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Peter V. Kunz

Retrozessionen im Wandel der Zeit
Praxisentwicklungen durch BGE 7138 1ll 755

Selten hat ein finanzmarkt(privatirechtliches Thema die Medien, die Offentlichkeit sowie die Juristenwelt
so beschéftigt wie die Retrozessionen («Kickbacks»). BGE 138 Il 755 hat frithere Prajudizien des Bun-
desgerichts bestétigt, teils aber auch weiterentwickelt. Insbesondere wurden einige offene Fragen be-
antwortet: Die Rechtsprechung zu den Retrozessionen gilt nicht nur bei externen Vermdgensverwaltern,
sondern ebenfalls bei Vermdgensverwaltungen durch Banken, zudem gelangt diese Praxis auch auf kon-
zerninterne Retrozessionen (etwa beim Vertrieb von bankgruppeneigenen Finanzprodukten) zur Anwen-
dung. Doch viele Fragen bleiben nach wie vor unbeantwortet — es bleibt also spannend!
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l. Einleitung
1. Grundlagen

a) Banken sowie UVV

Das Vermdgensverwaltungsgeschéft gehort zur
traditionellen Spezialitdt des schweizerischen Fi-
nanz- und Bankenplatzes. Entsprechende Dienst-
leistungen bieten insbesondere Banken auf der ei-
nen Seite! sowie externe bzw. unabhingige
Vermégensverwalter (UVV) auf der anderen Seite?

Prof. Dr. iur. Peter V. Kunz, Rechtsanwalt, LL. M. Der Autor ist or-
dentlicher Professor fir Wirtschaftsrecht und fir Rechtsverglei-
chung an der Universitdt Bern und geschaftsfiihrender Direktor
des Instituts fur Wirtschaftsrecht (www.iwr.unibe.ch) — grossen
Dank schulde ich meinem wissenschaftlichen Assistenten, Herrn
Rechtsanwalt Pascal Zysset, der insbesondere die Abschnitte II.
sowie Ill. weitgehend selbstandig bearbeitet und verfasst hat; der
Beitrag wurde im September 2013 abgeschlossen.

1 Banken sind durch das Bankrecht regulierte Finanzintermedi-
dre, die der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) unterstehen.

2 UVV werden (noch) nicht umfassend reguliert, d.h. nur, aber
immerhin fir einige Bereiche besteht eine Aufsicht der FINMA,;
dies konnte sich in Zukunft grundlegend andern mit dem seit dem
Jahr 2012 geplanten Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG), das
eine umfassende Regulierung vorschlagt; zu UVV jingst etwa:
Benedict Burg, Kundenschutz bei externer Vermogensverwaltung
(Diss. Zirich 2013) passim, Cotting, Vermbgensverwalter, 69 ff.
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an. Die Anlagetatigkeiten der Banken sowie der
UVV bei Vermdgensverwaltungen unterscheiden
sich gegenuber den Kunden grundsatzlich nicht,
wobei sich die entsprechenden Rechtsgrundlagen
aus Vertrdgen ergeben.3

Bei Investmentgeschaften, also beim «Handha-
ben» von Vermdgenswerten von Kunden, werden
drei Vertragsbeziehungen unterschieden,4 die sich
in der Wirtschaftsrealitat oftmals Uberlappen:® Exe-
cution-only-Beziehungen, Anlageberatungen («ad-
visory») sowie Vermogensverwaltungen («discre-
tionary»). Zusammenfassend ergibt sich, was folgt:

«Unter Vermogensverwaltung versteht man die
selbstandige Betreuung von Anlagen durch den
Vermogensverwalter [sc. Bank oder UVV] gestitzt
auf eine vorgangig vereinbarte Anlagestrategie. Im
Unterschied dazu trifft der Kunde bei der Anlage-
beratung die Anlageentscheide selber, der Anla-
geberater steht ihm aber dabei beratend zur Seite
und wirkt aktiv bei der Anlageplanung mit. Und
schliesslich gehen beim Execution-only-Geschaft
die Initiative und der Anlageentscheid allein vom
Kunden aus.»®

b)  Retrozessionen u. A.

Als Retrozession wird in der Finanzbranche’ der
«Vorgang bezeichnet, dass eine Bank gestutzt auf

3 In der Praxis im Vordergrund stehen Vermdgensverwaltungs-
vertrdge (VV).

4 BGE 7133111102 f. Erw. 7.1; BGE 4A_525/2011 vom 3. Februar
2012: Erw. 3.1.

5 Statt vieler: P. Christoph Gutzwiller, Rechtsfragen der Vermo-
gensverwaltung (Zurich 2008) 45 ff.

6 Emmenegger/Good, Anlegerschutz, 88; mit den verschiede-
nen Vertragsverhaltnissen sind unterschiedliche Pflichten verbun-
den.

7 Retrozessionen kommen auch ausserhalb der Finanzbranche
(z.B. bei Treuhandgeschéften) vor, sodass mit gutem Grund de-
battiert wird, ob bzw. inwiefern die Bundesgerichtspraxis zu sol-
chen Vergiltungen anwendbar ist oder nicht: Raphael Camp/Timo
Fenner, Retrozessionen bei Treuhand- und Finanzdienstleistungs-
geschaften, ST 87(2013) 531 ff.; m.E. gelangt die Rechtsprechung
des Bundesgerichts re Banken bzw. UVV prinzipiell bei allen «Drei-
ecksverhéltnissen» zur Anwendung.
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eine entsprechende Vereinbarung einem Dritten
(insbesondere einem Vermittler im Vermdgensver-
waltungs- und Kapitalanlagegeschaft) einen Anteil
einer vereinnahmten Kommission weitergibt (...)»8;
beim «verwandten» Finder’'s Fee geht es um eine
«einmalige Entschadigung, welche der Vermo-
gensverwalter von einer Bank flr die Zuflhrung
von neuen Vermogenswerten bzw. neuer
Kunden(gelder) erhalt (...)»°.

