der Standesre-
geln VSV festgehaltene Vermutung, dass der Vermdgensverwalter bei der Risikoaufkla-
rung des Kunden grundsatzlich davon ausgehen darf, dass "jeder Kunde die Risiken
kennt, die Ublicherweise mit dem Kauf, Verkauf und dem Halten von Effekten verbunden
sind". Nachdem der Vermogensverwalter das Risikoprofil des Kunden erfassen muss,
darf er sich gerade nicht auf eine derartige Vermutung verlassen, sondern muss konkret
abklaren, inwieweit der Kunde tatséchlich bereits VVorkenntnisse hat. Die Tatsache, dass
ein Kunde Geld einem Vermdgensverwalter Gbergibt, legt — entgegen der in der erwéhn-
ten Standesregel aufgestellten Vermutung — nahe, dass der Kunde selbst nicht allzu viele
Kenntnisse im Anlagebereich hat und gerade deshalb einen Spezialisten mit der Verwal-
tung seines Vermogens betraut.

Die Erstellung des Kundenprofils dient letztlich nur der sorgfaltigen Vorbereitung des
Vertrages. Sind Anlagerichtlinien vereinbart worden, so stellen diese allein die Grundlage
fur die Handlungspflichten des Vermégensverwalters dar®. Eine grossere Bedeutung hat
ein derartiges Profil bzw. das Fehlen eines Profils, wenn die Ziele der Vermdgensverwal-
tung und die zuldssigen Anlageinstrumente gar nicht oder nur relativ vage formuliert
werden. In diesen Féllen muss der Vermdgensverwalter seine Anlageentscheide direkt auf
die Risikofahigkeit bzw. Risikobereitschaft des Kunden ausrichten, die er bei seinen Ab-
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BGE 115 11 65; BGE 119 11 335; BGE 124 111 162; BGE 133 111 97; BGer 4C.68/2007 (E 7.1); Diese Pflicht ergibt sich fir
Bank und Effektenhandler auch aus Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG; Art. 6 Standesregeln VSV.

BGer 4C.158/2006 (E 3.3).
BGer 4C.158/2006 (E 3.3.2).
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klarungen erfasst hat bzw. bei richtiger Abklarung hatte erfassen miissen®.

Konkrete Risikoaufklarung

Vor der Annahme eines Vermdgensverwaltungsauftrages und vor der Festlegung von Anla-
gerichtlinien muss der Vermdgensverwalter den Anleger Gber die Risiken informieren, die
mit der Anlagestrategie bzw. den fiir die Anlagestrategie verwendeten Anlageinstrumenten
verbunden sind®. Dabei ist es irrelevant, ob eine Anlagestrategie oder die Beriicksichtigung
bestimmter Anlageinstrumente auf die Initiative des Vermdgensverwalters oder des Anle-
gers selbst zuriickzufihren sind. Auch wenn die Initiative vom Kunden ausgeht, ist der
Vermdgensverwalter aufgrund seines Wissensvorsprungs verpflichtet, den Anleger tber die
entsprechenden Risiken aufzuklaren®.

Nach der Gerichtspraxis darf der Vermogensverwalter bei der Risikoaufklarung nicht nur
auf Standardinformationen hinweisen, sondern muss Aufklarung und Risikowarnung der
konkreten Situation des betreffenden Anlegers und seinen Vorkenntnissen anpassen®. Er
muss den Anleger insbesondere in einer Weise informieren, dass dieser die Risiken tatséch-
lich versteht”’. Damit hat die Informationspflicht eine ganz unterschiedliche Bedeutung, je
nachdem, ob der Anleger Uber entsprechende VVorkenntnisse oder Erfahrungen mit Anlagen
verfligt oder ob die Geldanlage generell etwas Neues fur den Anleger ist. Insbesondere bei
komplexen Instrumenten mit grossen Verlustrisiken und Instrumenten, die nicht zum "nor-
malen Anlagesortiment™ gehdren, wie Derivate, Anlagen in Emerging Markets, Hedgefonds
oder illiquide Werte, muss dem unerfahrenen Anleger das Risiko sehr eingehend erklart
werden.

Die Finanzkrise 2008/2009 hat gezeigt, dass gerade bei komplexen Instrumenten wie Kapi-
talschutzfonds oder strukturierten Finanzprodukten die Risiken nicht leicht zu erkennen sind
und dass deshalb der Aufklarungsbedarf gross ist. Der Vermdgensverwalter hat in diesen Si-
tuationen gerade dann eine verstérkte Informationspflicht, wenn die Marketingunterlagen
des Emittenten bei diesen Produkten nur in ungeniigender Weise auf die vorhandenen Risi-
ken hinweist bzw. eine in der Realitat nicht vorhandene Sicherheit suggerieren®®. In der Fi-
nanzkrise zeigten sich im Weiteren aber vor allem folgende Schwerpunkte der Aufklarung:
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BGer 4C.68/2007.

BGE 124 111 162; BGer 4C.68/2007.

BGer 4C.68/2007 (E 7.1); vgl. BGE 133 111 97 (E 7.1.2).

BGE 124 111 163 f.; vgl. Art. 8 Ausfilhrungsbestimmung 22 der Standesregeln VSV.
Vgl. BGE 119 1l 335, vgl. Art. 11 Abs. 2 BEHG.

Dieses Problem zeigte sich in der Praxis vor allem bei "Kapitalschutz"-Fonds, die keinen eigentlichen Kapitalschutz
vorsahen, sondern nur eine Strategie verfolgten, die bei normalen Marktschwankungen zu einem Erhalt des Kapitals flihren
sollte.
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- Gegenparteirisiko bei strukturierten Finanzprodukten

Strukturierte Finanzprodukte stellen eine ungesicherte Forderung gegen den Emitten-
ten dar, auch wenn sich die Entwicklung ihres Wertes auf bestimmte Aktien oder Indi-
zes bezieht. Damit kommt — genau wie bei Obligationen — der Bonitat des Emittenten
grosse Bedeutung zu. Uber diese Bonitatsrisiken muss der Anleger aufgeklart werden,
wobei es im Ubrigen auch Teil der Sorgfaltspflicht des Vermdgensverwalters ist, bei
derartigen Produkten Gegenparteien auszuwahlen, die ein mdoglichst kleines Risiko re-
prasentieren.

- Intransparente Hedgefonds

Der Fall Madoff und der Zusammenbruch anderer Hedgefonds zeigte, dass nichttradi-
tionelle Anlagen nicht nur mit erheblichen Kursschwankungsrisiken verbunden sind,
sondern dass es auch moglich ist, die Intransparenz derartiger Fonds fur betriigerische
Machenschaften auszunutzen. Verlangt ein Anleger von einem Vermdogensverwalter
Anlagen in Hedgefonds, die ihre Anlagen und Anlagetechnik nicht offen legen und
dementsprechend keine genuigende Due Diligence maglich ist, so muss der Vermo-
gensverwalter auf diese Risiken speziell hinweisen.

Heute wird der Vorwurf mangelnder Aufklarung bei komplexen Finanzprodukten aber nicht
nur von unerfahrenen Privatanlegern erhoben, sondern vermehrt auch von institutionellen
Anlegern, wie beispielsweise Pensionskassen. Dabei wird haufig geltend gemacht, dass der
Pensionskassenverwalter bzw. der Stiftungsrat Uber die Risiken, die mit Futures, Derivaten
und Hedging Strategien verbunden sind, nicht orientiert worden sei. Daher sollten nicht nur
Privatanleger, sondern auch institutionelle Anleger bzw. deren Entscheidungsgremien beim
Abschluss eines Vermdégensverwaltungsauftrages und insbesondere auch bei der Einflihrung
neuer Strategien Uber die entsprechenden Risiken orientiert werden.

In der heutigen Praxis der Haftungsprozesse kommt der Risikoaufklarung eine ganz zentrale
Bedeutung zu, da sich in diesen Prozessen viele Anleger auf mangelnde Risikoaufkl&rung
berufen, bzw. die Vermdgensverwalter bei "heiklen™ Strategien wie Leerverkdufen oder In-
vestitionen in Derivate oder Emerging Markets meist behaupten, dass der Anleger tber die
entsprechenden Risiken orientiert worden sei und diese auch bewusst akzeptiert habe. Um
spatere Probleme im Zusammenhang mit dem Beweis der Risikoaufklarung zu vermeiden,
sollten die entsprechenden Informationen daher immer schriftlich abgegeben und gegenge-
zeichnet werden.

Der Schadenersatz

Der Schadenersatz bei einer Verletzung vertraglicher Pflichten bel&uft sich gemaéss Art. 97
OR auf die Differenz zwischen dem tatséchlichen Vermdgensstand der geschadigten Person
und dem hypothetischen Vermogensstand, der bei richtiger Erflllung der vertraglichen Ver-
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pflichtungen eingetreten ware®. Dies bedeutet, dass im konkreten Fall untersucht werden
muss, zu welcher Wertentwicklung es bei richtiger Ausfiihrung des Vermogensverwal-
tungsmandates gekommen wére. Um diese hypothetische Wertentwicklung nachzuvollzie-
hen, muss der Wert berechnet werden, den das Portefeuille bzw. der vom Problem betroffe-
ne Teil des Portefeuilles bei einer vertragsgeméssen Anlage der verwalteten Vermdgenswer-
te erreicht hatte. Dabei ist von einer durchschnittlichen Entwicklung unter Beriicksichtigung
der bei der konkreten Anlage anfallenden Kosten'® auszugehen, weshalb der hypothetische
Wert normalerweise aufgrund der Entwicklung eines Index berechnet wird.

