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Erwagungen

E.1
Verfahrensgang

E.11

Die erstinstanzliche K ostenfestsetzung wurde nicht angefochten und ist be- reits
rechtskraftig. Angesichts des Freispruchs sind die Kosten der Untersuchung und des
erstinstanzlichen Verfahrens auf die Gerichtskasse zu nehmen (Art. 426 Abs. 1 und 2
StPO). 2. Kosten des Berufungsverfahrens

E.12

Der Beschuldigte bestritt, sich diesbeztiglich schuldig gemacht zu haben, welchen
Standpunkt er auch an der Berufungsverhandlung vertrat. 2. Entscheid der Vorinstanz und
Kritik

E.13

Subjektiv ist Vorsatz erforderlich. Vorsétzlich begeht ein Verbrechen oder Vergehen, wer
die Tat mit Wissen und Willen ausfihrt. Vorsétzlich handelt be- reits, wer die
Verwirklichung der Tat fir moglich halt und in Kauf nimmt (Art. 12 Abs. 2 StGB). Beim
Tatbestand der ungetreuen Geschéaftsbesorgung muss sich der Vorsatz auf die
Pflichtwidrigkeit des Handelns oder Unterlassens, die Vermo- gensschadigung und den
Kausal zusammenhang zwischen dem pflichtwidrigen Verhalten und dem Schaden
beziehen. Eventualvorsatz gentigt. Ein solcher liegt indes erst dann vor, wenn sich dem
Tater der Erfolgseintritt al's so wahrscheinlich aufdrangt, dass sein Handeln
vernunftigerweise nicht anders denn als Billigung des Erfolgs betrachtet werden kann (vgl.
BSK Strafrecht 11-Niggli, Art. 158 N 137 mit Hinweisen). Es geniigt, wenn der
Beschuldigte nach landlaufiger Anschauung Kenntnis von den entsprechenden Umstanden
hatte (vgl. Guido Urbach, Die un- getreue Geschaftsbesorgung gemass Art. 158 StGB,
Zirich 2002, S. 78). An den Nachweis des (Eventual-)V orsatzes sind hohe Anforderungen
zu stellen, da der objektive Tatbestand, namentlich das Merkmal der Pflichtverletzung,
relativ unbe- stimmt ist (BGE 142 1V 346 E. 3.2. mit Hinweisen). Bloss grobfahrl&ssige
Pflichtverletzung bleibt straflos (vgl. BSK Strafrecht I1-Niggli, Art. 158 N 137 mit Hinweis
auf Vollmar). Eine fahrléssige Verletzung der vertrag- lich vereinbarten Anlagestrategie
bzw. -richtlinien reicht somit nicht aus. Es braucht (und es genligt gleichzeitig)
Eventualvorsatz. Ein solcher liegt vor, wenn der Vermoégensverwalter zwar den Kunden
nicht absichtlich schadigen will, jedoch eine Schadigung im Vermogen des Anlegers fur
maoglich halt und bewusst in Kauf nimmt. Da ein professioneller und gegen Entgelt
agierender Vermogensverwalter die mittels vertraglicher Vereinbarung von
Anlagerichtlinien- und -strategien fest- gelegten Leitplanken kennt bzw. zurechenbar
kennen muss sowie der Zu- sammenhang zwischen erhéhtem Risiko und erhohtem



Verlustpotential als bran- chenweit bekannt gilt, liegt eine Inkaufnahme einer Schadigung
und damit Even- tualvorsatz grundsétzlich vor, wenn der Vermogensverwalter zu hohe,
nicht mehr

- 23 - durch die vorgegebene Anlagestrategie und/oder spezifische Anlagerichtlinien
gedeckte Risiken eingeht (vgl. Jean-Marc Schaller, Handbuch des Vermogens-
verwaltungsrecht, 2013, N 830 S. 3121.).

E.14

Der qualifizierte Treubruchtatbestand gemass Art. 158 Ziff. 1 Abs. 3 StGB, der zu einer
Strafverschéarfung fuhrt, setzt die Absicht unrechtméssiger Bereiche- rung voraus. Eine
solche Strafverscharfung kann zur Diskussion stehen, wenn der Vermogensverwalter die
Risiken im Portefeuille des Anlegers nachweidlich aus dem Grunde unzul&ssig erhohte,
well er sich hiervon eine bessere Performance und abgeleitet davon eine hdhere
Erfolgspramie erhoffte (vgl. Jean-Marc Schaller, Handbuch des
Vermdgensverwaltungsrecht, 2013, N 833 S. 313). Nachdem das vorsétzliche Handeln
ohne weitere Absichten ohnehin bereits nach Art. 158 Ziff. 1 Abs. 1 und 2 StGB strafbar ist
und diese Handlung ihrerseits in den weitaus meisten Fallen - zumindest auch - erfolgt, um
sich oder einen anderen unrechtmassig zu bereichern, kann die Absicht unrechtmassiger
Bereicherung nach der Auffassung verschiedener Autoren nur das eigentliche
Handlungsziel (mithin also dolus directus ersten Grades) und nicht eine Vorsatzform
meinen. Dabel wird argumentiert, dass andernfalls fir den eigentlichen Grundtatbestand
praktisch kein Anwendungsbereich bliebe, bzw. dass der qualifizierte zum Regel- fall wird
(vgl. BSK Strafrecht 11-Niggli, Art. 158 N 140; vgl. auch BSK Strafrecht 11- Niggli/Riedo,
vor Art. 137 N 72 ff.; vgl. auch Stratenwerth/Jenny/Bommer, Schweizerisches Strafrecht
Besonderer Tell I: Strafe gegen Individualinteressen,

E.15
Bewelsantrage wurden keine gestellt.

E.16

Ein Verteidigerwechsel bewirkte die Abnahme der Vorladungen fir die fir den 1. Oktober
2015 vorgesehene Berufungsverhandlung (vgl. Urk. 66, 68 und 71). Am 7. Dezember 2015
ergingen die neuen Vorladungen fur die Berufungs- verhandlung (vgl. Urk. 72). Diese
wurde auf den 14. Marz 2016 terminiert. Indes- sen wurden die Ladungen in der Folge
abgenommen. Mit Verfiigung vom 12. Juli 2016 wurde den Parteien Frist angesetzt, um zur
Frage einer moglichen Riick- weisung des Verfahrens an die Vorinstanz Stellung zu
nehmen (vgl. Urk. 79). Die Stellungnahme der Staatsanwaltschaft wurde am 19. September
2016 erstattet (vgl. Urk. 98), digjenigen des Privatklagers B. und des Beschuldigten
datie- ren vom 26. September 2016 (vgl. Urk. 100 und Urk. 102). Am 17. Oktober 2017
erfolgte die Terminabsprache mit den Parteien zur erneuten Vorladung zur Beru-
fungsverhandlung (vgl. Urk. 104). Die Berufungsverhandlung fand am 12. Juli 2018 statt.

E.17

Die Berufungsverhandlung fand in Anwesenheit des Beschuldigten und seines Verteidigers,
Rechtsanwalt Dr. iur. X. , sowie der Staatsanwaltin, lic. iur. F. Keller, in Begleitung
des Revisors, F. , und des Rechtsvertreters des Privatklagers B. , Rechtsanwalt
Dr.iur. Y. , Statt (vgl. Prot. Il S. 6).
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E.2
Verletzung des rechtlichen Gehors

E.21
Die Gerichtsgebuhr fur das Berufungsverfahren ist auf Fr. 20'000.-- festzu- setzen.

-74-

E.22

Im Rechtsmittel verfahren tragen die Parteien die Kosten nach Massgabe ihres Obsiegens
und Unterliegens (Art. 428 Abs. 1 StPO). Der appellierende Be- schuldigte obsiegt mit
seinen Antragen im Berufungsverfahren vollumfanglich. Die Anklagebehorde und der
Privatklager B. , die beide die Bestétigung des vor- instanzlichen Urteils beantragten
(vgl. Prot. Il S. 6 f.) unterliegen vollumfanglich. Damit sind die Kosten des
Berufungsverfahrens zur Halfte auf die Gerichtskasse zu nehmen und zur Halfte dem
Privatklager B. aufzuerlegen. 3. Parteientschadigung

E.221

Mit Bezug auf die Kunden E. und B. fahrt die Anklageschrift jeweils unter dem
Titel «Ubersicht und Ablauf der Vermogensverwaltungy fiir die Kunden B. und

E. auf, der Beschuldigte habe sich ohne Wissen und Einversténdnis nicht an diein
Beilage 1 «Anlagepolitik» vorgesehene Beschran- kung der Derivate auf 10% gehalten
(val. Anklage S. 14 Ziff. 39 betr. B. , Zeitraum: 6.5. bis 30.11.2004 und Anklage S. 18
Ziff. 49 betr. E. , Zeitraum: 17.10.2003 bis 13.4.2005), sondern wahrend der (ganzen)
Dauer der Vermo- gensverwaltung Transaktionen von insgesamt 53,43% bzw. 54.78% in
Derivate (Wahrungsoptionen und Wahrungszertifikaten) vorgenommen (vgl. Anklage
a.a.0.). Nachdem die Anklageschrift an anderem Ort den Deliktszeitraum aus- driicklich
einschrankt, mithin nicht den gesamten Zeitraum der durch den Be- schuldigten fir die
erwahnten Kunden durchgefhrten Vermdgensverwaltung er- fasst (vgl. im Einzelnen
oben), wird im Folgenden davon ausgegangen, dass die Handel stétigkeit des Beschuldigten
unter diesem Blickwinkel vom Anklagevorwurf nicht erfasst ist. Dies entspricht im Ubrigen
auch der Auffassung der Anklagebe- horde. Diese fihrte im Berufungsverfahren im
Zusammenhang mit der Riige der Verteidigung betreffend Verletzung des Anklageprinzips
(vgl. Urk. S. 100, Rz 365) aus, der Verstoss gegen die 10%-Regel sei nicht als
eigenstandiger strafrecht- licher Vorwurf formuliert in dem Sinne, al's dass die Missachtung
der Regel kausal fur den Schaden sein solle, sondern nur als Indiz dafir aufgeftihrt, dass
eine Ver- letzung der 10%-Regel ein Hinweis auf Churning darstelle, mithin auf eine Be-
schréankung des Risikos seitens der Anleger E. und B. (Prot. 11 S. 19).

E.222

Klarzustellen ist sodann, dass nach Auffassung der Anklagebehorde dem Beschuldigten
ebenso wenig vorgeworfen wird, zum Nachteil der Kunden (ins- besondere der Kunden

E. und C. ) Uberhaupt Retrozessionen bezo- gen zu haben (vgl. Urk. 117 S. 5),
sondern diese in Ubermassigem Ausmass zur Erzielung hoherer Einkiinfte generiert zu
haben (bezuglich des Kunden B. vgl. aber Anklagelit. C. S. 26 ff. der Anklageschrift
und nachfolgend Ziff. 2.4.).

E.23



V orauszuschicken ist, dass sich die Berufungsinstanz dabei nicht mit je- dem einzelnen
Vorbringen der Parteien auseinandersetzen muss. Vielmehr kann sie sich auf die fur den
Entscheid wesentlichen Punkte beschranken. Es miissen wenigstens kurz die Uberlegungen
genannt werden, von denen sich das Gericht hat leiten lassen und auf die sich sein
Entscheid stutzt (BGE 141 1V 249 E. 1.3.1 mit Hinweisen). V. Unbestrittener Sachverhalt
1. Zur Geschédigten E.

E.231

Verletzung der Treue- und Sorgfaltspflicht durch tberméassige Umschich- tung der
Anlagekonten der Kunden B. , C. und E. (Anklage zZiff. B. IV S. 19 ff.
Tatzeitraum zum Nachteil von C. : 2. August bis 2. De- zember 2004 [Datum Entzug
Auftrag: 30. November 2004]; Tatzeitraum zum Nachteil von B. : August bis 12.
November 2004 [ Datum Entzug Auftrag bzw. Auftrag um Liquidation des Depots: 10.
November 2004]; Tatzeitraum zum Nachteil von E. - Januar bis 13. April 2005),

E. 232

Verletzung der Treuepflicht durch mangelnde Transparenz gegentiber der Kundin C.
(Anklage B. V. S. 22, Tatzeitraum: Ende der Monate August, September und Oktober
2004),

E. 233

Verletzung der Treue- und Sorgfaltspflicht durch wirtschaftlich sinnlose Transaktionen
(vgl. Anklage B. VI. S. 22 f. und Anhénge 4, 5 und 6, Tatzeitraum zum Nachteil von

C. : 5. August bis 2. Dezember 2004; Tatzeitraum zum Nachteil von B. . 25. Juni
bis 12. November 2004; Tatzeitraum zum Nachteil von E. : 1. November 2004 bis 15.
April 2005).

E.234

Verursachung eines in der Anklage im Einzelnen bezifferten Schadens bei den Kunden
C. , B. und E. (vgl. Anklage B. VII., S. 23f.).

E.235

Handeln mit dem Ziel, mdglichst umfangreiche Retrozessionen von der G. zu
erhalten und damit ein Einkommen zu erzielen, mithin in Bereiche- rungsabsicht und
fehlende Ersatzfahigkeit bzw. -willigkeit (vgl. Anklage B. VIII., S. 24 ff.).

E.24

Unter dem Titel Veruntreuung, evtl. ungetreue Geschaftsbesorgung wirft die Anklage dem
Beschuldigten weiter vor, Gber die bei seiner Handel stétigkeit mit dem Kundenvermogen
von B. empfangenen Retrozessionen keine Re- chenschaft abgelegt und diese
Entschédigungen diesem Kunden auch nicht her- ausgegeben zu haben (vgl. Anklage C. S.
26 f.).

- 10 - I1l. Prozessuales 1. Beweisantrdge

E.3
Konstituierung der Geschadigten als Privatklégerschaft

E.31




Wird eine beschuldigte Person freigesprochen, hat sie Anspruch auf Ent- schadigung ihrer
Aufwendungen fur die angemessene Ausiibung ihrer Verfah- rensrechte (lit. @), wozu die
Kosten der frei gewdahlten Verteidigung gehoren, Ent- schadigung der wirtschaftlichen
Einbussen (lit. b) sowie Genugtuung fir beson- ders schwere Verletzungen ihrer
personlichen Verhdtnisse (Art. 429 Abs. 1 lit. ¢ StPO).

E.311

Esist nicht ersichtlich, dass dem Beschuldigten wirtschaftliche Einbussen aus seiner
notwendigen Beteiligung am Strafverfahren entstanden sind. Solche machte er auch nicht
geltend und sind damit nicht zu entschédigen. Ebenso we- nig steht vorliegend eine
Genugtuung zur Diskussion, zumal eine besonders schwere Verletzung der personlichen
Verhdtnisse des Beschuldigten nicht er- sichtlich ist.

E.312

Die Hohe der Entschadigung fur die anwaltliche Verteidigung richtet sich nach der
Verordnung tber die Anwaltsgebihren vom 8. September 2010 (An-
waltsgebuhrenverordnung, LS 215.3, nachstehend: AnwGebV). Die Grundgebtihr fur die
Flhrung eines Strafprozesses einschliesslich Vorbereitung des Parteivor- trags und
Teilnahme an der Hauptverhandlung betrégt nach der hier massgeben- den Verordnung
Uber die Anwaltsgebihren des Kantons Zurich (AnwGebV) vor den Bezirksgerichten in der
Regel Fr. 1'000.— bis Fr. 28'000.— (8 17 Abs. 1 lit. b AnwGebV). Gemass 8 18 Abs. 1
AnwGebV wird die Gebuhr im Berufungsverfah- ren grundsétzlich nach den fir die
Vorinstanz geltenden Regeln bemessen, wobei auch berticksichtigt wird, ob das Urtell
vollumfanglich oder nur teilweise angefoch-

- 75 - ten worden ist. Gemass 8 17 Abs. 2 AnwGebV kdnnen u.a. fur weitere notwendi- ge
Rechtschriften Zuschlage hinzugerechnet werden, die jedoch in ihrer Summe in der Regel
hdchstens die Grundgebuhr betragen konnen (8 11 Abs. 3 in Verbin- dung mit 8 17 Abs. 3
und 8 18 Abs. 1 AnwGebV). Innerhalb dieses Rahmens wird die Grundgebihr nach den
besonderen Umstanden, namentlich nach Art und Um- fang der Bemihungen und
Schwierigkeiten des Falles, bemessen (vgl. 8 2 Anw- GebV). Im Vorverfahren bemisst sich
die Gebiihr nach dem notwendigen Zeitauf- wand (8 16 Abs. 1 AnwGebV).

E.3.13

Fir seine erbetene anwaltliche Verteidigung macht der Beschuldigte einen Aufwand von
total 450 Stunden zu einem Ansatz von Fr. 350.-- pro Stunde (vgl. Urk. 115 S. 107), mithin
eine Entschadigung von CHF 157'500.-- geltend. Dabel beziffert er den Aufwand fur die
Untersuchung auf 200 Stunden und denje- nigen fir die erstinstanzliche Hauptverhandlung
auf 80 Stunden. Weitere insge- samt 170 Stunden werden fur das Berufungsverfahren, das
von einem neuen Rechtsvertreter gefiihrt wurde, geltend gemacht.

E.314

Der von der Verteidigung geltend gemachte Stundenansatz von Fr. 350.-- bewegt sichim
oberen Rahmen von 8§ 3 AnwGebV und ist nicht zu beanstanden. Der fiir das Vorverfahren
veranschlagte Aufwand von 200 Stunden und derjenige von 80 Stunden fir das
erstinstanzliche Verfahren ist angesichts des Aktenum- fangs und der diversen
Einvernahmen ausgewiesen und erscheint angemessen. Damit belduft sich die
diesbeztigliche Entschédigung auf CHF 98'000.--, welche dem Beschuldigten aus der
Gerichtskasse zuzusprechen ist. Aber auch der fir das Berufungsverfahren geltend



gemachte Aufwand von insgesamt 170 Stunden ist angesi chts des Uberdurchschnittlichen
Aktenumfangs und der sich stellenden nicht alltaglichen Fragen ausgewiesen. Damit ist
dem Beschuldigten fur das Beru- fungsverfahren eine Entschadigung von CHF 59'500.--
(einschliesslich MwSt.) zu- zusprechen.

E.3.15
Diese Entschadigung ist dem Beschuldigten in Anwendung von Art. 432 Abs. 1 StPO im
Umfang von 10%, mithin im Umfang von CHF 5'950.-- vom Pri- vatkl&ger B. Zu

bezahlen. Im Ubrigen ist die Entschadigung (mithin im Um- fang von CHF 53'550.--) dem
Beschuldigten aus der Gerichtskasse auszurichten.

-76 -

E.3.2

Dem Privatklager B. ist ausgangsgemass weder fur das Haupt- noch fir das
Berufungsverfahren eine Parteientschadigung zuzusprechen (Art. 433 Abs. 1 StPO e
contrario). Eswird beschlossen: 1. Es wird festgestellt, dass das Urteil des Bezirksgerichts
Zirich, 9. Abteilung, vom 16. Dezember 2014 wie folgt in Rechtskraft erwachsen ist: 1. ...
2....3. ...