Solche Zahlungen sind /egal, was insbesondere
deren etwas populistische Bezeichnung als «Kick-
backs» («Bestechung»)© zu Unrecht infrage zu stel-
len scheint. Nichtsdestotrotz muss betont werden,
dass im «Dreiecksverhaltnis» der typischen Ver-
maogensverwaltung, die auf verschiedenen Rechts-
verhaltnissen zwischen unterschiedlichen Rechts-
parteien basiert,"" heikle Interessenkonflikte
bestehen, und zwar in erster Linie im Zusammen-
hang mit der Rechenschaftspflicht und der Ablie-
ferungspflicht bei Auftragsverhéltnissen.'?

Die Entschadigungen der UVVergeben sich aus
Honoraren sowie aus Retrozessionen;'3 Schatzun-
gen'# gehen dahin, dass zurzeit ca. 2800-3600
UVV etwa Vermdgenswerte in der Hohe von
CHF 600 Mia. bis CHF 700 Mia. verwalten, also
rund 15% des gesamten Wertschriftenbestandes
der Schweiz.’s Doch Retrozessionen sind ebenfalls
fir Banken im Vermdgensverwaltungsgeschaft
von erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung.'®

2. Praxis

Gerichte (insbesondere das Bundesgericht)'” hat-
ten sich in den letzten Jahren mit diesen vertrags-
rechtlichen Themen immer wieder zu befassen,
wobei einige Fragen unbeantwortet blieben.18

8 BGE 73211l 463 Erw. 4; ebenso: BGE 73711l 395 f. Erw. 2.1;
zudem: BGE 738111 760 Erw. 4.2.

9 BGE 7132111 464 Erw. 4 a.E.

10 Weniger suspekt erscheint z. B. der Terminus «Rlckvergutun-
gen»: BGE 737111 395 Erw. 2.1.

" Zuden einzelnen Vertragsverhéltnissen statt aller: Schmid, Retro-
zessionen, 24 ff.

2. Art. 400 Abs. 1 OR sieht zwei Pflichten vor: «Der Beauftragte
ist schuldig, auf Verlangen jederzeit Gber seine Geschaftsfihrung
Rechenschaftabzulegen und alles, was ihm infolge derselben aus
irgendeinem Grunde zugekommen ist, zu erstatten»; Hinweise zu
Interessenkonflikten: Peter Ch. Hsu, Retrozessionen, Provisionen
und Finder’s Fees, Beiheft 45 Bibliothek zur ZSR (Basel 2006),
66 f.; Schmid, Retrozessionen, 78 ff. m.w. H.

13 Umfassend zur Thematik fur UVV: Schmid, Retrozessionen,
passim.

14 Christian Staub, Regulierung der Vermogensverwalter, ST 85
(2011) 751; Cotting, Vermdgensverwalter, 69 f.; Schmid, Retrozes-
sionen, 9 ff.; Emmenegger/Good, Anlegerschutz, 107 f.

15 Ahnlich: Cotting, Vermdgensverwalter, 69.

16 Nach Emmenegger, Anlagekosten, 68, handelt es sich um ein
«Milliardengeschéft».

7 Urteilstbersicht: Zellweger-Gutknecht, Retrozessionen, 225 ff.

8 \/gl. dazu hinten IV. 2.; verschiedene Banken schlossen und
schliessen weiterhin aussergerichtliche Vergleiche (mit «Still-
schweigevereinbarungen») ab, um einer gerichtlichen Klarung aus
dem Wege zu gehen.

Drei bundesgerichtliche Prajudizien pragen die ak-
tuelle Praxis zu Retrozessionen. Im Jahr 2006 ging
es erstmals in BGE 132 /I 460 um einen UVV als
Auftragnehmer auf Basis eines VV. Das Urteil
sandte «Schockwellen» durch Teile der Banken-
welt:

Das Bundesgericht hielt u.a. fest,'”® dass
Art. 400 Abs. 1 OR zur Anwendung gelangt. Eine
Ablieferungspflicht des Auftragnehmers besteht
fur direkte und fur indirekte Vorteile, die in einem
«inneren Zusammenhang» mit dem Auftrag ste-
hen.20 Ein Verzicht durch den Auftraggeber ist ge-
mass Bundesgericht zwar durchaus moglich,2! so-
fern dieser «Uber zu erwartende Retrozessionen
vollstandig und wahrheitsgetreu informiert»
wurde;22 ein blosses Stillschweigen des Kunden
genugt nicht als Verzicht.23

Funf Jahre spater wurde dieses Urteil bestatigt —
erneut in einem Fall betreffend UVV und Verméo-
gensverwaltung, namlich mit BGE 137 I/ 393:

«Behalten darf der Beauftragte nur, was er le-
diglich bei Gelegenheit der Auftragsausfihrung,
ohne inneren Zusammenhang mit dem ihm erteil-
ten Auftrag, von Dritten erhalt (...).»24 Das Bundes-
gericht machte weiter klar, dass auf den Heraus-
gabeanspruch auch flr kiinftig anfallende Werte
verzichtet werden kann, sofern dieser Wille «aus
der Vereinbarung entsprechend deutlich
hervorgeht»?5. In der Doktrin umstritten sind die
konkreten Anforderungen an den zuldassigen Ver-
zicht auf Herausgabe;26 generell unzulassig ist ein
«vorgangiger Verzicht auf die /Information bezlg-
lich Rackvergltungen»??.

Im Jahr 2012 ging es in BGE 138 [/l 755 nicht
mehrum UVYV, sondern um die Vermogensverwal-
tung durch eine Bank als Beauftragte, die
«Bestandespflegekommissionen»28 fiir den Ver-
trieb von Finanzprodukten durch eine Gesellschaft
derselben Unternehmensgruppe erhalten hatte.2°
Die Bankenbranche hatte argumentiert, dass die

19 Zum Urteil statt aller: Schmid, Retrozessionen, 68 ff.; Emmen-
egger, Anlagekosten, 69 ff.

20 BGE 132111 464 Erw. 4.1.

21 BGE 732111 465 Erw. 4.2: «Art. 400 OR enthélt kein ausdriick-
liches Verzichtsverbot, und es sind auch keine Griinde erkennbar,
welche gegen die dispositive Natur der Ablieferungspflicht spre-
chen.»

