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Die nachfolgenden Ausfithrungen wollen an eine Diskus-
sion ankniipfen, die durch den Artikel von HANSPETER
DIETZI in der SZW 1997, 193 {f.! ausgelst wurde und die
ALEXANDER DE BEER in der SZW 1998, 125 f. mit einer
sogenannten "Replik" fortgesetzt hat.* Grund fiir das Ver-

_fassen einer "Duplik" ist einerseits, dass der Schreibende
i _/}die Thesen von DE BEER als zu weitgehend erachtet, und
" andererseits, dass das Bundesgericht sich in einem kiirz-

lich publizierten Entscheid zu den diskutierten Fragen
geHussert hat?

Inhaltlich wird in Ubereinstimmung mit dem Bundes-
gericht und DieTzI dafiir pladiert, dass fiir die Bank bei
externer Vermogensverwaltung keine Pflicht besteht, die
Téatigkeit des Vermdgensverwalters zu iiberwachen, ausser
dies sei vertraglich so vereinbart worden, und dass das
Stellvertretungsrecht geniigt, Extremfille interessengerecht
zu 16sen.

1. Stand der Diskussion

Im Sachverhait des neuesten Entscheides des Bundesge-
richts hatte der Kliger einem Freund den (unentgeltlichen)
Auftrag erteilt, einen bei einer Bank hinterlegten Betrag
auf dieselbe Weise zu verwalten, wie er dies mit seinem
eigenen Geld tat. Diese Art der Verwaltung war hochspeku-
lativ und umfasste auch das Eingehen von Krediten. Der
Kiiger verlor ca. 85 % seiner Anlage und verklagte sowohl
den (wohl nun ehemaligen) Freund wie auch die Bank, bei
der die Werte deponiert waren. Das Bundesgericht wies

beide Klagen ab, die hier interessierende Xlage gegen die
Bank deshalb, weil das Gericht es ablehnte, aufgrund der
Kontobeziehung eine Pflicht der Bank zur allgemeinen
Wahrung der Interessen des Kunden oder eine Pflicht, ihn
iiber die wahrscheinliche Entwicklung der Investitionen
aufzukliren und ihn iiber die mogliche Begrenzung der
Risiken zu beraten, anzunchmen. Der Entscheid des Bun-
desgerichtes kniipft damit an BGE 119 II 333 {f. an und
definiert die Pflichten des blossen Effektenhiindlers (bzw.
Brokers) und der Depotbank eng.*

Das Bundesgericht folgte damit der Meinung von DIETZP
und wies die Ansicht von DE BEER, wonach die Bank fiir
den Werterhalt des Vermogens ihres Kunden mitverant-
wortlich bleibe, implizit ab {ohne sich mit seinen Thesen
detailliert auseinanderzusetzen®). Bemerkenswert ist, dass
das Bundesgericht zu diesem Schluss kam, obwohl es sich
beim Beauftragten nicht um einen gewerbsmissigen Ver-
mogensverwalter handelte, sondern “nur” um einen Borsen-
hindler; man darf daraus wohl schliessen, dass die Pflichten
der Bank beim Einsatz eines "professionellen" Vermdgens-
verwalters noch begrenzter sind.

1 Die Verantwortlichkeit der Bank gegeniiber einem Kunden
fiir Handlungen eines von diesem eingesetzten Vermogens-
verwalters. :

2 Die Verantwortlichkeit der Bank gegenilber einem Kunden
fiir Handlungen eines von diesem eingesetzten Yermégens-
verwalters — eine Replik.

3 BGer., 1. Ziv. Abt., 4C. 97/1997 (in der amtlichen Samm-
lung noch nicht publiziert) = §J 1998, 198 ff. = Pra. 1998
NT. 89, 520 ff. Vgl. auch die Hinweise bei THEVENOZ, Zusam-
menfassung der Rechtsprechung ~ Das schweizerische Bank-
privatrecht, SZW 1998, 192 ff,, 193, insb. den unvertffent-

* lichten Entscheid des Ziircher Handelsgerichtes (199 £.).