E.33

Die dem Beschuldigten vorgeworfenen Tathandlungen unter dem Titel "Verletzung der
Treue- und Sorgfaltspflicht durch Gberméssige Umschichtung der Anlagekonten™ betreffen
- wie der Anklage S. 19 Ziff. 55 unter Hinweis auf S. 13 Ziff. 38 zu entnehmenist -
ausschliesslich die Handel stétigkeit fir den Privat- klager B. ab August 2004. Das
Vertragsverhéltnis endete geméass Anklage am 10. November 2004, an welchem Tag der
Privatkléger B. dem Beschul- digten mitteilte, "es durfe kein Geld mehr verloren
werden", worauf der Beschul- digte mit dem Einverstandnis des Privatkl&gers B. am
11. November 2004 alle noch offenen Positionen verkaufte (vgl. Anklage S. 15 Ziff. 43).
Weiter er- streckt sich der Vorwurf bezuglich Verletzung der Treue- und Sorgfaltspflicht
durch wirtschaftlich sinnlose Transaktionen auf die Zeitspanne zwischen dem 25. Juni 2004
und dem 12. November 2004 (vgl. Anklage S. 22 f. Ziff. 65 und 67 sowie Anhang 5), wobei
lediglich die Transaktionsbl6cke 1 und 2 vor dem August 2004 erfolgten (vgl. Anhang 5 der
Anklageschrift). In diesem Zusammenhang ist an dieser Stelle schon darauf hinzuweisen,
dass die Angaben zu Transaktions- block Nr. 2 gemé&ss Anhang 5 der Anklage (betrifft
Kunde B. ) insofern feh- lerhaft sind, als dort ein VVerkauf mit dem Datum vom 27.
Juli 2007 (Call-Option EUR/USD Valor ...) aufgefihrt ist.

E.34

Aufgrund der - in diesem Punkt unbestritten gebliebenen - Aussagen des Privatklgers

B. steht weiter fest, dass er dem Beschuldigten nach einem Gespréch, anlésslich
welchem er (der Privatklager) tUber einen weiteren Verlust informiert wurde, den Auftrag
erteilte, das Portfolio zu liquidieren (vgl. Ordner 12/20 Urk. 220029 f. und Urk. 220024),
was freilich den Verlust noch erhohte (vgl. Ordner 12/20 Urk. 220030 und Urk. 220024 f.).

- 21 - V1. Zum Vorwurf der qualifizierten ungetreuen Geschaftsbesorgung 1. Ungetreue
Geschéaftsbesorgung - gesetzlicher Tatbestand

E.4



Anwendbares Strafrecht Dem Beschuldigten werden Verfehlungen im Zeitraum August
2004 bis Mitte April 2005 zur Last gelegt, mithin vor Inkrafttreten des neuen allgemeinen
Teils des Strafgesetzbuches per 1. Januar 2007 bzw. vor der per 1. Januar 2018 in Kraft
getretenen Revision des Sanktionenrechts. Beide Gesetzesdnderungen sind vor- liegend im
Ergebnis ohne Relevanz.

-12-
E.41

E.42

Die Privatklagerin C. wird mit ihrem Schadenersatzbegehren auf den Weg des
Zivilprozesses verwiesen. 5. Von der Verpflichtung des Beschuldigten zur Leistung einer
Ersatzforderung an den Staat wird abgesehen. 6. Die sich in den Akten befindlichen
Datentréger mit den gespiegelten Daten des Beschuldigten und der D. GmbH werden
bei den Akten belassen. 7. Die Gerichtsgebihr wird festgesetzt auf: Fr. 15'000.00 ; die
weiteren Auslagen betragen: Fr. 15'000.00 Gebuhr Anklagebehdrde Fr. 2'460.00 Kosten
Kantonspolizel Fr. 2'715.65 Auslagen Untersuchung Allfallige weitere Auslagen bleiben
vorbehalten. 8. ... 9. ... 10. (Mitteilungen)

E. 421

Zutreffend stellte die Vorinstanz fest, dass der Beschuldigte schon von sei- ner prozessualen
Stellung ein grosses Eigeninteresse am Ausgang des Verfah- rens hat, was allein indessen
seine allgemeine Glaubwurdigkeit nicht zu schmé- lern vermag. Die Vorinstanz fuhrte
beziiglich des Aussageverhaltens des Be- schuldigten weiter ins Feld, er habe sich einerseits
bei spiel sweise zur Anbahnung der Geschéftstétigkeit seiner Firmen fir die Geschadigten
ausserst detailliert und ausfihrlich gedussert, andererseits auf konkrete Fragen zu den
erfolgten Ge- schéften sowie zu deren Zweck und Ziel sehr kurz gehalten, bzw. auf denim
Zeit- punkt der Einvernahmen in den Jahren 2013/2014 langen Zeitablauf verwiesen und in
diesem Zusammenhang auf Erinnerungsl ticken hingewiesen oder auf Vor- halte die
Aussage verweigert. Wenn die Vorinstanz aus dem Gegensatz von 8us- serst ausfuhrlichen
Aussagen zu den Nebenthemen und kargen Aussagen in den Hauptpunkten auf ein
Lugensignal schloss (vgl. Urk. 57 S. 17 f.), soist dieser Schlussfolgerung entgegen zu
halten, dass die Schilderungen zum Umfeld, zum Kennenlernen und zur K ontaktaufnahme
der Geschadigten samt des Zustande- kommens der Vermogensverwaltungsvertragen
einersaits und eine konkrete Stel-

- 26 - lungnahme zu einzelnen vor beinahe 10 Jahren abgewickelten Borsengeschéften
andererseits zweierlei Dinge sind, die durchaus unterschiedliche Gedachtnis- leistungen
erfordern. Der im Zeitpunkt der fraglichen Einvernahmen 68-jdhrige Beschuldigte hat
wiederholt begriindet, weshalb er zu den einzelnen konkreten Bérsengeschéften keine
genauen Erklarungen abzuliefern im Stande war. So bei- spielsweise, weil er im Einzelnen
zufolge Zeitablaufs die damal s herrschenden Marktverhd tnisse nicht mehr rekonstruieren
konnte, die fur seine (jeweils mehr- mals téglich fr sich selber und mehreren Kunden
getroffenen) Entscheide mass- gebend waren (vgl. u.a. Ordner 17/20 Urk. 210086 ff.,
Einvernahme Beschuldigter vom 10. Juli 2013 S. 24 ff.). Welter ist zu beriicksichtigen, dass
er fur die - ohne sein Zutun - erst Jahre nach den Strafanzeigen erfolgten Befragungen
selbst- redend keine Verantwortung trégt und damit aus den vom Beschuldigten geltend



gemachten Erinnerungsl ticken nichts zu seinen Ungunsten abgel eitet werden kann.
Schliesslich war es das gute Recht des Beschuldigten, die Aussagen wann immer er es
wollte, was ihm von seiner Verteidigung schliesslich auch geraten worden war, zu
verweigern, weshalb ohnehin unzul&ssig ist, insbesondere seine Aussagenverweigerung als
LUgensignal zu bewerten.

E.4.22

Zur Geschéadigten E. ist festzuhalten, dass sie zwar kurz vor Ankla- geerhebung eine
Desinteressenerklarung abgab, dass sie jedoch im Zeitpunkt der Einvernahmen als
Anzeigeerstatterin eln grosses (nicht nur ein ,gewisses’, vgl. Vorinstanz Urk. 57 S. 18)
Eigeninteresse am Ausgang des Verfahrens hatte, was freilich - wie beim Beschuldigten
erwogen - ihre algemeine Glaubwirdigkeit nicht a priori in Frage stellt. Sie wurde drei Mal
einvernommen und zwar zwischen beinahe 5 und fast 9 Jahre nach Beendigung ihrer
geschéftlichen Beziehung zum Beschuldigten. Gestiitzt darauf kdnnen - wie diesdie
Vorinstanz auch zutreffend festhielt (vgl. Urk. 57 S. 181.). - gewisse fehlerhafte
Erinnerungen der Geschéadig- ten nicht ausgeschlossen werden, wobel sie selber auf ihre
fehlende Erinnerung hinwies.

E.4.23

Nicht anders prasentiert sich die Interessenlage beim Privatklager B. . Sein eminentes
Interesse am Ausgang des Prozesses wird letztlich auch dadurch untermauert, dass er in
diesem Strafprozess adhasionsweise erkleckliche Zivilan-

- 27 - spriiche (Uber CHF 800'000.--) erhebt. Auch er wurde im Untersuchungsverfahren
erst 5 1/3 bzw. 5 1/2 Jahre nach Beendigung seiner Geschéftsbeziehung zum Beschuldigten
einvernommen.

E.424

Die Privatklagerin C. stellte adhasionswei se eine Forderung in der Hohe von beinahe
1 Million Franken. Auch ihr enormes Interesse am Ausgang dieses Straf prozesses war -
zumindest im Zeitpunkt der Befragung - daher evi- dent. Sie wurde im
Untersuchungsverfahren erst am 19. Dezember 2013 einver- nommen, mithin mehr als neun
Jahre nach ihrem Abbruch der Geschéftsbe- ziehung zum Beschuldigten.

E.4.25

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass elnerseits sowohl der Beschuldigte als
auch die Geschadigte bzw. die Privatklager ein wenn auch an- ders gelagertes so doch
grosses Eigeninteresse am Ausgang des Verfahrens hat- ten (Geschédigte E. ) bzw.
haben, dass andererseits die Befragungen sémt- licher Beteiligten von der
Untersuchungsbehorde erst mehrere Jahre nach den vom Beschul digten vorgenommenen
und ihm zur Last gelegten Transaktionen er- folgten. Entsprechend wiesen - wie oben
dargestellt - auch alle (d.h. Beschuldigte und Geschéadigte bzw. Privatklager)
nachvollziehbar auf fehlende Erinnerung hin. Dass der Beschuldigte die moglicherweise
durch die schleppend gefuihrte Unter- suchung entstandenen Erinnerungsl icken nicht zu
verantworten hat und dass seine Aussagenverweigerung nicht als Ligensignal bewertet
werden kann, wurde schon oben festgehalten. Gewiss konnen die Hinweise der
Geschadigten bzw. der Privatkléager auf fehlende Erinnerung nicht als Indiz fir generell
falsche und unverléssliche Aussagen gewertet werden (so Vorinstanz mit Bezug auf

E. inUrk. 57 S. 19, B. inUrk.57 S. 28 und C. Urk. 57 S. 30). Ebenso



wenig kann indessen gesagt werden - dies entgegen der Vorinstanz -, die von den
Geschadigten bzw. Privatklager geltend gemachten Erinnerungsliicken spré chen - anders
als dies beim Beschuldigten bewertet wurde - fur die Glaubhaf- tigkeit ihrer Aussagen.

E.43

Dass die vom Privatkl&ger B. gelobte Anlagetatigkeit des Beschul- digten in der
Anfangsphase sehr konservativ gewesen sein soll, trifft objektiv ge- sehen eindeutig nicht
zu (vgl. diein Anhang 2 zur Anklage aufgefihrten Transak- tionen), was ihm eigentlich bei
Durchsicht der ihm zugestellten Bankunterlagen auch hétte klar sein missen (vgl. Vorhalt
anlasslich der Befragung vor HG in Ord-

- 69 - ner 8/20 Urk. 140046). Dazu kommt, dass er nicht nur verschiedene Versionen dazu
abgab, ob er die Bankunterlagen vor seiner Unterschrift las, sondern auch dazu, wann er den
ihm Gberreichten Vertragsentwurf gelesen (gemass Aussage bei der Staatsanwaltschaft ca.
1-2 Wochen nach dessen Aushandigung: vgl. Urk. 220028 ff. S. 5; gemass Aussage vor
Handelsgericht 1, 2 Monate spater, "mittendrin™: vgl. Urk. 140049 f.) und Kenntnis von der
darin erwéhnten Entsch& digung- bzw. Retrozessionsregelung erfahren und entsprechend
remonstriert ha- ben soll. Diese uneinheitliche Darstellung in einem sehr wesentlichen
Punkt (vgl. auch Vorhalt an der Befragung vor HG in Ordner 8/20 Urk. 140048) l&sst sich
selbst unter Beriicksichtigung des Zeitablaufs nicht erklaren. Ebenso wenig ist
nachvollziehbar, dass B. vor Vorinstanz behaupten liess, erst nach Beendi- gung des
V ermdgensverwaltungsauftrages erfahren zu haben, dass der Beschul- digte von der

G. Retrozessionen erhielt (vgl. Urk. 43 S. 5 Ziff. 27 am Schluss und 28). Es
Uberrascht also, dass die Vorinstanz zu diesen von der Ver- teidigung aufgezeigten
Widerspriiche in den Darstellungen des Privatklagers B. nicht Stellung bezog,
sondern pauschal davon ausging, seine Aussagen seien glaubhaft (vgl. Urk. 57 S. 28 1.),
lassen doch B. s Depositionen in ver- schiedener Hinsicht Zweifel betreffend deren
Glaubhaftigkeit aufkommen. Esist dartiber hinaus als lebensfremd zu erachten, dass ein
international tatiger Unter- nehmer, wie der Privatklager B. einer war und ist,
unbedarft und ohne Kenntnisnahme des V ertragsentwurfes, insbesondere des damit
verbundenen und zu entrichtenden Honorars, dem Beschuldigten 2 Mio. zur
Vermdgensverwal - tung tbergeben haben soll. Aufgrund der aufgezeigten
widersprtchlichen Anga- ben verbietet sich aber auch die Annahme, der im Vertrag
vorgesehene Verzicht auf Retrozessionen sel bereits vor Aufldsung des Mandats bzw.
bereits im Laufe der Vermdgensverwal tungstatigkeit Diskussionspunkt gewesen, bzw. der
Privat- kléger B. habe dem Beschuldigten gegentiber die im Vertrag festgehaltene
Klausel betreffend Retrozessionen ausdruicklich abgelehnt. Solches geht auch nicht aus der
zwischen dem Beschuldigten und B. nach Mandatsaufl 6sung gefiihrten
Korrespondenz hervor (vgl. vgl. C-Akten, Ordner 17/20 Urk. 14001256 und Urk. 14001080
f. sowie Urk. 14001524, Urk. 14001523, Urk. 14001519). Ebenso wenig sind in den beim
Beschuldigten sichergestellten Besuchs- bzw. Te-

- 70 - lefonrapporten Anhaltspunkte zu finden, dass die Honorierungsfrage seitens des
Privatklagers B. nach Aushandigung des Vertrags und vor der Vertragsauf- |6sung je
Anlass zu Diskussionen gegeben haben soll (vgl. C-Akten, Ordner 17/20 Urk. 14001555
und 14001556, Urk. 14001512). Gestitzt auf diese Ausfuhrungen kann dem Beschuldigten
nicht widerlegt werden, dass er davon ausging, der Pri- vatklager B. habe die
Regelung gemaéss V ertragsentwurf zur Kenntnis ge- nommen und diese akzeptiert, zumal
ihm - dies nach seiner Darstellung - durch B. die Zustellung des unterzeichneten



Vertrages mehrfach in Aussicht ge- stellt worden war. Dass dem Beschuldigten unter dem
Titel Retrozessionen keine strafrechtlich relevante Pflichtverletzung gemacht werden kann,
ergibt sich auch aus den nachfolgenden Erwégungen.

E.43.1

Hinsichtlich des Aussageverhaltens der Geschédigten E. hielt die Vo- rinstanz ohne
konkreten Bezug zum Inhalt der Aussagen vorweg fest, "dass die- ses grundsétzlich von
Realitétskriterien gepragt ist". Wortlich flhrte die Vorinstanz weiter aus: "So sagte sie
plausibel, lebensnah und frei von relevanten Widerspri- chen aus. Konnte sie Fragen
aufgrund fehlender eigener Wahrnehmung, Erinne- rung oder Fachwissens nicht
beantworten, wies sie darauf hin. Auch finden sich in ihren Aussagen keine Uberméssigen
Belastungen des Beschuldigten, obschon sie keinen Hehl daraus machte, dem
Beschuldigten vor dem Hintergrund der zu beur- teilenden Ereignisse, insbesondere
aufgrund der erlittenen Verluste kritisch bzw. ablehnend gegentiber zu stehen” (vgl. Urk. 57
S. 191it. b) ba). Das Aussagever- halten der Privatklager C. (Urk. 57 S. 29 lit. b) ba)
und B. (Urk. 57 S.24 lit. b) bewertete die V orinstanz mit identischem Wortlaui.
Auffallend ist, dass die Vorinstanz vorweg die Glaubhaftigkeit der Aussagen der
Geschadigten bzw. der Privatklager bejaht, ohne die eigentlichen Aussagen zu erwahnen
und diese losgel 6st von den von der Anklage erhobenen Vorwirfen analysierte und bewer-
tete.

E.43.2

Erst nach der oben erwdhnten Bewertung der (nicht dargelegten) Aus- sagen, setzte sich die
Vorinstanz mit diversen Einwendungen der Verteidigung zur Glaubhaftigkeit der Aussagen

der Geschadigten E. (vgl. Urk. 57 S. 19 ff. bb; sowie der Privatklager B. (val.
Urk. 57 S. 22 ff. bb) und C. (Urk. 57 S. 30 ff. bb) auseinander.
E. 433

Im Zusammenhang mit der Glaubhaftigkeit der Aussagen dieser Kunden, hielt die
Vorinstanz abschliessend fest, insgesamt seien ihre Depositionen "mit der genannten
Einschrankung der allenfalls fehlenden Erinnerung in einigen Punkten grundsétzlich as
glaubhaft zu bezeichnen und es kdnne zur Erstellung des Sachverhaltes darauf abgestellt
werden, jedenfalls insoweit, als sich” die "Aussagen mit objektiven Beweismitteln und/oder
den glaubhaften Aussagen an- derer Aussagepersonen decken™ wirden (Vorinstanz in Urk.
57S. 23 E. , Urk. 57 S. 28: C. , Urk. 57 S. 34: B. ).

E.434

Diese Erwégungen der Vorinstanz sind nicht nachvollziehbar und erweisen sich letztlich als
inhaltsleere Floskeln. In der Untersuchung wurden - neben dem

- 29 - Beschuldigten - einzig die Kunden E. , C. und B. einvernommen
(vgl. Ordner 12). Esist daher nicht klar, wen die Vorinstanz mit den "anderen
Aussagepersonen” meint. Der Begriindung des erstinstanzlichen Entscheides ist aber auch
nicht zu entnehmen, inwiefern sich die Aussagen des jeweiligen Kun- den bzw. der
jeweiligen Kundin mit den "glaubhaften Aussagen anderer Aussa- gepersonen” decken und
um welche Aussagen es sich dabei Uberhaupt handelt.

E. 44



Handelt der Téater in einer irrigen Vorstellung Uber den Sachverhalt, so be- urteilt das
Gericht die Tat zugunsten des Téaters nach dem Sachverhalt, den sich der Téter vorgestellt
hat (Art. 13 Abs. 1 StGB). Dieirrige Vorstellung tber den Sachverhalt kann sich einerseits
als sog. Sachverhalts- bzw. Tatbestandsirrtum, andererseits al's Irrtum Uber das Vorliegen
der tatsachlichen Voraussetzungen ei- nes Rechtfertigungsgrundes auswirken. Bedeutsam
sind falsche Vorstellungen Uber alle Tatbestandselemente, die vom Vorsatz erfasst sein
mussen, auch wenn ihr VVorliegen von Rechtsnormen oder Rechtsverhal tnissen abhangt,
wobei aller- dings diesbeziiglich die Parallelwertung in der Laiensphére genugt (Donatsch/
Flachsmann/Hug/Weder, StGB-Kommentar, Zirich 2013, N 1f. zu Art. 13).

E. 441

Die Verteidigung rugte die von der Vorinstanz vorgenommene Bewertung der
Glaubhaftigkeit der Aussagen der Kunden des Beschuldigten in mehrfacher Hinsicht (vgl.
Urk. 115 S. 6 - 54). Zusammengefasst hielt die Verteidigung u.a. fest, ale drel Kunden
hétten vorgegeben, dass sie das Geld sehr konservativ und ohne Risiko hétten anlegen
wollen, was unzutreffend sei. Unzutreffend seien wei- ter die Aussagen von E. und
B. , €s habe sich bei dem vom Beschul- digten verwalteten Geldbetrag um einen
Grossteil ihres bzw. ihres gesamten Vermdgens gehandelt. Unglaubhaft seien sodann die
Ausfuhrungen aler drei Kunden, die vorgegeben hétten, den Inhalt der unterzeichneten
Dokumente wahlweise nicht gelesen oder nicht verstanden zu haben. Gleich verhalte es sich
mit den Ubereinstimmenden Depositionen, trotz anderslautender V ereinbarung nichts von
Retrozessionen gewusst zu haben. Aufgrund ihrer Aussagen stehe immerhin fest, dass

C. und B. auf Empfehlung von Herrn und Frau E. den Beschuldigten als
Vermdgensverwalter engagiert hatten, was den Schluss zulasse, das Herr E. seinen
Freunden (C. und B. ) die Handel sstrategie des Beschuldigten erlautert habe.

