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Bundesrichterin Jametti, Prasidentin,
Bundesrichterin Kiss,
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Verfahrensbeteiligte
A. AG,
vertreten durch Rechtsanwaltin Caroline Lutz, Beschwerdefiihrerin,

gegen

Stiftung B. in Liquidation,
vertreten durch
Rechtsanwadlte Dr. Erich Peter und Reto Gygax,

Beschwerdegegnerin.

Gegenstand
Auftrag; Vermdgensverwaltung,

Beschwerde gegen das Teilurteil des Handelsgerichts des Kantons Zirich vom 22.
Mai 2023 (HG190111-0O).

Sachverhalt:
A.

A.a. Die A. AG (Beklagte, Beschwerdefuhrerin) ist eine der Aufsicht der FINMA unterstellte
Effektenhandlerin. Sie ist auch in der Vermogensverwaltung fir private und institutionelle Kunden
tétig. Die Beklagte war vom 1. Juli 2009 bis 30. Juni 2014 als Vermdgensverwalterin der Stiftung

B. in Liquidation (Klagerin, Beschwerdegegnerin) tatig. Zudem waren Vertreter der
Beklagten (insbesondere deren CEQO) Mitglieder des klagerischen Stiftungsrats. Wahrend des
Vermdgensverwaltungsmandats war ein grosserer Teil der klagerischen Vermdgenswerte in zwei von
der Beklagten selbst verwalteten Dachfonds angelegt.

A.b. Die Klagerin wirft der Beklagten vor, sie geschadigt zu haben, indem durch die Investition in den
Dachfonds "X. " (nachfolgend: Fonds 1) unniitze Kosten in der H6he von insgesamt Fr.
1'240'464.62 entstanden seien. Diese seien zudem zum grdssten Teil der Beklagten selbst



zugeflossen. Weiter habe die Beklagte als Vermégensverwalterin des Fonds 1 wiederholt absichtlich
teurere Tranchen der Zielfonds eingekauft, um hdhere Retrozessionen zu erhalten, obwohl sie
kostengiinstigere institutionelle Tranchen der Zielfonds hatte erwerben kénnen. Dies habe einen
Schaden von Fr. 168'923.-- verursacht. Schliesslich habe die Beklagte mutmasslich Retrozessionen
nicht abgeliefert, sondern selber behalten.

B.

B.a. Mit Klage vom 29. Juni 2019 beantragte die Klagerin beim Handelsgericht des Kantons Ziirich,
die Beklagte sei (unter Vorbehalt der Nachklage) zu verpflichten, ihr Fr. 1'409'388.-- nebst Zins zu
bezahlen (Ziff. 1). Weiter sei die Beklagte (unter Androhung der Bestrafung ihrer Organe nach Art. 292
StGB) zu verpflichten, ihr Rechenschaft und Abrechnung Uber ihre Geschéaftsfiihrung im Zeitraum vom
1. Juli 2009 bis und mit 30. Juni 2014 im Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit fiir die Klagerin zu
erteilen, wobei die Beklagte insbesondere zu verpflichten sei, ihr Rechenschaft und Abrechnung zu
erteilen Uber die von der Beklagten bzw. deren Mitarbeitern im Zusammenhang mit den fiir die
Klagerin getétigten Anlagen erhaltenen Retrozessionen (Ziff. 2a). Die Beklagte sei nach
Auskunftserteilung gemass Ziff. 2a zu verpflichten, der Klagerin einen noch zu beziffernden Betrag,
mindestens jedoch Fr. 30'000.-- zu bezahlen (Ziff. 2b).

B.b. Mit Teilurteil vom 22. Mai 2023 verpflichtete das Handelsgericht die Beklagte, der Klagerin Fr.
650'914.80 nebst Zins zu bezahlen. Das klagerische Begehren um Auskunft und Abrechnung
betreffend Retrozessionen hiess es ebenfalls gut. Es verpflichtete die Beklagte, unter Androhung der
Bestrafung ihrer Organe nach Art. 292 StGB, der Klagerin innert 60 Tagen ab Vollstreckbarkeit Gber
samtliche Vereinbarungen mit Fondsleitungen und/oder Vermdgensverwaltern und/oder
Vertriebstragern betreffend die im Zeitraum vom 1. Juli 2009 bis 30. Juni 2014 gehaltenen Zielfonds
des Fonds 1 und des " Y. " (nachfolgend: Fonds 2) Auskunft zu erteilen und eine
Abrechnung darlber zu erstellen, welche Rickvergitungen sie aufgrund dieser Vertrage erhalten und
in welchem Umfang sie diese an die Fondsleitung oder die Depotbank des Fonds 1 bzw. des Fonds 2
weitergeleitet hat.

Das Handelsgericht erwog, die Beklagte habe ihre Pflichten als Vermégensverwalterin verletzt, indem
sie die Investition in den Fonds 1 aufrechterhalten und sogar vergrossert habe, anstatt direkt in die
jeweiligen Zielfonds zu investieren. Wenn direkt in die Zielfonds investiert worden wére, hétten die
hohen Zusatzkosten des Fonds 1 eingespart werden kdnnen (Schaden 1a). Der Schaden der Klagerin
umfasse aber nicht nur die direkten Kosten des Fonds 1, sondern auch diejenigen Kosten, die
dadurch entstanden seien, dass der Fonds 1 zu teure Tranchen einzelner Zielfonds gekauft habe
(Schaden 1b). Der gesamte Schadenersatzanspruch sei aber aufgrund eines wesentlichen
Selbstverschuldens der Klagerin um die Halfte zu reduzieren. Schliesslich habe die Klagerin
grundsétzlich Anspruch auf die Herausgabe von Retrozessionen, die die Beklagte von Zielfonds des
Fonds 1 und des Fonds 2 erhalten und nicht an diese weitergegeben habe (Schaden 2). Der
Auskunftsanspruch sei gutzuheissen, weil die Beklagte bislang keine vollstandige Auskunft Gber die
Vereinbarungen mit den Zielfonds und die daraus erhaltenen Zahlungen erteilt habe.

C.

Mit Beschwerde in Zivilsachen beantragt die Beklagte dem Bundesgericht, das Teilurteil des
Handelsgerichts sei aufzuheben und die Klage der Beschwerdegegnerin vollumfanglich abzuweisen.
Eventualiter sei die Sache zur Durchfiihrung eines Beweisverfahrens und zur Neubeurteilung an das
Handelsgericht zuriickzuweisen.

Die Beschwerdegegnerin beantragt, die Beschwerde sei abzuweisen, soweit darauf einzutreten ist.
Die Vorinstanz hat auf Vernehmlassung in der Sache verzichtet. Die Parteien haben unaufgefordert
repliziert und dupliziert.

Mit Verfigung vom 19. Juli 2023 wurde der Beschwerde superprovisorisch die aufschiebende Wirkung
erteilt.

