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Erwagungen

E. 1

Nach einem Rickwei sungsentscheid des Bundesgerichts sind sowohl dieses selbst als auch
die kantonalen Instanzen an die rechtliche Beurteilung, mit der die Riickweisung begriindet
wurde, gebunden. Wegen dieser Bindung der Gerichte ist esihnen wie auch den Parteien
(abgesehen von allenfalls zulassigen Noven) verwehrt, der Beurteilung des Rechtsstreits
einen anderen als den bisherigen Sachverhalt zu unterstellen oder die Sache unter
rechtlichen Gesichtspunkten zu prifen, die im Rickweisungsentscheid ausdriicklich
abgelehnt oder Uberhaupt nicht in Erwagung gezogen worden waren ( BGE 135111 334 E. 2
S. 335 f. mit Hinweisen).

E.2

Unter der Erwagung 6 behandelte das Bundesgericht in seinem Rickweisungsentscheid die
von der Beklagten eventualiter bestrittene Forderungshohe. Beziiglich der "management
fees' fuhrteesaus (E. 6.3) :

"Die Beschwerdefuhrerin [d.h. die Beklagte] rigt aber zu Recht die Nichtberticksichtigung
der "Management Fees'. Indem die Vorinstanz einerseits den Sollbetrag - zusammengesetzt
aus urspringlicher Investition und geschuldeten Zinsen - errechnete und diesem den

| stbestand des Kontos per 30. September 2009 gegeniiber stellte, ergab sich die Forderung
des Beschwerdegegners [d.h. des Kl&gers 1] als Summe aus den Zinsen und den
"Management Fees’, denn der |stbestand des Kontos war bereits um die Belastungen der
"Management Fees' reduziert worden. Die Vorinstanz geht |etztlich selbst von diesem
Sachverhalt aus, wenn sie ausfuihrt, die "Management Fees' seien bereits bei der
Ausweisung des | stzustands des Kontos berticksichtigt worden, der sonst hoher ausgefallen
wére. Wére er aber hoher ausgefallen, ware der dem Beschwerdegegner zugesprochene
Saldo um die "Management Fees' geringer gewesen.

Die BeschwerdefUhrerin beziffert die geschuldeten "Management Fees' auf EUR
801'001.61. Entgegen ihren Ausfihrungen hat die Vorinstanz den Betrag im Quantitativen
nicht festgestellt. Sie hielt am angegebenen Ort nur fest, dass Belastungen fir "Management
Fees' erfolgt seien, ausserte sich aber nicht zu deren Begriindetheit und Hohe. Der geltend
gemachte Betrag ist auch nicht ohne weiteres nachvollziehbar. Die Beschwerdefihrerin
verweist fur die Berechnung dieses Betrages auf act. 110 Rz 128 ff. Danach ermittelte sie
fur den Zeitraum April 2007 bis Marz 2008 einen Betrag von EUR 353'078.04. Bei einem
investierten Kapital in der Grossenordnung von EUR 25 Mio. wirde dies einem
Gebuhrensatz von ca. 1,4 % entsprechen. Demgegentber ist in Ziff. 4.1 desIMA von einem
Satz von 0,3 % die Rede. Esist unklar, woher diese Differenz rihrt. Da die Vorinstanz
annahm, die "Management Fee" seai fur die Berechnung des Anspruchs nicht massgebend,
hat sie weder festgestellt, in welcher Hohe den Konten Gebuhren belastet wurden, noch, ob



die Hohe der unter dem Titel Management Fee verlangten Betrage strittig ist. Die Sache ist
daher an die Vorinstanz zu neuer Beurteilung zuriickzuweisen.”

E.3

Die Vorinstanz stellte fest, aufgrund dieser bundesgerichtlichen Erwagungen misse sie
nicht mehr Uber den Bestand, sondern lediglich noch Gber die

Hohe der Forderung des Kl&gers 1 und die alfélligen entsprechenden Kostenfolgen
entscheiden. Das Bundesgericht habe in verbindlicher Weise den beklagtischen Standpunkt
geschiitzt, wonach die "management fees' bei der Berechnung des Sollzustands zu
berticksichtigen seien.