22 BGE 732111 466 Erw. 4.2; detailliert: a.a.O. 466 f. Erw. 4.3.

23 BGE 7132111 469 Erw. 4.5 a.E.

24 BGE 137111395 Erw. 2.1; zum Urteil statt aller: Philipp Fischer,
Un nouveau chapitre de I'épopée des rétrocessions, SZW 84 (2012)
72 ff.

25 BGE 137111 396 Erw. 2.2.

26 Als rechtlich problematisch wird vom Bundesgericht ein «vo-
raussetzungsloser pauschaler Verzicht» auf den Herausgabean-
spruch qualifiziert: BGE 737 11l 398 Erw. 2.4.

27 BGE 137111399 Erw. 2.4; Hervorhebung hinzugefligt — die Be-
weislast flr eine ausreichende Information zum Herausgabever-
zicht tragt der Beauftragte: a.a.0. 401 Erw. 2.5.

28 Verstandnis als «Vergltung an Vertriebstrager»: BGE 738 111
757 B./758 f. Erw. 4.1/763 Erw. 5.4.

29 Die bisherige Retrozessionspraxis wurde bestatigt: BGE 738
111 759 f. Erw. 4.2.
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bundesgerichtliche Retrozessionspraxis nicht an-
wendbar sei auf Banken einerseits30 sowie auf kon-
zerninterne Rickvergltungen andererseits;3! auf
diesen Entscheid3? wird im Folgenden eingegan-
gen.33

II. BGE 71381ll 755
1. Sachverhalt

Die Bank X. AG hatte gestUtzt auf V'V das Vermo-
gen eines Anlegers verwaltet. Nach dessen Able-
ben Ubernahmen A. und seine Mutter wie auch
seine Schwester die Rolle als Anleger.

Die X. AG legte die Vermdgenswerte zu einem
wesentlichen Teil in Anlagefonds und strukturierte
Produkte an. Dabei erfolgte die Anlage Uberwie-
gend in Produkten verbundener Gesellschaften
(Konzernunternehmen) und zu einem geringeren
Anteil in solche von Drittanbietern. Als Vertriebs-
tragerin erhielt die Bank zudem Vertriebsentscha-
digungen.

Gestutzt auf Art. 400 Abs. 1 OR verlangte A.
(fGr sich und flr seine Familienangehorigen) Infor-
mationen Uber samtliche Zahlungen, welche die

30 Romeo Cerutti, Rechtliche Aspekte der Vermogensverwaltung
im Schweizer Universalbankensystem: ein Uberblick, ZSR 7271
(2008) 89: «Die Verhaltnisse bei den Banken gestalten sich weit-
aus komplexer als bei einer solchen Vermdgensverwaltung [sc.
UVV]»; fir eine Anwendbarkeit auf Banken spricht sich hingegen
aus: Emmenegger, Anlagekosten, 77 f.

31 Vgl. dazu hinten Ziff. IV. 1.

32 Urteilsbesprechungen statt vieler: Simon Schéren, Privatrecht-
liche Einordnung (...), GesKR 2073 126 ff.; Natalia Neuman/Hans
Caspar von der Crone, Herausgabepflicht fir Bestandeskommis-
sionen im Auftragsrecht, SZW 85 (2013) 101 ff.; Oliver Arter, Ent-
scheidbesprechungen, AJP 22 (2013) 122 ff.; Preisig, Bankge-
schaft, passim.

33 Vgl. dazu hinten Ziff. Il.-IV.
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X. AG im Zusammenhang mit den verwalteten Ver-
maogen von Dritten erhalten hatte, sowie zusatz-
lich deren Herausgabe. Die X. AG bestritt diese
Ansprlche. Die Familienangehdrigen traten ihre
Ansprlche an A. ab.

2. Vorinstanzliche Verfahren

A. klagte beim Bezirksgericht Zlirich gegen die X.
AG auf Zahlung von CHF 100 000.—, zuzlglich Zins
zu 5% ab Falligkeit der Teilforderung, unter Vorbe-
halt der Nachklage. Die beklagte Bank X. AG be-
stritt sowohl einen Herausgabeanspruch als auch
die Pflicht zur Rechenschaftsablegung. Das erst-
instanzliche Gericht gelangte zu einer Klageabwei-
sung.

Die daraufhin erhobene Berufung durch A. hiess
das Obergericht des Kantons Ziirich zumindest teil-
weise im Sinne des Klagers gut:

Anders als das Bezirksgericht bejahte das Ober-
gericht den von der Beklagten bestrittenen inne-
ren Zusammenhang der erhaltenen Vergltungen
mit den VYV, sofern sie konzernexterne Vergutun-
gen betrafen. Es sei zwar mdglich, dass Bestan-
despflegekommissionen — neben ihrem Charakter
als Zusatzvergltung — konkret anfallende Kosten
decken sollen. Da die Beklagte indes keine Anga-
ben zu den einzelnen Aufwendungen gemacht
hatte, wurden die strittigen Kommissionen als reine
Retrozessionen behandelt.

Das Obergericht verneinte hingegen einen Ab-
lieferungsanspruch fir Vertriebsentschadigungen,
die der Beklagten sozusagen konzernintern, d.h.
von ihren eigenen Konzerngesellschaften, zuge-
flossen waren. In dieser Hinsicht wurde die Klage
abgewiesen.
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3. Bundesgerichtliches Verfahren

Der Ausgang des zweitinstanzlichen Verfahrens
veranlasste beide Parteien, jeweils Beschwerde in
Zivilsachen beim Bundesgericht zu erheben:

Die Beklagte beantragte eine Klageabweisung
unter Aufhebung des vorinstanzlichen Urteils,
eventualiter eine Zurtickweisung an die Vorinstanz.
Der Kldgerwollte demgegenUber seine Klage unter
Aufhebung des vorinstanzlichen Urteils vollstandig
gutheissen lassen; er stellte ebenfalls das Eventu-
albegehren einer Zurtickweisung an die Vorinstanz.