Hat ein Vermdgensverwalter z.B. die vereinbarten Regeln tber die Asset Allokation verletzt,
indem er die Aktienquote zulasten der Obligationenanlagen tber das vereinbarte Mass hin-
aus erhoht hat und ist es zu einem Verlust gekommen, so muss der Schaden dadurch berech-
net werden, dass der tatsachliche Vermdégensstand mit dem Vermoégensstand verglichen
wird, der bei der richtigen Anlage d.h. bei einer Anlage in Obligationen entstanden ware. Zu
diesem Zweck muss aufgrund der Indexentwicklung berechnet werden, welcher Wert sich
bei den vertragskonformen Obligationenanlagen ergeben hatte. Aus der Differenz dieser hy-
pothetischen Kursentwicklung der Obligationen und der tatsachlichen Kursentwicklung der
Aktien kann dann der Schaden berechnet werden.

Im Rahmen der Schadensberechnung muss auch die Schadensminderungspflicht des Kun-
den berticksichtigt werden. Hat ein Vermogensverwalter Anlagen gemacht, die gemass den
vertraglichen Vereinbarungen oder den vorne dargestellten allgemeinen Regeln unzul&ssig
waren, so muss der Kunde nach der Kiindigung des Mandates die betreffenden Titel verkau-
fen. Wenn er diese weiter hélt und weitere Verluste eintreten, so kann er den Vermdogens-
verwalter flr diese weiteren Verluste nicht mehr verantwortlich machen. Dieses Prinzip gilt
auch bereits wéhrend des laufenden Mandates. Entdeckt der Kunde, dass die vom Vermo-
gensverwalter getatigten Anlagen von den vertraglichen Vereinbarungen oder den allgemei-
nen geltenden Regeln abweichen, so muss er eine Korrektur verlangen bzw. diese selbst

vornehmen®*.

Die Genehmigung durch den Kunden

Genehmigt der Kunde die Tétigkeit des Vermdgensverwalters, obwohl dieser gegen ver-
tragliche Abmachungen verstosst, so kann der Kunde unabhangig von Vertragsverletzung
und Schaden spater keine Anspriiche mehr wegen dieser Verletzungen stellen. Zu derarti-
gen Genehmigungen kommt es vor allem dann, wenn das entsprechende Verhalten des
Vermdgensverwalters anfanglich zu Gewinnen fuhrt. Wurde zum Beispiel in den Anlage-
richtlinien bzw. in der Asset Allocation eine relativ kleine Aktienquote vereinbart und hat
der Vermdgensverwalter diese in einer Haussephase Uberschritten und so Uberdurch-
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Courtage, Stempel, Depotgebdihren, etc.
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schnittliche Gewinne erzielt, so wird der Kunde im Normalfall nicht protestieren, sondern
freut sich Uber die positiven Ergebnisse, wenn ihm der Vermdgensverwalter diese darlegt.
Durch die Genehmigung dieses Verhaltens hat der Kunde aber stillschweigend einer An-
derung der Asset Allocation zugestimmt und kann daher auch spater keine Anspriiche
mehr gegen den Vermoégensverwalter stellen, wenn dieser weiterhin eine hohe Aktien-
quote halt und damit in einer Baissephase Verluste macht.

Zu einer Genehmigung kommt es nicht nur, wenn der Kunde das Verhalten des Vermo-
gensverwalters ausdriicklich genehmigt, sondern auch dann, wenn er Dokumente aus de-
nen das vertragsverletzende Verhalten des Vermogensverwalters klar hervorgeht, ohne
entsprechende Proteste entgegennimmt. Zu einer derartigen stillschweigenden Genehmi-
gung kann es nur kommen, wenn der Kunde aus den zugestellten Dokumenten tatséchlich
entnehmen kann, dass der Vermdgensverwalter von seinen vertraglichen Pflichten abge-
wichen ist. Dies trifft beispielsweise dann zu, wenn der Vermdgensverwalter die verein-
barte Asset Allokation nicht mehr eingehalten oder das Diversifikationsverbot verletzt hat
und diese Punkte in den Bankunterlagen oder den Aufstellungen des Vermdgensverwal-
ters klar ersichtlich sind. Ist das vertragsverletzende Verhalten aus den zugestellten In-
formationen nicht ersichtlich, so fiihrt die Ubergabe der betreffenden Informationen da-
gegen nicht zu einer Genehmigung, denn wenn dem Kunden die Verletzung nicht klar ist,
kann das Stillschweigen ja von vorneherein nicht als Genehmigung einer Verletzung ge-
wertet werden. Keine Genehmigung tritt daher ein, wenn der Vermdgensverwalter entge-
gen seiner Verpflichtungen hoch spekulative Titel gekauft hat, diese Qualifikation der Ti-
tel in einer den Kunden zugestellten Vermdgensaufstellung aber nicht sichtbar ist. Von
Kunden kann nicht verlangt werden, dass sie alleine aufgrund der Bezeichnung der be-
treffenden Anlageinstrumente die damit verbundenen Risiken und eine allfallige Ver-
tragsverletzung erkennen.

Die Zustellung von Informationen und Unterlagen kann grundsatzlich nur zu einer Ge-
nehmigung fiihren, wenn die betreffenden Informationen dem Kunden tatsachlich tber-
geben werden. Hat der Vermdgensverwalter mit dem Kunden banklagernde Korrespon-
denz vereinbart, so gilt eine Information zwar als zugestellt, wenn sie der Vermdgens-
verwalter an Lager genommen hat. Diese Zustellungsfiktion greift aber dann nicht, wenn
der Vermogensverwalter annehmen muss, dass der Kunde die zugestellte Information
nicht ohne weiteres durch Stillschweigen genehmigtloz. Dies trifft immer dann zu, wenn
der Vermogensverwalter dem Kunden eine Abweichung von den vertraglichen Abma-
chungen mitteilen will. Da der Vertrag vereinbart wurde, um die Tatigkeit des Vermo-
gensverwalters zu normieren, kann der Vermégensverwalter nicht davon ausgehen, dass
der Kunde diese Vereinbarung ohne weiteres andern wird — dementsprechend gentigt die
banklagernde Korrespondenz nicht, um Vertragsverletzungen zu genehmigen. Fir diese

ist immer eine tatsachliche Kenntnisnahme notwendiglos.

102

103

BGer 4C.295/2006 (E 2.2).
Vgl. BGer 4C. 295/2006 (E 2.2).
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DIE HAFTUNG VON BANKEN UND EFFEKTENHANDLERN OHNE VERMO-
GENSVERWALTUNGSMANDAT

- Auch wenn eine Bank bzw. ein Effektenhandler mit einem Kunden kein Vermdgens-
verwaltungsmandat abgeschlossen hat und deshalb gegenuber dem Kunden primar die
Rolle einer Gegenpartei bzw. eines Vermittlers einnimmt, hat sie aufgrund des Bor-
sengesetzes weitreichende Informations-, Sorgfalts- und Treuepflichten. Diese Pflich-
ten akzentuieren sich, wenn die Bank bzw. der Effektenhandler die Rolle eines Anlage-
beraters tibernehmen und dem Kunden einzelne Investitionen empfehlen.

- Eine Haftung der Bank bzw. des Effektenhandlers kann sich aus der falschen Ausfih-
rung von Auftragen, der Vernachlassigung der Risikoaufklarung oder auch bei Verlet-
zungen der Treuepflicht ergeben.

- Arbeitet der Kunde mit einem unabhangigen Vermogensverwalter zusammen, so ha-
ben Bank und Effektenhdndler in Bezug auf den Vermogensverwalter keine Uberwa-
chungspflicht und missen dem Anleger nur deliktische Handlungen, die sie tatsach-
lich erkennen, mitteilen.

Pflichten von Bank und Effektenhandler

Féllt der Kunde einer Bank bzw. eines Effektenhéndlers seine Kaufs- und Verkaufsentschei-
de selbst, d.h. Gbertragt er kein Vermdgensverwaltungsmandat an Bank oder Effektenhand-
ler, so werden die Bank bzw. der Effektenhandler bei der Abwicklung von Wertpapiertrans-
aktionen als Vermittler bzw. Kommissionar tatig (soweit Anlageinstrumente tber die Borse
bzw. von Dritten gekauft werden) oder treten als Gegenparteien auf (soweit Derivate oder
Fonds direkt von der Bank bzw. dem Effektenhéndler gekauft werden). Zum Teil gehen
Banken und Effektenhandler allerdings tber die Rolle eines Vermittlers bzw. einer Gegen-
partei hinaus, indem sie Kunden bei der Auswahl von Wertpapieren beraten. Damit schlies-
sen sie — haufig konkludent — einen Anlageberatungsvertrag ab, der weitergehende Pflichten
enthélt als die blosse Verkaufs- oder Vermittlungstatigkeit. Auf die vertraglichen Pflichten
und Haftungsrisiken, die sich aus einer derartigen Tatigkeit ergeben, wird in Ziff. C.3 einge-
gangen.