4  Fine dem neuesten Entscheid dhnliche Lsung wurde offen-
bar bereits im unverdffentlichten Entscheid vom 14. Dezem-
ber 1994 getroffen; dieser Entscheid ist auszugsweise (aber
ohne die hier primir interessierenden Stellen) publiziert in
SY 1994, 284, Vgl. zur Kritik an BGE 119 11 333 wegen des
Kreditaspektes WATTER in AJP 1993, 1518 f. Vgl. ferner die
Hinweise bei TuEVENOZ (FN 3).

5 Und anderen Autoren, vgl. die Nachweise bei Dietzt FN 49;
vgl. auch filr externe Vermégensverwalter institutioneller
Anlagekunden RoTH, Aufklirungspflichten im Vermégens-
anlagegeschaft der Banken, in: GEHRIG/SCHWANDER (Hrsg.),
Banken und Bankrecht im Wandel, Festschrift fir Beat Klei-
ner, Ziirich 1993, 34; eine Auffassung, die eher derjenigen
von DE BEER zuneigt, vertritt demgegeniiber BIZZOZERO,
Situation juridique de la banque relativernent 2 l'activité d'un
gérant indépendent, in: THEVENOZ (Hrsg.), Journée 1996 de
droit bancaire et financier, Bern 1996, 123 ff. (ebenfalls mit
Verweisen).

6 Dem Schreibenden ist nicht bekannt, ob es dieses Verfahren
war, in das Kollege nE BEER involviert war (vgl. Fussnote zu
Beginn seines Artikels).
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Man kénnte sich damit nun auf den Standpunkt "Roma
locuta, causa finita" stellen. Eine Auseinandersetzung mit
den Aussagen von DE BEER driingt sich aber auch nach dem
bundesgerichtlichen Entscheid auf, weil sich DE BEER in
seiner Begriindung (neben einer vorliegend nicht niher
interessierenden Ubernahme der deutschen Theorie der
Geschiftsverbindung) auch auf Art. 11 BEHG stiitzt, der
vom Bundesgericht nicht zu priifen war, weil sich die rele-
vanten Handiungen in den frithen neunziger Jahren abge-
spielt hatten. Eine Fortsetzung der Diskussion ist weiter
wichtig, um die Bedeutung des neuen Bundesgerichtsent-
scheides in den Grenzzonen auszuleuchten, wo allenfalls
doch Pflichten der Bank geschen werden kénnten.

-

2. Die Problematik der Thesen von
DE BEER

Dk BEER sieht fiir die Bank eine (in ihrer Reichweite aller-
dings eingeschrinkte) Schadenabwendungs-, Uberwa-
chungs- und Abmahnungspflicht primir aus dem Vertrag
mit ihrem Kunden (sekundir aus der in Deutschland teil-
weise vertretenen Lehre der Geschiftsverbindung, bzw.
aus einer sich auf Art. 2 ZGB stitzenden "Vertrauenshaf-
tung"), eine Informationspflicht aus Art. 11 Abs. 1 BEHG
sowie Obliegenheiten aus dem Stellvertretungsrecht. Die
vertraglichen Pflichten werden aus einer depotrechtlichen
Werterhaltungspflicht” abgeleitet, und eine Wegbedingung
dieser Pflichten wird unter Hinweis auf Art. 100 bzw. 101

OR als nichtig erachtet. Anders gesagt werden in einem

ersten Schritt (zu uarecht, vgl. Ziff. 4 nachfolgend) weit-
gehende Pflichten in ein Vertragsverhiltnis hineingelesen
‘~hne zu untersuchen, ob dies dem iibereinstimmenden Par-
*.._iwillen entspricht*) und gleich noch (ebenfalls zu unrecht,
dazu Ziff. 6) fiir zwingend erklirt. Der Bank werden dann
in Prizisierung der so definierten Pflicht erst noch Abmah-
nungspflichten auferlegt — die Information bzw. Warnung
des Kunden —, die in der Praxis kaum erfiillbar sind.?

