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Retrozessionen — no sense of timing and
reasoning?

Erneut hat das Bundesgericht zu Retrozessionen entschieden. Umgehend werden neue Fra-
gen thematisiert und wird auf ein «lausanne locuta, causa finita» gewartet. Das Urteil setzt
sich mit Privatrecht auseinander, nicht mit Anlegerschutz; doch gibt es aufsichtsrechtliche
Verbindungen. Auftragsrecht bleibt das privatrechtliche Fundament von Anlageberatung und
Vermobgensverwaltung. Die FINMA sowie Vorhaben im Finanzmarktrecht dirfen das OR nicht
aushebeln. Inspiriert von Jenny Howzer (ihr Truism lautet: a sense of timing is the mark of
genius) befasst sich der Beitrag mit der Rolle der EBK bzw. der FINMA sowie mit speziellen
Aspekten der Diskussion.
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. Die FINMA - ein Meinungswandel,
ein Schweigen und ein Vorgehen, die
nachdenklich stimmen

1. Die FINMA mahnt und fordert

[Rz 1] Mit der FINMA-Mitteilung 41 (2012) vom 26. November
2012 hat die Aufsichtsbehdrde unter dem Titel «Aufsichts-
rechtliche Massnahmen — Retrozessionen» festgehalten:
«Bestandespflegekommissionen, die Banken in ihrer Funk-
tion als Vermogensverwalter erhalten, gehéren dem Kunden.
Dieses Grundsatzurteil hat das Bundesgericht am 30. Okto-
ber 2012 gefallt. Die FINMA ist als Aufsichtsbehdrde nicht fur
die Beurteilung und Durchsetzung zivilrechtlicher Anspriiche
zwischen Beaufsichtigten und ihren Kunden zustéandig. Sie
verlangt von den Banken aber aufsichtsrechtlich angemes-
sene Vorkehrungen.»'

[Rz 2] Diese Mitteilung ist eigentlich einen «Marschbefehl»
an die Banken und es stellt sich die Frage, «ob die Finma
die Kompetenz besitzt, um einen Bundesgerichtsentscheid
in allgemeingliltiges Aufsichtsrecht umzuwandeln».?

[Rz 3] Die FINMA als Aufsichtsbehorde ist sehr wohl mit der
Gretchenfrage befasst, wie es denn die Banken mit der An-
wendung des Zivilrechts halten. Im Rahmen der Gewahrsfra-
ge hat sich die FINMA konkret damit auseinanderzusetzen,

' FINMA-Mitteilung 41 (2012), 26. November 2012, Aufsichtsrechtliche
Massnahmen - Retrozessionen, Banken, Ziff. 1.

2 So Werner GrunpLEHNER, Der Finanzplatz muss mit geringeren Margen le-
ben lernen, NZZ vom 8. Dezember 2012, S. 25.

ob die Banken selbst als Empfénger und als Zahler von Re-
trozessionen dem geltenden Recht genligend Beachtung
schenken.

2. Gewahrserfordernis und Zivilrecht

[Rz 4] Sedes materiae ist Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG. Die
Norm ist seit 1971 in der heute geltenden Form in Kraft; zu-
vor gab es noch keine Bestimmung zur Gewahrsfrage.® Es
gibt zu diesem Artikel unzahlige beispielhafte Entscheide der
Aufsicht, welche damit dieser Generalklausel — einmal von
PeTter NoBeL als «omnibus aller guten Absichten»* bezeich-
net — ein Gesicht gegeben hat. Was hier interessieren mag,
ist, dass gemass Praxis der Aufsichtsbehérde die Gewahr
der einwandfreien Geschéftstatigkeit z.B. bei Verletzung
der Treuepflicht als schwere Verletzung der vertraglichen
Pflichten nicht mehr gegeben ist?®; die EBK sprach im Zu-
sammenhang mit der auftragsrechtlichen Treuepflicht von zu
beanstandendem Missbrauch des Vertrauens des Kunden
und von der Bedeutung der Treuepflicht im Rahmen der Ge-
wahrserfordernis.® Und generell: «Die Gewahrstrager mus-
sen fachlich kompetent sein und sich im Geschéftsverkehr
korrekt verhalten. Unter korrektem Verhalten ist in erster Linie
die Beachtung der Rechtsordnung, das heisst der Gesetze
und Verordnungen, der Vorschriften und der Praxis der Auf-
sichtsbehorde, der Standesregeln und der internen Richtlini-
en zu verstehen. Was fir die einzelnen Gewahrstrager gilt,
hat selbstverstandlich auch fur die Bank als Unternehmung
seine Giiltigkeit, d.h. die Bank muss als Unternehmung die
Bewilligungsvoraussetzung der einwandfreien Geschéfts-
tatigkeit ebenfalls erflllen.»” Zur Rechtsordnung zéhlen die
Normen des Zivilrechts.

[Rz 5] Wenn eine Bank Treuepflichten des Auftragsrechts
unbeachtet lasst, so bildet das ausreichenden Anlass fur
die Finanzmarktaufsicht, sich dezidiert zu dussern und auf-
sichtsrechtlich durchzusetzen, was das OR fir alle Auftrags-
verhéltnisse verlangt. Die Aufsicht hat das jedenfalls seit
20068 sehr zaghaft getan und erst unter dem Eindruck nicht

¢ Vgl. dazu Botschaft BankG 1970 (BBI 1970 | 1151) sowie Botschaft vom 2.
Februar 1934 zum BankG (BBI 1934 1 S. 179 f.) und BankG vom 8. Novem-
ber 1934 (Eidg. Gesetzessammlung Band 51 [1935] S. 117 ff.).

4 Peter Noset, Unausgegorenes Finanzmarktaufsichtsgesetz, NZZ vom 13.
Januar 2004, S. 25.

5 EBKBulletin 6, S. 9 ff.

6 Vgl. auch BGE 106 Ib 145 Erw. 2: «Die Interessen der Glaubiger sind auch
gefahrdet, wenn die mit der Verwaltung und Geschaftsfilhrung einer Bank
betrauten Personen des Vertrauens ihrer Kunden und des Publikums nicht
mehr wirdig sind.» Vgl. auch EBK Bulletin 51/2008 S. 53: «Mit anderen
Worten ist es mit dem Gebot einwandfreier Geschaftstatigkeit nicht zu
vereinbaren, wenn das Geschaftsgebaren gegen einschlagige Rechtsnor-
men, internes Regelwerk, Standesregeln oder vertragliche Vereinbarun-
gen mit Kunden, bzw. gegen die Treue- und Sorgfaltspflichten diesen ge-
geniiber verstosst.»

EBK Bulletin 41/2000, S. 19 1.

& Dem Jahr von BGE 132 Il 460 = BGE 4C.432/2005 vom 22. Mé&rz 2006.
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nur der Falle Lehman Brothers und Madoff, sondern auch
unter dem wachsenden Druck von auslandischen Regulie-
rungsvorhaben erkannt, wie zentral die Fragen der Retro-
zessionen sind. Das erstaunt doch, weil die Thematik von
Interessenkonflikten, die den Retrozessionen immanent ist,
ein Schlisselproblem bei Anlageberatung und Vermdgens-
verwaltung bildet. Die in der Presse zitierte Ausserung eines
Sprechers der FINMA, es hatten die gesetzlichen Grundla-
gen gefehlt, um die Banken anzuweisen, Kick-backs offenzu-
legen oder auszuhandigen, ist angesichts der klaren Rege-
lungen im Auftragsrecht sehr diinn begriindet.®®

[Rz 6] Dass die FINMA erst jetzt, nach einem weiteren Ent-
scheid des Bundesgerichts, sich klar fordernd und mahnend
aussert, ist zum einen zu bedauern und es ist die zégerliche
Handlungsweise zum andern mit Blick auf ihre Gewahrspra-
xis nicht ohne weiteres nachvollziehbar. Fragen bleiben, weil
sie sich auch jetzt nicht ussert zur Anlageberatung und zu
den Transparenzpflichten bei diesem Auftragsverhéltnis. Ein
solches Schweigen mutet seltsam an.

3. Meinungsumschwung der Aufsicht

[Rz 7] Jedenfalls hat die Aufsicht die Banken mit ihrer nun-
mehrigen Weisung nach umgehender Umsetzung von Trans-
parenzvorgaben Uberrascht. Denn noch im Jahr 2006 stellte
die EBK nach dem Entscheid BGE 132 Il 464 fest: «Die Ban-
kenkommission setzte sich mit den Auswirkungen des Ent-
scheides des Bundesgerichtes auf den von ihr Gberwachten
Finanzsektor auseinander. Das Thema Retrozessionen und
Vertriebsentschédigungen ist fir die Bankenkommission vor
allem wegen der damit je nach den Umsténden verbundenen
Interessenkonflikten aufsichtsrechtlich von Bedeutung. Un-
mittelbarer regulatorischer Handlungsbedarf besteht jedoch
nicht.»"" Diese Stellungnahme war insofern bemerkenswert,
als die Frage der Vertriebsentschadigungen umgehend in der
Offentlichen und wissenschaftlichen Diskussion thematisiert
wurde und es eine Frage bildete, die — wie sich heute erneut
zeigt — von fast existentieller Bedeutung fir die Banken ist.?

