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I. Einleitung und Ubersicht

1. Einleitung

Die Nutzung von alternativen Anlagen im Rahmen von
Vermogensverwaltungsmandaten ist auch aus rechtli-
chen und regulatorischen Griinden — auf 6konomische
und portfoliotheoretische Aspekte wird hier nicht ein-
gegangen — anspruchsvoller als die Allokation von tra-
ditionellen Anlageformen wie Obligationen, Aktien
und Effektenfonds. Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass Regulierung und Selbstregulierung alternative An-
lagen — zu Recht — mit besonderen Risiken in Verbin-
dung bringen, welche jedenfalls in dieser Ausprigung
bei traditionellen Anlagen nicht vorhanden sind: Bei-
spielhaft zu nennen sind das Liquiditdtsrisiko, das Sett-
lementrisiko, rechtliche Risiken sowie das Transparenz-
und Bewertungsrisiko.! Sodann weisen die Markt- und
Wihrungsrisiken bei alternativen Anlagen im Vergleich
zu traditionellen Investments Besonderheiten auf, wie
z.B. eine hohere Korrelation zu traditionellen Anlagen
als erwartet, oder eine hohe Komplexitit im Fremdwih-
rungs-Hedging.?

Alternative Anlagen, richtig eingesetzt, weisen aber
auch Vorziige auf, insbesondere, indem sie ermogli-
chen, ein Anlageportfolio breiter zu diversifizieren als
dies beim blossen Einsatz von traditionellen Anlagen
der Fall ist und zudem die Stabilisierung der Perfor-
mance auch in neutralen und gar in sinkenden Markten
erlauben konnen. Dementsprechend ist der Einsatz al-
ternativer Anlagen gemiss der auf Banken als Vermo-
gensverwalter anwendbaren Selbstregulierung zulissig
— ein Befund, der auch auf regulierte Investoren, die

PD Dr. iur. Sandro Abegglen, LL.M., und Dr. iur. Bertrand
G. Schott, beide Rechtsanwilte bei Niederer Kraft & Frey AG,
Ziirich. Die Autoren danken lic. iur. et lic. oec. Alexandre Both,
Rechtsanwalt, fiir die profunden Hinweise zu den 6konomischen
Themen sowie Yannick Wettstein, M.A. HSG, fiir seine wertvolle
Mitarbeit am Manuskript.

1 Vgl. dazu beispielsweise HansjoRG HERZOG, Alternative Anla-
geformen mit Blick auf die Revision der BVV 2, Der Schweizer
Treuhinder 5/2000, 531.

2 Vgl. Herzog (FN 1), 531.
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z.T. okonomisch betrachtet Vermogen Dritter verwal-
ten, zutrifft.

Das Image der alternativen Anlagen, namentlich der
(Funds of) Hedge Funds, hat im Gefolge der Finanz-
krise und der dadurch ausgelosten Liquiditdtsproble-
me verschiedener solcher Fonds und auch des Madoff-
Betrugsfalls stark gelitten. Obschon dem Vernehmen
nach insbesondere Privatanleger, aber auch zum Teil
institutionelle Anleger wie Pensionskassen, fortan auf
diese Anlagekategorie verzichten wollen, kommt den
nicht-traditionellen Anlagen nach wie vor eine nicht zu
unterschitzende Bedeutung zu.?

Auch wenn die Hedge Funds und Funds of Hedge
Funds, nach dem Riickschlag im Zuge der Finanzkrise,
wie im Jahre 2009 auch in Zukunft wohl wieder eine er-
freulichere Performance erzielen werden, ist angesichts
der anhaltend negativen medialen Berichterstattung?,
zu erwarten, dass einzelne Anleger — retrospektiv — im
Falle von enttduschender Performance auch in Zukunft
geltend machen werden, eine bestimmte Allokation al-
ternativer Anlagen sei in unzulissiger Weise erfolgt.
Auch aus diesem Grund rechtfertigt sich eine vertiefte
Betrachtung der Zulissigkeit sowie der Voraussetzun-
gen des Einsatzes alternativer Anlagen im Vermdgens-
verwaltungsgeschift. Die folgenden Ausfithrungen be-
schrianken sich dabei, entsprechend dem Untertitel des
Aufsatzes, auf Vermogensverwaltungs-Dienstleistun-
gen, die durch Banken gestiitzt auf einen Vertrag zur
diskretioniren Vermogensverwaltung erbracht wer-
den, wobei der Schwerpunkt der Ausfithrungen bei den
Mandaten von Privatkunden liegt.

Nicht behandelt werden dabei Aspekte, die sich in glei-
cher Weise auch bei der Vermogensverwaltung unter
Einsatz von traditionellen Anlagen stellen, es sei denn,
dass der betreffenden Thematik bei alternativen Anla-
gen eine besondere Bedeutung zukomme.

3 Dass der Einsatz von alternativen Anlagen nicht nur bei Privat-
anlegern eine Glaubensfrage zu sein scheint, illustrieren Zei-
tungsartikel wie die folgenden: NZZ Online, 2. September 2010,
«Pensionskassen im Glaubenskrieg», abrufbar unter: http://www.
nzz.ch/finanzen/nachrichten/pensionskassen_im_glaubenskrieg_
1.7418795.html (besucht am 27.10.2010); NZZ Online, 1. Septem-
ber 2010, «Wie alternativ sollen Pensionskassen anlegen?», abruf-
bar unter: http://www.nzz.ch/finanzen/nachrichten/wie_alterna-
tiv_sollen_pensionskassen_anlegen_1.6246323.html (besucht am
27.10.2010).

+  Vgl. etwa RupoLr STRAHM, Erst die Sickerlocher im BVG sanieren,
dann die Renten kiirzen, NZZ Online, 2. Februar 2010, abrufbar
unter: http://www.nzz.ch/hintergrund/dossiers/eidgenoessische_
abstimmung_vom_7_maerz_2010_dossier/berufliche_vorsorge_
reduktion_des_mindestumwandlungssatzes/erst_die_sickerloe-
cher_im_bvg_sanieren_dann_die_renten_kuerzen_1.4751755.
html (besucht am 27.10.2010).

5 Den Autoren sind keine Fille bekannt, in welchen Anleger gel-
tend gemacht haben, die unterlassene Allokation von alternativen
Anlagen habe zu einer zu geringen Portfoliodiversifikation ge-
fiihrt und die Bank sei fiir diese haftbar.

2. Ubersicht

Ausgehend von grundlegenden Ausfihrungen (II.),
etwa Uber den Begriff der alternativen Anlagen und
ihren Verwendungszweck, sei zunichst darauf einge-
gangen, welche Voraussetzungen eine Bank beim Ein-
satz alternativer Anlagen in der Vermogensverwaltung
zu beachten hat, wenn der Kunde diesbeziiglich keine
besonderen Weisungen erteilt hat (IIL.). Verschiedene
Problemkreise ergeben sich auch dann, wenn der Kunde
Weisungen erteilt oder mit der Bank tiber den Einsatz
alternativer Anlagen eine besondere Abrede getroffen
hat (IV.). Schliesslich sei auf die Problematik der Inter-
essenkonflikte (V.) sowie auf Fragen betreffend die Due
Diligence beim Einsatz alternativer Anlagen (VI.) ein-
gegangen.

Il. Grundlagen

1. Begriff der alternativen Anlagen

Vorerst ist festzuhalten, dass es in der Okonomie keine
allgemein anerkannte, einheitliche Definition der alter-
nativen Anlagen gibt, ungeachtet dessen, dass die Unter-
scheidung zwischen «traditionellen» und «alternativen»
Anlagen geldufig ist.® Die Unterscheidung zwischen tra-
ditionellen und alternativen Anlagen stellt nimlich keine
fixe Grenze dar, sondern hingt vielmehr von der Anla-
gekultur und -epoche ab. Dies widerspiegelt sich auch
in den verschiedenen Spezialregulierungen, die je einen
eigenen — wenngleich dhnlichen — Katalog alternativer
Anlagen aufweisen.” Unter die traditionellen Anlagen
fallen nach verbreiteter Ansicht die folgenden drei An-
lageklassen: geldnahe Anlageinstrumente (Kontogutha-
ben, Festgelder, Geldmarktinstrumente), Festzinsinst-
rumente (Obligationen) und Aktien.® Unter dem Begriff
der alternativen Anlagen werden meist diejenigen In-
vestitionsvehikel zusammengefasst, welche sich nicht in
dieses traditionelle Anlageuniversum einordnen lassen.’
Zu den alternativen Anlagen werden dabei in erster Linie
(Funds of) Hedge Funds, Private Equity und Rohstof-

fe gezihlt.! Vgl. zu den einzelnen alternativen Anlagen

6 TaomAs SCHNEEWEIS/GARRY B. CrROWDER/HOSSEIN KazEMI,
The New Science of Asset Allocation, Risk managementin a mul-
ti-asset world, Hoboken 2010, 14.

7 Vgl. hinten Ziff. I11.2.2.bb.

8  PascaL GANTENBEIN/STEFAN LATERNSER/KLAUS SPREMANN,
Anlageberatung und Portfoliomanagement, Was Banker und Pri-
vatinvestoren wissen miissen, Ziirich 2000, 33.

9  ANDREAS GRUNBICHLER/STEFFEN GRAF/CHRISTIAN WILDE,
Private Equity und Hedge Funds in der strategischen Asset Al-
location, in: Dichtl/Kleeberg/Schlenger (Hrsg.), Handbuch Asset
Allocation, Innovative Konzepte zur systematischen Portfolio-
planung, Bad Soden 2003, 574.

10 Herzoc (FN 1), 529 f.; ScuneEwEIs/CrROWDER/Kazewm1 (FN 6),

14.
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auch die im Rahmen der Spezialgesetzgebung erwihnten
Instrumente (unten Ziff. I11.2.2.b).

Nachfolgend sei kurz auf diese drei erwihnten alterna-
tiven Anlagekategorien eingegangen:

— Hedge Funds sind Kollektivanlagevehikel, die un-
ter moglichem Einsatz von Fremdmitteln und ohne
Benchmarkorientierung eine breite Palette von An-
lagestrategien mit oft sehr weiten Spielriumen ein-
setzen, um moglichst hohe absolute Renditen zu er-
wirtschaften.!! Eine der geliufigen Anlagestrategien
ist zum Beispiel die Long/Short-Strategie, durch
welche die Spezialisten von thren «Stock-Picking»-
Fihigkeiten zu profitieren hoffen. Mit der Arbitra-
ge-Strategie wird versucht, von relativen Ineffizien-
zen bei der Preisbestimmung auf unterschiedlichen
Mirkten zu profitieren. Global-Macro-Strategien
zielen darauf ab, makrodkonomische Entwicklungen
zu antizipieren und von deren Folgen zu profitieren.
Event-Driven-Strategien schliesslich spekulieren auf
spezifische transaktionsorientierte Ereignisse im
Laufe eines Unternehmens-Lebenszyklus (z.B. Aus-
gliederung oder Ubernahmen).12

—  Private Equity ist der allgemeine Begriff fiir das von
privaten und institutionellen Anlegern beschaffte
Beteiligungskapital an Unternehmen, die in der Re-
gel nicht borslich gehandelt werden. Private-Equity-
Fonds investieren in der Regel in Unternehmenskiu-
fe (Buy-outs), Wachstumskapital (Growth Capital)
oder Risikokapital (venture capital) nicht borsenko-
tierter Unternehmen.!® Private-Equity-Gesellschaf-
ten investieren aber auch in borsenkotierte Firmen,
mit dem Zweck, diese nach Erwerb von der Borse zu
nehmen und nach einem Restrukturierungsprozess
gewinnbringend wieder zu verkaufen.'*

— Zu den Robhstoffanlagen werden oft Investitionen in
Agrargiliter, Industriemetalle (wie Kupfer, Alumini-
um etc.) sowie Energietriger (Rohol, Erdgas, Benzin
und Heizol) gezahlt.

Zu beachten ist, dass die (Selbst-)Regulierungen die
Kategorie der alternativen Anlagen nicht einheitlich im
obigen Sinne definieren, sondern leichte Abweichungen

1" CHARLES P. JonEgs, Investments, Principles and Concepts, Ho-
boken 2010, 76; PurLipp M. HILDEBRAND, Finanzmarktstabilitit
und Hedge Funds: wirksame und unwirksame Uberwachungs-
ansitze, Diskussionsforum in der Reihe Nachbarn Deutschland-
Schweiz: Impulse fiir die Zukunft, 9. November 2005.