Insgesamt seien ihre Aussa- gen nicht nur als unglaubhaft, sondern auch als
ergebnisorientiert erfolgt zu be- zeichnen (vgl. Urk. 115 S. 53 f.). Darauf ist im Rahmen der
Wirdigung der einzel- nen Aussagen - sofern von Relevanz - zuriickzukommen.

E.44.2

Unbestritten ist, dass ale drei Kunden (E. , C. und B. ) auf Empfehlung
von Herrn E. (dem friheren Ehemann der Geschadigten E. ), oder sonst von
sich aus, den Beschuldigten kontaktierten, um seine Vermogensverwaltungstétigkeit in
Anspruch zu nehmen (Aussage E. : Ord-

- 30 - ner 12/20 Urk. 220003, Aussage C. : Ordner 12/20 Urk. 220156, Aussage

B. : Ordner 12/20 Urk. 220021 und auch vor Handel sgericht Ordner 8/20 Urk. 140045
und 140049 ff.). Wie oben mehrfach erwahnt, ist der Inhalt der Ver-
maogensverwaltungsvertrége der Kundinnen E. und C. (vgl. oben) grundsétzlich
unbestritten und durch die unterzeichneten Urkunden belegt.

E. 443

Dass die Kundin E. dem Beschuldigten mitgeteilt haben soll, ihr Ver- mogen solle
wie das Geld einer Witwe verwaltet werden, es dirfe kein Risiko ent- stehen, was sie
mehrfach wiederholte (vgl. Ordner 12/20 Urk. 220003, 220009, 220011, 220226 und
220226), widerspricht dem schriftlich erteilten Vermégens- verwaltungsauftrag und ist auch
deswegen wenig glaubhaft, weil sie selber ein- rdumte, den Beschuldigten mit der
Investition ihres Vermogens betraut zu haben, weil sie dort wo ihr Geld friher angelegt
war, nichts verdient und keinen Gewinn erzielt hatte (Ordner 12/20 Urk. 220003). Im




Ubrigen ist zum Thema "Witwengeld- verwaltung" darauf hinzuweisen, dassE. mal
von einer (eigenen) Erwar- tung sprach (Ordner 12/20 Urk. 220009 auf Frage 38), mal von
ihrer diesbeziigli- chen Ausserung, mithin Weisung, an den Beschuldigten (Ordner 12/20
Urk. 220003) und zu Letzt - worauf die Verteidigung zu Recht hinwies (vgl. Urk. 115 S. 17
Rz 47) - usserte, der Beschuldigte (also nicht sie) habe ihr das gesagt (Ordner 12/20 Urk.
220226). Die von ihr unterzeichneten Dokumente (Ri- sikoaufkl&rung im
Vermogensverwaltungsvertrag und Risikoaufklérung gegentber der Bank) zeigen deutlich,
dass sie auch Uber die Risiken gewarnt, jedenfallsin- formiert wurde, weswegen ihre
anderslautenden Aussagen nicht Giberzeugen (vgl. u.a. Ordner 12/20 Urk. 220011 auf Frage
45; vgl. Vorbringen Verteidigung in Urk. 115 S. 15 ff.). Bemerkenswert ist ihre Aussage
auf Vorhalt der Clarification of Risks, sie habe damals gemeint (wie sie auch jetzt noch
meine, d.h. im Zeitpunkt der Aussage), "dass Risiko gar kein Risiko bedeute” (Ordner 12/20
Urk. 220118 auf Frage 63). Immerhin rd&umte sie ein, mit dem Beschuldigten wahrend
laufen- der Vertragsbeziehung regelmassig Kontakt gehabt zu haben (einmal oder zwei-
mal monatlich: Ordner 12/20 Urk. 220018 auf Frage 69). Schliesslichist in Zu-
sammenhang mit der Wirdigung der Aussagen von E. auf ihre deklarierten
Erinnerungsl icken hinzuweisen, die sie auch in der letzten Einvernahme, welche

E.444

Die Kundin C. konzedierte, vom Beschuldigten eine moglichst effizi- ente
Vermdgensverwaltung und mit moglichst grossem Gewinn gewiinscht zu ha- ben (vgl.
Ordner 12/20 Urk. 220159), was auch mit der von ihr unterzeichneten dynamischen
Anlagepolitik (vgl. Ordner 12/20 Urk. 220187) Ubereinstimmt. Mehr- fach dusserte sie,
davon ausgegangen zu sein, dass sie sehr grosse Gewinne machen werde (vgl. Ordner 12/20
Urk. 220157), jagar solche in der H6he von 20% erwartet zu haben (Urk. 220160). Weiter
bestétigte sie, dass ihr die dadurch eingegangenen Risiken bewusst waren (Urk. 220159,
220161, 220162, 220164). Mit der Verteidigung (vgl. Urk. 115 S. 30 f.) ist der Einwand der
Privatklagerin C. , hichts von Retrozessionen gewusst zu haben (vgl. Urk. 220166 f.)
in Frage zu stellen, nachdem sie jede Seite des Vertrags mit ihrem Kirzel versah und die
Retrozessionsziffer am Schlussvon S. 3 des Vertrages just oberhalb ih- res Kiirzels
angebracht ist (vgl. Urk. 135004). Nachdem sie jede Seite des Ver- trags mit ihrem Kirzel
versah und nachdem die Retrozessionen nach ihrer Dar- stellung bereits anlasslich einer

V orbesprechung vor der Vertragsunterzeichnung Themawaren (vgl. Urk. 220158: "dieser
Absatz Uber die Retrozessionen hatte ich aus- driicklich rausgenommen...."), erscheint es
as nicht glaubhaft, dass sie den Vertrag ohne jede Uberprifung oder ohne ihn durchzulesen
unterzeichnet haben soll (vgl. Urk. 220258). Im Zusammenhang mit den Retrozessionen
erwdahnte sie so- dann den nach ihrer Auffassung vertraglich stipulierten
Kommissionsprozentsatz von 1,5%, was offensichtlich unzutreffend ist (vgl. Urk. 135004 =
im Vertrag waren

- 32 - 0,5% vereinbart) und ihre mit der Wirklichkeit nicht tbereinstimmende Erinnerung
offenbart. Die Verteidigung wies weiter zu Recht darauf hin, dass die Aussagen von Frau
C. auch in einem weiteren Punkt al's unzutreffend zu bezeichnen sind (vgl. Urk. 115
S. 32 Rz 102). So wiederum im Zusammenhang mit den Re- trozessionen, Uber welche sie
erst im zivilrechtlichen Verfahren erfahren haben will (vgl. Urk. 220161 und 220170),
obschon sie in ihrem Schreiben Ende November 2004 an die G. solche erwéhnte (vgl.
C-Akten Ordner 20/20 Urk. 16040051). Die Kundin C. wurde das einzige Mal neun
Jahre nach Abbruch ihrer Ge- schéftsbeziehungen zum Beschuldigten einvernommen (vgl.



Urk. 220153). Esist daher nicht verwunderlich, dass sie zu verschiedenen Themen keine
Auskunft geben konnte, worauf sie auch verschiedentlich hinwies. Inwiefern ihre mehrfach
zugestandenen Erinnerungsl ticken auf die Glaubhaftigkeit ihrer Aussagen schliessen lassen
soll, ist - dies entgegen der Auffassung der Vorinstanz (vgl. u. a. Urk. 57 S. 32) - nicht
ersichtlich. Die Frage, ob sie wiinschte, dass die Korrespondenz banklagernd aufbewahrt
wird, wie dies der Beschuldigte geltend machte (vgl. Urk. 220167 auf Frage 51),
beantwortete sie damit, sie kdnne sich tiberhaupt nicht daran erinnern. Ebenso wenig konnte
sie sich daran erinnern, ob ein entsprechendes Telefonat mit dem Beschuldigten stattfand
(Urk. 220168 auf Frage 55). Auf Vorhalt des Besuchsrapportes des Beschuldigten vom 24.
August 2004 antwortete sie, sich nicht daran erinnern zu kdnnen, was genau besprochen
worden sai (vgl. Urk. 220172), womit sieimmerhin die Tatsache, dass ein Treffen stattfand,
nicht in Abrede stellte. Auch dass am 18. Oktober 2004 ein Telefon- gesprach mit dem
Beschuldigten stattfand, stellte sie nicht in Abrede, wobei sie das Datum in Frage stellte
(vgl. Urk. 220171: "Ich weiss nicht mehr, ob dieses Telefonat am 18. Oktober stattfand.").
Bezuglich der seitens des Beschuldigten erhaltenen In- formationen wahrend laufender
Vermogensverwaltung konzedierte sie, ein oder zweimal tiber Verluste mit dem
Beschuldigten gesprochen zu haben (vgl. Urk. 220176), um im Widerspruch dazu
nachzuschieben, Tatsache sei ein- fach, dass sie nicht informiert worden sei, die ganze Zeit
Uber nicht (a.a.0.). Auch auf Vorhalt der Aussagen des Beschuldigten, im September zwei
oder dreimal miteinander Uber die ganze Entwicklung gesprochen zu haben, wiederholte
se,

- 33 - essaen ihr keine Auskinfte dartiber gegeben worden (vgl. Urk. 220177). Diese
Aussage steht im Widerspruch zu den Kontakten mit dem Beschuldigten, die sie - wie oben
aufgefuhrt - nicht in Abrede stellte und sieist auch deshalb nicht tiber- zeugend, well die
Privatkl&gerin C. selber das Vorbringen des Beschuldig- ten bestétigte, die
Verwaltung ihrer (anderen) Vermogen ziemlich genau verfolgt zu haben (a.a.O.). Estrifft
wohl zu, dass verschiedene an sie gerichtete Vorhalte auf Behauptungen des Beschuldigten
oder auf anlasslich der Hausdurchsuchung beschlagnahmten Telefon- und
Besprechungsnotizen basieren (so Vorinstanz z.B. in Urk. 57 S. 34). Ihre oben aufgezeigten
Aussagen lassen indessen insgesamt den Schluss nicht zu, ihre Depositionen seien
glaubhaft, jedenfalls diese seien glaubhafter a's digje- nigen des Beschuldigten.
Bemerkenswerterwei se machte sie (ungefragt) in ihrer Befragung eine
Kosten/Nutzenanalyse, die hier beildufig noch Erwéhnung ver- dient: "Das Ganze bringt fur
mich hier Gberhaupt nichts. Ausser dass es meine Zeit kostet” (vgl. Urk. 220176).

E.4.45

Mit Bezug auf den Inhalt des Vermogensverwaltungsvertrages zwischen der D.

GmbH des Beschuldigten mit dem Privatklager B. ist unklar, welche Vorgaben
bezlglich Anlagepolitik verabredet wurden. Unbestritten ist, dass B. den
Vertragsentwurf nie unterzeichnete.

E.4451

Die Anklagebehdrde geht davon aus, dass fir den Privatklager B. eine Beschréankung

der Derivate auf 10% zustande kam. Sie begriindet dies mit dem anlasslich der
Anzeigeerstattung eingereichten Vertragsentwurf, der in einem Annex 1 die "Investment
Policy" u.a. so regelte (vgl. dazu Ordner 12/20 Urk. 220081).

E. 4452



Demgegeniiber machte der Beschuldigte geltend, B. sei mit einer Anlagepolitik
gemass einem Annex 1, der keine Beschrénkung fir den Handel mit Derivaten vorgesehen
habe (vgl. Ordner 12/20 Urk. 220080), einverstanden ge- wesen.

-34-

E.4453

Der Privatklager B. seinerseits stellte sich auf den Standpunkt, fir ihn sei es darum
gegangen, keine hohen Risiken einzugehen und keinen Kapital- verlust zu riskieren (vgl.
Ordner 12/20 Urk. 220034). Die Vorinstanz bewertete die Aussagen von B. as
glaubhaft und Uberzeugend (vgl. Urk. 57 S. 40 lit. bc). Die Interessenlage sowohl des
Beschuldigten als auch von B. in diesem Prozess wurde schon oben dargetan. In

Zusammenhang mit dem Vorwurf der Veruntreuung, evtl. ungetreuen Geschéftsbesorgung
(Retrozessionen Kunde B. ) wird nachfolgend dargetan, dass die Aussagen von

B.  nicht tber- zeugen (vgl. nachfolgend Ziff. VII 4.2.). Die Vorinstanz erwog, der
Umstand, dass B. keine hohen Risiken habe eingehen wollen, spiegle sich auch in der
im Vertragsentwurf festgehaltenen Beschrénkung der derivativen Finanzinstrumente auf
maximal 10% des Anlagevermdgens (vgl. Urk. 57 S. 40 f.). Damit blendet die V orinstanz
aus, dass die besprochene und dann evtl. vereinbarte Anlagestrategie von den Beteiligten
kontrovers geschildert wird. Abgesehen davon, offenbart die geméss B. vereinbarte
Anlagepolitik geméss Annex 1 keine geringe Risiko- bereitschaft (z.B. Aktien: 0% - 100%,
vgl. Ordner 12/20 Urk. 220081). Korrekt ist, dass die Vertragsdokumente nie
unterschrieben wurden, was freilich dem miind- lichen Zustandekommen eines

V ermdgensverwaltungsvertrages nicht im Wege stand. Weshalb der Umstand, dass

B. den betreffenden Annex 1 der D. GmbH zusammen mit der Strafanzeige
einreichte, zum zwingenden Ruckschluss fihren soll, dass die Parteien von diesem
ausgingen, wie dies die Vorinstanz erwog, ist nicht schltissig. Denn ebenso wenig kann die
Darstellung des Beschuldigten ausgeschl ossen werden, B. sel im Besitze beider
Annex 1 gewesen und habe im Rahmen der Strafanzeige das fir ihn vorteilhaftere Do-
kument eingereicht (so Beschuldigter in Ordner 10/20 Urk. 210280). Weshalb die
Vorinstanz als Tatsache bezeichnete, dass sich in den elektronisch gespiegelten Daten des
Beschuldigten fir den Geschéadigten B. kein anderes Vertrags- dokument finden liess
alsjenes, bleibt ihr Geheimnis. Es trifft zwar zu, dass die Anklagebehdrde den
Beschuldigten damit konfrontierte (vgl. Ordner 10/20 Urk. 210282 unter Vorhalt der
Vorlagen 3/1[210322 ff.] und 3/2 [Urk 210334]. Ebenso zutreffend ist indessen, dass der
Beschuldigte den Vorhalt und die ihm vorgelegten Dokumente (zum Teil schon wegen des
Schriftbildes] sprich die Rich-

- 35 - tigkeit der "Metadaten” in Abrede stellte, worauf die Staatsanwaltin in Aussicht
stellte, diesbezuiglich Erkundigungen beim Computerspezialisten einzuholen (a.a.O.
210282). Ob eine solche Abklérung erfolgte, ist den Akten nicht zu ent- nehmen. Damit ist
es aber unzulassig, zulasten des Beschuldigten Beweis mit zweifelhaft erhobenen
Dokumenten zu fuhren. Dass sich B. im Ubrigen in Zusammenhang mit dem
Zustandekommen des V ermogensverwaltungsvertrages in Widerspriiche verstrickte und -
man kann es nicht anders sagen - dazu geneigt war, ergebnisorientiert auszusagen, wird im
Rahmen der Beurteilung des V orwur- fes betreffend Retrozessionen (Anklage S. 26 ff.)
nachfolgend noch dargetan (vgl. unten Ziff. VIl 4.2. .).

E.4454



Damit kann nicht als erstellt betrachtet werden, dass zwischen der D. GmbH des
Beschuldigten und dem Privatkl&ger B. eine Begren- zung der Derivate auf 10%
vereinbart wurde.

E. 446

Zusammenfassend steht fest, dass alle drei Kunden des Beschuldigten kei- ne
Buy-and-hold-Strategie, sondern eine Tradingstrategie verfolgten, die zwar hohe Gewinne
erlaubte, indessen auch erhebliche Risiken beinhaltete. 5. Zusammenfassung der gemass
Anklage begangenen Pflichtverletzungen

E. 45

Abgesehen von der Wiirdigung der Aussagen von B. bezlglich Ver- tragsinhalt ist zu
berticksichtigen, dass die hier eingeklagten fehlbaren Hand- lungen im Jahre 2004
stattfanden, zu einem Zeitpunkt also, als das Bundesgericht in der Frage betreffend
Retrozessionen noch nicht seine Leitentscheide BGE 132 111 460 und BGE 137 111 393
gefdllt hatte. Im massgeblichen Urteil vom 22. Mérz 2006 (BGE 132 111 460) hatte sich das
Bundesgericht mit der Frage der Giltigkeit eines stillschweigenden V erzichts auf
Retrozessionen auseinandergesetzt, wobel es sich erst im Urteil vom 29. August 2011 (BGE
137 111 393) Uber die Anforde- rungen an einen gultigen expliziten Verzicht dusserte und es
im selben Entscheid insbesondere festhielt, dass in der Lehre Uber die konkreten
Anforderungen an

- 71 - die Information des Auftraggebers fir einen glltigen Verzicht auf die Ablieferung
Uneinigkeit herrsche.

E.4.6

Ob es sich bei der Unterlassung der Rechenschaftsablegung und Nichtwel - terleitung der
Retrozessionen um eine strafrechtlich relevante Pflichtverletzung handelt, wurde in der
Literatur selbst nach dem ersten L eitentscheid des Bundes- gerichtes und damit Jahre nach
der hier zur Diskussion stehenden Zeitspanne August bis November 2004 unterschiedlich
beantwortet (vgl. Entscheid dieser Kammer SB150207 vom 3. Februar 2016 mit den
entsprechenden Hinweisen in E. 111. 1.3.: ndmlich bejahend: Eliane Hiestand,
Strafrechtliche Risiken von Vergi- tungszahlungen [Retrozessionen etc.] im
Vermogensverwaltungsgeschéft, Diss. Zirich 2014, S. 182 m.w.H., Andreas Donatsch,
Simone Zuberbuhler, Strafrecht- liche Fallgruben fir Treuh&nder, in:
Vermogensverwaltung I1, hrsg. Peter Isler/ Romeo Cerutti, Zurich 2009, S. 96, Renate
Schwob, Retrozessionen: Betrachtun- gen zur strafrechtlichen Relevanz fiir eine Bank,
ZStrR 130 [2012] S. 134, ableh- nend: vgl. Schubarth, "Retrozessionen und Ungetreue
Geschéftsbesorgung™ in: Anlagerecht, Basel 2007, S. 167 ff., Susan Emmenegger,
Anlagekosten: Retro- zessionen im Lichte der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, in:
Anlagerecht, Schweizerische Bankrechtstagung 2007, hrsg. von Susan Emmenegger, Basel
2007, S. 99, vgl. dazu auch den aktuellen Entscheid des Bundesgerichtes 6B_689/2016 vom
14. August 2018 zur Publikation vorgesehen).

