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condigbes de protecio da Lei sobre as Aquisicées beneficiam sobretudo os pequenos
investidores, por conseguinte os clientes particulares.

VI. Consideragdes conclusivas

Minhas senhoras, meus senhores,

permitam-me chegar ao termo da minha conferéncia.

Como acabamos de escutar a protecio do consumidor tem uma grande importancia
praticano Direito bancario e do mercado de capitais. Ao mesmo tempo este protecdo conforme
sua finalidade restringe-se essencialmente as regulamentacées que se destinam as relacées
contratuais dos clientes particulares com o seu banco. Em ambas as areas do Direito, a
protecdo do consumidor se caracteriza pelo fato das medidas de protegﬁoy terem um espectro
mais largo do que em outras areas do Direito. Isso se explica sobretudo pelo fato das relagBes
contratuais do banco com os seus clientes assentarem em uma grande multiplicidade de
tipos contratuais previstos no Codigo Civil aleméo. Aqui se evidencia uma especifidade da
oferta de servicos dos bancos e dos seus produtos financeiros. O negécio bancério, bem
como os servigos e produtos financeiros referidos ao mercado de capitais apresentam um
leque bem mais amplo do que a oferta de mercadorias ou servicos dos outros setores da
economia.

O Direito de Prote¢do do Consumidor também confirma mais uma vez uma
descoberta nada nova. O Direito Bancario e o Direito do Mercado de Capitais se prestam
muitissimo bem a ilustrar o significado e alcance de conceitos fundamentais do Direito. Por
1sso as duas areas do Direito podem contribuir a uma compreensio mais aprofundada’do
ordenamento juridico.

Muito obrigado pela atengéo que me foi dispensada.
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Das REcHT DER VERMOGENSVERWALTUNG

Christoph Benicke

I. Einleitung

Die Finanzportfolioverwaltung wird in § 1 Abs. 1a Nr. 3 KWG als die Verwaltung
einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermdgen fur andere mit
Entscheidungsspielraum definiert. Kennzeichnend sind damit zum einen die
Vermogensgegenstinde, die verwaltet werden. Das Gesetz verwendet den Begnff des
Finanzinstruments. Im Kem handelt es sich dabei vor allem um fungible Anlagetitel die am
Kapitalmarkt gehandelt werden. Dies grenzt die Finanzportfolioverwaltung oder auch
Wertpapiervermogensverwaltung von den Verwaltungen anderer Vermogenswerte ab. Hine
solche rechtliche Sonderbehandlung ist gerechtfertigt, weil die Leistungspflichten des
Verwalters durch die Art der Vermogensgegenstinde geprigt werden. Es geht um ein Handeln
am Kapitalmarkt vor allem in Form des Erwerbs und der VeriuBlerung von Anlagetiteln.
Bei der Verwaltung einer unternehmerischen Beteiligung oder eines Immobilienvermogens
geht es demgegeniiber vor allem um das Halten und Bewirtschaften des konkreten
Vermogensgegenstandes.

Zum anderen ist die Vermdgensverwaltung nach der Art der Titigkeit von der
Anlageberatung abzugrenzen. Entscheidend ist insoweit, dass der Verwalter selbst mit
eigenem Entscheidungsspielraum Anlageentscheidungen fiir den Kunden trifft, wihrend
der Berater den Kunden nur unterstiitzt, damit dieser die Anlageentscheidung selbst treffen
kann. Aulerdem ist die Vermogensverwaltung notwendig auf eine gewisse Dauer angelegt,
wihrend die Anlageberatung auch einzelfallbezogen erbracht werden kann und in den meisten
Fillen erbracht wird.