Erwéagungen:

1.
Das Bundesgericht wendet das Recht von Amtes wegen an (Art. 106 Abs. 1 BGG). Es pruft aber unter
Berucksichtigung der allgemeinen Begriindungsanforderungen (Art. 42 Abs. 1 und 2 BGG)



grundsétzlich nur die geltend gemachten Riigen, sofern die rechtlichen Mangel nicht geradezu
offensichtlich sind. Es ist nicht gehalten, wie eine erstinstanzliche Behorde alle sich stellenden
rechtlichen Fragen zu untersuchen, wenn diese vor Bundesgericht nicht mehr vorgetragen werden
(BGE 140 111 86 E. 2, 115 E. 2). Die Beschwerde ist dabei hinreichend zu begrinden, andernfalls wird
darauf nicht eingetreten. Unerlasslich ist im Hinblick auf Art. 42 Abs. 2 BGG, dass die Beschwerde auf
die Begriindung des angefochtenen Entscheids eingeht und im Einzelnen aufzeigt, worin eine
Verletzung von Bundesrecht liegt. Die beschwerdefiihrende Partei soll in der Beschwerdeschrift nicht
bloss die Rechtsstandpunkte, die sie im kantonalen Verfahren eingenommen hat, erneut bekréftigen,
sondern mit ihrer Kritik an den als rechtsfehlerhaft erachteten Erwégungen der Vorinstanz ansetzen
(vgl. BGE 134 11 244 E. 2.1).

2.

Das Bundesgericht legt seinem Urteil den Sachverhalt zugrunde, den die Vorinstanz festgestellt hat
(Art. 105 Abs. 1 BGG). Dazu gehoren sowohl die Feststellungen tiber den streitgegenstandlichen
Lebenssachverhalt als auch jene tiber den Ablauf des vor- und erstinstanzlichen Verfahrens, also die
Feststellungen Uber den Prozesssachverhalt (BGE 140 11l 16 E. 1.3.1 mit Hinweisen). Es kann die
Sachverhaltsfeststellung der Vorinstanz nur berichtigen oder ergénzen, wenn sie offensichtlich
unrichtig ist oder auf einer Rechtsverletzung im Sinne von Art. 95 BGG beruht (Art. 105 Abs. 2 BGG).
"Offensichtlich unrichtig" bedeutet dabei "willkirlich" (BGE 140 111 115 E. 2, 264 E. 2.3). Uberdies
muss die Behebung des Mangels fiir den Ausgang des Verfahrens entscheidend sein kénnen (Art. 97
Abs. 1 BGG).

Far eine Kritik am festgestellten Sachverhalt gilt das strenge Riigeprinzip von Art. 106 Abs. 2

BGG (BGE 140 Ill 264 E. 2.3 mit Hinweisen). Die Partei, welche die Sachverhaltsfeststellung der
Vorinstanz anfechten will, muss klar und substanziiert aufzeigen, inwiefern die genannten
Voraussetzungen erflllt sein sollen (BGE 140 Il 16 E. 1.3.1 mit Hinweisen). Wenn sie den
Sachverhalt erganzen will, hat sie zudem mit prazisen Aktenhinweisen darzulegen, dass sie
entsprechende rechtsrelevante Tatsachen und taugliche Beweismittel bereits bei den Vorinstanzen
prozesskonform eingebracht hat (BGE 140 111 86 E. 2). Genlgt die Kritik diesen Anforderungen nicht,
kénnen Vorbringen mit Bezug auf einen Sachverhalt, der vom angefochtenen Entscheid abweicht,
nicht bertcksichtigt werden (BGE 140 111 16 E. 1.3.1).

3.

Zu beachten ist, dass das Bundesgericht in die Beweiswirdigung des Sachgerichts nur eingreift, wenn
diese willkurlich ist. Willkr liegt nach der Rechtsprechung nicht schon dann vor, wenn eine andere
Lésung ebenfalls in Betracht zu ziehen oder gar vorzuziehen wére, sondern bloss, wenn der
angefochtene Entscheid offensichtlich unhaltbar ist, mit der tatséchlichen Situation in klarem
Widerspruch steht, eine Norm oder einen unumstrittenen Rechtsgrundsatz krass verletzt oder in
stossender Weise dem Gerechtigkeitsgedanken zuwiderlauft (BGE 141 111 564 E. 4.1; 140 111 16 E.
2.1; je mit Hinweisen). Die Beweiswirdigung ist mithin nicht schon dann willkirlich, wenn sie nicht mit
der Darstellung der beschwerdeflihrenden Partei ibereinstimmt, sondern bloss, wenn sie
offensichtlich unhaltbar ist (BGE 141 11l 564 E. 4.1; 135 |l 356 E. 4.2.1). Dies ist dann der Fall, wenn
das Gericht Sinn und Tragweite eines Beweismittels offensichtlich verkannt, wenn es ohne sachlichen
Grund ein wichtiges und entscheidwesentliches Beweismittel unbertcksichtigt gelassen oder wenn es
auf der Grundlage der festgestellten Tatsachen unhaltbare Schlussfolgerungen gezogen hat (BGE
140 111 264 E. 2.3; 137 111 226 E. 4.2). Inwiefern die Beweiswurdigung willkirlich sein soll, ist in der
Beschwerde klar und detailliert aufzuzeigen (BGE 134 |l 244 E. 2.2).

4.

Die Begriindung hat in der Beschwerdeschrift selbst zu erfolgen. Die beschwerdefiihrende Partei darf
eine allféllige Replik nicht dazu verwenden, ihre Beschwerde zu erganzen oder zu verbessern.
Zuléssig sind nur Vorbringen, zu denen erst die Ausfihrungen in der Vernehmlassung eines anderen
Verfahrensbeteiligten Anlass geben (vgl. BGE 135119 E. 2.2; 132 | 42E. 3.3.4).

5.

5.1. Nach der Praxis des Bundesgerichts kommen fur die Abwicklung von Bérsengeschaften bzw. die
Anlagetatigkeit grundséatzlich drei verschiedene Vertragsbeziehungen in Betracht: die blosse Konto-
/Depotbeziehung (Execution only), die Anlageberatung und die eigentliche Vermégensverwaltung
(BGE 144 111 155 E. 2.1 mit Hinweisen). Die Anlageberatung zeichnet sich in Abgrenzung von der
blossen Konto-/ Depotbeziehung dadurch aus, dass der Kunde die Anlageentscheide zwar selber trifft,
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die Bank bzw. der Effektenhandler ihm jedoch beratend zur Seite steht. Die Zusténdigkeit des Kunden
fir den Anlageentscheid unterscheidet die Anlageberatung von der Vermdgensverwaltung, bei der die
Bank bzw. der Effektenhandler die auszufiihrenden Transaktionen im Rahmen der Sorgfalts- und
Treuepflicht sowie der vereinbarten Anlagestrategie selber bestimmt (BGE 144 Il 155 E. 2.1.1 mit
Hinweisen).