E.4.7

Diese - jedenfalls im Zeitpunkt des eingeklagten Deliktszeitraums herr- schende - unklare
Rechtdage ist in strafrechtlicher Hinsicht nicht ohne Belang. In subjektiver Hinsicht ist zu
berlicksichtigen, dass der Beschuldigte in Ziff. 3 des dem Privatklager B.

unterbreiteten Entwurfes des Vermdgensverwaltungs- vertrages die Retrozessionen



ausdriicklich erwahnte und diesbezliglich einen Verzicht des Kunden auf deren Weitergabe
aufnahm. Unbestritten ist, dass der Beschuldigte die Vermdgensverwaltungstatigkeit im
Einverstandnis des Privatkl & gers B. aufnahm, obschon jener den Vertrag noch nicht
unterzeichnet hatte. Estrifft zwar zu, dass diein Ziff. 3 erwahnte Regelung - wie die oben
erwahnten spéter ergangenen Bundesgerichtsentscheide klarstellten - zivilrechtlich den fr
die Gultigkeit eines Verzichts gestellten Anforderungen nicht gentigte. Dies andert

- 72 - indessen nichts daran, dass der Beschuldigte gestiitzt auf die vertraglich vorge- sehene
Regelung von der Giiltigkeit des Verzichts des Kunden (hier des Privat- klagers B. )
auf die Aushandigung der erwirtschafteten Retrozessionen aus- gehen durfte. Angesichts
der erst spéter durch die Rechtsprechung erfolgten Klarstellung, kann dem Beschuldigten
auch nicht zum (strafrechtlichen) Vorwurf gereichen, dass er - wie die Anklagebehtrde
vorbringt (vgl. Urk. 42 S. 15) - zuvor schon von anderen Kunden diesbeziiglich zur Rede
gestellt worden war.

E.48

Zusammenfassend kann dem Beschuldigten aufgrund des Gesagten ge- stiitzt auf den
Grundsatz "in dubio pro reo" nicht vorgeworfen werden, an die Gul- tigkeit seiner - wie er
annehmen konnte - dem Privatkl&ger bekannten und im Ver- trag formulierten
Verzichtserkl&rung geglaubt zu haben, dies insbesondere auch deshalb, well selbst ein Tell
der Lehre - wie das Bundesgericht noch im Urteil vom 29. August 2011 festhielt - die
Ansicht vertrat, dass eine ausdruickliche Verzichts- klausel ohne Kenntnis der genauen oder
auch nur ungefahren Hohe der Retro- zessionen gentgte (vgl. BGE 137 111 393 E. 2.2.
m.w.H.). Damit unterlag der Be- schuldigte einem unvermeidbaren Rechtsirrtum, wonach
der Privatklager B. gliltig auf die Retrozessionen verzichtet habe. Im Ubrigen erwog
das Bundesge- richt in einem aktuellen Entscheid, dass die Berufung auf guten Glauben fir
Handlungen vor dem 22. Méarz 2006 (Datum Entscheid BGE 132 111 460) - wie sie hier
vorliegen - Berticksichtigung finden kann (vgl. Entscheid des Bundesgerich- tes
6B_689/2016 vom 14. August 2018, zur Publikation vorgesehen, E 3.4.).

E.49

Nachdem im vorinstanzlichen Dispositiv ein Schuldspruch wegen mehrfa- cher
qualifizierter Veruntreuung im Sinne von Art. 138 Ziff. 1 Abs. 2 und Ziff. 2 StGB
Aufnahme fand, hat diesbeziiglich ein Freispruch zu erfolgen (vgl. dazu BGE 142 1V 378),
wobei der Beschuldigte hinsichtlich dieses Anklagepunktes (Anklage lit. C) auch vom
Vorwurf der (eventualiter eingeklagten) ungetreuen Ge- schaftsbesorgung im Sinne von
Art. 158 Ziff. 1 Abs. 1 und 3 StGB frei zu spre- chen ist.

- 73 - VI1II. Fazit Die oben aufgeftihrten Erwéagungen fihren zu einem vollumfanglichen
Freispruch des Beschuldigten. Demgemass ist er von den Vorwirfen der mehrfachen
qualifi- zierten ungetreuen Geschéaftsbesorgung im Sinne von Art. 158 Ziff. 1 Abs. 1 und 3
StGB und der mehrfachen qualifizierten Veruntreuung im Sinne von Art. 138 Ziff. 1 Abs. 2
und Ziff. 2 StGB freizusprechen. 1X. Zivilanspriiche Das Gericht entscheidet Uber die
anhangig gemachte Zivilklage, wenn es den be- schuldigten freispricht und der Sachverhalt
spruchreif ist (Art. 126 Abs. 1 lit. b StPO). Ist der Sachverhalt hingegen nicht spruchreif
und wird der Beschuldigte freigesprochen, so ist die Zivilklage auf den Zivilweg zu
verwiesen (Art. 126 Abs. 2 lit. d StPO). Da der Beschuldigte - wie soeben dargelegt -
vollumfanglich freizusprechen ist und sich der Sachverhalt nicht als spruchreif erwelst, ist
die Zivilklage des Privat- klagers B. in Anwendung von Art. 126 Abs. 2 lit. d StPO



auf den Zivilweg zu verweisen. X. Kosten- und Entschadigungsfolgen 1. Kosten der ersten
Instanz

E.5

Anwendbares Straf prozessrecht

E.51

Wie bereits oben prazisiert wurde, wird diein der Anklage unter dem Titel "Ubersicht und
Ablauf der Vermdgensverwaltung” mit Bezug auf die Kunden E. und B.

aufgefuihrte Uberschreitung der Beschrankung der Derivate auf 10% vom Anklagevorwurf
nicht erfasst. Der Vollstandigkeit halber ist dazu noch folgendes auszuf Uhren:

E.51.1

Eine Begrenzung der Derivate auf 10% zwischen der D. GmbH des Beschuldigten
und dem Privatklager B. konnte, wie oben gezeigt, nicht er- stellt werden und steht
damit nicht mehr zur Debatte.

E.51.2

Unbestritten ist, dass der schriftliche Vermogensverwaltungsvertrag mit der Kundin

E. eine Beschréankung der Derivate auf 10% vorsah (vgl. Ordner 12/20 Urk. 220126

ff, insbesondere Urk. 220132: "Anlagepolitik"). Offen zu lassen ist, ob eine mundliche
Vereinbarung zu einer Anderung der Anlagepolitik, nament-

- 36 - lich zur Aufhebung der 10% Beschrankung bei Derivaten, kam, wie dies der Be-
schuldigte behauptet hatte (vgl. 210076, 210081 ff.; vgl. oben bei der Wirdigung der
Aussagen der Kundin E. ). Denn die Verteidigung stellte in Abrede, dass diese
Beschrankung vorliegend missachtet wurde (vgl. 115 S. 100 f.), zumal die Anklageschrift
unzutreffend nicht den Prozentsatz des anvertrauten Vermogens, sondern den Prozentsatz
aler Transaktionen (53,43% der gesamthaft getétigten Transaktionen; vgl. Anklage S. 18
Ziff. 49) erwéhne. Diese Ruge der Verteidigung wurde von der Staatsanwaltin an der
Berufungsverhandlung nicht substantiiert widerlegt. Wenn die Staatsanwaltin ausfuhrt, es
sel egal, ob man die Beschrén- kung auf 10% des Vermogens oder auf 10% der
ausgewahlten Produkte beziehe (vgl. Prot. Il S. 14), soist ihr zu widersprechen und sie auf
das Anklageprinzip hinzuweisen. Ob diesbeztglich eine Pflichtverletzung des
Beschuldigten vorliegt, ist im Ubrigen - ohne Expertise - auch nicht Uberprifbar. Nachdem
ohnehin fur die Erflllung des objektiven Tatbestandes von Art. 158 Ziff. 1 StGB ein
Kausalzu- ssmmenhang zwischen Pflichtverletzung und Schaden erforderlich ist, kdnnte
die Nichteinhaltung dieser 10%-Regel vorliegend - selbst wenn eine solche vorlage - auch
nicht von Belang sein, weil sie selbst nach Darstellung der Anklageborde nicht zu einem
Schaden fuhrte (vgl. Prot. 11 S. 19 und vorne Ziff. [1. 2.2.1.).

E.5.2

Im Ubrigen wirft die Anklageschrift dem Beschul digten folgende konkrete
Pflichtverletzungen vor: - Verletzung der Treue- und Sorgfaltspflicht durch Gberméssige
Umschich- tung der Anklagekonten der Kunden B. , C. und E. -
Verletzung der Treuepflicht durch mangelnde Transparenz gegentiber der Kundin C.

- Verletzung der Treue- und Sorgfaltspflicht durch wirtschaftlich sinnlose Transaktionen
(Anklage S. 22 f. ab Ziff. 65 und Anhénge 4-6 der Anklage)




- 37 - 6. Zum Vorwurf der Verletzung der Treue- und Sorgfaltspflicht durch wirtschaft- lich
sinnlose Transaktionen

E.53

Im vorliegenden Verfahren ist damit das neue Prozessrecht (StPO) an- wendbar, wobei fir
Fragen nach der Gultigkeit von Verfahrenshandlungen, die vor Inkrafttreten der StPO
vorgenommen wurden, das alte kantonale Prozessrecht, namentlich die bis Ende 2010
gultige Fassung der Strafprozessordnung des Kantons Zirich (StPO ZH) massgebend ist.

E.6
Vorhandene Beweismittel und deren Verwertbarkeit

E.6.1

Die Anklage wirft dem Beschuldigten vor, zwecks Generieren von erhéhten Einnahmen
und damit in Verletzung seiner auftragsrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflicht, bel den
Kunden E. , B. und C. eine Vielzahl von aus Kundensicht unnétigen und
wirtschaftlich keinen Sinn ergebenden Borsen- transaktionen ausgefihrt zu haben. Die
Transaktionen, die nach Darstellung der Anklageschrift weder durch den Kursverlauf noch
durch sonstige kursbeeinflus- senden Ereignisse angezeigt gewesen sein sollen und zudem
unter Berlicksichti- gung der vereinbarten Anlagestrategie wirtschaftlich keinen Sinn
ergeben hétten, sind in der Anklageschrift in den Anhangen 4 (betreffend C. :
Tatzeitraum 5.8.2004 bis 2.12.2004), 5 (betreffend B. : Tatzeitraum 25.6. bis
12.11.2004) und 6 (betreffend E. : Tatzeitraum 1.11.2004 bis 15.4.2005) im Einzelnen
aufgefuhrt (vgl. Anklageschrift S. 22 f. und Anhange Urk. 030059 - 030092).

E.6.2

Die frihere Verteidigung nahm zu diesen Vorwirfen an der Hauptverhand- lung vor
Vorinstanz detailliert Stellung. In ihrem Pladoyer sind diesen V orwiirfen sechs Seiten
gewidmet (vgl. Urk. 45 S. 58 ff.). Weiter werden die durch die Staatsanwaltschaft in den
Anhangen 4, 5 und 6 der Anklageschrift bemangelten ,, Transaktionsblocks® in drei
mehrseitigen separaten Beilagen zum Pladoyer nebst allgemeinen V orbemerkungen und
einer grundlegenden Kritik umfangreich einer Einzelanalyse unterzogen (vgl. Urk. 46/6

betreffend ,, Transaktionsblocks* C. : 51 Seiten, 46/7 betreffend ,, Transaktionsblocks’
E. - 41 Seiten und 46/8 betreffend ,, Transaktionsblocks® B. : 56 Seiten).
E.6.3

Die Vorinstanz ausserte sich dazu in ihrem Entscheid auf knapp 1 %2 Seiten (vgl. Urk. 57 S.
51 f.). Zum Ganzen fuhrte sie wortlich aus: ,,fa) Unterzieht man diein den Anhéngen 4 - 6
der Anklage aufgefihrten, dem Beschuldigten in mehreren Einvernahmen detailliert
vorgehaltenen Transaktionen einer eingehenden Betrachtung, ist festzustellen, dass diese
sich jeweils effektiv entgegenstehen, so dass ein wirtschaftlicher Sinn darin entgegen der
Ansicht der Verteidigung (act. 45 S. 58 ff.) nicht ersichtlich ist. Entgegen des Einwands der
Verteidigung (act. 45 S. 61) wurde seitens der Staatsanwaltschaft nicht einfach ge-
wissermassen willkurlich ein Teil der Transaktionen herausgepickt. Vielmehr beschréankte
sich die Staatsanwaltschaft hierbel in den Anhangen 4 - 6 der Anklage auf Geschéfte, in
denen die wirt-

- 38 - schaftliche Sinnlosigkeit ins Auge springt. Angemerkt sei, dass die seitens der
Verteidigung a's Beilagen eingereichten Anmerkungen (46/6-8) diesen Eindruck nicht zu



widerlegen vermogen, stehen doch diese jeweils gegenl8ufigen Geschéfte insbesondere der
vom Beschuldigten selbst genannten, von ihm damals verfolgten Handel sstrategie nahe an
den Marktentwicklungen entge- gen. Unerheblich ist entgegen der Ansicht der Verteidigung
auch (act. 45 S. 62), wenn die Staats- anwaltschaft von Valutadaten statt von Handel sdaten
ausging. An der Tatsache der Gegenlaufig- keit der Transaktionen vermag dies nichts zu
andern. Dasselbe gilt fir die Frage, ob Transaktio- nen, die am gleichen Tag ausgefuhrt
wurden, gleichzeitig oder um einige Stunden verschoben veranlasst wurden. Wurde ein
friheres Geschéft nicht beendet, liefen die Geschéfte gegenléufig weiter, bisweilen tber
Tage oder Wochen. Auch wenn im Ubrigen im selben Zeitraum noch firr die jeweiligen
Geschédigten weitere Geschéfte getétigt wurden, denen der wirtschaftliche Sinn nicht ohne
Weiteres abgesprochen werden kann, so @ndert dies nichts am fehlenden Sinn der in den
Anhangen 4 - 6 der Anklage aufgefiihrten Geschéfte. fb) Der Beschuldigte machte auf
entsprechende Vorhalte jeweils geltend, es sei bei die- sen Geschéften stets darum
gegangen, erwartete Marktbewegungen auszunutzen. Dem steht je- doch entgegen, dass er
haufig mit mehreren Geschéften gegenlaufig spekulierte, also gleichzeitig auf steigende und
sinkende Kurse z.B. einer gewissen Wahrung, ohne zuvor das gegenlaufige Geschaft durch
Verkauf zu beenden. Auch unter der Prémisse betrachtet, eine Handel sstrategie durch
marktnahe Geschaftstétigkeit zu betreiben, ergeben derartige Geschéfte keinen Sinn. Allein
beziiglich der Kursschwankungen bewirken derartige gegenl&ufige Geschéfte - je nach
eingesetz- ten Betrégen - zwangslaufig mehr oder weniger ein Nullsummenspiel, wéhrend
sie aber stets kommissionsrelevant sind. fc) Dass wirtschaftlich sinnlose Transaktionen die
Treue- und Sorgfaltspflicht des Be- schuldigten als Auftragsnehmer verletzten, ist daher zu
bejahen. Die Verletzung der auftrags- rechtlichen Treue- und Sorgfaltspflicht durch
wirtschaftlich sinnlose Transaktionen gemass Ziff. B.V1.65.-68. der Anklage ist somit
erstellt.”

E.64

Unerfindlich ist, wie die Vorinstanz in ihren knappen Erwagungen von einer ,, eingehenden
Betrachtung* sprechen kann. Die oben im Originalwortlaut wieder- gegebenen Erwagungen
zeigen deutlich, dass die Vorinstanz bel der Wirdigung dieser Anklagevorwtrfe sich
Uberhaupt nicht mit den umfangreichen und teils prazisen Ausfihrungen der Verteidigung
ausei nandersetzte. Weder begriindete sie - dort wo sie Uberhaupt Stellung bezog -, weshalb
die von der Verteidigung gedusserte grundlegende Kritik unzutreffend sein soll (vgl. z.B.
algemeine Kritik in Urk. 46/6 S. 2: ,,Die StA fuhrt nur 50% aller Transaktionen auf. Die
Transaktionen werden auf den, Transaktionsblocks' mit den Va utadaten aufgefihrt. Diese
Darstellungsweise verfa scht den

- 39 - korrekten Uberblick tiber die jeweils bestehenden offenen Positionen, da nicht alle
Transaktionen mit dem gleichen Abstand zwischen Abschlussdatum und Valutadatum
gehandelt wurden. Optio- nenin CHF: 3 Tage, Optionen in Euros: 2 Tage, DAX + SMI
Futures: 1 Tag. Voraussetzung fur e- ne Analyseist die korrekte Aufzeichnung der
Transaktionen, u.a. mit den jewelligen Handelstagen. Die Transaktionen sind von der StA
isoliert dargestellt und vermitteln ein falsches Gesamtbild, in- dem die StA nicht
berlicksichtigt, dass Positionen in verschiedenen Titel einen Bezug zueinander haben. Z.B.
werden Cross rate Positionen ignoriert.” Dazu die Vorinstanz: ,, Unerheblich ist entgegen
der Ansicht der Verteidigung..., wenn die Staatsanwaltschaft von Valutadaten statt von
Handelsdaten ausging.” vgl. Urk. 57 S. 51), noch kiimmerte sich die Vorinstanz da- rum,
dassdie Verteidigung bei diversen , Transaktionsblocks* gerligt hatte, dass diesein den



Anhangen gar nicht korrekt erfasst wurden bzw. die in den Anhangen daraus gezogenen
Schlusse falsch sind (vgl. Urk. 46/6, 46/7 und 46/8, lediglich beispielhaft sei die folgende
Kritik der Verteidigung aufgefihrt, z.B. in Urk. 46/6 S. 2: "Auf den "Transaktionsblock Nr.
14 und Nr. 16 sind 7 Transaktionen als "Put" anstatt als "Call" aufgelistet und
kommentiert." Weiter z.B. zu Transaktionsblock 5 betreffend C. (vgl. Urk. 46/6 S.
25): ,,Die Vaorennummer 1 war keine Put-Option auf 4 ¥4 TSY Treasury Bonds, sondern
ein ,Interest Put Warrant”, wie auf den Abrechnungen und den Vermo- gensausweisen der
G. eindeutig angegeben. Beide Instrumente gehen in die gleiche Rich- tung, d.h.
beide Instrumente profitieren von sinkenden Zinsen. Die Behauptung der StA, dass die
Instrumente in entgegengesetzte Richtung gehen, ist falsch.“ Waeiter in Urk. 46/6 S. 3: "Die
verschiedenen Schlussfolgerungen der StA entsprechen nicht dem damaligen Sachverhalt.
Die StA ignoriert in ihrer Analyse die sténdig sehr hohe Liquiditét im Depot. Der
Depotwert war zwi- schen 25% - 65%, die meiste Zeit ca. 40%, auf Kontokorrent und
Call-Gelder parkiert, und damit frei "Courtage zu generieren”. Dies widerspricht der These
der StA, "generieren von Courtage” sei das Ziel der Verwaltung gewesen.” Weiter in Urk.
46/6 S. 3: "Transaktionen vom "Transakti- onsblock 2" fuhrt die StA nochmals auf
"Transaktionsblock 3" und "Transaktionsblock 4" auf.” Weiter in Urk. 46/6 S. 3: "A.
tatigte fur sein Privatkonto eine fast 6 x hohere Anzahl Transaktionen wie die D.

GmbH fur Dr. C. ). Nachdem die Vorinstanz auf die konkreten Einwande der
Verteidigung in den Urk. 46/6, 46/7 und 46/8 nicht ein- geht, ist nicht ersichtlich, worauf sie
die pauschale Schlussfolgerung stiitzen kann, die Gegenléufigkeit sdmtlicher eingeklagten
Transaktionen sei eine Tatsache. Ebenso wenig ist die Feststellung der Vorinstanz
nachvollziehbar, die Staatsan- waltschaft hétte sich in den Anhangen 4 - 6 der Anklage auf
Geschéfte be- schréankt, in denen die wirtschaftliche Sinnlosigkeit ins Auge springe, womit
siedie Ruge der Verteidigung, seitens der Staatsanwaltschaft sei willkirlich ein Teil der

- 40 - Transaktionen herausgepickt worden (vgl. Urk. 45 S. 61) mit einer unbegriindeten
Behauptung ausrdumen will. Unerfindlich ist sodann, inwiefern die vom Beschul - digten
avisierte Ausniitzung von erwarteten Marktbewegungen nicht auch gegen- laufige
Geschéfte zugel assen haben soll. Denn der Beschuldigte hat in seinen Einvernahmen
wiederholt auf entsprechende Vorhalte geltend gemacht, er habe nicht gleichzeitig, sondern
zeitlich verschoben, mithin in Berticksichtigung der je- weiligen Marktentwicklung, solche
Geschéafte abgeschlossen. Bei diesem Stand der Dinge kann im Ubrigen das oben schon
erwahnte Vorbringen der Verteidi- gung nicht a's abwegig bezeichnet werden, es komme
bei der Beurteilung solcher Geschéfte nicht auf das Vautadatum - wovon die
Transaktionsaufzeichnungen in den Anhangen 4 - 6 der Anklage ausgehen -, sondern
vielmehr auf das Ab- schlussdatum namlich den Handelstag an.