I1. Okonomische Analyse des Vermdgensverwaltungsverhltnisses

1. Vermogensverwaltung als spezialisierte Arbeitsteilung

Die Fremdverwaltung von Wertpapiervermogen kann sich als eigener Geschiftszweig
nur etablieren, wenn in groBer Zahl austeichend grofie Vermogen vorhanden sind. Das
Vorhandensein solchen privaten anlagebereiten Vermégens ist zwar notwendige Bedingung
fir das Entstehen eines Marktes der Vermogensverwaltung, erklirt aber noch nicht, warum die
Vermogensinhaber dtitte Personen als Fremdverwalter heranziehen. Traditionell wird als Grund
fiir die Fremdverwaltung von Vermogen angefithrt, dass der Inhaber selbst verhindert sei, sein
Vermdgen zu verwalten. Vermogensverwaltung in Finanztiteln, wie sie heute in groem
Umfang angeboten wird, kann aber nur dadurch erklirt werden, dass es sich um eine Form der
Arbeitsteilung handelt, die durch die Spezialisierung wirtschaftliche Vorteile bringt.
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Die Vorteile von Arbeitsteilung hangen von der Komplexitit der Tatigkeit und den
Méglichkeiten der Standardisierung ab. Je komplexer die Titigkeit ist, desto groBer ist das
spezifische Know-how, das fiir eine Titigkeit erforderlich ist. Fiir den Einzelnen lohnt es
sich nicht, dieses Wissen zu erwerben, wenn er es nur fiir seine eigenen Angelegenheiten
verwenden kann. Die Vorteil von Arbeitsteilung und Spezialisierung sind daher umso grisBer,

je Ofter das spezifische Know-how von dem Experten angewandt werden kann oder anders -

ausgedriickt, wenn Skalenvorteile bestehen. Dass sich die Vermogensverwaltung durch Anlage
am Kapitalmarkt durch ein hohes Mal} an Komplexitit auszeichnet, spezifisches Know-
how erfordert und hierbei erhebliche Skalenvorteile moglich sind, ist unbestreitbar.

2. Funktion der Vermégensverwaltung als Finanzintermediiir

Der Vermogensverwalter ist Intermedidr am Kapitalmarkt. Anders als die
Kreditinstitute im bilanzwirksamen Geschift tritt der Vermogensverwalter nicht zwischen
den Anleger und die kapitalaufnehmende Stelle, sondern unterstiitzt den Anleger ber der
direkten Anlage seines Vermogens in Finanzinstrumente.

a) Informationsverarbeitung

Die Leistung des Vermdgensverwalters besteht zum einen in der
Informationsauswertung und der Informationsverarbeitung fiir den Anleger. Dabei wird
die Allgemeinpublizitat des Kapitalmarkts fiir die Zwecke der Anlage aufbereitet und fiir
konkrete Anlageentscheidungen zugunsten des Vermo gensinhabers nutzbar gemacht.
Besonders deutlich wird dies bei der Auswahl von Anlagetiteln im Rahmen einer aktiven
Anlagestrategie wie etwa der Fundamentalanalyse. Anders als bei der Anlageberatung wird
diese Informationsveratbeitung nicht durch eine entsprechende Aufklirung und Beratung
des Anlegers erbracht, sondern bildet die Grundlage fiir die durch den Verwalter zu treffende
Anlageentscheidung,

b) Optimierung der Portefeuillegestaltung

Wenn die Kapitalmirkte zunehmend informationseffizient werden, tritt diese
herkommlich im Vordergrund stehende Leistung der Informationsauswertung allerdings
zuriick. In einem weitgehend informationseffizienten Kapitalmarkt sind bereits alle
verfigbaren und fiir die Bewertung von Anlagetiteln relevanten Informationen bei der
Kursbildung beriicksichtigt. Durch Informationsauswertung kann daher nachhaltig keine
hohere Rendite als die Marktrendite erwirtschaftet werden.

Entscheidend kommt es daher darauf an, das Portefeuille optimal zu gestalten.
Hine héhere Rendite kann grundsitzlich nur durch Eingehung eines hoheren Risikos erzielt
werden. Die wirtschaftswissenschaftliche Kapitalmarkttheorie hat zeigen kénnen, dass nicht
jedes Risiko durch eine hohere erwartete Rendite vergiitet wird. Das Risiko eines Anlagetitels,
das durch Diversifikation vermieden werden kann, das so genannte unsystematische Risiko,
wird nicht durch eine héhere erwartete Rendite entgolten. Ziel einer Anlage muss es daher
sein, ene unter Kostengesichtspunkten optimale Diversifikation der Anlage zu verwirklichen.
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Diversifikation dient demnach zumindest nicht primér dazu, das absolute Risiko einer
Anlage zu senken. Ziel ist vielmehr, ein Risiko zu vermeiden, das nicht durch eine entsprechend
hohere erwartete Rendite vergiitet wird.