In prozessualer Hinsicht vereinigte das Bundes-
gericht die Verfahren. Es wies die Beschwerde der
Beklagten ab, soweit darauf eingetreten werden
konnte. Die Beschwerde des Kldgers konnte das
Bundesgericht teilweise gutheissen. Dabei hob es
das Urteil des Obergerichts auf und wies die Sa-
che zur neuen Beurteilung an die Vorinstanz zu-
ruck.

lll. Erwagungen des Bundesgerichts
1. Konzernexterne Retrozessionen

a) Ausgangslage

In Erw. 4.2 fasste das Bundesgericht die Grund-
lagen und die bisherige Praxis zu Retrozessionen
zusammen. Demnach qualifizierte es den VV zwi-
schen dem Klager und der Beklagten als Auftrags-
verhaltnis:

«Der Beauftragte ist nach Art. 400 Abs. 1 OR verpflich-
tet, auf Verlangen jederzeit liber seine Geschéftsfliihrung
Rechenschaft abzulegen und alles, was ihm infolge der-
selben aus irgendeinem Grund zugekommen ist, zu er-
statten. Die Ablieferungspflicht betrifft nicht nur diejeni-
gen Vermdgenswerte, die der Beauftragte direkt vom
Auftraggeber zur Erflillung des Auftrags erhélt, sondern
auch indirekte Vorteile, die dem Beauftragten infolge der
Auftragsausfihrung von Dritten zukommen. Der Beauf-
tragte soll durch den Auftrag — abgesehen von einem all-
félligen Honorar — weder gewinnen noch verlieren, er hat
daher alle Vermdégenswerte herauszugeben, die in einem
inneren Zusammenhang zur Auftragsausflihrung stehen.
Behalten darf der Beauftragte nur, was er lediglich bei Ge-
legenheit der Auftragsausflihrung, ohne inneren Zusam-
menhang mit dem ihm erteilten Auftrag, von Dritten er-
hélt (...).»

Zu den unter Art. 400 Abs. 1 OR fallenden indi-
rekten Vergtitungen gehdren die Retrozessionen.
Dies sind —gemass bundesgerichtlichem Verstand-
nis —dem Beauftragten ausgerichtete Vergitungen
etwa von Depotbanken, weil Ersterer im Rahmen
des Auftrags bestimmte Verwaltungshandlungen
vornimmt oder veranlasst.

b) Begriff der Retrozession

Das Bundesgericht setzte sich inden Erw. 5.1/E. 5.4
weiter mit dem Begriff der Retrozession auseinan-
der. Die Problemstellung wurde in Erw. 5.1 wie
folgt beschrieben:

«Die beiden in der Amtlichen Sammlung veréffentlich-
ten Entscheide zur Herausgabepflicht fir Rickverglitun-
gen (...) betraten Auftragsverhéltnisse zwischen einem
Auftraggeber und einem externen Vermdégensverwalter.
In der Literatur wird kontrovers diskutiert, ob die genann-
ten Grundsétze auch auf den Fall einer Bank anzuwenden
sind, die als Vermdégensverwalterin fiir einen Kunden té-
tig ist, wenn sie in diesem Rahmen Anlagefonds oder
strukturierte Produkte fir den Kunden erwirbt und vom
Produktanbieter (etwa einer Fondsgesellschaft) einen Teil
der von diesem erhobenen Verwaltungsgebihren in Form
von Bestandespflegekommissionen erhélt.»

Das Gericht wies auf unterschiedliche Lehrmei-
nungen hin. Es kamin Erw. 5.4 zum Ergebnis, dass
es keine Rolle spielt, ob ein Beauftragter ein UVV
oder eine Bankist. Art. 400 Abs. 1 OR sei auf samt-
liche Auftragsverhaltnisse anwendbar.

Weiter war umstritten, ob Bestandespflegekom-
missionen von Retrozessionen zu unterscheiden
sind; sie wurden dabei in Erw. 5.4 wie folgt defi-
niert:

«lm Gegensatz zu den in diesen beiden Entscheiden
umschriebenen Retrozessionen handelt es sich bei den
vorliegend zu beurteilenden Bestandespflegekommissio-
nen nicht um Rlickverglitungen aus einer beim Endkun-
den unmittelbar erhobenen Gebdihr; vielmehr werden sie
der Beklagten als Vertriebstragerin aus der Verwaltungs-
kommission verglitet, die dem Fondsvermdgen wieder-
kehrend, meist jahrlich, geméss Fondsreglement belastet
wird und die den Ertrag des Fondsvermdgens schmélert,
der dem Anleger anteilsméssig zusteht.»

Trotzdem kommt es gemass Bundesgericht
nicht auf einen bestimmten Begriff der Retrozes-
sion an. Herausgabepflichtig seien neben direkten
eben auch indirekte Vorteile von Dritten.

c) Innerer Zusammenhang

Das Bundesgericht hatte weiter zu beurteilen, ob
ein innerer Zusammenhang der Vergltungen mit
dem VV bestand. Es hielt dabei in Erw. 5.2 einlei-
tend fest, dass sich zur vorliegenden Beurteilung
aus dem strafrechtlichen BGE 6B_223/2010 vom
13. Januar 2011 keine Antwort ergebe, da sich die-
ser nicht ndher mit dem Anwendungsbereich von
Art. 400 Abs. 1 OR und den Voraussetzungen der
Ablieferungspflicht auseinandersetzte.