[Rz 8] Im August 2008 hat die EBK ein Diskussionspapier
zu Anreizsystemen und Interessenkonflikten beim Vertrieb
von Finanzprodukten publiziert, in welchem sie aus auf-
sichtsrechtlicher Sicht ihre Position umschrieben hat. Zu

9 Siehe Sonntagszeitung vom 4. November 2012, S. 55 (Anwalt bereitet ers-
te Klage vor).

10" Der Vollstandigkeit halber sei noch auf Art. 35 Abs. 1 FINMAG verwiesen:
«Die FINMA kann den Gewinn einziehen, den eine Beaufsichtigte, ein Be-
aufsichtigter oder eine verantwortliche Person in leitender Stellung durch
schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt hat.» Dar-
auf verweist auch das Diskussionspapier der EBK, Anreizsysteme und In-
teressenkonflikte beim Vertrieb von Finanzprodukten (EBK-Bericht «Ver-
triebsvergiitungen») August 2008, S. 78.

" EBK Jahresbericht 2006, S. 40.

12 Siehe dazu RotH, Retrozessionen und Interessenkonflikte — wenn der Be-
rater in Tat und Wahrheit ein Verkaufer ist, ZBJV Band 146 (2010), S. 533.

zivilrechtlichen Fragen schrieb sie zunachst: «Die EBK ist
aber nicht Zivilrichter und halt sich deshalb mit Meinungs-
ausserungen zum Zivilrecht zuriick.»"® Wenn sie von den
Banken die Einhaltung des Rechts einfordert, so kommt sie
— auch unter dem Aspekt des Anlegerschutzes — gar nicht
darum herum, sich ebenfalls mit Fragen des Zivilrechts zu
befassen.

[Rz 9] Zum Thema Transparenz hielt sie fest: «Die EBK
schlagt jedoch eine vermehrte produkteunabhéngige Trans-
parenz Uber Vertriebsvergitungen gegeniiber den Endkun-
den vor («point of sale disclosure>). Die Vermégensverwalter
sollten ihre Kunden zum voraus Uber die Berechnungspara-
meter und die Bandbreiten der fir die verschiedenen Pro-
duktklassen mdoglichen Vertriebsvergutungen Dritter infor-
mieren. Auf Anfrage der Kunden wéren zudem die Héhe
bereits erhaltener Leistungen Dritter offen zu legen, soweit
sie sich einer einzelnen Kundenbeziehung mit verninftigem
Aufwand eindeutig individuell zuordnen lassen (wie z.B. bei
Retrozessionen auf Courtagen oder Depotkommissionen).»™
Die EBK &usserte sich in diesem Papier zum Vermdgens-
verwaltungsgeschéft, worunter sie auch die Beratung sub-
sumierte.”® Dasselbe tut das Firstentum Liechtenstein. Im
Gesetz vom 25. November 2005 Uber die Vermdgensver-
waltung (VVG) wird in Art. 3 die Anlageberatung vom Begriff
Vermoégensverwaltung umfasst.

[Rz 10] Die EBK hat damals das Auftragsrecht missachtet®,
indem es den «verniinftigen» Aufwand postulierte — eine Ni-
vellierung unter die Gesetzesvorgabe zuungunsten der An-
leger, die weder zivilrechtlich noch aufsichtsrechtlich haltbar
erscheint: Das hat nun die FINMA offenbar auch erkennen
mussen.

[Rz 11] Im Ubrigen durfte man auch schon frilher nicht daraus
ableiten, die Banken seien insgesamt nicht verpflichtet gewe-
sen, Uber Ruckvergitungen Auskunft zu geben. Sie mussten
vielmehr die entsprechenden Strukturen errichten. Es stellt
sich also die Frage, was ein verninftiger Aufwand ist. Wenn
aufgrund der Markets in Financial Instruments Directive (Mi-
FID) selbst die Sparkasse von Seldwyla (die es nicht gibt) auf
Nachfrage dem Kunden Auskunft geben kann, wie viel sie in
Prozenten der Management Fee als Riickvergiitung pro Kun-
de erhalt, dann kann es nicht sein, dass in der Schweiz, wo
wir doch die besten Banken der Welt haben, dieser Aufwand
unverninftig ist.

[Rz 12] Im Ubrigen hat die FINMA alsdann im Juni 2010 in ei-
nem Dokument prazisiert, dass die entsprechenden Struktu-
ren erwartet wirden: «Der Vermdgensverwalter errichtet eine

'3 EBK-Bericht «Vertriebsvergiitungen» [FN 10], S. 2.
4 EBK-Bericht «Vertriebsvergiitungen» [FN 10], S. 3.
15 Vgl. EBK-Bericht «Vertriebsvergiitungen» [FN 10], S. 25.

6 Vigl. ContratTO, Verhaltensregeln fiir unabhangige Vermogensverwalter
nach FINMA-Rundschreiben 2009/1: Nahrboden fiir strukturelle Vollzugs-
defizite?, SZW 5/2010, S. 358; Roth, [FN 12], S. 533 ff.
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angemessene Struktur, die es ihm ermoglicht, dem Begeh-
ren seiner Kunden nach zusétzlichen Angaben nachzukom-
men — dies, soweit die von Dritten empfangenen Leistungen
individuell zugeordnet werden kénnen. Von den Vermdgens-
verwaltern wird erwartet, dass sie Uber eine entsprechende
Struktur verfugen. Es ist Sache der Branchenorganisationen
oder gegebenenfalls gar der Vermdgensverwalter selbst, die
Modalitaten fur die Rechenschaftsablage zu bestimmen, ins-
besondere was deren Dauer oder Grundlage betrifft.»"” Die
FINMA hat tberdies im gleichen Dokument in Rz 23 préazi-
siert: «Die Eckwerte gelten aber auch fur den Kreis der pru-
dentiell Beaufsichtigten» — mithin also auch fiir die Banken.

[Rz 13] Der vernuinftige Aufwand ist nun also in der Mittei-
lung 41/2012 Uberhaupt kein Thema mehr, obschon er sich
im FINMA-Rundschreiben als Formulierung findet.'® Die
FINMA bezeichnet diese Eckwerte als «Mindeststandard fiir
Mindeststandards»." In der Schlussbestimmung des FINMA-
Erlasses 2009/1 Eckwerte zur Vermdgensverwaltung?® wur-
de die Schweizerische Bankiervereinigung aufgefordert, ihre
Selbstregulierung zur Vermégensverwaltung anzupassen an
die Rz 27-31 des FINMA-Rundschreibens. Das wurde um-
gesetzt und in den Richtlinien fir Vermogensverwaltungsauf-
trage 2010, Ziff. 18, findet sich wiederum die Formulierung
hinsichtlich des verniinftigen Aufwandes.

4. Mindeststandards von Mindeststandards

[Rz 14] Die Selbstregulierung der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung (SBVg) ist keine Selbstregulierung, sondern
eine Co-Regulierung, die zusammen mit der FINMA vorge-
nommen wird.?' Das heisst, die FINMA hat mitformuliert und
damit ausdricklich gebilligt, dass die Banken lediglich den
Mindeststandard von Mindeststandards erfillten. Es dréangt
sich der Verdacht auf, dass die Aufsicht hier einer regulatory
capture erlegen ist.

[Rz 15] Gemass der Finanzmarktaufsicht zahlen die Richtlini-
en fir Vermdgensverwaltungsauftrage der SBVg vom 16. Mai
2010 zu den von der FINMA anerkannten Mindeststandards.??

7 FINMA, Haufig gestellte Fragen (FAQ) Vermogensverwaltung (Letzte An-
derung vom 24. Juni 2010), Frage 35: Was muss der Vermbgensverwalter
unternehmen, wenn der Kunde néhere Angaben verlangt? (Rz 31).

8 Vgl. FINMA-Rundschreiben 09/1 Eckwerte zur Vermdgensverwaltung,
Rz 31: «Auf Anfrage von seinen Kunden legt der Vermbgensverwalter zu-
dem die Hohe bereits erhaltener Leistungen Dritter offen, soweit sie sich
einer einzelnen Kundenbeziehung mit verniinftigem Aufwand eindeutig in-
dividuell zuordnen lassen (wie z.B. <Finder's Fees> sowie Retrozessionen
auf Courtagen oder Depotkommissionen)»; siehe dazu Kritik bei Roth
[FN 12], S. 531.

9 FINMA-Rundschreiben 2009/1 [FN 18] Rz 2; siehe auch Rotx [FN 12], S.
532).

2 Dort Rz 33.

2t Vgl. dazu grundlegend RotH, Die Standesregeln der Schweizer Banken und
ihre Relevanz fiir eine Haftung aus Vertrag und aus Delikt, S. 102 ff. sowie
ContratTo, [FN 16], S. 357.

22 FINMA-Rundschreiben 2008/10, Anhang «Von der FINMA anerkannte

Pointiert gesagt: Es galten Mindeststandards von Min-
deststandards als aufsichtsrechtliche Erwartungen an die
Banken.