Sie hidlt fest, strittig sei die Hohe der von der Beklagten berechtigterwei se zu beziehenden
"management fees', nicht jedoch die tatsachlich bezogenen. Weiter erwog sie, die Beklagte
habe ausgeftihrt, dadas IMA vom 12. Mérz 2007 keinen Bestand habe, sei nicht die dort
aufgefuihrte Gebuhr von 0,3 % geschuldet, sondern die Standardkommission von 1,5 %
(gemass Tabelle vom April 2003) bzw. sogar 2 % (gemass Tabelle vom Mai 2007).
Entsprechend betriigen die geschuldeten "management fees' EUR 801'001.61. Sie begriinde
ihren Standpunkt also nur mit der Ungultigkeit desIMA vom 12. Méarz 2007. Damit ré&ume
sie aber implizit ein, dass sich im Fall der Verbindlichkeit des IMA die Hohe der Geblhren
danach bemesse. Der Kl&ger habe auch nicht eine hthere Gebuhr durch sein tatséchliches
Verhaten genehmigt, das heisst durch seinen unterlassenen Widerspruch zu den tatséchlich
vorgenommenen Belastungen. Denn im Gegensatz zur (konkludenten) Genehmigung einer
bestimmten risikoreichen Anlagestrategie, welche sich fur den Anleger auch vorteilhaft
erweisen konne, sei nicht ersichtlich, weshalb sich dieser mit hoheren als denim IMA
abgemachten Geblhren hétten einverstanden erkléaren sollen. Entsprechend betrage die
"management fee" 0,3 %. Gestiitzt darauf berechnete sie einen Forderungsbetrag von EUR
8000'047.81 statt desim ersten Urteils gutgehei ssenen Betrags von EUR 8'130'634.52,
indem sie im ersten Geschéftgahr zum investierten Kapital von EUR 24'999'983.86 den
Zinsvon 7,57 % (EUR 1'892'498.78) addierte und vom Total (EUR 26'892'482.64) as
management fee 0,3 % des Kapitals abzog (EUR 74'999.95). Mit diesen EUR 26'817'482.69
as Kapital ging sie fur die folgende Zeit bei einem Zinssatz von 8,23 % auf die gleiche
Weise vor und zog vom Ergebnis zusétzlich noch die Gebihren vom 13. Mérz bis 13.
September 2009 von EUR 51'602.05 ab. Daraus resultierte als Sollwert EUR 28'900'692.91.
Die Differenz zum Istwert von EUR 20'900'645.10 ergab den zugesprochenen Betrag von
EUR 8'000'047.81.

E. 41

Der Beschwerdefuhrer rigt eine Verletzung des Grundsatzes der Bindung der kantonalen
Instanz an den Rickwei sungsentscheid des Bundesgerichts, indem die Vorinstanz der
Beschwerdegegnerin zu Unrecht management fees von EUR 130'586.71 zugesprochen
habe. Das Bundesgericht habe der Vorinstanz verbindlich aufgegeben festzustellen, in
welcher Hohe den Konten Gebiihren belastet worden seien und ob die Hohe der unter dem
Titel management fee verlangten Betrage strittig gewesen sei. Es habe aber nicht bereits
grundsétzlich festgestellt, dass management fees geschuldet seien, sondern der Vorinstanz
lediglich aufgetragen, diese zu "berticksichtigen” - was ein neutraler Begriff sei - und zwar
dergestalt, dass sich die Vorinstanz zu "Begrindetheit und Hohe" ussere.

E.4.2



Die Vorinstanz hatte in ihrem ersten Urteil zu den "management fees" lediglich ausgefiihrt,
die Beklagte verlange zu Unrecht deren Abzug bei der Berechnung des Sollbetrags, dasie
diese bereits abgezogen bzw. dem Konto belastet habe. Damit seien die "management fees'
bereits beim Istzustand berticksichtigt worden, der sonst hoher ausgefallen wére. Sie stellte
aber weder fest, wie hoch dieser Abzug war, noch dusserte sie sich zur Begriindetheit des
Abzugs. Es mag sein, dass die Vorinstanz in ihrem ersten Entscheid implizit davon ausging,
die Beklagte habe keinen Anspruch auf diesen Abzug gehabt, weshalb sie nun in ihrem
zweiten Entscheid aus der Rickweisung ableitet, damit habe das Bundesgericht diese
Beurteilung nicht geteilt und einen Anspruch grundsétzlich bejaht. Mit den zitierten
Passagen im Rickweisungsentscheid wurde indessen lediglich festgestellt, dass die
Vorinstanz keine Ausfihrungen zu Begriindetheit und Hohe eines Anspruchs gemacht
hatte, die vom Bundesgericht hétten Gberprift werden konnen. Estrifft daher nicht zu, dass
die grundsétzliche Begriindetheit von "management fees' von der Vorinstanz zufolge
Bindung an den Riickweisungsentscheid nicht mehr Gberprift werden durfte.

E.5

Dass kein Abzug fur "management fees' erfolgen darf, begrtindet der Beschwerdefihrer
einerseits mit Ziffer 5.3 des IMA, wonach diese Gebuhren nicht geschuldet sind, wenn die
garantierte Rendite nicht erreicht werde, was offenkundig der Fall gewesen sei. Anderseits
beruft er sich darauf, dass die Beschwerdegegnerin den Abzug dafiir prozessual verspétet
geltend gemacht habe.