Problematisch an den Ausfithrungen von DE BEER ist
weiter, dass er an verschiedenen Stellen von Pflichten bei
"augenfillig schddlichen" oder "offensichtlich schédlichen™
Auftrigen ausgeht: Solche existieren in der Praxis aber
kaum (Ziff. 4 unten). Unrichtig ist schiiesslich nach der
hier vertretenen Meinung die Ansicht von DE BEER, dass
das Wissen des Vertreters dem Vertretenen nicht zuzu-
rechnen ist (Ziff. 5 nachfolgend).

3. Exkurs ins Anlagefondsrecht

Bevor die Problematik der Thesen von DE BEER nidher
erldutert wird, lohnt sich m.E. ein Exkurs ins Anlage-
fondsrecht, wo in der Grundkonstellation eine weitgehende
Analogie zur hier besprochenen Situation besteht. Auch
beim Anlagefonds werden némlich die Investitionsent-

scheide nicht vom wirtschaftlich Berechtigten, sondern von

einem Dritten {der Fondsleitung) getroffen. Die Vermo-
genswerte werden von einer Bank verwahrt, die meist {aber
nicht notwendigerweise) auch die Investitionsentscheide
des Verwalters ausfithrt, mithin beim Kauof von Wertpa-
pieren als Effektenhéndler fungiert.

Anders als bei der externen Vermogensverwaltung hat
der Gesetzgeber der Depotbank des Anlagefonds in Art. 1911
AFG eine Uberwachungspflicht explizit auferlegt, dies weil
er davon ausgegangen ist, dass die Anleger keine Mog-
lichkeit haben, die Fondsleitung zu kontrollieren, ja wohl
nicht einmal das Recht haben, iiber die getitigten Trans-
aktionen laufend informiert zu werden'. Anders ist die
Lage beim externen Vermgensverwalter: Der Anleger hat
hier nicht nur das Recht, von seinem Beauftragten jeder-
zeit iiber die Vermdgensanlagen informiert zu werden, er
erhiilt die Information auch als Bankkunde. Anders gesagt
braucht derjenige, der einen externen Vermdgensverwalter
einsetzt, keine zusitzliche Kontrollinstanz und schon gar
keinen Vormund," der Fondsanleger braucht hingegen
Schutz, was der Gesetzgeber dadurch beriicksichtigt hat,
dass er der Depotbank spezifische Pflichten iibertragen hat.

Analysiert man die (theoretisch) denkbaren Pflichten der
Bank bei externer Vermdégensverwaltung, kénnen die
Pflichten der Depotbank Hinweise geben: Die Depotbank
hat Pilichten, die mit ihrer eigentlichen Depotfunktion ein-
hergehen (Art. 19 I AFG; sie sind identisch mit denjeni-
gen, die unter den Begrifl der "Werterhaltung”, wie er hier
verstanden wird, subsumiert werden konnen, dazu Ziff. 4
nachfolgend), solche, die mit ihrer Uberwachungsfunktion
zusammenhingen (Art. 19 I AFG), und schliesslich solche,
die mit ihrer Brokerfunktion verkniipft sind. Im Uberwa-
chungsbereich hat sie zwei Unteraufgaben: zunichst eine
Art Pfortnerrolle, indem sie reglementarisch unzulissige

7 Diesen (offenbar aus den Tiefen des Hinterlegungsrechts
stammenden) Begriff versteht bE BEER (FN 2), 127, im Sinne
einer Pflicht zur Erhaltung des Wertes des Depots als Ganzem
("des hinterlegten Verméigens") und nicht nur der einzelnen
deponierten Werte. Das erlaubt es ihm im weiteren zu sagen,
dass sich die verfochtene Treuepflicht durchaus "im Rahmen
des Auftragsgegenstandes” halte (128). .

8§ Die Aussage DE BEERs (FN 2), in der Realitiit vertraue der
Kunde auf eine Intervention der Bank, stimmt nicht; die
Uberwachungspflicht wird in den der Bank pegeniiber ver-
wendeten Formularen sogar teilweise explizit wegbedungen
und eine Uberwachung des externen Vermbgensverwalters
wiirde durch diesen selbst ~ und dieser Wille ist wohl dem
Kunden, der diesbeziiglich keine Vorstellungen dussert, zuzn-
rechnen — ebenfalls abgelehnt.