Bei der auftragsrechtlichen Herausgabepflicht
handle es sich um eine Konkretisierung der Treue-
pflicht nach Art. 398 Abs. 2 OR. Dazu in Erw. 5.3:
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«[Diese Norm] garantiert die Einhaltung der Treuepflicht
und stellt insofern eine praventive Massnahme zur Wah-
rung der Interessen des Auftraggebers dar, indem sie der
Gefahr vorbeugt, der Beauftragte kénnte sich aufgrund
der Zuwendung eines Dritten veranlasst sehen, die Inte-
ressen des Auftraggebers nicht ausreichend zu bertick-
sichtigen {(...).»

Als zentrales Kriterium zur Beurteilung des in-
neren Zusammenhangs erachtete das Bundesge-
richt die Vorbeugung von Interessenkonflikten zur
Sicherung der Fremdnutzigkeit. Unter Berufung
auf Meinungen in der Lehre machte das Bundes-
gericht im Hinblick auf Zuwendungen durch Dritte
folgende Ausfliihrungen:

«Bei Zuwendungen Diritter ist ein innerer Zusammen-
hang schon dann zu bejahen, wenn die Gefahr besteht,
der Beauftragte kdnnte sich dadurch veranlasst sehen, die
Interessen des Auftraggebers nicht ausreichend zu be-
rticksichtigen {(...). Nicht erforderlich ist im Hinblick auf die
Herausgabepflicht demgegenliber, dass er sich tatséch-
lich pflichtwidrig verhélt oder der Auftraggeber einen kon-
kreten Nachteil erleidet (...)» (Erw. 5.3).

Der Interessenkonflikt der vermdégensverwal-
tenden Bank ergab sich aus der Konstellation, dass
sie die auszufihrenden Transaktionen im Rahmen
der vereinbarten Anlagestrategie gemass Vertrag
selbst bestimmen konnte (Erw. 5.5). Dabei waren
die Bestandespflegekommissionen in erster Linie
auf Absatz ausgerichtet und entschadigten damit
die erfolgreiche Platzierung der Produkte bei Kun-
den (Erw. 5.6). In Erw. 5.6 wurde festgehalten:

«Der mit der Verglitung fir die erfolgreiche Platzierung
der fraglichen Finanzprodukte verbundene Anreiz, diese
im Rahmen des bestehenden Vermdégensverwaltungsman-
dats einzusetzen, steht im Zielkonflikt mit der Verpflich-
tung der Beklagten zur umfassenden Interessenwahrung
gegenliber dem Kldger. Die Bestandespflegekommissio-
nen sind der Beklagten im strittigen Umfang nur zugeflos-
sen, weil ihr durch das Vermdgensverwaltungsmandat
vom Kldger eine Position eingerdumt wurde, die es ihr er-
laubte, entsprechende Anlageentscheide selbsténdig vor-
zunehmen. Insoweit stellen sie (...) eine zusétzlich erlangte
Verglitung flr die erfolgreiche Platzierung der fraglichen
Produkte beim Klager dar.»

Nach Meinung des Bundesgerichts konnten
weitere Umstande, wie etwa jener, dass die Plat-
zierung der fraglichen Produkte auch Aufwand ge-
neriert hatte oder dass der Betrag der Entschadi-
gung marktgerecht war, keine Rolle spielen
(Erw. 5.7). Das Bundesgericht kam zum Schluss,
dass die vereinnahmten Vergltungen in einem in-
neren Zusammenhang mit der Auftragsausfiihrung
durch die Beklagte stehen (Erw. 5.6).

a) Verzichtserkldrung auf die Herausgabe

Das Bundesgericht bestatigte seine Rechtspre-
chung, wonach die Pflicht zur Herausgabe nach
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Art. 400 Abs. 1 OR nicht zwingend sei und der
Auftraggeber auf die Ablieferung verzichten kénne
(Erw. 5.8.2). Demnach hatte es die Beklagte in der
Hand, ihre Vertragsverhéltnisse so auszugestalten,
«dass sie sowohl ihren (angeblichen) aufsichts-
rechtlichen Vorgaben als auch ihren vertraglichen
Verpflichtungen genligen konnte».

Die von der Beklagten vorgebrachte Argumen-
tation, ein Herausgabeverzicht ergebe sich jeweils
gestitzt auf den abgeschlossenen Fondsvertrag,
schltzte das Bundesgericht nicht. Die Beklagte
hatte diesen Vertrag als Vertreterin des Klagers mit
sich selbst abgeschlossen, womit ein aufgrund der
auftretenden Interessenkollisionen grundsatzlich
unzuldssiges Selbstkontrahieren vorlag. Dabei
brachte die Beklagte nach Ansicht des Bundesge-
richts zu Recht nicht vor, dass eine nachtragliche
Genehmigung vorgelegen habe (Erw. 6.2).

Im Ubrigen konnte die Beklagte «nicht einmal an-
satzweise» darlegen, «inwiefern sie als Zahlungs-
empfangerin aufgefthrt und welche konkreten Be-
rechnungsansatze (...) offengelegt worden waren».
Der Auftraggeber hatte im Hinblick auf einen gulti-
gen Verzicht die Parameter kennen miissen, die zur
Berechnung des Gesamtbetrags notwendig sind
und einen Vergleich mit dem vereinbarten Vermo-
gensverwaltungshonorar erlauben (Erw. 6.3):

«Hierzu gehdéren zumindest die Eckwerte der beste-
henden Vereinbarungen mit Dritten sowie die Gréssen-
ordnung der zu erwartenden Entschadigungen (...). Letz-
terem Erfordernis wird beim Vorausverzicht auch beim
Einsatz von Anlagefonds und strukturierten Produkten in
der Vermdgensverwaltung Genlige getan, wenn die Hohe
der erwarteten Bestandespflegekommissionen in einer
Prozentbandbreite des verwalteten Vermdgens angege-
ben wird. Damit wird dem Auftraggeber ermdglicht, im
Hinblick auf einen Verzicht sowohl die Gesamtkosten der
Vermoégensverwaltung zu erfassen als auch die beim Ver-
mdgensverwalter aufgrund der konkreten Anreizstruktu-
ren vorhandenen Interessenkonflikte zu erkennen {(...).»

