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Retrozessionen bei
Execution-Only-Verhiltnissen

as erstinstanzliche Genfer Zi-
Dvilgericht hat im vergangenen

Jahr gleich mehrfach iber die
Herausgabepflicht von Retrozessionen
in Execution-Only-Verhaltnissen ent-
schieden.
Die Pflicht zur Herausgabe von Ent-
schadigungen Dritter wird fir Auf-
tragsverhaltnisse von Art. 400 Abs.1OR
geregelt. Dessen einziger Normzweck
stellt die Vermeidung von Interessens-
konflikten auf Seiten des Beauftragten
dar. Fir die Herausgabepflicht wird
deshalb stets ein enger Zusammen-
hang zwischen der erbrachten Dienst-
leistung und der Entschadigung des
Dritten vorausgesetzt. Erst durch die-
sen sog. inneren Zusammenhang kann
die Gefahr eines Interessenskonflikt
entstehen, wodurch die Wahrung von
Interessen der Auf-traggeber gefahrdet
sein konnte. Auch bei den aufsichts-
rechtlichen Parallelnormen Art. 26 FID-
LEG und dem jiingst am 1. Januar 2024
in Kraft getretenen Art. 45b Abs. 1 VAG
ist die Gefahr eines Interessenskonflikt
flr die Herausgabepflicht massgebend.

Interessenkonflike

Bei Execution-Only-Geschaften be-
schrinkt sich die Finanzdienstleistung
der Bank auf die reine Ausfithrung
oder Ubermittlung von Kundenauf-
tragen ohne jegliche Beratungsleis-
tung. In solchen Fallen unterliegt die
Bank in aller Regel keinem Interes-
senskonflikt, weshalb Art. 400 Abs. 1
OR nicht anwendbar sein sollte. Das
Bundesgericht hat die Frage bislang
nicht entschieden, brachte aber in an-
deren Konstellationen zum Ausdruck,
dass es fiir das Vorhandensein eines

Zusammenhangs entsprechend des
Normzwecks weiterhin klar auf die Ge-
fahr eines Interessenskonflikts abstellt.
Die kantonale Rechtsprechung dazu ist
indessen uneinheitlich. Die aktuellen
Genfer Urteile orientieren sich an der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung
und verneinen einen Interessenskon-
flikt bei Execution-Only-Geschaften.
Dies deckt sich mit Entscheiden aus
den Kantonen St. Gallen und Tessin,
wahrend die Gerichte in den Kantonen
Ztrich und Bern eine andere Haltung
eingenommen haben.

Retrozessionen

Gerade vor dem Hintergrund der unein-
heitlichen kantonalen Rechtsprechung
kommt der giltigen Verzichtserklarung
auch bei Execution-Only-Geschaften
nach wie vor grosse Bedeutung zu.
Denn auf die Herausgabepflicht kann
verzichtet werden: Art. 400 Abs. 1 OR
ist nicht zwingender Natur und auch
gemass Art. 26 Abs. 11it. a FIDLEG und
Art. 45b Abs. 2 lit. a VAG ist ein Ver-
zicht auf die Ablieferung von Entscha-
digungen Dritter zuldssig und giltig.
Das Bundesgericht verlangt dafiir zum
einen eine Vereinbarung, aus der sich
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der Verzichtswille der Kundin ergibt
und zum anderen die vollstandige und
wahrheitsgetreue Information tiber die
zu erwartenden Retrozessionen. Aus
der Information muss die Kundin die
Hohe der Retrozessionen abschatzen
konnen - das blosse Angebot, auf An-
frage naher zu informieren, reicht da-
bei nicht aus. Dies bedingt Information
iber die Eckwerte der Vereinbarung
iiber die Retrozessionszahlungen und
Information tber die Gréssenordnung
der zu erwartenden Retrozessionen.
Fir ersteres gentigt die Angabe von
Prozentbandbreiten pro Produktkate-
gorie, woraus auch folgt, dass die Ret-
rozessionen von den Produzenten von
Anlageprodukten fiir deren Vertrieb
gezahlt werden.
Fir die Einschatzung der Groéssenord-
nung miissen die Retrozessionen bei
Execution-Only-Transaktionen und
bei transaktions-basierter Beratung in
Prozentbandbreiten pro Anlagekatego-
rie bezogen auf die Investitionssumme
angegeben werden und bei Vermo-
gensverwaltung und portfoliobasierter
Anlageberatung bezogen auf das ver-
waltete bzw. beratene Vermogen.
Sandro Abegglen

