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JEAN-MARC SCHALLER

Ziel von Vertragsverhandlungen in der Vermdégensverwaltung ist
ein betreffend Rechtssicherheit und -vorhersehbarkeit (mdglichst)
«perfekter» Vermégensverwaltungsvertrag. Hierfiir sind neben re-
gulatorischen Vorgaben auch rechtliche Trends in den Prozess der
Vertragsgestaltung einzubeziehen: Nicht nur ist den neusten Rechts-
entwicklungen im AGB-Recht Rechnung zu tragen, sondern auch
denjenigen Vertragsparametern Beachtung zu schenken, die in der
Praxis hdufig Anlass zu Rechtsstreitigkeiten geben. Klauseln zur Anla-
gestrategie sowie zum Ausmass des «freien Ermessens» eines Vermé-
gensverwalters bei der Auswahl der Anlagen und Finanzinstrumente
gehoren ebenso dazu wie Klauseln betreffend Regulierung eines all-
félligen Schadens und Retrozessionen, sowie Rechtswahl-, Gerichts-
stands- und Schiedsklauseln.
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Einleitung

Der Versuch!, Regelwerke zu erstellen, die liickenlos je-
den Einzelfall regeln, ist alt* und denn auch erfolglos ge-

Dr. iur. JEAN-MARC SCHALLER, Privatdozent fiir Privatrecht und
Bankenrecht an der Universitdt Ziirich und Rechtsanwalt in Ziirich.
Der Autor ist (u.a.) im Bereich der Anlageberatung und Vermo-
gensverwaltung beratend und prozessierend titig.

Oder auch: die Versuchung.

Auf dem Boden der sog. «Naturrechtslehre» von CHRISTIAN
WOLFF (1679-1754), deren Ziel «der Entwurf eines homogenen,
rational begriindeten, vollkommenen Rechtssystems» war bzw. die

Der perfekte Vermogens-
verwaltungsvertrag

Le but des négociations contractuelles dans le domaine de la gestion
de fortune est d’aboutir a un contrat de gestion de fortune « parfait »
(le plus « parfait » possible) quant a la sécurité du droit et a la prévi-
sibilité de la situation juridique. Il convient a cet effet d’intégrer des
dispositions de régulation ainsi que des tendances juridiques au pro-
cessus de rédaction contractuelle : il convient non seulement de tenir
compte des derniéres évolutions dans le droit des CG mais également
de prendre en considération les paramétres contractuels qui donnent
souvent lieu a des litiges dans la pratique. Ceux-ci comprennent les
clauses relatives a la stratégie de placement ainsi qu’a la mesure de
la « libre appréciation » d’un gérant de fortune dans le choix des
placements et des instruments financiers mais encore les clauses re-
latives a la régulation d’un éventuel dommage et des rétrocessions,
ainsi que les clauses d‘élection de droit, de for et d‘arbitrage.

blieben®. Die (moderne) Erkenntnis der Liickenhaftigkeit
von Regelwerken gilt nicht nur fiir Gesetze*, sondern mu-

Entwicklung eines Verfahrens zur «logisch-synthetischen» Ablei-
tung der juristischen Einzelfall-Entscheidung «aus einem liicken-
losen, geschlossenen, widerspruchsfreien System von Primissen,
allgemeinen Begriffen und konkreten Regelny, entstanden die na-
turrechtlichen Kodifikationen, die in der Lage sein sollten, «auf alle
Rechtsfragen zweckmdssige Antworten bereit» zu halten, indem
sie «die Rechtsordnung materiell vollstindig, liickenlos, logisch
widerspruchsfrei» regelten (sdmtliche Zitate aus HANS ScHLOS-
SER, Grundziige der Neueren Privatrechtsgeschichte, 10. A. Heidel-
berg 2005, 108 f. und 111).

Die u.a. auch zur Verteidigung des Liickenlosigkeitsdogmas ein-
gesetzte sog. «Begriffsjurisprudenz» wurde je ldnger desto mehr
als lebensfremd und kontraproduktiv enttarnt (vgl. ERNST A.
KRAMER, Juristische Methodenlehre, 3. A. Bern 2010, 155 ff.). —
Im Nachgang zur damit einhergegangenen, pragenden Erfahrung
wurde seitens des schweizerischen Gesetzgebers erkannt, dass Lii-
cken genauso zu einem Rechtserlass gehoren wie Paragraphen und
Artikel, so dass der moderne Approach darin liegt zu normieren,
wie mit Liicken umzugehen sei, vgl. den «berithmten» Art. 1 ZGB
(WALTER R. ScHLUEP, Einladung zur Rechtstheorie, Bern 2006,
N 674, bezeichnet diesen Approach gar als fiir die damalige Zeit
«revolutiondr»; KRAMER, a.a.0., 178, attestiert dem Gesetzge-
ber diesbeziiglich «Mut zur Liicke»; ebenfalls gegen das Dogma
der Liickenlosigkeit von Rechtsordnungen vgl. auch HEINRICH
HoNSELL, in: Honsell/Vogt/Geiser [Hrsg.], Basler Kommentar Zi-
vilgesetzbuch I, 4. A. Basel 2010, N 25 zu Art. 1 ZGB).

Vgl. KRAMER (FN 3), 177, wonach «das Gesetz, wie heute, in einer
rasant beschleunigten Gesellschaft, nicht mehr ernstlich bestritten
werden kann, an allen Ecken und Enden liickenhaft ist»; vgl. so-
dann auch die in ihrer Kiirze und Prignanz kaum zu iiberbieten-
de Feststellung von ARTHUR MEIER-HAYOZ, Berner Kommentar,
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tatis mutandis auch fiir das einem Vertrag inhédrente Pflich-
tenprogramm, dem sich die Vertragsparteien freiwillig’
unterwerfen. So konnen Vertridge, gerade im Bereich der
Vermogensverwaltung, nicht jeden kiinftigen Rechts-
streit bereits im Voraus unzweideutig und abschliessend
regeln, seien sie noch so umsichtig und vorausschauend
entworfen. Den so-genannt® «perfekteny Vermogensver-
waltungsvertrag’ gibt es daher nicht®. Jedoch lassen sich
VV-Vertrage durchaus «perfekter» oder etwas weniger
perfekt gestalten. Abgesehen von regulatorischen Vor-
gaben wie v.a. dem FINMA-RS 2009/1 «Eckwerte zur
Vermogensverwaltungy (dort Rz. 9 und 27 ff.) sowie den
VSV-Standesregeln (Anhang A) sind insbesondere auch
rechtliche Trends in den Prozess der Vertragsgestaltung
einzubeziehen. Ziel dieses Beitrags ist es darzulegen’, in
welchen Punkten die gegenwiértig in der Branche verwen-
deten VV-Vertrige ein Verbesserungspotential aufweisen,
und zwar fiir beide Seiten (Kunde und Vermdgensverwal-
ter), wo mit anderen Worten noch Raum vorhanden ist fiir
eine innovative Vertragsgestaltung, welche den Vertrags-
parteien'® zu mehr Rechtssicherheit und -vorhersehbar-
keit verhilft'.

Band I, Einleitung und Personenrecht, Bern 1966, N 311 zu Art. 1
ZGB: «Gesetze sind liickenhaft.».

> Die Freiwilligkeit der Unterwerfung unter ein vertragliches Re-
gime héngt indes stark mit der Verhandlungs- und Marktmacht der
jeweiligen Vertragspartei zusammen. Ein Korrektiv besteht in der
(Inhalts-)Kontrolle Allgemeiner Geschéftsbedingungen (vgl. hier-
zu auch hinten I.1.).

¢ Sofern man — was vorliegend nicht beabsichtigt ist — das Wort «per-
fekt» nicht als Synonym fiir «zustande gekommen» bzw. «abge-
schlossen» betrachten will.

7 Nachstehend abgekiirzt «VV-Vertragy.

8 Entgegen dem bewusst etwas provokativ gewéhlten Titel des vor-

liegenden Aufsatzes.

Die nachstehenden Formulierungsméglichkeiten fiir Klauseln in

VV-Vertrigen stehen samtliche unter dem Vorbehalt einer (zu emp-

fehlenden) rechtlichen Vorab-Analyse der Gegebenheiten und Um-

stande des jeweiligen Einzelverhdltnisses zwischen Vermogensver-

walter und (kiinftigem) Klient, insbesondere (aber nicht nur) im

Bereich der vor allem in internationalen Verhéltnissen nicht immer

durchsetzbaren Rechtswahl-, Gerichtsstands- und Schiedsklauseln

(hierzu einlésslich hinten 11.8.).

10" Diesbeziiglich ist indes stets im Auge zu behalten, dass die konkre-
te Ausformulierung von Vertrdgen erheblich von der eingenomme-
nen Perspektive abhingt, d.h. von den Zielen und Wiinschen der
entsprechenden Vertragspartei, welche wegen des einem jeden Ver-
trag inhdrenten Interessengegensatzes differieren konnen.

" Eine dhnliche Zielsetzung hat bereits dem Aufsatz von SANDRO
ABEGGLEN, Vermogensverwaltung durch die Bank — konflikttréach-
tige Bereiche und ihre Bewiltigung, unter besonderer Beriicksich-
tigung von Kunden-Direktorders, SZW 2001, 179 ff., zugrunde
gelegen (vgl. dort Seite 180, linke Spalte), indessen hinsichtlich der
vorgeschlagenen Vertragsgestaltungsmoglichkeiten fokussiert auf
die im Rahmen jenes Aufsatzes behandelte, spezifische Rechtspro-
blematik (vgl. dort Seite 189, rechte Spalte).

Il. Vertragsgestaltung in der
Vermoégensverwaltung

1. Vorab: Rechtsproblematik von AGB
bzw. Formularvertragen

Verwendet ein Vermogensverwalter gegeniiber seiner
Kundschaft allgemeine Geschiftsbedingungen («AGB),
so unterliegen diese im Fall eines spéteren Rechtsstreits
einer gerichtlichen Kontrolle'?. Der Vermogensverwalter
lauft hier das Risiko, dass im worst case das Gericht die
AGB als nicht rechtsgiiltig iibernommen'® oder (allenfalls
erst nach entsprechender Anfechtung'®) ungiiltig'® qualifi-
ziert, oder anders als urspriinglich beabsichtigt auslegt'.
Insbesondere halten «ungewdéhnliche» Bestimmungen in
Vermogensverwaltungsvertrdgen vor dem Recht nicht
stand!’, ausser es handle sich bei der Gegenpartei des
Vermogensverwalters um einen professionellen Anleger
(Bsp.: Pensionskasse). In solchen Féllen liegt kein Macht-
ungleichgewicht vor, welches einen Eingriff rechtfertigen
liesse. Objektive Ungewohnlichkeit einer Klausel liegt
ausserdem nicht bereits bei neuen (innovativen) vertragli-
chen Regeln vor, welche in der Branche noch nicht durch-
weg Verwendung finden. Vielmehr muss der Inhalt einer
solchen Klausel geradezu geschdfisfremd'® sein, und zwar
in dem Sinne, als die Klausel zum in Frage stehenden Ge-
schift tiberhaupt nicht passt®, der Kunde mithin mit einer
solchen Klausel nicht rechnen musste??!,

2 Mit Bezug auf Banken-AGB bereits friiher (und grundlegend)
RoLr H. WEBER, Allgemeine Geschiftsbedingungen der Banken —
zum Problem einer Grenzziehung, in: SAG 1984, 150 ff.