Ist durch Diversifikation das nicht vergutete unsystematische Risiko moglichst
weitgehend beseitigt worden, kommt es nun darauf an, die Anlage so zu gestalten, dass das
eingegangene Risiko den Anlagezielen des Vermogensinhabers entspricht. Das Ziel besteht
dabei nicht darin, eine moglichst risikoarme Gestaltung zu verwirklichen. Da das systematische
Risiko durch eine entsprechend hohere erwartete Rendite vergiitet wird, ist das Mal3 an
Risiko zu wihlen, das den Anlagezielen des konkreten Anlegers entspricht. Zu vermeiden
ist damit nicht nur ein zu hohes, sondern auch ein zu niedriges Maf} an Ristko, weil dies zu
einer entsprechend geringeren erwarteten Rendite fithrt. Entscheidend ist die Erkenntnis,
dass es fiir die Vermogensverwaltung nicht die eine richtige Anlagepolitik gibt, sondern
immer nur eine fiir die Anlageziele eines besttmmten Kunden richtige Anlagepolitik.

Eine weitere Folge der Wirkung von Diversifikation und der Unterscheidung von
unsystematischen, d.h. nicht vergiiteten, und systematischen, d.h. vergiteten Risiken, besteht
dann, dass ein Anlagetitel im Hinblick auf die Ubereinstimmung mit den Anlagezielen
eines Vermogensinhabers nie isoliert bewertet werden kann. Entscheidend 1st nicht das
Risiko eines Anlagetitels als solchem, sondern nur das Risiko des gesamten fiir den
Vermdgensinhaber gebildeten Portefewlles. Bewertungsmalistab fir einen einzelnen
Anlagetitel ist daher nur seine Auswirkungen auf die Struktur des gesamten Portefeulles.

§ 4 Kosten der Vermégensverwaltung

a) Allgemein

Den Vorteilen der Arbeitsteilung, die durch Einschaltung eines Verwalters erzielt
werden kénnen, stchen die dadurch anfallenden Kosten gegeniiber. Der Gesamtnutzen der
Arbeitsteilung und Spezialisierung ergibt sich aus den Vorteilen abziiglich der Kosten. Kosten
werden insoweit in einem weiten Sinn verstanden und schlieBen nicht nur das Entgelt des
Vermogensverwalters und die Transaktionsgebiihren ein.

Sonstige Kosten sind fiir die Beurteilung des Gesamtnutzens von mindestens
genauso grofer Bedeutung Solche sonstigen Kosten entstehen fiir die Vertragsanbahnung,
die Vertragsgestaltung und den Vertragsabschluf3. Aufierdem entstehen be1 der Delegation
einer Aufgabe an einen anderen noch Uberwachungs- und Kontrollkosten sowie der sog.
"residual loss". Der "residual loss" ist der Verlust, den der Auftraggeber dadurch erleidet,
dass eine Uberwachung nicht vollstandig moglich ist. Insoweit besteht die Gefahr, dass der
Beauftragte die Aufgabe nicht vollstandig und nicht ausschlieflich im Interesse des
Auftraggebers erfillt.