[Rz 16] Weiter hat die Schweizerische Bankiervereinigung im
Zirkular 7650 zu den Richtlinien fur Vermdgensverwaltungs-
auftrage 2010 an die Banken unter anderem darauf hinge-
wiesen, dass Vertriebsentschadigungen nicht in einem inne-
ren Zusammenhang mit der Vermdgensverwaltung stiinden,
sondern von den Banken «bei Gelegenheit» erlangt wirden.
Dies mit der Folge, dass sie nicht den Rechenschafts- und
Herausgabeverpflichtungen unterliegen wirden. Untermau-
ert hat dies der Branchenverband mit Literatur, die diesen
Standpunkt stiitzte, und ohne jeglichen Hinweis darauf, dass
gerade diese Frage in der Lehre 4usserst kontrovers war und
ohne den Banken zu empfehlen, sich im Hinblick auf den Fall
eines anderslautenden letztinstanzlichen Urteils nicht bloss
am Mindeststandard zu orientieren. Das allerdings ware je-
der Bank ohnehin offen gestanden: Banken sind gehalten,
ihre Rechts- und Reputationsrisiken zu managen. Dabei gilt
es, moégliche Folgen im Auge zu behalten und zu beobach-
ten, um eine richtige Einschéatzung dieser Risiken vornehmen
zu kénnen. Ob es dabei ausreichend ist, bloss das Mindeste
von Mindeststandards im vorgenannten Sinne zu beachten,
muss fiir die konkrete Thematik nicht mehr debattiert werden
— es genlgt nicht. Es ergibt sich ndmlich, dass die von der
Aufsicht vermittelten Standards bezlglich der Vertriebsent-
schadigungen weder vorausschauend noch tragfahig waren.
Die FINMA beweist es mit ihrer eigenen Mitteilung selbst. Die
kurzlich in einem Beitrag in DIE ZEIT?® zur FINMA gestellte
Frage: «Welche Sicherheit garantiert die Finanzmarktauf-
sicht», beweist damit ihre Berechtigung.

[Rz 17] Laut dem Magazin Bilanz?* soll sich die Schweize-
rische Bankiervereinigung bei der FINMA in einem «Brand-
brief» Gber die FINMA Mitteilung 41 (2012) beschwert haben.
Die Bankiervereinigung bittet in ihrem dreiseitigen Schreiben
vom 28. November 2012 in unmissverstéandlichem Ton die
FINMA darum, die besagte Mitteilung in Wiedererwagung
zu ziehen. Sie kritisiert zunachst, dass die Finma ihre Mit-
teilung «ohne vorherige Ricksprache mit uns» veréffentlicht
hat. Diese Kritik gelte umso mehr, «als wir Sie mit Blick auf
unser Treffen vom 10. Dezember 2012 ausdriicklich gebeten
hatten, das Thema auf die Tagesordnung zu setzen.» Weiter
macht der Branchenverband im Wesentlichen geltend, dass
eine «ansténdige Bank» dem kurzlich ergangenen Urteil des
Bundesgerichts selbstverstandlich Rechnung trage sowie
dass keine gesetzliche Grundlage fiir diese Aktion der Finma
bestehe. Und sie weist auf die Wirtschaftsfreiheit hin, deren
Einschrankung an eine gesetzliche Grundlage gebunden
und dem Erfordernis der Verhéaltnisméassigkeit genligen mis-
se; beides sei nicht erfllt.

Selbstregulierung», Rz 12.
2 DIE ZEIT vom 6. Dezember 2012, S. 17 (Alles unter Kontrolle).
% Vgl. BILANZ 23/2012, S. 20 (Zoff um Kickbacks).
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[Rz 18] Leider ist diese Mitteilung der FINMA unbedingt
notwendig, wie ein Antwortschreiben einer Bank an eine,
gestutzt auf den neuesten BGE in Sachen Retrozessionen
Transparenz verlangende Kundin Anfang Dezember 2012
zeigt: «Gerne bestatigen wir Ihnen hiermit, dass die X-Bank
unabhangig davon, ob ein Kunde einen Vermdgensverwal-
tungsvertrag abgeschlossen hat, seit Jahren transparent
bezliglich erhaltener Entschadigungen von Produktanbie-
tern informiert. (...) Wir méchten Sie weiter darauf hinweisen,
dass diese Entschadigungen stets in der Preisgestaltung un-
serer Dienstleistungen bertcksichtigt wurden.»

5.  Treuepflicht

[Rz 19] Die Bank trifft im Ubrigen «auch als Effektenhandlerin
gemass Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ des Bundesgesetzes vom 24.
Mérz 1995 Uber die Bérsen und den Effektenhandel (Borsen-
gesetz, BEHG; SR 954.1) eine Treuepflicht gegeniber ihren
Kunden; dabei hat sie insbesondere sicherzustellen, dass all-
fallige Interessenkonflikte ihre Kunden nicht benachteiligen.
Die aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen organisatorischen
Massnahmen zur Vermeidung einer Benachteiligung der
Kunden sind dabei unabhéngig von einer privatrechtlichen
Herausgabepflicht zu gewéahrleisten.»? Art. 11 BEHG ist eine
Doppelnorm und hatte namentlich der Aufsichtsbehérde als
weiterer Anknipfungspunkt fir Organisationspflichten der
Banken dienen kénnen. Der sogenannte verninftige Auf-
wand war von Anbeginn an auf Sand gebaut.

6. Sechs verlorene Jahre

[Rz 20] Sechs Jahre sind seit dem Bundesgerichtsentscheid
von 20062 vergangen — sechs verlorene Jahre. Fiir die Ban-
ken racht es sich nun, dass sie nur den Mindeststandard von
Mindeststandards befolgt haben und mit Unterstitzung oder
Duldung der FINMA es haben darauf ankommen lassen,
dass ein Anleger einen Prozess wagen wuirde. Dies fihrt
wiederum dazu, dass die angeblich tUber die Banken her-
eingebrochene Flut von Kundenanfragen offenlegt, dass es
vielen Instituten fast unmdglich sei, die Absprache auf Stufe
Einzelkunde auf Jahre zurlick zu eruieren.?”

[Rz 21] Die Finanz und Wirtschaft hat das bisherige «Ar-
beiten» der FINMA in dieser Sache wie folgt auf den Punkt
gebracht: «Die Finanzmarktaufsichtsbehérde Finma sagte
dazu bislang nur, die geklarte Rechtslage werde Gegenstand
des <Aufsichtsdialogs mit den Banken> sein. Nun macht sie
den Banken mit einer Mitteilung Beine».2¢ Die NZZ weist un-
ter dem Titel «Finma zeigt vorsichtig Z&hne» darauf hin, dass

% BGE 4A_127/2012 vom 30. Oktober 2012 E. 5.8.1.

% BGE 132 111 460.

27 \gl. Werner GRUNDLEHNER, Banken stehen riesige Forderungen ins Haus,
NZZ vom 30. November 2012, S. 31.

% Finanz und Wirtschaft vom 1. Dezember 2012, S. 17 (Retros: Finma mahnt
Banken).

die Anweisungen in der FINMA-Mitteilung, «die viele Bank-
kunden betreffen, eine angemessene Publizitdt verdienen.
Doch ihre Veréffentlichung ist &usserst dezent erfolgt. Sie ist
nicht einmal unter der Rubrik <Medienmitteilungen> auf der
Website der Aufsichtsbehérde zu finden. Erst im Unterord-
ner <Finma-Mitteilungen» in der Ablage <Publikationen> taucht
das Papier auf. Die Finma bezeichnet dies als die Ubliche
Art, wie sie mit den Banken kommuniziert».?° Dies obschon
sie selbst als strategisches Ziel 2 fir sich den Kunden- und
Anlegerschutz definiert.®® Da wiinschte man sich doch eine
klarende und angemessen laut hallende Stimme, die friihzei-
tig und unabhéngig ertént.

[Rz 22] Die Art des Vorgehens der FINMA verblifft weiter
umso mehr, als es in der Branche mutmasslich Absprachen
gab, die der Aufsichtsbehdrde bekannt sein mussten (und
welche die WEKO — soweit bekannt — bis zum heutigen Tag
nicht untersucht). Diese Absprachen hatten den Inhalt, auch
gegenuber den Personalvorsorgeeinrichtungen, welche auf
die Anforderungen des Bundesamtes fir Sozialversicherun-
gen bzw. der kantonalen Stiftungsaufsicht hinwiesen, den
Standpunkt zu vertreten, Vertriebskommissionen fielen nicht
unter den Anwendungsbereich der auftragsrechtlichen Be-
stimmungen Uber Ablieferung bzw. Rechenschaft. Die Argu-
mentation war schwach und hat im Ubrigen verhindert, dass
die Banken neue Wege bzw. Geschéftsmodelle suchten.

[Rz 23] Eine der Bank-Formulierungen zur Abwehr von Anfra-
gen der Pensionskassen lautete im Jahre 2012%': «Retrozes-
sionen in diesem Sinn sind von Vergitungen, welche die Bank
von Dritten erhélt und nicht in direktem Zusammenhang mit
einem Kundenauftrag stehen, zu unterscheiden. Solche Ver-
gutungen erhalt die Bank Ublicherweise als Entschadigung
fur die von der Bank an jene Dritten erbrachten Dienstleistun-
gen. Dazu gehdéren unter anderem das Zugénglichmachen
und Aktualisieren von Produktdokumentationen, das Erftillen
von delegierten Sorgfaltspflichten wie die Bekampfung der
Geldwascherei, die Prifung von Verkaufsrestriktionen oder
das Einrichten von Zeichnungsprozessen. Gemass der bun-
desgerichtlichen Rechtsprechung (Urteil des Bundesgerichts
6B_223/2010) vom 13. Januar 2011stehen auch Vertriebs-
entschadigungen nicht im inneren Zusammenhang zu Ver-
mogensverwaltungsmandat und fallen daher nicht unter die
Herausgabepflicht nach Art. 400 OR bzw. Art. 48k BVV2.»

[Rz 24] Auf solche Passagen folgte sodann die Bestatigung,
man habe nichts erhalten, was es offenzulegen géabe.*

29 Ausgabe vom 30. November 2012, S. 24.

% Vgl. FINMA Strategische Ziele 2013 bis 2016, S. 11 (Strategisches Ziel
2:»... und setzt sich ein fir international anerkannte Vorschriften im Kun-
den- und Anlegerschutz.»).