Die Pflichten von Banken, die als Vermittler bzw. Gegenparteien auftreten, richten sich
primér nach den Konto- bzw. Depotvertrdgen, die sie mit ihren Kunden abgeschlossen
haben. Zusétzlich zu diesen vertraglichen Verpflichtungen haben Banken und Effekten-
handler aber aufgrund von Art. 11 Abs. 1 BEHG folgende Pflichten:



28

- Informationspflicht

Banken und Effektenhéndler missen den Kunden gemass Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG
auf die Risiken hinweisen, die mit den Geschaften, die der Kunde tatigt, verbunden
sind*.

- Sorgfaltspflicht

Banken und Effektenhéndler miissen gemass Art. 11 Abs. 1 lit. b BEHG sicherstellen,
dass die Auftrage der Kunden bestmdglich erfullt werden und die Auftragserfillung
auch so dokumentieren, dass der Kunde sie nachvollziehen kann.

—  Treuepflicht

Banken und Effektenhandler missen gemass Art. 11 Abs. 1 lit. c BEHG die Interessen
des Kunden wahren und vermeiden, dass der Kunde bei Interessenkonflikten benach-
teiligt wird.

Die Pflichten, die sich aus Art. 11 des Borsengesetzes ergeben, sind zwingender Natur,
d.h. sie kdnnen vertraglich nicht wegbedungen werden'®. Daher ist es in diesem Bereich
auch nicht moglich, die Haftung auf grobe Fahrl&ssigkeit oder absichtliche Schadigung zu
beschréanken. Da Banken und Effektenhédndler vom Bundesgericht als "obrigkeitlich kon-
zessionierte” Unternehmen im Sinne von Art. 100 Abs. 2 OR betrachtet werden, kdnnen

sie die Haftung fiir leichte Fahrlassigkeit nicht ausschliessen®.

Wesentlich ist, dass eine Bank, die kein Vermogensverwaltungsmandat und auch kein
Anlageberatungsmandat hat, dem Kunden gegeniiber keine generelle Beratungs- und
"Firsorgepflicht” hat. Hat die Bank den Kunden im Sinne ihrer Informationspflicht tber
die Risiken bestimmter Anlageinstrumente informiert, so muss sie danach den Kunden
nicht vor ungeeigneten Dispositionen abhalten, oder diesen spontan beraten und besser
geeignete Anlagestrategien oder —instrumente vorschlagen, wenn er selbst diese Disposi-
tionen trifft’®’. Der Kunde, der auf einen Vermodgensverwaltungsmandat verzichtet, ist
letztlich fir seine Anlageentscheide selber verantwortlich und kann nicht die Bank belan-
gen, wenn seine Entscheide zu Verlusten fihren bzw. nicht den vorne dargestellten
Grundlagen sorgféltiger Vermogensverwaltung entsprechen.
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BGE 133 Il 97 (E5.1); vgl. Verfligung der EBK vom 28. September 2005, EBK 49/2006 S.81; dies setzt vor allem auch
voraus, dass die Bank die betreffenden Instrumente und deren Risiken selbst kennt.

BGE 133 I11 97 (E5.2).
BGE 112 I1 450 (E.3); BGer 4C. 158/2006 (E.2).
BGer 4C.385/2006 (E 2.2).
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Haftungsrisiken

Aufgrund der oben dargestellten Pflichten kann sich eine Haftung der Banken bzw. der
Effektenhédndler in folgenden Féllen ergeben:

Mangelhafte Ausfihrung von Auftragen

Eine Bank bzw. ein Effektenhandler haften bei falscher Ausfuhrung von Kaufs- oder Ver-
kaufsauftragen: Fehler bei der Erfassung des Geschaftes (kaufen statt verkaufen), bei der
Ausflihrung von limitierten Auftrdgen (Kauf oder Verkauf tiber bzw. unter den vom Kunden
angegebenen Limiten) und bei der Anzahl gekaufter bzw. verkaufter Titel kbnnen damit zur
Haftung fiihren'®. Die Allgemeinen Geschéftshedingungen von Banken und Effektenhand-
lern, die eine Haftung fiir leichte Fahrlassigkeit und Ubermittlungsfehler ausschliessen, ge-
nligen meistens nicht zur Abwendung eines Anspruches. Einerseits stellt die falsche Ausfih-
rung eines klar erteilten Auftrages eine grobe Fahrlassigkeit dar und andererseits ist nach der
Praxis des Bundesgerichtes der Ausschluss der Haftung fir leichte Fahrlassigkeit nicht zu-
lassig'®®. Das Haftungsrisiko bei falscher Ausfiihrung und Ubermittlung kann damit letztlich
nur durch organisatorische Massnahmen zur Qualitatssicherung verringert werden.

Bei Auseinandersetzungen uber Fehler aus der Auftragsausfiihrung ergeben sich haufig
Schwierigkeiten, weil Kunde und Bank zum Teil unterschiedliche Auffassungen uber den
Inhalt eines Kaufs- bzw. Verkaufsauftrages haben, was den Ausgang eines allfalligen Pro-
zesses unvorhersehbar macht. Derartige Probleme kénnen aber dadurch vermieden werden,
dass bei der telefonischen Auftragserteilung Telefongesprache konsequent aufgenommen
und die Aufnahmen mindestens bis zum Ablauf der in der Borsenabrechnung angezeigten

Widerspruchsfrist aufbewahrt werden™°.

Verletzung der Sorgfaltspflicht

Die in Art. 11 Abs. 1 lit. b BEHG statuierte Sorgfaltspflicht verlangt, dass Bank und Effek-
tenhandler die Auftrdge der Kunden bestméglich erfiillen, d.h. dass der fiir den Kunden je-
weils billigste Weg beschritten wird. Diese Verpflichtung wird verletzt, wenn ein Effekten-
handler bei Wertpapieren, die an mehreren Borsen kotiert sind, ohne sachlichen Grund nicht
die Borse wahlt, welche die geringsten Kommissionssatze bzw. den kleinsten Spread zwi-
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Vgl. BGer 4C.425/2005; wo eine Bank eine Anweisung zu einem Sicherungsgeschéft nicht ausgefiihrt hat; die Bank wurde
allerdings nicht zu Schadenersatz verurteilt, da die Klagerin die betreffende Transaktion im Rahmen ihrer Schadenminde-
rungspflicht hatte nachholen miissen, sobald sie bemerkte, dass die Bank die Transaktion nicht ausgefiihrt hatte.

BGE 112 11 450 (E 3); BGer 4C. 158/2006 (E 2).

Weniger Beweisprobleme ergeben sich bei der direkten Abwicklung von Bérsengeschéften tber Internet, da der Kunde in
diesen Fallen durch das Ausfiillen von Masken "quasi schriftliche" Auftrdge erteilt, die entsprechend aufgezeichnet werden
kdnnen.
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schen Kauf- und Verkaufspreis aufweist*'*. In diesem Fall haben die fehlbare Bank bzw. der
Effektenh&ndler die Kommissionsdifferenz zwischen der Bérse mit dem geringsten Kom-
missionssatz und der tatsachlich gewahlten Borse zu ersetzen. Zur Haftung fiihren kann aber
auch eine zeitlich unsorgfaltige Ausfiihrung von Bdérsenauftragen: Werden Borsenauftréage
liegen gelassen und spater zu unglinstigen Kursen ausgefiihrt, so haften Bank bzw. Effek-
tenhandler ebenfalls fiir den dadurch verursachten Schaden.

Eine Verletzung der Sorgfaltspflicht liegt auch dann vor, wenn Wertpapiertransaktionen
ungeniigend dokumentiert werden. Derartige Sorgfaltspflichtverletzungen fiihren allerdings
kaum je zu direkten Haftungsanspriichen, verschlechtern aber die Position einer Bank bzw.
eines Effektenhandlers in einem Prozess, da Méangel in der Dokumentation von Transaktio-
nen aufgrund der in Art. 11 Abs. 1 lit. b BEHG statuierten Dokumentationspflicht immer
dem Effektenhéndler bzw. der Bank angelastet werden. Beweislosigkeit, die auf mangelnde
Dokumentation zuriickgefthrt wird, fiihrt daher meist zu einem Entscheid gegen den Effek-
tenhandler bzw. die Bank.

Treuepflicht

Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ BEHG verlangt, dass Banken und Effektenhéndler im Falle von Interes-
senkonflikten den Kunden nicht benachteiligen. Interessenkonflikte entstehen oft, wenn die
Bank oder ein Effektenhandler Kaufauftrédge ihrer Kunden aus eigenen Bestanden erftllen,
da sie dann natlrlich das Interesse an einem mdglichst hohen Preis haben, wahrend der
Kunde ein gegenlaufiges Interesse hat''?. Um Probleme bei der Deckung von Kundenauf-
trdgen aus eigenen Bestdnden zu vermeiden, muassen derartige Transaktionen immer zu den
im betreffenden Zeitpunkt an der Borse geltenden Kursen abgerechnet werden.