12 Fiir die verschiedenen Strategien siche GRUNBICHLER/GRAF/
WiLpe (FN 9), 576 ff.; ALFRED GRUBER/ANDREAS BRINKROLF,
Entlohnung und Kompensationsstrukturen von alternativen In-
vestments — eine optionstheoretische Betrachtung, in: Griinbich-
ler/Graf/Gruber (Hrsg.), Private Equity und Hedge Funds, Zii-
rich 2001, 327 1.

13 EIDGENOSSISCHE BANKENKOMMISSION, Hedge-Fonds Marktent-
wicklung, Risiken und Regulierung, Positionspapier, September
2007, 16.

4 FRANK MULLER, Private Equity in der Unternehmenskrise (Diss.
Witten/Herdecke 2009), 63.

aufweisen, weshalb nachfolgend jeweils erwahnt wird,
wie die betreffende (Selbst-)Regulierung die Kategorie
der alternativen Anlagen von den traditionellen Anla-
gen abgrenzt.

2. Griinde fiir den Einsatz von alternativen
Anlagen

Die Grinde fiir den Einsatz von alternativen Anlagen
sind vielfiltig, lassen sich jedoch in zwei Hauptkatego-
rien gliedern:

2.1 Breitere Diversifikation des Gesamtportfolios

Eine Binsenwahrheit der Geldanlage lautet, dass man
nicht alle Eier in einen Korb legen soll. In den 50er Jah-
ren gelang es Harry Markovitz, diesen Diversifikations-
gedanken durch ein mathematisches Modell zu erfas-
sen. Herzstiick seiner Diversifikationstheorie bildet die
Korrelation von Assets bzw. Assetklassen.’® Allgemein
formuliert, kann das Rendite-/Risiko-Verhiltnis!® ei-
ner Anlagestrategie verbessert werden, indem Anlagen
in ein bestehendes Portfolio aufgenommen werden, die
nicht miteinander korrelieren. Wenn solche Anlagen
mit anderen Anlagen in einem Portfolio kombiniert
werden, bewirkt dies die Eliminierung eines Teils des
Anlagerisikos.'” Es gilt, dass die Diversifikation eines
Portfolios zunimmt, je niedriger die Korrelation zwi-
schen den einzelnen Anlagen ist.!8

Die Korrelationen der Renditen unter den alternativen
Anlagen und mit traditionellen Anlagen sind hiufig
gering. Aus diesem Grund kann die Beimischung alter-
nativer Anlagen das Rendite-Risiko-Profil des Gesamt-
portfolios verbessern und Performance-Schwankungen
ausgleichen.!?

2.2 Erschliessung von Renditen

Alternative Anlagen unterscheiden sich von herk6mm-
lichen Anlageklassen in vielerlei Hinsicht und weisen
vor allem hinsichtlich der Investitionsstrategien meist
sehr individuelle Charakteristika auf. Damit koénnen

15 Kraus SPREMANN, Wirtschaft, Investition und Finanzierung,
5. Aufl., Miinchen 1996, 514 ff.

16 Das Mass fiir das Risiko ist die sogenannte Volatilitit, welche
erfasst, wie stark die Renditen einer Anlage streuen konnen: Je
grosser die Streuung der Renditen, umso risikoreicher die An-
lage und entsprechend hoher die Volatilitit; vgl. PETER OERT-
MmaNN: Diversifikation, in: Gehrig/Zimmermann (Hrsg.), Fit for
Finance, Theorie und Praxis der Kapitalanlage, 6. Aufl., Ziirich
2000, 40.

17 BErND RupoLPH, Theorie und Empirie der Asset Allocation, in:
Dichtl/Kleeberg/Schlenger (FN 9), 7.

18 YousseF AFFANY/GARY DUGAN/DOMINIQUE VON AUFSCHNAI-
TER, Bedeutung von Korrelationsstrukturen in der strategischen
Asset Allocation, in: Dichtl/Kleeberg/Schlenger (FN 9), 158.

19 KARL GEORG BAYER/M1cHAEL FRAIKIN/MARTIN KOLREP, Man-
datsstrukturierung nach dem Core-Satellite-Ansatz, in: Dichtl/
Kleeberg/Schlenger (FN 9), 550.
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sie Instrumente und Strategien nutzen, die traditionel-
len Kapitalanlagen nicht zur Verfiigung stehen (bspw.
Leerverkiufe, Einsatz von Hebelwirkung). So kon-
nen sie z.B. bei jeder Marktlage (steigende und fallen-
de Mirkte) Rendite erzielen sowie Marktineffizienzen
oder Liquidititsprimien ausnutzen.2°

3. Asset Allocation aus 6konomischer Sicht

Als Asset Allocation wird allgemein die optimale Auf-
teilung (Allocation) eines gegebenen Anlagebetrags auf
die fir die Anlage in Frage kommenden Vermogens-
gegenstinde (Assets) bezeichnet.?! Asset Allocation-
Uberlegungen basieren, wie bereits ausgefiihrt, auf dem
Prinzip der Diversifikation (siehe oben Ziff. 11.2.1).22

Ublicherweise wird im Rahmen der Asset Allocation
zumindest zwischen der strategischen und der takti-
schen Ebene unterschieden: Mittels der strategischen
Asset Allocation wird die langfristige Aufteilung des
Vermogens auf die verfiigbaren Assetklassen festge-
legt.?3 Dabei werden nicht nur die erwarteten Renditen
der betrachteten Anlageklassen beriicksichtigt, sondern
auch die Risikotragfihigkeit der Investoren. Hinzu
kommt, dass bei der Ermittlung der optimalen Kapital-
aufteilung in der Realitdt hiufig auch bestehende oder
zukiinftige, zumeist unsichere Verpflichtungen (sog. Li-
abilities), Cash Flows und sonstige Restriktionen (z.B.
Anlagegrenzen fir bestimmte Klassen) berticksichtigt
werden mussen. Ferner gilt es, der intertemporalen Dy-
namik der Umweltbedingungen (Marktentwicklung
etc.) angemessen Rechnung zu tragen.?

Wihrend die strategische Asset Allocation wie erwihnt
die Zerlegung des Portfolios in Anlageklassen beinhal-
tet, werden unter der taktischen Asset Allocation alle
nachgelagerten Entscheidungsprozesse verstanden, bis
hin zur Auswahl der einzelnen Finanztitel.

In der Regel wird die strategische Asser Allocation (bet
Privatkunden praktisch immer unter Mitwirkung des
Beraters) vom Anleger festgelegt und dient dem Asset
Manager als Vorgabe. Dieser soll dann im Rahmen der
taktischen Asset Allocation seine Fihigkeiten unter Be-

20 Statt vieler CHARLES P. Jones (FN 11), 76.

2t BernD RuporrH (FN 17), 4; THoMAs PORTMANN/MARKUS RuU-
poLr: Asset Allocation, Zeithorizont und Shortfall-Risk, in:
Gehrig/Zimmermann (FN 16), 59.

22 PorrmMaNN/Rupork (FN 21), 59.

23> HuserT DicHTL/JOCHEN M. KLEEBERG/CHRISTIAN SCHLEN-
GER, Modellgestiitze Planung der strategischen Asset Allocati-
on: Von der Theorie zur Praxis, in: Dichtl/Kleeberg/Schlenger
(FN 9), 28.

24 DicHTL/KLEEBERG/SCHLENGER (FN 23), 28.

weis stellen, 25 d.h. bei der taktischen Einzeltitelauswahl
innerhalb der berticksichtigten Anlageklassen.26

Daraus folgt, dass man unter Asset Allocation sowohl
einen Prozess als auch das Ergebnis dieses Prozesses
verstehen kann, nimlich die Aufteilung der Mittel auf
bestimmte Anlageklassen respektive Einzelwerte.

4. Der Vermogensverwaltungsvertrag

Unter dem Begriff der Vermogensverwaltung wird im
Schweizer Recht allgemein eine individuelle, diskre-
tiondre Kapitalanlage, basierend auf dem Recht des
einfachen Auftrags im Sinne von Art. 394 ff. OR, ver-
standen.?” Das typische Merkmal dieser diskretioni-
ren Kapitalanlage besteht darin, dass der Anleger die
Anlageentscheide an einen Dritten delegiert. Der Ver-
mogensverwalter hat die Anlageentscheide vertragsge-
miss, getreu und sorgfaltig im Rahmen der vereinbarten
Anlagepolitik (welche in erster Linie durch vereinbarte
Anlagerestriktionen definiert wird) und unter Respek-
tierung allfilliger stehender Weisungen zu treffen. Der
Inhalt des Vermogensverwaltungsvertrags wird vorab
durch die mit dem Kunden abgeschlossene Vereinba-
rung bestimmt, denn die auftragsrechtlichen Bestim-
mungen gemass Art. 394 {ff. OR sind weitgehend dispo-
sitiver Natur.

Im Auftragsrecht zentral ist die Regelung des Art. 398
Abs. 2 OR, wonach der Beauftragte dem Auftraggeber
fur die getreue und sorgfiltige Ausfithrung des Auftra-
ges haftet.28 Dabei bemisst sich das Mass der geschulde-
ten Sorgfalt grundsitzlich nach einem normativen Sorg-
faltsmassstab, d.h. nach objektiven Kriterien.2? «Ob der
Beauftragte im Einzelfall unter dem Gesichtspunkt des
Verschuldens die erforderliche Sorgfalt aufgewendet hat
oder nicht, bestimmt sich danach, ob sich ein sorgsa-
mer Beauftragter> der gleichen Berufsgruppe <an seiner
Stelle, unter den konkreten Umstinden, gleich verhal-
ten hitte>.»®® Allerdings kann sich ein Beauftragter,
der tiber tiberdurchschnittliche Fihigkeiten und Eigen-
schaften verfiigt, nicht mit dem Einwand von der Haf-
tung befreien, er habe die tbliche Sorgfalt angewendet;
fir Spezialisten gilt ein hoherer Sorgfaltsmassstab.3!

Zur Konkretisierung der vom Beauftragten zu beach-
tenden Sorgfaltspflicht sind die in einer Branche gelten-
den Standards bzw. Standesregeln heranzuziehen. Fiir

25 ANDREAS SAUER, Asset Allocation in Europa: Die Performance
von Aktien und Renten nach den «Goldenen Neunzigern», in:
Dichtl/Kleeberg/Schlenger (FN 9), 68.

26 RuporrH (FN 17), 17.

27 BGE 133 III 97 E. 7. Statt aller: EmMcH/RENZ/ARPAGAUS, Das
Schweizerische Bankgeschift, 6. Aufl., Ziirich 2004, N 1488 ff.

28 Hans PETER WALTER, Prozessuale Aspekte beim Streit zwischen
Kunden und Vermdgensverwalter, ZSR 2008, 102.

29 Grundlegend BSK-WieGanD, Art. 97 OR N 31 ff.

30 BK-FELLMANN, Art. 398 OR N 486.

31 BK-FELLMANN, Art. 398 OR N 492.
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den Bereich der Vermogensverwaltung durch Banken
gelten die im Jahre 2010 letztmals revidierten Richtli-
nien fiir Vermogensverwaltungsauftrige der Schweize-
rischen Bankiervereinigung (VVRL) als Standesrecht.3?
Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kommt
den VVRL denn auch die Bedeutung einer durchgesetz-
ten Verkehrssitte oder Branchenusanz im Vermogens-
verwaltungsbereich zu.* Die VVRL enthalten nicht
nur einen Katalog von Bestimmungen, die sich der Aus-
tibung eines Vermogensverwaltungsmandats widmen,
sondern, jeweils bei den Normen integriert, auch eine
hilfreiche Kommentierung der Regelungen.

Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA)
hat die VVRL zum aufsichtsrechtlichen Mindeststan-
dard erklirt.?* Das FINMA-Rundschreiben 2009/1
«Eckwerte zur Vermogensverwaltung — Eckwerte fur
die Anerkennung von Selbstregulierungen zur Vermo-
gensverwaltung als Mindeststandard» (FINMA-Rund-
schreiben 2009/1) statuiert dabei den Massstab, der
angewandt wird, wenn eine Organisation der Vermo-
gensverwaltungsbranche ihre Verhaltensregeln als Min-
deststandards von der FINMA anerkennen lassen will.
Die Vorschriften des Rundschreibens sind bereits derart
konkret ausgestaltet und mit dazugehorigen FAQ? er-
ldutert, dass sie auch direkt fiir die Konkretisierung des
Inhalts der Pflichten der Bank herangezogen werden
konnen. Allerdings wurden die VVRL im Jahre 2010 an
die Anforderungen des FINMA-Rundschreiben 2009/1
angepasst und reflektieren mithin bereits die im Rund-
schreiben statuierten Anforderungen.