9 Das verlangte Vorgehen wiirde die Bank ndmlich Ersatzan-
spriichen aussetzen: bei nicht sofortiger Ausfithrung von Auf-
trigen, die sich ex post als gutes Geschiift erweisen, diirfte
der Kunde den Standpunkt einnehmen, dass die Aufirige von
der Vollmacht gedeckt waren und verspiitet ausgefithrt wur-
den, was ihn geschédigt habe; anders pE BEER, 129.

10 Vgl DEN OTTER, Art. 26 N 13, in: FORSTMOSER (Hrsg.),
Kommentar zum schweizerischen Anlagefondsgesetz, Ziirich

1997. . o
11 Keine "utrice", wie es das Bundesgericht sagt, SJ.1998, 204.
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Investitionen (beispielsweise den Kauf von Aktien in einem
Obligationenfonds) zu verhindern hat', sodann die Pflicht
der Uberpriifung der Zusammensetzung der Anlagen nach
Wertveriinderungen, was beispielsweise zu einer Einschrei-
tenspflicht fiihrt, wenn wegen einer Hausse der Aktien-
markte der Aktienanteil iiber die reglementarische Grenze
hinaus anwichst. Im Zusammenhang mit der Brokerfunk-
tion hat die Depotbank Pflichten, die sich einerseits aus
dem Kommissionsrecht, andérerseits aus Art. 11 BEHG
ergeben, wobei sie davon ausgehen darf, dass die Fonds-
leitung ein professioneller Anleger ist.

Die Depotbank lisst sich fiir diese (relativ anspruchs-
. “vollen) Aufgaben separat entschiidigen (Art. 7 Abs. 3 lit. €

-/ AFG), iibliche Entschidigungen (die zu den Courtageein-
nahmen und Depotgebiihren hinzukommen) betragen 0.2—
0.4% des Fondsvermdigens p.a.

Fiir die Situation bei externer Vermdgensverwaltung —
bei der sich das finanzielie Interesse der Bank auf die tibli-
chen Depotgebiihren und Courtagen beschrinkt — belegen
diese Ausfihrungen, (a) dass nmfangreiche Uberwachungs-
pflichten {ausser sie wiirden vereinbart) nicht in den
allgemeinen Depotvertrag hineingelesen werden kénnen —
sonst hitte der Gesetzgeber im Anlagefondsrecht gar nichts
Spezifisches regeln miissen —und (b} auch kostenmassig
(was wenig iiberrascht) eine Differenzierung im Markt
zwischen einer Aufgabe mit und ohne Uberwachungs-
pflichten besteht, die nicht von der Rechtslehre missachtet
werden darf, indem (dazu noch angeblich nicht wegbeding-
bare) Pflichten in ein Vertragsverhiltnis hineininterpretiert
werden und damit die Markiteilnehmer gezwungen werden,
hohere Preise fiir Dienstleistungen zu bezahlen, die sie viel-
leicht nicht wollen.

4. Pflicht zur ""Werterhaltung™?

Zentral in DE BEers These ist, dass er eine Pflicht der Bank
zur "Werterhaltung des Depotsubstrates” sicht und aus ihr
eine Art Pflicht zum Vermdgensschutz ableitet (Ziff. 2
oben).

Unbestritten ist, dass die Bank in ihrer Depotfunktion
eine Pflicht zur Werterhaltung der einzelnen Depotwerte
hat (wie die Depotbank beim Anlagefonds). Diese Pflicht
erstreckt sich nicht nur auf die sachgerechte Aufbewah-
rung®, sondern auch auf die Verbuchung im Kundendepot*,
auf das Inkasso von Zinsen und Dividenden, auf den Titel-
umtausch bei Fusionen und Aktiensplits und auf die Aus-
tibung oder den Verkauf von Bezugsrechten.