Haftung fur fehlende Aufklarung

Hé&ufig wird von enttduschten Anlegern auch geltend gemacht, dass die Bank bzw. der Ef-
fektenhandler den Kunden vor den Risiken der betreffenden Anlageinstrumente hatte war-
nen mussen, bevor sie seine Auftrédge ausfiihren bzw. dem Kunden Finanzprodukte verkau-
fen'™,

Gemass Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG sind Effektenh&ndler und Banken verpflichtet, den
Kunden vor der Abwicklung von Borsentransaktionen bzw. beim Verkauf von Finanzpro-
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Vgl. zur entsprechenden Pflicht des Vermdgensverwalters fiir seine Kunden eine Bank auszuwéhlen, die Gewdhr flr eine
insgesamt bestmdgliche Erfiillung in preismassiger, zeitlicher und quantitativer Hinsicht bietet, Art. 3, Ziff. 4 der Standes-
regeln VSV. Ein sachlicher Grund, der eine Abweichung von diesem Prinzip rechtfertigt, kann dann gegeben sein, wenn die
billigste Bérse sehr illiquide ist und deshalb fiir die Abwicklung des Auftrages auf eine andere Borse ausgewichen werden
muss.

Vgl. die klaren Regeln fiir Vermdgensverwalter in Art. 3 Ausflihrungsbestimmung 2 Standesregeln VSV.
Vgl. die Sachverhalte, welche BGE 133 111 97, BGer 4C.394/2005, BGE 124 |11 155 und BGE 119 1l 333, zugrunde liegen.
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dukten Uber die Risiken der betreffenden Anlage zu informieren''*. Die Information ist da-
bei geméss Art. 11 Abs. 2 BEHG dem konkreten Wissen und der Geschéftserfahrung des
Kunden anzupassen. Standardisierte Informationen, die allen Kunden abgegeben werden,
mussen daher immer auf Kunden mit unterdurchschnittlichen Kenntnissen ausgerichtet sein,
da sie sonst gerade dieses Kundensegment, das in Bezug auf eine mégliche Haftung am ge-
fahrlichsten ist, nicht abdeckt. Im Gegensatz zum Vermogensverwaltungsmandat, bei dem
der Vermdgensverwalter auf die konkreten Risiken der gewahlten Anlagestrategie eingehen
muss, genlgt eine allgemeine Risikoinformation ber die Anlageinstrumente, in denen der
Kunde handeln kann, da Bank bzw. Effektenhéndler noch gar nicht wissen, welche Risiken
der Kunde tatséchlich eingehen und welche Strategie er verfolgen wird'*. Daher erfolgt die
Risikoaufklarung am besten durch eine allgemeinverstandlich formulierte Broschre Uber
die Anlageinstrumente, in denen der Kunde investieren kann. In der Praxis wird dabei heute
meist die Broschiire der Schweizerischen Bankiervereinigung "Besondere Risiken im Effek-
tenhandel" verwendet'*°. Eine Suitability Analyse, bei der die Bank priifen muss, ob die be-
stimmten Anlageinstrumente und die Transaktionen fiir einen bestimmten Kunden geeignet
sind, muss die Bank dagegen nicht durchfiihren**’. Ein konkreter Hinweis auf die Risiken
eines bestimmten Anlageinstrumentes ist aber immer dann notwendig, wenn Bank oder Ef-
fektenhandler dem Kunden aktiv den Erwerb bestimmter Wertpapiere oder Derivate emp-
fehlen, da sie dann aktiv Einfluss auf die Anlagen des Kunden nehmen und bezlglich dieses
konkreten Entscheides des Kunden eine erhhte Verantwortung iibernehmen™®. Ebenso
werden hohere Anforderungen an die Aufklarungspflicht gestellt, wenn der Kunde nicht nur
sein eigenes Vermdgen anlegt, sondern auch noch von der Bank Lombardkredite aufge-

nommen hat, da sich sein Risiko durch die Kreditaufnahme erhoht*°.

Bank und Effektenhéndler sind nicht verpflichtet, dem einmal aufgeklarten Kunden von
riskanten Geschaften abzuraten'?°. Wenn der Kunde das Risiko grundsatzlich kennt, tragen
Bank und Effektenhandler keine Verantwortung mehr fir seine einzelnen Anlageentscheide

und miissen ihn nicht noch einmal bei einzelnen Entscheiden warnen?*,

Banken und Effektenhandler missen auch nicht Gberprifen, ob die Risiken, die der Kunde
eingeht, aufgrund seiner Risikoféhigkeit fur ihn geeignet sind (Suitability Priifung). Sie kdn-
nen vielmehr davon ausgehen, dass ein Anleger nach der Risikoaufklarung selbst dariiber
entscheiden kann, welche Risiken fiir ihn geeignet sind*?%. Indem der Kunde nach Erhalt der
generellen Risikoinformation einen klaren Auftrag erteilt, bringt er zum Ausdruck, dass er
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BGE 133 111 97; BGer 4C 265/2001; vgl. BGE 119 1l 335; BGE 116 Il 521.
BGE 133 111 97 (E.5.3 mit weiteren Hinweisen); BGer 4C 265/2001; BGE 133 111 97 (E 5.2).

Vgl. BGE 133 111 97 (E 5); In diesem Falle wurde diese Broschiire abgegeben (E 2.2), was das Bundesgericht ausdriicklich
als ausreichende Aufklarung betrachtete (E 6).

BGE 133 111 97 (E 5.4).

Vgl. BGer 4C 394/2005.

BGE 119 11 33 (E.5a); BGE 133 111 97 (E 7.1).
BGE 119 11 336; BGE 133 111 97.

BGE 133 111 97 (E 7.1.2).

BGE 133 111 97 (E 5.4).
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keine zusétzliche Beratung oder Information benétigt und tGbernimmt so selbst die Verant-

wortung fiir sein Handeln'%,

Haftung aus Anlageberatung

Bei einer intensiven Beziehung zwischen Kunden und Bank bzw. Effektenhandler entwi-
ckelt sich aus dem normalen Konto- und Depotgeschaft haufig eine Beratungsbeziehung,
bei der der Kundenberater dem Anleger bestimmte Anlagen vorschlégt oder ihn beztglich
der vom Kunden selbst getroffenen Auswahl berat'?*. Der Kunde wird fiir diese Dienst-
leistung normalerweise nicht mit einem separaten Honorar belastet. Dieser Service wird
typischerweise mit den normalen Kommissionssétzen abgegolten'®. Ein derartiges "An-
lageberatungsverhéltnis” setzt keinen bewussten Vertragsabschluss voraus. Es kann allein

durch die Tatsache einer langerfristigen engen Betreuung eines Kunden entstehen*?.

Wenn Banken bzw. Effektenhdndler eine derartige engere Beziehung zum Kunden einge-

hen, so iibernehmen sie damit auch weitergehende Pflichten'?":

— Die Sorgfaltspflicht zwingt sie in diesen Fallen dazu, derartige Empfehlungen nur
abzugeben, wenn diese aufgrund einer objektiven Evaluation der betreffenden An-
lageinstrumente als verniinftig erscheinen. Dabei missen Banken vor allem darauf
achten, dass die Kundenberater tatsachlich die von der Bank analysierten und emp-
fohlenen Titel empfehlen und nicht subjektiv geféarbte "heisse™ Tipps weitergeben
oder ihre Empfehlungen sogar aufgrund von privaten Kommissionsversprechungen

einzelner Emittenten machen?,

— Bank bzw. Effektenhandler missen bei ihren Empfehlungen Interessenkonflikte
vermeiden, d.h. dirfen z.B. den eigenen Kunden nicht Titel empfehlen, bei denen
sie die eigenen Bestande abbaut, um auf diese Weise den Verkauf zu erleichtern.

- Bei der Risikoaufklarung kénnen es Bank bzw. Effektenh&ndler nicht mehr bei all-
gemeinen Hinweisen auf Risikoaufklarung bestimmter Geschéaftsarten belassen; sie
miissen den Kunden vielmehr auf das Risiko der einzelnen Anlagen hinweisen'.
Allerdings genugt der einmalige Hinweis auf diese Risiken. Wenn sich der Kunde

spater wieder zu derartigen Investionen entschliesst, ist keine weitere Information
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BGer 4C.385/2006 (E 2.2).

Vgl. BGE 133 111 97; ZR 106 (2007) Nr.1.

Diese Art der Kundenbeziehung mit Beratung wird haufig als "Full Service-Brokerage™ bezeichnet.
Vgl. BGE 133 111 97; ZR 106 (2007) Nr.1.

Vgl. BGer 4C 394/2005 (E 2).

Zu diesen Situationen ist es in der Vergangenheit bei einigen Hedgefonds gekommen.

Vgl. BGer 4C.394/205 (E 2); BGE 133 111 97.
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oder Abmahnung mehr notwendig*®.