3 Geltungskontrolle; vgl. etwa ALFRED KOLLER, Schweizerisches

Obligationenrecht Allgemeiner Teil, 3. A. Bern 2009, § 23 N 13 ff.

Insbesondere hinsichtlich der Rechtsfolgen einer Verletzung des

(bisherigen) Art. 8 UWG ist sich die Lehre uneinig (zur Kontro-

verse etwa INGEBORG SCHWENZER, Schweizerisches Obligatio-

nenrecht Allgemeiner Teil, 5. A. Bern 2009, N 46.05, mit weiteren

Verweisen).

15 Inhaltskontrolle; vgl. CLAIRE HUGUENIN, Obligationenrecht Allge-

meiner Teil, 3. A. Ziirich 2008, N 429 ff.

Auslegungskontrolle inkl. die Unklarheitsregel; hierzu etwa

KoOLLER (FN 13), § 23 N 64 ff.

7 Vgl. zur Ungewdhnlichkeitsregel etwa BGE 135 111 227 f.

18 Vgl. etwa KOLLER (FN 13), § 23 N 40.

19 Treffend(er) daher die Formulierung bei PETER GAUCH/WALTER
R. ScHLUEP/JORG ScHMID, Schweizerisches Obligationenrecht
Allgemeiner Teil, Band 1, 9. A. Ziirich 2008, 1141b, wonach Be-
stimmungen dann ungewdhnlich bzw. iiberraschend seien, wenn
deren Inhalt im Kontext des fraglichen Vertrags «aussergewohn-
lich», «atypisch» sei.

2 Vgl. WEBER (FN 12), 152.

2l Letzteres ldsst sich von nachstehenden Formulierungsvorschlagen
des Verfassers (so jedenfalls die nicht unbegriindete Hoffnung)
nicht behaupten: Die nachstehenden Formulierungsvorschlage pas-
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Angesichts dieser mit einer Verwendung von AGB
einhergehenden Rechtsrisiken sind zahlreiche Vermo-
gensverwalter dazu iibergegangen, simtliche Regeln, de-
nen die Rechtsbezichung mit der Klientschaft unterstehen
soll, im eigentlichen Vertragstext vorzusehen (welcher
alsdann vom Kunden unterzeichnet wird), statt in einem
mit «Allgemeine Geschéiftsbedingungen» (0.4.) betitel-
ten Beiblatt. Gleichwohl damit die Rechte und Pflichten
der Parteien an sich im Vertrag selbst normiert sind, lasst
sich eine AGB-Kontrolle nicht einzig durch diese «Dis-
lozierung» verhindern. Denn es kommt gestiitzt auf den
schuldrechtlichen Grundsatz Substance over Form* nicht
darauf an, in welchem Dokument und unter welcher (for-
malen) Bezeichnung die entsprechenden Regeln zu finden
sind®. Vielmehr sind Rechtsregeln als AGB bzw. entspre-
chende Vertrdge als (gleich zu behandelnde) Formular-
vertrdge zu qualifizieren, wenn der Vertragsinhalt nicht
verhandelt wurde, sondern es «im Wesentlichen» bei der
vom Verwender der AGB bzw. des Formularvertrags vor-
gesehenen Fassung geblieben ist*.

In Nachachtung der vorstehenden beschriebenen

Rechtslage ist es einem Anbieter von Dienstleistungen im
Bereich der Vermdgensverwaltung zu empfehlen, sowohl
die Individualitdt als auch die gewollte (volle) Geltung
des vereinbarten Vertragsinhalts mit einer entsprechenden
Klausel zu betonen, welche vorschlagsweise etwa dahin-
gehend lauten konnte:
«Der Kunde bestdtigt mit seiner Unterschrift, dass er den vorlie-
genden Vertrag mit dem Vermdogensverwalter im Einzelnen aus-
gehandelt und besprochen hat, sdmtliche Bestimmungen versteht,
dieser Vertrag seinen individuellen Bediirfnissen entspricht und der
Kunde daher mit den sich hieraus ergebenden Rechtsfolgen aus-
driicklich einverstanden ist.»

sen nach vorliegend vertretener Auffassung sdmtliche zum Vermo-
gensverwaltungsgeschift, indem sie zahlreiche wichtige und haufig
zu Rechtsstreitigkeiten Anlass gebende Aspekte fiir beide Parteien
verbindlich regeln, was die Rechtssicherheit und Vorhersehbarkeit
fiir beide Seiten betrichtlich erhoht. Gleichwohl ist es einem Ver-
mogensverwalter zu empfehlen, den VV-Vertrag mit dem Kunden
im Einzelnen «durchzugehen», d.h. Bedeutung und Rechtsfolge
der einzelnen Klauseln mit dem Kunden einlésslich zu besprechen
und dieses Vorgehen vom Kunden gegenzeichnen zu lassen (vgl.
den Formulierungsvorschlag sogleich im Text).

2 Vagl. die gesetzliche Regel in Art. 18 OR (lat.: «falsa demonstratio
non nocety).

2 So (zutreffend) im deutschen Recht § 305 Abs. 1 BGB: «... Gleich-
giiltig ist, ob die Bestimmungen einen dusserlich gesonderten Be-
standteil des Vertrags bilden oder in die Vertragsurkunde selbst
aufgenommen werden, welchen Umfang sie haben, in welcher
Schriftart sie verfasst sind und welche Form der Vertrag haty.

2 Vgl. zu dieser «Wesentlichkeits»-Regel vor allem den Entscheid
des Bundesgerichts vom 28. November 2002 (4P.135/2002), E. 3.3.
(mit weiteren Verweisen; rezipiert alsdann von GAUCH/SCHLUEP/
ScamID [FN 19], N 1126b).

Eine solche Regelung setzt indessen in voraus, dass der
Vermogensverwalter sich vor Vertragsunterzeichnung
denn auch tatsdchlich in der Verhandlung einzelner Ver-
tragsklauseln flexibel gezeigt hat und entsprechend fiir
sinnvolle (und seitens des Vermdgensverwalters unter
Risikoaspekten auch tragbare) Anderungswiinsche seiner
Kundschaft offen war. Eine solche (nachweisliche) Be-
reitschaft des Vermogensverwalters zu Vertragsverhand-
lungen senkt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Gericht
in einem spateren Streitfall eine vertragliche Klausel als
AGB qualifiziert und alsdann unter diesem Aspekt «kon-
trolliert». Umsichtige Vermogensverwalter tun aber ohne-
hin gut daran, die inldndische® Rechtsprechung®® zu AGB
sowie Entwicklungen de lege ferenda im Auge zu behal-
ten, auch und gerade in naher Zukunft?’.

2. Anlagestrategie vs. «freies Ermessen»

Nach heute géngiger (moderner) Auffassung ist ein Ver-
mogensverwalter verpflichtet, zusammen mit dem Klien-
ten die zu ihm, d.h. zu seinem Risikoprofil?® passende

% Insbesondere im Vergleich zur und in kritischer Wiirdigung der
ausléndischen (insbesondere deutschen) AGB-Rechtsprechung.
% Mit Bezug auf die (neuere) Rechtsprechung zu Freizeichnungs-
klauseln (Disclaimers) hinten I1.7.

»7 Insbesondere die Revision von Art. 8§ UWG ist aus AGB-rechtli-
cher Sicht von einiger Bedeutung: In der Schlussabstimmung vom
17. Juni 2011 setzte sich mit Bezug auf den Wortlaut des revidierten
Art. 8 UWG die Variante des Stianderates durch, so dass der kiinf-
tige Art. 8 UWG wie folgt lauten wird (vgl. BBI 2011 4926; Uber-
titel/Marginalie gleichbleibend): «Unlauter handelt insbesondere,
wer allgemeine Geschiftsbedingungen verwendet, die in Treu und
Glauben verletzender Weise zum Nachteil der Konsumentinnen
und Konsumenten ein erhebliches und ungerechtfertigtes Missver-
haéltnis zwischen den vertraglichen Rechten und den vertraglichen
Pflichten vorsehen.» — Eine Irrefiihrung des Konsumenten durch
den Anbieter wird im Vergleich zur bisherigen Regelung nicht lan-
ger vorausgesetzt, was den sachlichen Anwendungsbereich dieser
Norm erheblich erweitert. Zu beachten gilt es ferner, dass nunmehr
«allgemeine Geschéftsbedingungen» geniigen, sie brauchen nicht
mehr «vorformulierty zu sein (so noch der bisherige Gesetzestext
in Art. 8 UWG, Ingress). — Das Inkrafttreten des revidierten Art. 8
UWG ist per /. Juli 2012 geplant.

Das Risikoprofil des Kunden setzt sich zusammen aus den Elemen-
ten der (i) objektiven Risikofdhigkeit («Welches Risiko kann mit
dem zur Verwaltung vorgesehenen Vermdgen unter Beriicksichti-
gung des Anlagezwecks verniinftigerweise eingegangen werden?»)
und (ii) subjektiven Risikobereitschaft («Welches Mass an Kurs-
schwankungen/Volatilitdit vermag der Kunde angesichts seines
Charakters zu ertragen?»); vgl. hierzu neuerdings die instruktiven
Ausfithrungen in der Neuen Ziircher Zeitung NZZ vom 8. August
2011, 23 (Artikel «Mérkte und Meinungen: Depot-Konstruktions-
fehler riachen sich im Crash»). — Beides (objektive Risikofdhigkeit
und subjektive Risikobereitschaft) muss zur gewihlten Anlagestra-
tegie passen, d.h. das der Anlagestrategie inharente Risiko darf das

28
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Anlagestrategie zu erarbeiten und dokumentarisch festzu-
halten®. Nach der Anlagestrategie (auch Anlagerichtlinien
genannt) richtet sich die kiinftige Vermdgensverwaltung,
setzt ihr mithin rechtsverbindliche und daher auch einklag-
bare Leitplanken. Da eine mdglichst klare Umschreibung
der zu verfolgenden Strategie fiir beide Parteien das beste
Mittel zur Vermeidung spéterer Rechtsstreitigkeiten dar-
stellt, empfiehlt es sich, im Anschluss an die (schlagwort-
artige) Bezeichnung des gewdhlten Strategie-Typus’ sowie
des Anlageziels und Anlagehorizontes (i) die Bandbreite
zulédssiger Finanzinstrumente einerseits und (ij) den Re-
ferenzwahrungs-Anteil andererseits moglichst exakt, d.h.
vorzugsweise in Prozenten (%) zu definieren (Bsp™.:):

«Anlagestrategie: konservativ
Anlageziel: Kapitalerhalt
Anlagehorizont: 3-5 Jahre

25-45 % Cash/Geldmarkt

50-65 % Obligationen (mit Invest-
ment Grade) und dhnliche Anlagen
5—15% Aktien und dhnliche Anlagen
Referenzwihrung (Anteil): CHF (mindestens 65 %)»

Portefeuille-Struktur:

Sofern strukturierte Produkte eingesetzt werden sollen,
empfiehlt es sich, die zuldssigen Produkte etwa mit-
tels Benennung der Kategorie(n) zu umschreiben (z.B.:
«nur Kapitalschutzprodukte») und/oder eine prozentuale
Bandbreite vorzusehen, innerhalb der sich die jeweilige
«Value-at-Risk»-Kennzahl der eingesetzten strukturierten
Produkte zu bewegen hat.