Entsprechend der subsididren Natur von Standesre-
geln, siecht Ziff. 1 VVRL vor, dass die Normen der
VVRL durch abweichende Vereinbarungen zwischen
Kunde und Bank bzw. auch Weisungen des Kunden
(sowohl stehende als auch auf einzelne Transaktionen

32 Schweizerische Bankiervereinigung, Richtlinien fiir Vermdgens-
verwaltungsauftrige 2010; zu den VVRL im Allgemeinen siche
CurisToOPH WINZELER, Die Richtlinien fiir Vermdgensverwal-
tungsauftrage der Schweizerischen Bankiervereinigung, in: von
der Crone/Forstmoser/Weber/Zich (Hrsg.), Aktuelle Fragen
des Bank- und Finanzmarktrechts, Festschrift fiir Dieter Zobl
zum 60. Geburtstag, Ziirich 2004, 157 ff. Vgl. hierzu auch Urs
BERTSCHINGER, Sorgfaltspflichten der Bank bei Anlageberatung
und Vermoégensverwaltungsauftrigen, Diss. Ziirich 1991, 47,
worin eine systematische Analyse der Sorgfaltspflicht des Ver-
mogensverwalters in simtlichen Phasen eines Vermogensverwal-
tungsmandats enthalten ist; weiter P. CHRISTOPH GUTZWILLER,
Rechtsfragen der Vermdgensverwaltung, Ziirich/Basel/Genf
2008, 6, 91, 143 ff. und 151 f.; SANDRO ABEGGLEN, Vermdgens-
verwaltung durch die Bank - konflikttrichtige Bereiche und ihre
Bewiltigung, unter besonderer Berticksichtigung von Kunden-
Direktorders, SZW 4/2001, 181 f.; CHrIsSTOPH WINZELER, Ver-
mogensverwaltung durch Banken, SZW 6/2006, 240 ff.

3 Wacrter (FN 28), 102.

3 Vgl. hierzu FINMA-Rundschreiben 2008/10 — Selbstregulierung
als Mindeststandard: Von der Eidg. Finanzmarktaufsicht als
Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung vom 20. Novem-
ber 2008.

3% Abrufbar unter: http://www.finma.ch/d/faq/beaufsichtigte/Sei-
ten/faq-eckwerte.aspx (besucht am 27.10.2010).

bezogene)’¢ verdringt werden. So kommt es nicht sel-
ten vor, dass Vermogensverwaltungsvertrige deutliche
Abweichungen von den Anlagevorschriften der VVRL
enthalten, sei es etwa im Bereich der Diversifikation
oder — im vorliegenden Kontext relevant — betreffend
den Einsatz von nicht-traditionellen bzw. alternativen
Anlagen auch ausserhalb der blossen Beimischung zum
Zweck der Portfolio-Diversifikation.?”

Fehlt eine derartige Absprache zwischen Vermogens-
verwalter und Kunde, wird im Schrifttum die Meinung
vertreten, dass die VVRL als konkludent vereinbarter
Vertragsinhalt gelten.38

I1l. Allokation alternativer Anlagen ohne
besondere Vereinbarung mit dem
Kunden

1. Uberblick - Beschriankung auf
«bankiibliche» Instrumente

Fehlt eine den VVRL entgegenstehende Vereinbarung
zwischen Vermogensverwalterin und Kunde bzw. hat
dieser der Bank keine abweichende Weisung erteilt,
beschrinkt sich der Vermogensverwaltungsauftrag ge-
miss Ziff. 8 VVRL auf bankiibliche Anlageinstrumente.

Bei den bankiiblichen Anlageinstrumenten handelt es
sich in erster Linie um traditionelle Anlagen wie Fest-
geld- und Treuhandanlagen, Edelmetalle, Geld- und
Kapitalmarktanlagen in Form von Wertpapieren und
Wertrechten, davon abgeleitete Instrumente und deren
Kombinationen sowie Anlagefonds, Investmentgesell-
schaften und andere Instrumente der kollektiven Anla-
ge (vgl. den Kommentar zu Ziff. 8 VVRL).

Unter gewissen Voraussetzungen konnen aber auch
nicht-traditionelle bzw. alternative Anlagen wie Hedge
Funds?®, Private Equity und Immobilien den Begriff
der Bankiiblichkeit im Sinne der VVRL erfiillen, wo-
rauf im Folgenden einzugehen sein wird (vgl. nachste-

hend Ziff. II1.2).

Nebenbei sei hier bemerkt, dass sich die VVRL mit
Rohstoffen und Nichtedelmetallen nicht unter dem fiir
nichttraditionelle Anlagen geltenden Regime (VVRL
Ziff. 12) befasst, sondern diese als eigenstindige Ka-
tegorie auffasst, fiir welche allerdings im Ergebnis die

36 Siehe auch WinzeLER (FN 32), 424.

37 Vgl. dazu unten, Ziff. I'V.

38 Warter (FN 28), 102.

3 Vgl. zu den Hedge Funds aus rechtlicher Sicht FeLix Luxkas
Storz, Die Regulierung von Hedge Funds in der Schweiz, Bern/
Stuttgart/Wien 2004; Pascar BuscHoRr, Rechtliche Rahmenbe-
dingungen fiir Hedge Funds in der Schweiz (Diss. Ziirich 2009)
sowie die demnichst erscheinende Dissertation Davip WIcKI,
«Hedge Funds im Schweizer Recht — Regulierung qua Transpa-

renz?».
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gleichen Einsatzanforderungen wie bei alternativen An-
lagen gelten (vgl. VVRL Ziff. 8, Kommentar 3. Absatz).

2. Zulassigkeit des Einsatzes von nicht-
traditionellen Anlagen gemass den
Vermégensverwaltungs-Richtlinien

2.1 Anforderungen im Uberblick

Nicht-traditionelle Anlagen gelten nur dann als bank-
iblich im Sinne der VVRL und somit — ohne entspre-
chende spezifische Weisung des Kunden — als von den
VVRL zugelassene Anlagen, wenn sie vier Anforderun-
gen kumulativ erfiillen:

— Erstens dirfen sie nur zur Diversifikation des Ge-
samtportfolios eingesetzt werden (Ziff. 12 VVRL).

— Zweitens missen die betreffenden Instrumente nach
dem Fund-of-Funds-Prinzip strukturiert sein oder
sonst fur eine gleichwertige Diversifikation Gewihr
bieten (Multi Manager Funds) (Ziff. 12 VVRL).

— Drittens muss die leichte Handelbarkeit im Sinne
von Ziff. 10 der VVRL gewahrleistet sein. (Ziff. 12
VVRL).

— Und viertens muss die Aufnahme von nicht-traditio-
nellen Anlagen in Kundenportfolios durch die Anla-
gepolitik der Bank «abgedeckt» sein (vgl. Kommen-
tar von Ziff. 12 VVRL), was zudem in Verbindung
mit Ziff. 4 der VVRL und FINMA-Rundschreiben
09/1 Ziff. 15 impliziert, dass die Bank geeignete
Massnahmen zum sorgfiltigen und fachgerechten
Einsatz von nicht-traditionellen Anlagen vorzukeh-
ren hat (organisatorische Anforderungen).

2.2 Anforderung 1: Portfolio-Diversifikations-
zweck

a. Regelung gemidss den Vermodgensverwal-
tungs-Richtlinien

Alternative Anlagen diirfen gemiss Ziff. 12 VVRL nur
zur Diversifikation des Gesamtportfolios eingesetzt
werden, d.h. um die Volatilitit des Portfolios zu redu-
zieren bzw. dessen Stabilitit zu erhohen. Im Umkehr-
schluss kann festgehalten werden, dass der Einsatz von
alternativen Anlagen zum Zwecke einer speziell auf die-
se Anlagen ausgerichteten Anlagestrategie gemiss den
VVRL nicht zulidssig ist bzw. eine anderslautende Abre-
de oder Kundenweisung voraussetzt.

Soweit ersichtlich, bestehen — aus rechtlicher Sicht —
keine minimalen oder maximalen Unter- respektive
Obergrenzen im Sinne von anerkannten Werten, die
festlegen, wann der Einsatz von alternativen Anlagen
in Kundenportfolios (nur) dem Zweck der Diversifika-
tion bzw. der Stabilitit des Portfolios dient. Die Frage,
wie eine optimale Diversifikation auszusehen hat, wird
in den VVRL nicht aufgegriffen. Die Schweizerische

Bankiervereinigung (SBVg) tiberlisst es ihren Mitglie-
dern, hieriiber interne Richtlinien zu erlassen.*® Unse-
res Wissens finden sich weder in der Gerichts- oder in
der FINMA-Praxis noch in der juristischen Literatur
konkrete Aussagen dartiber, wie die Diversifikation —
im allgemeinen oder mit Bezug auf die Beimischung al-
ternativer Anlagen — in der Vermogensverwaltung vor-
zunehmen sei.

Das Fehlen einer rechtlich normierten, fixen Schwelle zur
Diversifikation in der Vermogensverwaltung erscheint
aus den folgenden Griinden sachgemiss: Inwieweit der
Einsatz von alternativen Anlagen tatsichlich nur der Di-
versifikation eines bestehenden Portfolios dient, entschei-
det sich nach 6konomischen und portfoliotheoretischen
Grundsitzen, wobei diese Frage letztlich nur unter Be-
trachtung des konkreten Einzelfalls beantwortet werden
kann. So hingt die «angemessene» Diversifikation zum
einen von der konkreten Zusammensetzung eines spezifi-
schen Portfolios ab, zum anderen auch von der individu-
ellen Anlagestrategie und Risikoneigung des Kunden.*!
Aufgrund der Portfolio- und Anlagestrategieabhingigkeit
der Frage, wie hoch die Quote alternativer Anlagen sein
darf, damit sie noch der Diversifikation dient, wire also
eine generell-abstrakte, prozentuale Schwelle nur dann
sinnvoll, wenn gleichzeitig auch weitere Anlagevorschrif-
ten, insbesondere Vorschriften tiber die Anlagepolitik,
festgesetzt wiirden, wie dies bei den Anlagevorschriften
der Spezialregulierungen der Fall ist (dazu sogleich unter

Ziff. 111.2.2.b).

Mit der blossen Feststellung, dass das Fehlen von pro-
zentualen Schwellenwerten fiir den Einsatz alternativer
Anlagen in der Vermogensverwaltung sachgerecht ist,
wird allerdings dem Juristen, der Ziff. 12 der VVRL an-
zuwenden hat, nicht geholfen. Es ist daher nach Anhalts-
punkten zu suchen, die eine juristische Beurteilung der
Anforderungen der VVRL an die Diversifikation beim
Einsatz alternativer Anlagen erleichtern konnen. Dabeti ist
es naheliegend, Anhaltspunkte, die bei einer sachgerech-
ten Auslegung der Diversifikations-Anforderung gemiss
Art. 12 VVRL herangezogen werden konnen, in den ein-
zelnen Spezialregulierungen zu suchen. Nachfolgend sei
daher aufgezeigt, wie sich der Einsatz von alternativen
Anlagen im Recht von regulierten Institutionen wie Pensi-
onskassen, privaten Versicherungen und Anlagefonds pri-
sentiert. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse vermogen
w.E. gewisse Anbaltspunkte zu geben, wie eine VVRL-
konforme Beimischung von alternativen Anlagen in Kun-
denportfolios auszusehen hat.

Zu beachten ist, dass sich die im Folgenden genannten
Prozentschwellen jeweils auf die gesamte Quote alter-
nativer Anlagen in einem Portfolio beziehen (Anlage-
kategorienmischung), und nicht etwa darauf, wie hoch

40 Hierzu BErRTSCHINGER (FN 32), 166 ff.
41 BerTscHINGER (FN 32), 166.
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die Konzentration eines spezifischen Typs alternativer
Anlagen im Portfolio sein darf.

b. Quoten alternativer Anlagen gemass
Spezialregulierung

aa. Vorbemerkungen

Im Folgenden soll kurz dargelegt werden, wie der Ein-
satz alternativer Anlagen bei Pensionskassen, Versiche-
rungen und Effektenfonds reguliert ist.*? Es sei an die-
ser Stelle nochmals festgehalten, dass sich daraus keine
eigentlichen Regeln fiir den Einsatz dieser Produkte
durch Banken ableiten, sondern lediglich gewisse An-
haltspunkte fir die Auslegung von Ziff. 12 VVRL ge-

winnen lassen.
bb. Pensionskassen (BVV 2)

Fir Pensionskassen und Freiziigigkeitsstiftungen der
Siule 3a sieht Art. 55 lit. d BVV 2%, bezogen auf das
Gesamtvermogen, eine Begrenzung von 15 Prozent fir
alternative Anlagen vor. Prizisiert wird, dass die alter-
nativen Anlagen keine Nachschusspflicht vorsehen und
nur mittels diversifizierter kollektiver Anlagen, diver-
sifizierter Zertifikate oder diversifizierter strukturier-
ter Produkte vorgenommen werden durfen.** Unter die
Anlagekategorie der alternativen Anlagen fallen dabei:

— Hedge Funds;

— Rohstoffe;

- Private Equity; und

— Insurance Linked Securities.