Haftungsrisiken bei der Zusammenarbeit mit unabhangigen Vermodgensverwaltern

Héaufig schliesst ein Anleger zwar mit einer Bank einen Konto- und Depotfiihrungsvertrag
ab, lasst aber sein Vermogen durch einen unabhéngigen Vermogensverwalter verwalten und
bevollméchtigt diesen, der Bank Kaufs- und Verkaufsauftrage zu erteilen. Da der Anlagebe-
rater in Bezug auf das Verhéltnis zwischen Bank und Kunde zur Hilfsperson des Kunden
wird, muss sich der Anleger bei einer derartigen Konstellation die Kenntnis des Beraters an-
rechnen lassen*®. Er kann deshalb insbesondere nicht mehr behaupten, dass die Bank ihm
gegenuber eine Aufklarungspflicht hat, wenn sein Vermogensverwalter Gber Erfahrung im
Anlagegeschaft verfugt. Die Bank kann deshalb — wenn sie im Einzelfall Gberhaupt eine
Aufklarungspflicht hat'*2. Diese dem Kenntnisstand des Vermdgensverwalters anpassen und
muss nicht auf die spezifische Situation des Anlegers eingehen. Obwohl bei der Zusammen-
arbeit mit professionellen Anlageberatern erfahrungsgemass weniger Missverstandnisse und
Haftungsprobleme auftreten als im direkten Verkehr mit Anlegern, kénnen sich bei einer
derartigen Zusammenarbeit dennoch Probleme ergeben, die auf das spezifische Dreiecks-
verhéltnis Bank-Vermdogensverwalter-Kunde zuriickzufiihren sind.

Uberwachung des Vermdogensverwalters / Direkte Aufklarung des Kunden

Begeht ein Vermdgensverwalter gegeniiber einem Anleger schwere Fehler oder veruntreut
er sogar Mittel in deliktischer Weise, so stellt sich haufig die Frage, ob die Bank eine Uber-
wachungspflicht hatte und ob sie daher verpflichtet gewesen ware, bei Unregelmassigkeiten
den Kunden direkt zu warnen. Der Konto- und Depotfiihrungsvertrag, den der Kunde mit
der Bank abgeschlossen hat, verpflichtet eine Bank nicht dazu, die Téatigkeit eines vom Kun-
den beauftragten Vermégensverwalters zu tiberwachen®®. Immerhin diirfte eine Bank je-
doch dann ihre Treuepflicht gegentiber dem Anleger aus dem Konto- und Depotfiihrungs-
vertrag verletzen, wenn sie schwere Verletzungen der Treuepflicht und insbesondere delikti-
sche Handlungen tatsachlich erkennt und den Kunden in einer derartigen Situation nicht in-
formiert. Diese Pflicht kann aber nur Platz greifen, wenn die Bank tats&chlich derartige
Handlungen erkennt. Im Ubrigen kann sich die Bank darauf verlassen, dass die Anlagepoli-
tik zwischen Vermdgensverwalter und Anleger abgestimmt ist und der Anleger den Vermo-
gensverwalter selbst iberwacht™*. Die Bank wird dem Kunden gegeniiber aber haftbar,
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BGE 133 111 97.
Art. 101 OR.

Bei einem Vermogensverwalter kann sich immerhin bei ganzlich neuen oder sehr komplexen Finanzinstrumenten eine
Aufklarungspflicht ergeben.

Pra 87 (1998) Nr. 89; vgl. BGer 4C.432/1994; ZR 106 (2007) Nr. 57.
Pra 87 (1998) Nr. 89.
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wenn sie Anweisungen des VVermogensverwalters ausfihrt, die Uber die Vermdgensverwal-

tungsvollmacht hinausgehen, da sie in diesem Fall ohne giiltige Instruktion gehandelt hat*®.

Identifikation des Vermogensverwalters mit der Bank

Ist ein VermOgensverwalter mit einer Bank sehr eng liiert, indem er beispielsweise trotz
formeller Selbstandigkeit in den R&umen der Bank arbeitet und deren Infrastruktur be-
nutzt, so kann beim Anleger der Eindruck entstehen, dass der Vermdgensverwalter Hilfs-
person oder sogar faktisches Organ der Bank ist und dass deshalb die Bank flr ihn im
Haftungsfall einzustehen hat™*. Eine derartige Situation kann vor allem auch dann ent-
stehen, wenn ein interner Kundenberater selbstandiger Vermogensverwalter wird, die Be-
treuung der bisherigen Kunden aber fortsetzt und weiterhin eine enge Beziehung zur
Bank pflegt™’. In einem derartigen Fall kann ein Anleger unter Umstanden nach Treu
und Glauben tats&chlich davon ausgehen, dass er immer noch mit der Bank in Vertrags-
beziehung steht. Um eine derartige Haftung von vorneherein auszuschliessen, empfiehlt
es sich, dass die Bank den unabhéngigen Vermdgensverwalter verpflichtet, seinen Kun-
den mitzuteilen, dass er nicht bei der Bank tétig ist, sondern ein von der Bank vollig un-
abhangiger Vertragspartner des Anlegers ist und die entsprechenden Mitteilungen auch
kontrolliert.
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Vgl. BGer 4C.342/1991.
Urteil der Genfer Cour de Justice vom 21. Februar 1997, SJ 1997, S. 590 ff.

Eine &hnliche Situation kann aber auch dann entstehen, wenn sich eine Bank sehr stark auf Dienstleistungen an Vermo-
gensverwalter ausrichtet und diese teilweise in die eigene Infrastruktur integriert.
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D. HAFTUNG FUR ANLAGEEMPFEHLUNGEN

- Fir Anlagetipps bzw. Ratschléage existiert keine Erfolgshaftung, auch wenn derartige
Ratschlage im Rahmen eines Beratungsvertrages gegen Honorar erteilt werden.

- Eine Haftung ergibt sich jedoch, wenn wider besseres Wissen falsche Angaben ge-
macht werden.

Banken, Effektenhdndler und Vermdgensverwalter geben regelméssig Empfehlungen fur
bestimmte Anlagen ab, indem sie Empfehlungslisten publizieren oder Anlagestudien abge-
ben. Naturgemaéss fuihren nicht alle diese Tipps zum Erfolg. Statistische Erhebungen zeigen,
dass diese Empfehlungen — nach der Theorie des effizienten Marktes folgerichtig — nur zu
einer durchschnittlichen Performance flihren, d.h. die Marktindizes Uber einen l&ngeren Zeit-
raum nicht schlagen. Anleger, die erfolglose Empfehlungen befolgen, verlieren Geld und er-
leiden damit eine Vermdogenseinbusse. Da die zukunftige Borsen- und Wahrungsentwick-
lung immer unsicher ist, trifft Personen, die Empfehlungen abgeben, keine Erfolgshaftung,
d.h. sie kdnnen nicht haftbar gemacht werden, wenn eine ihrer Empfehlungen nicht zum Er-
folg fuhrt. Damit trifft also insbesondere auch Banken und Effektenh&ndler keine Haftung,
wenn sie den Kunden zu bestimmten Investitionen raten und diese nachher zu Verlusten fih-
ren*®,

Eine Haftung kann aber eintreten, falls bewusst falsche Informationen abgegeben werden.
Eine derartige Situation kann eintreten, wenn ein Effektenhandler oder eine Bank in einer
Studie die Aktie eines Unternehmens empfiehlt, das kurz vor dem Konkurs steht und diese
Empfehlung mit falschen Angaben untermauert, um so eine gunstige Marktstimmung fiir
den Verkauf eigener Bestande zu schaffen. Erleidet der Kunde, der aufgrund einer derartigen
Empfehlung Aktien kauft, einen Verlust, so ist dieser Verlust nicht mehr auf die allgemeine
Unsicherheit bei Empfehlungen zurtickzufiihren sondern auf ein irrefiihrendes Verhalten.
Soweit zwischen dem Anleger und dem Effektenhéndler der Bank, die derartige Ratschlage
erteilen, ein Konto- und Depotfuhrungsvertrag besteht, so stellen derartige Fehlinformatio-
nen eine Verletzung der Sorgfalts- und Treuepflicht aus diesem Vertragsverhéltnis dar und
fuhren zu entsprechenden Schadenersatzanspriichen. Besteht dagegen kein Vertragsverhalt-
nis, wie zum Beispiel im Falle eines Dritten, der den Tipp einer unentgeltlichen Publikation
einer Bank oder eines Effektenhdndlers entnimmt, so kann sich eine Haftung aufgrund von
Art. 41 OR ergeben, da die absichtliche Téuschung als unerlaubte Handlung betrachtet wer-
den muss. Damit konnen derartige Ausserungen auch gegeniiber Dritten zur Haftung fiihren.

158 Wie vorne dargestellt, haben Banken und Effektenhdndler bei derartigen Empfehlungen die Verpflichtung, ihre eigenen

Kunden, die den entsprechenden Empfehlungen folgen, auf das entsprechende Risiko hinzuweisen.
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Um bezlglich der Haftung gegenuber dem Kunden klare Verhéltnisse zu schaffen, emp-
fiehlt es sich, in Publikationen, in denen Empfehlungen abgegeben werden, einen
Disclaimer anzubringen, der auf die Eigenverantwortung des Anlegers hinweist und fest-
halt, dass alle Empfehlungen und Aussagen auf Informationen beruhen, die als richtig be-
trachtet werden, der Ratgeber aber keine Garantie fir die Richtigkeit Gbernehmen kann.
Um Interessenkonflikte zu vermeiden, sollten immer die Richtlinien der Schweizerischen
Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse eingehalten
werden™®. Uberdies sollte im Disclaimer auch darauf hingewiesen werden, dass der Rat-
geber selbst bzw. die mit ihm verbundenen Unternehmen die betreffenden Titel halten,
kaufen und verkaufen.

1% vgl. dazu auch Art. 4 Ausfithrungsbestimmungen 6 der Standesregeln VSV.
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DIE VERMEIDUNG VON HAFTUNGSPROBLEMEN

- Vermdgensverwalter sollten sich bei der Annahme von Mandaten zur Vermeidung ei-
nes Ubernahmeverschuldens auf Bereiche beschrénken, in denen sie die notwendigen
Kenntnisse aufweisen.