Diese Kosten sind im Wesentlichen auf Informationsasymmetrien zwischen
Auftraggeber und Beauftragtem zuriickzufithren. Sie kénnen so hoch sein, dass eine an sich
wohlfahrtserhdhende Spezialisierung unterbleibt. Anders ausgedriickt ist die Beherrschung
der Kosten aufgrund von Informationsasymmetrien entscheidend fiir einen maximalen
Wohlfahrtsgewinn durch die Arbeitsteilung, d h. sowohl fiir die Anbieter als auch die Nachfrager.
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b) Qualititsunsicherheit bei Beginn des Vermégensverwaltungsverhiltnisses
Bei der Vermogensverwaltung besteht zum einen eine Informationsasymmetrie bei
Abschluss des Vertrages. Der Kunde kann die von dem Verwalter angebotene Leistung bei
Vertragsschluss nur sehr beschrankt auf ihre Qualitit hin untersuchen. Die Leistung
"Vermogensverwaltung” ist nicht gegenstindlich, sondern stellt ein Versprechen dar, fiir den

Kunden in einer bestimmten Weise tatig zu werden. Dabei zeichnet sich die Beschreibung -

der zu erbringenden Titigkeiten durch ein groBes Maf} an Unbestimmtheit aus. Es ist also
schwer, Inhalt und Qualitat der versprochenen Leistung bei Vertragsschluss zu beurteilen.
Auch die Fahigkeiten eines Verwalters und seine tatsichlichen und personlichen Ressourcen
kénnen vom Kunden nur sehr eingeschriinkt unmittelbar iberpriift werden, weil dies spezielle
Kenntnisse voraussetzt und damit besondere Kosten verursachen wiirde. Folge der
Unsicherhest iiber die Qualitat ist die Gefahr der Negativauslese (adverse selection), wie sie
von Akerlof beschrieben wurde. Im schlimmsten Fall kommt ein Markt fiir das Produkt
bzw. die Dienstleistung nicht zustande.

Ein auBlerrechtlicher Mechanismus zur Verminderung der Qualititsunsicherheit stellt
etwa das sogenannte Signalisieren dar, bei dem von bestimmten beobachtbaren Merkmalen
Riickschlisse auf Qualititsmerkmale gezogen werden kénnen. Fin solches Signal fiir
austeichende Ressourcen soll bei der Vermégensverwaltung etwa durch eine teure Ausstattung
der Biirordumlichkeiten ausgestrahlt werden. Fin anderer wichtiger Mechanismus ist die
Reputation des Unternehmens, auf die der Kunde seine Entscheidung, einen
Vermogensverwalter auszuwihlen, stiitzt.

Die wohl wichtigsten rechtlichen Mechanismen zur Verminderung der
Qualititsunsicherheit stellen staatliche Zulassung und Aufsicht der Anbieter dar. So wird
bei der Entscheidung der Zulassung eines Anbieters zur Portfolioverwaltung nach §,32
KWG gepriift, dass der Anbieter die zum Geschiftsbetrieb erfordetlichen Mittel, inshesondere
ein ausreichendes Anfangskapital besitzt. Es miissen zuverlissige und fachlich geeignete
Geschiftsleiter vorhanden sein und der Anbieter muss bereit und in der Lage sein, die
notwendigen organisatorischen Vorkehrungen zum ordnungsgemillen Betreiben der
Geschifte zu schaffen. Dadurch soll sichergestellt werden, dass alle Anbieter einen
Mindeststandard hinsichtlich der Qualitit ihres Leistungsinhalts erfiillen.

c) Prinzipal-Agenten-Problematik bei der Vermégensverwaltung

Eine Informationsasymmetrie besteht zwischen Verwalter und Kunden auch bei
der Durchfithrung der Vermogensverwaltung. Die sich dabei ergebenden Regelungsprobleme
werden von der Prinzipal-Agenten-Theorie beschrieben. Die Austauschbeziehung zwischen
dem Verwalter und dem Vermogensinhaber ist darauf gerichtet, dass der Verwalter fiir den
Vermdgensinhaber titig wird und dabei seine Sachkunde einsetzt. Der FErfolg der Titigkeit
soll dem Kunden zugute kommen. Zum einen folgt daraus, dass der Vermogensinhaber
dem Verwalter die unmittelbare Einwirkung und Entscheidungsmacht in einem Bereich
seiner Vermogensangelegenheiten einriumt.