5.2. Die Vorinstanz hielt fest, die Parteien seien sich einig, dass zwischen ihnen ein
Vermdgensverwaltungsverhdltnis bestanden habe. Aufgrund der rechtlichen und vertraglichen
Grundlagen sei klar, dass die Beschwerdefuhrerin als Vermégensverwalterin die konkreten
Anlageentscheide selbststandig habe treffen kdnnen. Entsprechend ist auch im bundesgerichtlichen
Verfahren von einem Vermdégensverwaltungsverhaltnis auszugehen.

6.

Die Vorinstanz erwog, beim Fonds 1 handle es sich um einen Dachfonds schweizerischen Rechts, der
das Fondsvermdgen hauptsachlich in verschiedene Zielfonds angelegt habe. Dieser sei im Jahr 2003
fur die C. AG, die damalige Vermdégensverwalterin der Beschwerdegegnerin, aufgelegt
worden. Fondsleiterin des Fonds 1 sei zunachst die D. AG, spater die E. AG
gewesen. Als Depotbank habe die Bank F. Ltd. fungiert. Die Anlageentscheide des Fonds 1
habe die Fondsleitung von Beginn an mittels Vermégensverwaltungsvertrags an die
Beschwerdefihrerin delegiert. Bereits kurz nach der Lancierung des Fonds 1 habe die C.

AG Gelder der Beschwerdegegnerin in den Fonds 1 investiert. Per Juni 2009 habe die C.

AG ihr Vermdgensverwaltungsmandat fir die Beschwerdegegnerin gekiindigt, woraufhin die
Beschwerdegegnerin die Beschwerdefihrerin mit der Vermdgensverwaltung beauftragt habe. Im
Zeitpunkt der Ubernahme des Mandats per 1. Juli 2009 héatten sich im Portfolio der
Beschwerdegegnerin 68'820 Anteile am Fonds 1 im Gesamtwert von Fr. 8'848'000.-- befunden.
Wahrend ihres Mandats habe die Beschwerdefiihrerin weitere Anteile am Fonds 1 dazu gekauft.
Aufgrund dieser Zukaufe sowie erfolgten Riicknahmen von Anteilen anderer Anleger sei der Anteil der
Beschwerdegegnerin am Fonds 1 von rund 37 % am 31. Dezember 2008 auf Giber 76 % am 31.
Dezember 2013 angestiegen.

Die Beschwerdefiihrerin habe sich - so die Vorinstanz weiter - ab Juli 2009 aufgrund ihrer Doppelrolle
bei der Investition der Gelder der Beschwerdegegnerin in den Fonds 1 in einem Interessenkonflikt
befunden. Sie habe sowohl von der Beschwerdegegnerin als auch von der Fondsleitung des Fonds 1
ein Vermogensverwaltungshonorar erhalten. Daraus habe sich ein Anreiz ergeben, die Gelder der
Beschwerdegegnerin in den Fonds 1 zu investieren bzw. darin zu belassen, womit die Gefahr
bestanden habe, sich beim Anlageentscheid nicht mehr allein an den Interessen der
Beschwerdegegnerin zu orientieren. Uber diesen Interessenkonflikt habe sie die Beschwerdegegnerin
nicht aufgeklart. Auch sei nicht nachgewiesen, dass die Beschwerdegegnerin dariiber Bescheid
wusste oder héatte wissen missen. Weiter stehe fest, dass auch direkt in die Zielfonds hétte investiert
werden kénnen und durch die indirekte Investition tiber den Fonds 1 hohe Kosten angefallen seien. Es
gelinge der Beschwerdefihrerin nicht, einen die Mehrkosten rechtfertigenden Nutzen des Fonds 1
aufzuzeigen. Die Investition der Vermégenswerte der Beschwerdegegnerin in den Fonds 1 sei
pflichtwidrig gewesen, die Gelder hatten direkt in die Zielfonds investiert werden missen.

7.
Umstritten ist der Schaden 1a bestehend aus den hohen Zusatzkosten des Fonds 1 im Vergleich mit
einer Direktinvestition in die Zielfonds.

7.1. Die von der Vorinstanz bejahte Pflichtwidrigkeit der Investition in den Fonds 1 beanstandet die
Beschwerdefuhrerin im bundesgerichtlichen Verfahren nicht mehr, jedenfalls nicht hinreichend. Sie
stellt sich aber auf den Standpunkt, die Beschwerdegegnerin habe die Investition in den Fonds 1
genehmigt.

7.2.

7.2.1. Die Vorinstanz erwog, es sei bereits festgestellt worden (vgl. auch hiervor E. 6), dass die
Beschwerdegegnerin keine Kenntnisse vom Vermdgensverwaltungsmandat der Beschwerdefiihrerin
beim Fonds 1 hatte bzw. hatte haben missen. Diese habe die Beschwerdegegnerin auch nicht
dartber informiert, dass der Fonds 1 im Vergleich mit einer Direktinvestition in die Zielfonds
signifikante Mehrkosten (insbesondere ihre Management Fee) verursache. Sie habe die
Beschwerdegegnerin auch nicht Gber den angeblichen Zusatznutzen des Fonds 1 aufgeklart. Erst
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unter diesen Voraussetzungen hétte die Beschwerdegegnerin eine informierte Abwagung zwischen
den Vor- und Nachteilen des Fonds 1 gegentiber einer Direktinvestition in die Zielfonds treffen
kénnen. Nur in diesem Fall misste beim Festhalten an der Investition in den Fonds 1 von einer
Genehmigung ausgegangen werden.

7.2.2. Die Beschwerdefihrerin habe auch nicht nachweisen kénnen, dass die Beschwerdegegnerin
Uber ihr zurechenbares Wissen verfligt habe, aufgrund dessen auf eine Genehmigung der Investition
in den Fonds 1 (anstelle einer direkten Investition in die Zielfonds) geschlossen werden miisste. Das
Wissen von Organpersonen sei grundséatzlich der juristischen Person zuzurechnen (Art. 55 Abs. 2
ZGB). Aus rechtlichen Griinden nicht verfiigbares Wissen musse sich die juristische Person indes
nicht als eigenes anrechnen lassen. Dies gelte auch dann, wenn sich eine Person mit Bezug auf das
fragliche Wissen in einem Interessenkonflikt befinde. G. , H. und I.

hatten sich wahrend ihrer gesamten Stiftungsratszeit in einem Interessenkonflikt befunden.
Entsprechend kénne ihr Wissen betreffend den Fonds 1 der Beschwerdegegnerin nicht zugerechnet
werden. Betreffend die Ubrigen Stiftungsrate im relevanten Zeitraum (2009 bis 2014) ausserten sich
die Parteien lediglich zu den personlichen Fahigkeiten und beruflichen Ausbildungen, nicht zum
spezifischen Wissen mit Bezug auf den Fonds 1.