E.6.5

Die Ausfihrungen zeigen, dass die V orinstanz zu den oben aufgeftihrten Anklagevorwirfen
zum Teil ohne Auseinandersetzung mit den konkreten und de- taillierten V orbringen der
Verteidigung und ohne (jedenfalls ohne nachvollzieh- bare) Begrindung die Behauptungen
der Anklagebehdrde tibernahm und gestiitzt darauf das Urteil sprach. Diese
Vorgehensweiseist in zweifacher Hinsicht unzu- 1assig. Zum einen bedeutet sie eine
Missachtung des rechtlichen Gehors, zum anderen Ubersieht sie, dass die Beantwortung der
Frage, ob es sich bel den in den Anhangen 4 - 6 der Anklageschrift aufgefthrten
Transaktionen um aus Kun- densicht unnétigen und wirtschaftlich keinen Sinn ergebenden
Borsentransaktio- nen handelt, Fachwissen erfordert bzw. voraussetzt.



E.65.1

Art. 182 StPO schreibt u.a. den Gerichten vor, sachverstandige Personen beizuziehen, wenn
sie nicht Uber die besonderen Kenntnisse und Fahigkeiten ver- fligen, die zur Feststellung
oder Beurteilung eines Sachverhaltes erforderlich sind. Art. 182 StPO ist in dem Sinne
zwingend, dass sachverstandige Personen beige- zogen werden missen, wenn zur
Beurteilung eines Sachverhalts besonderes Wissen aus einem Gebiet ausserhalb des Rechts
erforderlich ist (vgl. N. Schmid, StPO Praxiskommentar, 2. Auflage, Zurich / St. Gallen
2013, Art. 182 N 3). Re- gelmassig ungeniigend ist, wenn der Staatsanwalt oder ein Richter
auf Grund friiherer Studien oder sonstwie angeeigneter besonderer Kenntnisse an sich nicht

- 41 - auf ein Gutachten angewiesen wére. Denn beim Gutachten geht es auch darum,
besondere Sachverhalte nicht nur fur die Strafbehdrde, sondern fur alle Verfah-
rensbeteiligten sowie fur die spater mit der Sache befassten Instanzen fachkundig zu
beurteilen (vgl. N. Schmid, StPO Praxiskommentar, 2. Auflage, Zurich / St. Gallen 2013,
Art. 182 N 4).

E.6.5.2

Die Staatsanwaltschaft 111 des Kantons Zurich (Wirtschaftsdelikte) hat zwar fachkundige
Personen zur Seite. Die in Zusammenarbeit mit diesen Personen vorgenommenen
Abklarungen und Beurteilungen stellen - wie schon oben darge- tan - indessen lediglich
Parteibehauptungen dar. Der vorhandene Sachverstand dieser Behtrde bzw. deren
sachkundigen Mitarbeitern andert damit nichts daran, dass zur Feststellung oder
Beurteilung des Sachverhaltes eine unabhangige und prozessual korrekt instruierte
sachverstandige Person beizuziehen gewesen wé- re. Dasselbe gilt mit Bezug auf alenfalls
vorhandenes Sachwissen seitens der Vorinstanz.

E.6.5.3

Dass die Staatsanwaltschaft im Berufungsverfahren sich auf den Stand- punkt stellte,
Sachverstandigenwissen sel nicht erforderlich (vgl. Urk. 98), erstaunt doch angesichts der
Tatsache, dass dieser Behorde verschiedene Sachver- standige zur Seite stehen, die nicht
nur Berichte verfassen, sondern - wie hier ge- schehen - auch bei den durchzufUhrenden
Befragungen tétig sind. Diesist aber - wie dargetan - auch nicht massgebend. Immerhin
kann hier in diesem Zu- sammenhang nicht unerwahnt bleiben, dass selbst die Vertreterin
der Anklage- behorde, die wahrend der ganzen Untersuchung fachkundig begleitet wurde,
vor Vorinstanz offenbar dennoch auf "fremde" Unterstiitzung angewiesen war, um zu den
Ausfuhrungen der Verteidigung zu den (hier allein interessierenden) in den Anhangen 4 - 6
der Anklage aufgefiihrten Transaktionen Stellung zu nehmen. Denn sonst hétte sie wohl
kaum darum ersucht, dazu den bei dieser Behorde an- gestellten Revisor und
Banken/Borsenspezialisten F. (mithin "ihren" Sach- verstandigen) plédieren zu
lassen, was freilich richtigerweise nicht gestattet wurde (vgl. Prot. | S. 13). Auch der
Vertreter des Privatklagers stellte sich im Berufungs- verfahren auf den Standpunkt, dass
die sich stellenden Fragen kein Sachverstan- digenwissen erforderten (vgl. Urk. 100). Auch
hier sei in Erinnerung gerufen, dass

- 42 - esderselbe Vertreter (Rechtsanwalt Dr. Y. ) war, der friher selber Antrag auf
Einholung eines unabhangigen Gutachtens gestellt hatte (Ordner 9/20 Urk. 160008 f., Ziff.
5). Weiter sai darauf hingewiesen, dass auch Rechtsanwalt Prof. Dr. Z. ,LL.M,,
ebenfalls Vertreter des Privatklagers B. , im Hin- blick auf die Hauptverhandlung vor
Vorinstanz selber (aber in anderem Zusam- menhang) ein Kurzgutachten einholte (vgl. Urk.



38 S. 10 und 39/3). All das zeigt in optima forma die Notwendigkeit von fachkundiger
Unterstiitzung fur die Beurtel- lung der in den Anhéngen 4 - 6 der Anklage aufgefuhrten
Transaktionen auf.

E.6.54

Die (aktuelle) Verteidigung stellte sich u.a. auf den Standpunkt, eine Ab- kldrung der
Handel stétigkeit des Beschuldigten durch Einholung eines Sachver- standigengutachtens sei
zwar erforderlich, indessen nunmehr zufolge Zeitablaufs nicht mehr moglich (vgl. Urk. 102
S. 9). Im Pladoyer zur Berufungsverhandlung éusserte sich die Verteidigung in extenso zu
den in den Anhéngen 4 - 6 der An- klage aufgefUhrten Transaktionsbl6cken und
wiederholte bzw. erneuerte und kon- kretisierte zusétzlich die bereits vor Vorinstanz
vorgebrachten Einwendungen (vgl. Urk. 110 ab S. 22 ff.). Im Hinblick auf die hier zur
Beurteilung anstehenden Transaktionsbl6cken in den Anhéngen 4 - 6 der Anklage liess der
Beschuldigte insbesondere geltend machen, es sel u.a. schlichtweg unmdglich zu beurteilen,
ob die Kauf- und V erkaufsentscheidungen sinnvoll waren oder nicht, weil die
Staatsanwaltschaft die falschen Transaktionszeiten mittels VValutadaten verwendet habe
(vgl. Urk. 110 S. 28 Rz 100). Weiter bemangelte die Verteidigung die Aus- wahl der
einzelnen Transaktionen sowie die Bildung der Transaktionsbl6cke, bel welchen esu.a
auch zur Mehrfachverwendung einiger unter Weglassung anderer Transaktionen gekommen
sal (vgl. Urk. 110 S. 30 Rz. 107 und 108). Nebst dieser als willktrlich und nicht
nachvollziehbar bezeichneten V orgehensweise der An- klagebehotrde, prangerte die
Verteidigung die viele Fehler aufweisenden Auflis- tungen samt den vorgenommenen
falschen Interpretationen an (vgl. Urk. 110 S. 30 Rz 110 unter Hinweis auf die
Ausfuhrungen in den Urk. 46/6-8). Diese Kritik konkretisierte sie, indem sie Beispiele aus
den Transaktionsbldcken C. (Urk. 110 S. 31 - 34 ab Rz 111 ff.) und E. (Urk.
110 S. 34 f., ab Rz 123) nannte und detaillierte Ausfihrungen zu den Transaktionsbldcken
in Zusammen- hang mit den Wahrungsgeschéaften vorbrachte (vgl. Urk. 110 S. 35- 41 ab
Rz129

- 43 - ff). Zusammenfassend hdlt die Verteidigung daftr, aus den unibersichtlichen, un-
vollstandigen und fehlerhaften Transaktionsbldcken der Staatsanwaltschaft ergé- be sich
absolut nichts, was man dem Beschuldigten vorwerfen kénne. Zuerst sei ein Grossteil der
Transaktionen willkurlich weggel assen worden, um sodann den Rest willkurlich
zusammenzustellen. Auf dieser Basis konne die Handel stétigkeit unmoglich als sinnlos
bezeichnet werden. Sodann wirden die Blocke diverse ent- scheidende Fehler aufwelisen,
indem Ké&ufe und Verkaufe sowie Put- und Call- Positionen verwechselt worden seien.
Dartber hinaus mache ein Zusammen- fassen und Beurteilen von Transaktionen, losgel ost
von politischen und wirtschaft- lichen Ereignissen, keinen Sinn, weil der vom
Beschuldigten verfolgte Handels- ansatz komplett ignoriert werde (vgl. Urk. 110 S. 41 Rz
153f.).

E.655

Die Staatsanwaltschaft erwiderte die Kritik der Verteidigung an der Beru-
fungsverhandlung indem sie an ihren Ausfihrungen zu ausgewahlten Bérsen- transaktionen
in den Anhangen 3 - 6 (recte 4 - 6) der Anklage vollumfénglich fest- hielt und bekréaftigte,
dass es sich dabei um wirtschaftlich sinnlose Transaktionen handelte. Weiter fihrte sie aus,
der Borsenspezialist habe samtliche Entgegnun- gen der Verteidigung Uberprift. Kurz
zusammengefasst resultiere daraus, dass die Vorbringen der Verteidigung einer ndheren



Uberpriifung nicht standhielten, sondern offenbarten - um es mit den Worten der
Verteidigung auszudriicken - dass der Verfasser der betreffenden Bemerkungen keine
Ahnung vom Optionen- handel habe (Urk. 117 S. 151.). Dazu reichte sie eine
Stellungnahme zu den we- sentlichen Entgegnungen betreffend die sog. Transaktionsblcke
zu den Akten (vgl. Urk. 118/1 - 3).

E.6.5.6

Esist evident, dass die Beurteilung der durch den Beschuldigten vorge- nommenen
Transaktionen und der geméss Anklage in den Transaktionsblocks als sinnlos bezeichneten
Trades (Anklage S. 22 Ziff. 65 f. und Anhange 4 - 6 der An- klage) in jeder Hinsicht
sachverstandiges Wissen voraussetzen. Wie oben zitiert, werfen Verteidigung und
Staatsanwaltschaft auch vor Berufungsgericht einander diesbezligliche Ahnungslosigkeit
vor. Ohne Erstellung einer Expertise ist daher eine Beurteillung der geméss Anklage lit. B.
VI Ziff. 65 bis 68 erhobenen Vorwiir- fen der Treue- und Sorgfaltspflichtverletzung ebenso
wenig mdglich wie die Uber-

- 44 - prufung und Verifizierung der oben skizzierten Behauptungen der Verteidigung. Dass
die auf Wirtschaftsstraffalle spezialisierte Anklagebehtrde intern "Experten beschéaftigt
und auf ihr Fachwissen wahrend der Untersuchungsftihrung greifen kann, andert nichts
daran, denn die in der Anklage aufgenommenen Transakti- onsblocks und die darin
aufgefuihrten Schlussfolgerungen stellen keine Beweis- mittel im Sinne von Art. 139 ff.
StPO dar, sondern lediglich Parteivorbringen. Dass die Staatsanwaltschaft die fraglichen
Transaktionen dem Beschuldigten im Rah- men der Befragungen vorhielt, war nichts
anderes alsihre Pflicht (vgl. Vorbringen in Urk. 98 S. 6 Ziff. 2.2). Wenn die
Anklagebehorde dazu ausfihrt, dem Beschul- digten seien die Transaktionen gemass
Anhangen 4 bis 6 vom Borsenspezialisten der Staatsanwaltschaft vorgehalten worden (vgl.
Urk. 98 S. 6), so raumt sie selber ein, dass die mit der Untersuchung betraute und fur die
Befragungen zustandige Staatsanwaéltin offenbar nicht in der Lage war, dies alleine zu tun,
sondern viel- mehr (wohl wegen fehlender Sachkunde) auf Hilfe angewiesen war. Wie die
Anklagebehorde bei diesem Stand der Dinge gleichzeitig die Notwendigkeit von
spezifischem Fachwissen verneinen konnte (vgl. Urk. 98 S. 6), bleibt damit ihr Geheimnis.
Im Ubrigen ist bei der hier diskutierten Problematik auch nicht von Re- levanz, ob in den
Einvernahmen entsprechende Vorhalte erfolgten oder nicht, sondern ob die Vorbringen des
Beschuldigten und seiner Verteidigung einer von der Anklagebehétrde unabhangigen
fachkundigen Abklarung bedirfen. Nachdem der Beschuldigte weiter geltend machte, fir
sich selber solche Borsengeschéfte abgeschl ossen zu haben, was aufgrund der Tatsache,
dass seine Buchhaltung und seine Bankunterlagen zu den Akten erhoben wurden, ohne
welteres hétte ve- rifiziert werden kdnnen, kann sein Vorbringen, will man ihm nicht
unterstellen, die Vernichtung seines eigenen Vermogens beabsichtigt zu haben, nicht
einfach un- geklart bleiben.

E.6.6

Es stellt sich mithin die Frage, ob solche fachkundige Abklarungen noch einzuholen sind.
In diesem Zusammenhang ist zu berticksichtigen, dass die ge- mass Anklage aus
Kundensicht unnétigen und wirtschaftlich keinen Sinn erge- benden Borsentransaktionen
(Anklage S. 22 f. und Anhénge 4 - 6) im Zeitraum Juli 2004 bis April 2005 erfolgten,
mithin vor beinahe 14 Jahren, so dass ausserst fraglich ist, ob von einem entsprechenden
Auftrag (Gutachten) in allen Punkten



- 45 - noch Klérung erwartet werden kann. Von solchen Weiterungen ist im jetzigen
Zeitpunkt aber auch deshalb abzusehen, weil sich in diesen Transaktionen nach Ansicht der
Anklagebehdrde bloss "exemplarisch” die zahlenmassig mittels der Analyse der
Kennzahlen der Handel stétigkeit belegte tberméssige Umschichtung der Depots der drei
Geschadigten, mithin zusétzlich, manifestiert (vgl. Urk. 98 S. 5 unten) bzw. das Kriterium
der wirtschaftlichen Sinnlosigkeit lediglich ein Gesichts- punkt von vielen bei der
Gesamtbeurteilung der Handel statigkeit darstellt (vgl. Urk. 98 S. 6 oben). Nach Uber
14-jahriger Verfahrensdauer ist weiter auch unter dem Blickwinkel des
Beschleunigungsgebotes, ndmlich dem Anspruch des Beschuldigten auf Abschluss des
Verfahrens innert angemessener Frist auf die Einholung eines Gutachtens zu verzichten,
zumal ein solcher Auftrag eine zu- sétzliche Verfahrensverzogerung bedeuten wiirde.
Schliesdslich lehnte auch jede Partei die Ausdehnung bzw. Erganzung des Beweisverfahrens
grundsétzlich ab (vgl. Urk. 98, 100 und 102). Damit ertbrigt sich aber auch, auf den an der
Beru- fungsverhandlung diesbeziiglich gestellten Eventualbeweisantrag (vgl. Urk. 117 S.
102 Rz 375) einzugehen.

E.6.7

Gewissist von Belang, ob die in den Anhangen 4 - 6 der Anklage aufge- fihrten
Transaktionen unnétig bzw. wirtschaftlich komplett sinnlos und damit den Interessen der
Kunden zuwiderliefen. Diese Frage kann indessen ohne Sachkun- de aufgrund der Akten
und der diversen Parteivorbringen nicht einfach zulasten des Beschuldigten bejaht werden.
Damit ist - entsprechend den Vorbringen der Verteidigung - zu Gunsten des Beschuldigten
davon auszugehen, dass der Sach- verhalt geméass Anklagelit. B. VI und Anhange 4 - 6
nicht erstellt ist, womit dem Beschuldigten diesbeztiglich auch keine Verletzung der Treue-
und Sorgfalts- pflicht vorgeworfen werden kann. Gleichzeitig sind damit alle Einwande der
Ver- teidigung zu diesem Anklagekomplex ohne Relevanz und es kann daher auch of-
fengel assen werden, ob die entsprechenden Transaktionen in der Anklage Uber- haupt
richtig erfasst wurden oder nicht.

-46 - 7. Zum Vorwurf der Verletzung der Treue- und Sorgfaltspflicht durch Gber- méassige
Umschichtung der Anlagekonten der Kunden B. , C. und E. (Anklage S.
19 ff. zZiff. V)

E.7

Auflage, 2010, 8§ 19 N 20 unter Hinweis auf Noll, Schubarth und Honsell). Nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung genligt demgegentiber die Eventualab- sicht (vgl.
BGE 1421V 346 E. 3.2i.f.; vgl. auch PK StGB - Trechsel/Crameri Art. 158 N 16 unter
Hinweis auf vor Art. 137 N 10 ff., insbesondere N 11: Absicht wird in einem weiteren
Sinne verwendet und meint nicht die Identitét von Hand- lungsziel und
Verwirklichungswillen, weshalb die eventuelle Bereicherungsabsicht ausreichend ist).
Unrechtmassig ist die Vermdgensverschiebung dann, wenn diese im Widerspruch zur
Rechtsordnung erfolgt ist. Hinsichtlich der Unrechtmassigkeit muss der Tater zumindest in
Eventualabsicht handeln (vgl. BGE 105 1V 29 E. 3ai.f. = Pra1979

- 24 - Nr. 87). Diese (Eventual-)Bereicherungsabsicht liegt dann vor, wenn der Téter in
Kauf nimmt, dass er méglicherweise keinen Anspruch hat. Beim Entscheid Uber diese
Absicht geht es um eine Beweisfrage. Was der Téter wusste, wollte und in Kauf nahm,
betrifft ndmlich sowohl beim (Eventual-)Vorsatz wie bel der (Eventual-)Absicht den
inneren Sachverhalt und ist damit Tatfrage. 2. Zeitraum Tatbegehung / Verjahrung




E.71

Die Anklage stltzt ihren Vorwurf - nebst den Aussagen der Kunden E. , C. und
B. und den gesammelten Bank- und sonstigen Un- terlagen - im Wesentlichen auf die
Feststellungen und Schlussfolgerungen in den Berichten des dipl. Wirtschaftsfihrers

l. und der Betriebsokonomin FH J. , die auf derselben Amtsstelle

(Staatsanwaltschaft 11 des Kantons Zurich) tétig sind. Dazu fuhrte die Staatsanwaltin an der
Hauptverhandlung vor Vorinstanz aus, die Wirtschaftsprifer der Staatsanwaltschaft hétten
fur ale drei Kunden auf- grund der Konto- und Depotausziige der G. eine llckenlose
Zusammenstel- lung sémtlicher tatséchlich erfolgter Borsentransaktionen, deren K osten und
der Bankgebuhren erstellt. Es handle sich nicht um Gutachten, die Berichte enthielten
lediglich eine Zusammenstellung und rechnerische Auswertung der Zahlen, wie sie aus den
Bankunterlagen der G. hervorgingen. Mit den ermittelten Daten und Zahlen seien
anschliessend Berechnungen vorgenommen worden, wobei es sich um einfache
Rechengrundfunktionen (wie Addition, Multiplikation, Division) handle, die ohne Weiteres
nachvollzogen werden kénnten (vgl. Urk. 42 S. 4). Be- zliglich des Hauptanklagevorwurfs
der Uberméssigen Umschichtung der Kunden- depots misse zur Beurteilung der Frage, ob
ein Vermogensverwalter mit einem Kundendepot Churning (bzw. ,, Spesenreiterei*)
betrieben habe, eine Gesamtbe- trachtung aller Umsténde vorgenommen werden. In der
schwei zerischen und in- ternationalen Rechtsprechung zum Bereich Churning seien in den
letzten Jahr- zehnten verschiedene Merkmale und Kennzeichen etabliert worden, die fur die
Beurteilung wesentlich seien (namentlich prozentuales Verhaltnis der erhobenen
Kommissionen zu den investierten Mitteln und Anteil der Kommissionen am Ver- lust; vgl.
Urk. 42 S. 5 mit Hinweisen auf die Rechtsprechung und die Publikation im EBK-JB 2007
S. 87). Genau nach diesen Kriterien habe das Wirtschaftspriifer- team der
Staatsanwaltschaft die ermittelten Zahlen analysiert und ausgewertet (vgl. Urk. 42 S. 5, vgl.
auch Urk. 98 S. 2 ff.). Daran hielt die Anklagebehorde auch an der Berufungsverhandlung
fest (vgl. Urk. 117 S. 6ff.)