Eine entsprechend ausformulierte Anlagestrategie gibt
indessen nur ein Grundraster vor. Wie das Vermogen des
Kunden im Detail verwaltet werden soll, wird insoweit
nicht festgelegt. Branchentiblich ist vielmehr, dass der
Kunde seinem Vermdgensverwalter in der konkreten Aus-
wahl der Anlagen und Finanzinstrumente sog. «freies Er-
messen» einrdumt. Doch kdnnen auch hier Einschrénken
bestehen: So sehen etwa die VSV-Standesregeln im «An-

sich aus dem Risikoprofil ergebende Risiko in einer Gesamtschau

nicht iiberschreiten.

Vgl. zu letzterem Erfordernis etwa die Kommentierung zu Art. 1

der Richtlinien fiir Vermogensverwaltungsauftrage der Schwei-

zerischen Bankiervereinigung (SBVg), Ausgabe 2010 («SBVg-

VVRLy»); vgl. alsdann auch Ziff. 3.3 «Anhang A: Im schriftlichen

Vermogensverwaltungsvertrag zu regelnde Punkte» der Standesre-

geln der Vereinigung Schweizerischer Vermogensverwalter (VSV),

anerkannt von der FINMA am 27. April 2009, in Kraft getreten am

1. Oktober 2009 (nachstehend «VSV-Standesregelny).

30 Es handelt sich hierbei um ein Beispiel fiir die Ausformulierung
einer konservativen Anlagestrategie. Séamtliche aufgefiihrten Pa-
rameter sind indessen stets auf den einzelnen Kunden «masszu-
schneidern».

29

hang B» die zuldssigen (iiblichen) Anlageinstrumente bei
der Vermogensverwaltung «nach freiem Ermesseny vor.
Die wichtigste Schranke stellt indessen gerade die ver-
einbarte Anlagestrategie dar, das heisst, das «freie Ermes-
sen» des Vermdgensverwalters muss sich stets innerhalb
der mit dem Kunden vereinbarten Anlagestrategie bewe-
gen®!. Mit anderen Worten ist die Freiheit des Vermogens-
verwalters hinsichtlich Auswahl und Gewichtung der An-
lagen und Finanzinstrumente stets (mindestens) durch die
konkrete Anlagestrategie eingeschrankt.

Trotz dieser/n Einschriankung(en) ist es fiir einen Ver-
mogensverwalter gleichermassen wichtig wie zuldssig,
«freies Ermessen» vertraglich vorzusehen, um einer-
seits ausreichend Flexibilitdt im aktiven Management
des Kundenvermdgens, insbesondere in der Auswahl
der passenden Anlagen und Finanzinstrumente zu haben,
andererseits das Risiko einer (haftungsbegriindenden)
«Fehl»-Investition zu senken. Gleichwohl wird «freies
Ermesseny in der Praxis noch nicht durchweg vereinbart.
Inskiinftig wird eine solche Klausel indessen eher noch
an Bedeutung gewinnen denn verlieren, da die Ausbe-
dingung einer Verwaltung des Kundenvermdgens «nach
freiem Ermessen» den Vermogensverwalter vor einer
Schadenersatzklage schiitzt, welche auf dem Argument
griindet, der Verwalter hitte sich bei einer bestimmten
Investition nicht nach der damals herrschenden Markt-
meinung iliber eine Anlage oder ein Produkt gerichtet®.
Auch von daher ist es aus Sicht des Vermogensverwalters
sinnvoll, das «freie Ermessen» zum expliziten Vertrags-
bestandteil zu machen, etwa in folgender Fassung:

«In Erfiillung des VV-Vertrags und im Rahmen der vereinbarten

Anlagestrategie ist der Vermégensverwalter ermdchtigt, nach frei-
em Ermessen und im eigenen Namen, aber fiir Rechnung und Risiko

31 So explizit Art. 1 SBVg-VVRL: «Sie [die Bank] handelt nach frei-
em Ermessen im Rahmen der mit dem Kunden festgelegten Anla-
geziele und unter Beriicksichtigung von allfdlligen speziellen Wei-
sungen des Kunden». — Zutreffend ferner die Feststellung von P.
CHristorH GUTZWILLER, Rechtsfragen der Vermogensverwaltung,
Ziirich 2008, 151, mit Bezug auf die VSV-Standesregeln, wonach
diese als selbstverstindlich voraussetzten, dass die Anlageinstru-
mente, in die der Vermdgensverwalter das Kundenvermogen inves-
tiert, (ebenfalls) innerhalb der mit dem Kunden vereinbarten Anla-
gestrategie liegen.

32 Zu dieser Problematik, welche den Bereich der Produktekenntnis
(«Know Your Product») beschldgt, weiterfithrend JEAN-MARC
ScHALLER, Die Pflicht zur Produktekenntnis («Know Your Pro-
duct») in der Anlageberatung und Vermogensverwaltung, in: SZW
2011, 449 ff. — Zu moglichen Vertragsklauseln betreffend Festle-
gung (und Einschrinkung) der Konsultationspflichten eines Ver-
mogensverwalters hinten 11.4.
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des Kunden die folgenden Anlagen und Finanzinstrumente jederzeit
zu kaufen, zeichnen, verkaufen, kiindigen und liquidieren:

— [Auflistung]**»

Obwohl der Kunde im Rahmen eines VV-Vertrags die
Verwaltung seines Vermogens einer Drittperson (Ver-
mogensverwalter) liberldsst, kommt es in der Praxis oft-
mals vor, dass der Kunde gleichwohl in die Verwaltung
eingreift und entweder (i) liber seinen Vermogensverwal-
ter oder (ii) direkt gegeniiber seiner Depotbank einzelne,
mehrere oder gar zahlreiche Weisungen flir Investitionen
in bestimmte Anlagen und Finanzinstrumente (bzw. Des-
investitionen) erteilt. Wie mit solchen sog. «Direktorders»
umzugehen ist und wie sich ein Vermogensverwalter im
Rahmen der Vertragsgestaltung vor einer spéteren recht-
lichen Inanspruchnahme seines Klienten schiitzen kann,
wurde in der Doktrin bereits behandelt**.

3. Zustell- und Genehmigungsklauseln

Zahlreiche VV-Vertrige schen vor, dass einerseits
«banklagernd» gehaltene Korrespondenz als ordnungs-
gemdss zugestellr, andererseits bei nicht fristgerecht er-
folgter (schriftlicher) Beanstandung die entsprechenden
Depot-/Kontoausziige oder auch Performance-Ausweise
als genehmigt gelten sollen®®. Auch wenn der Einbezug
solcher Klauseln in den Vertragstext bzw. in AGB die
Rechtsstellung des Vermdgensverwalters tendenziell
verbessert, insbesondere wenn sie kombiniert verwen-
det werden, schiitzen sie nicht in jedem Fall vor einer
Beanspruchung des Kunden wegen erlittener Schéden:
einerseits (i) fehlt es im Falle einer nicht hinreichenden

3 Optional lésst sich im Sinne einer Auffang-Klausel am Ende die-

ser Aufzdhlung noch folgende Bestimmung beifiigen: «— andere, in
vorstehender Liste nicht ausdriicklich aufgefiihrte Anlagen und Ge-
schifte, deren Einsatz bzw. Abschluss der Vermogensverwalter im
Rahmen der vom Kunden gewcdhlten Anlagestrategie als sinnvoll
erachtet.».

3 Vgl. ABEGGLEN (FN 11), 179 ff.; zu den Vertragsgestaltungsmog-
lichkeiten insbesondere Seite 189 (rechte Spalte).

3 Auch «Zustellfiktion» genannt.

% Auch «Genehmigungsfiktion» genannt. — Indessen handelt es sich
hierbei nicht eigentlich um eine «Fiktion» im rechtlichen (techni-
schen) Sinne, die sich dadurch auszeichnet, dass sie unwiderlegbar
ist («praesumptio iuris et de iure»; vgl. CHK-TARKAN GOKSU, in:
Amstutz et al. [Hrsg.], Handkommentar zum Schweizer Privat-
recht, Ziirich 2007, N 18 [a.E.] zu Art. 8 ZGB, gestiitzt auf MAX
KuMMER, Berner Kommentar, Band I, Einleitung und Personen-
recht, Bern 1966, N 344 ff. zu Art. 8 ZGB), ist doch bei der Geneh-
migungsfiktion der Beweis des Gegenteils, ndmlich dass der Kunde
(etwa) eine weisungswidrig verfolgte Anlagestrategie seines Ver-
mogensverwalters nicht genehmigt hat, gleichwohl er nicht (frist-
und/oder formgerecht) reklamierte, moglich und zuléssig (hierzu
sogleich oben im Text).

Aufkldrung seitens des Vermdgensverwalters an einer
Voraussetzung (auch) einer fingierten (stillschweigen-
den) Genehmigung?’; andererseits (i) halten Zustell- und
Genehmigungsklauseln einer rechtsmissbrduchlichen
Berufung hierauf nicht stand®®, was dann der Fall ist*,
wenn entweder (a) eine absichtliche oder grobfahrlissi-
ge* Schidigung des Kunden vorliegt, oder (b) die Bank
bzw. der Vermogensverwalter um die Nichtgenehmi-
gung wusste*!, oder (¢) wenn nach mehrjahriger Verwal-
tung entsprechend den miindlich erteilten Weisungen des
Kunden hiervon ohne vorhersehbaren Grund abgewichen
wird®. In diesen Konstellationen fehlt der Bank bzw. dem
Vermogensverwalter der gute Glaube hinsichtlich eines
Genehmigungswillens des entsprechenden Kunden®.

In Nachachtung dieser mit Bezug auf die Wirkungs-
reichweite von Zustell- und Genehmigungsfiktionen
restriktiven Rechtsprechung und in Anbetracht des Um-
stands, dass bei Sorgfaltspflichtverletzungen nicht selten
Grobfahrldssigkeit zur Diskussion steht, erscheinen aus
Sicht des Vermdogensverwalters Zustell- und Genehmi-
gungsfiktionen, auch wenn sie (noch) in vielen Fillen
greifen*, nach vorliegend vertretener Auffassung nicht
mehr als ausreichend rechtssicher. Es sind daher Alter-
nativen zu priifen. Eine mogliche Vorgehensweise konn-
te darin bestehen, die zuzustellenden Dokumente, d.h.
Konto-, Depot- und/oder Performance-Ausweise, in an-
gemessenen periodischen Abstinden (z.B. halbjdhrlich)
dem Kunden anldsslich eines personlichen Gespriichs zu
iibergeben und zu erldutern, mithin den Kunden iiber die
Entwicklung, den Stand und die Perspektiven des Depots
aufzukldren und ithn am Ende des Gespréchs eine entspre-
chende Erklarung gegenzeichnen zu lassen, etwa mit fol-
gendem Wortlaut (Bsp.:)

«Der Kunde bestdtigt mit seiner Unterschrift, den [Konto-] [De-

pot-] [Vermogens-] [Performance-] Ausweis per [Datum] erhalten,
eingesehen, mit dem Vermégensverwalter besprochen und verstan-

37 Der Grundsatz der «informierten Genehmigung» ginge insoweit

auch einer Zustell- und Genehmigungsklausel vor; vgl. GUTZWIL-
LER (FN 31), 238 1.

¥ So bereits WEBER (FN 12), 159.

% Vgl. die instruktive Erlduterung dieser drei Ausnahmefille durch

Eric SiBBERN/HANS CASPAR VON DER CRONE, in: SZW 2006,

74, mit Verweisen auf die bundesgerichtliche Rechtsprechung und

Lehre.