7.2.3. Selbst wenn einzelne Stiftungsrate der Beschwerdegegnerin Giber das notwendige Wissen zur
Genehmigung des Fonds 1 verfligt hatten, habe die Beschwerdeflihrerin ohnehin nicht gutglaubig von
einer Genehmigung der Investition in den Fonds 1 ausgehen kénnen. Unbestrittenermassen hatten
wahrend der gesamten Zeit des Vermdgensverwaltungsmandats Exponenten der Beschwerdefiihrerin
dem Stiftungsrat der Beschwerdegegnerin angehort. An dessen Sitzungen habe regelméassig auch Dr.
J. von der Beschwerdefiihrerin teilgenommen. Es sei der Beschwerdefuhrerin zweifellos
bekannt gewesen, dass im Stiftungsrat nie eine vertiefte Diskussion tber die Vor- und Nachteile des
Fonds 1, insbesondere liber dessen Mehrkosten im Vergleich zu einer Direktinvestition, sowie iber
ihre Doppelrolle stattgefunden habe. Erst recht sei keine Abstimmung dartiber durchgeftihrt worden,
ob der Fonds 1 im Portfolio belassen werden sollte.

7.3. Die Beschwerdefiihrerin rligt einen Verstoss gegen Art. 55 Abs. 2 ZGB. Sie macht geltend, es sei
auch dasjenige Wissen anzurechnen, das vor ihrer Ubernahme des Vermdgensverwaltungsmandats
bei den Stiftungsraten und den Mitgliedern der Anlagekommission der Beschwerdegegnerin
vorhanden gewesen sei bzw. mittels einfacher Nachfrage hatte erhaltlich gemacht werden kénnen.
Weiter lege die Vorinstanz Art. 55 Abs. 2 ZGB auch insofern falsch aus, als sie eine Zurechnung des
Wissens von gewissen Stiftungsréaten allein deshalb ausschliesse, weil sich diese in einem
Interessenkonflikt befunden héatten.

7.3.1. Nach Art. 55 Abs. 2 ZGB verpflichten die Organe die juristische Person sowohl durch den
Abschluss von Rechtsgeschéften als auch durch ihr sonstiges Verhalten. Daraus wird abgeleitet, dass
sich die juristische Person grundsétzlich auch das Wissen ihrer Organe entgegenhalten lassen muss
(Wissenszurechnung bzw. Wissensvertretung). Wie die Vorinstanz zutreffend erwog, wird in der
neueren bundesgerichtlichen Rechtsprechung anstelle einer absoluten Wissenszurechnung (vgl.
etwa BGE 104 11 190 E. 3b) ein funktionaler Ansatz verfolgt. Eine juristische Person verfligt
demgemass namentlich dann tber rechtlich relevante Kenntnis eines Sachverhalts, wenn das
betreffende Wissen innerhalb ihrer Organisation objektiv abrufbar ist (BGE 109 |l 338 E. 2b; Urteile
5C.104/2001 vom 21. August 2001 E. 4c/bb; 4C.335/1999 vom 25. August 2000 E. 5a und b; vgl.
auch Urteil 4A_35/2020 vom 15. Mai 2020 E. 3.2.1; vgl. zur Entwicklung der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung SANDRO ABEGGLEN, Wissenszurechnung bei der juristischen Person und im
Konzern, bei Banken und Versicherungen, 2004, S. 46 ff.).

7.3.2. Die Vorinstanz erwog, aus rechtlichen Griinden nicht verfiigbares Wissen miuisse sich die
juristische Person nicht als eigenes anrechnen lassen. Dies gelte beispielsweise dann, wenn sich eine
Person mit Bezug auf das fragliche Wissen in einem Interessenkonflikt befinde (mit Verweis auf
ITEN/GALLI/VISCHER, Wissenszurechnung bei der juristischen Person, in: dRSK, Kommentar zum
Urteil des Bundesgerichts 4A_35/2020 vom 15. Mai 2020 Rz. 12 ff., insbh. Rz. 16; VON DER CRONE/
REICHMUTH, Aktuelle Rechtsprechung zum Aktienrecht, SZW 4/2018 S. 406 ff., 414 [Fn. 51]).

7.3.3. Es kann offenbleiben, ob eine Zurechnung von Wissen einer nattirlichen Person an die
juristische Person in jedem Fall zu unterbleiben hat, wenn sich diese nattirliche Person in einem
Interessenkonflikt befindet. Es ist jedenfalls nicht zu beanstanden, wenn die Vorinstanz der
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Beschwerdeflhrerin in der vorliegenden Konstellation verwehrt, iber eine Zurechnung von Wissen
von Personen, die sich aufgrund ihrer Doppelrolle in einem Interessenkonflikt befunden haben, eine
Genehmigung der Beschwerdegegnerin betreffend die Investition in den Fonds 1 abzuleiten. Die
rechtswirksame Genehmigung einer pflichtwidrigen Investition setzt eine genaue Kenntnis des
Sachverhalts voraus; es muss sich mit anderen Worten um eine informierte Genehmigung handeln
(vgl. dazu CHRISTOPH GUTZWILLER, Rechtsfragen der Vermodgensverwaltung, 2008, S. 232; vgl.
auch BGE 115 |l 62 E. 3d). Eine derartige Genehmigung l&sst sich vorliegend nicht tber eine
Wissenszurechnung konstruieren. Diejenigen Stiftungsrate, die sich in einem Interessenkonflikt
befanden, hatten betreffend die Frage der Investition in den Fonds 1 im Stiftungsrat in den Ausstand
treten mussen; sie hatten die Investition in den Fonds 1 somit nicht giltig genehmigen kénnen. So
erwog die Vorinstanz denn auch mit Bezug auf G. und H. , fur diese habe aufgrund
des Interessenkonflikts auch intern eine Ausstandsregelung hinsichtlich samtlicher Fragen im
Zusammenhang mit der Geschaftsbeziehung zwischen den Parteien gegolten. Entsprechend ist es
nicht zu beanstanden, wenn die Vorinstanz betreffend die Frage der Genehmigung der Investition in
den Fonds 1 (anstelle einer direkten Investition in die Zielfonds) nicht auf Wissen abstellt, das bei
Personen vorhanden gewesen sein soll, die sich in einem Interessenkonflikt befunden haben.
Ebenso wenig verletzt es Bundesrecht, wenn die Vorinstanz in zeitlicher Hinsicht auf das Wissen
derjenigen Personen abstellt, die im fraglichen Zeitraum - das heisst in den Jahren 2009 bis 2014 -
dem Stiftungsrat der Beschwerdegegnerin angehorten. Die Beschwerdefihrerin legt bereits nicht
hinreichend dar, inwiefern das Wissen von Personen, die im fraglichen Zeitraum nicht mehr dem
Stiftungsrat der Beschwerdegegnerin angehérten, innerhalb deren Organisation hoch objektiv
abrufbar gewesen sein soll, was namentlich eine Speicherung des Wissens vorausgesetzt hatte (vgl.
dazu ABEGGLEN, a.a.0., S. 136 f.).