- Der Vermogensverwaltungsvertrag ist schriftlich abzufassen, wobei durch klare Fest-
legung der Verantwortung und durch Haftungsausschlussklauseln (Beschréankung der
Haftung auf grobe Fahrléssigkeit) das Risiko des Vermdgensverwalters erheblich be-
schrankt werden kann (Bei Banken und Effektenhandlern ist diese Beschrénkung al-
lerdings nicht moglich).

- Vor Abschluss des Mandates sind die Bedurfnisse und die Risikoféhigkeit des Anlegers
abzuklaren. Auf dieser Basis sind Anlagerichtlinien zu erstellen. Einzelweisungen und
Anderungen der Anlagerichtlinien sind schriftlich zu bestatigen. Sind diese unzweck-
massig oder unsinnig, so muss der Vermogensverwalter den Anleger schriftliche ab-
mahnen.

- Die Anleger sind uber Risiken konkret und in einer fir sie verstandlichen Form aufzu-
klaren, wobei diese Aufklarung zu dokumentieren ist.

- Bei der Besprechung von Resultaten der Vermdgensverwaltung ist die Genehmigung
der Vermogensverwaltungstatigkeit festzuhalten, um Haftungsanspriiche auszuschlies-
sen.

- Mit geeigneter interner Organisation sind die Einhaltung von Sorgfaltspflichten und
Anlagerichtlinien zu Gberwachen sowie Interessenkonflikte zu vermeiden.

Nachdem Vermdgensverwalter bzw. Banken und Effektenhéndler die vorne dargestellten
Haftungsrisiken tragen, stellt sich nattrlich die Frage, wie diese Risiken vermieden werden
koénnen:

Keine Vermdogensverwaltungstatigkeit ausserhalb des eigenen Kompetenzbereiches

Bei der Annahme von Vermoégensverwaltungsmandaten muss der Bereich der eigenen
Kenntnisse und Kompetenzen respektiert werden, um das vorne erwéhnten Ubernahme-
verschulden zu vermeiden. Wenn ein Vermdgensverwalter ein Mandat annimmt, das aus-
serhalb der eigenen Kenntnisse und Kompetenz liegt, so hat er allein schon mit der An-
nahme des Vermodgensverwaltungsmandates seine Sorgfaltspflicht verletzt und damit den
Grundstein flr eine spatere Haftung gelegt. In diesem Sinne sollte ein Vermdgensverwal-
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ter, der keine Spezialkenntnisse Uber die Anlagen in Rohstoffen, Derivaten oder Hedge-
fonds hat, auf Mandate in diesen Bereichen von vorneherein verzichten oder fur diesen
Bereich einen Spezialisten beiziehen®. Die Standesregeln VSV**! sehen vor, dass der
Kunde informiert werden muss, wenn er vom Vermdgensverwalter Dienstleistungen ver-
langt, flr den dieser keine genugenden Fachkenntnisse hat und gehen davon aus, dass
nach einer derartigen Information die entsprechenden Dienstleistungen dem betreffenden
Kunden erbracht werden kénnen. Meines Erachtens ist es allerdings auch nach einer der-
artigen Information nicht empfehlenswert, dass ein Vermdgensverwalter Dienstleistungen
erbringt, fir die er nicht qualifiziert ist. Entstehen spéter Schéaden, so fiihren diese erfah-
rungsgemass trotz der entsprechenden Information immer zu sehr unerfreulichen Ausei-
nandersetzungen Uber die Haftung'*? und ziehen auch immer Reputationsschaden fiir den
betroffenen Vermdgensverwalter nach sich. In diesen Fallen ist es wesentlich besser und
aus der Sicht des eigenen professionellen Verstandnisses des Vermdgensverwalters auch
uberzeugender, den Kunden fiir diese Dienstleistungen an einen Spezialisten zu verwei-
sen oder einen Spezialisten als Unterakkordanten beizuziehen.

Abklarung der Risikoféhigkeit und Risikobereitschaft des Anlegers und klare For-
mulierung von Anlagerichtlinien

Zu Beginn der Vermdogensverwaltungstétigkeit muss der Vermogensverwalter die Risikofa-
higkeit, die Risikobereitschaft und die Bedirfnisse des Kunden eingehend mit diesem be-
sprechen. Die Erkenntnisse dieses Gespraches sollten schriftlich festgehalten und von Kun-
den bestatigt werden. Auf dieser Basis kann dann die Anlagestrategie bzw. die Asset Alloca-
tion entwickelt werden. Uberdies zeigen Gesprache und Analyse dem Vermdgensverwalter
auch, wie gross die Fachkenntnisse des Kunden sind, sodass er die Risikoaufkl&rung besser
den individuellen Bedurfnissen des Kunden anpassen kann.

Beim Abschluss des Vermodgensverwaltungsvertrages missen mit dem Kunden die vom
Vermogensverwalter aufgrund seiner Analyse entwickelten Anlagerichtlinien schriftlich
festgelegt werden*. Dabei sollte festgelegt werden, in welche Anlageinstrumente investiert
werden kann und insbesondere festgehalten werden, welcher Prozentsatz des verwalteten
Vermogens maximal in die betreffende Anlagekategorie investiert werden kann. Gleichzei-
tig sollte auch die Referenzwahrung fur das Reporting definiert werden und die Anlagewah-
rungen festgelegt werden, wobei ebenfall das maximale Exposure in bestimmten Fremdwah-
rungen definiert werden muss. Die zulassigen Vermdgensanlagen und das zulé&ssige Wah-
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Vgl. Art. 3 Ausfiihrungsbestimmung 5 Standesregeln VSV.
Art. 6 Ausfiihrungsbestimmung 24 Standesregeln VSV.

Inshbesondere wird sich der Streit daran entziinden, ob die Information bzw. Warnung tber die fehlenden Fachkenntnisse
gentigend Klar bzw. drastisch war.

Die Erfahrung zeigt, dass unklare Bezeichnungen wie z.B. "konservative Anlage", "vorsichtige Anlage" oder "Aufrechter-
haltung und Verbesserung der Kaufkraft" immer wieder zu Auseinandersetzungen filhren, da unklar ist, wie die Anlagen
tatsachlich gestaltet werden sollen; vgl. BGer 4A.351/2007; vgl. auch BGer 4A.223/2007 (E 6.2.2), wo das Anlageziel mit
"langfristes Wachstum und die Asset Allokation mit "ausgewogener Mix aller Anlageinstrumente™ vereinbart wurde.



39

rungs-Exposure sollten dabei moglichst konkret beschrieben werden, da es sonst sehr
leicht zu Auseinandersetzungen ber die tatsachlich zulassigen Anlagen kommen kann*#,
Wenn in der Asset Allokation nicht traditionelle Anlagen*® oder risikoreiche Anlagetechni-
ken'*® vorgesehen werden, so miissen diese Kategorien deutlich hervorgehoben und klar de-
finiert werden, um zu vermeiden, dass spater Auseinandersetzungen tber die Zul&ssigkeit

bestimmter Anlagen entstehen.

Sorgfaltiges Vorgehen

Eine Bank bzw. ein Broker und ein Vermdgensverwalter mussen sicherstellen, dass sie in
ihren Tatigkeiten sorgféltig handeln und dass die vorne dargestellten Sorgfaltspflichten
von allen Personen, die fur den betreffenden Vermégensverwalter tatig sind, eingehalten
werden. Im Rahmen der Vermdgensverwaltung sind insbesondere folgende Punkte wich-

tig:

- Strikte Einhaltung der Anlagerichtlinien bezuglich Allokation des verwalteten
Vermaogens.

- Diversifikation der Anlagen im Rahmen der von den Anlagerichtlinien vorgesehe-
nen Asset Allocation.

—  Vermeidung von Anlageinstrumenten, die geméss Standesregeln VSV* nicht zu-
lassig sind, sofern diese in den individuell vereinbarten Vertragen bzw. den Anlage-
richtlinien nicht ausdriicklich als zul&ssig erklart werden.

- Definition eines klaren Anlageprozesses, der von der Analyse der moglichen Anla-
ge Uber Empfehlungslisten zum individuellen Anlageentscheid fiihrt. Emotionale
Entscheide und das Verfolgen von "heissen Tipps™ sind zu vermeiden. Ein derarti-
ger Anlageprozess ist gerade dann notwendig, wenn ein Vermdégensverwalter mit
Angestellten arbeitet, da erfahrungsgemass bei einzelnen Mitarbeitern die Gefahr
des individuellen "Ausscherens" besteht.

- Due Diligence bei komplexen strukturierten Produkten und nicht traditionellen An-
lagen. Bei strukturierten Produkten muss sich der Vermdgensverwalter nicht nur im
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Vgl. zu einer missgliickten Umschreibung der zuldssigen Anlagen: BGer 4A.223/2007 (E 6.2.2) "ausgewogener Mix aller
Anlageinstrumente™ mit vollig unklaren mindlichen Weisungen beziiglich Aktienbestand sowie Fremdwahrungen, was von
den Gerichten so ausgelegt wurde, sodass tatséchlich keine Aktien gekauft werden durften und der Vermdgensverwalter
dann fiir die Aktienanlagen mit den Verlusten haftete; ZR102 Nr. 65, S. 296: "Portfolio Structure: Emphasis on Equitities;
Diversification: Concentration in Investment Category, Diversification of Holdings; Client Risk Profile: High Risk; Invest-
ment Objectives: Growth". Das Handelsgericht stellte fest, dass ein tbereinstimmender Wille beziglich der Portefeuille-
Zusammensetzung nicht feststellbar sei.