Dass Grobfahrldssigkeit ausreicht, ist «zwischen den Zeilen» des

Entscheid BGer vom 1. Juli 2002 (4C.81/2002), E. 4.3 (a.E.) zu

lesen; gl. M. bereits SIBBERN/VON DER CRONE (FN 39), 74.

41 Entscheid BGer vom 1. Juli 2002 (4C.81/2002), E. 4.3 (a.E.).

4 Entscheid BGer vom 30. Mai 2005 (4C.378/2004), E. 2.2 (a.E.).

# Vgl. SIBBERN/VON DER CRONE (FN 39), 78.

4 Vgl. etwa den Entscheid des Handelsgerichts des Kantons Ziirich
vom 19. Mai 2011 (Geschéfts-Nr. HG090121, E. 6 [S. 45 ft.], ins-
besondere E. 6.3.3.).

40
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den zu haben, sowie dass die hierin ausgewiesene tatsdchliche
Vermégensverwaltung den vertraglichen Vorgaben vollumfinglich
entspricht.»

Indessen kann es sich nicht nur aus Sicht des Vermogens-
verwalters, sondern auch aus der Perspektive des Kunden
als vorteilhaft erweisen, sich die jeweiligen Konto- und
Depotausziige sowie Performance-Ausweise personlich
aushdndigen zu lassen, idealerweise verbunden mit einer
(physischen) Besprechung, allenfalls in Begleitung ei-
ner Vertrauensperson®. Denn nur dann ist eine Kontrol-
le insbesondere hinsichtlich der «kritischen» Parameter,
nidmlich der Einhaltung der vereinbarten Anlagestrategie
einschliesslich allfdlliger (spezieller) Weisungen sowie
der Risikoverteilung im Depot und bei Verfehlungen ein
rechtzeitiges Einschreiten bzw. bei Unklarheiten ein ent-
sprechendes Nachfiragen tiberhaupt erst moglich*.

Der Vollstandigkeit halber ist schliesslich beizufiigen,
dass die vorstehend erdrterten Zustell- und Genehmi-
gungsklauseln bei Leichtfahrlissigkeit des Vermogens-
verwalters rechtswirksam bleiben. Indessen ist der Ver-
mogensverwalter gegen solche Schadenersatzanspriiche
vielfach bereits durch einen entsprechenden Disclaimer
geschiitzt, der eine Haftung bei leichter Fahrldssigkeit
wegbedingt*’.

4. Konsultationspflichten
(«Know Your Product»)

Im Nachgang zu den Fallen «Lehmany und «Madoff» ist
die Pflicht zur Produktekenntnis auch in der Schweiz in
den Fokus der juristischen Aufarbeitung geraten*. Ver-
einfacht gesagt, geht es bei der schlagwortartig auch als
«Know Your Product» (KYP)* bezeichneten Pflicht um
die (Rechts-)Frage, was die Anlageberater und Vermo-
gensverwalter alles {liber ein Produkt wissen miissen,
welches sie einem Kunden empfehlen (Anlageberatung)

4 Rechtsanwalt, Treuhédnder, (anderer) Vermogensverwalter.

4 Gliedert der Kunde hingegen aus Steuer- und/oder Diskretions-
griinden sein zu verwaltendes Vermégen in eine «Struktury aus, so
muss er die damit verbundenen Nachteile hinsichtlich Zustell- und
Genehmigungsklauseln und der damit verbundenen, bedeutend
schlechteren Kontroll- und Riigemdglichkeiten im Sinne eines
Trade-Off bis zu einem gewissen Grad (vorbehiltlich Rechtsmiss-
brauch) in Kauf nehmen.

47 Einldsslich hierzu hinten I1.7.

4 Vgl. vorab OLIVER ARTER, Sorgfalt bei der Vermdgensverwaltung
durch Banken, in: Franco Lorandi/Daniel Stachelin (Hrsg.), In-
novatives Recht, Festschrift fiir Ivo Schwander, St. Gallen 2011,
257 ff., 272 f.; alsdann einlésslich SCHALLER (FN 32), 449 ff.

4 Vgl. SCHALLER (FN 32), 450, mit weiteren Verweisen (vgl. dort
Fn. 6).

oder in sein Depot legen (Vermdgensverwaltung). Ein
zentraler Teilaspekt betrifft die fiir die Erarbeitung des
erforderlichen Kenntnisstands zu konsultierenden /n-
formationsquellen. Insbesondere die hdchstrichterliche
deutsche Rechtsprechung hat sich einldsslich mit der Fra-
ge befasst, welche Informationsquellen ein sorgfiltiger
Anlageberater zu konsultieren hat und welche demge-
geniiber gerade nicht zum Pflichtenprogramm gehoren®.
Mangels einschligiger schweizerischer Prajudizien ist die
Rechtunsicherheit hierzulande indessen relativ soch. Da-
her erscheint es sinnvoll, im VV-Vertrag iiber diejenigen
Informationsquellen, welche ein Vermdgensverwalter bei
seinen Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen
zu konsultieren hat, zu disponieren’! bzw. diese klar ein-
zugrenzen, auch im Sinne eines Erwartungsmanagements
gegeniiber der Kundschaft. Ausserdem ldsst sich dadurch
Ausschlusswirkung hinsichtlich sdmtlicher anderer Quel-
len erzeugen (Rechtsmissbrauch vorbehalten®?). Eine ent-
sprechende Klausel, mit welcher sich die entsprechenden
Konsultationspflichten umschreiben liessen, konnte etwa
folgendermassen lauten:

«Der Vermégensverwalter verpflichtet sich, fiir die Auswahl der
Anlagen und Finanzinstrumente, in die das Vermdégen des Kunden
investiert (bzw. desinvestiert) werden soll, folgende Informations-
quellen zu konsultieren: [Auflistung]>. Eine Pflicht zur Befolgung
eines darin enthaltenen Anlageratschlags (bzw. eines Ratschlags
zur Desinvestition) besteht entsprechend dem Grundsatz der Ver-
waltung nach freiem Ermessen gemdss Ziff. [Zahl] hiervor hinge-
gen nicht. Auf Verlangen des Kunden begriindet der Vermogens-
verwalter jedoch diejenigen Investitionsentscheidungen (bzw.
Entscheidungen zur Desinvestition), welche von den zu konsultie-
renden Informationsquellen abweichen.»

0 Vgl. die Ausfihrungen hierzu mitsamt weiteren Verweisen bei
SCHALLER (FN 32), 455 ff.

31 Wie es sich nach dispositivem schweizerischem Recht verhilt,
wenn mithin die Parteien iiber diese Frage nicht disponiert haben,
vgl. SCHALLER (FN 32), 457 ff.

32 Als rechtsmissbrauchlich (und damit nicht rechtswirksam) wére
etwa eine Klausel einzustufen, welche den Vermogensverwalter —
etwa bei strukturierten Produkten — von der Pflicht zur Konsulta-
tion des Prospekts oder des Ratings des Emittenten entbindet, da
diese beiden Informationsquellen als unverzichtbar bzw. deren
Nichtkenntnis als jedenfalls sorgfaltswidrig einzustufen sind.

3 Sicherlich aufzufithren sind (i) der Prospekt sowie (ii) bei Pro-
dukten mit Gegenparteirisiko das Ratings (zumindest) einer aner-
kannten Rating-Agentur (z.B. Standard&Poors, Fitch, Moody’s).
Ausserdem sollte zum Zwecke des Aufzeigens einer seridsen Ver-
mogensverwaltung gegeniiber der Kundschaft auch die Neue Ziir-
cher Zeitung NZZ in diese Liste Aufnahme finden, bei Banken mit
hauseigenem Research alsdann auch das entsprechende Research-
Material (zugleich unter Erzielung einer Ausschlusswirkung ge-
geniiber bankfremdem Research).
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Wichtig erscheint die Klarstellung, dass der Vermo-
gensverwalter nicht verpflichtet ist, einer Empfehlung
oder Marktmeinung in jedem Fall (zwingend) Folge
zu leisten**. Vielmehr soll hier die Flexibilitdt des Ver-
mogensverwalters gewahrt bleiben, das Vermogen des
Kunden — in den Schranken der vertraglich festgelegten
Anlagestrategie — nach besagtem «freien Ermessen» zu
verwalten®. Indessen wird ein umsichtiger Klient darauf
beharren, einen dahingehenden Zusatz in den VV-Vertrag
aufzunehmen, wonach der Vermogensverwalter auf erstes
Verlangen des Kunden Investitionen und/oder Desinvesti-
tionen begriindet, welche von den Einschitzungen, Emp-
fehlungen und/oder Marktmeinungen geméss zu konsul-
tierender Quellen abweichen.

5. Schadensparameter
a. Referenzwert (Benchmark)

Die Berechnung des Schadens, welcher durch eine Verlet-
zung des Vermdgensverwaltungsvertrags entstanden ist,
erfolgt anhand des Erfiillungsinteresses des Kunden: Der
Kunde (Anleger) ist rechtlich so zu stellen, wie wenn sein
Portefeuille vertragskonform verwaltet worden wire. Im
Bereich der Vermogensverwaltung®’ ist gerade auch der
sog. «virtuelley Schaden ersatzfahig, d.h. der Kunde ist
nicht verpflichtet, die verlustbringenden Positionen in sei-
nem Depot zuerst glattzustellen®®. Stattdessen ist der Kun-
de in den (in der Praxis in letzter Zeit gehduft vorkom-
menden) Féllen von gesamthaft pflichtwidrig verwalteten
Portefeuilles® berechtigt, seinen Schaden per jeweiligem

4 Vgl. hierzu bereits SCHALLER (FN 32), 453 f.

5 Vegl. vorne I1.2.

% Sog. «positives Interessey, statt aller HANS PETER WALTER, Pro-
zessuale Aspekte beim Streit zwischen Kunden und Vermogensver-
walter, ZSR 2008 1, 113, mit zahlreichen weiteren Verweisen auf
Judikatur und Rechtsprechung.

7 Dies im Gegensatz zu anderen Bereichen, z.B. Schiden durch feh-
lerhafte Research Reports von Finanzanalysten, vgl. hierzu JEAN-
MARC SCHALLER, Rezension der Dissertation von ROSAT (FN 58),
in: SJZ 2011, 42 (rechte Spalte) und 43, mit weiteren Verweisen.

% So zutreffend CHRISTOPHE ROSAT, Der Anlageschaden — Schadens-
berechnung beim Vermogensverwaltungsvertrag, Dissertation, Bern
2009, 63 ff., insbesondere 65 unten; hierzu auch SCHALLER (FN 57),
a.a.0.

% Ein solches gesamthaft pflichtwidrig verwaltetes Depot liegt nach
RosaTt (FN 58), 92, etwa auch dann vor, wenn im Verhéltnis zu ein-
zelnen pflichtwidrigen Anlagen «nicht geniigend pflichtkonforme
Anlagen vorliegeny. — In Nachachtung dieser Lehrmeinung diirfte
ein gesamthaft pflichtwidrig verwaltetes Depot vor allem dann zu
bejahen sein, wenn der Anteil pflichtwidriger Anlagen gegeniiber
dem Anteil pflichtkonformer Anlagen iiberwiegt bzw. die Abwei-
chung von der urspriinglich vereinbarten (oder gar: zum Anleger

Stichtag® anhand eines Vergleichs des tatsdchlichen Net-
towerts seines Gesamt-Portefeuilles mit einem passenden
Referenzwert zu berechnen und die Differenz alsdann
einzuklagen. Es ist im Detail jedoch unklar, welche Re-
ferenzwerte im Einzelfall beizuziehen sind. Zur Diskus-
sion stehen vor allem Strategiefonds und Indizes®'. Der er-
rechnete Schaden kann indessen betrachtlich variieren, je
nachdem welchen Referenzwert man konkret beizieht, so
dass der Wahl des Referenzwerts insoweit eine hohe Be-
deutung zukommt. Eine bedenkenswerte Losung konn-
te darin bestehen, iiber den in einem allfélligen spéteren
Schadensfall beizuzichenden Referenzwert im Voraus zu
disponieren, womit sich die Rechtssicherheit fiir beide
Parteien erhohen liesse (Bsp.:).