" Die Bank ist der Autorin bekannt.

% Das im Bankschreiben erwahnte strafrechtliche Urteil des Bundesge-
richts muss, jedenfalls was die Argumentation unter Ziff. 3.4.5 anbelangt,
bei allem Respekt als falsch und an der Sache vorbeigehend bezeich-
net werden. Glicklicherweise eriibrigt sich eine weitere (zivilrechtliche)
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Il. Nichts ist schwerer zu ertragen als
eine Reihe von schénen Tagen

1.  Transparenz — aber wie?

[Rz 25] Die FINMA verlangt in ihrer vorerwéahnten Mitteilung
von den Banken unter unterem, dass die Kunden auf Anfrage
Uber den Umfang der erhaltenen Ruckvergutungen fir den
Vertreib von Finanzprodukten zu informieren seien.® In der
NZZ wird ein Zurcher Wirtschaftsanwalt zitiert mit der Aus-
sage, «der Aufwand, um den Umfang der erhaltenen Rick-
vergltungen einzelner Kunden zu eruieren, dirfte zahlreiche
Banken Uberfordern».34

[Rz 26] Die FINMA weist in der Mitteilung sodann auf die be-
kannte Tatsache hin, dass Banken so organisiert sein und so
geflhrt werden mussen, dass die Einhaltung ihrer vertragli-
chen Pflichten insgesamt gewahrleistet ist.®> Das wiirde auch
bedeuten, dass die Banken die entsprechenden IT-Systeme
haben mussen, um die Transparenz pro Kunde herzustellen.
Davon hatte die FINMA bisher im gegebenen Zusammen-
hang nichts verlauten lassen. Dies, obschon «ein sorgféltig
tatig werdender Beauftragter jederzeit in der Lage (ist), seiner
Rechenschaftspflicht nachzukommen».36

[Rz 27] Und dennoch: Dass diese Transparenz im gegeben
Zusammenhang zum Thema werden wiirde, war im Ubrigen
absehbar. Selbst Branchenvertreter sagen heute, dass ihnen
bewusst gewesen sei, dass dieses Provisionssystem auf die
Dauer nicht zu halten gewesen sei.*” Die Strategie, den inne-
ren Zusammenhang von Vertriebsentschadigungen mit den
Kundenmandaten zu leugnen, ist nur dazu da gewesen, Zeit
zu gewinnen. Wie sich jetzt aber zeigt, ist dadurch wertvolle
Anpassungszeit verloren gegangen.

[Rz 28] Da Banken fir ihre Kunden aus betriebswirtschaft-
lichen Grunden die Rentabilitdt berechnen®, missen sie
schon aus diesem Grund diese Zahlungsflisse und den An-
teil pro Kunde eruieren kénnen, ebenso wie die Kosten, die
ihr als Vertriebstréagerin entstehen und die sie berlcksichtigt
haben wollen.

[Rz 29] Erstaunlich ist dieser Mangel an Systemen umso
mehr, als es auf dem Finanzplatz Institute gibt, die um die
40% ihrer Ertrage aus Kommissionen generieren. Darunter ist
hier zu verstehen das Total aus Courtagen, Depotgebihren,

Auseinandersetzung mit diesem Entscheid, nachdem die Sache nun vom
Bundesgericht zivilrechtlich geklart ist.

8 Vgl. FINMA-Mitteilung 41 (2012) [FN 1], Ziff. 4.

% Ausgabe vom 30. November 2012, S. 31 (Banken stehen riesige Forderun-
gen ins Haus).

% Vgl. FINMA-Mitteilung 41 (2012) [FN 1], Ziff. 4.
% Rotr H. Weser, Basler Kommentar VI/2, N 3 zu Art. 400 OR.
% Vgl. Handelszeitung vom 8. November 2012, S. 27 (Versteckte Kosten).

% Vgl. dazu in anderem Zusammenhang Sonntagszeitung vom 2. Dezember
2012, S. 63 (Privatkonti: Gebithren vergleichen).

Retrozessionen bzw. Bestandespflegekommissionen sowie
den GebUhren fir Vermogensverwaltungsmandate. Die Be-
standespflegekommissionen machen davon wiederum einen
massgeblichen Anteil aus, der bis zur Halfte dieser Ertrage
ausmachen kann. Mit andern Worten: substantielle Ertrage
basieren auf Bestandespflegekommissionen und kdnnen
Kunden offenbar nicht individuell zugeordnet werden.3®

[Rz 30] Das Urteil des Bundesgerichts*® schafft somit fir
viele Banken zweifellos eine betriebswirtschaftlich schwieri-
ge Situation: Das Geschéaftsmodell mit den Retrozessionen
ist wohl so kaum aufrechtzuerhalten. Die Debatte Uber die
Verjahrungsfrist flr entsprechende Anspriiche des Kunden
|6st allenfalls die Fragen der Vergangenheit: Die Zukunft al-
lerdings braucht Lésungsanséatze, neue Geschaftsmodelle,
namentlich neue Geblhrenmodelle. Die Lésung kann nicht
mit Verzichtsklauseln allein gefunden werden; die Interes-
senkonflikte bleiben bestehen.

2.  Vertrauensverlust durch gesuchte Argu-
mentation?

[Rz 31] Es stellt sich die Frage, ob die Banken nicht einen
weiteren Flurschaden anrichten im Sinne eines erneuten
Vertrauensverlustes, wenn von ihnen die Folgen des fragli-
chen Entscheides auf Vermogensverwaltungsvertrage be-
schrankt werden, bloss weil das Bundesgericht sich in seinen
Ausflhrungen lediglich zur Frage der Vermdgensverwaltung
aussert und festhalt: «Die Vermdgensverwaltung unterschei-
det sich von andern Vertragsbeziehungen mit einer Bank,
wie der reinen Konto-/Depotbeziehung oder dem Anlagebe-
ratungsvertrag dadurch, dass die Bank die auszufiihrenden
Transaktionen im Rahmen der vereinbarten Anlagestrategie
selbst bestimmt. Bei lhr besteht eine umfassende Interes-
senwahrungspflicht des Verwalters gegentiber dem Kunden.
Nicht zu beurteilen ist damit, wie es sich bei anderen Ver-
tragsverhaltnissen mit der Herausgabepflicht verhalt, so ins-
besondere, wenn die Bank Anlageprodukte lediglich auf ei-
nen entsprechenden Kundenauftrag hin erwirbt (sogenannte
<Execution-Only-Beziehungy).»*'

[Rz 32] Daraus schliessen einige Autoren, dass Bestan-
despflegekommissionen nur offenzulegen seien bei Ver-
mogensverwaltungsmandaten.®? Das ist falsch. Es mag

% Vqgl. dazu EBK-Bericht «Vertriebsvergiitungen», [FN 101, S. 74: «Die Hohe
der Vertriebsvergiitungen ist somit abstrakt gesehen hoch. Jedoch ma-
chen Vertriebsvergitungen im Vergleich nur etwa 7,6% des gesamten
Kommissionsertrages der Banken aus».

40 BGE 4A_127/2012 vom 30. Oktober 2012.

1 BGE 4A_127/2012 vom 30. Oktober 2012, E. 5.5.

4 \gl. dazu Vito RoserTo, Anleger werden ungleich behandelt, in: NZZ vom
6. November 2011, S. 21, der schreibt: «Zunéchst ist zu beachten, dass es
(Anm. der Autorin: gemeint ist das Urteil des Bundesgerichts) bloss auf
Vermogensverwaltungsauftrage bezieht. Entscheidet der Kunden selber,
welche Anlageprodukte er erwirbt, riickt der befiirchtete Interessenkon-
flikt in den Hintergrund.»; auch Peter Noset, Das Bundesgericht zu den
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fur eine Execution-Only-Transaktion zutreffen, dass diese
Rechenschaftspflicht nicht gilt; sicher aber gilt sie bei der
Anlageberatung.*®

[Rz 33] Sine ira et studio: Es ist deutlich, dass das Bundes-
gericht die Frage der Anlageberatung eben gerade deshalb
offen lasst, weil sie in casu nicht zu beurteilen war. Dassel-
be gilt fir die Execution-Only-Beziehung.** Das heisst nicht,
dass das Bundesgericht der Meinung ist, das OR komme mit
den diesbezlglichen Bestimmungen bei der Anlageberatung
nicht zum Tragen.

[Rz 34] Die grundséatzlichen Ausfiihrungen des Entscheides
treffen nach der hier vertretenen Ansicht auf die Anlagebe-
ratung ebenfalls zu, selbst wenn das Bundesgericht das in
casu nicht zu beurteilen hatte. Ein Auftrag kann, muss aber
nicht mit einer Vollmacht verbunden sein.*

[Rz 35] Das Auftragsrecht ist auch auf diesen Vertragstypus
anwendbar; auch dieser dient der Interessenwahrung fir den
Kunden. Dieser Meinung ist auch die EBK gewesen, die im
bereits vorstehend erwahnten Diskussionspapier die Anlage-
beratung als Option der Vermégensverwaltung umschrieben
und ausgefuhrt hat: «Der Anreiz einer Bank, diese durchaus
aufwendige Dienstleistung ohne zusétzliche Verrechnung
anzubieten, liegt priméar in der Tatsache begriindet, dass die
Ausfihrung der Empfehlungen der Bank tber Courtagen und
sonstige Entschadigungen Umsatz generiert. Die Anbieter
von Beratungsdienstleistungen sind daher interessiert, dass
der Kunde die Ausfuhrung bei ihnen in Auftrag gibt bzw. die
von ihnen vertriebenen Produkte bericksichtigt. Gleichwohl
ist der Anleger dazu nicht verpflichtet. Jedoch kann auch er
davon profitieren, seinen Anlageprozess auf einen Anbieter
zu konzentrieren: In diesem Falle hat der Berater Einblick
in das Portfolio des Kunden und kann seine Hinweise op-
timal auf die Situation und die Bedirfnisse des Anlegers
abstimmen.»6

[Rz 36] Art. 398 Abs. 1 OR umschreibt in Verbindung mit
Art. 321a Abs. 1 OR die allgemeinen Sorgfalts- und Treue-
pflichten des Beauftragten. So haftet eine Bank fur den ihr
erteilten (Vermdgensverwaltungs-)Auftrag gleich wie der

Bestandespflegekommissionen, in: Jusletter 19. November 2012 [Rz 2]:
Das Bundesgericht «sagte aber klar, dass dieser Entscheid sich auf Ver-
mogensverwaltungskunden beschranke».