Zum anderen kann die von dem Verwalter zu erbringende Titigkeit im Voraus nur
sehr allgemein beschrieben werden. Der Spezialisierungse ffekt ist umso gréfer, je mehr
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Freiraum dem Verwalter als Experten eingeraumt wird. Wenn der Kunde dem Verwalter
bestimmte Verhaltensweisen vorschreiben will, so muss er sich selbst die dafiir notwendigen
Kenntnisse verschaffen und verliert dadurch gerade den Vorteil der Arbeitsteillung, Aullerdem ‘
verringern konkrete Vorgaben den Handlungsspielraum, den der Verwalter fiir Tatigkeiten
zum Nutzen des Kunden ausfiillen kann. Der Vermdgensinhaber besitzt daher auch bei
Durchfithrung des Vertrages nur sehr eingeschrinkte Informationen und Méoglichkeiten,
um die OrdnungsmiBigkeit der Handlungen des Verwalters zu beurteilen.

Hinzu kommt noch, dass auch aus dem Ergebnis der Verwaltungstatigkeit nur sehr
unsichere Schliisse auf die Qualitit und PflichtmiBigkeit der Leistungserbringung gezogen
werden konnen. Es handelt sich bei der Vermdgensverwaltung zu einem grolen Teil um ein
sogenanntes Glaubensgut. Ob die Vornahme oder das Unterlassen einer Anlageentscheidung
pflichtgemil war, ist nach der Situation zu beurteilen, in der sich der Verwalter ex ante
befand. Fine Anlageentscheidung, die sich im Zeitpunkt der Vornahme als pflichtgemal
darstellt, kann dennoch zu einem Vermdgensverlust fithren. Aus einer hohen Rendite oder
aber einem Verlust kann daher kein sicherer Schluss auf die Ordnungsmialigkeit der
Anlageentscheidung gezogen werden.

Soweit der Verwalter einen von dem IKKunden nicht beobachtbaren oder
kontrollierbaren Handlungsbereich besitzt, besteht die Gefahr, dass der Verwalter diesen
Freiraum zu Handlungen ausnutzt, die in seinem eigenen Interesse und nicht im Interesse
des Vermdgensinhabers liegen. So kann der Verwalter ein geringeres MaB an Anstrengungen
und an Mitteln einsetzen, d.h. weniger fiir den Kunden arbeiten. Eine andere Gefahr besteht
darin, dass der Verwalter besondere Anlagemoglichkeiten, die fiir den Kunden in Betracht
kommen, nicht fiir diesen, sondern fiir sich selbst wahrnimmt. Noch weitergehend bgsteht
die Gefahr, dass der Verwalter sich Teile des Vermégens des Kunden ancignet. Dies istetwa
in der Form der Spesenreiterei (des sogenannten churning) oder des Abladens von
Wertpapieren in Kundenportfolios moglich.

Opportunistisches Verhalten kann auch auf Interessenkonflikte zwischen mehreren
Kunden des Verwalters zuriickzufithren sein. Dabei kann es sich um verschiedene
Vermogensverwaltungskunden handeln, oder aber etwa bei Kreditinstituten auch um
Interessenkonflikte mit Kunden aus einer anderen Geschiftstitigkeit, wie dem Kreditgeschaft
oder dem Emissionsgeschift. Fiir den einzelnen Vermogensverwaltungskunden besteht
dabei die Gefahr, dass die Wahrnehmung seiner Interessen hinter der Beachtung der Interessen
der anderen Kunden zurtckgestellt wird.

Das Ziel der vertraglichen Gestaltung und des Einsatzes anderer Mechanismen besteht
zumindest nach der konomischen Analyse darin, den Verlust, den der Prinzipal durch die