Weil die Beklagte die Erflllung dieser Voraus-
setzungen nicht darlegte, kam das Bundesgericht
zum Schluss, dass die Vorinstanz zu Recht den He-
rausgabeanspruch geschltzt hatte (Erw. 6.3). Weill
die Beschwerde der Beklagten daher also unbe-
grindet war, wies sie das Bundesgericht ab, so-
weit es Uberhaupt darauf eingetreten war (Erw. 7).

2. Konzerninterne Retrozessionen

a) Ausgangslage

Vor Bundesgericht war weiter umstritten, ob kon-
zerninterne Entschadigungen als wirtschaftlich
fremd im Sinne von Art. 400 Abs. 1 OR anzuse-
hen sind und dementsprechend ein Herausgabe-
anspruch besteht oder nicht (Erw. 8.1). Einleitend
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wurde vom Gericht erneut festgehalten, dass die
Ablieferungspflicht nach Art. 400 Abs. 1 OR neben
direkten auch indirekte Vorteile betrifft (Erw. 8.2).
Allerdings erachtete es das Bundesgericht als er-
forderlich, dass die Entschadigungen von einem
Dritten geleistet werden:

«An einer derartigen Zuwendung fehlt es etwa, wenn
die beauftragte Vermdgensverwaltungsgesellschaft die
betroffenen Finanzprodukte selbst herausgibt und vertreibt
(...). Mangels Zahlung féllt in [einem solchen] Fall eine He-
rausgabepflicht ausser Betracht {(...).»

In der Folge hatte das Bundesgericht als Grund-
satzfrage zu entscheiden, ob Konzerngesellschaf-
ten Uberhaupt solche «Dritte» darstellen (formelle
Betrachtungsweise) oder eben nicht (wirtschaftli-
che Betrachtungsweise).

b) Berticksichtigung der wirtschaftlichen
Einheit des Konzerns

Das Bundesgericht stellte in Erw. 8.3 einleitend
fest, dass die Schweiz kein systematisch kodifizier-
tes Konzernrecht kennt. Der Konzern hat keine ei-
gene Rechtspersonlichkeit. Eine Berlcksichtigung
der wirtschaftlichen Einheit des Konzerns kommme
nur in Ausnahmefallen (z. B. Haftung wegen Kon-
zernvertrauen oder Durchgriff) vor. Weitere Aus-
nahmen gebe es sodann im Steuerrecht und im
Bankenaufsichtsrecht.

In logischer Konsequenz zur bloss ausnahms-
weisen Berlcksichtigung der Konzerneinheit
kommt das Bundesgericht zu folgendem Schluss:

«[Es] ldsst sich daraus entgegen der in der Beschwer-
deantwort gedusserten Ansicht kein allgemeines Prinzip
ableiten, das zur Nichtanwendbarkeit von Art. 400 Abs. 1
OR auf konzerninterne Zahlungen flihren widirde. Insbe-
sondere gilt es zu beachten, dass die verschiedenen kon-
zernrechtlichen Normen und Grundsétze vorwiegend dem
Schutz der Gldubiger dienen, einen Aktionéars- bzw. Min-
derheitenschutz verwirklichen oder einen allgemeinen
Funktionsschutz bezwecken (...). Die Griinde flir eine Ein-
heitsbetrachtung des Konzerns in bestimmten 6ffentlich-
rechtlichen Vorschriften, wie sie etwa der steuerrechtli-
chen Behandlung von Beteiligungsertrdgen zugrunde
liegen, lassen sich nicht auf privatrechtliche Vertragsver-
héltnisse Ubertragen.»

Das Bundesgericht verweigerte demnach, ent-
gegen der Ansicht der Vorinstanz, der Beklagten
eine Berufung auf die wirtschaftliche Einheit des
Konzerns. Dabei greifen nach Ansicht des Gerichts
weder steuerrechtliche noch regulatorische Griinde
(Erw. 8.3):

«lIst ein angestrebtes Ergebnis durch die (innerhalb des
vorgegebenen rechtlichen Rahmens) frei wéhlbare Vorge-
hens- und Organisationsweise nicht zu erzielen, so bleibt
letztlich nur der Verzicht auf die Tétigkeit in der beabsich-
tigten Form. Abgesehen davon, dass sich aus 6ffentlich-

rechtlichen Vorgaben nicht unbesehen auf privatrechtliche
Vertragspflichten schliessen ldsst, kann der Beklagten oh-
nehin nicht gefolgt werden, weil der Herausgabeanspruch
nach Art. 400 Abs. 1 OR nicht zwingend ist, sondern ver-
traglich darauf verzichtet werden kann {(...).»

Das Bundesgericht erachtet im Hinblick auf
Art. 400 Abs. 1 OR somit Konzerngesellschaften
als «Dritte». Es komme jedoch nicht auf diese Dritt-
betrachtung an, sondern darauf, ob die Interessen
des Auftraggebers ausreichend berlcksichtigt wer-
den konnen (Erw. 8.4).

c) Interessenwahrung des Auftraggebers

Unter diesem weiteren Punkt setzte das Bundes-
gericht konzerninterne mit konzernfremden Bestan-
despflegekommissionen ebenfalls gleich (Erw. 8.5):

«Fallt eine Bank — wie vorliegend die Beklagte — im
Rahmen eines Vermdgensverwaltungsmandats Anla-
geentscheide flir den Kunden und verdient sie bei deren
Platzierung mittels Bestandespflegekommissionen an den
von ihr selbst getétigten Anlagen mit, sind die Kundenin-
teressen gefdhrdet. Es besteht auch beim Einsatz kon-
zerneigener Anlageprodukte die Gefahr, dass die Bank
ihre Verwaltungstéatigkeit nicht im Interesse des Auftrag-
gebers auslibt, sondern zumindest auch in ihrem eigenen
Interesse, zusétzliche Entschadigungen zu erhalten {(...).»