4 So auch Sanoro AsecaLen, Referat Vertriebsentschadigungen bei Fonds
und strukturierten Produkten, Europa Institut an der Universitat Zirich,
9. Mérz 2010, Handout Slide 11.

4 Werden keine Dienstleistungen einer Bank betreffend Anlageberatung und
Vermogensverwaltung beansprucht, so spricht man von Exection Only
(blosse Konto-/Depotbeziehung); die Kundenbeziehung ist beschrankt auf
die reine Konto- und Depotfilhrung. Der Execution-Only-Kunde verlangt
von der Bank weder Auskunft noch Rat; er erteilt der Bank kommentarlos
und ohne Fragen einen Auftrag, den die Bank ausfiihrt.

4 Vgl. Bericht des Bundesrates an die Bundesversammlung, betreffend die
Revision des OR (Nachtrag zur Botschaft vom 3. Marz 1905), in: BBI 1909,
S. 753.

4 EBK-Bericht «Vertriebsvergitungen» [FN 10], S. 30 f.

Arbeitnehmer seinem Arbeitgeber gegenlber. Relevant ist in
diesem Zusammenhang Art. 321a Abs. 3 OR: Danach darf
der Arbeitnehmer (und damit also auch der Auftragnehmer)
«keine Arbeit gegen Entgelt fir einen Dritten leisten, soweit
er dadurch seine Treuepflicht verletzt.»*"

[Rz 37] Des Pudels Kern bilden also der Umfang der Inter-
essenwahrung und die Interessenkonflikte. Es stimmt nach-
denklich, dass die Argumentation Einzelner in eine andere
Richtung zielt und bei der Anlageberatung Ausnahmen von
der Treuepflicht geortet werden. Es entsteht irgendwie eine
Art «Generalverdacht», man wolle zwar von Treuepflichten in
der Werbung reden, aber es nicht so wahr haben, wenn es
dann um die Sache geht — trotz den klaren Pflichten im OR.

3. Interessenwahrung und Interessenkon-
flikte

[Rz 38] Das Bundesgericht geht davon aus, dass die Her-
ausgabepflicht die Einhaltung der Treuepflicht garantiere und
insofern eine praventive Massnahme zur Wahrung der Inte-
ressen des Auftraggebers darstelle, «<indem sie der Gefahr
vorbeugt, der Beauftragte kénnte sich aufgrund der Zuwen-
dung eines Dritten veranlasst sehen, die Interessen des Auf-
traggebers nicht ausreichend zu berlicksichtigen.»*®

[Rz 39] Die FINMA schreibt: «<Dem Urteil sind folgende wich-
tige Aussagen fir das Verhéltnis zwischen der vermdgens-
verwaltenden Bank und dem Kunden zu entnehmen:

* Bestandespflegekommissionen von Dritten gehéren
dem Kunden, sofern ein innerer Zusammenhang der
Vergltung mit dem Vermdgensverwaltungsvertrag
besteht;

e ein innerer Zusammenhang ist bei Zuwendungen
Dritter bereits zu bejahen, wenn die Gefahr besteht,
der Beauftragte kénne sich veranlasst sehen, die
Interessen des Kunden nicht ausreichend zu berlck-
sichtigen;

e die Herausgabepflicht besteht auch fir konzernin-
terne Vergutungen;

e eine Verzichtserklarung durch den Kunden auf die
Herausgabe der Vergitung ist méglich, sofern die von
der friheren Gerichtspraxis entwickelten Grundsatze
eingehalten sind.»*°

[Rz 40] Es fallt auf, dass in der Wardigung der Urteile wei-
testgehend der zentrale Gedanke ausbleibt, dass mit der

47 RotH [FN 12], S. 538.

% BGE4A_127/2012 vom 30. Oktober 2012 E. 5.3 mit Hinweis auf BGE 138 IlI
393 E. 2.3. Vgl. auch FeLumann, Berner Kommentar, N 128 zu Art. 400 OR:
«Ein innerer Zusammenhang ist indessen schon dann zu bejahen, wenn
die Gefahr besteht, der Beauftragte sehe sich aufgrund der Zuwendun-
gen veranlasst, die Interessen des Auftraggebers nicht ausreichend zu
beriicksichtigen».

4 FINMA-Mitteilung 41 (2012) [FN 1], Ziff. 2, S. 4.
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Transparenz Uber die Leistungen die Frage der Interes-
senkonflikte nicht geldst ist.®® Diese bleiben nach wie vor
bestehen.

[Rz 41] Vermdgensverwaltungs- und Anlageberatungsver-
trage sind Auftrage: Sie beinhalten die Pflicht, dem Kun-
den optimale, auf ihn nach Mass zugeschnittene Lésungen
zu empfehlen bzw. diese als dessen Vertreter umzusetzen:
Rucksicht auf die Mdglichkeiten des Kunden, Sicherheit,
Ertrag bei Berlcksichtigung seiner Risikoféhigkeit und mit
Diversifizierung. Die Bank muss die geeigneten Mittel einset-
zen bzw. empfehlen (obligations de moyens) und nicht ein
bestimmtes Resultat oder eine bestimmte Performance er-
reichen (obligations de résultat).?'

[Rz 42] Anlageberatungs- und Vermdgensverwaltungsman-
date haben eine gemeinsame Zielrichtung, namlich die An-
lage von Drittvermdgen nach Massgabe der Anlageziele, die
mit dem Kunden definiert bzw. abgemacht wurden. Bei der
Anlageberatung erfolgt sodann die Beratung beziglich ein-
zelner Produkte bzw. Anlagen. Bei Vermdgensverwaltungs-
mandaten ist diese Beratung eine vorvertragliche. Nach Er-
teilung des Vermdgensverwaltungsmandates entscheidet die
Bank Uber die einzelnen Anlagen. Die Anlagehoheit der Bank
erhéht ihre Macht und damit die Gefahr des Missbrauchs un-
ter anderem aufgrund von Interessenkonflikten.

[Rz 43] Dass der Interessenkonflikt auch bei der Anlagebe-
ratung vorliegt — daran kann kein Zweifel bestehen wie auch
nicht daran, dass die Regeln des OR zum Auftragsrecht zur
Anwendung kommen.

4. Zur Anlageberatung im Speziellen

41 Begriffliches

[Rz 44] Als Anlageberatung gilt die aktive und individuelle
Mitwirkung einer Fachperson (z.B. Kundenberater in einer
Bank) bei der Planung einer Investition oder einer Umdispo-
sition von Vermdgenswerten eines Kunden. Der Berater wirkt
insofern aktiv mit, als er Informationen liefert und Anlagevor-
schlage macht, damit der Anleger selbst aufgrund dieser
Informationen und Empfehlungen handeln kann. Diese Rat-
schlage missen sich ausrichten an den vom Kunden gesetz-
ten und kommunizierten Anlagezielen. Es sind persénliche
Empfehlungen an den Kunden.

[Rz 45] Die Treuepflicht ist bei der Anlageberatung nicht «re-
duziert» bzw. relativiert. Denn die Treuepflicht ist deshalb ein
elementarer Begriff, weil der Beauftragte fiir fremde Interes-
sen tatig ist. Er muss seine eigenen Interessen denjenigen
des Auftraggebers unterordnen; als Gegenpartei steht er ihm

50 So erwéhnen Werner GrunoLesner und MicHaeL Ferser den Aspekt der Inter-
essenkonflikte leider mit keinem Wort, vgl. NZZ vom 23. November 2012,
S. 37 («Retros» riitteln am Bankenfundament).

51 Vgl. Roth: Die Spielregeln des Private Banking in der Schweiz, S. 23.

nur bezlglich seines Honorars gegenuber. Er muss alles tun,
was zur Erzielung des Auftragserfolgs erforderlich ist. Ein-
deutig einen Ausfluss der Treuepflicht bildet die Vermeidung
von bzw. der Umgang mit Interessenkonflikten.5?