Wie zum Beispiel Anlagen in Derivate, Hedgefonds, Private Equity, illiquide Anlagen, Junk Bonds oder Rohwaren.
Leerverkéufe, Derivate mit Hebelwirkung, Einsatz von Lombardkrediten etc.
Anhang B bzw. Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Bankiervereinigung Ziff. 8 ff.
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Klaren dartiber sein, welche Kursbewegungen der massgebenden Aktien, Indizes
oder sonstigen Wertpapiere beim betreffenden strukturierten Produkt Wertschwan-
kungen und Zahlungen auslésen, sondern auch das Bonitatsrisiko des Emittenten
analysieren und in seine Entscheidungen einbeziehen. Bei nicht traditionellen Anla-
gen muss der Track Record und vor allem die Integritdt des Emittenten Uberpruft
werden. Wenn die Anlagetechnik eines Hedgefonds nicht transparent dargestellt
wird und keine ausreichende Dokumentation (iber Anlagen und Anlageerfolg**®
vorliegt, so sollten auch bei sehr guter Perfomance keine Investition gemacht wer-
den, da in diesen Fallen Manipulation und Betrug nicht ausgeschlossen werden
konnen. In diesen Féllen konnen "Fund of Funds" Strukturen gute Dienste erweisen,
sofern sich der Vermdgensverwalter iberzeugen kann, dass die Fondsleitung tat-
séchlich die notwendige Due Diligence vornimmt.

- Vermeidung der Beeinflussung durch Retrozessionen. Der Anlageentscheid darf
nicht durch eine Retrozession beeinflusst werden, weshalb Geschéftsmodelle vor-
zuziehen sind, bei denen diese Zahlungen an Kunden weitergeleitet werden. Die
Entgegennahme hoher Retrozessionen spricht in der Prozesspraxis fast immer be-
reits fur eine Vernachl&ssigung der Sorgfaltspflicht.

Gestaltung von Vertragen und Formularen

Vertrédge im Bereich der Vermdgensverwaltung sollten immer schriftlich abgefasst wer-
den'®. Bei der Gestaltung von Vertragen und Formularen ist auf eine klare Sprache und
Darstellung zu achten; wichtige Bestandteile wie insbesondere Haftungseinschrankungs-
klauseln dirfen nicht in Abschnitten mit einem Titel, der nicht auf diese Thematik hin-
weist, "versteckt" werden oder sonst wie im Text "begraben” werden**®®. Derartige Klau-
seln sollten vielmehr grafisch hervorgehoben bzw. in einem Abschnitt mit klarem Titel
dargestellt werden, um alle Unsicherheiten in der Interpretation zu vermeiden. Unklare
Formulierungen in den von einer Bank, einem Effektenhandler oder einem VVermdgens-
verwalter formulierten Vertragen und Formularen werden sonst immer gegen diese ausge-
legt, da sie mit der Formulierung, die Verantwortung fur den Text Gbernommen haben.

Bei der Gestaltung von Vertrdgen muss darauf geachtet werden, dass die Verantwortung
der Parteien klar definiert und gegeniber Dritten abgegrenzt wird. Der Vermdgensver-
walter sollte in diesem Fall Kklar festhalten, dass der Kunde das Risiko der Kursentwick-
lung tragt und der Vermdgensverwalter nicht fiir den Erfolg der getroffenen Anlagen ver-
antwortlich ist. In Depot- und Kontoflihrungsvertrag sollte die Bank dagegen festhalten,
dass sie fur Anlageentscheide des Anlegers und allfalliger unabhéngiger Vermdogensver-
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Mit entsprechenden Audit Berichten.
Vgl. Ziff. 2 der Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Bankiervereinigung und Art. 7 der Standesregeln VVSV.

Andernfalls kommen diese Bestimmungen aufgrund der vom Bundesgericht fur die Auslegung von AGB entwickelten
Ungewdhnlichkeitsregel nicht zur Anwendung; vgl. BGer 4A. 187/2007.
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walter keine Haftung Gibernimmt und diese Entscheidungen auch nicht iberwacht.

Bei der Formulierung von Vertragen und Allgemeinen Geschaftsbedingungen ist im Weite-
ren darauf zu achten, dass die Haftung so stark wie moglich eingeschrankt und, wo dies
moglich ist, auf Grobfahrlassigkeit beschrankt wird™>!. Wie vorher in Ziff. 2.5 dargestellt,
kann es in der Praxis allerdings schwierig sein, diese Haftungsbeschrankung tatsachlich
durchzusetzen, da Gerichte die entsprechenden Klauseln meist sehr einschrankend interpre-
tieren oder relativ rasch grobe Fahrlassigkeit annehmen™2. In Vertragen Uber den Verkauf
von Derivaten und anderen Produkten ist ein Beratungsverhaltnis zu vermeiden. Das Ver-
haltnis zwischen Bank bzw. Effektenh&ndler und Anleger ist klar als kaufvertragliches Ver-
haltnis zwischen unabhangigen Parteien zu strukturieren. In diesem Sinne sollte im Vertrag
festgehalten werden, dass sich der Kunde aufgrund eigener Uberlegungen zu einem Kauf
entschlossen hat und dass kein Beratungsverhaltnis vorliegt.

Regelung betreffend Retrozession und &hnlichen Zahlungen

Soweit ein Vermdogensverwalter von Dritten Retrozessionen oder &hnliche Leistungen erhalt,
muss er im Vertrag klar festhalten, dass er diese einbehalten kann bzw. regeln, inwieweit
diese an den Kunden weitergeleitet oder mit diesem geteilt werden**®. Dabei muss nach der
Bundesgerichtspraxis allerdings die Grdssenordnung der Retrozessionen angegeben werden,
da nur ein "Informed Consent" den Riickforderungsanspruch des Kunden ausschliesst'>*.
Ohne klare Regelung fallen die Retrozession gemass Art. 400 Abs. 1 OR dem Kunden zu

und massen diesem vollstandig ausbezahlt werden.

Der Vermdgensverwalter muss den Kunden aber zusétzlich auch darauf hinweisen, dass
durch derartige Zahlungen Interessenkonflikte entstehen konnen™. Trotz dieses Hinweises
muss der Vermogensverwalter darauf achten, dass sich derartige Interessenkonflikte fiir den
Kunden nicht negativ auswirken. Eine Retrozession auf Kommissionen darf nicht zu einem
"Churning™ d.h. zu sinnlosem Handeln fihren™®, da der Kunde auch bei einer entsprechen-
den Information einem derartigen VVorgehen nicht zustimmt. Auch bei einer entsprechenden
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Vgl. BGer 4A.351/2007 fir ein Beispiel einer derartigen Haftungsbeschrdnkung; Nach der Praxis des Bundesgerichtes ist
es Banken und Effektenhandlern geméss Art. 100 Abs. 2 OR allerdings nicht moglich, die Haftung fir leichte Fahrldssig-
keit auszuschliessen; BGE 112 11 450 (E 3); Dies gilt bei Banken auch fiir die Vermdgensverwaltungstatigkeit, obwohl die-
se selbst keine obrigkeitlich konzessionierte Tatigkeit darstellt, da eine Vermdgensverwaltungstétigkeit ja auch ohne Bank-
bewilligung ausgetibt werden kann. Das Bundesgericht ist der Ansicht, dass Art 100 Abs. 2 OR fir alle Téatigkeiten gilt, die
eine Bank in engem Zusammenhang mit ihrer bewilligungspflichtigen Tatigkeit ausiibt. Das Bundesgericht begriindet die
Ausdehnung der bankrechtlichen Sorgfalts- und Haftungsstandards auf diese Tatigkeitsbereiche damit, dass sich das Publi-
kum bei Geschéftsbeziehungen mit Banken ganz allgemein auf den Schutz der bankenrechtlichen Regeln verlassen kann;
BGer 4C. 158/2006.

Vgl. BGer 4A.351/2007.

Vgl. Art. 10, Ausfuihrungsbestimmung 48 der Standesregeln VSV.
BGE 132 111 460; ZR 107 2008 Nr. 35.

Art. 6 Ausfiihrungsbestimmung 25 Standesregeln VSV.

Vgl. dazu Ziff. B 3.3.3.
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Information tber mdgliche Interessenkonflikte kann deshalb der Vermdgensverwalter haft-
bar werden, wenn er aufgrund von Retrozessionen gegen seine Sorgfalts- und Treuepflicht
verstosst.

Aufklarung tGber Risiken

Die Anleger sind sowohl beim Abschluss von Vermdgensverwaltungsvertrdgen wie auch bei
der Erdffnung von Konto- und Depotbeziehungen auf die mit Anlageinstrumenten verbun-
denen Risiken aufmerksam zu machen. Diese Information ist entsprechend zu dokumentie-
ren, wie beispielsweise durch eine Empfangsbestatigung bei der Zustellung von Broschiiren
und Mitteilungen oder durch Aktennotizen Uber entsprechende Besprechungen.