Hingegen bedeutet diese Pflicht nicht - was das Bundes-
gericht nun bestitigt hat —, dass die Bank fiir die Erthaltung
der wirtschaftlichen Substanz des deponierten Kunden-
vermdgens insgesamt zu sorgen hiitte. Hinzu kommt, dass
die in der Lehre hie und da anzutreffende Forderung, der
Kunde sei iiber "negative Marktentwicklungen" zu orien-
tieren oder die bei DE BEER wiederholt anzutreffende Aus-
sage, es gibe erkennbar schidliche Dispositionen, falsch
sind: Fin effizienter Markt' widerspiegelt in seinen Preisen

sowohl die erkennbaren Preisentwicklungen'® als auch die
rSchidlichkeit" bzw. das Risiko einer Investition.

Somit besteht keine Pflicht, im Sinne einer Pfortnerrotle
gewisse Investitionen "abzublocken" (unter Vorbehalt des
in Ziff. 5 Gesagten) oder gar die Zusammensetzung des
Depots (beispielsweise auf Diversifikation oder den rela-
tiven Aktien-, Obligationen- und Baranteil) zu iiberwachen.

5. Pflichten aus der Effektenhiindler-
funktion und Obliegenheiten
aus dem Stellvertretungsrecht

In aller Regel (aber nicht notwendigerweise') agiert die
Bank bei externer Vermogensverwaltung auch als Broker.
In dieser Funktion treffen sie die zivilrechtlichen Pflich-
ten, die in BGE 119 II 333 umschrieben sind, wobei das
Fachwissen des externen Vermdgensverwalters nach dem
allgemeinen Stellvertretungsgrundsatz dem Kunden zuzu-
rechnen’ ist. Beim gewerbsmissigen Vermogensverwalter
darf damit die Bank davon ausgehen, dass der Kunde die
relevanten Risiken kennt. Analoges gilt m.E. fiir die In-
formationspflicht nach Art. 11 Abs. 1 lit. a BEHG, deren
Erfiillung ja nach Abs. 2 dieser Bestimmung "abgestuft"
erfolgen und damit das Wissen des externen Vermogens-
verwalters beriicksichtigen darf.

12 Dazu VOGT/WATTER, Kommentar zum Kapitalmarktrecht
(erscheint demnichst), Art. 19 AFG N 17 ff. Der Depotbank
im Anlagefondsbereich muss allerdings zugestanden werden,
dass sie die Auftriige der Fondsleitung in einem ersten Schritt
ausfiihrt (da realistischerweise oft gar keine Zeit besteht, die
Reglementskonformitiit einer Transaktion abzuschitzen) und
die Fondsleitung erst in einem zweiten Schritt zwingt, die
unzulissige Anlage wieder zu verkaufen oder einen solchen
Verkauf im Rahmen einer Ersatzvornahme selber durchfiihrt.

13 Die Aufbewahrung erfolgt heute insbesondere iiber in- und
auslindische Depositire wic die SEGA, Cedel oder Euro-
clear.

14 Wichtig ist, dass Sammelkiufe an der Borse sofort auf die
einzelnen Kunden alloziert werden. Nur so gelangen diese
in den Schutz von Art. 16 und 37b BankG.

15 Vgl. zum Begriff statt vieler WATTER, Unternehmensiiber-
nahmen, Ziirich 1990, 110 ff.

16 Sich (wirklich) abzeichnende Geschehnisse sind anders
gesagt stets schon in den Kursen eskomptiert, mithin erfolgt
jede solche Warnung a priori zu Spit.

17 Denkbar ist, dass der externe Vermogensverwalter einen
anderen Broker, beispielsweise einen sogenannten Discount-
broker einsetzt und die von diesem beispielsweise gekanften
Titel an die Bank gegen Zahlung liefern lisst.