[Rz 46] Im Bereich der Vermdgensverwaltung und der Anla-
geberatung erlangt die Geschéaftsbeziehung der Bank zu ih-
rem Kunden die qualitativ wichtige Dimension: Die Bank wird
von der Gegenpartei zum Interessenvertreter. Die Treue-
pflicht — verstanden als Verpflichtung zur Interessenwahrung
— ist umfassender als die Sorgfaltspflicht, welche auf eine
fachlich korrekte Abwicklung fokussiert ist. Wer Interessen-
konflikte hat, der ist nicht unabhangig, und wer Gelder von
Dritten flr den Vertrieb ihrer Produkte entgegennimmt, hat
Interessenkonflikte. Vertriebseffizienz ist keine Beratung.s®

4.2 Interessenkonflikt: Churning auch bei Anlagebe-
ratung

[Rz 47] Die Bank muss es unterlassen, aus eigener Initia-
tive das Portfolio des Kunden umzuschichten, ohne dass
dies im Interesse des Kunden liegt und zum ausschliessli-
chen Zweck, dadurch die Provisionseinnahmen zu erhdéhen
(Churning). Darlber wird meist in Zusammenhang mit der
Vermdgensverwaltung gesprochen. Aber: Nicht nur bei der
Vermdgensverwaltung, sondern auch bei der Anlagebera-
tung kann Churning eine Rolle spielen, z.B. die Empfehlung
von unnltzen Transaktionen wegen der Kommissionen, aber
unter Vorspiegelung anderer Griinde.

[Rz 48] Die Interessenlage der Bank, welche Vertriebsent-
schadigungen erhalt, und ihre Platzierungskraft sind gleich
zu gewichten wie bei der Vermdgensverwaltung.5*

[Rz 49] Das Grundverhaltnis der Bank als Vertriebstrager von
Anlageprodukten zu den Anbietern von Produkten ist von
wechselseitiger Abhangigkeit gepragt: Nur wer Uberhaupt
Vertriebsentschadigungen bezahlt, findet Aufnahme in die
Vertriebsstruktur der Bank. Die Interessen der Akteure sind
nicht besonders variabel: Der eine will, dass seine Produkte
empfohlen, in Depots gelegt, also verkauft werden; der an-
dere will an diesen Empfehlungen und Entscheiden verdie-
nen und fir den Absatz der Produkte bzw. deren Menge ent-
schéadigt werden. Dass dies Vermbgensverwaltung wie auch

52 Vgl. dazu die Ausserung von Rotanp Boekrout, Vorstandsvorsitzender der
ING Diba, im Interview in: FAZ vom 29. November 2012, S. 20: «Der Kos-
tenblock der Filialbanken muss gedeckt werden. Deshalb gibt es einen
Anreiz, hin zu komplexen Geldanlagen zu beraten und die Verkaufspro-
visionen zu kassieren. (...) Dieser Verkaufsdruck ist gefahrlich.» Ahn-
lich aussert sich KarL MatTHaus Scemint, Vorstandsvorsitzender der Quirin
Bank im Interview in: FAZ vom 1. November 2012, S. 23 (Provisionen sind
Bestechungsgelder fir den Bankberater).

5 Vgl. dazu NZZ vom 11. Oktober 2012, S. 53 (Die Kunden starker melken);
grundsatzlich dazu Roth, Conflict of interest.

5 Siehe dazu BGE 4A_127/2012 vom 30. Oktober 2012 E. 5.6, welcher die
Zielkonflikte umschreibt. Diese gelten fur die Beratungstatigkeit nicht an-
ders als bei der Vermogensverwaltung.



Monika Roth, Retrozessionen — no sense of timing and reasoning?, in: Jusletter 11. Februar 2013

Anlageberatung betrifft, ist offensichtlich, wie auch, dass wer
nichts bezahlt, gar nicht ins Sortiment aufgenommen wird.

[Rz 50] Dass ein Interessenkonflikt vorhanden ist und dass
das Auftragsrecht zum Zuge kommt, daran &ndert nicht, dass
der Kunde selbst am Schluss den Anlageentscheid ftrifft. Er
tut dies aufgrund der vorangehenden Beratung der Bank: Der
Kunde gibt der Bank auf deren Beratung und Empfehlungen
hin die konkreten Weisungen zum Kauf oder Verkauf seiner
Titel. Dies und die entsprechende Kausalitadt zu verneinen
wirde letztlich bedeuten, dass die Ratschlage und Empfeh-
lungen einer Bank nichts wert sind. Die Anlageberatung als
Dienstleistung ware obsolet.

4.3 Anlageberatung und Execution Only

[Rz 51] Die Abgrenzung zwischen Execution Only und An-
lageberatung ist je nach Beziehung Bank — Kunde schwie-
rig vorzunehmen. In BGE 133 Ill 97 hat das Bundesgericht
festgestellt, dass im konkreten Fall keine blosse Konto-/
Depot-Beziehung bestand, sondern die Beklagte auch als
Anlageberaterin zu betrachten war, obschon dafir keine
Grundlage in Form eines ausdricklich geschlossenen Ver-
trages bestand. «Nach der zitierten Rechtsprechung des
Bundesgerichts ist eine solche formelle Grundlage entbehr-
lich, wenn sich wegen einer andauernden Geschéftsbezie-
hung zwischen der Bank und dem Kunden ein besonderes
Vertrauensverhalinis entwickelt hat, aus welchem der Kunde
nach Treu und Glauben auch unaufgefordert Beratung und
Abmahnung erwarten darf.»

4.4  Rechenschaftspflicht auch bei Anlageberatung,
sogar bei punktueller Anlageberatung

a) Zivilrechtliche Optik

[Rz 52] Zwei Urteile des Handelsgerichts Zirich sowie ein im
Jahre 2011 ergangenes Urteil des Bundesgerichts bejahen
die Rechenschaftspflicht auch bei der Anlageberatung — so-
gar bei der punktuellen Anlageberatung.

[Rz 53] 1. Das Handelsgericht halt zur Anlageberatung fest
(und umschreibt auch die Grenze der Pflichten):%° «Der An-
lageberater wirkt zwar ebenfalls aktiv bei der Planung einer
Investition oder der Umdisposition von Vermdgenswerten
mit. Der wesentliche Unterschied zur Vermbgensverwaltung
besteht aber darin, dass der Anlageberater lediglich Anlage-
vorschldge macht und der Kunde den definitiven Anlageent-
scheid selbst trifft. Zweck der Anlageberatung ist es zwar,
Informationen und Anlagevorschlage zu liefern. Die Bank
hat bei einer punktuellen Anlageberatung aber keine Pflicht
zu aktivem Handeln, d.h. sie Ubernimmt keine Fursorge fr
das ihr anvertraute Vermdgen. Die erteilten Auskinfte und
Empfehlungen gelten im Zeitpunkt, in welchem diese erteilt

5 Urteil Handelsgericht des Kantons Zirich, Geschafts-NR. HG090121-0/U/
dzvom 19. Mai 2011, Ziff. 2.2.2.2. Anlageberatung.

werden. Nach Abschluss des Gesprachs ist die Bank aus ih-
rer Verantwortung entlassen. Der Anlageberater ist nicht zur
Richtigstellung verpflichtet, wenn sich seit dem Gespréach die
Verhéltnisse geandert haben. In diesem Fall besteht somit
keine Uberwachungspflicht der Bank.»

[Rz 54] Das Gericht bejahte, dass die Sorgfalts- und Treue-
pflicht uneingeschrankt zur Anwendung kommen®¢ und klarte,
dass die Rechenschaftspflichten geméss Auftragsrecht auch
hier zur Anwendung gelangen: «Uber diese Einnahmen hat
die Beklagte im angeflihrten Sinne Auskunft zu erteilen und
Rechenschaft abzulegen. Wie diese Einnahmen begrifflich
erfasst werden (als Retrozessionen oder Vertriebsentscha-
digungen) oder wie sie rechtlich zu qualifizieren sind oder ob
sie schliesslich insbesondere der Ablieferungspflicht unter-
liegen werden, ist dabei nicht entscheidend. Es geht gerade
darum, dass der Klager soll beurteilen kénnen, ob gegeniiber
der Beklagten und, wenn ja, in welchem Umfang Herausga-
beanspriiche bestehen. Insofern hat der Beauftragte insbe-
sondere daruber zu informieren, was Bestandteil der eben-
falls in Art. 400 Abs. 1 OR enthaltenen Ablieferungspflicht
sein kann, d.h. Gber Vermdgenswerte, die dem Beauftragten
infolge der Auftragsausfiihrung von Dritten zukommen und
die in einem inneren Zusammenhang mit der Auftragsaus-
fihrung stehen.»%7

[Rz 55] Dies, nachdem das Gericht in casu das Vorliegen
eines punktuellen Anlageberatungsmandates bejaht hatte.5®

[Rz 56] 2. In einem Teil-Urteil des Zlrcher Handelsgerichts
lag Anlageberatung vor:%® «Die Herausgabepflicht ist mit
anderen Worten nicht danach zu beurteilen, wie die Vermo-
genswerte bzw. Vergutungen bezeichnet werden, sondern
ob diese einen <inneren Zusammenhang> zum erteilten Auf-
trag aufweisen, beispielsweise weil sie im Zusammenhang
mit der Verwaltung des Vermdgens des Auftraggebers (Anla-
geberatungskunden) angefallen sind. Im letzteren Fall ware
die Herausgabepflicht zu bejahen.»8°

[Rz 57] Und das Gericht erkannte gegen die Bank: «Die Be-
klagte wird in Gutheissung von Rechtsbegehren Ziff. 2a (Aus-
kunftsanspruch) verpflichtet, der Klagerin tiber samtliche Ver-
gutungen und geldwerten Leistungen, welche die Beklagte in
der Zeit vom 18. Juli 2005 bis zum 15. September 2008 von
Lehman Brothers Gesellschaften, insbesondere ..., aufgrund
der von der Klagerin im Juli 2005 getatigten Anlage in das
Produkt X erhalten hat, umfassend Rechenschaft abzulegen,
insbesondere hat sie der Klagerin Uber die Berechnungswei-
se, die Héhe und den Erhalt der vorstehend genannten Ver-
gutungen und geldwerten Leistungen schriftlich Auskunft zu

% Vgl. Urteil des Handelsgerichts des Kantons Zirich [FN 55], Ziff. 2.2.3.
57 unter Ziff. 8.2 des Urteils [FN 55].
58 Vgl. Urteil des Handelsgerichts des Kantons Ziirich [FN 55], Ziff. 2.2.4.