Gemiss einer viel beachteten Pensionskassenstudie von
Swisscanto*®> betrug bei den Pensionskassen der Anteil
an alternativen Anlagen an der gesamten Asset Alloca-
tion Ende 2008 und 2009 durchschnittlich 4,8 bzw. 4,7
Prozent. Als Zielgrosse fir das Jahr 2009 wird in der
Studie eine Allokation von 5,6 Prozent angegeben, wo-
bei, so die Studie weiter, diese Zielallokation moglicher-
weise aufgrund von Enttiuschungen tiber die Entwick-
lung bei den Hedge Funds oder aufgrund der durch die
BVV 2-Revision ausgeldsten politischen Diskussion,
welche diese Anlagen in einem schlechten Licht darge-
stellt haben, nicht erreicht worden sei.

42 Vgl. fiir das deutsche Recht ULr KLEBECK/THOMAS A. JESCH, Pri-
vate Equity fiir institutionelle Investoren, Corporate Finance law
2010, 372 ff.

#  Verordnung vom 18. April 1984 iiber die berufliche Alters-, Hin-
terlassenen- und Invalidenvorsorge, SR 831.441.1.

#  Bundesamt fiir Sozialversicherungen (BSV), Geschiftsfeld Al-
ters- und Hinterlassenenvorsorge, Mitteilungen tber die be-
rufliche Vorsorge Nr. 109, 4; IsaBELLE THEURILLAT, Neue
Anlagevorschriften fiir Vorsorgeeinrichtungen — Mehr Diversifi-
kationsméglichkeiten fiir den Stiftungsrat, in: Lengauer (Hrsg.),
Chancen und Risiken rechtlicher Neuerungen 2008/2009, 146.

4 Schweizer Pensionskassen 2010, abrufbar unter http://www.
swisscanto.ch/ch/de/institutional/asset-management/pensions-
kassenstudie.html (besucht am 27.10.2010), insb. 37 {.

Die in der BVV 2 festgesetzten Quoten sind nicht starr,
sondern diirfen, auch hinsichtlich der Quote fiir alter-
native Anlagen, Uberschritten werden, wenn dies un-
ter Beachtung der allgemeinen Anlagegrundsitze (vgl.
Art. 49a BVV 2 betreffend Fihrungsverantwortung und
Aufgaben der obersten Organe) sachgerecht erscheint,
im Reglement vorgesehen ist und zudem im Anhang der
Jahresrechnung jeweils schliissig dargelegt werden kann

(vgl. Art. 50 Abs. 4 BVV 2).

cc. Privatversicherungen betreffend ihr
gebundenes Vermdgen (AVO+6)

Art. 79 Abs. 1 lit. h AVO sieht vor, dass dem gebunde-
nen Vermogen alternative Anlagen wie Hedge Funds und
Private Equity zugewiesen werden konnen. Konkretisie-
rungen dafiir finden sich in den von der FINMA heraus-
gegebenen Anlagerichtlinien «Anlagen im gebundenen
Vermogen sowie Einsatz von derivativen Finanzproduk-
ten bei Versicherern» (FINMA-Rundschreiben 2008/18).
Das FINMA-Rundschreiben 2008/18 teilt die folgenden
Instrumente der Kategorie der alternativen Anlagen zu:*

- Hedge Funds;

- Private Equity Funds;

— Wihrungs-Overlays;

— Rohstoff-Indices und -Baskets;

— Strukturierte Produkte, welche an Alternative An-
lagen gebunden sind und als alternative Anlage klas-
sifiziert werden miissen; und

- Kollektive Kapitalanlagen, welche in traditionel-
le Anlagen mit erhdhtem Risiko oder in alternative
Anlagen investieren (z.B. Art. 68 ff. KAG «iibrige
Fonds fir traditionelle Anlagen» und «iibrige Fonds
fir alternative Anlagen»).

Der im gebundenen Vermdgen einer Privatversicherung
angerechnete Wert aller alternativen Anlagen darf ku-
muliert 10 Prozent des Sollbetrages des gebundenen
Vermogens nicht tibersteigen. Die alternativen Anlagen
missen sodann einen Ausstieg aus dem Investment in-
nert marktiiblichen Fristen (max. 24 Monate; mit Aus-
nahme von Private Equity Investments) erlauben. Dabei
ist stets darauf zu achten, dass die langfristige Abwick-
lung solcher Investitionen in der Liquidititsplanung
berticksichtigt wird, damit jederzeit eine ausreichende
Liquiditdt vorhanden ist.*3

Auf die sehr detaillieren Anforderungen des FINMA-
Rundschreibens 2008/18 betr. Einbettung in Anlage-
strategie und organisatorische Anforderungen wird un-
ten in Ziff. II.2.5 eingegangen.

4 Verordnung vom 9. November 2005 iiber die Beaufsichtigung von
privaten Versicherungsunternehmen, SR 961.011.

# Rz.306ff.

4 Vgl. Rz. 318 des FINMA-Rundschreibens 2008/18.
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dd. Effektenfonds

Gemiss Art. 70 Abs. 3 KKV# diirfen bei Effektenfonds
hochstens 10 Prozent des Fondsvermogens in andere als
die ausdriicklich in Abs. 1 als zuldssig bezeichneten An-
lagen investiert werden, wobei die alternativen Anlagen
in der Liste der ausdriicklich zuldssigen Anlagen nicht
aufgefiihrt werden. Entsprechend gilt bei Effektenfonds
fir Investitionen in alternative Anlagen also eine Ober-
grenze von 10 Prozent.

Ganzlich ausgeschlossen sind aber Anlagen in Edelme-
talle, Edelmetallzertifikate, Waren und Warenpapiere
sowie Leerverkiufe von Anlagen (Art. 70 Abs. 2 KKV).

c. Schlussfolgerung fiir das Diversifikations-
Erfordernis gemaéss Ziff. 12 Vermégens-
verwaltungs-Richtlinien

Die Angemessenheit des Einsatzes alternativer Anlagen
ist im Wesentlichen von der zwischen dem Kunden und
der Bank vereinbarten Anlagestrategie abhingig. Wel-
ches die korrekte Allokations-Quote ist, lisst sich nur
im Einzelfall aufgrund der gewihlten Strategie und ei-
ner Betrachtung des konkreten Portfolios bestimmen.
Der Diversifizierungszweck beim Einsatz alternativer
Anlagen gemiss Ziff. 12 VVRL muss von der Bank im
Streitfall daher portfoliotheoretisch dargelegt werden
konnen. Dabei ist zu beachten, dass bei der Beurteilung
einer angemessenen Target Allocation fiir alternative
Anlagen stets eine gewisse Meinungsvielfalt unter Ex-
perten bestehen wird.

Eine Betrachtung der Regulierungen von Vorsorgeein-
richtungen, Versicherungen und Effektenfonds zeigt,
dass fiir diese streng regulierten Investoren eine Quote
in alternative Anlagen von 10 bis rund 15 Prozent vom
Gesetzgeber als Maximalgrenze betrachtet wird. Im
Regulierungsbereich der Pensionskassen sind die Limi-
ten fir die Aufnahme alternativer Anlagen allerdings
nicht starr ausgestaltet, sondern konnen wie erwihnt
unter Beachtung der allgemeinen Anlagegrundsitze —
auch nach oben — flexibel gehandhabt werden.>®

Ohne eine direkte oder analoge Anwendung dieser re-
gulatorischen Schwellenwerte fiir die Vermogensver-
waltung postulieren zu wollen, sind wir der Ansicht,
dass diese Obergrenzen immerhin eine taugliche Richt-
linie abgeben konnen fiir die Frage, was eine angemes-
sene Diversifikation im Rahmen eines diskretioniren
Vermogensverwaltungsmandats  bedeutet. Dabei ist
aber zum einen zu beachten, dass die Schwellenwerte,
wie bereits erwihnt, fiir streng regulierte Institute auf-
gestellt wurden, bei denen besonders schiitzenswerte

#  Verordnung vom 22. November 2006 iiber die kollektiven Kapi-
talanlagen, SR 951.311.

50 Wie erwihnt, diirfen Pensionskassen diese Grenze unter gewis-
sen Voraussetzungen iiberschreiten (vgl. Ziff. 111.2.2.bb. obenste-
hend).

Interessen auf dem Spiel stehen. Zum anderen gilt es zu
beriicksichtigen, dass die in den Spezialregulierungen
erwihnten Obergrenzen in der jeweiligen Regulierung
in einen Katalog von konkreten Anlagevorschriften
eingebettet und somit jeweils in einem spezifischen Ge-
samtzusammenhang zu verstehen sind.

Diese Unterschiede zur Vermogensverwaltung fiir Pri-
vatkunden vor Augen, sind wir vor dem Hintergrund
der Obergrenzen, die in den spezifischen Regulierun-
gen fur streng regulierte Institute genannt werden, der
Ansicht, dass in der Vermogensverwaltung im laufen-
den Mandat (beim Portfolicaufbau und bei Mandats-
kiindigungen kann es zu Abweichungen kommen) als
Faustregel eine Obergrenze der Target Allocation in
alternative Anlagen von ca. 15 bis 20 Prozent vertretbar
sein diirfte (damit ist auch gesagt, dass es aufgrund von
Kursbewegungen voriibergehend zu hoheren Werten
kommen kann). Dabei ist natiirlich immer vorausge-
setzt, dass die Target Allocation zur vereinbarten An-
lagestrategie passt, welche die Verlustfihigkeit und den
Liquidititsbedarf des Anlegers zu beriicksichtigen hat.

Bei einer Diskussion iiber die angemessene Quote von
alternativen Anlagen ist immer auch zu berticksichtigen,
welche (alternativen) Anlagen konkret alloziert werden,
und in welchem Verhiltnis zueinander. Wie auch die
Finanzkrise gezeigt hat, ist insbesondere bei wenig li-
quiden Anlagen, bei denen gehiufte Riicknahmen von
Kunden zu Liquidititsengpassen fithren, erhohte Vor-
sicht geboten, weil bei diesen Anlagen Riicknahmen
nicht oder nur mit zeitlicher Verzégerung moglich sind
oder nur durch Verdusserung mit einem hohen Preisab-
schlag (vgl. dazu auch untenstehend, Ziff. 111.2.4.b.bb).
Dariiber hinaus ist die Bewertung bei solchen Instru-
menten schwierig.

d. Hinweis zur titelspezifischen Diversifikation

Es versteht sich von selbst, dass eine Bank im Rahmen
der Vermogensverwaltung nicht nur eine Diversifikati-
on mit Bezug auf die verschiedenen Anlageklassen vor-
zunehmen hat, sondern auch beziiglich der einzelnen
Titel. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass insbesondere
auch das Gegenparteien-Risiko bei der Zusammenset-
zung eines Portfolios nicht vernachlissigt werden darf.
Die VVRL begniigen sich mit der Feststellung, dass eine
Bank «Klumpenrisiken infolge untiblicher Konzentra-
tion auf eine zu kleine Anzahl Anlagen» zu vermeiden
bzw. eine angemessene Risikoverteilung durch eine aus-
reichende Diversifikation zu beachten hat (Ziff. 9). Zur
Konkretisierung der titelspezifischen Diversifikation
liessen sich wiederum die verschiedenen Spezialregulie-
rungen heranziehen, wobei auch hier wieder den Unter-
schieden zur Vermogensverwaltung fiir Privatkunden
Rechnung zu tragen wire.

Da es sich bei der titelspezifischen Diversifikation um
eine generelle Anforderung an die Bewirtschaftung ei-
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nes Portfolios im Rahmen der Vermogensverwaltung
handelt, wird im vorliegenden Rahmen nicht weiter da-
rauf eingegangen.’!