18 Vgl allg. OR-WATTER, Art. 32 N 25 und spezifisch fiir die
vorliegende Konstellation KUSTER, Verschirfte Aufklarungs-
pflicht des Vermgensverwalters, ST 1998, 311 ff,, 313 £;
anders DE BEER (FN 2), 132 links. '
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Obliegenheiten kénnen sich demgegeniiber aus dem
Stellvertretungsrecht ergeben. Wie DIETZI bereits dargelegt
hat, unterzeichnet der Kunde, der einen externen Vermo-
gensverwalter beizieht, gegeniiber der Bank in aller Regel
ein mit "Verwaltungsvollmacht”, "beschrinkte Vollmacht"
oder #hnlichen Wendungen betiteltes Formular ("be-
schrinkt", weil der Bevollmichtigte iiber das Guthaben nur
mittels Investitionen verfiigen kann und im Gegensatz zum
"normalen” Bevollmichtigten sich keine Betriige ausser
einem Honorar iiberweisen darf).?® Diese Vollmachtskund-
gabe verhindert, dass der externe Vermogensverwalter das
Geld fiir Pferdewetten, Immobiliengeschifte” oder andere
Investitionen, deren Erwerb die Bank nicht anbietet™, ver-

_ enden kann. Die Bank hat aber auch die impliziten
_chranken einer Vollmacht zu beachten, wobei sie aller-
dings (ohne ihren guten Glauben nach Art. 33 Abs. 3 OR
zu verlieren) davon ausgehen darf, dass der externe Ver-
mogensverwalter seine Befugnisse interessenkonform ein-
setzt.

Keine Anzeichen fiir eine interessenwidrige Ausiibung
der Vollmacht sind eine Anderung der Anlagestrategie,”
spekulative Geschifte (beispielsweise der Einsatz von
Derivaten®), Investitionen in Fremdwihrungen oder das
Eingeben von Klumpenrisiken (Investition in ganz wenige
Titel). Die Annahme der Bank, dass solche Geschiifte inte-
ressenkonform sind, wird in aller Regel ja auch dadurch
bestiirkt, dass der Kunde Abrechnungen iiber solche
Geschiifte erhalt und diese nicht moniert.? Es ist in diesem
Zusammenhang zu beachten, dass Bankkunden oft ganz
bewusst externe Vermdgensverwalter wihlen, weil sie den
relativ restriktiven Anlagevorschriften, denen die bank-
internen Vermogensverwalter unterliegen, ausweichen
wollen, bzw. sich von einem Beizug eines Externen eine
hoéhere Rendite versprechen ~ dass eine solche nur mit

- sherem Risiko erkaufbar ist, diirfte hoffentlich jedem, der
uber Kapital verfiigt, bekannt sein. Damit kann es natiir-
lich nicht an der Bank sein, hinter einem risikoreichen
Handeln eine Interessenwidrigkeit zu sehen.
Wachsamkeit der Bank ist m.E. nur in zwei Konstella-

tionen angezeigt: (a) zundchst dort, wo der externe Ver-
mdgensverwalter schwergewichtig Investitionen tatigt, an
denen er erkennbar selber interessiert ist, beispielsweise in
Fonds, die er vertreibt und (b) in Fillen, in denen das Depot
hiufig "gedreht”, d.h. sog. Churning betrieben wird und
die Bank gleichzeitig dem externen Vermégensverwalter
Retrozessionen® gewihrt und damit selbst einen diesbe-~
ziiglichen Anreiz setzt, den der Kunde mbglicherweise
nicht kennt.? In diesen Konstellationen geniigt es aber,
wenn die Bank den Kunden (direkt) informiert:*® Da sich
nimlich die (alifillige) Interessenwidrigkeit in den vorlie-
genden Konstellationen erst aus einer Haufung von Ge-
schiiften ergibt (und nicht aus dem einzelnen Geschift),
muss angenommen werden, dass die Bank mit einer
solchen Information ihre Sergfalispflicht wahrnimmt,
womit nicht nach Art. 3 Abs. 2 ZGB gesagt werden kann,
sie habe ihren guten Glauben beziiglich einzelner (allen-
falls wegen Interessenwidrigkeit von der internen Vollmacht
nicht gedeckter) Auftriige verloren.”

|

6. Pliadoyer fiir die Vertragsfreiheit und
Zusammenfassung

Unbestritten ist, dass der Kunde mit der Bank vertraglich

vereinbaren kann, dass diese Pflichten iibernimmt, die bei-

spielsweise mit denjenigen der anlagefondsrechtlichen
Depotbank identisch sind — die Bank wird sich danrtaber

19 193 und 196; ebenso THEVENOZ (FN 3), 193 und auch DE
Beer (FN 2), 132 1.