Die aktuellen Genfer Urteile
orientieren sich an der
bundesgerichtlichen
Rechtsprechung und verneinen
einen Interessenskonflikt bei
Execution-Only-Geschaften.

2 b AN \I“

: U\;@i?‘f
\J \
S x \s ﬁ‘e -

i-\

b 4.3

ﬂﬁ'@ 7

G

ESG - Herausforderung fiir

Finanzinstitute

nter ESG versteht man Krite-
l ' rien, die zur Bewertung bspw.

eines Unternehmens oder Fi-
nanzprodukts beziiglich Nachhaltigkeit
und ethischer Unternehmensfiihrung
herangezogen werden. ESG setzt sich
zusammen aus den Gebieten Umwelt
(Environmental), Soziales (Social) und
Unternehmensfiithrung (Governance).
Die steigende Nachfrage nach nachhal-
tigen Investmentmaoglichkeiten bietet
fir Finanzinstitute Chancen aber auch
neue Heraus-forderungen.

ESG-Risiken und Performance
ESG-Risiken (physische Risiken wie
bspw. Hitzewellen oder Transitions-
Risken wie bspw. Anderungen im Kon-
sumverhalten) miissen bei der Risiko-
einschatzung und -einstufung eines
Portfolios miteinbezogen werden, ins-
besondere bei Anlegern, die einen lan-
gerfristigen Anlagehorizont verfolgen.
Sodann ist der traditionelle Begriff der
«Performance» im Wandel (SCHOEN-
MAKER DIRK/SCHRAMADE WILLEM,
Principles of Sustainable Finance, Ox-
ford 2019, N 147).

Herausforderung: Uneinheitliche

Begriffe und Divergenz von Ratings
Die Begriffe sind nicht definiert oder
vereinheitlicht - es ist nicht klar, was
unter «green» oder «sustainable» ge-
nau zu verstehen ist. Das birgt Heraus-
forderungen in verschiedener Hinsicht.
Einerseits ist es schwierig, die Bediirf-
nisse des Kunden aufzunehmen, wenn
nicht klar ist, was unter einem Begriff
zu verstehen ist. Andererseits ergibt
sich das Risiko, dem Vorwurf ausgesetzt
zu werden, Ubersetzte Erwartungen

geweckt zu haben. Auch bei den Rating-
agenturen, welche die ESG-Konformi-
tat eines Unternehmens/Investments
messen und bewerten, haben sich noch
keine Standards durchgesetzt. Werden
die Methoden und Ergebnisse unter-
schiedlicher Ratingagenturen gegen-
ibergestellt, zeigt sich eine dusserst
hohe Divergenz (BERGER FLORIAN/
KOLBEL JULIAN/RIGOBON ROBERTO,
Aggregate Confusion: The Divergen-
ce of ESG Ratings, Oxford 2022). Der
Schlissel ist, dem Kunden in klarer und
verstandlicher Weise zu erklaren, wie
Daten verwendet werden und was die
verwendeten Begriffe konkret bedeu-
ten.

Herausforderung:
«Greenwashing»-Risiko

Die beschriebene Vielfalt der Begriffe
und Bewertungen birgt das Risiko von
«Greenwashing», was wiederum recht-
liche Risiken nach sich zieht (bspw.
Aufsichtsrecht, Lauterkeitsrecht, zivil-
rechtliche Haftung) (ZUKAS TADAS/
TRAFKOWSKI UWE, Sustainable Finan-
ce: The Regulatory Concept of Green-
washing under EU Law, Ziirich 2022, C4).

