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«Zementierung einer Unsitte»
Die umstrittenen Provisionen
werden in Liechtensteins Fi-
nanzwelt weiter fliessen. Ganz
legal und auf gesetzlicher
Grundlage. So hat es der Land-
tag beschlossen. Kritiker spre-
chen von einer «extrem ban-
kenfreundlichen» Regelung.

Von Wolfgang Frey

Der Zürcher Wirtschaftsanwalt Da-
niel Fischer formuliert es so: «Liech-
tenstein gibt ein sehr, sehr problema-
tisches Signal. Während Deutschland
und die Schweiz dabei sind, die Retro-
zessionspraxis zu beenden, gibt man
dem Ganzen in Liechtenstein eine
Rechtsformel, damit man nicht nur so
weiter machen kann, wie bisher, son-
dern besser als je zuvor.»

Die Rechtsformel wird sich ab
1. November ganz hinten im Allge-
meinen Bürgerlichen Gesetzbuch
(ABGB) finden. Seit 1811 bestimmt
dort Paragraph 1009, wem Provisio-
nen gehören, die Banken,Vermögens-
verwalter, Fondsgesellschaften und
andere Finanzmarktakteure für die
Vermittlung von Kundengeldern kas-
sieren: dem Kunden. «Emsig redlich
und fleissig», heisst es dort, müssen
Banken und Vermögensverwalter ihre
Geschäfte ihrem «Versprechen und
der erhaltenen Vollmacht entspre-
chend» besorgen und ihren Kunden
«allen aus dem Geschäfte entsprin-
genden Nutzen (...) überlassen».

Ausdrücklicher Verzicht 
Letztlich, sagt Fischer, fasse Paragraph
1009 den Schweizer Bundesgerichts-
entscheid von 2006 «knapp und tref-
fend» zusammen. Das Urteil hatte die
Finanzwelt heftig aufgeschreckt: Pro-
visionen, so die Lausanner Richter,
gehören dem Kunden. Behalten dür-
fen Banken und Vermögensverwalter
sie nur dann, wenn der Kunde aus-
drücklich auf sie verzichtet hat. Dazu
müsse er aber wissen, so die Richter,
wie hoch diese Provisionen seien. Er
könne nur auf etwas verzichten,wenn
wer genau wisse, worauf.

Diese Information blieben viele Fi-
nanzmarktakteure ihren Kunden bis-
lang aber schuldig. Vermögensverwal-
ter und Banken wurden entsprechend
nervös. Die Furcht ging um vor milli-
ardenschweren Schadenersatzforde-
rungen – gestützt auf auftragsrechtli-
che Vorschriften wie den liechtenstei-
ner Paragraphen 1009 ABGB oder
sinngemäss lautende Vorschriften im
Schweizer und im deutschen Recht.

Die liechtensteiner Banken,Vermö-
gensverwalter und Wertpapierfirmen
können zumindest für künftige Ge-
schäfte davon ausgehen, von solchen
Rückforderungen verschont zu blei-
ben. Denn Paragraph 1009 ABGB be-
kommt am 1. November Zuwachs.
Wirtschaftsanwalt Fischer spricht mit
Blick auf den neuen Paragraphen
1009a von einer «potenten und sehr
problematischen Ausnahmerege-

lung». Der liechtensteinische Ban-
kenombudsmann formuliert es an-
ders: «In erster Linie ist das als Aus-
nahme von der Grundregel die Schaf-
fung vermehrter Rechtssicherheit für
Banken und Vermögensverwalter»,
sagt Peter Wolff. Zustande gekommen
sei die Gesetzesänderung «vor allem
auf Wunsch der Banken».

Der fragliche neue Paragraph 1009a
legt fest, dass Kunden von Banken,
Vermögensverwaltern und Wertpa-
pierfirmen unter bestimmten Bedin-
gungen nicht ausdrücklich auf die ih-
nen zustehenden Retrozessionen ver-
zichten müssen. Werden Kunden vor
der Ausführung des Geschäfts «kor-
rekt» über die dabei anfallenden Pro-
visionen informiert, heisst es dort,
können Banken,Vermögensverwalter
und Wertpapierfirmen «davon ausge-
hen», dass der Kunde ihnen gegen-
über «auf die Herausgabe allfälliger
von Dritten empfangener oder noch
zu empfangender Gebühren, Provi-
sionen oder nicht in Geldform ange-
botener Zuwendungen sowie auf die
Geltendmachung zivilrechtlicher Er-
satzansprüche in Bezug auf diese Zu-
wendungen verzichtet hat.»