«Die Parteien vereinbaren, dass ein allfilliger Schaden im Streit-
fall anhand eines Performance-Vergleichs mit dem Strategiefonds
[Name®*] der [Bank] [Valoren-Nr/ISIN] (Benchmark) errechnet
werden soll. Der Kunde ist sich bewusst, dass die Ersatzfihigkeit
eines solchen Schadens nach geltendem Recht in jedem Fall eine
oder mehrere Pflichtverletzungen seitens des Vermogensverwalters
voraussetzt, welche das Depot als gesamthaft pflichtwidrig verwal-
tet erscheinen lassen. Der Vermogensverwalter kann bei fehlender
Pflichtverletzung nicht fiir eine allfillige Unterperformance gegen-
iiber der Benchmark haftbar gemacht werden.»

Der Vermogensverwalter haftet natiirlich nicht fiir den
Erfolg der investierten Anlagen und Finanzinstrumente.
Er muss sich ein Performance-Vergleich nur (aber im-
merhin) dann entgegen halten lassen, wenn eine vertrag-
liche Pflicht und/oder Weisung des Kunden verletzt wur-
de. Es empfiehlt sich zur Vermeidung von Unklarheiten
und Missverstiandnissen, diesen Grundsatz ebenfalls zum
Bestandteil des VV-Vertrags zu machen®. Wesentlich ist
ausserdem, dass die vorstehende Klausel nur greift, wenn
ein gesamthaft pflichtwidrig verwaltetes Depot vorliegt,
was zur Klarstellung ebenfalls erwdhnt werden sollte.
Zudem erscheint es sinnvoll, den Referenzwert so festzu-
legen, dass eine unzweideutige Identifizierung in einem
spéteren Rechtsstreit moglich ist®. In denjenigen Féllen,
in denen z.B. eine der beiden schweizerischen Gross-
banken gleichzeitig als Vermodgensverwalterin agiert,
erscheint es ausserdem naheliegend, einen eigenen Stra-

bzw. zu seinem Risikoprofil eigentlich passenden) Anlagestrategie
sich deutlich in den Vermdgensausweisen manifestiert hat.

0 Zum Zeitpunkt (Stichtag) einer solchen Schadensberechnung vgl.
einlésslich hinten I1.5.b.

o Vgl. RosaT (FN 58), 95 ff.

©2 Der Name des Strategiefonds weist vielfach (wenn auch in allge-
meiner, schlagwortartiger Weise) auf die konkrete Strategicaus-
richtung hin. Bsp.: UBS Strategiefonds «balancedy.

% Eine solche Klausel ist in manchen VV-Vertriagen bereits zu finden.

¢ Etwa mittels Angabe der Valoren-/ISIN-Nr. des Strategiefonds.
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tegiefonds (und zwar denjenigen, welcher der gewéhlten
Anlagestrategie entspricht) als Referenzwert festzulegen.

Schliesslich bleibt festzuhalten, dass die vorstehend
vorgeschlagene Vertragsklausel zur Berechnung eines
virtuellen Schadens auch einer AGB-Priifung standhalten
diirfte®.

b. Zeitpunkt (Stichtag) Schadensberechnung

Nebst der vorstehend behandelten Frage eines massgeb-
lichen Referenzwertes entstehen in der Praxis auch Un-
sicherheiten hinsichtlich des massgeblichen Zeitpunkts
(Stichtags) fiir die Schadensberechnung. Beide Parteien
mogen daher ein (schiitzenswertes) Interesse an einer vor-
géingigen Ubereinstimmung betreffend den in einem spé-
teren Streitfall massgeblichen Stichtag haben.
Naheliegend ist dabei, den Zeitpunkt der Vertragsauf-
losung (durch Kiindigung/Widerruf) als massgeblichen
Stichtag zu vereinbaren. Da dieser Zeitpunkt dem Ver-
mogensverwalter den nicht unwesentlichen Vorteil ver-
schafft, dass wihrend eines noch laufenden VV-Vertrags
eine Schadensberechnung nicht moglich ist, ist es ange-
sichts der AGB-Problematik bedenkenswert, im VV-Ver-
trag eine Auswahl verschiedener Zeitpunkte vorzusehen,
so dass der Kunde den ihm gut scheinenden Zeitpunkt
selbst bestimmen (ankreuzen/visieren) kann. Zugunsten
des Schadensberechnungszeitpunkts per Vertragsauflo-
sung ist freilich ins Feld zu fiihren, dass beide Parteien
diesen Stichtag jederzeit selbst, d.h. durch eigenes Han-
deln, auslésen konnen, sich mithin nicht (in unbotmassi-
ger Weise) in die Abhéngigkeit der Gegenpartei begeben:
Beide Vertragsparteien sind berechtigt, den VV-Vertrag
jederzeit zu kiindigen (vgl. Art. 404 OR)%.
Demgegeniiber ist von einer Vereinbarung der folgen-
den Schadensberechnungszeitpunkte abzuraten, da die
Parteien sie nicht (ausreichend) beeinflussen konnen bzw.
abhédngig von Handlungen der Gegenseite und/oder von
dritter Seite sind (etwa von den angerufenen Gerichtsbe-

% So auch die Auffassung von RoLF H. WEBER im Rahmen seines
Referats «Schadensberechnung und Schadensiiberwilzungy» an-
lasslich des St. Galler Bankrechtstags vom 24. Juni 2011, welcher
die Formulierung einer AGB-Klausel einerseits im Bereich virtuel-
ler Schaden d.h. Schadensberechnung, vgl. die Tagungsunterlagen,
dort Slide Nr. 9, andererseits auch fiir den Bereich der Schadens-
schétzung empfiehlt, vgl. Slide Nr. 10.

% Zur zwingenden Natur dieser Bestimmung insbesondere bei Auf-
tragsverhiltnissen, in denen das Vertrauen des Auftraggebers be-
sonders wichtig ist, wie etwa gerade in VV-Vertragen, vgl. statt
vieler GUTZWILLER (FN 31), 82.

horden): (i) Tag der Klageeinleitung®; (ii) Tag des Urteils
der letzten kantonalen Instanz, welche noch neue Tatsa-
chen berticksichtigen kann®.

Alsdann wire die Einrdumung eines Wahlrechts in
dem Sinne, als der Vermégensverwalter im Streitfall den
fiir die Schadensberechnung relevanten Zeitpunkt bestim-
men darf, aller Voraussicht nach als «ungewohnlich» im
Sinne der AGB-Doktrin und damit (wohl) als ungiiltig zu
beurteilen, da ein solches Wahlrecht zugunsten des An-
bieters der Dienstleistung das ohnehin bereits vorhandene
Krifteungleichgewicht verschirfen wiirde. Umgekehrt
spricht indessen (auch) aus AGB-rechtlicher Sicht nichts
dagegen, dass der Kunde sich dieses Wahlrecht einrdumen
lasst. Auch hierfiir bedarf es indes einer entsprechenden
Markt-/Verhandlungsmacht, welche im vorliegenden Be-
reich wohl nur institutionellen Anlegern (wie z.B. Pen-
sionskassen) zukommen diirfte.

Schliesslich wird auch von einer Schadensberechnung
im Zeitpunkt (7ii) der kundenseitigen Entdeckung einer
allfélligen Pflicht- bzw. Weisungsverletzung® und (iv) der
Beendigung der Pflichtverletzung™ seitens des Vermo-
gensverwalters abgeraten, da diese Zeitpunkte im Ein-
zelfall nur schwerlich zu bestimmen sind und daher eine
entsprechende Vereinbarung eher streitanfachend denn
streitbeilegend wirken wiirde.

c.  Schadensminderungspflicht

Unter bestimmten Rahmenbedingungen kann den Anle-
ger (Kunden) eine Pflicht zur Schadensminderung tref-
fen”. Um auch in diesem Punkt klare Verhéltnisse zu
schaffen, empfiehlt es sich auf Seiten des Vermogens-
verwalters, eine entsprechende Klausel in den Vertrag
aufzunehmen. Eine solche Klausel wird denn auch als
grundsétzlich zulédssig erachtet’. Umgekehrt ist es fiir ei-
nen Kunden empfehlenswert, einen expliziten Ausschluss
einer Pflicht (oder Obliegenheit) zur Schadensminderung

¢ Diesen Zeitpunkt schldgt P. CHRISTOPH GUTZWILLER, Schadens-
stiftung und Schadensberechnung, SJZ 2005, 363 (mittlere Spal-
te) als massgeblich vor; ablehnend hierzu Rosar (FN 58), 86 f.
Fn. 485.

% Hierzu einldsslich ROSAT (FN 58), 86 ff., mit weiteren Verweisen.

% Hin zu diesem Zeitpunkt einer Schadensberechnung tendiert (indes
in anderem Zusammenhang: Prospekthaftung) BENOIT CHAPPUIS,
Le moment du dommage, Diss. Fribourg 2006, 356. — Zu Recht
ablehnend hingegen ROSAT (FN 58), 78.

7 Nicht zu verwechseln mit dem (tauglichen) Stichtag einer Scha-
densberechnung per Beendigung des VV-Vertrags (vorne 11.5.b).

' Weiterfiihrend hierzu SCHALLER (FN 57), 43 mit weiteren Verwei-
sen auf ROSAT (FN 58), 163 ff.

2 Vgl. WEBER (FN 65), Slide Nr. 8.
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vorzusehen, um nicht Gefahr zu laufen, im Rahmen ei-
nes spiteren Rechtsstreits den Vorwurf der unterbliebenen
Schadensminderung gewirtigen zu miissen. Auch eine
solche Klausel wiirde sich (ohne Weiteres) als zuldssig
erweisen”.

6. Retrozessionen

Vertragliche Regelungen iiber Retrozessionen, d.h. zu-
meist eine Verzichtsklausel zulasten des Klienten, gemass
welcher der Vermogensverwalter Retrozessions-Zahlun-
gen selbst vereinnahmen darf, mithin von einer Abliefe-
rungspflicht an den Kunden befreit ist, miissen sich nun-
mehr an der bundesgerichtlichen Rechtsprechung messen.