5 Teil-Urteil des Ziircher Handelsgerichts vom 23. Mai 2011 Geschafts-Nr.
HG090087-0/U/dz.

80 Teil-Urteil des Zircher Handelsgerichts [FN 59], Ziff. 5.3.1.
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erteilen und eine umfassende Abrechnung vorzulegen und
diese, so weit méglich, durch Urkunden zu belegen.»®!

[Rz 58] 3. Urteil des Bundesgerichts 4A_427/2011 vom 29.
November 2011. Es lag ein «Abschluss- und Verwaltungs-
auftrag» (AVA) zwischen den Parteien vor. Aus den Schil-
derungen im Entscheid ergibt sich, dass es sich um eine
Anlageberatung handelte und dass konkret Provisionen
zum Rechtsstreit geflhrt hatten, die bei einer Switch-Akti-
on (Wechsel zu einer anderen Versicherung) zum Berater
geflossen waren: Das Bundesgericht bejahte die Rechen-
schafts- und Herausgabepflicht.®?

b)

[Rz 59] Die FINMA publizierte am 2. Marz 2010 den Bericht
«Madoff — Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten» und
fuhrt darin aus, dass beide Untersuchungen im Wesentlichen
zum Gegenstand gehabt hatten «abzuklaren, wie die Anleger
zu ihren heute nicht mehr werthaltigen Anlagen kamen».%® Es
ging also um die Beratung und Vermogensverwaltung.

[Rz 60] Die FINMA erwéahnt, dass betreffend der Aufklarungs-
pflicht im Falle einer Anlageempfehlung der Einzelfall ndher
zu betrachten sei: «Die Bandbreite liegt hier zwischen reinen
Anlagetipps, wo die Anlage richtig bewertet sein muss, tber
die zusatzliche Berlcksichtigung der Depotstruktur des Kun-
den bis hin zur Abstimmung der Empfehlung mit der finan-
ziellen Situation des Kunden und seinem Anlageziel.»% Sie
aussert sich nicht dazu, ob die Treuepflicht (und damit die
Rechenschaftspflicht) moglicherweise auch dieser «Stufen-
ordnung» folgen kénnte.

Aufsichtsrechtliche Optik

[Rz 61] Im BGE 133 Il 97 dauerte die Vertragsbeziehung
rund zweieinhalb Jahre, wobei der Klager einen intensiven
und haufigen telefonischen Kontakt mit A. von der Beklagten
unterhielt. Darum ging das Gericht davon aus, dass die Be-
klagte den Klager nicht nur betreffend der mit den Aktienspe-
kulationen verbundenen Risiken aufklaren musste, sondern
dartber hinaus grundsétzlich eine Pflicht zur Abmahnung
des Klagers bestand.

[Rz 62] Wer ab und zu Tipps gibt, die sich an Jedermann
richten kdnnten, ist kein Berater, wenn diese Empfehlungen
nicht individualisiert fir den Kunden erfolgen, sondern allge-
mein fokussiert sind auf eine generelle Qualitat des Anlagev-
ehikels. «Was konkret geschuldet ist, hdngt u.a. davon ab,
wie die Empfehlung présentiert wird bzw. vor welchem Hin-
tergrund der vom Kunden ersuchte Rat zu sehen ist.»% Das

8" Teil-Urteil des Zircher Handelsgerichts [FN 59], Dispositivziffer 2.

82 Vgl. Urteil des Bundesgerichts 4A_427/2011 vom 29. November 2011 E.
5.3.

8 FINMA, Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten: Auswirkun-
gen auf das Anlageberatungs- und Vermodgensverwaltungsgeschaft, vom
2. Méarz 2010, S. 4.

& FINMA, [FN 63], S. 7.
5 FINMA [FN 63], S. 7.

grosste rechtliche Risiko fur die Bank bilden Kundenberater,
welche Beratungen vornehmen sogar bei Vertragsverhalt-
nissen, welche an sich als Execution-Only-Vertrag schriftlich
bestehen. AsecGLEN®® empfiehlt den Banken daher zu Recht,
bei der Eingabe von Kundenorders im System zu erfassen,
was die Grundlage war. Das heisst, es soll verankert werden,
ob es ein Auftrag ohne vorherige Beratung war oder ob ein
Austausch zwischen Kunde und Mitarbeiter vorausging.

[Rz 63] Die Bank wird unter Umstanden schnell zur Anla-
geberaterin, auch wenn zunachst eine blosse Konto-/De-
potbeziehung besteht. Zégernde, nachfragende Kunden,
Kundenberater, die sich darauf wiederholt einlassen — das
sind Konstellationen, welche diesbezlglich relevant sein
kdénnen.%” Fir das Vorliegen eines Anlageberatungsvertra-
ges ist nicht zwingend eine formelle Grundlage erforderlich.
Ein Beispiel: Ein Anleger ist seit Jahrzehnten Kunde bei einer
Bank und verfligt dementsprechend seit langer Zeit Uber eine
Konto-/Depotbeziehung mit diesem Institut. Er tétigt seit rund
15 Jahren Wertschriftengeschéfte, insbesondere Optionsge-
schéfte, Uber das Internet-Banking der Bank. Er hat dazu ei-
nen Vertrag abgeschlossen und von der Bank ein Passwort.
erhalten. Es gehort zu seinen Gepflogenheiten, seinen Bera-
ter, den er schon lange kennt, regelméssig anzurufen und mit
ihm seine Anlageideen zu besprechen.

[Rz 64] Das heisst, indiziell kbnnen Gesprache zwischen Kun-
de und Kundenberater bei einer bereits bestehenden Konto-/
Depotbeziehung eher fir eine Anlageberatung sprechen —
dies vor allem dann, wenn die Bank dem Kunden auch noch
regelmassig Prospekte fir Anlagen zusendet. Diese dauern-
de Ubung schafft ein Auftragsverhéltnis mit den entsprechen-
den Treuepflichten. In diesem Fall ist die Anlageberatung Teil
der Gesamtleistung der Bank, welche durch Depotgebihren
und Courtagen abgegolten wird. Das ist kein unentgeltlicher
Rat.®® Es kommen daher wiederum die auftragsrechtlichen
Sorgfalts- und Treuepflichten zur Anwendung, namentlich die
Rechenschafts- und die Herausgabepflichten.

[Rz 65] Liegt ein Auftragsverhaltnis vor (Beratung oder Ver-
maodgensverwaltung), so gilt die Treuepflicht — nicht risikoba-
siert, sondern grundsétzlich: Die Treuepflicht nach OR lasst
sich nicht relativieren.

[Rz 66] Eine Bank wirbt gegenwartig mit seitengrossen In-
seraten: «Einen guten Rat holt man sich am besten, bevor
man ihn bendtigt.» Nur ein unabhéngig erteilter Rat ist ers-
tens ein guter Rat und zweitens zeigt das Inserat, wie zentral
die Beratung ist. Will man hier wirklich so tun, wie wenn die
Rechenschaft hier nicht gélte? Wrong time, wrong reasoning.

% AegaLEN, «Retrozession» ist nicht «Retrozession», S. 128.

6 Aseaelen [FN  66], S. 127 spricht von «unechten <Executi-
on only>-Beziehungen»: Es sind dem rechtlichen Charakter nach
Anlageberatung-/ight-Verhaltnisse.

8 \igl. Hemm, Suitability Appropriateness, S. 24.
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lll. Fazit und Ausblick: Die Entgeltlichkeit

der Dienstleistung als Herausfor-
derung

1.Interessenkonflikte bleiben

[Rz 67] Der Entscheid des Bundesgerichts kommt in ei-
ner schwierigen Zeit fir die Banken. Die Margen in der Fi-
nanzbranche sind gesunken, und zwar weltweit. Und in der
Schweiz ist aus sattsam bekannten Griinden die Lage zu-
sétzlich schwierig. Ein «Umbruch im Paradies».®®

[Rz 68] Es mag als gangbarer Weg erscheinen, Uber Vertra-
ge und AGB die Fragen von Rechenschaft und Herausgabe
von Vertriebsentschadigungen zu I6sen. Am Interessenkon-
flikt und der mangelnden Unabhangigkeit &ndert namentlich
die Transparenz indessen nichts. Verbunden mit den Ent-
schadigungs- und Anreizsystemen fur Kundenberater im Fi-
nanzbereich flhrt dies zu einem Geschaftssystem, welches
wegen der Interessenkonflikte das Vertrauen der Anleger un-
tergrabt.”® Volumenabhé&ngige Vergltungen haben potenziell
anreizverzerrende Wirkung. Das dupliziert sich: Die Bank
wird als Vertriebsvertragerin nach Volumen entschadigt, der
Kundenberater volumenabhéngig entléhnt und belohnt. Und:
«In keiner andern Industrie fressen die Personalkosten derart
hohe Anteile am Ertrag auf.»"!

[Rz 69] Es kursieren Schatzungen (oder Hoffnungen?), dass
95% der Kunden auf die Herausgabe von Retrozessionen
verzichten. Das spricht fur das Wissen der Anleger darum,
dass Anlageberatung und Vermdgensverwaltung entgeltli-
che Dienstleistungen sind (Art. 394 Abs. 3 OR). Es geht in-
dessen um den Preis, den die Kunden bezahlen wollen fir
eine unabhéngig erbrachte Beratung. Und offenbar war es
bisher so, dass viele lieber Intransparenz in Kauf nahmen als
zu wissen, was die Dienstleistung wirklich kostet.