Angemerkt sei aber die Selbstverstandlichkeit, dass die
den Fonds (Single Funds und auch Funds of Funds) in-
newohnende Anlagendiversifikation nicht zu einer inst-
rumentenspezifischen Diversifikation auf Mandatsstufe
fihrt und diese mithin nicht zu ersetzen vermag. Denn
das Fondsvehikel selbst weist operative und rechtliche
Risiken vollig unabhingig davon auf, dass die Anla-
gen des Fonds diversifiziert sind, so dass das Exposure
gegenliber einzelnen Fonds als Gegenparteien limitiert
werden muss. Das bedeutet, dass das Eingehen eines i7-
strumentenspezifischen Klumpenrisikos unter Vornah-
me der entsprechenden Risikoaufklirung vertraglich zu
vereinbaren wire, da eine solche Allokation eine Abwei-
chung von Ziff. 9 der VVRL darstellen wiirde (zu den
modifizierenden Abreden vgl. Ziff. IV.2 untenstehend).

2.3 Anforderung 2: Fund-of-Funds- oder Multi-
Manager-Fund-Strukturen

Nicht-traditionelle Anlagen diirfen gemiss Ziff. 12 VVRL
nur dann Portfolios beigemischt werden, wenn sie ent-
weder nach dem Fund-of-Funds-Prinzip strukturiert
sind, d.h. die Anlage des Fonds in eine Mehrzahl recht-
lich selbstindiger Instrumente der kollektiven Anlage
erfolgt, oder sonst fir eine gleichwertige Diversifika-
tion Gewahr bieten. Letzteres ist dann gegeben, wenn
die Anlage nach dem Multi-Manager-Prinzip verwaltet
wird, also durch mehrere, unabhingig voneinander ar-
beitende Manager.>? Ferner fordert auch die FINMA in
ihrem Rundschreiben 2008/18 fir Versicherungsunter-
nehmen eine gentgende Diversifikation beztglich der
Anzahl Manager (Rz. 330).

Mit Multi-Manager-Strukturen wird das Einzelmana-
ger-Risiko diversifiziert: Multi-Manager-Strukturen
bieten eine breitere Diversifikation als Einzelfonds,
weil sie das Anlagevermogen iiber mehrere Fondsma-
nager verteilen und damit den Zugang zu unterschiedli-
chen Anlagestilen, Unternehmensgrossen, Lindern und
Branchen gewihren. Der Nachteil dieser Strukturen
liegt aber darin, dass der Investor in der Regel hohere
Kosten als bei einer Einzelfondsanlage zu tragen hat,
weil neben den Managementgebtihren der einzelnen
Fondsmanager auch Gebiithren des Fund-of-Funds-Ma-
nagers anfallen.>? Je stirker sodann die Diversifizierung
des Fonds ausfillt, desto grosser ist auch die Wahr-
scheinlichkeit, dass fiir die Investoren Performance-

51 Vgl. zu dieser in der Praxis sehr wichtigen Frage mit Judikatur-
nachweisen SANDRO ABEGGLEN, Schadenersatzanspriiche des
Kunden gegen den Vermogensverwalter — Beurteilung typischer
Argumente, in: Isler/Cerutti (Hrsg.), Vermogensverwaltung III,
Ziirich 2010, 46 ff.

52 Vgl. den Kommentar zu Ziff. 12 VVRL.

53 Herzoc (FN 1), 530.

gebiihren eines oder mehrerer Manager der zugrunde
liegenden Fonds anfallen, und dies unabhingig von der
Gesamt-Performance des Fund of Funds.>*

2.4 Anforderung 3: Leichte Handelbarkeit der
Anlageinstrumente

a. Kotierung/Bestehen eines reprdasentativen
Marktes...

Gemass Ziff. 10 der VVRL muss sich die Vermogensan-
lage auf leicht handelbare Anlageinstrumente beschran-
ken. Kriterium fir die leichte Handelbarkeit ist die Ko-
tierung an einer Borse oder das Bestehen eines anderen
reprasentativen Marktes fiir die betreffende Anlage.
Ausnahmen sind in beschrinktem Umfang zulissig bei
in Anlagekreisen anerkannten, stark verbreiteten Wer-
ten beschrinkter Marktfihigkeit (z.B. Kassenobliga-
tionen) und Over-the-Counter-Produkten, wenn der
Emittent eine anerkannte Bonitit geniesst und fiir die
Produkte marktkonforme Kurse erhiltlich sind.5

b. ...oder angemessene Kiindbarkeit bei Instru-
menten der Kollektivanlage

aa. Reglementarisch vorgesehene Kiindbarkeit

Der leichten Handelbarkeit im Sinne einer Borsenko-
tierung oder eines anderen reprisentativen Marktes ist
gemidss Ziff. 10 VVRL eine angemessene Kiindbarkeit
durch den Anleger im Sinne des Anlagefondsrechts
gleichgestellt.”” Die VVRL verweisen dabei auf den im
alten Anlagefondsrecht enthaltenen Art. 25 ALV, der
inhaltsgleich in Art. 109 KKV tbernommen wurde.
Nach dieser Regelung, die eigentlich auf kollektive Ka-
pitalanlagen zugeschnitten ist, kann im Fondsreglement
- in Abweichung vom sonst geltenden jederzeitigen
Riickgaberecht gemiss Art. 78 Abs. KAG — vorgesehen
werden, dass Kiindigungen nur auf bestimmte Termine,
mindestens aber vierteljahrlich, erklart werden konnen.

Der Einsatz von alternativen Anlagen ist also trotz
Fehlens eines reprisentativen Marktes moglich, wenn
Riicknahmen mindestens quartalsweise (mit einer ange-
messenen Kiindigungsfrist) moglich sind.

bb. Tatsdchliche Kapazitat zur Bedienung von
Riicknahmen/Liquiditat und Bewertung der
Anlage

Eine angemessene Kiindbarkeit im Sinne von Ziff. 10
VVRL bedeutet u.E., dass diese nicht nur, wie oben-
stehend erwihnt, formal in den Reglementen (bspw. ei-

5% STEPHEN BROWN/WiLLiaM GOETzZMANN/BING Liang, Impli-
kationen der verschiedenen Gebiihrenebenen bei Dach-Hedge-
fonds, in: Busack/Kaiser (Hrsg.), Handbuch Alternative Invest-
ments, Band 1, Wiesbaden 2006, 218.

5% Von dieser Regel bestehen gewisse Ausnahmen, vgl. den Kom-
mentar zu Ziff. 10 VVRL.

5 Vgl. den Kommentar zu Ziff. 10 VVRL.

57 Vgl. den Kommentar zu Ziff. 10 VVRL.
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nes Hedge Fund) festgeschrieben ist, sondern in einem
«normalen» Marktumfeld auch tatsichlich gewihrleis-
tet werden kann. Angemessene Kiindbarkeit einer An-
lage setzt mit anderen Worten auch voraus, dass das An-
lagevehikel tber geniigend Liquiditit verfugt, um die
entsprechenden Riicknahmen zu bedienen.

Ein geniigendes Liquidititspolster ist fiir alternative An-
lagen wie bspw. Hedge Funds immer dann von zentraler
Bedeutung, wenn Positionen abgebaut werden mussen.
So konnen unter Umstinden grossere Beteiligungen oder
Risikopositionen zu verniinftigen Preisen nicht mehr
rechtzeitig aufgelost werden, da sich keine Kiufer finden.
Dieser Zustand der Illiquiditdt von Teilen oder des gan-
zen Fondsvermogens beeintrichtigt die Verkehrsfihig-
keit der Anteile am Hedge Fund betrichtlich.>®

In Phasen der Illiquiditit ist sodann eine Bewertung des
Portfoliovermdgens sehr schwierig, da Preise aufgrund
fehlender Transaktionen nicht vorhanden sind. Model-
le, die als Bewertungshilfen herangezogen werden, zei-
gen in Stresssituationen oft Schwichen, weil sie liquide
Mirkte voraussetzen und bei Preisspriingen durch Li-
cken im Zeitablauf (Gaps) keine zuverlassigen Ergebnis-
se liefern. Beztiglich der Bewertung des NAV der Funds
of Hedge Funds ist zu postulieren, dass konkret um-
schriebene Regelungen fixiert werden, die allenfalls von
einer externen Instanz zu priifen sind, damit stets ein
fair value des NAV ausgewiesen werden kann.>

Konnen Anteile an alternativen Anlagen (bspw. Funds
of Hedge Funds) nicht mehr angemessen gekiindigt
werden, sei es, weil der betreffende Fund den NAV
nicht mehr korrekt berechnen kann, sei es, weil so vie-
le Kindigungen eintreffen, dass nicht eine geniigende
Anzahl Anlagen rasch genug liquidiert werden kann,
um die Riicknahmen auszuzahlen, muss die leichte
Handelbarkeit im Sinne von Ziff. 10 VVRL entfallen.
Solche Fonds diirfen nicht mehr alloziert werden bzw.
bestehende Allokationen miissen nach Moglichkeit ver-
dussert bzw. zurlickgegeben werden, wobei Letzteres
naturgemiss dann, wenn die Illiquiditit eintritt, unter
Wahrung des Anlegerinteresses nur liber eine lingere
Zeitspanne moglich sein wird — und nur insoweit, als
die vom Fund allenfalls getroffenen Massnahmen (wie
Side Pockets, Gates, Liquidierung) Riicknahmen bzw.
eine fortlaufende Verteilung des Liquidationserloses
uberhaupt zulassen.

Spezifisch im Zusammenhang mit der Liquiditit eines
Fund of Hedge Funds und dessen Bewertung sei ange-
fugt, dass sich Liguidititsrestriktionen auf Stufe der
einzelnen Zielfonds des Fund of Hedge Funds naturge-
miss indirekt auch auf die Liquiditit des Fund of Hedge

58 DieTeR G. KaIser, Hedgefonds, Entmystifizierung einer Anla-
geklasse, Strukturen — Chancen — Risiken, Wiesbaden 2004, 156.
59 Vgl. Katser (FN 58), 156.

Funds auswirken. Entscheidend ist, ob die Funds of
Hedge Funds im Wesentlichen von allen unterliegenden
Hedge Funds nach wie vor vollstindige und plausible/
uberpriifbare NAV-Berechnungen erhalten, und zwar
auch von solchen Fonds, die Liquidititsrestriktionen
aufweisen. Nur wenn dies der Fall ist, kann der Fund
of Hedge Funds den eigenen NAV korrekt berechnen,
die Bank eine Bewertung des Fund of Hedge Funds
vornehmen und der Fund of Hedge Funds Riicknah-
men honorieren — dies zumindest in einem «normalen»
Marktumfeld.

c. Exkurs: Liquiditatsrestriktionen in
Finanzmarktkrisen

Die Finanzmarktkrise im Herbst des Jahres 2008 hat
gezeigt, dass unter Worst- Case-Szenarien auch Anla-
gen illiquide wurden, von denen dies als Moglichkeit in
den VVRL nicht einmal angesprochen wird. Das belegt
— fiir einen Anlagespezialisten wohl eine Binsenwahr-
heit, von der Regulierung in dieser Art aber nicht spe-
ziell angesprochen —, dass auch fiir im Sinne der VVRL
bankiibliche Anlagekategorien Konstellationen nicht
nur denkbar sind, sondern — wie sich gezeigt hat — tat-
sichlich eintreten konnen, die zu einer beschrinkten
Liquiditdt der Anlage fithren.

Die Anforderung der leichten Handelbarkeit bzw. Li-
quiditit gemiss Ziff. 10 der VVRL kann deshalb ver-
ninftigerweise nicht so interpretiert werden, dass nur
Anlagen bankiiblich wiren, die auch in Worst-Case-
Szenarien weiterhin liquide sind, da diesfalls kaum
noch Anlagen zulissig wiren, konnen doch bekanntlich
selbst Staatsanleihen illiquide werden. Und umgekehrt:
wiirde man ein Portfolio mit Blick darauf verwalten,
dass es auch in einer Worst- Case-Marktphase wie Sep-
tember und Oktober 2008 vollstindig liquide bleibt und
keine wesentlichen Verluste aufweist, konnte man alle
Anlagestrategien, deren Ziel nicht allein der Erhalt des
nominellen Kapitals ist, gar nicht umsetzen, und wiirde
sich dadurch gegeniiber einem Anleger verantwortlich
machen, fiir den gemiss seinem Profil, seiner Risikofi-
higkeit und seinen Performanceerwartungen eine ande-
re Anlagestrategie angezeigt gewesen wire.