Wihrend die Risikohinweise beim Abschluss eines Konto- und Depotvertrages relativ all-
gemein sein konnen, indem auf die typischen Risiken von Geldmarkt-, Obligationen-, Ak-
tien- und Derivatanlagen in einer fir den Kunden verstdndlichen Form hingewiesen wird"™’,
muss sich der Risikohinweis bei einem Vermogensverwaltungsvertrag auf den konkreten
Vermdgensverwaltungsauftrag und die gemdss Anlagerichtlinien verwendeten Instrumente

und Techniken beziehen.

Der Risikohinweis muss in einer fur den Anleger verstdndlichen Weise abgefasst sein, so
dass dieser die Risiken und ihre Tragweite tatsachlich verstehen kann. Der Risikohinweis
muss bei risikoreichen bzw. nicht traditionellen Investments, wie Hedgefonds, Derivaten mit
Hebeleffekt, Private Equity Investments und Anlagen in illiquiden Wertpapieren, besonders
detailliert sein. Bei diesen Anlagen muss dem Anleger auch klar gemacht werden, dass die
Risiken wesentlich grosser sind als bei den "normalen™ Anlagen, wie Aktien, Obligation und
Geldmarktanlagen.

Eine Risikoaufklarung ist auch notwendig, wenn Finanzprodukte aktiv verkauft werden. In
den entsprechenden Verkaufsunterlagen muss — auch wenn dies von Marketingseite oft nicht
gewunscht wird — ein klarer Hinweis auf mogliche Risiken vorgesehen werden. Gerade bei
Derivaten und strukturierten Produkten sollte nicht nur auf das Risiko von Kursverlusten bei
einer entsprechend ungunstigen Entwicklung der Basiswerte hingewiesen werden, sondern
auch auf das Gegenparteirisiko, welches der Anleger bei diesen Finanzprodukten in der glei-
chen Weise trégt, wie bei einer Obligation.

Bestatigung und Abmahnung bei spezifischen Weisungen

Erteilt ein Kunde spezifische Weisungen oder &ndert er die Anlagerichtlinien, so miissen
ihm diese Anderungen schriftlich bestatigt werden, um spatere Unsicherheiten tiber den
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Dazu geniigt die Broschire der Schweizerischen Bankiervereinigung "Besondere Risiken im Effektenhandel”.
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Inhalt der Weisung bzw. die Anderung der Anlagerichtlinien zu vermeiden®®. Soweit die
einzelnen Weisungen bzw. die Anderungen der Anlagerichtlinien dem Vermdgensverwal-
ter unzweckmassig oder sogar unsinnig erscheinen, weil sie sich auf unseridse oder sehr
risikoreiche Instrumente beziehen oder zu einer Strategie fiihren, die den vom Anleger
selbst formulierten Anlagezielen und seiner Risikobereitschaft nicht entsprechen, so muss
der Vermdgensverwalter den Kunden abmahnen. Er muss ihn deutlich auf die Risiken,
die mit der betreffenden Weisung verbunden sind, hinweisen und diese nur ausfiihren,
wenn der Kunde nach der Abmahnung an seiner Weisung festhalt. Die Abmahnung sollte
ebenfalls schriftlich bestétigt werden, um Beweisprobleme zu vermeiden.

Wenn die Weisungen des Anlegers oder die von ihm vorgenommenen Anderungen der
Anlagerichtlinien zu Anlagen fiihren, die der Vermdgensverwalter nicht verantworten
kann'*®, so empfiehlt es sich, das Mandat nieder zu legen, wenn der Anleger nach ent-
sprechender Abmahnung auf seiner Weisung beharrt, da derartige Anlagen bei erfolgter
Abmahnung zwar nicht mehr zu einer Haftung fihren konnen, erfahrungsgeméss aber
trotzdem ein erheblicher Reputationsschaden entstehen kann. Das Mandat sollte auch
nieder gelegt werden, wenn die Weisung des Kunden oder die von ihm vorgenommenen
Anderungen der Anlagerichtlinien zu Anlagen fiihren, die ausserhalb des Kompetenzbe-
reiches des Vermdgensverwalters liegen, um so das vorne dargestellte Ubernahmever-
schulden zu vermeiden.

Genehmigung und Besprechung von Resultaten

Ein Vermdgensverwalter wird die Performance der Anlagen periodisch mit seinen Kunden
besprechen und die getétigten Transaktionen erklaren. Im Rahmen einer derartigen Bespre-
chung sollte der Umstand, dass der Kunde von der Tatigkeit des Vermdgensverwalters
Kenntnis genommen hat und diese auch genehmigt, schriftlich festgehalten werden, indem
der Kunde ein entsprechendes Formular unterzeichnet. Die Genehmigung der Resultate
schliesst spatere Schadenersatzanspriiche grundsatzlich aus und verhindert, dass sich der An-
leger bei einer Fortsetzung der Anlagestrategie auf den Standpunkt stellt, dass die betreffen-
de Anlagestrategie nicht vom Vermdgensverwaltungsvertrag gedeckt oder aber unvorsichtig
sei. Nimmt ein Kunde beispielsweise wéhrend einer Hausse-Phase mit Genugtuung zur
Kenntnis, dass ein hauptsachlich aus Aktien bestehendes Portefeuille eine sehr gute Perfor-
mance aufweist, kann er in einer Baisse-Periode nicht behaupten, dass eine einseitige Aus-
richtung auf Aktien wegen mangelnder Diversifikation der Anlagen unsorgféaltig sei, wenn

seine Zustimmung richtig dokumentiert wurde*®.

Die Besprechung und die Genehmigung der Resultate der Vermdgensverwaltung flhren al-
lerdings nur zum Haftungsausschluss, wenn dem Kunden die getatigten Anlagen auch rich-
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tig erklart werden™®. Befinden sich beispielsweise illiquide Anlagen, Private Equity Investi-
tion oder Hedgefonds mit hohen Risiken in einem von einem Vermdogensverwalter verwalte-
ten Portefeuille, so werden diese Anlagen bei der Prasentation und Besprechung der Jahres-
endresultate nur genehmigt, wenn der Vermogensverwalter ausdriicklich auf diese Anlagen
hinweist und das mit ihnen verbundene Risiko erklért.

Hat ein Kunde mit dem Vermogensverwalter anklagende Korrespondenz vereinbart, d.h.
werden Mitteilungen nicht zugestellt, sondern zuriickbehalten bis sie abgeholt werden, so hat
die "Informationen” des Kunden nur eine beschrénkte Wirkung. Zwar gilt die entsprechende
Korrespondenz in dem Moment als zugestellt, in der sie in Verwahrung genommen wird.
Wenn der Vermdgensverwalter aber annehmen muss, dass der Kunde die Mitteilung nicht
stillschweigend genehmigt, weil sie eine Abweichung von den bisherigen Vereinbarungen
enthélt, so fihrt die Zustellung nicht zu einer Genehmigung des betreffenden Verhaltens. Ist
der Vermdogensverwalter von den vertraglichen Vereinbarungen abgewichen, so fuhrt des-
halb die banklagernde Zustellung der entsprechenden Resultate oder sogar eine detaillierte
Information Uber die Abweichung nicht zur Genehmigung der betreffenden Vertragsverlet-

zung und schliesst entsprechende Anspriiche nicht aus*®.

Interne Organisation und Uberwachung

Eine Bank oder Vermogensverwaltungsgesellschaft sollte durch geeignete interne Organisa-
tion und Uberwachung sicherstellen*®®, dass VVermogensverwalter nicht von Richtlinien, die
Kunden erteilt haben, abweichen. Uberdies sollten auch klare interne Weisungen im Sinne
der oben erwahnten Sorgfalts- und Treuepflichten aufgestellt werden, um Handlungen zu
vermeiden, welche diese Pflichten verletzen. Derartige Weisungen missen insbesondere si-
cherstellen, dass Interessenkonflikte vermieden werden. Um Haftungsfélle zu vermeiden,
genigt es aber nicht, derartige Weisungen aufzustellen; das Personal muss auch entspre-
chend ausgebildet und die Einhaltung der Weisungen uberwacht werden. In diesem Sinne
mussen die Anlage- und Vermogensverwaltungsprozesse innerhalb einer Bank bzw. Ver-
maogensverwaltungsgesellschaft klar und einheitlich strukturiert und auch durch konsequen-
tes Controlling Uberwacht werden.
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DIENSTLEISTUNGEN VON WALDER WYSS

Walder Wyss verfiigt Giber Spezialisten im Bereich der bankenrechtlichen Beratung und Pro-
zessflihrung. Unsere Dienstleistungen in diesem Bereich umfassen insbesondere:

- Beratung bei der Konzeption und Formulierung von Formularen und Vertrdgen mit
Kunden;

— Beratung bei der Konzeption und Formulierung interner Reglemente und Weisungen
im Hinblick auf die Erfillung von Sorgfaltspflichten;

- Unterstiitzung bei der internen Ausbildung betreffend Haftungsrisiko und Vermei-
dung;

— Beratung und Beurteilung der Prozesschancen bei Problemfallen mit Kunden;

- Prozessfuhrung bei Anspriichen von Kunden.
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