Konkret hat das Bundesgericht sich [bis anhin] im
Wesentlichen zwei Mal zu den relevanten Rechtsfragen
gedussert: In einem ersten, vielbeachteten Entscheid aus
dem Jahr 20067* hat das Bundesgericht einen stillschwei-
genden Verzicht des Kunden auf die Ablieferung seitens
des Vermogensverwalters vereinnahmter Retrozessionen
verneint. Auch wenn dieser Entscheid angesichts der spe-
ziellen Umstdnde des beurteilten Einzelfalls nicht iiber-
bewertet werden durfte”, hat er in der Doktrin zu einer
einldsslichen Diskussion der Voraussetzungen fiir einen
rechtsgiiltigen Voraus-Verzicht eines Kunden auf die Her-
ausgabe der ihm zustehenden Retrozessionen gefiihrt. Die
Reaktionen in der Branche auf diesen (ersten Entscheid)
waren uneinheitlich: Wihrend einige Vermogensverwal-
ter nunmehr explizit erkldren, dass dem Kunden «Retro-
zessionen»’® zustehen, haben andere Vermogensverwalter
ihre Verzichtsklauseln {iberarbeiten lassen. Mit Bezug auf
solche Verzichtsklauseln ist jedoch wesentlich, dass der
Kunde als Voraussetzung fiir einen entsprechenden Vor-
ausverzicht tiber die ungefihre Hohe der kiinftig seinem
Vermogensverwalter zufliessenden Retrozessionen Be-
scheid weiss, um die Tragweite seiner Verzichtserkldrung
zu erkennen. Dabei sind Bandbreiten-Angaben (in % des

3 Jedoch steht auch diese Klausel unter dem Vorbehalt einer ausrei-
chenden Verhandlungsmacht auf Seiten des Kunden, um solche
AGB (zumindest) teilweise diktieren zu konnen.

*  BGE 132 111 460 ff.

5 Vgl. JEAN-MARC SCHALLER, Rechtlicher Druck auf unabhingige
Vermogensverwalter, in: NZZ, Sonderbeilage «Vermdgensverwal-
tung» vom 15. Juni 2011, S. 23 (Artikel, mittlere Spalte).

6 Wobei bei dieser oftmals anzutreffenden Formulierung unklar
bleibt, welche Vergiitungen unter diesen Begriff fallen, ob mithin
auch sog. Vertriebsentschadigungen an den Kunden abzuliefern
sind — obwohl hierzu nach wohl herrschender Auffassung keine
Pflicht besteht; g/. M. nunmehr auch die Stratkammer des Bundes-
gerichts, vgl. Entscheid BGer vom 13. Januar 2011 (6B _223/2010),
E. 3.4.5 und 3.4.6 — weitergeleitet werden sollten.

verwalteten Vermogens) grundsitzlich als zuldssig zu er-
achten. Dies hat das Bundesgericht alsdann in einem wei-
teren (zweiten) Entscheid im 2011 so explizit bestétigt”’.

Eine kombinierte Aufkldrungs- und Verzichtserkli-
rung, welche den geschilderten Anforderungen der Recht-
sprechung nachzukommen scheint, liesse sich etwa fol-
gendermassen formulieren (Bsp.):

«Retrozessionen im weitesten Sinne, namentlich beinhaltend Pro-
visionen, Finders’ Fees, Kick-Backs, Vergiitungen, Gebiihren,
Kommissionen, Abschlige und Riickerstattungen, welche der Ver-
maogensverwalter von dritter Seite erhdlt, konnen sich auf jihrlich
[Zahl] % bis [Zahl] % des Depotwerts belaufen™. Der Kunde be-
statigt mit seiner Unterschrift, vom Vermogensverwalter auf die
Hohe, Rechtsnatur und Eigenschaften der verschiedenen Arten sol-
cher Retrozessionen aufmerksam gemacht worden zu sein, inbegrif-
fen der dispositiven Regel, dass Retrozessionen (mit Ausnahme von
Vertriebsentschédigungen, die jedenfalls dem Vermogensverwalter
zustehen) ohne Verzichtserkldrung dem Kunden zukommen wiirden,
und die entsprechenden Erkldrungen des Vermégensverwalters ver-
standen zu haben. Der Kunde erklirt, in vollem Bewusstsein der
rechtlichen Konsequenzen dieser Erklirung auf simtliche Retro-
zessionen, die dem Vermaogensverwalter kiinftig von dritter Seite
anfallen werden, zu verzichten.»

7. Freizeichnung (Disclaimer)

Eine Freizeichnung fiir leichte Fahrldssigkeit wird auch
im Bereich der Vermogensverwaltung grundsitzlich™ als
zuléssig erachtet®®, wobei die Rechtslage hdchstgericht-
lich (noch) ungeklért ist®'. Die Rechtsfolge einer iiber-

77 Vgl. den Entscheid BGer vom 29. August 2011 (4A_266/2010),
E. 2.4. — Wesentlich, weil dusserst praxisrelevant ist ausserdem,
dass das Bundesgericht mit diesem Entscheid die Beweislast fur die
gegen den Herausgabeanspruch gerichtete Einwendung des Vermo-
gensverwalters, der hinreichend informierte Kunde habe hierauf im
Voraus verzichtet, ausdriicklich dem Vermogensverwalter zugeteilt
hat (E. 2.5).

Statt die Bandbreite der kiinftig zu erwartenden Retrozessionen im

VV-Vertrag selbst vorzusehen, erscheint auch gangbar, im VV-Ver-

trag auf ein (ebenfalls vom Kunden zu unterzeichnendes) Beiblatt

zu verweisen und dort eine entsprechende Aufstellung vorzuneh-
men.

Eine teilweise Ausnahme macht das Gesetz nur (aber immerhin)

bei «obrigkeitlich konzessionierten Gewerben», vgl. Art. 100

Abs. 2 OR, wozu bekanntlich auch diejenigen Vermogensverwalter

gehdren, welche iiber eine Banken- und/oder Effektenhdndler-Li-

zenz verfiigen; stindige Rechtsprechung, vgl. Entscheid BGer vom

10. November 2006 (4C.158/2006), E. 2.2; BGE 132 111 452.

8 Sofern man (zutreffend) zwischen der Verletzung der Sorgfalts-
pflicht 1.S. einer Vertragsverletzung und dem Verschulden i.S.v.
Vorwerfbarkeit unterscheidet; grundlegend hierzu BSK OR
I-WEBER, in: Honsell/Vogt/Wiegand (Hrsg.), Basler Kommentar
OR 1, 5. A. 2011, N 34 zu Art. 398 OR; mit Bezug auf die Vermo-
gensverwaltung zustimmend GUTZWILLER (FN 31), 269.

8 Vgl. GUTZWILLER (FN 31), 269 und 271, mit weiteren Verweisen.
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schiessenden Freizeichnung liegt indes (in aller Regel)
nicht in einer Vollnichtigkeit, sondern in einer Reduktion
auf zuldssiges Mass (sog. «geltungserhaltende Reduk-
tion»)®.

In einem (notabene nicht in der amtlichen Samm-
lung publizierten) Entscheid des Bundesgerichts®® hat
das hochste Gericht (was nicht tibersehen werden darf)
vorab® die vorstehend erwihnte (herrschende) Regel der
geltungserhaltenden Reduktion ausdriicklich bestitigt:
«Es bleibt somit dabei, dass eine das gesetzlich erlaubte
Hochstmass tibersteigende Verpflichtung nach Massgabe
des hypothetischen Parteiwillens grundsdtzlich auf das
erlaubte Mass zu reduzieren ist.

Erst im Anschluss hieran hat das Bundesgericht in der
Erwédgung (E.) 5.6.3.2., a.E. wegen der besonderen Um-
stainde im zu beurteilenden Fall (i.c. Leasingvertrag mit
Konsument, Art. 266k OR als absolut zwingende Vor-
schrift) ausnahmsweise auf Vollnichtigkeit erkannt: «Bei
dieser Sachlage rechtfertigt es sich, von der Regel einer
Reduktion der ungiiltigen Vertragsklausel auf das zulds-
sige Mass abzuweichen und der Beschwerdegegnerin
jegliche Nachforderungen gestiitzt auf diese Klausel zu
versageny.

Bei einer entsprechend genauen Analyse dieses Bun-
desgerichtsentscheids ldsst sich deshalb einer (etwas
«voreiligy erscheinenden) Lehrmeinung nicht folgen,
welche hierin bereits eine Abkehr des Bundesgerichts von
der Regel der Reduktion einer AGB-Klausel auf das er-
laubte Mass erkennen wollte®. Gleichwohl erscheint es
aufgrund der durch den erwéhnten Aufsatz entstandenen
Rechtsunsicherheiten als empfehlenswert, sich nur inso-
weit von einer Haftung freizuzeichnen, als dies vom an-
wendbaren Recht als zuldssig erachtet wird.

82 Zu dieser Terminologie vgl. BGE 123 III 298.

8 Entscheid BGer vom 18. Dezember 2008 (4A_404/2008).

8 Konkretin E. 5.6.3.1, a.E.

85 So ArRNoOLD F. Rusct/PHILIP R. BORNHAUSER, Korrektiv zur Frei-
zeichnung von der Hilfspersonenhaftung, AJP/PJA 2010, 1237 f.:
«Uberschreitet eine AGB-Klausel das in Art. 100 f. OR vorgese-
hene Mass der Freizeichnung, so fiihrt dies nicht bloss zu einer
geltungserhaltenden Reduktion auf das erlaubte Mass. In Uberein-
stimmung mit der neueren bundesgerichtlichen Rechtsprechung
fiir dies aus praventiven Griinden zur Ganznichtigkeit [Fn. 86]».
Die beiden Autoren begriinden ihre Auffassung jedoch nicht néher;
vielmehr sind in der beigefiigten Fn. 86 lediglich folgende zwei
Quellenangaben vermerkt (Zitat der Fn. 86): «Vgl. Urteil BGer
4A 404/2008, E. 5.6.3.2.1; anders BK-WEBER (FN 5), OR 101
N 173». Eine Stellungnahme zu E. 5.6.3.1, a.E., im erwdhnten Ur-
teil, worin das Bundesgericht die bisherige Regel der geltungser-
haltenden Reduktion explizit bestétigt hat, wére notwendig gewe-
sen.

8. Rechtswahl-, Gerichtsstands- und
Schiedsklauseln

In der Praxis sehen die VV-Vertrdge beinahe durchwegs®
eine Rechtswahl- und Gerichtsstandsklausel vor. Zumeist
wird der Sitz des Vermogensverwalters als Forum festge-
legt, bei Vermogensverwaltern mit Sitz in der Schweiz
wird alsdann das schweizerische (materielle) Recht fir
anwendbar erkldrt. In internationalen Streitfallen betref-
fend Vermogensverwaltung halten jedoch sowohl Ge-
richtsstands- als auch Rechtswahlklauseln vor dem mass-
geblichen auslédndischen Recht nicht immer stand:

a. Auf «euro-internationaler» Ebene (LugU)

Auf «euro-internationalery Ebene, d.h. innerhalb des
Anwendungsbereichs des per 1. Januar 2011 (revidiert)
in Kraft getretenen Lugano Ubereinkommens («LugU»)
steht der Vereinbarung eines Gerichtsstands am Sitz des
Vermogensverwalters der grundsitzlich nicht im Voraus
wegdisponierbare Art. 16 Ziff. 1 LugU entgegen, wonach
ein «Verbraucher» in einer « Verbrauchersache» (Defini-
tion in Art. 15 LugU) gegen seinen Vertragspartner auch
vor dem Gericht des Ortes klagen darf, wo Ersterer sei-
nen Wohnsitz hat. Als Verbrauchersache lassen sich ange-
sichts der extensiven Umschreibung grundsitzlich auch
grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen qualifizie-
ren®’, wobei es allerdings auf den konkreten Einzelfall
ankommt®®, Das Risiko, dass die Erbringung von Dienst-

8 Einige Vermogensverwalter haben nunmehr begonnen, stattdessen
eine Schiedsklausel vorzusehen; zu dieser Variante sogleich im
Text.