7.4. Die BeschwerdefUhrerin riigt eine Verletzung von Art. 8 ZGB, Art. 29 Abs. 2 BV sowie Art. 152
Abs. 1 ZPO. Sie habe im vorinstanzlichen Verfahren wiederholt geltend gemacht, dass die
Beschwerdegegnerin (bzw. ihre Stiftungsratsmitglieder wie auch die Mitglieder der
Anlagekommission) Kenntnis tber den Fonds 1 gehabt bzw. hatten haben miissen. So insbesondere
beziiglich der Konditionen des Fonds 1, "namentlich der TER [Total Expense Ratio] sowie der
maximalen Héhe der Verwaltungskommission der Fondsleitung und der Management Fee [...], [dem
Umstand,] dass bei einem Dachfonds Kosten doppelt anfallen konnten, bezlglich dem Ablauf sowie
den rechtlichen Gegebenheiten des [Fonds 1] sowie dem Risikomanagement, den Anlagetechniken
und rund um [die] Due Diligence ". Sie habe Stiftungsrate und Mitglieder der Anlagekommission als
Zeugen genannt, so insbesondere K. . Die Vorinstanz bejahe die fehlende Kenntnis der
Beschwerdegegnerin beziiglich des Fonds 1, ohne ermittelt zu haben, welche Kenntnisse die
einzelnen Personen tatséchlich gehabt hétten.

7.4.1. Der Beweisfilhrungsanspruch nach Art. 29 Abs. 2 BV, Art. 8 ZGB bzw. Art. 152 Abs. 1 ZPO gibt
der beweispflichtigen Partei in allen bundesrechtlichen Zivilrechtsstreitigkeiten einen Anspruch darauf,
fuir rechtserhebliche Vorbringen zum Beweis zugelassen zu werden, soweit entsprechende Antrage im
kantonalen Verfahren form- und fristgerecht gestellt worden sind (BGE 143 1l 297 E. 9.3.2; 133 |lI
295 E. 7.1).

7.4.2. Die Vorinstanz hat betreffend G. und H. sowie I. eine
Wissenszurechnung ohne Verletzung von Bundesrecht aufgrund eines Interessenkonflikts
ausgeschlossen (vgl. hiervor E. 7.3.3). Darauf muss somit nicht weiter eingegangen werden.
Betreffend die tGbrigen Stiftungsrate der Beschwerdegegnerin im fraglichen Zeitraum erwog die
Vorinstanz, es fehle an substanziierten Behauptungen zum spezifischen Wissen mit Bezug auf den
Fonds 1, die fur eine informierte Genehmigung erforderlich wéren. Die Beschwerdefihrerin tut nicht
dar, dass sie im vorinstanzlichen Verfahren - entgegen der Vorinstanz - hinreichend substanziierte
Behauptungen zum spezifischen Wissen der einzelnen Stiftungsréte bzw. der Mitglieder der
Anlagekommission betreffend den Fonds 1 gemacht hétte. Aus ihren Verweisen auf die
vorinstanzlichen Rechtsschriften ergibt sich im Gegenteil, dass sie im Wesentlichen allgemeine
Ausfuhrungen zu deren Ausbildung und zu deren Fachwissen machte. Auch in ihrer Beschwerde fuhrt
sie im Wesentlichen pauschal aus, die Stiftungsrate bzw. die Mitglieder der Anlagekommission hatten
Kenntnis Uber die Konditionen des Fonds 1 gehabt oder Kenntnis haben missen. Diese Behauptung
geniigt den Substanziierungsanforderungen nicht. Vielmehr hétte sie fiir jedes einzelne Mitglied des
Stiftungsrats bzw. der Anlagekommission aufzeigen mussen, dass sie im vorinstanzlichen Verfahren
hinreichend dargelegt hat, tGiber welches spezifische Wissen betreffend den Fonds 1 dieses verflgte
bzw. héatte verfigen missen.
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7.4.3. Die Beschwerdefihrerin erwahnt in ihrer Beschwerde jedoch bereits nur einzelne Mitglieder

namentlich, néamlich I. (der sich in einem Interessenkonflikt befunden hat bzw. im fraglichen
Zeitraum nicht dem Stiftungsrat der Beschwerdegegnerin angehérte), K. sowie L. .
Was L. betrifft, Ubergeht sie, dass er im fraglichen Zeitraum nicht (mehr) dem Stiftungsrat
angehorte. Im Ubrigen wére aufgrund der Verbundenheit mit der C. AG (analog der
vorinstanzlichen Ausfiihrungen zu |. ) auch bezglich L. ein Interessenkonflikt zu
bejahen.

7.4.4. Damit bleibt zu prufen, ob die Beschwerdefuhrerin zum spezifischen Wissen von K.

betreffend den Fonds 1 hinreichend substanziierte Behauptungen gemacht hat. Die Rolle von

K. ist zwischen den Parteien umstritten. Die Beschwerdegegnerin macht geltend, dieser sei
2009 aus dem Stiftungsrat ausgetreten und sei im relevanten Zeitraum lediglich an einer einzigen
Sitzung beteiligt gewesen, weshalb er dem Konstrukt der Beschwerdefiihrerin gar nicht habe
nachgehen oder sich diesbeziglich spezifisches Wissen habe aneignen kénnen. Zudem habe er sich
aufgrund der umfangreichen Investition der Beschwerdeflihrerin in Fonds der von ihm prasidierten

M. AG in einem Interessenkonflikt befunden. Wie es sich damit verhalt, kann offenbleiben,
da die Beschwerdefuhrerin ohnehin nicht hinreichend aufzeigt, dass sie im vorinstanzlichen Verfahren
substanziierte Behauptungen zum spezifischen Wissen von K. gemacht hatte. Sie legt
namentlich nicht dar, dass sie hinreichend behauptet hatte, dieser habe um ihre Doppelrolle und den
daraus resultierenden Interessenkonflikt gewusst. Zu pauschal ist jedenfalls der Hinweis auf
"Expertenwissen rund um Due Diligence, Anlagetechniken und Risikomanagement". Das
Beweisverfahren dient nicht dazu, fehlende substanziierte Behauptungen zu ersetzen oder zu
erganzen, sondern setzt solche vielmehr voraus (Urteile 4A_24/2021 vom 24. Juni 2021 E.

6.4.2; 4A_449/2017 vom 26. Februar 2018 E. 4.3; 4A_113/2017 vom 6. September 2017 E. 6.1.1).
Soweit die Beschwerdefuhrerin auf Stellen in ihrer Duplik verweist, in der sie sinngemass geltend
machte, K. habe aufgrund des Verkaufsprospekts, der Jahresberichte sowie der Facts
Sheets des Fonds 1 um dessen Konditionen wissen miissen, Uibergeht sie, dass sich die Vorinstanz in
ihrem Entscheid (dort E. 3.4.3.3) mit dieser Argumentation auseinandergesetzt hat. Die Vorinstanz
erwog diesbezuglich insbesondere zutreffend, die Beschwerdegegnerin habe sich darauf verlassen
durfen, Uber relevante Vorgange von der Beschwerdefiihrerin informiert zu werden.
Zusammenfassend ist nicht ersichtlich, dass die Vorinstanz zu Unrecht auf eine Befragung von

K. verzichtet hatte.

7.5. Die Beschwerde gegen einen Entscheid, der auf mehreren selbststandigen Begriindungen
beruht, ist abzuweisen, sobald sich erweist, dass eine davon den dagegen vorgebrachten Rigen
standhalt. Damit muss auf die Frage der von der Vorinstanz bejahten Bosglaubigkeit der
Beschwerdefihrerin (vgl. hiervor E. 7.2.3) nicht weiter eingegangen werden.