Herausforderung: Rasante
Rechtsentwicklungen

Die Regulierungen im Bereich ESG, ge-
trieben durch internationale Entwick-
lungen, kommen in kurzen Abstdnden,
iberrollen sich teilweise und betreffen
alle moglichen Bereiche und Ebenen
(Finanzprodukt, Institut und sein Risi-
komanagement und Reporting, Verhalt-
nis zum Kunden). Erforderlich ist eine
gute Kontrolle und ein hohes Mass an
Flexibilitat. Bertrand Schott

Sanktionen Die Umgehungsproblematik als
Herausforderung fiir Finanzintermediare

it Erlass der Verordnung tber
Massnahmen im Zusammen-
hang mit der Situation in der

Ukraine (Ukraine-Verordnung) vor mitt-
lerweile zwei Jahren und dem Nachvoll-
zug von 13 Sanktionspaketen der EU hat
das Thema Sanktions-Compliance auch
fiir schweizerische Finanzintermediare
stark an Bedeutung gewonnen. Parallel
hierzu gewann die Umgehungsproble-
matik an Relevanz, was sich u.a. in mehre-
ren Untersuchungen des SECO und ent-
sprechenden Strafverfahren (u.a. durch
die Bundesanwaltschaft) widerspiegelt.
Dies betrifft insbesondere Fille, in denen
schweizerische Unternehmen Geschafte

an auslandische Konzerngesellschaften
verlagerten. Umgehungsproblematiken
stellen fiir Finanzintermediare, insbe-
sondere aufgrund ihrer Schnittstellen-
funktion und ihrer Sorgfalts- und Mel-
depflichten geméiss dem Geldwéscherei-
gesetz, besondere Herausforderungen
dar. Dies hat folgenden Hintergrund:

Fokus der Schweizer

Sanktionen auf Territorialitat
Schweizer Sanktionen finden grundsatz-
lich auf natirliche und juristische Perso-
nen in der Schweiz Anwendung. Nicht in
den Anwendungsbereich von Schweizer
Sanktionen fallen (vorbehaltlich einer

Einzelfallprifung) Zweigniederlassungen
oder Tochtergesellschaften von Schwei-
zer Unternehmen im Ausland. Ebenfalls
nicht hinreichend ist eine Schweizer
Staatsangehorigkeit. Der Anwendungs-
bereich von Schweizer Sanktionen ist
damit enger als bspw. jener von EU-
Sanktionen.

Meldewesen

Das Meldewesen in der Ukraine-Verord-
nung fokussiert auf die Meldung gesperr-
ter Vermogenswerte. Die geldwascherei-
rechtliche Meldepflicht ist hierzu separat
und erfordert eine Vortat. Lediglich ein
schwerer Verstoss gegen die Ukraine

Verordnung fiihrt per se zu einer Mel-
depflicht (anders als bei Sanktionen des
UNO-Sicherheitsrats).

Pflichten unter

auslandischem Recht

Auslandische Sanktionen (welche im
Rahmen der Vermeidung von Rechts-
und Reputationsrisiken durch Finanz-
intermediare zu beachten sind) nehmen
eine Auffangfunktion ein, indem sie ten-
denziell mehr Umgehungstatbestande
erfassen. Bei Umgehungen sind daher
oftmals Meldepflichten an auslidndische
Behorden zu priifen, wobei die Vorga-
ben des Datenschutzes, von Bank- und

Berufsgeheimnissen oder Art. 271 StGB
(Verbotene Handlungen fiir einen frem-
den Staat) zu beachten sind.

Die Relevanz der Umgehungsprob-
lematik wird voraussichtlich weiter zu-
nehmen. Neben der sich entwickelnden
Behordenpraxis ist zu beachten, dass
der Gegenstand des Geldwaschereige-
setzes auf die Verhinderung von Sank-
tionsverstdssen ausgeweitet werden
soll (Vorentwurf des Gesetzes tiber die
Transparenz juristischer Personen).

Die Verantwortung der Finanzinter-
mediare in der Bekdmpfung der Umge-
hung von Sanktionen wird damit weiter
ausgeweitet. Simon Biihler/Juerg Bloch