Automatischer Verzicht
Im Klartext: Wird ein Kunde «kor-
rekt» über die Provisionen informiert
und lässt er anschliessend das in Fra-
ge stehende Geschäft ausführen, tritt
er allfällige Provisionen automatisch
ab und verzichtet auf sein Recht, sie
später einzuklagen.Bereits geflossene

Provisionen können Kunden nach Pa-
ragraph 1009 ABGB zwar weiterhin
einklagen, bei jedem neuen Geschäft
verzichten sie auf diese Möglichkeit
jedoch bereits mit dem Auftrag für die
Transaktion.

«Extrem bankenfreundlich»
«Das wäre das, was die deutschen
Banken auch gerne hätten», sagt der
Tübinger Anwalt Andreas Tilp. Er hat-
te 2006 für eine Mandantin einen Auf-
sehen erregenden Prozess um Retro-
zessionen vor dem deutschen Bun-
desgerichtshof (BGH) gewonnen. Die
liechtensteiner Regelung sei «extrem
bankenfreundlich». In Deutschland
gebe es den liechtensteiner Automa-
tismus der Abtretung von Retrozes-
sionen beispielsweise nicht: Der
durch die EU-Finanzmarktrichtlinie
Mifid initiierte entsprechende neue
Artikel im deutschen Wertpapierhan-
delsgesetz fordere «von den Banken
zwar auch die Offenlegung der Provi-
sionen, sie dürfen sie allerdings nach
wie vor nur behalten, wenn der Kun-
de dem zustimmt.» 

In der öffentlichen Diskussion in
Liechtenstein, seitens der Branche
und im Landtag wurde allerdings zu-
meist der Eindruck erweckt, auch Pa-
ragraph 1009a ABGB stehe in zwin-
gendem Zusammenhang mit der Mi-
fid-Umsetzung. Juristen widerspre-
chen: «Wegen Mifid wäre diese Ände-
rung im ABGB nicht nötig gewesen»,
sagt etwa die Schweizer Juristin Mo-
nika Roth. Schlussendlich führe diese

aus Bankensicht grosszügige Rege-
lung in der Praxis zur «Zementierung
der Unsitte der Retrozessionen».
Selbst wenn man wisse, dass Retro-
zessionen fliessen und diese nach den
neuen Transparenzstandards – an die-
ser Stelle kommen in  der Tat die Mi-
fid-Regeln ins Spiel – offengelegt wer-
den müssten, würden damit Interes-
senkonflikte in der Praxis nicht unter-
bunden, diese seien aber «grundsätz-
lich zu vermeiden.» Die Rechtsspre-
chung in Deutschland und der
Schweiz hätte «Anlass geben können,
diese Praxis zu beenden und neue
Vergütungsmodelle zu entwickeln:
Wenn keine Provisionen mehr flössen
und die Kunden für eine Beratung be-
zahlten, wäre der Interessenkonflikt
von vornherein ausgeräumt.» 

Dem Mandatsverhältnis zwischen
Bank oder Vermögensverwalter und
Kunde sei schliesslich immanent, dass
das alleinige Interesse des Kunden zu
wahren sei. «Das wird aber nicht
mehr garantiert, wenn ich von Dritten
für die gleiche Transaktion Geld be-
komme», sagt Roth.

«Doppeltes Kassieren»
Wirtschaftsanwalt Daniel Fischer for-
muliert es mit Blick auf die liechten-
steiner Neuregelung so: «Das doppel-
te Kassieren wird damit zum Normal-
fall und wer das nicht akzeptiert, wird
sein Geld am Ende nicht mehr anle-
gen können.» Denn einen Ausweg aus
diesem Prozedere und dem System
der Retrozessionen gibt es für den

Kunden in der Praxis nicht.«Der Kun-
de wird indirekt gezwungen mitzu-
machen», sagt der Jurist Fischer. In Ju-
ristenkreisen ist bereits von «indirek-
ter Nötigung» die Rede.

«Unlautere Praxis»
In Liechtenstein haben Bankkunden
zuletzt viel Post bekommen. Die Ban-
ken haben angesichts der Gesetzesno-
velle neue AGBs formuliert. Auf den
ersten Blick geht es dabei um die EU-
Finanzmarktrichtlinie Mifid, die für
mehr Transparenz und Anlegerschutz
sorgen soll.

In den neuen AGB finden sich aber
auch Hinweise auf den neuen Paragra-
phen 1009a ABGB. So heisst es etwa
bei der Liechtensteinischen Landes-
bank und der LGT Bank in Liechten-
stein gleichlautend: «Verlangt der
Kunde keine weiteren Einzelheiten
vor Erbringung der Dienstleistung
oder bezieht er die Dienstleistung
nach Einholung weiterer Einzelhei-
ten, verzichtet er auf einen allfälligen
Herausgabeanspruch im Sinne von §
1009 ABGB.» 