[Rz 70] Die Transparenz verursacht den Banken Kosten, well
sie sich in die Lage versetzen mussen, dem Kunden die fur
ihn erhaltenen Bestandespflegekommissionen offen zu le-
gen — auch sehr niedrige Betrage im «Massengeschéft».

2.  Entgeltlichkeit und Aufwandersatz

[Rz 71] Die Entgeltlichkeit von Vermégensverwaltung und An-
lageberatung ist also gegeben. Das Bundesgericht hat dies
so thematisiert: «Allfallige Aufwendungen sind dem Beauf-
tragten nach auftragsrechtlichen Grundsatzen gestutzt auf
seinen Anspruch auf Auslagenersatz (Art. 402 Abs. 1 OR)
durch den Auftraggeber zu entschadigen, sofern sie nicht

8 So titelt Die Zeit vom 11. Dezember 2012, S. 43.
0 Vqgl. dazu weiterfithrend Stark, Conflict of interest and the furore over ban-
ker compensation, S. 272-287.

" Hueo Banziger, Interview in: Der SPIEGEL 42/2012, S. 74 f. («Die Boni sind
zu hoch»).

1

bereits durch das Auftragshonorar abgegolten werden.»
Es stellt sich die Frage, ob sich betreffend Aufwendungen
eine Argumentationskette fir die Banken bei Herausgabean-
spriichen erstellen und allenfalls verwenden lasst (Stichwort:
Verrechnung).

[Rz 72] Die FINMA hat festgehalten: «Da die Vertriebsvergu-
tungen vom Produktanbieter zu zahlen sind, stellen sie fur
diesen eine Kostenkomponente dar, welche Uber die Ver-
waltungskommission gedeckt wird, gleich wie die Leitung
und das Portfoliomanagement fir das Fondsvermégen. Die
Vertriebsvergutungen werden somit letztlich vom Anleger
getragen. Deren Hohe ist relativ substantiell. Gerade bei fur
den Privatkunden bestimmten Fonds machen sie bis zu 75%
der Verwaltungskommission aus, wobei die zunehmende
Konkurrenz unter den Fondsanbietern dafiir sorgt, dass der
Anteil weiter steigt.»"®

[Rz 73] ABeGcGLEN™ hat anhand von Beispielen aufgelistet, was
die Vertriebsleistungen von Banken fir Fondsleitungen sein
kénnen. Ohne auf die einzelnen aufgefiihrten Tatigkeiten na-
her einzugehen, wére bei dieser Argumentation mit Blick auf
Art. 402 Abs. 1 OR zu prifen, ob dabei Auslagen und Ver-
wendungen entstehen, die der Kunde der Bank zu ersetzen
hétte — welche also grundséatzlich verrechnet werden kénn-
ten mit dem Anspruch auf Herausgabe von Kommissionen.

[Rz 74] Man muss sich zuvor allerdings fragen, ob angesichts
der direkten Vergutung, die der Anleger flr die Vermdgens-
verwaltung und die Anlageberatung schon entrichtet, Gber-
haupt noch Raum bleibt fur die Geltendmachung von subs-
tantiellen Auslagen und Verwendungen. Vertrdge muss man
auslegen; in praktischer Hinsicht heisst das, dass das Ver-
trauensprinzip massgeblich ist. Nach Treu und Glauben darf
der Anleger davon ausgehen, dass die Leistungen der Bank
durch die Depotgebihren, die Courtagen und die allfalligen
Vermoégensverwaltungs- oder Anlageberatungsgebiihren
vollumfénglich abgegolten sind. Wenn die Bank im Nachhi-
nein vom Anleger Uber Art. 402 OR eine Entschadigung fur
ihre Leistungen fordert, so fordert sie von ihm eine doppelte
Bezahlung.

[Rz 75] Hinzu kommt Uberdies, dass die meisten Leistungen,
welche die Banken im Zusammenhang mit dem Vertrieb von
Finanzprodukten erbringen, gar nicht in den Anwendungsbe-
reich von Art. 402 OR fallen.

[Rz 76] «Auslage ist ein Geldaufwand, Verwendung ist Ver-
brauch von Sachen.»” FeLLmann nennt als Beispiele Rei-
sekosten, Porto, Gebilhren, Prozesskosten. Gemeint sind
«freiwillige Vermdgensentdusserungen, die der Beauftragte
zum Zwecke der Auftragsausfiihrung auf sich nimmt oder die

2 BGE 4A_127/2012 vom 30. Oktober 2012 E. 5.7.

* EBK-Bericht «Vertriebsvergutungen» [FN 10], S. 55.
™ AecaLen [FN 66], S. 132.

7> Weser, BS-K N 4 zu 402 OR.

6 Vigl. FeLLmann [FN 48], N 15 zu Art. 402 OR.
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sich als notwendige Folge der Geschéftsflihrung ergeben».””
Hingegen stellt die Arbeitsleistung des Beauftragten keine
Verwendung dar.”® Das bedeutet, dass Banken, welche Pro-
dukte verschiedener Anbieter im Sortiment haben™, nicht
erwarten kdnnen, dass die Kunden ihnen diese Auslagen
ersetzen. Es handelt sich um sogenannte Generalunkosten.
Von Generalunkosten spricht man, «wenn die Hohe dieser
Kosten davon weitgehend unberUhrt bleibt, ob der Beauftrag-
te einen Auftrag mehr oder weniger ausfihrt».8° Die Genera-
lunkosten dirfen den Kunden nicht belastet werden — auch
nicht proportional.®!

[Rz 77] Diese Generalunkosten entstehen hier gerade,
weil eben die Banken diese Verkaufsbestrebungen als Ge-
schaftsmodell pflegen. Es geht in diesem Sinne um eine Be-
reitstellung der Infrastruktur: Vermdégensverwaltung und An-
lageberatung sollen aus Sicht der Banken mit den Produkten
betrieben werden und es ist nicht ersichtlich, inwieweit dies
mit einem konkreten Auftrag zusammenhangen soll.?2 Das ist
ein Teil der Leistung im Rahmen des Auftrags des Kunden
und musste Uber eine Vergiitung geregelt werden, nicht tber
eine Auslage und Verwendung im Sinne des Gesetzes.

[Rz 78] Art. 402 Abs. 1 OR st dispositiver Natur. Das heisst,
dass Banken zwar nicht riickwirkend sich auf diese Norm
abstltzen kénnen, wenn sie keine Vereinbarung mit den
Kunden getroffen haben. Sie kénnen indessen ihre Anspri-
che erweitern flr die Zukunft.®® FELLMANN erwahnt eine Ent-
schadigung fir die Generalunkosten, «etwa proportional der
Bedeutung der bearbeiteten Geschafte».?* Das kdnnte ein
Ansatz sein, welcher ex nunc zur Lésung im Hinblick auf
die Frage der Entgeltlichkeit (und Kostendeckung) und der
Transparenz beitragt.

[Rz 79] Es sind neue Geschaftsmodelle gefragt. Das Be-
harren auf alten Vorteilen fUhrt nicht weiter. Der Finanzplatz
Schweiz sucht sein «zweites Leben» — man will mehr auf
institutionelle Kunden statt auf private setzen® — also bei-
spielsweise auf Pensionskassen. Gerade hier gilt aber: Das
Geschaftsmodell mit den Retrozessionen und dem laschen
Umgang mit Interessenkonflikten ist moribund. In der Zukunft
braucht es andere Vergitungsmodelle — und die Zukunft hat

7 FeLmann [FN 48], N 15 zu Art. 402 OR.
8 Vgl. Fecumann [FN 48], N 25 zu Art. 402 OR.

* Es gab Ausserungen, denen zufolge sie selbst im Rahmen der open ar-
chitecture sich als Grossisten bezeichneten, vgl. dazu Roti [FN 12], S.
531.

8 FeLumann [FN 48], N 27 zu Art. 402 OR.

8 Vgl. FeLLmann [FN 48], N 28 zu Art. 402 OR.

8 Vgl. dazu Fecumann [FN 481, N 26 f zu Art. 402.
8 Vgl. dazu Feumann [FN 48], N 59 zu Art. 402.
8 Fecimann [FN 48], N 59 zu Art. 402.

% Siehe Schweizerische Bankiervereinigung und Swiss Funds Associati-
on SFA, Grundlagenpapier Asset Management in der Schweiz, November
2012; vgl. dazu unter anderem Handelszeitung vom 6. Dezember 2012, S.
26.

schon seit einiger Zeit begonnen. Insofern ware ein Festhal-
ten am Vertriebsanreiz «Kickbacks» wohl ein Rickschritt.?”
Die Fokussierung auf den Kundennutzen ist nicht nur im As-
set Management, sondern fur alle Anleger, zentrales Thema
— wie auch die Unabhéangigkeit Teil der Qualitat und der Kun-
dennutzen «la raison d'étre» der Banktatigkeit sind.®®

[Rz 80] Der Finanzplatz UK geht voran: Ab 1. Januar 2013
sind Vertriebskommissionen keine Entschadigung mehr far
Berater; diese muss Uber eine dem Anleger belastete Fee
erfolgen.® Die Leistung war schon zuvor flr Anleger nicht
gratis: «People are waking up to the fact that they were pay-
ing fees for 20 years without knowing», sagte der Vermo-
gensberater CHeT HeLck im Interview.®® Das kommt einem
schweizerisch vor.
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