Nach Ansicht des Bundesgerichts verscharft
sich der Interessenkonflikt bei konzerninternen
Transaktionen sogar noch, weil die betreffende Ge-
sellschaft dann nicht nur selbst eine Zuwendung
erhalt, sondern gleichzeitig eine andere Konzern-
gesellschaft die mit dem Produkt verbundenen Ge-
buhren vereinnahmt.

Das in der Lehre vorgebrachte Argument, Kun-
den mussten davon ausgehen, dass Banken be-
vorzugt eigene Produkte berlcksichtigen, er-
scheint «ausserst fraglich». Jedenfalls flihre dies
nicht dazu, dass die mit dem Einsatz eigener Pro-
dukte verbundenen Interessenkonflikte bei der Be-
urteilung der Aufklarungs- und Herausgabepflich-
ten ausser Betracht fallen.

In der nicht publizierten Erw. 9 kam das Bundes-
gericht schliesslich zum Schluss, die Vorinstanz
habe zu Unrecht einen Herausgabeanspruch fiir kon-
zerninterne Bestandespflegekommissionen abge-
lehnt. Mangels vorinstanzlicher Feststellungen zur
Hohe dieser Zahlungen wurde die Sache zur neuen
Beurteilung an die Vorinstanz zurlickgewiesen.

IV. Bemerkungen
1. Praxisausdehnungen
Das Bundesgericht hat seine bisherige Praxis aus-

gedehnt (bzw. weiterentwickelt), namlich auf zwei
insbesondere durch die Bankenbranche —und ihre
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Rechtsanwalte — bestrittene Bereiche: Die bundes-
gerichtliche Rechtsprechung gilt nicht allein bei
UVYV, sondern ebenfalls bei Banken als Auftragneh-
mer, und kommt ausserdem bei konzerninternen
Vergutungen zur Anwendung. M. E. hat das Bun-
desgericht in beiden Punkten richtig entschieden.

Insbesondere ist das Urteil konzernrechtlich
korrekt,34 denn es muss bei Retrozessionen eine
Einzelbetrachtung statt einer Gesamtbetrachtung
vorgenommen werden, die im Konzernrecht nur
ausnahmsweise vorkommt. FUr eine «konsolidierte
Betrachtung» («wirtschaftliche Betrachtungs-
weise») in Konzernverhaltnissen bedarf es — prin-
zipiell — einer gesetzlichen Basis, die im Konzern-
vertragsrecht fehlt. Zu Recht héalt das Bundesgericht
fest: «[M]angels Rechtspersonlichkeit kann der
Konzern als solcher nicht Vertragspartei sein.»3%

Der Anlegerschutz erweist sich in diesem spe-
zifischen Bereich in der Schweiz als starker als im
Ausland. In Deutschland — als Beispiel — sind Ban-
ken, basierend auf dem Wertpapierhandelsrecht,
verpflichtet zur ungefragten und gesonderten Auf-
klarung ihrer Kunden Uber Provisionszahlungen. Im
Jahr 2012 wurde anders entschieden fur abhéan-
gige Unternehmungen von Bankkonzernen, die im
Rahmen einer «gebotenen typisierenden Betrach-
tungsweise» wie freie Anlageberater behandelt
werden,36 d. h. ohne Aufklarungspflicht.

Es war nicht zu erwarten, dass das Bundesge-
richt diese beiden Praxisausdehnungen vornimmt.
Die Doktrin sprach sich quantitativ mehrheitlich fir
die Gegenpositionen aus. Tatsachlich wird die
schweizerische «Finanzmarktrechtswissenschaft»
von Praktikern aus der Advokatur dominiert, deren
Publikationen regelmassig als «banknah» bezeich-
net werden dirfen.3” Das Bundesgericht hat die-
ses «systemic bias» zu Recht ignoriert.

34 GI.M.: Emmenegger, Anlagekosten, 73 ff.; a.M.: Sandro
Abegglen, Der Bankkonzern in der Schnittmenge von Privat- und
Aufsichtsrecht (...), in: FS fir R. von Blren (Basel 2009) 657 ff.;
Peter Nobel/Isabel Stirnimann, Zur Behandlung von Entschédigun-
gen im Vertrieb von Anlagefonds — und strukturierten Produkten
durch Banken, SZW 79 (2007) 347; Herbert Wohlmann, Arbeits-
teilung im Konzern und ihre Relevanz gegentiber Dritten, SJZ 104
(2008) 164: «[Jleder, der Anlagen tatigt, weiss, dass die Bank
etwa immer ceteribus paribus ihre eigenen strukturierten Derivate
dem Kunden anbieten wird. Art. 400 OR ist innerhalb des konzern-
internen Feldes funktionslos.»

35 BGE 73811l 775 Erw. 8.3; zudem sei mit Nachdruck wieder-
holt: «Die Grinde fUr eine Einheitsbetrachtung des Konzerns in
bestimmten 6ffentlich-rechtlichen Vorschriften (...) lassen sich
nicht auf privatrechtliche Vertragsverhéltnisse Gbertragen» (a.a. O.
776).

36 BGH 111 ZR 308/11 N 14; die Bankentochtergesellschaft wurde
als «eigenstandiges Unternehmen» betrachtet, obwohl sie z.B.
«keine besonderen Geschaftsraume ausserhalb der [Bankmutter-
gesellschaft hatte] und ihr Kundenstamm im Wesentlichen aus
Kunden der [Obergesellschaft stammte]: a.a.O.; Hinweise: Han-
delsblatt Nr. 178 (2012) 35 («Banken missen aufklaren —ihre Téch-
ter nicht»).

37 Dem Unterzeichner sind zahlreiche finanzmarktrechtliche Bei-
trdge bekannt, die urspriinglich als Parteigutachten (etwa flr Ban-
ken) verfasst und in der Folge — ohne diese Offenlegung — publi-
ziert wurden.
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2. Auswabhl (noch) offener Fragen

Die Tendenz der Rechtsprechung in Bezug auf Re-
trozessionen geht aktuellerweise in Richtung
«mehr Informationen» sowie «mehr Herausga-
ben»; etwas trivialisiert konnte dies fast als «Bank-
kundennahe» bezeichnet werden. Dies muss indes
die bis anhin nicht entschiedenen Fragestellungen
in Bezug auf Retrozessionen nicht notwendiger-
weise prajudizieren. Zahlreiche Themen sind nach
wie vor gerichtlich offen.