20 Es gibt auch Formulare, die das Eingehen von Krediten, aus-
ser bei kurzfristigen Valutaverschiebungen, von der Vollmacht
ausnehmen.

21 Beispiele bei DE BeEr (FN2), 132.

22 Faktisch kinnte eine solche Investition ja nur so abgewickelt
werden, dass der externe Vermdgensverwalter Geld fiir den
Kauf bezieht.

23 Und schon gar nicht eine andere Anlagestrategie, als sie die
Bank verfolgt, vgl. DieTzi (FN 1), 199.

24 Erkennbare Interessenwidrigkeit liegt auch dann nicht vor,
wenn die Bank um den reinen Spekulationscharakter weiss,
denn sie darf und muss annehmen, dass dies dem Willen des
Kunden entspricht, der durch Spekulation einen hoheren
Ertrag erwirtschaften will; anzumerken ist, dass die Bank,
welche die Vermégensverhiltnisse des Kunden meist nicht
detailliert kennt, kaum weiss, ob ein Einsatz von Derivaten
Absicherungs- oder Spekulationscharakter hat. Zuriickzu-
weisen ist im {ibrigen die Aussage von DE Begr (FN 2), 132,
die "Investition in derivative Finanzinstrumente" komme
einer "virtuellen Kreditgewdhrung gleich": das stimmt weder
fisr den Erwerb noch fiir die Verdusserung gekaufter Optio-
nen, sondern ist htchstens fiir das Schreiben von (unge-
deckten) Optionen richtig.

25 In der Praxis erfolgen Reklamationen fast immer erst, wenn
sich die Investitionen als Verlustgeschiift erwiesen haben.
Rechtstechnisch bedeutet die nicht erfolgende Reklamation,
dass die Bank (einmal angenommen, die fraglichen Geschif-
te seien von der internen Vollmacht nicht gedeckt) auf einen
entsprechenden (ausgedehnten) Vollmachtsumfang vertraven
darf. Allenfalls liegt auch ein Fall der Vollmachtskundgabe
durch Schweigen vor, vgl. OR-WATTER, Art. 33 N 31.

26 Zu deren generellen Zulissigkeit B1zzozero (FN 5), 1184
wie hier DE BEER (FN 2), 133.

27 Die diesbeziigliche Informationspflicht trifft primér den exter-
nen Vermdgensverwalter — m.E. schuldet er seinem Kunden
auch die Retrozessionen nach Art. 400 OR, falls er dies im
Vertrag mit ihm nicht wegbedingt.

28 Schwierig ist dabei die Lage dann, wenn der {oft ausldndi-
sche) Kunde mit einer sogenannten Postlagerndvereinbarung
spezifisch gewiinscht hat, nicht kontaktiert zu werden und
samtliche Kommunikation einstweilen fir thn zuriickzube-
halten ist. M.E. muss sich die Bank hier darauf beschrinken,
eine entsprechende schriftliche Information ins Dossier des
Kunden zu legen, dies in der Hoffnung, er nehme die fiir ihn
bestimmte Post bald in Empfang. Eine Verweigerung der Auf-
triige des externen Vermgensverwalters (die bei steigenden
Kursen unweigerlich zu Ersatzanspriichen fiihren wiirde) ist
kein gangbarer Weg, Vgl. hierzu auch DiETz1 (FN 1), 198 £.