Die hier vertretene Betrachtungsweise, dass Anlagen,
die in besonderen Konstellationen illiquid werden kon-
nen, nicht per se die VVRL-Konformitit abzusprechen
ist, wird auch durch ein gewichtiges formales Argument
gestiitzt: Aus der Verweisung der VVRL im Rahmen
der leichten Handelbarkeit auf das Anlagefondsrecht
bzw. das Kollektivanlagerecht (vgl. Ziff. I11.2.4.b oben-
stehend) ergibt sich — neben einer angemessenen Kiind-
barkeit der Anlage — auch, dass Anlagen, bspw. (Funds
of) Hedge Funds, Ricknahmen aufschieben konnen
(vgl. Art. 26 AFV und neu Art. 110 KKV), nimlich ins-
besondere bei Marktstorungen oder im Falle, dass zahl-
reiche Anteile gekiindigt werden und dadurch die Inte-

485
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ressen der uibrigen Anleger bei Offenhaltung des Fonds
wesentlich beeintrachtigt wiirden.

Abschliessend ist festzuhalten, dass gemiss VVRL An-
lagen in (Funds of) Hedge Funds, die mindestens eine
vierteljahrliche Kiindigungsmoglichkeit vorsehen, auch
dann noch als liquid gelten, wenn zu erwarten ist, dass
der Fonds in extremen Marktsituationen illiquid wer-
den wird.

2.5 Anforderung 4: Vereinbarkeit mit der
Anlagepolitik der Bank; organisatorische
Anforderungen

Wie bereits erwihnt wurde, muss die Aufnahme von
nicht-traditionellen Anlagen in Kundenportfolios
durch die Anlagepolitik der Bank «abgedeckt» sein (vgl.
Kommentar zu Ziff. 12 VVRL). In diesem Zusammen-
hang sieht Ziff. 4 VVRL ferner vor, dass eine Bank tber
eine professionelle und den Verhiltnissen des Betriebs
angemessene Organisation verfligen muss und Interes-
senkonflikte zu vermeiden hat. Sodann ist im FINMA-
Rundschreiben 2009/1 festgehalten, dass der Vermo-
gensverwalter seine Organisation insbesondere auch an
die gewidhlten Produkte anzupassen hat (Ziff. 15). Eine
Bank hat also geeignete Massnahmen zum sorgfiltigen
und fachgerechten Einsatz von nicht-traditionellen An-
lagen vorzukehren (organisatorische Anforderungen).

Eine Konkretisierung dieser organisatorischen An-
forderungen findet sich im FINMA-Rundschreiben
2008/18, das zwar Regeln fiir Versicherer aufstellt und
mithin hier nicht direkt einschligig ist, dessen An-
forderungen aber durchaus mutatis mutandis fir die
Vermogensverwaltung iibernommen werden konnen.
Damit ein Versicherungsunternehmen ihr gebundenes
Vermdgen in alternative Anlagen investieren darf, muss
es gemass dem Rundschreiben neben speziellen Quali-
fikationen tber einen die Komplexitit des Investments
berticksichtigenden Investitionsprozess verfiigen. Diese
Anforderungen werden im Rundschreiben u.a. wie folgt
konkretisiert (vgl. Rz. 327 ff.):

— Die Institution verflgt Uber gualifiziertes Personal,
das in der Lage ist, den Risikogehalt der Anlage ein-
zuschitzen und die einzelnen Strategien nachvoll-
ziehen zu kénnen.

— Sie verfigt iiber einen gut dokumentierten Invest-
mentprozess, welcher auf alternative Anlagen zuge-
schnitten ist.

— Die Investition in alternative Anlagen muss in der
Anlagestrategie des Gesamtunternehmens verankert
sein.

60 Zur Organisation der Banken grundlegend SusaN EMMENEGGER,
Bankorganisationsrecht als Koordinationsaufgabe (Habil. Fri-
bourg 2004).

— Das Unternehmen fihrt bei der Anlage ein um-
fassendes und vertieftes Due-Diligence-Verfahren
durch.¢!

Fiir Investitionen in Funds of Funds gelten allerdings
Erleichterungen, indem gewisse Aufgaben entfallen
konnen, wenn sie bereits vom Manager des Fund of
Funds gentigend detailliert durchgefithrt wurden (vgl.
Zitf. 342).

Aus Rz. 328 des Rundschreibens 2008/18 ergibt sich
sodann, dass das Versicherungsunternehmen diese Auf-
gaben nicht zwingend mit Ressourcen aus dem eigenen
Hause bewiltigen muss, sondern sie bei Bedarf auch
an gut ausgewahlte, instruierte und iberwachte exter-
ne Spezialisten auslagern darf. Auch diese Feststellung
lasst sich auf den Bereich der Vermogensverwaltung
tbertragen.

IV. Allokation alternativer Auslagen
ausserhalb der Bankiiblichkeit bzw.
Portfoliobeimischung

1. Ausgangslage

Zur Rekapitulation: Der Vermogensverwaltungsauftrag
ist gemdss den VVRL — ohne gegenteilige Vereinbarung
— auf «bankiibliche Anlageinstrumente» beschrankt.62
Nicht-traditionelle bzw. alternative Anlagen gelten nur
nach Massgabe von Ziff. 12 der VVRL als bankdiblich.
Solche Anlagen konnen «zur Diversifikation des Ge-
samtportfolios» eingesetzt werden (Ziff. II1.2.2 oben-
stehend), wenn sie nach dem «Fund-of-Funds-Prinzip»
(Anlage des Fonds in rechtlich selbstindige Instrumen-
te der kollektiven Anlage) strukturiert sind oder sonst-
wie eine gleichwertige Diversifikation gewahrleisten,
was der Fall ist, wenn die Kollektivanlage durch «meh-
rere, unabhingig voneinander arbeitende Manager»
verwaltet wird (Multi-Manager-Prinzip) (Ziff. 111.2.3
obenstehend). Ferner muss die Anlage «leicht handel-
bar» sein (Ziff. I11.2.4 obenstehend). Sofern die vorste-
hend genannten Voraussetzungen erfillt sind, gelten
diese alternativen Anlagen als «bankiiblich» i.S.v. Ziff. 8
VVRL, und deren Einsatz in der Vermogensverwaltung
muss nicht speziell vereinbart werden.

Wenn dagegen alternative Anlagen, z.B. Funds of
Hedge Funds, nicht mehr bloss zu Portfolio-Diver-
sifikationszwecken eingesetzt werden, was z.B. bei
Absolute Return-Mandaten der Fall sein kann, oder
wenn die Anforderungen der leichten Handelbarkeit
oder der Fund-of-Funds-/Multi-Manager-Strukturen
(vorne Ziff. II1.2.3 und I11.2.4) nicht erfullt sind, liegt

¢t Zur Due Diligence vgl. auch Ziff. VI untenstehend.
62 Ziff. 8 VVRL.



Sandro Abegglen / Bertrand G. Schott — Einsatz alternativer Anlagen in der Vermégensverwaltung

GesKR 412010

keine bankiibliche Anlage im Sinne von Ziff. 8 1.V.m.
Ziff. 12 VVRL mehr vor. Es bedarf deshalb einer Ver-
einbarung, welche die Bank berechtigt, im betreffenden
Punkt von den VVRL abzuweichen, wobei der Kunde
tber die mit dieser Abweichung einhergehenden Risi-
ken informiert werden muss®.

Im Zusammenhang mit vertraglichen Modifikationen
der Anlagevorschriften ist zu beachten, dass die An-
forderung der Vereinbarkeit mit der Anlagepolitik der
Bank bzw. der geniigenden Organisation (Ziff. 111.2.5)
zwingender Natur und daher einer abweichenden ver-
traglichen Abrede nicht zuginglich ist.

2. Vertragliche Modifikation der
Anlagevorschriften

2.1 Voraussetzungen der Modifikation im
Allgemeinen

Eine Modifikation der Anlagevorschriften (Entbindung
der Pflicht zur Diversifikation gemiss Ziff. 12 VVRL)
ist dann giltig, wenn sie — wie jede andere Vereinba-
rung — (i) nicht gegen zwingendes Recht verstdsst und
(i1) allfallige Formvorschriften beachtet. Im Folgenden
sei kurz auf diese vertragsrechtlichen Voraussetzungen
spezifisch im Lichte des Vermogensverwaltungsver-
trags eingegangen.

2.2 Zulassigkeit der Modifikation

Es gibt kaum juristische Literatur, die sich mit der
Zulissigkeit der Modifikation von VVRL-Anlage-
vorschriften befasst. Diejenigen Autoren, die darauf
eingehen, vertreten die Ansicht, dass es dem risikofreu-
digeren Kunden frei stehe, die Bank von der Einhaltung
der Anlagevorschriften, insbesondere von der Pflicht
zur Diversifikation, zu entbinden.®* Soweit ersichtlich
besteht keine Judikatur, welche dieser Lehrmeinung
entgegenstehen wiirde.

Eine Modifikation der Anlagevorschriften verstosst
nicht gegen zwingendes Gesetzesrecht: Es ist weder

6 Vgl. dazu IsaBeLLE Romy/OLivier BrocH, Les devoirs d’infor-
mation du banquier a la lumiere de la jurisprudence fédéral recente,
in: Gauch/Werro/Pichonnaz (Hg.), Mélanges en I’honneur de Pi-
erre Tercier, Genf/Ziirich/Basel 2008, 659 f.

64 ArmIN KunNE, Bewilligungspflicht gemiss Anlagefondsgesetz,
Ziirich 2002, 191; BErTscHINGER (FN 32), 168; CARLO LOMBAR-
DINI, Droit et pratique de la gestion de fortune, 3. Aufl., Basel
2003, 168: «Le principe de la répartition des risques est un prin-
cipe important dont le client doit bien comprendre la portée. Si
son respect permet de diminuer le risque concret de perte, il em-
péche de bénéficier pleinement d’un investissement chanceux. Il
se peut donc que le respect du principe ne soit pas opportun pour
tous les clients, notamment ceux qui veulent privilégier un rende-
ment élevé au détriment de la sécurité. A notre avis, le client peut
renoncer en tout ou partie au respect de ce principe pour autant
qu’il comprenne exactement les conséquences de sa renonciation
et les risques qu’il court.»

eine zwingende auftragsrechtliche Norm ersichtlich,
die einer Modifikation entgegenstehen wiirde, noch
liegt ein Fall einer tibermissigen Bindung im Sinne von
Art. 27 ZGB vor, kann doch nicht gesagt werden, eine
solche Modifikation wiirde den Kunden in elementarer
Weise in seiner wirtschaftlichen Entfaltung behindern.

2.3 In welcher Form?

Rechtsgeschifte bediirfen nur dann einer besonderen
Form, wenn das Gesetz eine solche vorschreibt (Art. 11
Abs. 1 OR). Da fiir den Abschluss eines Auftrages kei-
ne Formvorschriften bestehen, unterliegen Modifika-
tionen der Anlagevorschriften gemiss VVRL keinem
Formzwang.%

Allerdings ist zu beachten, dass Ziff. 2 VVRL fiir den
Vermogensverwaltungsauftrag die schriftliche Form
vorschreibt, wobei u.E. die Anlagevorschriften einen
nicht unwesentlichen Bestandteil eines Vermogensver-
waltungsvertrages bilden, so dass deren Modifikation
auch von dieser Formvorschrift erfasst sein diirfte.

Fest steht, dass die Nichtbeachtung der Formvorschrift
gemass Ziff. 2 VVRL nicht zur Formungiiltigkeit des
Vermogensverwaltungsvertrages fihren kann, weil der
Auftrag wie erwihnt keinem Formzwang untersteht.
Fraglichist u.E., ob die in Ziff. 2 VVRL statuierte Form-
vorschrift geeignet ist, die auftragsrechtliche Sorgfalts-
pflicht der Bank zu konkretisieren, indem ein Verstoss
gegen diese Formvorschrift zu einer Verletzung des Ver-
mogensverwaltungsauftrages seitens der Bank fihren
wiirde.®® Selbst wenn man der Formvorschrift von Ziff. 2
VVRL einen solchen vertragsrelevanten Charakter bei-
messen wollte, so hitte die Bestimmung wohl dennoch
keine Auswirkungen auf die Gultigkeit des Vertrages, ist
doch anzunehmen, dass die Parteien, wenn sie einen Ver-
mogensverwaltungsvertrag in anderer Form abschliessen
(bspw. miindlich), das in Ziff. 2 VVRL statuierte Form-

erfordernis damit wegbedingen wollen.