7.6. Die Bezifferung der direkten Kosten des Fonds 1 (Schaden 1a) an sich bestreitet die
Beschwerdeflhrerin - wie bereits vor der Vorinstanz - nicht. Sie macht jedoch geltend, der Schaden
ware infolge eines massiven Selbstverschuldens der Beschwerdegegnerin - entgegen der Vorinstanz -
um mehr als die Halfte zu reduzieren.

7.6.1. Nach Art. 44 Abs. 1 OR i.V.m. Art. 99 Abs. 3 kann der Richter die Ersatzpflicht erméssigen oder
ganzlich von ihr entbinden, wenn Umsténde, fir die der Geschadigte einzustehen hat, auf die
Entstehung oder Verschlimmerung des Schadens eingewirkt haben. Mit dem Hinweis auf die
Umstande billigt Art. 44 Abs. 1 OR dem Richter einen breiten Ermessensspielraum zu, der ihm
erlaubt, im Einzelfall den beidseitigen Verantwortlichkeiten angemessen Rechnung zu tragen (BGE
127 111 453 E. 8c¢; 117 11 156 E. 3a). Das Bundesgericht Uberprift derartige Ermessensentscheide zwar
frei, aber mit Zurtickhaltung (BGE 130 11l 182 E. 5.5.2 mit Hinweisen).

7.6.2. Die Beschwerdefihrerin trégt keine Argumente vor, die es rechtfertigen wirden, in den
vorinstanzlichen Ermessensentscheid einzugreifen. Die Vorinstanz hat ausfihrlich begriindet, weshalb
sie aufgrund des Selbstverschuldens der Beschwerdegegnerin eine Reduktion des Schadens um die
Halfte als angezeigt erachtet. Mit dieser Begriindung setzt sich die Beschwerdefiihrerin bereits nicht
hinreichend auseinander. Es ist jedenfalls nicht ersichtlich, dass die Vorinstanz den Schaden zu
Unrecht nur um die Halfte reduzierte. Die Beschwerdefiihrerin macht im Wesentlichen mit Verweis

auf Art. 51a BVG geltend, die Beschwerdegegnerin habe ihre Pflicht, den Anlageprozess und die
Anlagen zu Uberwachen sowie die Vermdgensverwalterin sorgfaltig auszusuchen, zu instruieren und
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zu Uberwachen, massiv verletzt. Damit tut sie nicht dar, dass - entgegen der Vorinstanz - eine
weitergehende Schadensreduktion angezeigt gewesen ware, zumal die Vorinstanz zutreffend erwog,
der Stiftungsrat der Beschwerdegegnerin verfiige bloss tiber eine grundsétzliche Uberwachungspflicht
und habe sich mit Bezug auf spezifische Informationen zu den einzelnen Anlageprodukten auf die
Beschwerdefiihrerin als Fachperson verlassen durfen.

8.
Umstritten ist die von der Beschwerdegegnerin geltend gemachte Schadigung durch den Kauf von zu
teuren Tranchen der Zielfonds durch den Fonds 1 (Schaden 1b).

8.1. Die Vorinstanz erwog, der ersatzfahige Schaden im Falle einer einzelnen pflichtwidrigen Anlage
entspreche der Differenz zwischen dem Wert der pflichtwidrigen Anlage und dem hypothetischen
Wert, den das konkret pflichtwidrig investierte Kapital bei vertragskonformer Anlage hatte. Vorliegend
sei die Investition in den Fonds 1 als solche pflichtwidrig gewesen. Die Beschwerdefiihrerin hatte die
Zielfonds direkt und zum jeweils bestmdglichen Preis kaufen mussen. Der bei der
Beschwerdegegnerin aus der Investition in den Fonds 1 entstandene Schaden umfasse somit nicht
nur die direkten Kosten des Fonds 1 (Schaden 1a) sondern auch allfallige Mehrkosten, die durch den
Kauf von zu teuren Tranchen der Zielfonds entstanden seien (Schaden 1b). Dies jedenfalls in dem
Umfang, in dem die Beschwerdegegnerin Anteile am Fonds 1 gehalten habe. Es sei betreffend die
zwei Zielfonds erwiesen, dass die Beschwerdefiihrerin nicht die glinstigsten verfigbaren Tranchen der
Zielfonds erworben habe. Der auf den Anteil der Beschwerdegegnerin entfallende Schaden betrage
insgesamt Fr. 61'364.95.--. Auch dieser Schaden sei wegen des Selbstverschuldens der
Beschwerdegegnerin um die Halfte zu reduzieren.

8.2. Die Beschwerdefiihrerin riigt, beim Fonds 1 handle es sich um eine offene kollektive
Kapitalanlage, auf die das Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006
(Kollektivanlagengesetz, KAG: SR 951.31) in der damaligen Fassung Anwendung finde. Gemass Art.
85 KAG konnten die Anleger der kollektiven Kapitalanlage auf Leistung an die betroffene
Kapitalanlage klagen, wenn dieser widerrechtlich Vermdgensrechte entzogen oder Vermdgensvorteile
vorenthalten wirden. Art. 85 KAG musse bei kollektiven Kapitalanlagen Art. 398 OR vorgehen. Nur so
kénne sichergestellt werden, dass die Anleger gleichbehandelt und samtliche mit der kollektiven
Kapitalanlage zusammenhangenden Vermdégensvorteile dieser korrekt gutgeschrieben wirden.
Aufgrund des Vorrangs von Art. 85 KAG habe die Beschwerdegegnerin keinen klagbaren Anspruch,
um die Riickzahlung eines aus dem zu teuren Einkauf der Zielfonds resultierenden Schadens an sich
selbst zu verlangen.

8.2.1. Die Beschwerdefihrerin verkennt, dass die Beschwerdegegnerin nicht eine Anlegerklage

nach Art. 85 KAG geltend macht. Sie verlangt vielmehr Schadenersatz aus dem
Vermdgensverwaltungsvertrag zwischen ihr und der Beschwerdefiihrerin (Art. 398 i.V.m. Art. 97 OR).
Die Beschwerdegegnerin ist dazu legitimiert, Anspriiche aus diesem Vermogensverwaltungsvertrag
gegen die Beschwerdeflhrerin geltend zu machen. Die Beschwerdefuhrerin legt nicht dar und es ist
nicht ersichtlich, weshalb das Kollektivanlagengesetz ein solches Vorgehen ausschliessen sollte. Bei
pflichtgemassem Handeln hatte die Beschwerdefiihrerin die Gelder der Beschwerdegegnerin direkt
(ohne Umweg uber den Fonds 1) und zum bestmdglichen Preis in die Zielfonds investieren mussen.
Entsprechend umfasst der Schaden vorliegend - wie die Vorinstanz zutreffend erwog - auch die
Mehrkosten, die durch den Kauf von zu teuren Tranchen der Zielfonds entstanden sind.