E.51

Die Vorinstanz hat im zweiten Urteil nun fiir das Bundesgericht verbindlich ( Art. 105 Abs.
1BGG ; vgl. E. 1.2 des Riickweisungsentscheids) festgehalten, dass das Konto im
relevanten Zeitpunkt einen Abzug von EUR 801'001.61 fir die nach Ansicht der
Beschwerdegegnerin geschuldeten "management fees" enthielt und dass die
Beschwerdegegnerin mangels Genehmigung durch den Beschwerdefthrer keinen Anspruch
auf diese Geblhren hatte. Damit hat es sein Bewenden, da die Beschwerdegegnerin dies
nicht mehr anfocht. Da der Abzug unberechtigt war, ist somit grundsétzlich fir die
Berechnung der Forderung des BeschwerdefUihrers von der Differenz zwischen dem
Sollwert und dem Istwert des Kontos von EUR 20'000'645.10 auszugehen, da so eine
Ruckerstattung des beim Istwert zu Unrecht bel asteten Betrages von EUR 801'001.61
erfolgt.

E.5.2

Der Beschwerdefuhrer bestreitet wie erwahnt grundsétzlich, dass eine "management fee"
von 0,3 % geschuldet ist. Er beruft sich auf Ziff. 5.3 des IMA. Ziffer 5.3 beschreibt indessen
lediglich die Vorgehensweise, wenn die garantierte Rendite nicht erreicht wird.
Massgeblich ist vielmehr, was unter " Guaranteed Performance” zu verstehen ist - ob der zu
erreichende Wert ein Brutto- oder ein Nettowert ist. Die "Guaranteed Performance” wird
unter Ziffer 5.1 desIMA definiert, wo es heisst: "[...] the Bank hereby guaranteesto the
Client for the entire duration of the Agreement that the total return per annum on the total
Investments, to be credited to the Account, shall amount to a figure higher than or equal to
Euribid plus 3,77% of the total Investments minus all costs and fees payable by the Client to
the Bank (the "Guaranteed Performance”). [...] For the avoidance of doubt this clause has
the effect that after each year the total value of the Investments, including income in that
year, isthe origina value (less fees and costs) plus Eurobid plus 3,77%".



Aus der Formulierung " minus all costs and fees" kénnte abgeleitet werden, dass fir die
Frage, ob die "Guaranteed Performance” erreicht wurde, nach Addition des Zinses (Eurobid
plus 3,77 %) zum investierten Kapital die management fee abzuziehen ist. Dem steht aber
Ziffer 1 desIMA entgegen, wo die Begriffe definiert werden und fur "Guaranteed
Performance” auf Ziffer 5.1 verwiesen wird. Aus dem bei der Begriffsbestimmung unter
Ziffer 1 angefuihrten Rechenbeispiel ergibt sich, dass der fur die garantierte Rendite
massgebende Betrag ohne Abzug der Kosten und Gebiihren verstanden wurde. Dem
entspricht auch, dassim letzten Satz von Ziffer 5.1 die abzuziehenden Kosten und
Gebuhren ("less fees and costs") auf "original value" bezogen werden, also den
urspriinglich investierten Betrag. Damit ist die

Beschwerde gutzuheissen, ohne dass noch auf die zweite (prozessuale) Begriindung des
Beschwerdefiihrers einzugehen ist.

E.6

Dem Ausgang des Verfahrens entsprechend wird die Beschwerdegegnerin fir das
bundesgerichtliche Verfahren kosten- und entschadigungspflichtig ( Art. 66 Abs. 1 und Art.
68 Abs. 2 BGG ). Am heutigen Tage ergeht auch das Urteil des Bundesgerichtsim
Parallelverfahren 4A_514/2015, in dem es um Anspriche einer anderen Partel gegen die
Beschwerdegegnerin gestuitzt auf dieselben Umstande und eine gleichlautende
Vereinbarung Uber die "Guaranteed Performance” ging. Im dortigen Verfahren stellten sich
dieselben Rechtsfragen, und fir die Partelen handelten dieselben Rechtsvertreter wieim
vorliegenden Verfahren. Der Aufwandersparnisist bei der Festsetzung der Kosten- und
Entschédigungsfolge Rechnung zu tragen.

Der BeschwerdefUhrer hat die Dispositivziffern 2-5 des Urteil s des Handel sgerichts vom
13. August 2015 nicht angefochten. An den Prozesskosten der Vorinstanz ist daher nichts
zu andern.
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