Allerdings ist die Bank u.E. aus standesrechtlicher Sicht
zu einer entsprechenden Dokumentation verpflichtet.
Das Standesrecht gemiss der VVRL wirkt mit dem
Aufsichtsrecht insofern zusammen, als die Einhaltung
der betreffenden standesrechtlichen Pflichten Voraus-
setzung der (laufenden) Gewihr fiir einwandfreie Ge-
schiftsfihrung gemiss Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG ist
und damit zum Prifprogramm des bankengesetzlichen
Priifers gehort.¢

Unabhingig von einer diesbeziiglichen Rechtspflicht ist
es selbstverstindlich ratsam, vereinbarte Modifikatio-
nen der VVRL bzw. die erhohte Risikobereitschaft des

65 Zur Rechtsnatur des Vermogensverwaltungsvertrages vgl. Ziff. 11.4
obenstehend.

66 Vgl. ABEGGLEN (FN 32), 182 mit Differenzierungen.

67 ABEGGLEN (FN 32), 182.
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Kunden schriftlich festzuhalten. Dies gilt insbesondere
fiir die Bank, die sich im Streitfalle zu erkliren hat, wes-
halb sie bei der Target Allocation von den Vorgaben der
VVRL abgewichen ist.

3. Abweichungen von den Anlagevorschriften:
Aufklarung und Beratung durch die Bank

Bei der Vermogensverwaltung schuldet die Bank dem
Kunden eine umfassende Aufklirung und Beratung, wo-
bei es, da die Bank den Entscheid tiber Kauf und Verkauf
der einzelnen Anlagen trifft, nicht um Aufklirung und
Beratung tber einzelne Geschiftsarten und Transakti-
onen geht, sondern um die fiir den Kunden konkreten
Vor- und Nachteile sowie Risiken der vereinbarten Anla-
gestrategie und deren Umsetzung, wozu allerdings auch
die Information iiber spezielle Risiken einzelner Instru-
mentstypen und Kostenaspekte gehoren konnen.68

Der konkrete Umfang der Aufkliarungspflicht der Bank
bemisst sich dabei nach dem Erfahrungsstand des Kun-
den. Einerseits darf die Bank nicht vorschnell davon
ausgehen, dass sie es mit einer im Anlagegeschift kom-
petenten Person zu tun habe, andererseits ist sie aber
auch nicht verpflichtet, mit dem Kunden ein «Examen»
durchzufthren.®® Die Bank ist auch, wie das Bundesge-
richt festgehalten hat,”® nicht Vormund des Kunden.

Erteilt der Kunde anlisslich der Festlegung der Stra-
tegie oder aber wihrend laufendem Mandat stehende
oder einzelfallbezogene Weisungen, die seinen person-
lichen Verhiltnissen nicht entsprechen, muss die Bank
abraten.”! Den Vermogensverwalter trifft somit eine
Abmahnungspflicht. Hat die Bank diese Pflicht erfullt,
darf und muss sie eine entsprechende Weisung des Kun-
den aber grundsitzlich befolgen.”?

Das FINMA-Rundschreiben 2009/1 hilt in Rz. 23 fest,
dass die Aufklirung (auch in Vermogensverwaltungs-
verhiltnissen) in standardisierter Weise erfolgen kon-
ne.”? Dies trifft u.E. zu, setzt aber hohe Anforderungen

68 SANDRO ABEGGLEN, «Point of Sale»-Aufklirung und Produkt-
transparenz — die Informationspflichten beim Anlagegeschift
der Banken, in: Isler/Cerutti (Hrsg.), Vermégensverwaltung II,
Ziirich 2009, 79. Zum Einfluss, welche Verwaltungskosten und
weitere Gebiihren auf die Anlageperformance haben, sowie zu
den Voraussetzungen und Grenzen der Pflicht zur Information
tiber eben diesen Umstand vgl. SANDRO ABEGGLEN, Die addquate
Entschidigung des Vermogensverwalters unter besonderer Be-
ricksichtigung der Anlagekosten im Verhiltnis zur Anlageper-
formance, ZSR 2008, 41 ff. und 55 ff.

9 GurzwILLER (FN 32),177.

70 Urteil vom 19. November 1980, Sem]Jud 1981, 525 ff.

7t ABEGGLEN (FN 67), 80; ABEGGLEN (FN 32), 186 f.; HANSPETER
Dietz1, Schweizerisches Bankrecht — ein kritischer Blick in Ver-
gangenheit, Gegenwart und Zukunft, in: Wiegand (Hrsg.), Ban-
ken und Bankrecht im Wandel, BBT Band 10, Bern 2004, 39.

72 ABEGGLEN (FN 67), 80; ABEGGLEN (FN 32), 186 f.

7> So ebenfalls die FINMA-Publikation «Madoff-Betrug und Ver-
trieb von Lehman-Produkten: Auswirkungen auf das Anlagebe-
ratungs- und Vermogensverwaltungsgeschift vom 2.3.2010, 27.

an die entsprechenden Dokumente, damit die Informa-
tion gentigend spezifisch und dennoch fiir den Kunden
verstandlich ist.

4. Fehlende Zustimmung zur Abweichung
von den Anlagevorschriften: Heilung durch
stillschweigende Genehmigung seitens des
Kunden?

Weist eine Bank einem Kundenportfolio alternative An-
lagen in einem grosseren Umfang zu, als es der Zweck der
Gesamtdiversifikation i.S.v. Ziff. 12 der VVRL erfordern
wiirde, so kann dies ein sorgfaltswidriges Verhalten der
Bank darstellen, das grundsitzlich zu einer Haftung der
Bank fithrt.”* Toleriert der Kunde die Zusammensetzung
des Portfolios und mithin auch die Quote der alternati-
ven Anlagen in seinem Portfolio, stellt sich die Frage, ob
sich die Bank darauf berufen kann, dass der Kunde dem
betreffenden Anlageentscheid der Bank stillschweigend
zugestimmt hat (sog. «Genehmigungsfiktion»). Wird
dies bejaht, wire die Rechtsfolge, dass die Sorgfalts-
pflichtverletzung aufgrund Ubersteigung der Allokati-
onsquote geheilt wiirde.

Das Bundesgericht hatte in einem neueren Entscheid” zu
beurteilen, ob eine Sorgfaltspflichtverletzung der Bank,
die in Gibermissigen Spekulationen und mangelnder Di-
versifikation des Portfolios bestand, von der Bankkundin
stillschweigend genehmigt wurde, weil diese die getitig-
ten Anlagen in der Vergangenheit nie beanstandet hatte.
Das Bundesgericht hielt zunichst fest, dass von einer
stillschweigenden Genehmigung der Handlungsweise
des Beauftragten nur dann ausgegangen werden konne,
wenn der Auftraggeber die Leistung des Beauftragten in
Kenntnis ithrer Weisungswidrigkeit vorbehaltlos ange-
nommen hitte, was in der Bank-Kunden-Bezichung vo-
raussetze, dass der Kunde iiber das Risikopotenzial der
Anlagen gensigend aufgeklirt wurde.

Im Zusammenhang mit einer stillschweigenden Ge-
nehmigung des Kunden wird in der Judikatur und im
Schrifttum tiberdies zu Recht gefordert, dass:

- der Kunde zeitlich und faktisch die Méglichkeir ge-
habt haben muss, Einwinde gegen die Titigkeit der
Bank vorzubringen;

- die Reklamation fur den Kunden zumutbar gewesen
ist; und

— kein rechtsmissbriuchliches Verhalten seitens der
Bank vorliegt.”®

7 Vgl.vorne Ziff. I1.4.

75 Urteil 4C.18/2004 vom 3. Dezember 2004, insb. E. 1.8.

76 Vgl. Eric SiBBERN/HaNs CasparR vON DER CRONE, Genehmi-
gungsfiktion und Nebenpflichten der Bankkunden, SZW 2006,
73 f.; vgl. auch die Urteile des Bundesgerichts 4C.81/2002 vom
1.Juli 2002, E. 4.3 und 4C.278/1996 vom 25. Februar 1998, E. 3b.
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Aufgrund obenstehender Ausfihrungen ergibt sich
somit: Ein Kunde, der von den Risiken einer iiber eine
blosse Beimischung hinausgehenden Allokation al-
ternativer Anlagen Bescheid wusste (qua Aufklirung
oder eigenen Wissens), und — bspw. aufgrund des Per-
formance-Reportings oder der Portfolioausziige — die
Hohe der alternativen Quote im Portfolio klar erkennen
konnte, hat die Allokationshohe stillschweigend geneh-
migt und mangels Reklamation Schadenersatzanspri-
che gegentiber der Bank verwirkt.”” Vorbehalten bleiben
die erwihnten Fille, dass es dem Kunden nicht moglich
oder nicht zumutbar gewesen ist, zu reklamieren, oder
sich die Bank rechtsmissbriauchlich verhilt.

Die Genehmigungsfiktion gilt grundsitzlich auch im
Falle von Kunden, welche mit der Bank eine entspre-
chende Vereinbarung iiber banklagernde Postzustellung
getroffen haben (Zustellungsfiktion). Soll allerdings die
Kombination dieser beiden Fiktionen dazu fithren, dass
Risiken genehmigt werden sollen, mit denen der Kunde
verniinftigerweise nicht rechnen musste, was etwa bei
krassen Verstossen gegen eine vereinbarte Anlagestrate-
gie der Fall ist, liegt gemiss einem Urteil des Handels-
gerichts Zirich ein rechtsmissbriauchliches bzw. nicht
schiitzenswertes Verhalten der Bank vor.”8

V. Exkurs: Target Allocation und
Interessenkonflikte

1. Organisation der Bank mit Blick auf
Interessenkonflikte

Eine schweizerische Bank muss aufgrund auftragsrecht-
licher Vorgaben sicherstellen, dass ihre Kunden nicht
durch Interessenkonflikte benachteiligt werden. Dies
gilt gerade auch im Bereich der Vermogensverwaltung.
Die Thematik der Interessenkonflikte akzentuiert sich
sodann, wenn die Bank in der Vermdgensverwaltung
gruppeneigene Produkte einsetzt, worauf in Ziff. V.2
nachstehend eingegangen werden soll.

Der Grundsatz, dass sich Interessenkonflikte nicht zu-
ungunsten der Kunden auswirken diirfen, folgt zum
einen aus der Pflicht zur Gewihr einwandfreier Ge-
schiftstatigkeit gemiss Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG und
Art. 11 Abs. 1 lit. ¢ BEHG sowie aus diese Normen fiir
verschiedene Geschiftsbereiche konkretisierenden Pu-
blikationen der FINMA und der Selbstregulierung:”?

77 Vgl. dazu und mit weiteren Judikaturnachweisen ABEGGLEN
(FN 51), 52.

78 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 27. Juni 2006, ZR 2007,
10.

79 Ausfihrlich zu Interessenkonflikten im Bankgeschift etwa Ro-
MEO CERUTTI, Rechtliche Aspekte der Vermogensverwaltung im
Schweizer Universalbankensystem, ZSR 2008 I, 83 ff.; SABINE
Kircus, Effektivitit von Regulierung im Finanzmarktrecht (Ha-

Von den von der FINMA erlassenen Regularien beziig-
lich Interessenkonflikte ist insbesondere das FINMA-
Rundschreiben 2009/1 zu nennen, wo in Rz. 12 verlangt
wird, dass der Vermogensverwalter zweckdienliche
organisatorische Massnahmen treffen muss, um Inter-
essenkonflikte zu vermeiden und eine Benachteiligung
seiner Kunden durch solche Interessenkonflikte auszu-
schliessen. Wenn dies trotz entsprechender Massnahmen
nicht moglich ist, muss der Kunde dartiber informiert
werden. Weiter wird in Rz. 13 verlangt, dass die Modali-
titen der Entschidigung der mit der Vermogensverwal-
tung betrauten Personen Anreize vermeiden soll, welche
zu Konflikten mit der Treuepflicht fithren kdonnen.

Der Grundsatz, dass Konfliktsituationen zu keiner Be-
nachteiligung des Kunden fiithren dirfen, ergibt sich
zum anderen aus dem Auftragsrecht: Die Treuepflicht
verlangt, dass die Vermogensverwalterin alleine die In-
teressen ihres Auftraggebers bzw. Kunden wahrzuneh-
men hat.$ Diese Pflicht gilt auch fiir die Entscheidung
der Vermogensverwalterin, in welche alternativen An-
lagen die Kundengelder alloziert werden sollen. Dabei
diirfen vom Kundeninteresse abweichende Interessen,
wie etwa diejenigen der Bank, der Anbieter anderer
Fonds, anderer Kunden der Bank oder bestehender In-
vestoren der Fonds, bei der Auswahl der Anlagen keine
Rolle spielen.