-47 -

E.7.2

Die Vorinstanz bezeichnete die seitens des Wirtschaftsprifers und der Be- triebsokonomin
der Staatsanwaltschaft in ihren Berichten vom 5. Juli 2013 (Urk. 010001 ff.), 29. November
2013 (Urk. 010063 ff.) und 18. Februar 2014 (Urk. 010087 ff.) erhobenen Handels- und
Vermogenszahlen - insbesondere die erfolgten Umschlagszahlen des Durchschnittskapitals
- sowie deren Auswirkun- gen auf die notwendige Gewinnschwelle, um mit den erzielten
Gewinnen die ent- standenen Spesen decken zu kénnen, ohne weitere Begriindung als
schlussig, nachvollziehbar und tberzeugend (vgl. Urk. 57 S. 39 betr. die Privatkl&gerin

C. , Urk. 57 S. 40 betr. den Privatkl&ger B. und Urk. 57 S. 43 betref- fend die
Geschédigte E. ).
E.7.3

Die Verteidigung erhob an der Hauptverhandlung vor Vorinstanz diverse Einwande gegen
diese Berichte.

E. 731

Der Beschuldigte liess geltend machen, sowohl bei seinen Kunden als auch bei seiner
eigenen Anlagetétigkeit eine sogenannte "Trading Strategie” verfolgt zu haben. Dabei
werde das Anlagevermdgen verwaltet, indem durch die Ausniitzung von kurzfristigen



Marktbewegungen versucht werde, eine erhdhte Rendite zu er- zielen, was den haufigen
Kauf und Verkauf der Anlagen erfordere (vgl. Urk. 45 S. 49). Die Trading Strategie stlitze
sich auf eine Analyse von politischen und wirtschaftlichen Ereignissen und Entwicklungen
im Hinblick auf die Auswirkungen auf Wertschriften-, Devisen- und Rohstoffméarkte und
auf einzelne Wertschriften, um Einstiegs- und Ausstiegssignale zu erkennen; dabel kdnne
durchaus eine Kombination von Long/Short-Aktienpositionen, Long/Short-Wahrungen
sowie Long/Short-Rohstoffen eingegangen werden. Fir den wirtschaftlichen Erfolg fur die
Kunden sei bei einer Trading Strategie nicht die Hohe der Kommission ent- scheidend,
sondern die richtige Einschdtzung des Marktes durch den Vermdgen- verwalter (Urk. 45 S.
50 ff. unter Hinwelis auf weitere mit der Trading Strategie t& tigen
Vermogensverwaltungsgesel | schaften).

E. 732
Die frihere Verteidigung bemangelte weiter die Behauptungen der Ankla- gebehdrde, der
Beschuldigte hétte bei den Kunden B. , E. und C. Renditen von jahrlich

40,74% bzw. 123,6% bzw. 50,4% bezogen auf das durchschnittliche Nettoverméogen
erwirtschaften mussen (vgl. Anklageziffern 40,

- 48 - 50, 30, 57, 58, 59, 60, 61 und 70) und bezeichnet die Berechnung dieser theore- tisch
zu erzielenden Rendite alsfalsch (vgl. Urk. 45 S. 59 f.). Wenn die Anklage- behdrde auf das
"durchschnittliche Vermogen" abstelle, um eine theoretische Rendite zu berechnen, so
begehe sie einen Fehler; sie hétte vielmehr, wenn schon eine solche Renditeliberlegung
gemacht werde, vom Umsatz ausgehen miissen. Uberdies - so die Verteidigung weiter -
hétte selbst in diesem Fall einer Berechnung mit Basisgrésse Umsatz noch die
Hebelwirkung von einzelnen In- strumenten berlicksichtigt werden missen (was die
Staatsanwaltschaft nie ge- macht habe), woraus sich ergebe, dass bei einer kleinen
Veranderung des Ba- siswertes der Wert des Finanzinstrumentes bedeutend stérker ansteige
als der Basiswert; die Courtage werde aber nur auf dem Wert des Finanzprodukts be-
rechnet. All dies habe die Staatsanwaltschaft nicht abgeklart und insbesondere gehe die
Staatsanwaltschaft entsprechend von vallig falschen Voraussetzungen aus. Falsch sei
deshalb auch die Tabelle auf S. 20 der Anklage, bei Anklageziffer 57, bei der auf eine
"notwendige Rendite" abgestellt werde. Im Ergebnis sei fur den Erfolg der Verwaltung die
richtige Einschéatzung des Marktes und nicht die Hohe der Courtage entscheidend (vgl. Urk.
45 S. 60).

E.7.33

Ahnliche Kritik am vorinstanzlichen Urteil und am Standpunkt der Anklage- behorde
ausserte die Verteidigung auch im Berufungsverfahren (vgl. Urk. 110 und 115). Stark
zusammengefasst brachte sie unter Nennung von Beispielen und Hinweise auf
entsprechende Fachliteratur vor, ein Blick in die Befragung des Be- schuldigten vor der
ersten Instanz zeige, dass das Gericht wie auch die Staats- anwaltschaft nicht verstanden
hétten, wie der Handel mit Optionen bzw. Optionen auf Wahrungen funktioniere (vgl. Urk.
110 S. 6 ff. ab Rz 7). Weiter wiederholte die Verteidigung, die in der Anklage aufgefiihrte
Renditeberechnung sei falsch, die gesamten angefallenen Spesen hétten ins Verhadltnis zum
gehandelten Kapital gesetzt werden missen (vgl. Urk. 110 S. 10 ff. ab Rz 26). Bei der vom
Beschul- digten ausgelibten Handel stétigkeit sei fir den Einzelentscheid allein der Break-
even der einzelnen Transaktion massgebend und nicht die Rendite, die notwendig sei, um
die (alféallig) aufgelaufenen Verluste und friheren Kosten oder Spesen zu decken (vgl. Urk.



110 S. 13 Rz 38). Dass die erforderliche Rendite trotz gleichem Handel sansatz und trotz
Handel mit 8hnlichen Produkten, welche die gleichen

- 49 - Bankspesen verursachen, gemass Staatsanwaltschaft einmal 40%, einmal 50% und
einmal 123% betragen solle, beweise, dass die Berechnung nicht stimmen konne, wobel der
Fehler daran liege, dass die Spesen zu Unrecht ins Verhdtnis zum Vermogen gesetzt
worden seien (vgl. Urk. 110 S. 13 f. Rz 42). Fir die Beur- teilung der Handel stétigkeit
spiele sodann die Vermdgensumschichtung absolut keine Rolle (vgl. Urk. 110 S. 14 ff. ab
Rz 43), jedenfalls sage diese Kennzahl al- leine absolut nichts dartiber aus, ob die

Handel stétigkeit pflichtgemass gewesen sei oder nicht (vgl. Urk. 110 S. 16 Rz 54). Die
Staatsanwaltschaft habe bei ihren Berechnungen aber auch nicht die noch vorhandene
Liquiditat, namlich nicht be- riicksichtigt, dass der Beschuldigte Teile des von den
Privatklgern investierten Kapitals gar nicht zu Transaktionszwecken verwendet habe (vgl.
Urk. 110 S. 17 Rz 57). Die Verteidigung erlauterte anhand von diversen Beispielen den
Handels- ansatz des Beschuldigten, der auf die Ausniitzung kurzfristiger Markbewegungen
gezielt habe, welch grundsétzlich kurzfristige Handel sstrategie auch eine langere
Haltedauer gewisser Positionen nicht ausschliesse (vgl. Urk. 110 S. 22 ff. ab Rz 78). Fir die
Beurteilung, ob eine Transaktion sinnvoll sei oder nicht, seien im Rahmen dieser

Handel sstrategie die genauen Kauf- und V erkaufsdaten (genaue Uhrzeit) relevant, welche
indessen vorliegend durch die Staatsanwaltschaft nicht erhoben worden seien (vgl. Urk. 110
S. 25 ff. ab Rz 89). Zu guter Letzt warf die Verteidigung der Anklagebehérde tendenzitse
Unterstellungen vor, namentlich tendenzis manipulierte Grafiken, falsche Zahlenbeispiele
und die bewusste Ver- schweigung von realisierten Gewinnen vor (vgl. Urk. 110 S. 18 ff. ab
Rz 60).

E. 734

Weiter machte die Verteidigung unter Aufzeichnung der Lehre zur Recht- sprechung und
der dort abgehandelten objektiven Indizien betreffend Spesen- reiterel geltend, bei allen
Privatklagern spréachen sowohl die unter Anwendung der Commission-to-Equity-Rate, als
auch unter Anwendung der Commission-to- Investment-Rate errechneten Kennzahlen klar
gegen ein Indiz fur Churning (vgl. Urk. 115 S. 81 ff.). Hinsichtlich des dritten objektiven
Indizes des Anteiles an Day-Trades habe die Staatsanwaltschaft sdmtliche Transaktionen
bloss aufgrund des Valutadatums erhoben, anstatt auf die tatséchlichen Handel szeiten abzu-
stellen, so dass sich nicht erstellen und auch nicht Gberprifen lasse, wie viele Day-Trades
tatsachlich stattgefunden hétten (vgl. Urk. 115 S. 831.). Dieslasse

- 50 - aus straf prozessualen Grinden und unter dem Aspekt von "in dubio pro reo"
zwingend nur eine Schlussfolgerung zu, némlich, dass auch dieses objektive Indiz nicht fir
Churning spreche (a.a.0.). Im Ubrigen seien Day-Trades nicht per se un- zul&ssig und
solche hétten zu der von den Kunden gewiinschten Handel stétigkeit des Beschuldigten dazu
gehort.

E.74

Unter dem hier zur Diskussion stehenden Vorwurf des Churning (Gebuh- renreiterei,
Spesenschinderel) wird das dem Interesse des Kunden zuwiderlau- fende haufige
Umschichten eines Depots ohne wirtschaftlichen Grund verstan- den, mit dem der
Vermogensverwalter oder Broker Provisionen, Gebiihren oder Kommissionen generieren
kann. Bel dieser Vorgehensweise wird das betreute Anlagekonto unter Ausnutzung einer
erteilten Vollmacht in sachwidriger Haufigkeit und Frequenz zu dem Zweck umgeschichtet,



den variablen handel sumsatzab- héngigen Vergitungsanteil zu erhéhen, wodurch in der
Regel innerhalb kurzer Zeit ein erheblicher Teil des eingesetzten Kapitals aufgezehrt und
dem Anleger durch die Steigerung der Umschlagshaufigkeit die Chance entzogen wird,
einen Gewinn zu erzielen (vgl. BGE 142 IV 346 E. 3.3 mit diversen Hinweisen). Das
Bundesgericht hielt im Entscheid 142 IV 346 fest, objektives Merkmal von Churning sei
das Vorliegen einer Ubermassigen Handel stétigkeit bzw. die tGber- proportiona haufige
Umschichtung des Anlagekontos. Meist trete auch eine - nicht bloss durch Kursverluste
bedingte - Verringerung des Kontovolumens beim Anleger ein. Indiz fir eine Uberméssige
Handel stétigkeit bilde eine besonders ho- he Anzahl von Transaktionen innerhalb einer
kurzen Zeitspanne (Day Trades). Dabei sei die Ubermassigkeit des Handels an den
Anlagezielen des Kunden, na- mentlich seiner Bereitschaft zu Risikogeschéften, zu messen.
Churning liege je- denfalls dann vor, wenn das Anlageverhalten des Vermdgensverwalters
nicht mehr mit der Anlagestrategie und den Zielen des Anlegers tibereinstimme bzw. nicht
mehr von diesen gedeckt sei (BGE 142 1V 346 E. 3.3 am Ende mit Hinwei- sen auf
Literatur). Das Bundesgericht hatte sich schon mehrfach mit dem Vorwurf des Churning zu
befassen. Dabel wurde die Frage, ob bloss eine schlechte Geschéftsfiihrung oder eine
strafbare Spesenschinderel vorlag, anhand von Verhdltniszahlen beurteilt

-51- (vgl. BGE 142 IV 346 E. 3 und 4 mit diversen Hinweisen; vgl. auch Entscheide des
Bundesgerichtes 6B_1070/2014 vom 14. Juli 2015 E. 1.3 und 1.4, 6P.37/2007 bzw.
6S.82/2007 vom 24. August 2007 E. A und 2.5.1, 6B_10/2009 vom 6. Oktober 2009, E. 3.9,
6B_697/2013 vom 21. Februar 2014, E. B.d und 3.2.1, 6S.410/2005 vom 7. Juni 2006, u.a.
E. 15.4.6). Borsengeschéfte haben immer den wirtschaftlichen Grund der Gewinnerzielung.
Beim Vorwurf der Spe- senschinderei geht es um ein erhebliches Missverhaltnis zwischen
Kommissionen fr den Vermogensverwalter einerseits und Verlusten des Kunden
andererseits, welches auf eine wirtschaftlich nicht vertretbare Anzahl von getétigten
Geschéften zurtick zu fuhren ist. Dieses Missverhdtnisist stetsim Rahmen einer
Gesamtbe- trachtung zu beurteilen, insbesondere einer gewissen Zeitspanne oder beispiels-
weise einer gewissen Anzahl von Kunden.

E. 741

Im Entscheid des Bundesgerichtes 6B_697/2013 vom 21. Februar 2014 la- gen die
jahrlichen Kommissionsbel astungen zwischen 5,01% und 26,24% des in- vestierten
Kapitals (vgl. E. b.d. und 3.2.1). In jenem Fall konnte nicht nachgewie- sen werden, dass
die Beschuldigten mehrere Transaktionen ohne jeden Anlass (oder Berechtigung)
vorgenommen hatten, so dass ihnen nicht vorgeworfen wer- den konnte, Spesenschinderel
betrieben zu haben. Dennoch wurde den Beschul- digten vorgeworfen, dass sie trotz
Volatilitét des Marktes mit der Strategie von In- vestitionen kurzer Dauer fortfuhren, ohne
die damit verbundenen signifikanten Kommissionen zu bertcksichtigen bzw. ohne die
Kunden dariiber aktiv zu infor- mieren. So hétten die vielen Transaktionen zu Gbermassigen
Kommissionen im Verhdtnis zum investierten Kapital gefuhrt. Gleichzeitig hielt das
Bundesgericht unter Verweis auf Stoll (Méanges en I'honneur de Frangois Dessemontet,
Lausanne 2009, S. 361) fest, dass sich die tblichen Kommissionssédtze im Be- reich von
0.3% - 1% des investierten Kapital s bewegten bzw. zwischen 7% - 15% des Gewinns. Das
Bundesgericht gelangte zum Schluss, die Beschuldigten hétten damit ihre Pflicht verletzt,
die Interessen ihrer Kunden zu wahren, so dass ihr Handeln a's ungetreue
Geschéaftsbesorgung zu qualifizieren sei. Ohne Erfolg be- riefen sich die Beschuldigten im
Ubrigen darauf, dass die Kunden tiber die einzel- nen Trades, insbesondere auch der in



Abzug gebrachten Kommissionen infor-

- 52 - miert worden waren und dass die Kunden in den Kontostand Einsicht hatten (vgl. E.
3.2.1 letzter Absatz).

E.74.2

In konstanter Rechtsprechung bestétigte das Bundesgericht, dass zur Beur- teilung der
Handelstétigkeit eines Vermogensverwalters eine Gesamtbetrachtung aller Umsténde des
gesamten Handel szeitraums vorgenommen werden muss, wobei die Umschlagszahlen des
Durchschnittskapitals und die Auswirkungen der Bankgebuhren bzw. Spesen und/oder
Kommissionen auf die notwendige Ge- winnschwelle von Belang sind (vgl. u.a. BGE 142
IV 346 mit diversen Hinweisen).

E. 743

Indenvonl. und J. verfassten Berichten (vgl. Ordner 1/20 Urk. 010001 ff.)
wurden anhand der einzelnen durch den Beschuldigten fir die Kunden E. , C.

und B. unbestrittenermassen vorgenommenen Transaktionen (vgl. Urk. 41 S. 8

Befragung Beschuldigter vor Vorinstanz) die Ver- haltniszahlen nach der vom
Bundesgericht als massgeblich bezeichneten Krite- rien errechnet. Entsprechend der in den
hochstrichterlichen Entscheiden aufge- zeigten V orgehensweise wurden in den erwadhnten
Berichten vorerst samtliche Borsentransaktionen des Beschuldigten fir die drei Kunden
sowie samtliche dadurch verursachten Bankspesen gemass den zu den Akten erhobenen
Abrech- nungen der G. erfasst (vgl. Anhange 1 — 3 der Anklageschrift). Gestiitzt da-
rauf wurde die Zahl des Break-even, d.h. die zur Deckung der Bankgebiihren er- forderliche
Gewinnschwelle errechnet, die sich aus dem Verhdltnis der Bankge- bihren zum
durchschnittlichen monatlichen Vermdgen der drei Geschéadigten ergab. Dass die
Gewinnschwelle fur den Anleger wegen der Bankspesen nach oben verschoben wird, well
letztere zuerst zurtick verdient werden missen, wurde in der Praxis wiederholt festgehalten.
Mehrfach bestétigt wurde sodann, dass zwingend eine Gesamtbetrachtung der
Handelstétigkeit vorzunehmen ist und die in der Vergangenheit entstandenen Unkosten ins
Verhdltnis zum vorhandenen Kapital zu setzen sind (vgl. BGE 142 |V 346 E. 4.2 Abs. 4
sowie Urteile des Bun- desgerichts 6S.410/2005 und 6P.133/2005 E. 15.4.6; 6S.82/2007 E.
7.5.). Die Be- rechnungen der Wirtschaftsprifer, deren Ergebnisse in die Anklageschrift
Auf- nahme fanden, ergaben, dass fur den eingeklagten und damit hier einzig relevan- ten
Zeitraum (jeweils auf ein Jahr hochgerechnet) bei der Privatklagerin C.