Sozusagen Frage 1 betrifft die Thematik der
Verjdhrung von Rickforderungsansprichen der
Bankkunden bzw. der UVV-Kunden im Zusammen-
hang mit Retrozessionen. Uber die Verjahrungs-
frist oder Uber den Beginn des Fristenlaufs wurde
hochstrichterlich (noch) nichts entschieden. Die
Doktrin beschaftigt sich intensiv mit dieser Fra-
ge.38

Als Frage 2im Raum steht, ob es eine FINMA-
Kompetenz im Bereich von Retrozessionen gibt.
Im Jahr 2012 hat die FINMA, etwas Uberraschend
als unmittelbare Konsequenz aus BGE 738111 755,
eine «Mitteilung» an die Banken publiziert,3° die
teils als eigentlicher «Marschbefehl» gedeutet
wird.40 Retrozessionen stellen jedoch im Bank-
recht keinen Regulierungsgegenstand dar. M. E.41
erscheint diese «Mitteilung» mindestens kompe-
tenzkratzend42 und hat keine privatrechtlichen Fol-
gen4s,

Im Urteil wurde festgehalten: «Im Hinblick auf
die Anwendbarkeit von Art. 400 Abs. 1 OR ist (...)
nicht ausschlaggebend, ob es sich beim Beauftrag-
ten um einen externen Vermogensverwalter oder
eine vermadgensverwaltende Bank handelt; die Be-
stimmung ist auf samtliche [sic!] Auftragsverhalt-
nisse anwendbar.»44 Bis anhin wurde indes Uber
Retrozessionen einzig bei VV entschieden. Als
Frage 3 ist deshalb abzuklaren, ob diese Praxis

38 Auswahl: Sabrina Bdnninger, Die Verjahrung von Bestandes-
pflegekommissionen [...], Jusletter vom 10. Juni 2013 m.w.H.;
Flavio Romerio/Claudio Bazzani, Verjahrung[...], GesKR 201349 ff,,
Schmid, Retrozessionen, 168 ff.; Zellweger-Gutknecht, Retrozes-
sionen, 235 f.

39 FINMA-Mitteilung 41 (2012): «Aufsichtsrechtliche Massnah-
men — Retrozessionen».

40 Monika Roth, Retrozessionen (...), Jusletter vom 11. Februar
2013, Rz. 2.

41 Der Unterzeichner vertritt diese personliche («banknahe») An-
sicht als Unabhéngiger und nicht als Gutachter bzw. nicht als Be-
rater flr die Banken — oder Finanzbranche.

42 Die FINMA befindet sich im besten Fall auf «dinnem Eis»,
denn fir ihr Vorgehen gilt — wie bei sémtlichen Behdérden — das
Legalitétsprinzip ebenfalls; das (Ubliche) «Auffangbecken» der
FINMA fir ihre Aktivitaten findet sich einmal mehr bei der «ein-
wandfreien Geschaftstatigkeit» (Seite 5/5).

43 Auch die FINMA stellt fest: «Die FINMA ist als Aufsichtsbe-
horde nicht fur die Beurteilung und Durchsetzung zivilrechtlicher
Anspriiche zwischen Beaufsichtigten und ihren Kunden zustén-
dig» (Seite 5/5).

44 BGE 138111 764 Erw. 5.4. a.E.

295

09.12.13 10:06



Peter V. Kunz,

Retrozessionen im Wandel der Zeit

recht 2013 Heft 6

296

04_147_recht_kunz.indd 296

beim Anlageberatungsvertrag ebenfalls zur Anwen-
dung gelangt (oder nicht).4®

Die Herausgabepflicht des Beauftragten «kann
nicht losgeldst vom konkreten Vertragsverhaltnis
erfolgen»46. Erforderlich ist vielmehr ein «innerer
Zusammenhang» der Zuwendung zur Auftragsaus-
fahrung,4” was «nicht fur alle Auftragsverhaltnisse
ein flr allemal umschrieben werden» kann.48
Rechtlich massgebend erscheint ausserdem in je-
dem Fall die «angestrebte Vorbeugung von
Interessenkonflikten»49. Unter diesen Aspekten
unterscheiden sich VV sowie Anlageberatungsver-
trage grundlegend.

Beim VVist der Kunde dem Beauftragten —also
seiner Bank oder seinem UVV - potenziell «ausge-
liefert», sodass ein Interessenkonflikt kaum bestrit-
ten werden kann. Géanzlich anders verhalt es sich
indes bei den fur Kunden als Auftraggeber nicht
bindenden Empfehlungen des Anlageberatungs-
vertrags, durch die keine Interessenkonflikte ent-
stehen, gegen die irgendeine «Vorbeugung» erfor-
derlich ware. M.E.50 ist deshalb die Praxis zu
Retrozessionen beim Anlageberatungsvertrag prin-
zipiell nicht anwendbar.5

45 Auslegeordnung: Zellweger-Gutknecht, Retrozessionen,
232 ff.; Preisig, Bankgeschaft, Rz. 17 ff.; ebenfalls bis heute nicht
entschieden wurde Uber diese Fragestellung bei Execution only-
Beziehungen: BGE 138111 764 Erw. 5.5.

46 BGE 738111 764 Erw. 5.5.

47 Zu diesem Kriterium: Preisig, Bankgeschaft, passim.

48 BGE 138111 762 Erw. 5.3.

49 BGE 738111 762 Erw. 5.3.

50 Der Unterzeichner vertritt diese personliche («banknahe») An-
sicht als Unabhéngiger und nicht als Gutachter bzw. nicht als Be-
rater fUr die Banken — oder Finanzbranche.

51 Wohl a. M.: Zellweger-Gutknecht, Retrozessionen, 233 f.
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