29 Beim "Churning" kann es sowieso nur darum gehen, dass
allenfalls belastete Courtagen dem Kunden wieder gutge-
schrieben werden miissen; Erfolg oder Misserfolg der An-
lagen sind dem Kunden zuzurechnen.
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auch eine entsprechende Entschidigung ausbedingen
wollen. Denkbar ist auch — und dies kommt in der Praxis
vor — dass ein anderer "Externer" mit der Uberwachung
beauftragt wird und beispielsweise die Performance des
externen Vermogensverwalters misst. Moglich ist auch,
dass der Kunde dem externen Vermogensverwalter eine
unbeschrinkte Vollmacht auf seinem Konto gew#hrt, um
beispielsweise auch Immobilienk&ufe titigen zu konnen.

Wichtig ist, dass in diesen Beziehungen (und im ganzen
Wirtschaftsleben) die Vertragsfreiheit erhalten bleibt und
diese nicht durch das Hineinlesen von (dazu noch als
zwingend erklédrten®) Pflichten in Vertragsverhiltmisse be-
schrinkt wird. Ein solcher Ansatz fiithrt wirtschaftlich dazu,
dass Kunden Leistungen bezichen und bezahlen miissen,
die sie moglicherweise gar nicht wollen.

Wo keine spezielle vertragliche Regelung besteht, hat
die Bank — zusamenfassend gesagt — bei externer Vermo-
gensverwaltung eine Werterhaltungspflicht hinsichtlich der
einzelnen Depotwerte, die derjenigen entspricht, die sie
jedem Depotkunden schuldet, und Pflichten im Zusam-
menhang mit ihrer Brokerfunktion, die denjenigen eines
jeden Effektenhiindlers entsprechen, wobei die Bank ihre
Informationspflichten auch gegeniiber dem externen Ver-
mogensverwalter erfiillen kann und das Fachwissen dieses
externen Vermogensverwalters fiir den Grad und den Um-
fang der Information entscheidend ist.

Die Bank hat demgegeniiber keine Uberwachungspflich-
ten hinsichtlich Investitionsentscheiden des extermen Ver-
mogensverwalters. Obliegenheiten der Bank ergeben sich
immerhin aus dem Stellvertretungsrecht; dieses verbietet
es der Bank, Auftrige entgegenzunehmen, die iiber den
extern kommunizierten Vollmachtsumfang hinausgehen
{wie Barbeziige und damit Investitionen in Giiter, die nicht
von der Bank getiitigt werden kinnen) oder die klar inter-
essenwidrig sind, wobei erkennbare Interessenwidrigkeit
in aller Regel nicht aus spezifischen Investitionsentschei-
den folgt, sondern nur in Konstellationen denkbar ist, wo
der Vertreter ein {fiir die Bank erkennbares) Eigeninteres-
se hat, was etwa beim "Churning" der Fall sein kann, wenn
die Bank selbst mittels Retrozessionen dem externen Ver-
mégensverwalter einen Anreiz setzt, méglichst viele Trans-
aktionen zu titigen.

30 Die Anwendung von Art. 100 und 101 OR auf die vorlie-
gende Fragestellung durch pe Beer (FN 2), 131, ist ohnehin
nicht korrekt: Auch Banken diirfen ihre Pflichten beschrin-
ken (und machen das teilweise auch explizit, vgl. vome FN
8). Nach Art. 100 und 101 OR ist nur die Beschrinkung der
geschuldeten Sorgfalt im Rahmen der vereinbarten Pflich-
ten allenfalls unzuléssig, .

Lorsque le client d’une banque mandate un gérant de fortune
externe ¢n vue de la gestion de son patrimoine, la banque n'a
pas de devoir de surveillance en relation avec les décisions
d'investissements du gérant externe — cela ressort, d'une part,
de l'interprétation des dispositions existantes, et, d'autre part,
d'un tout récent arzét du Tribunal fédéral. Une obligation de Ia
banque peut tout au plus découler du droit de la représentation,
lequel interdit & Ia banque d'exécuter des instructions qui dépas-
sent le cadre de la procuration donnée au gérant externe ou qui
sont clairement contraires aux intéréts du client, Un te! cas de
figure peut se produire en cas de "churning®, ¢'est 3 dire lors que,
par le biais de rétrocessions, la banque incite le gérant externe

3 effectuer le plus de transactions possible,