- 53 - die Depot-Wertsteigerung mehr al's 50,4% (vgl. Ordner 1/20 Urk. 010003 bzw.
49,23% vgl. Urk. 010089), beim Privatkl&ger B. mehr als 40,74% (vgl. Ord- ner 1/20
Urk. 010082) und bei der Geschédigten E. mehr als 123,6% (vgl. Ordner 1/20 Urk.
010073) hétte betragen missen, um die Investitionen des Be- schuldigten erfolgreich zu
machen. Die Sachverhaltsfeststellungen in diesen Be- richten, die unter Anwendung der
vom Bundesgericht als korrekt bezeichneten Kriterien erfolgten, lassen sich anhand der

K ontoausztige nachvollziehen und wurden im Ubrigen nicht bestritten. Wie oben bereits
festgehalten, fuhrte die Han- delsaktivitét des Beschuldigten bel diesen drei Kunden zu
erheblichen Verlusten, die alerdings - wie oben aufgeschllisselt wurde - nur zum Teil auf
die anfallenden Kosten bzw. Spesen entfielen, im Ubrigen aber auf hohe Handel sverluste
zurlick- zufhren waren (vgl. oben Ziff. V unbestrittener Sachverhalt).

E. 744



Korrekt hat demgemass die Vorinstanz fir ihre Beurteilung auf diein diesen Berichten
ausgearbeiteten Berechnungen abgestellt. Der Beschuldigte hat im Ub- rigen die einzelnen
vom Bericht erfassten Transaktionen nicht in Abrede gestellt, sondern deren
Uberméssigkeit (weil alles mit den Kunden abgesprochen worden sei; vgl. Ordner 10/20
Urk. 210300 zu Ziff. 77) bestritten und die Berichte der Wirtschaftspriifer hauptsachlich
hinsichtlich der Berechnungsmethode in Zweifel gezogen (vgl. u.a. Ordner 10/20 Urk.
210286), was auch dem Standpunkt seiner Verteidigung entspricht.

E. 745

Bereits die Vorinstanz hat sich mit diversen Rigen der (friheren bzw. da- maligen)
Verteidigung ausei nandergesetzt und diese verworfen (vgl. Urk. 57 S. 45 ff.). Sie wurden
im Berufungsverfahren erneut vorgetragen, so dass an dieser Stelle darauf einzugehen ist.

E. 7451

Zutreffend hat die Vorinstanz erwogen, dass die Behauptung der (dama- ligen)
Verteidigung, wonach der Umsatz massgebend sei fur die Berechnung der theoretisch
notwendig zu erzielenden Rendite um die Gewinnschwelle zu Uber- schreiten, falsch ist
(vgl. Urk. 57 S. 45), was sich im Ubrigen auch schon aus der oben erwéhnten auf die
sténdige Rechtsprechung gestiitzten V orgehensweise ergibt. Wenn die Verteidigung im
Berufungsverfahren die Renditeberechnung er- neut als falsch bezeichnet, weil die
gesamten angefallenen Spesen ins Verhdtnis

- 54 - zum gehandelten Kapital (Handel svolumen) hétten gesetzt werden missen (vgl. Urk.
110 S. 10 ff. ab Rz 26), so widerspricht ihre Auffassung der oben darge- legten in der
Rechtsprechung al's richtig anerkannten Berechnungsweise und ist damit nicht korrekt.

E. 7452

Unzutreffend ist sodann, dass bei der vom Beschul digten ausgelibten Handel stétigkeit fr
den Einzelentscheid allein der Break-even der einzelnen Transaktion massgebend sei und
nicht die Rendite, die notwendig sei, um die (all- fallig) aufgelaufenen Verluste und
fruheren Kosten oder Spesen zu decken (vgl. Urk. 110 S. 13 Rz 38). Das Bundesgericht hat
vielfach festgehalten, dass fur die Beantwortung der Frage, ob ein Gberméassiges
Umschlagen des Vermogens vorliegt, von einer Gesamtbetrachtung der Handel stéti gkeit
auszugehen ist. Denn die Pflichtwidrigkeit liege in der sachwidrigen Haufigkeit von
Transaktionen, die fir sich allein betrachtet nicht unangemessen sein mussten (vgl. BGE
1421V 346 E. 4.2. Abs. 4). Wenn aso die Verteidigung geltend macht, fir die
Entscheidung, einen bestimmten Titel zu kaufen und zu verkaufen sai stets der Break-even
(Ge- winnschwelle) des einzelnen Trades entscheidend (vgl. Urk. 110 S. 42 Rz 157), so
trifft diesim Hinblick auf die Beurteilung des tberméssigen Umschlagens nicht zu. In
diesem Zusammenhang helfen dem Beschuldigten auch die verschiedenen Berechnungen
von einzelnen Trades fur die Kunden C. , E. und B. (vgl. Urk. 109 S. 43 ff
ab Rz 162) nicht weiter. Diese Sichtweise, die Ub- rigens den Entscheiden dieser Kammer
SB140492 und SB140493 zugrunde lag, wurde denn vom Bundesgericht im mehrfach
zitierten Entscheid 142 |V 346 als falsch bezeichnet.

E.7453

Fir die Beurteilung, ob eine tbermassige Umschichtung der Anlagekon- ten vorliegt, ist
aber auch irrelevant, dass die Transaktionen mit dem Valutadatum - statt mit dem

Handel sdatum - erfasst wurden, denn dieses Kriterium beriihrt die Anzahl der Trades bzw.



der Umschichtung des Vermdgensin keiner Weise.

E. 7454

Es steht fest, dass die Geschéadigte E. und die Privatklager C. und B. mit
threm Vermdgen eine Trading-Strategie wahlten, mithin eine risikoreiche Anlage wollten
resp. befUrworteten. Wer sich auf Spekulations- geschéfte einlésst, verliert nun nicht den
strafrechtlichen Schutz. Wie das Bun-

- 55 - desgericht festhielt, bedeutet die Bereitschaft der Kunden, risikoreiche Geschéfte
einzugehen und der Umstand, dass der Handel mit Derivaten mit hohen Risiken behaftet ist
und auch bel einer sorgféltigen Handel sstrategie die Gefahr erhebli- cher Verluste bis hin
zum Totalverlust droht, fir den Vermogensverwalter keinen Freipass daftr, das Geld Uber
Kommissionen abzuschopfen, die durch Gbermés- sige Handel stétigkeit generiert werden.
Das Einverstandnis der Kunden richtet sich allein auf das Eingehen von Marktrisiken,
bezieht sich mithin auf allféallige Verluste des eingesetzten Kapitals am Markt aufgrund von
Kursverlusten im Rahmen einer ordnungsgemassen Geschéftsfuhrung (vgl. BGE 142 IV
346 E 4.2. aE.). Im Ubrigen kann ergénzend auch auf die diesbeziiglichen Ausfiihrungen
der Vorinstanz (vgl. Urk. 57 S. 39 betr. C. , S. 411 betr. B. und S. 44 betr.

E. ) verwiesen werden.

E. 7455

Aus der fehlenden Beanstandung der Depotausziige kann im Ubrigen auch nicht auf eine
Billigung oder aber Genehmigung der entsprechenden Trans- aktionen geschlossen werden,
denn eine solche wére ohnehin im Nachhinein er- folgt (vgl. BGE 142 |V 346 E. 4.3.).
Weiter nimmt der Vermogensverwalter seine Frsorgepflichten nicht in genligendem
Umfang wahr, wenn er den Kunden Uber den Wert des Depots orientiert und Verluste
erwahnt, ohne gleichzeitig gegebe- nenfalls erneut auf das Risikopotenzial einer
Fortsetzung dieser Anlagepolitik aufmerksam zu machen. Damit kann der Beschuldigte
nichts zu seinen Gunsten ableiten, wenn seine Kunden im Bestreben, die eingetretenen
Verluste auszuglei- chen, ihn (auf sein Anraten) zur Fortsetzung dieser Handel saktivitét
animierten (vgl. Entscheid des Bundesgerichtes 6B_511/2016 vom 4. August 2016 E. 2.5.).
Schliesdslich liegt auch im blossen Verzicht auf den Widerruf des Vertrages trotz Kenntnis
der hohen Verluste noch keine Genehmigung des vertragswidrigen Ver- haltens, denn
solange das Vertragsverhéltnis bestand, war jede Partei zu ver- tragskonformem Verhaten
verpflichtet.

E.7.45.6

Den Berichten der Wirtschaftspriifer ist zu entnehmen, dass die in Fremdwahrung (USD,
EUR) getétigten Transaktionen zum Zwecke der Vergleich- barkeit laufend in Schweizer
Franken umgerechnet wurden (vgl. Ordner 1/20 Urk. 010002 f, 010018 f. und 010040 f.),
wobei die genaue Vorgehenswei se do-

- 56 - kumentiert wurde. In Zusammenhang mit der Errechnung der Gewinnschwelle
wurden diein ein Verhdltnis gesetzten Kennzahlen (Bankspesen zu durchschnitt- lichem
Nettovermogen) laufend in Schweizer Franken umgerechnet. Damit wurde die wahrend der
Anlagetétigkeit eingetretene Verdnderung des Wechselkurses laufend berlicksichtigt.
Inwiefern diese Vorgehensweise zu relevanten Verzer- rungen hinsichtlich der Berechnung
der Verhdtniszahlen gefuhrt haben soll (vgl. Ruge der Verteidigung in Urk. 110 S. 50 Rz
192), ist damit nicht ersichtlich und kann allenfalls in anderem Zusammenhang



(Zivilforderung) von Belang sein.

E. 7457

Fir die Beurteilung der tGbermassigen Umschichtung der Anlagekonten ist schliesslich -
entgegen dem Vorbringen der Verteidigung (vgl. Urk. 109 S. 17 Rz 57) - auch der jeweilige
Stand der Liquiditét der Vermdgen ohne Belang. Denn auch dieser Umstand ist nicht
geeignet die Beurteillung der Umschichtungskadenz des Vermoégens zu beeinflussen. Damit
erdibrigt es sich auch auf den Einwand der Anklagebehtrde einzugehen, der Beschuldigte
habe mit dem vorhandenen Bar- vermogen Day-Trades betrieben, was auch aus den Spesen
hervorgehe (vgl. Urk. 117 S. 13f.).

E. 7458

Schliesslich macht der Beschuldigte selber sinngemass geltend, im da- maligen Zeitpunkt
sei am Markt viel passiert, was haufiges Handeln aufgedrangt habe. Dem ist
entgegenzuhalten, dass er mit der Marktlage unverniinftig haufige Transaktionen, die
letztlich nicht im Interesse des Kunden sein kdnnen, weil sie Uberproportional hohe Spesen
verursachen und damit das Verlustrisiko erhéhen, nicht rechtfertigen kann. Denn es gehort
zu seiner primaren Pflicht, das Kunden- vermdgen zu schiitzen. Berticksichtigt man den
Zeitraum, der Gegenstand der Anklage bildet, so ist offenkundig, dass der Beschuldigte
sowohl fir die Kundin C. as auch fur den Kunden B. bereitsim Monat
September 2004 sehr hohe Handel sverluste einfuhr, die auch sehr hohe Spesen verursachten
(vgl. Aufstellung in der Anklage S. 11 und 13), worauf sein Handeln im Oktober zwar ein
besseres Handel sergebnis erreichte, indessen noch héhere Spesen ergab. Immerhinist an
dieser Stelle festzuhalten, dass die Ergebnisse der Monate No- vember 2004 fiir die Kunden
C. und B. insofern mit Vorsicht zu ge- niessen sind, als diese Kunden vom
Beschuldigten die sofortige V erdusserung

- 57 - samtlicher Positionen verlangten, was die Anzahl der Transaktionen und die dadurch
versursachten Spesen zwangslaufig erhohte.

E. 746

Zusammenfassend ist folgendes festzuhalten: Im Lichte der aktuellen bun- desgerichtlichen
Rechtsprechung, die in eéinem neueren Entscheid bestétigt wur- de (vgl. BGE 142 |V 346
vom 21. September 2016), weisen vorliegend diein den Berichten I. und J. -
entgegen der Verteidigung - ausgearbeiteten Verhaltniszahlen unabhéngig von der
vereinbarten Anlagestrategie auf das Vor- liegen einer Ubermassigen Umschichtung der

Anlagekonten der drei Kunden E. , C. und B. hin, was in objektiver
Hinsicht - as rein rechneri- sche Komponente - ein Indiz fir Spesenreiterel darstellt.
E.747

Nun hat die Verteidigung - wie oben zusammengefasst - gestiitzt auf Lehre und
Rechtsprechung auf weitere zu berlicksichtigende Indizien fur die Beurtei- lung, ob
Spesenreiterel vorliegt, hingewiesen. Darauf ist im Folgenden einzu- gehen.

E. 7471

Das Bundesgericht hat festgehalten, dass die Uberméssigkeit des Han- dels (mitunter auch)
an den Anlagezielen des Kunden, namentlich seiner Bereit- schaft zu Risikogeschéften, zu
messenist (vgl. BGE 142 1V 346 E. 3.3 a.E.). In diesem Zusammenhang verwies die
Verteidigung (vgl. Urk. 115 S. 81) auf Manuel Lorenz (Churning, Das Phanomen der



kapitalmarkt- und borsenrechtlichen Spe- senschinderel und die Sanktionierung im Straf-
und Ordnungswidrigkeitenrecht, Heidelberg 2015, N 71 S. 41), der ausfihrt, dassein
Uberméssiges Umschichten eines Anlagekonto erst dann vorliegt, wenn der
Geschéftsumfang nicht mit den Anlagezielen des Kunden tbereinstimmt. Es st vorliegend
erstellt, dass ale drel Kunden eine Trading-Strategie verfolgten (vgl. oben Ziff. VI 4.4.6.).
Dass das Anlageverhalten des Beschuldigten nicht mehr mit der Anlagestrategie und den
Zielen der Anleger Ubereinstimmte bzw. nicht mehr von diesen gedeckt war, kann hier -
gleich wie die Frage, ob die Handel stétigkeit des Beschuldigten eine schllissige

Handel sstrategie erkennen lasst bzw. ob der Beschuldigte wirtschaft- lich unsinnige
Geschéfte tétigte - ohne Verletzung des Grundsatzes "in dubio pro reo” nicht bejaht werden.
Zum Einen erfordert die Beantwortung dieser Fragen (wiederum) sachverstandiges Wissen
und wére daher mittels Expertise zu kléren.

- 58 - Zum Anderen steht fest (vgl. oben), dass sich der von der Anklagebehérde er- hobene
Vorwurf der Vornahme von unnétigen und wirtschaftlich sinnlosen Trans- aktionen als
wichtiger Indikator fir Spesenreiterel (ohne Expertise) nicht erharten Iasst. Wenn die
Anklagebehdrde unter Hinweis auf Fend Securities, Expert Witness - Churning Analysis,
ausfuhrt, dass ein Vermdgensverwalter ein Depot selbst unter Beriicksichtigung einer
spekulativen Anlagestrategie Ublicherweise im Durchschnitt nicht mehr als 1,18 Mal pro
Jahr umschlagt (vgl. Urk. 117 S. 10), so ist dem entgegen zu setzen, dass jede
Anlagestrategie, jedes Portfolio und jede Marktlage eine andere Frequenz von
Transaktionen erfordert (vgl. Sandro Abegglen, Schadenersatzanspriiche des Kunden gegen
den Verm6- gensverwalter - Beurteilung typischer Argumente,
Europainstitut/\VVermogensver- waltung 111, Schulthess 2010, S. 55). Eine solche Regel wird
daher nicht starr, sondern flexibel gehandhabt, so dass die zulassige Turn-over-Rate bei
spekul ativ ausgerichteten Anlegern auch hoher liegen kann (vgl. Manuel Lorenz, Churning,
Das Phanomen der kapitalmarkt- und borsenrechtlichen Spesenschinderel und die
Sanktionierung im Straf- und Ordnungswidrigkeitenrecht, Heidelberg 2015, N 84 S. 46).

E.74.7.2

Die Verteidigung bringt weiter vor, der Uberwiegende Teil des Verlustessal im
vorliegenden Fall (andersasim Fall, der BGE 142 IV 346 zugrunde lag) aufgrund der
Handel statigkeit und nicht aufgrund der Kommissionen entstanden (vgl. Urk. 110 S. 50 f.
ab Rz 191), was zutreffend und auch nicht bestritten ist. So betrug der Handel sverlust bei

B. 70%, bei C. 83% und bei E. 55%. Entsprechend beliefen sich die
Spesen bel B. auf 30%, bel C. auf 17% und bei E. auf 45% (zum Ganzen
vgl. die angegebenen Zahlen oben in Ziff. V [unbestrittener Sachverhalt]). In diesem
Zusammenhang berief sich die Verteidigung auf die Commission-to-Investment-Rate,
welche das Verhaltnis der auf Kommissionen zurtickzuf ihrenden Verluste zur
Gesamtinvestitionssumme angibt. Unter Berufung auf Lorenz, namentlich auf den Hinwels
auf die vereinzelt vorgeschlagene Faustformel (a.a.O. N 101), brachte die Verteidigung vor,
ein Ubermassiges Umschichten sel dann zu vermuten, wenn mehr als 50% der Ver- luste auf
angefallene Kosten zurtickzufiihren sind. Daraus schliesst die Verteidi-

- 59 - gung, unter Berticksichtigung dieser Kennzahl liege hier kein Indiz fir exzessives
Handeln vor, welches Argument die Anklagebehdrde nicht widerlegte.

E. 7473



Weiter bildet eine besonders hohe Anzahl von Transaktionen innerhalb einer kurzen
Zeitspanne (Day Trades) ein Indiz fur eine Ubermassige Handelsté tigkeit (vgl. BGE 142
IV 346 E. 3.3 am Ende). Entsprechend argumentierte auch die Verteidigung mit der
Kennzahl Anteil Day-Trades (vgl. Urk. 115 S. 83 ff.) und zitierte die von Lorenz
aufgefihrte 30% Regel (vgl. Urk. 115 S. 83 f. unter Hinweis auf Lorenz., aa.O. N. 90f.).
Die Staatsanwaltschaft wendete ein, diese 30% Kennzahl sei nur bel Futures anwendbar
(vgl. Prot. Il S. 18), es hétten nur sehr wenig Transaktionen Futures betroffen, weswegen
diese Regel auf den vorlie- genden Fall nicht anwendbar sei. Der Verteidigung ist
zuzustimmen, wenn sie in diesem Zusammenhang auf ein Bewelsproblem hinweist.
Samtliche Transaktio- nen wurden in der Anklageschrift ausschliesslich mit dem
Valutadatum statt mit dem Handel stag erfasst, was eine Ausscheidung der Day-Trades nicht
zul&sst. Dass der Beschuldigte eine besonders hohe Anzahl Day-Trades getétigt hétte, kann
ihm gestiitzt auf den massgebenden Anklagevorwurf daher nicht vorgewor- fen werden.

E.7474

Die Verteidigung machte zudem geltend, bei den hier relevanten Termin- geschéften sel die
Commission-to-Equity-Rate relevant. Diese Kennzahl be- schreibe das Verhdltnis der
Kosten zum durchschnittlichen Anlagevermdgen (vgl. Urk. 115 S. 81 unter Hinwels auf
Lorenz, a.a.O. N 74 f.). Der massgebliche Grenzwert von 18%, dessen Uberschreitung in
der Regel zur Bgjahung von Ubermassigkeit filhre (vgl. Lorenz, aa.O. N. 74und 75 S. 42
f.), sei weder bel der Kundin C. (geméss Anklageschrift S. 11: 2,21% bis 7.1%), noch
bei der Kundin E. (gemass Anklageschrift S. 16: 0,67% bis 14.63%), noch beim
Kunden B. (geméss Anklageschrift S. 13: 0.1% bis 5.17%) Uberschritten (vgl. Urk.
115 S. 81 f.). Die Anklagebehdrde dusserte sich nicht dazu.