8 Vgl. IsaABELLE Romy, Revidierter Konsumentengerichtsstand —
eine Gefahr fiir Finanzdienstleister?, in: Das schweizerische Pro-
zessrecht im Umbruch, NKF-Schriftenreihe Publikation Nr. 16,
Ziirich 2010, 129; zustimmend THOMAS (GOOSSENS/LUCIEN
FENIELLO, Les prestataires de services financiers suisses face a la
Convention de Lugano révisée, in: GesKR 2011, 219. — So mit Be-
zug auf Art. 15 EuGVO auch JAN KROPHOLLER/JAN vON HEIN, Eu-
ropdisches Zivilprozessrecht, 9. A. Frankfurt am Main 2011, N 20
zu Art. 15 EuGVO (S. 324): «Erhebliche Bedeutung hat lit. ¢ auf
dem Gebiet der Finanzdienstleistungeny» (vgl. alsdann auch die wei-
teren Verweise betreffend Vermogensverwaltung dort in Fn. 64).

8 Gemiss einer Entscheidbesprechung von Jopok WICKI/ALEX
BUHR (Zur Verbrauchereigenschaft des Bankkunden bei Spekula-
tionsgeschéften mit Fremdkapital nach Art. 13 Abs. 1 Nr. 3 [alt]
LugU, in: AJP/PJA 2010, 1481 ff.) hat offenbar der Oberste Grie-
chische Gerichtshof mit Urteil vom 8. Juli 2009 (allerdings noch
unter der friiheren Fassung des LugU) dafiir gehalten, dass eine
Person, welcher ein Bankkredit gewéhrt wird, um damit systema-
tisch am Geldmarkt oder an der Borse zu spekulieren, nicht als
Verbraucher im Sinne des (alt)Art. 13 LugU zu qualifizieren sei;
vgl. nunmehr auch OLG Miinchen, Entscheid vom 28. Mai 2010
(kommentiert bei SusaN EMMENEGGER/Luc THEVENOZ, Das
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leistungen im Bereich Vermogensverwaltung an einen im
Ausland ansédssigen Privatkunden unter den Begriff der
Verbrauchersache fillt und damit der Rechtsstreit trotz
anderslautender Gerichtsstandklausel am auslédndischen
Wohnsitz des Verbrauchers stattfindet, zudem — iiber die
«Rom I»-Verordnung® — nach dem dort geltenden, allen-
falls” zulasten des Vermogensverwalters (deutlich) stren-
geren ausldndischen Recht® (z.B. MiFID%), hat sich mit
Art. 15 LugU nunmehr nochmals betrichtlich erhoht®®,
Angesichts des sachlich beschriankten Anwendungsbe-
reichs des LugU, welcher geméss Art. 1 Ziff. 2 lit. d LugU
die Schiedsgerichtsbarkeit nicht umfasst, wire denkbar,
dass sich mit einer Schiedsklausel die Anwendbarkeit des
zwingenden LugU-Verbrauchergerichtsstands (mitsamt
Folgewirkungen, insbesondere einer Anwendung materi-
ellen ausldandischen Rechts auf den Rechtsstreit) vermei-
den liesse®. In einer aus schweizerischer Optik verfassten

schweizerische Bankprivatrecht 2010-2011, in: SZW 2011, 378),
wonach Vertrdge zur Finanzierung von Wertschriftenkdufen nicht
als Verbrauchersache im Sinne des (alt)LugU zu betrachten seien
(EMMENEGGER/THEVENOZ, a.a.0.: «Daran sollte sich auch unter
dem neuen LugU nichts éndern»); fiir eine differenzierte Betrach-
tungsweise auch bereits SCHALLER (FN 75), 23 (Artikel, rechte
Spalte, untere Halfte: «Dies, obwohl beileibe nicht jede Finanz-
dienstleistung «verbraucht> [konsumiert] werden kanny).

8 Die «Rom I»-Verordnung (Verordnung [EG] Nr. 593/2008 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 17. Juni 2008 iiber
das auf vertragliche Schuldverhéltnisse anzuwendende Recht) hélt
zwar in Art. 3 den Grundsatz der freien Rechtswahl fest, schriankt
diesen jedoch in Art. 6 beziiglich «Verbrauchervertrigey» gleich
wieder ein; vgl. GOOSSENS/FENIELLO (FN 87), 219 ff.

% Indessen ist darauf hinzuweisen, dass die in der MiFID vorgese-
hene Eignungspriifung («Suitability»-Test) bei Vermdgensverwal-
tungsmandaten auch bereits nach geltendem schweizerischen Auf-
tragsrecht (Art. 398 OR) geboten ist (zutreffend STEPHAN GEIGER,
Umsetzung der MiFID in der Schweiz?, in: Jusletter vom 17. Janu-
ar 2011, Rz. 46, wobei er unter «Beratungsgeschéft» sowohl Anla-
geberatung als auch Vermdgensverwaltung versteht, vgl. GEIGER,
Rz. 23); hiervon offenbar abzuweichen scheinen hingegen GoOs-
SENS/FENIELLO (FN 87), 225.

' Hierzu bereits SCHALLER (FN 75), a.a.0.

2 «Markets in Financial Instruments Directivey» (Richtlinie 2004/39/
EG) vom 21. April 2004.

% Ahnlich (mit Bezug auf externe Vermogensverwalter) Romy
(FN 87), 125; so betreffend die Erbringung grenziiberschreiten-
der Finanzdienstleistungen im Allgemeinen bereits WICKI/BUHR
(FN 88), 1488, sowie GEIGER (FN 90), Rz. 2.

% Der Vollstandigkeit halber ist beizufiigen, dass selbst wenn der
Streit vor einer schweizerischen Gerichtsbehorde stattfinden wiir-
de, eine Anwendung zwingenden auslindischen Rechts wegen und
nach Massgabe des Art. 19 IPRG nicht génzlich ausgeschlossen
werden kann, vgl. GOOSSENS/FENIELLO (FN 87), 220.

% Zu dieser Moglichkeit (wohl bejahend) bereits Romy (FN 87),
136: «Eine andere und radikalere Losung wire, eine Schiedsklausel
zu vereinbaren»; ebenfalls bejahend PETER NOBEL, Private Ban-
king und AGB — Feuer und Wasser?, in: Christian Schmid/Burk-

(Neu-)Kommentierung des Art. 1 LugU wird zutreffend
darauf hingewiesen, dass eine Zuldssigkeit von Schieds-
vereinbarungen auch im Bereich der zwingenden Zustén-
digkeitsvorschriften durch das LugU nicht beeintrichtigt
werde®®, wihrend sich ein anderer Kommentar hierzu
nicht eindeutig dussert’’. In einer weiteren Literaturstel-
le wird wiederum ausdriicklich Bezug genommen auf
die Derogation von Gerichtsstandsvereinbarungen durch
zwingende LugU-Gerichtsstinde und es wird diese von
einer Schiedsvereinbarung abgegrenzt, welche ebenfalls
als zuldssig erachtet wird*®.

Die Rechtslage ist jedenfalls so eindeutig nicht: So
lassen zwar, aus der Perspektive des materiell identi-
schen Art. I EuGVO” betrachtet, ebenso JAN KROPHOL-
LER/JAN VON HEIN eine parteiseitige Schiedsklausel auch

hard Varnholt (Hrsg.), Finanzplatz Schweiz, Ziirich 1997, 183 ft.,
206: «Warum <Private Bankingy nicht auch justiziell <private> hal-
ten und mit dem Kunden Schiedsabreden vereinbaren? So wiren
im diskreten Rahmen — fern auch von den Argus-Augen der Fisci —
eine Auseinandersetzung iiber Streitfragen moglich. Es wiirden
sich so auch die Zustdndigkeits- und materiellen Fragen rund um
den Konsumentenvertrag erledigen»; alsdann (indes zuriickhal-
tend) SCHALLER (FN 75), a.a.0.: «Noch weitgehend ungetestete
Losungsansétze konnten [u.a.] in der Verwendung vertraglicher
Schiedsklauseln besteheny; einldsslicher (und zugleich skeptisch)
GOOSSENS/FENIELLO (FN 87), 226 f.; verneinend sodann Ivo
SCHWANDER, Referat «Gerichtsstands- und Rechtswahlklauseln in
AGB im internationalen Verhiltnis (nach IPRG, Lugano Uberein-
kommen und Rom I-Verordnung)» anldsslich des St. Galler Bank-
rechtstags vom 24. Juni 2011, vgl. Vortragsmanuskript, S. 10 sowie
dort Fn. 22.

% Vgl. SHK LugU-DASSER, in: Felix Dasser/Paul Oberhammer
(Hrsg.), Kommentar zum Lugano-Ubereinkommen (LugU) vom
30. Oktober 2007, 2. A. Bern 2011, N 101 zu Art. 1 LugU, mit wei-
teren Verweisen (dort in Fn. 269) insbesondere auf KROPHOLLER/
vON HEIN und DONZALLAZ (siehe zu beiden Autoren sogleich im
Text).

7 Konkret scheinen sich BSK LuGU-THoMAS ROHNER/MATTHIAS
LERCH, in: Christian Oetiker/Thomas Weibel (Hrsg.), Basler
Kommentar zum LugU, Basel 2011, N 103 zu Art. 1 LugU, nur
auf Streitigkeiten zu beziehen, die einen Schiedsspruch betreffen:
«Das Ubereinkommen gilt daher weder fiir die Anerkennung und
Vollstreckung von Schiedsspriichen noch fiir die Bestimmung der
Zustandigkeit bei Streitigkeiten, die sich auf einen Schiedsspruch
beziehen (dies gilt auch im Bereich der zwingenden Zustindig-
keitsvorschriften des LugU)».

% Vgl. YVES DoNzALLAZ, La Convention du Lugano, Berne 1996,
Vol. I, N 988: «La CB/CL [=Conventions de Bruxelles et Luga-
no] ne s’oppose pas a ce que les parties a un litige le soumettent a
un tribunal arbitral... Le fait que la cause reléve, a défaut, de fors
exclusifs ne change rien a ce principe. La clause d’arbitrage n’est
donc pas traitée comme celle de prorogation de for.».

% Verordnung (EG) Nr. 44/2001 des Rates vom 22. Dezember 2000
tiber die gerichtliche Zusténdigkeit und die Anerkennung und Voll-
streckung von Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen.
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bei ausschliesslichen Zustindigkeiten der EuGVO zu'®,
relativieren dies jedoch sogleich im Folgesatz, wonach
die EuGVO die nationalen Gesetzgeber nicht daran hin-
dere, Schiedsvertrage fiir unwirksam zu erkléren, die sich
auf Streitigkeiten beziehen wiirden, fiir welche nach na-
tionalem Recht ausschliessliche Zustandigkeiten bestiin-
den'?"1%2, 'Was nun, wenn die ausldandische Rechtsordnung
die Zuweisung einer Streitigkeit aus Vermogensverwal-
tung an ein Schiedsgericht untersagt'®? — Erschwerend
kommt aus schweizerischer Optik hinzu, dass es in der
typischen Fallkonstellation (der Verbraucher erhebt an
seinem auslédndischen Wohnsitz Klage gegen den in der
Schweiz domizilierten Vermodgensverwalter), nicht auf
die schweizerischen Gesetze bzw. die Rechtsauffassung
eines staatlichen schweizerischen Richters ankommt, weil
dieser zumeist gar nicht die Gelegenheit erhilt, sich mit
dem Problem zu befassen'®. Vielmehr findet der Zustén-
digkeitsstreit in der Regel'® am ausldandischen Wohnsitz
des Verbrauchers statt; jener Richter wird seine Rechts-
quellen konsultieren, um die vorstehende Rechtsfrage zu
entscheiden, und dort ist auch der Ort, wo der Vermogens-
verwalter die Einrede der Schiedsgerichtsbarkeit vortra-
gen miuisste.