8.2.2. Allfallige Anspriiche nach Art. 85 KAG sind im vorliegenden Verfahren nicht zu priifen. Diese
werden durch den der Beschwerdegegnerin zugestandenen Anspruch aus dem
Vermogensverwaltungsvertrag zwischen den Parteien (Art. 398 i.V.m. Art. 97 OR) aber grundsatzlich
nicht ausgeschlossen. Entsprechend zielen die Ausfihrungen der Beschwerdefiihrerin betreffend die
Vorschrift, dass kollektive Kapitalanlagen nach dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Anleger zu
verwalten seien, ins Leere. Dies gilt auch, soweit sie geltend macht, eine solche Klage hatte sich
nach Art. 85 KAG und nicht nach Art. 398 OR zu richten. Dieser Einwand ware dann stichhaltig, wenn
die Beschwerdegegnerin im Sinne einer Anlegerklage einen Anspruch gegen die Beschwerdefiihrerin
als Vermdgensverwalterin des Fonds 1 geltend machen und Riickzahlung an den Fonds 1 verlangen
wurde. Dies tut sie aber gerade nicht, womit hier auch nicht auf die Frage der Aktiv- und
Passivlegitimation im Zusammenhang mit einer solchen Anlegerklage gemass Art. 85

KAG eingegangen werden muss.



8.2.3. Es stellt sich die Frage, ob die Beschwerdefiihrerin die Beschwerdegegnerin im Rahmen der
Schadenminderungspflicht hatte auffordern kdnnen, eine Anlegerklage gemass Art. 85 KAG z.B.
gegen die Fondsleitung einzureichen, um Ersatz des durch den Einkauf zu teuren Tranchen der
Zielfonds entstandenen Schadens an den Fonds 1 zu verlangen. Diese Frage muss hier nicht vertieft
werden. Bei der Verletzung der Schadenminderungspflicht handelt es sich um eine den Schaden oder
die Ersatzbemessung reduzierende Einrede, weshalb die entsprechenden Tatsachen vom
Ersatzpflichtigen - vorliegend der Beschwerdefiihrerin - in den Prozess einzubringen gewesen waren
(Urteile 4A_127/2011 vom 12. Juli 2011 E. 8.2; 4A_37/2011 vom 27. April 2011 E. 4.3). Die
Beschwerdeflihrerin macht in ihrer Beschwerde nicht geltend, sie habe die Beschwerdegegnerin in
diesem Sinne rechtzeitig zur Schadenminderung aufgerufen. Erst recht zeigt sie nicht auf, dass sie
dies im vorinstanzlichen Verfahren prozesskonform geltend gemacht hatte. Damit kann auch
offenbleiben, ob es der Beschwerdegegnerin Giberhaupt zumutbar gewesen ware, im Rahmen der
Schadenminderungspflicht eine Anlegerklage gemass Art. 85 KAG einzureichen. Denn um den
Schaden im Interesse des Haftpflichtigen zu mindern, muss der Geschadigte nur jene Massnahmen
ergreifen, die ihm billigerweise zugemutet werden dirfen (zit. Urteile 4A_127/2011 E. 8.2; 4A 37/2011
E. 4.3; mit Literaturhinweisen).

8.3. Betreffend die von der Beschwerdefiihrerin geforderte hdhere Schadensreduktion aufgrund des
Selbstverschuldens der Beschwerdegegnerin kann auf die Erwéagungen in E. 7.6 hiervor verwiesen
werden.

9.
Umstritten ist der Auskunftsanspruch der Beschwerdegegnerin betreffend Retrozessionen (Schaden
2).

9.1. Die Beschwerdegegnerin hat im Sinne einer Stufenklage gegen die Beschwerdefuhrerin
betreffend die Herausgabe von Retrozessionen zuerst ein Auskunftsbegehren gestellt und sich die
anschliessende definitive Bezifferung ihrer Forderung vorbehalten (vgl. BGE 140 11l 409 E. 4.3; 139 V
42 E. 2.4; 123 111 140 E. 2b mit Verweis; vgl. auch BGE 143 111 297 E. 8.2.5). Das Hilfsbegehren auf
Information und der Hauptanspruch sind bei der Stufenklage in der Weise objektiv gehauft, dass tber
das Hilfsbegehren zuerst zu entscheiden ist, bevor - nach Erteilung der Information - Giber das
Hauptbegehren (nach entsprechender Bezifferung) entschieden werden kann.

9.2. Die Vorinstanz erwog, das Rechtsbegehren der Beschwerdegegnerin sei so zu verstehen, dass
sie Auskunft betreffend Entschadigungen verlange, welche die Beschwerdefuhrerin von Vertretern der
Zielfonds des Fonds 1 bzw. des Fonds 2 erhalten habe. Bei der Stufenklage sei die Grundlage des
Auskunftsanspruchs (Hilfsanspruch) stets ein entsprechender Leistungsanspruch (Hauptanspruch).
Das Auskunftsbegehren sei deshalb nur insoweit gutzuheissen, als auch ein entsprechender
Anspruch auf Zahlung geltend gemacht werde bzw. bestehe (mit Verweis auf das Urteil 4A_528/2016
vom 7. Februar 2017 E. 5.2). Es sei zwischen den Parteien strittig, ob die Beschwerdegegnerin einen
Anspruch auf Herausgabe der Retrozessionen habe, die die Beschwerdefiihrerin von Zielfonds der
beiden Dachfonds erhalten habe. Dies sei vorab zu klaren, weil bei Verneinung des Anspruchs auch
kein Auskunftsanspruch bestiinde.