E. 748

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass vorliegend ein Kriterium erfullt ist, im Ubrigen
aber fUr die Beurteilung von weiteren Kriterien sachversténdige Abkl& rungen fehlen, die
in objektiver Hinsicht auf eine Ubermassige Umschichtung schliessen liessen. Selbst im von
der Anklagebehorde zitierten Jahresbericht
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Gesamtbeurteilung zu einer Bejahung einer Spesenschinderei fihren kénnen (vgl. EBK-JB
2007 S. 87). In diesem Zusammenhang ist auch auf Lorenz hinzu- weisen, der eine

zweifel sfreie Feststellung von Churning allein aufgrund des schematischen Uberschreitens
bestimmiter objektiver Parameter als nicht moglich bezeichnet (a.a.O. N 115 S. 59) und
weiter festhalt, dass ein stures und scheu- klappenartiges, nicht links und rechts schauendes
Anwenden der aus den einzel- nen Indizien hervorgegangenen Kennziffern den komplexen
und dynamischen Prozessen des an der Borse stattfindenden Kapitalmarkts nicht gerecht
wird, weswegen die konkreten Umstande des jeweiligen Einzelfallesin ihrer Gesamt- schau
entscheidend sind (vgl. auch Lorenz, a.a.O. N 71). Ob eine Verletzung der Treue- und
Sorgfaltspflicht gegeben ist, kann bel dieser Ausgangslage und insbesondere unter Hinweis
auf die nachfolgende Abhandlung der subjektiven Seite somit dahingestellt bleiben. 8. Zum
Vorwurf der Verletzung der Treuepflicht durch mangelnde Transparenz gegeniiber der
Kundin C. 8.1. Die Anklageschrift wirft dem Beschuldigten vor, die Kundin C.

per Ende August, September und Oktober 2004 nicht Uber die jeweils eingetretenen
Verluste und die Verminderung des Nettovermégens informiert zu haben, wodurch er eine
Pflichtverletzung begangen habe, zumal die Entscheidungsfrei- heit der Kundin nicht



gewahrleistet gewesen sei. Der Beschuldigte habe damit die Wahrscheinlichkeit vermindern
wollen, dass die Kundin den Vermdgensver- waltungsvertrag sofort kiindigen wirde
(Anklage S. 22). 8.2. Der Beschuldigte bestritt mehrfach diesen Vorwurf und bekréftigte,
mit der Kundin in regelméassigem Kontakt gestanden und sie insbesondere bel Eintritt der
Verluste, insbesondere telefonisch, informiert zu haben (Prot. 11. S. 27), was C. in
Abrede stellt. 8.3. Nun wurde oben im Rahmen der Wirdigung der Aussagen von C.
dargetan, dass ihre Depositionen, insbesondere hinsichtlich jenen zum hier inte-
ressierenden Thema der vom Beschuldigten erstatteten Information insgesamt

- 61 - nicht glaubhaft sind, jedenfalls nicht glaubhafter als digjenigen des Beschuldigten
(vgl. oben Ziff. VI. 4.4.4.). Damit steht Aussage gegen Aussage, was in Anwen- dung des
Grundsatzes "in dubio pro reo" die Annahme einer Pflichtverletzung zu Lasten des
Beschuldigten verbietet.

E.9
Zum Schaden

E.91

Esist offenkundig, dass das Verhalten des Beschuldigten fir seine Kunden eine
Verringerung des investierten Kapitals bewirkte. Der dabei massgebende Schaden ist - wie
oben dargetan - grundsétzlich weder auf die Handelsverluste, die dem Beschuldigten gar
nicht vorgeworfen werden, noch auf wirtschaftlich sinnlose Transaktionen, weil solche
nicht erstellt sind, zurtickzufihren, sondern kdnnte lediglich in den fir die Kunden
verursachten Bankspesen gesehen werden (vgl. Anklageschrift S. 23 Ziff. VII. 69), mithin
sich auf héchstens Fr. 520'000.— belaufen (vgl. Anklage S. 24, Tabelle mit den Bankspesen
der drei Kunden).

E.9.2

Unter Hinweis auf die nachfolgenden Erwagungen zur subjektiven Seite kann indessen auf
weitere Erorterungen zum Schaden, der auf eine Pflichtverlet- zung zuriickgefthrt werden
musste, verzichtet werden.

E. 10
Zur subjektiven Seite und zu den subjektiven Indizien fir Spesenreiterei

E.10.1

In subjektiver Hinsicht wirft die Anklagebehdrde dem Beschuldigten vor- sétzliches
Handeln mit Bereicherungsabsicht vor (vgl. Anklage S. 24 Ziff. VII1).

E. 10.2

Dazu wird in der Anklage u.a. aufgefihrt, der Beschuldigte habe im Zeit- raum zwischen
Anfang August 2004 und Mitte April 2005 mit dem Ziel gehandelt, mdglichst umfangreiche
Retrozessionen der G. zu erhalten und damit ein Einkommen fir die D. GmbH
und seine Einzelfirma, von denen er wiede- rum letztlich sein Honorar bezog, zu erzielen.
Er habe damit einen Vermdgensvor- teil erlangen wollen, auf den er keinen Anspruch

gehabt habe. Da er die Retro- zessionen Uber die Courtagen der G. generiert habe,
habe er zugleich je- weils auch der G. einen Vermogensvorteil verschaffen wollen

(Anklage S. 25 Ziff. 74).
-62-



E. 103

Die Verteidigung brachte vor Vorinstanz vor, der Beschuldigte habe stets in bester Absicht
und in guten Treuen fUr die Interessen seiner Kunden gehandelt. Dies ergebe sich aus dem
Umstand, dass der Beschuldigte im anklagerelevanten Zeitraum mit seinem eigenen
Vermogen fur sich privat und somit auf eigene Rechnung und eigenes Risiko mehr oder
weniger die genau gleichen Transaktio- nen und dies in einem weit htheren Umfang (ca
fUnf- bis siebenmal hoher) geté- tigt habe. Hatte der Beschul digte zumindest mutwillig oder
gar in Bereicherungs- absicht gegen die Interessen seiner Kunden gehandelt, so hétte er
zweifelsohne nicht die gleichen und erst noch weit mehr solcher Transaktionen auf eigene
Rechnung und auf eigenes Risiko getétigt. Der Vorwurf der Bereicherungsabsicht kénne
somit nicht als erstellt gelten (vgl. Urk. 45 S. 76 f.).

E. 104

Die Vorinstanz hielt dafiir, aus dem Eigenhandel des Beschuldigten kénne nichts tiber den
Handel im Namen der Geschédigten abgeleitet werden. So habe der Beschuldigte beim
Handel fur die Geschadigten sehr wohl ein Interesse daran gehabt, einen mdglichst hohen
Antell der Gbermassigen Spesen durch Gewinne decken zu kdnnen oder diese mit

Handel sgewinne gar zu tbertreffen, hatte ihm dies doch eine umso langere Handel stétigkeit
ermoglicht. Dass er somit allenfalls fur sich selbst eine éhnliche oder dieselbe
unzweckmassige, von Uberméssigen Umschlagen gekennzeichnete Handel sstrategie
verfolgt haben mochte, lasse kei- ne Riickschltisse auf den Handel mit den Anlagevermégen
der Geschadigten zu. Zudem wére diesfalls auch zu beachten, dass dem Beschuldigten
selbst bei ent- sprechenden Geschéften zumindest in der Schweiz nur die Netto-Bankspesen
an- fielen und ihm die Retrozessionen im Gegensatz zu den Geschédigten gemass seinen
Vertragen mit der G. vollumfanglich durch die Bank zurtickerstattet wurden, was die
mit jeder Transaktion verbundenen Spesen von vorneherein zu- mindest rund halbierte (vgl.
Urk. 57 S. 48 1., lit. df).

E. 105

In der Berufungsverhandlung brachte die Verteidigung vor, es gébe drel sehr gewichtige
Umstande, die ale bei der Beurteilung der subjektiven Seite klar gegen einen Vorsatz mit
Bezug auf Spesenreiterel hinwiesen (vgl. Urk. 115 S. 89). Vorerst sei zu berlicksichtigen,
dass objektiv gar kein Fall von Churning vorliege, weiter habe der Beschuldigte dasihm zur
Verfligung gestellte Kapital

- 63 - nicht gesamthaft eingesetzt und schliesslich habe er Handel mit Produkten (Fu- tures)
getétigt, bel welchen die Kommissionen um ein vielfachestiefer seien as der Handel mit
Optionen oder Aktien (vgl. Urk. 115 S. 89 f.). Zum Eigenhandel wies die Verteidigung
darauf hin, der Beschuldigte habe fir sich und seine Kun- den genau die gleiche

Handel sstrategie und genau den gleichen Handel sansatz angewendet und dies aus einem
einzigen Grund: Weil er vom Sinn und den Er- folgschancen seiner Strategie Uberzeugt
gewesen und nach wievor sei (vgl. Urk. 115 S. 91 f.). Dabel habe der Beschuldigte fur sich
selber noch mehr Transaktionen getétigt, ndmlich das drei bis sechsfache, was aufzeige,
dass er an seinen Handel sansatz geglaubt habe und er davon Uberzeugt gewesen sei, dass er
trotz der anfallenden Kommissionen wirtschaftlich Sinn gabe (Urk. 115 S. 96). Dass der
Beschuldigte fur sich die gleiche Handel sstrategie verfolgt habe und dies noch mit einem
grosseren Ausmass, widerlege den anklagerischen Vorwurf, die Handel stétigkeit sei darauf
ausgerichtet gewesen, Retrozessionen zu generie- ren bzw. Spesenschinderel zu betreiben



(vgl. Urk. 115 S. 97).

E. 10.6

Ob der Téter vorsétzlich handelte, oder die Tatbestandsverwirklichung im Sinne eines
Eventualvorsatzes in Kauf genommen hat oder gar mit (Eventual) Be- reicherungsabsicht
handelte, ist bel Fehlen elnes Gestandnisses des Beschuldig- ten aufgrund der Umsténde zu
entscheiden, wobei vom ausseren Sachverhalt auf die innere Einstellung zu schliessen ist.
Auf die Umstande, welche auf die innere Einstellung des Beschuldigten schliessen lassen,
Ist im Folgenden einzugehen.

E.10.6.1

Vorerst findet die Behauptung der Anklagebehdrde, der Beschuldigte habe nachdem die
Kunden B. und C. ihm den Vermdgensverwaltungsauf- trag im November
2004 entzogen hétten, den Handel sumfang bei der Kundin E. markant erhoht (vgl.
Anklage S. 21 Ziff. 62), insofern keine Stiitze, als eine deutliche Erhéhung erst im Januar
2005 konstatiert werden kann. Nachdem die Kunden C. und B. bereits Mitte
bzw. Ende November 2004 weg- fielen, lasst die Handel stétigkeit des Beschuldigten fur die
Kundin E. , die bis Januar 2005 im seit Oktober 2003 praktizierten Rahmen ausfidl,
eine solche Schlussfolgerung der Anklagebehtrde demnach nicht zu.
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E.10.6.2

Die Anklagebehdrde hat den Einwand der Verteidigung, der Beschuldigte habe nicht das
ihm zur Verfligung gestellte Kapital gesamthaft eingesetzt (vgl. Urk. 115 S. 90) damit
erwidert, mit der vorhandenen Liquiditdt habe der Be- schuldigte Day-Trades
vorgenommen (vgl. Urk. 117). Nun wurde oben dargetan, dass die Anzahl der Day-Trades
nicht nachweisbar ist, weil die Anklageschrift le- diglich die Vautadaten festhélt. Ebenso
wenig kann weiter das Vorbringen der Verteidigung entkréftet werden, der Beschuldigte
habe sich mit seiner Handel- stétigkeit nicht auf jene Titel fokussiert, welche die hochsten
Spesen generiert hétten, wobei diesbeziiglich die Anklagebehdrde vorbrachte, es seien nur
wenige Futures-Transaktionen erfolgt (vgl. Prot. 11 S. 18).

E. 10.7

Bereits vor Vorinstanz hatte sich der Beschuldigte zum geltend gemachten Eigenhandel auf
die aus dem bel ihm im Rahmen der Strafuntersuchung sicher- gestellten Unterlagen
berufen (Bank- und Steuerunterlagen vgl. Ordner C-Akten 20/1 Urk. 16070031 ff. bzw.
Ordner 13 ab Urk. 340009 bis Ordner 15). Auffélig ist dabei, dass der Beschuldigtein
derselben Zeit sowohl fur sich selbst als auch fir seine Kunden mehrfach Transaktionen mit
denselben Valorennummern tétigte (z.B. Vaorennummer 2: 28 Transaktionen des
Beschuldigten fir sich selbst im Januar 2005 [vgl. Urk. 340614], 30 Transaktionen fir die
Kundin E. [mit derselben Valoren- nummer 2 werden dem Beschuldigten
wirtschaftlich sinnlose Transaktionen zum Nachteil der Kundin E. in den
Transaktionsbl6cken 3, 5, 6 und 7 vorgeworfen], weiter z. B. Vaoren- nummer 3: 28
Transaktionen im Januar bis 2. Februar 2005 fir sich selbst [vgl.Urk. 340676], 21 fur die
Kundin E. [mit derselben Vaorennummer 3 werden dem Beschuldigten
wirtschaftlich sinnlose Transaktionen zum Nachteil der Kundin E. in den
Transaktionsbl6cken 5, 6 und 7 vorgeworfen]. Weitere Beispiele fir haufige Transaktionen
sowohl fur den Beschuldigten selbst als auch fur seine Kunden sind bei diversen anderen



Va orennummern vorhanden). Ob die Tétig- keit des Beschuldigten fur sich selbst in
Widerspruch zu seinem Handeln fur die Kunden steht, ist dabei offen und ist ohne
Fachkunde nicht zu beantworten. Ob weiter der Beschuldigte die Transaktionenin
Missachtung der Interessen seiner Kunden (E. , C. und B. ) dlein téatigte,
um maoglichst hohe Retro- zessionen verguitet zu bekommen, l&sst sich angesichts des
Eigenhandels des Beschuldigten nicht annehmen. Zwar ist von der Fremdnutzigkeit des
Vermo- gensverwaltungsauftrages auszugehen und zuzubilligen, dass Retrozessionsab-
sprachen im Bereich des Wertschriftenhandel s zu eigenniitzigen Transaktionen

- 65 - des Vermogensverwalters einladen konnen. Im Hinblick auf den dem Beschuldig- ten
in subjektiver Hinsicht gemachten Vorwurf, er habe im Bestreben gehandelt,
Kommissionen fir sich (oder die Bank) zu generieren, erscheint das Handeln des
Beschuldigten fir sich selbst jedenfalls - entgegen der Vorinstanz - nicht einfach
bedeutungslos, zumal der Eigenhandel fir den Beschuldigten nicht einfach kos- tenlos war
und im Ubrigen auch fiir ihn zu hohen Handelsverlusten fiihrte. Nicht in Abrede gestellt
wurde zudem von der Anklagebehdrde, dass ein Grossteil der Handel stétigkeit des
Beschuldigten in Deutschland bzw. an der Borse in Frankfurt erfolgte, wo keine
Retrozessionen ausgerichtet wurden (vgl. Verteidigung in Urk. 115 S. 95 Rz 347),
weswegen ein Streben nach Kommissionen dem Be- schuldigten diesbeziiglich nicht
unterstellt werden kann. Mit der Verteidigung ent- spricht es der allgemeinen

L ebenserfahrung, dass der Beschuldigte die Handels- strategie, die er bei den Kunden
angewendet hat, niemals fir sich selber anwen- den wirde, wenn diese wirtschaftlich
sinnlos ware, wenn er keine Gewinnaussich- ten hétte und wenn damit sein Vermogen
allein schon aufgrund der Transaktions- kosten vernichtet wirde (vgl. Urk. 115 S. 91).
Nicht nachvollziehbar ist, dass die Anklagebehdrde den von der Verteidigung geschilderten
Eigenhandel des Be- schuldigten a's blosse Behauptung bezeichnete, die nicht belegt sei
(vgl. Urk. 117 S. 15 Ziff. 3). Denn sie blendet dabei aus, dass sie dem Eigenhandel des Be-
schuldigten in der Untersuchung nachzugehen gehabt hétte, was sie indessen nicht tat. Im
Ubrigen sind in den Akten sehr wohl Unterlagen vorhanden, die nota bene die
Anklagebehdrde beim Beschuldigten erhob, aus welchen der Eigenhan- del hervorgeht und

eine Uberprifung ermoglicht hétten (vgl. u.a. Steuerauszug der G. AG fur 2004:
Ordner 14, Urk. 340302-410 und Steuerauszug der G. AG fiur 2005: Ordner 15, Urk.
340606-711).

E. 108

Zusammenfassend sprechen auch die aufgefthrten Umstande in subjek- tiver Hinsicht
gegen ein strafbares Verhalten.

E.11

(Rechtsmittel)

- 77 - 2. Schriftliche Mitteilung mit nachfolgendem Urteil. Eswird erkannt: 1. Der
Beschuldigte A. wird von den Vorwtrfen der mehrfachen qualifi- zierten ungetreuen

Geschéftsbesorgung im Sinne von Art. 158 Ziff. 1 Abs. 1 und 3 StGB und der mehrfachen
qualifizierten Veruntreuung im Sinne von Art. 138 Ziff. 1 Abs. 2 und Ziff. 2 StGB
freigesprochen. 2. Die Zivilklage des Privatklégers B. wird auf den Weg des
Zivilprozes- ses verwiesen. 3. Die Kosten der Untersuchung und des erstinstanzlichen
Gerichtsverfahrens werden auf die Gerichtskasse genommen. 4. Die zweitinstanzliche
Gerichtsgebuhr wird auf Fr. 20'000-- festgesetzt. 5. Die K osten des Berufungsverfahrens



werden zur Halfte dem Privatkléger B. auferlegt und im Ubrigen auf die
Gerichtskasse genommen. 6. Dem Beschuldigten wird fur die Untersuchung und das
erstinstanzliche Ge- richtsverfahren eine Prozessentschadigung von Fr. 98'000.-- fir
anwaltliche Verteidigung aus der Gerichtskasse zugesprochen. 7. Der Privatkléger B.
wird verpflichtet, dem Beschuldigten fir das Beru- fungsverfahren eine
Prozessentschadigung von Fr. 5'950.-- fir anwaltliche Verteidigung zu bezahlen. Zudem
wird dem Beschuldigten fur das Berufungsverfahren eine Prozess- entschadigung von Fr.
53'550.— fur anwaltliche Verteidigung aus der Ge- richtskasse zugesprochen. 8. Dem
Privatkléger B. wird keine Partel entschadigung zugesprochen. 9. Schriftliche
Mitteilung in vollstandiger Ausfertigung an — die Verteidigung im Doppel fur sich und
zuhanden des Beschuldigten

- 78 - — die Staatsanwaltschaft 11 des Kantons Zirich — den Rechtsvertreter Dr. iur.

Y. im Doppel fur sich und den Privat- klager B. — den Rechtsvertreter Prof. Dr.
iur. Z. — die Privatkl&gerin C. und nach unbenttztem Ablauf der
Rechtsmittelfrist bzw. Erledigung alfélliger Rechtsmittel an — die Vorinstanz — die
Koordinationsstelle VOSTRA zur Entfernung der Daten geméss Art. 12 Abs. 1 lit. d
VOSTRA mittels Kopie von Urk. 58 10. Gegen diesen Entscheid kann bundesrechtliche
Beschwerde in Straf- sachen erhoben werden. Die Beschwerde ist innert 30 Tagen, von der
Zustellung der vollsténdigen, begriindeten Ausfertigung an gerechnet, bel der
Strafrechtlichen Abteilung des Bundesgerichtes (1000 Lausanne 14) in der in Art. 42 des
Bundes- gerichtsgesetzes vorgeschriebenen Weise schriftlich einzureichen. Die
Beschwerdel egitimation und die weiteren Beschwerdevoraussetzungen richten sich nach
den massgeblichen Bestimmungen des Bundesgerichts- gesetzes. Obergericht des Kantons
Zurich |. Strafkammer Zirich, 25. September 2018 Der Prasident: Die Gerichtsschreiberin:
lic. iur. R. Naef lic. iur. C. Baumgartner
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