Als Konkretisierung des Auftragsrechts lasst sich Ziff. 4
VVRL anfiihren, wo auf die von der Schweizerischen
Bankiervereinigung herausgegebenen «Verhaltensregeln
fur Effektenhdndler» verwiesen wird. In Ziff. 8 dieser
Verhaltensregeln wird festgehalten, dass eine Benachtei-
ligung der Kunden durch entsprechende organisatorische
Massnahmen auszuschliessen ist, oder, wenn dies nicht
moglich ist, dass Konfliktsituationen offenzulegen sind.

2. Umsetzung der Target Allocation mit
gruppeneigenen alternativen Anlagen
(bspw. Hedge Funds)

Eine Bank darf in der Vermogensverwaltung gruppen-
eigene Anlagen allozieren (bspw. eigene Hedge Funds),
sofern nicht eine Weisung des Kunden dem entgegen-
steht.8!

bil. Zirich 2007), 54; SANDRO ABEGGLEN, Wissenszurechnung
bei der juristischen Person und im Konzern, bei Banken und Ver-
sicherungen. Interessenkonflikte und Chinese Walls bei Banken
und Wertpapierhdusern. Privatrecht und Finanzmarktrecht, Ha-
bil. Bern 2004, 301 ff.

80 Zur auftragsrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflicht vgl. bereits
oben, Ziff. V.1.

81 Ein Urteil des deutschen Bundesgerichtshofes vom 19. Dezember
2006 (XI ZR 56/05) hilt sogar fest, dass der Kunde einer Bank
damit rechnen miisse, dass die Bank vorwiegend gruppeneigene
Produkte einsetze und dass in dieser Situation die Priferenz fiir
hauseigene Produkte sogar dann bestehen diirfe, wenn diese teu-
rer und schlechter als die Konkurrenzprodukte seien.
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Die Sorgfalts- und Treuepflicht gebietet es aber, dass
gruppeneigene Produkte vom Vermogensverwalter nur
dann eingesetzt werden, wenn diese in den massgeben-
den Gesichtspunkten wie Preis, Performance, Sicher-
heit etc. insgesamt nicht schlechter abschneiden als ver-
gleichbare Konkurrenzprodukte.$2

Mit Bezug auf den Aspekt der Sicherheit der Anlage,
insbesondere betreffend Vermeidung von operativen
Risiken wie bspw. fehlerhafte Bewertungen oder gar
risk of fraud, erscheinen gruppeneigene Anlagen auf-
grund der stirkeren Kontrollméglichkeiten und Kennt-
nisse der Gruppenbank vorteilhafter, so dass es unter
Berticksichtigung aller Aspekte einer Anlage durchaus
sorgfiltig und getreu sein kann, selbst dann in grup-
peneigene Hedge Funds zu investieren, wenn diese be-
zliglich einzelner anderer Elemente, wie z.B. Preis oder
Performance, etwas schlechter als Konkurrenzproduk-
te abschneiden wiirden. Massgebend muss sein, dass die
gruppeneigenen Produkte in einer Gesamtbetrachtung
tier one sind.

Da bei der Allokation von gruppeneigenen Produkten
naturgemiss eine erhohte Gefahr von Interessenkon-
flikten besteht, kommt der korrekten Handhabung
solcher potentieller Interessenkonflikte besondere Be-
deutung zu:% So sollte u.E. die Vermogensverwalterin
bei der Allokation gruppeneigener Produkte aufzeigen
konnen, dass der Entscheidungsprozess und auch die
Anlageentscheidung als solche widerspiegeln, dass sich
die Bank bei der Auswahl der Anlagen nur vom Kun-
deninteresse leiten liess. Konkret sollte dokumentiert
werden, dass der Kunde bei der Wahl von gruppeneige-
nen Hedge Funds hinsichtlich der relevanten Aspekte
im Vergleich zu anderen zuldssigen Hedge-Funds-An-
lagemoglichkeiten nicht schlechter gestellt ist. Im Ent-
scheidungsprozess muss sodann auch eine Due Dili-
gence enthalten sein, welche die operativen Risiken und
Investmentrisiken analysiert und zum Schluss kommt,
dass die fraglichen Hedge Funds (bei Funds of Hedge
Funds unter Berticksichtigung derer Zielfonds) unter
einerseits portfoliotheoretischen Uberlegungen und an-
dererseits rechtlichen Betrachtungen (Anforderungen
der VVRL und der einzelnen Vermogensverwaltungs-
vertrige bzw. deren Restriktionen) zur Allokation ge-
eignet und zulissig sind.

82 Vgl. dazu ABEGGLEN (FN 67), 41 ff.
8 Sieche dazu hinten Ziff. V.1 ff.

VI. Zur Due Diligence bei alternativen
Anlagen im diskretiondren Mandat

1. Allgemeines

Die Bank ist im Rahmen eines diskretioniren Vermo-
gensverwaltungsmandats verpflichtet, die ins Depot
des Kunden aufzunechmenden Anlagen sorgfiltig aus-
zuwihlen.$* Bei der Auswahl eines Hedge Funds muss
dementsprechend eine Due Diligence durchgefiihrt
werden.85 Bei der Fondsauswahl kann man z.B. zwi-
schen qualitativen und quantitativen Aspekten der Due
Diligence unterscheiden;$¢ oft spricht man auch von
Investment Due Diligence und Operational Due Dili-
gence. Der qualitative Ansatz umfasst u.a. die Uberprii-
fung von Know-How und Track Record des Fondsma-
nagers, seiner Schlisselpersonen, der Anlagestrategie,
der Entscheidungsprozesse sowie der Kontrollprozesse
etc.?” Bei der Priifung einer Anlage wird die Field Re-
search (Primirquelle) von der Desk Research (Sekun-
dirquelle) unterschieden.®® Bei der sogenannten Field
Research erhilt ein Mitarbeiter der Bank im Idealfall
physisch oder per Netzwerkverbindung Zugang zu den
Geschiftsriumen bzw. dem System des Zielfonds. Er
spricht mit den Fondsmanagern und nimmt Einsicht in
Unterlagen, um sich ein bestmogliches Bild des Invest-
ments zu machen.® Hingegen erfolgt Desk Research
i.d.R. ohne direkten Zugriff auf interne Daten des Ziel-
fonds und stiitzt sich auf Sekundirquellen, insbesonde-
re die Medienberichterstattung, professionelle Plattfor-
men wie Bloomberg und Reuters, Due Diligence und
Analyst Reports von Dritten sowie nattirlich Geschifts-
berichte und Prospekt des Fonds.”®

Informationen, auf welche sich die Bank bei der Aus-
wahl einer Anlage stiitzt, dirfen nur aus zuverlissi-
gen Quellen stammen.”! In Anlehnung an die Situa-
tion im Emissionsgeschift erscheint es als hilfreich,
zwischen gepriifter und ungepriifter Information zu
unterscheiden:?2 Bei gepriiften Informationen ist um-
stritten, ob gar keine Nachpriifungspflicht besteht oder

8% Vgl. Art. 7 Abs. 2 VVRL.

85 Dabei gibt es gewisse Parallelen zur Due Diligence der Invest-
mentbank im Emissionsgeschift, vgl. dazu etwa Hans Caspar
vON DER CRONE/LARISsSA MAROLDA MARTINEZ, Prospekthaf-
tung bei Anleihensobligationen und die Stellung der federfithren-
den Bank, SZW 2003, 163 {.

86 Die konkrete Ausgestaltung der Due Diligence wird nicht gesetz-
lich oder regulatorisch vorgeschrieben.

8 Grundlegend Stotz (FN 39), 27; FrRanz HaseENBOHLER (Hrsg.),
Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Ziirich/Basel/Genf 2007,
Rz.524.

88 Vgl. BErTSCHINGER (FN 32), 146.

89 Vgl. BErTSCHINGER (FN 32), 146 {. Vgl. auch das FINMA-Rund-
schreiben 2008/18 (Rz. 336), wonach das Versicherungsunterneh-
men u.a. eine strukturierte Befragung des Fondsmanagers durch-
zufiihren hat.

90 BERTSCHINGER (FN 32), 146.

o1 Vgl. VVRL, Kommentar zu Art. 7.

92 M.w.H.voN DER CRONE/MAROLDA MARTINEZ (FN 84), 164.
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nur bei Vorliegen von Verdachtsmomenten.?> Bei un-
gepriften Informationen ist zu unterscheiden, ob die-
se (i) von unabhingigen Dritten, (ii) von Dritten, die in
einem Mandatsverhiltnis zum Emittenten stehen oder
(iii) von einem Dritten, der einem konkreten Interes-
senkonflikt ausgesetzt ist, stammen. Im ersten Fall darf
sich die Bank grundsitzlich auf die Angaben stiitzen,
wobei sie natirlich auch hier Ungereimtheiten nach-
gehen muss. Demgegentiiber muss im zweiten Fall eine
Plausibilititspriifung vorgenommen werden. Im dritten
Fall muss die Information gepriift werden.?*

Tauchen Ungereimtheiten, nicht plausible Fakten oder
gar Verdachtsmomente (red flags) auf, muss die Bank im
Rahmen der diskretioniren Vermdgensverwaltung den
betreffenden Umstinden nachgehen. In BGE 129 III
71 E. 2.6 ff. hat das Bundesgericht eine Uberpriifungs-
pflicht bei «indices alarmants» bejaht. Das Vorliegen
solcher Verdachtsmomente ist auch bei der Fondsaus-
wahl im Einzelfall aufgrund der konkreten Umstinde
zu beurteilen.?> Als red flags konnten betrachtet wer-
den: eine risikoadjustierte Performance, die als ge-
meinhin nicht erreichbar betrachtet werden miisste, in-
transparente Strukturen® oder ein schlechter Ruf bzw.
frithere Verfahren gegen Verantwortliche eines Fonds.

Schliesslich sei darauf hingewiesen, dass Anhang 2 des
FINMA-Rundschreibens 2008/18 eine Anleitung ent-
hilt, wie die Durchfithrung einer Due Diligence fiir al-
ternative Anlagen auszusehen hat.””

2. Insbesondere bei Funds of Hedge Funds

Bei Funds of Hedge Funds gilt grundsitzlich das Glei-
che wie bei einem direkten Investment in einen Ziel-
fonds, wobei aber beriicksichtigt werden muss, dass hier
das Anlageobjekt der Dachfonds selbst ist. Die Pflicht
zur Due Diligence bei der Auswahl seiner Zielfonds?s
trifft selbstverstindlich den Fund of Hedge Funds, wo-
fiir dieser ja gerade entschidigt wird; im Ubrigen sind
in der Regel nicht alle, sondern nur die grosseren Ziel-
fondspositionen eines Fund of Hedge Funds bekannt.

Das Verfahren des Fund of Hedge Funds zur Auswahl
und Uberwachung der Zielfonds sollte im Prospekt des

9 Vo~ DER CRONE/MAROLDA MARTINEZ (FN 84), 164.

% Zum Ganzen vON DER CRONE/MAROLDA MaRTINEZ (FN 84),
164.

%  Diese Erkenntnis kann mittels einer Analogie zur Priifungs-
pflicht der federfiihrenden Bank bei Festiibernahmen gewonnen
werden (BGE 129 II1 71 E. 2.6, analog); vgl. DANIEL DAENIKER/
SteEraAN WALLER, Due Diligence Defense der Banken bei Pros-
pekthaftungsanspriichen, in: Reutter/Watter/Werlen (Hrsg.),
Kapitalmarkttransaktionen, Ziirich 2006, 72.

%  Vgl. dazu auch Ziff. 3 des Anhangs 2 zum FINMA-Rundschrei-
ben 2008/18.

97 Vgl.S.80f. des FINMA-Rundschreibens 2008/18.

9%  HasenBOHLER (FN 86), Rz. 524; Sto1z (FN 39), 26 f.

Fund of Hedge Funds dargelegt sein.?” Die Bank darf
sich grundsitzlich auf die Due Diligence des Fund-
of-Hedge-Funds-Managers verlassen, sofern keine
red flags im obigen Sinne auftauchen.!® Bei Vorliegen
von red flags musste diesen nachgegangen werden.1%!

99 Stotz (FN 39), 28.
100 Siehe oben, VI.1.
101 Sjehe oben, VI.1.
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