Solche Formulierungen zeigten,
«dass alle Akteure offenbar ein gros-
ses Interesse daran haben, die unlau-
tere Praxis zu zementieren», sagt An-
wältin Roth. Und in der liechtenstei-
ner Finanzwelt ist es auch kein Ge-
heimnis, dass die Regelung vor allem
auf Druck der Banken und Vermö-
gensverwalter zustande kam. «Die
waren schon sehr nervös», sagt der
Bankenombudsmann Wolff.

«Ein sehr, sehr problematisches Signal»: Liechtenstein gibt der umstrittenen Retrozessionspraxis eine Rechtsgrundlage. Bild Wodicka

Retrozessionen: Schmiermittel der Finanzbranche
Höchstrichterliche Urteile
schienen die Praxis der Retro-
zessionen zum Auslaufmodell
zu machen. In Liechtenstein
bleibt das System allerdings 
zum grossen Teil intakt. 

Vaduz. – Jahrzehntelang ging alles gut
am Rande der Legalität. Zahlreiche
Vermögensverwalter kassierten
heimlich Provisionen von den Ban-
ken, wenn sie ihnen solvente Kunden
brachten. Viele Banken wiederum
kassierten Provisionen von Fondsge-
sellschaften, wenn sie ihren Kunden
deren Fonds verkauften. Und so wei-
ter und so fort.Viele dieser Provisio-
nen standen eigentlich den Kunden

selbst zu, doch die bekamen sie in den
meisten Fällen nie zu Gesicht. Statt
dessen  schmierten sie als «Kick-
Backs» oder «Retrozessionen», «Fin-
der’s Fees» oder «Bestandsprovisio-
nen» den Kreislauf der Finanzwirt-
schaft und sie schmierten ihn gut: Bei
Vermögensverwaltern machten diese
Zusatzeinnahmen nicht selten mehr
als ein Drittel ihres Einkommens aus.

Diese zwar illegale, aber doch still-
schweigende und jahrelang geduldete
verbreitete Praxis flog erst auf, als ei-
ne liechtensteiner Stiftung ihren Ver-
mögensverwalter auf Herausgabe die-
ser Provisionen verklagte, die Sache
bis vors Bundesgericht in Lausanne
zog und dort vor anderthalb Jahren
einen bemerkenswerten Sieg errang:

Ein Vermögensverwalter, erklärten
die Richter, dürfe diese Provisionen
nur behalten, sofern der Kunde aus-
drücklich auf sie verzichtet habe. Da-
zu müsse er aber wissen, worauf er
verzichtet. Ergo müsse er die Sum-
men kennen.

Tabubruch erster Güte
Für die Finanzwelt ein Tabubruch ers-
ter Güte. Über Provisionen wird un-
gern gesprochen, über ihre Höhe
schon gar nicht und viele, die diese
Provisionen ihren Kunden hätten of-
fenlegen müssen, taten es schlicht
nicht. Im Frühjahr 2007 wurde ein ein
Urteil des deutschen Bundesgerichts-
hofs (BGH) aus dem Vorjahr veröf-
fentlicht und erschütterte die Bran-

che: Der BGH verurteilte eine Bank
wegen verschwiegener Provisionen
nicht nur zu Herausgabe dieser Beträ-
ge sondern obendrein auch noch zum
Ersatz der bei der betreffenden Anla-
ge entstandenen Verluste. In der etwas
weniger prozessfreudigen Schweiz
begannen Anwälte damit, für ihre
Mandanten Vergleiche zu schliessen.
Das lieb gewonnene System der Re-
trozessionen, so der allgemeine Ein-
druck, begann dort wie in Deutsch-
land zum Auslaufmodell zu werden.

Die Nachteile dieses Systems liegen
auf der Hand: Wo Provisionen zum
Beispiel für die Vermittlung von Ge-
schäften fliessen, entstehen Interes-
senkonflikte. Der Kunde darf sich zu
Recht fragen, ob ihm zum Beispiel

von einer Bank allein deshalb ein be-
stimmtes Anlageprodukt empfohlen
wird, weil es gut rentiert oder ob bei
der Empfehlung auch die Vermitt-
lungsprovision eine Rolle spielt, die
dabei für die Bank herausspringt.

In Liechtenstein zumindest bleibt
dieses System intakt.Der Kunde muss
zwar informiert werden, wenn Provi-
sionen fliessen und er hat auch ein
Recht darauf, ihre Höhe zu erfragen.
Die genauen Auskunftspflichten wer-
den in Verordnungen geregelt, die al-
lerdings noch nicht publiziert sind.

Welche Antworten ein Kunde aber
schlussendlich tatsächlich bekommt,
wird in der Praxis wahrscheinlich vor
allem eine Frage seiner individuellen
Hartnäckigkeit sein. (wfr)