Im Sinne eines Anschauungsbeispiels, wie fiir die Be-
antwortung der Frage, ob eine Schiedsklausel im Falle
eines auslédndisch domizilierten Vermogensverwaltungs-
Kunden standhélt oder nicht, vorzugehen ist, soll nach-
stehend in aller Kiirze die Rechtslage in Deutschland'*
erortert werden, was sich anhand der Wichtigkeit des
deutschen Marktes gerade fiir grenziiberschreitende Fi-
nanzdienstleistungen von Schweizer Banken und Vermo-
gensverwalter besonders rechtfertigt:

100 Vgl. KROPHOLLER/VON HEIN (FN 87), N 42 zu Art. 1 EuGVO.

101 Vel. KROPHOLLER/VON HEIN (FN 87), a.a.0.

12 Ein entsprechender Vorbehalt des nationalen Rechts ist nunmehr
auch bei LugU-ACOCELLA, in: Anton K. Schnyder (Hrsg.), Kom-
mentar zum Lugano-Ubereinkommen, Ziirich/St. Gallen 2011,
N 126 zu Art. 1 LugU zu finden.

163 Vel. hierzu beispielhaft die Rechtslage in Deutschland (sogleich

hinten im Text).

So ist gerade auch eine negative Feststellungsklage allein zum

Zweck der Sicherung des schweizerischen Forums unzuléssig

(vgl. etwa den Entscheid BGer vom 30. Juni 2010 [4A_172/2010],

E. 6).

105 Denkbar wire indes auch die Konstellation, in welcher der auslin-
disch domizilierte Verbraucher freiwillig ein Schiedsgericht gemaéss
Schiedsklausel anrufen wiirde, es jedoch in der Folge der eingeklag-
te Vermogensverwalter ist, welcher die Einrede der Unzustiandigkeit
erhebt, unter Hinweis auf den zwingenden Verbrauchergerichts-
stand geméss Art. 15 LugU.

106 Fiir die wertvollen Hinweise zur Rechtslage in Deutschland danke
ich Herrn Prof. Dr. JAN vON HEIN (Universitt Trier).

104

Vorab ist der Hinweis zu erneuern, dass (auch) geméss Art. 1 Abs. 2
lit. d EuGVO die Schiedsgerichtsbarkeit von deren Anwendungsbe-
reich ausgeschlossen ist. Daher steht eine ausschliessliche Zustén-
digkeit geméss Art. 15 ff. EuGVO einer Schiedsvereinbarung nicht
entgegen'?’. Gemiss der allgemeinen Regel in § 1030 (dt.) ZPO ist
grundsétzlich jeder vermogensrechtliche Anspruch schiedsfihig,
jedoch ist damit {iber die subjektive Schiedsféhigkeit eines Konsu-
menten (Verbrauchers) von Vermogensverwaltungs-Dienstleistun-
gen noch nichts gesagt. Gemiss § 1035 Abs. 5 (dt.) ZPO ist es zwar
moglich, auch mit einem Verbraucher eine Schiedsvereinbarung zu
schliessen, sofern diese Schiedsvereinbarung in ein separates Do-
kument ausgelagert wird (sie darf mithin nicht Gegenstand des Tex-
tes des VV-Vertrags sein). Entscheidend ist jedoch vielmehr eine
andere Bestimmung des deutschen Rechts: Gemiss § 374 WpHG
sind Schiedsvereinbarungen iiber kiinftige Rechtsstreitigkeiten
(u.a.) aus Wertpapierdienstleistungen nur dann verbindlich, wenn
beide Vertragsparteien Kaufleute oder juristische Personen des 6f-
fentlichen Rechts sind. Konsumenten von Wertpapierdienstleistun-
gen ist damit der Zugang zu Schiedsklauseln vor Entstehung der
Streitigkeit verwehrt'®. Da die Verwaltung einzelner oder meh-
rerer in Finanzinstrumenten angelegter Vermdgen fiir Dritte mit
Entscheidungsspielraum («Finanzportfolioverwaltung»), mithin
die Vermogensverwaltung im klassischen Sinne!®, als Wertpa-
pierdienstleistung i.S.d. WpHG qualifiziert (vgl. § 2 Abs. 3 Ziff. 7
WpHG), halten somit Schiedsklauseln in VV-Vertrdgen vor dem
deutschen Recht (in aller Regel) nicht stand.

Die vorstehenden Erdrterungen fiihren somit zu folgen-
dem Schluss: Schiedsklauseln sind auch im Bereich der
zwingenden LugU-Zustindigkeiten (etwa Art. 15 LugU)
grundsitzlich zuldssig, es sei denn, es existiere (wie im
Fall Deutschland fiir die «klassische» Vermogensverwal-
tung gegeniiber Verbrauchern) eine zwingende innerstaat-
liche (nationale) Regel, die dem entgegensteht. Dann sind
Schiedsklauseln unwirksam''®. Wo Letzteres jedoch nicht
der Fall ist, kann es sich durchaus empfehlen, statt einer
Gerichtsstandklausel eine Schiedsklausel (verbunden mit
einer Rechtswahlklausel''!) in den VV-Vertrag einfiigen.

17 Vgl. RICHARD ZOLLER/REINHOLD GEIMER, Kommentar zur [dt.]
ZPO, 28. A. Kdln 2010, N 58 zu § 1029 ZPO, mit weiteren Verwei-
sen.

18 Vgl. etwa DANIEL ZIMMER, in: Ebhard Schwark/Daniel Zimmer
(Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. A. Miinchen 2010,
N 1 ff. zu § 37h WpHG.

1 Vgl. CHRISTOPH KUMPAN, in: Ebhard Schwark/Daniel Zimmer
(Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. A. Miinchen 2010,
N 80 zu § 2 WpHG.

10 Vermogensverwalter mit Sitz in der Schweiz, die grenziiberschrei-

tende Dienstleistungen anbieten (wollen), ist es daher zu empfeh-

len, die Rechtslage betreffend Schiedsklauseln in VV-Vertrigen
mit Verbrauchern rechtlich abzukléaren, und zwar je einzeln fiir je-
den Zielmarkt.

Zur Zuléssigkeit einer solchen Rechtswahlklausel auch im Bereich

der Schiedsgerichtsbarkeit vgl. etwa Art. 187 Abs. 1 IPRG; Art. 33

Abs. 1 der Internationalen Schiedsordnung der Schweizerischen

Handelskammer («Swiss Rulesy»); § 1051 Abs. 1 dt. ZPO.
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Schliesslich ist zur Reduktion des Risikos eines spiteren
Rechtsmissbrauchs-Vorwurfs''? (auch) in diesem Kontext
zu empfehlen, bevor der Vertrag unterzeichnet wird, die
Schiedsklausel und deren Konsequenzen gegentiiber dem
Kunden transparent zu machen bzw. mit ihm zu bespre-
chen sowie das Stattfinden und den Inhalt dieser Bespre-
chung vom Kunden gegenzeichnen zu lassen.

b. Aufinternationaler Ebene (CH-IPRG)
und nationaler Ebene (ZPO)

Auf internationaler Ebene, d.h. im (rdumlichen) Anwen-
dungsbereich des (schweizerischen) IPRG sowie auf na-
tionaler Ebene, d.h. im (rdumlichen) Anwendungsbereich
der (schweizerischen) ZPO steht es gestiitzt auf Art. 114
IPRG bzw. Art. 32 ZPO einem (in diesen Erlassen) so
genannten «Konsumenten» ebenfalls offen, den Dienst-
leistungserbringer, trotz anderslautender Gerichtsstand-
klausel, an seinem Wohnsitz zu verklagen. Im Gegensatz
zur Regelung im LugU kommt es fiir die Frage, ob eine
Konsumentenstreitigkeit vorliegt, indes in beiden Fillen
auf die « Ublichkeit» des Verbrauchs an'*. Nach unterdes-
sen (wohl) herrschend gewordener (zutreffender) Auffas-
sung zdhlen Vermogensverwaltungsvertrage grundsétz-
lich nicht zam «iiblichen Verbrauch». Vielmehr ist es in
Anbetracht der Zahl von VV-Mandaten gemessen an der
(schweizerischen) Gesamtbevolkerung nach wie vor nicht
«iiblich», sein Vermdgen von einem Dritten verwalten
zu lassen, was sich nur bereits aus dem Umstand ergibt,
dass vielfach eine «Eintrittsschwelle» von CHF 1 Mio.
besteht. Aber auch bei kleineren Vermdgensmassen quali-
fizieren Vermdgensverwaltungsvertriige mangels Ublich-
keit nicht als Konsumentenvertrage im Sinne von Art. 32
ZPO"* bzw. Art. 120 IPRG. Die Vereinbarung eines Ge-
richtsstands ist somit sowohl im Anwendungsbereich der
ZPO als auch des IPRG grundsétzlich zuldssig.

Der Vollstandigkeit halber bleibt beizufiigen, dass die
Parteien gut beraten sind, sich nicht nur hinsichtlich des
Gerichtsstands bzw. einer Schiedsklausel, sondern auch
betreffend das auf einen kiinftigen Rechtsstreit anwend-
bare Recht zu verstandigen.

112 Vgl. hierzu GOOSSENS/FENIELLO (FN 87), 227 sowie dort Fn. 133,
mit weiteren Verweisen.

13 Vgl. Art. 114 Abs. 1 i.V.m. 120 Abs. 1 IPRG / Art. 32 Abs. 2 ZPO.

14 Vgl. CHRISTOPHE LEUENBERGER VERZASCONI, Konsumentenver-
trage nach Art. 22 GestG in der Bankpraxis, in: Michael Leupold/
David Riietschi/Demian Stauber/Meinrad Vetter (Hrsg.), Der Weg
zum Recht — Festschrift fiir Alfred Biihler, Zirich 2008, 32 ff., ins-
besondere 35 (1. Abs.).

I1l. Abschluss

Abschliessend bleibt festzuhalten, dass es in naher Zu-
kunft kenntnisreich sein wird zu beobachten, inwiefern
VV-Vertrige sich den neusten Rechtsentwicklungen auch
und gerade im AGB-Recht anpassen werden. Selbst wenn
beziiglich Justiziabilitidt verschiedener Klauseln man-
gels (schweizerischer) Priazedenzfille noch Unsicherhei-
ten bestehen, erscheint es angebracht, aus Griinden der
Rechtssicherheit und -vorhersehbarkeit auf die Vertrags-
gestaltung (auch) im Bereich der Vermdgensverwaltung
ein noch stirkeres Augenmerk zu legen, und zwar so-
wohl seitens der Vermdgensverwalters wie auch seitens
des Klienten. Einem entsprechend ausdifferenzierten und
sorgfiltig vorbereiteten Abschluss von VV-Vertrdgen
diirfte daher kiinftig eine noch hohere Relevanz zukom-
men, als dies bereits bis anhin der Fall ist. Ziel einer je-
den Partei muss es jedenfalls sein, zwar nicht einen «per-
fekten» VV-Vertrag aufzusetzen, jedoch einen moglichst
perfekten. Die vorstehenden Ausfiihrungen sollen hierzu
einen Beitrag leisten.