Es bestehe - so die Vorinstanz weiter - im Grundsatz eine Herausgabe- und Rechenschaftspflicht der
Beschwerdefuhrerin gegentiber der Beschwerdegegnerin betreffend die von den Zielfonds des Fonds
1 bzw. des Fonds 2 erhaltenen Retrozessionen. Es sei der Beschwerdefiihrerin zwar zuzustimmen,
dass die Retrozessionen primar an die beiden Dachfonds abzuliefern wéren. Die Beschwerdegegnerin
erhebe aber auch keinen Anspruch auf diejenigen Gelder, die die Beschwerdefuhrerin den beiden
Dachfonds herausgegeben habe, sondern nur auf diejenigen, die die Beschwerdefuhrerin nicht oder
nicht vollstdndig an den Fonds 1 bzw. den Fonds 2 abgeliefert, sondern selber einbehalten habe.
Demnach musste es sich dabei um Gelder handeln, die nach dem Kaollektivanlagengesetz nicht an die
Dachfonds hatten herausgegeben werden mussen, oder um solche, die die Beschwerdefuhrerin
gesetzeswidrig nicht abgeliefert habe. Sollte eine der beiden Varianten zutreffen, konne sich die
Beschwerdeflihrerin von vornherein nicht auf die Vorschriften des Kollektivanlagengesetzes
(Gleichbehandlung der Anleger etc.) berufen. Im Ubrigen habe die Beschwerdefiihrerin mit der
Investition in den Fonds 1 (wie festgestellt) ihre Pflichten als Vermégensverwalterin verletzt. Hatte sie
direkt in die Zielfonds investiert, stlinde der Beschwerdegegnerin zweifellos ein Anspruch auf
Herausgabe der von den Zielfonds erhaltenen Entschadigungen zu. Auch deshalb wéare ein
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Herausgabe- bzw. Auskunftsanspruch der Beschwerdegegnerin - anteilsmassig im Umfang ihrer
Fondsbeteiligung - zu bejahen.

9.3. Die Beschwerdeflihrerin macht geltend, bei den Retrozessionen, Uber die sie gemass
Dispositivziffer 2 des angefochtenen Entscheids Auskunft erteilen misse, handle es sich um
Retrozessionen und andere Vermdgensvorteile geméass Art. 21 Abs. 2 KAG. Aufgrund des Vorrangs
des Kollektivanlagengesetzes gegenuber Art. 400 OR hatte die Beschwerdegegnerin folglich keinen
klagbaren Anspruch auf Herausgabe dieser Retrozessionen an sich selbst. Damit fehle es an dem von
Lehre und Rechtsprechung im Rahmen der Stufenklage geforderten Hauptanspruch auf Zahlung.

9.3.1. Gemass Art. 21 Abs. 2 KAG (in der damaligen Fassung) durfen Bewilligungstrager und ihre
Beauftragten im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Verédusserung von Sachen und Rechten flr
sich wie fir Dritte nur die Vergiitungen entgegennehmen, die in den Dokumenten vorgesehen sind.
Retrozessionen und andere Vermégensvorteile sind der kollektiven Kapitalanlage gutzuschreiben.
Damit sind - wie die Beschwerdefiihrerin und im Wesentlichen auch die Vorinstanz zu Recht geltend
machen - allféllige Retrozessionen, die die Beschwerdefiihrerin von den Zielfonds der beiden
Dachfonds erhalten hat, grundsatzlich diesen gutzuschreiben. Nicht stichhaltig ist diesbezliglich der
Einwand der Beschwerdegegnerin, sie verlange keine Betrage, die die Beschwerdefihrerin den
Dachfonds herausgegeben habe, sondern nur solche, welche nicht oder nicht vollstédndig an die
beiden Dachfonds herausgegeben worden seien. Entsprechend besteht auch kein Auskunftsanspruch
der Beschwerdegegnerin aus dem Vermodgensverwaltungsvertrag zwischen den Parteien. Ein
Auskunftsanspruch betreffend diese Retrozessionen hatte vielmehr der Fonds bzw. die Fondsleitung
aus dem Vermdgensverwaltungsvertrag mit der Beschwerdefihrerin.

9.3.2. Vorliegend ist aber betreffend den Fonds 1 zu bertcksichtigen, dass - wie die Vorinstanz
zutreffend erwog - zweifellos ein potentieller Anspruch der Beschwerdegegnerin auf Herausgabe der
von den Zielfonds erhaltenen Retrozessionen bestiinde, wenn die Beschwerdefuihrerin pflichtgemass
direkt in die Zielfonds investiert hatte. In diesem Fall wirde die Beschwerdegegnerin Uber einen
Auskunfts- und Herausgabeanspruch aus dem Vermdgensverwaltungsvertrag zwischen den Parteien
verfligen. Dass die Beschwerdegegnerin vorliegend Gber keinen Auskunftsanspruch betreffend die
Retrozessionen verfligt, ist mithin einzig dem Umstand geschuldet, dass die Beschwerdefiihrerin nicht
pflichtgemass direkt in die Zielfonds investiert hat. Allfallige Retrozessionen der Zielfonds, welche die
Beschwerdefluhrerin nicht an den Fonds 1 abgeliefert hat, bilden somit auch ein Bestandteil des aus
ihrem pflichtwidrigen Verhalten resultierenden Schadens, flur den sie aus dem
Vermdgensverwaltungsvertrag zwischen den Parteien potentiell schadenersatzpflichtig ist (Art. 398
i.V.m. Art. 97 OR). Zusammenfassend ist der Beschwerdegegnerin ein Auskunftsanspruch betreffend
Retrozessionen einzuraumen, welche die Beschwerdeflihrerin von Zielfonds des Fonds 1 erhalten
hat.

9.3.3. Gemass den fiir das Bundesgericht verbindlichen vorinstanzlichen Ausfihrungen war die
Beschwerdeflhrerin auch Vermdgensverwalterin und Vertriebstragerin des Fonds 2. Sie befand sich
somit auch betreffend den Fonds 2 in einem Interessenkonflikt. Damit gelten die vorinstanzlichen
Ausfiihrungen zum Fonds 1 mutatis mutandis auch beztiglich des Fonds 2, zumal die
Beschwerdeflhrerin in ihrer Beschwerde nicht (hinreichend) geltend macht, der Fonds 2 habe
(verglichen mit einer direkten Investition in die Zielfonds) fur die Beschwerdegegnerin tber einen
Mehrwert verfugt. Der Auskunftsanspruch ist somit auch betreffend Retrozessionen gutzuheissen,
welche die Beschwerdefiihrerin von Zielfonds des Fonds 2 erhalten hat.

Zusammenfassend hat die Vorinstanz das Auskunftsbegehren der Beschwerdegegnerin ohne
Verletzung von Bundesrecht gutgeheissen.

10.

Nach dem Gesagten ist die Beschwerde abzuweisen, soweit darauf einzutreten ist. Bei diesem
Ergebnis wird die Beschwerdefiihrerin kosten- und entschadigungspflichtig (Art. 66 Abs. 1 und Art. 68
Abs. 1 und 2 BGG).

Demnach erkennt das Bundesgericht:



1.
Die Beschwerde wird abgewiesen, soweit darauf einzutreten ist.

2.
Die Gerichtskosten von Fr. 9'000.-- werden der Beschwerdeflhrerin auferlegt.

3.

Die Beschwerdefihrerin hat die Beschwerdegegnerin fir das bundesgerichtliche Verfahren mit Fr.
10'000.-- zu entschéadigen.

4,

Dieses Urteil wird den Parteien und dem Handelsgericht des Kantons Zurich schriftlich mitgeteilt.

Lausanne, 21. November 2023

Im Namen der |. zivilrechtlichen Abteilung
des Schweizerischen Bundesgerichts

Die Prasidentin: Jametti

Der Gerichtsschreiber: Gross