Informationsasymmetrie erleidet, moglichst gering zu halten. Das typische institutionelle
Arrangement, cias das Risiko in der Prinzipal-Agenten-Konstellation vermeiden soll, ist die
Ausgestaltung eines Anreizsystems, aufgrund dessen der Agent bei Verfolgung seiner eigenen
Interessen auch im Interesse des Auftraggebers handelt. Dem liegt zugrunde, dass die
Informationsasymmetrie nur dann ein Problem darstellt, wenn die Interessen von Prinzipal
und Agenten unterschiedlich sind.
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Dariiber hinaus dient die Prinzipal-Agenten-Theorie aber auch der Analyse solcher
mstitutioneller Regelungen, die das Prinzipal-Agenten-Problem durch Verminderung der
Informationsasymmetrie und des unbeobachtbaren Handlungsspielraums verringern.
Wesentlich ist dabei die Suche nach geeigneten Formen der Uberwachung und Kontrolle des
Agenten durch den Prinzipal. Moglich sind etwa explizite Verhaltensnormen, die dem
Beauftragten besttmmte (beobachtbare) Handlungen vorschreiben oder verbieten.

Die aufsichtsrechtliche Kontrolle von Wohlverhaltenspflichten kann damit begriindet
werden, dass der einzelne Kunde nur beschrinkte Méglichkeiten hat, die Einhaltung der
Verhaltenspflichten zu uberpriffen. Die Aufsichtsbehérde kann sich die erforderichen
Informationen demgegeniiber im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Priifung verschaffen
und hat dabei auch noch GroBlenvorteile, da dic Kontrolle fiir alle Kunden eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens vorgenommen werden kann.

Besondere Bedeutung kommt auch den Unterrichtungspflichten zu. Die
Dokumentation der Handlungen kann im Streitfall die Uberpriifung der Notwendigkeit
und Pflichtmiligkeit der vorgenommenen Handlungen erleichtern. Der Prinzipal kann sich
die notwendige Information tiber die Handlungen des Agenten selbst regelmifBig nur unter
erheblichen [Kosten verschaffen, wahrend es fiir den Agenten relativ einfach ist, dem Prinzipal
diese Information zur Verfiigung zu stellen. Allerdings ergibt sich in diesem Fall das
zusitzliche Problem, dass Vorsorge gegen die unvollstandige oder nicht wahrheitsgetreue
Darstellung der Information durch den Agenten getroffen werden muss.

§ 5. Anlagerichtlinien

1. Erscheinungsformen

In den meisten Fallen wird be1 Beginn der Vermogensverwaltung in Anlagerichtlinién
bestimmt, welche Anlagepolitik bei der Verwaltung verfolgt werden soll. Dabei konnen
verschiedene Arten von Anlagerichtlinien unterschieden werden. Zum einen gibt es individuell
fiir den konkreten Kunden ausgearbeitete Anlagerichtlinien. Diese kénnen dem Verwalter
einseitig von dem Kunden vorgegeben werden. Meistens erarbeitet aber der
Vermogensverwalter die individuellen Anlagernichtlinien in engem Kontakt mit dem Kunden
fiir diesen. Bei emer zweiten Art kann der Kunde zwischen drei oder vier vorgegebenen
Anlageausrichtungen wihlen, die nicht oder nur beschrinkt individuell verindert werden
konnen. Bei einer dritten Art gibt der Verwalter eine bestimmte Anlagerichdinie vor. Fine
Austichtung auf die individuellen Verhiltnisse des Kunden ist nicht vorgesehen.

Die Anlagerichtlinien kénnen ithrem Inhalt nach sehr unterschiedlich sein. Neben
emer allgemeinen Beschreibung der Ausrichtung der Anlagepolitik mit oft nur sehr vagen
Begriffen wie etwa "ertragsorientiert mit begrenztem Risiko" enthalten sie fastimmer Angaben
iiber die Art von Anlagetiteln, die der Vermogensverwalter fiir den Kunden erwerben darf,
etwa Aktien, Optionsscheine oder Anlethen. Dabei wird oft eine Aufteilung des Vermogens
auf die verschiedenen Anlageklassen besttmmt. Neben festen Grenzwerten wie etwa 40 %
Aktien und 60 % Schuldverschreibungen, finden sich auch Gestaltungen bei denen nur
Grenzwerte angegeben werde: Etwa bis zu 60 % in landische Aktien.
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2. Funktionen

Anlagerichtlinien haben verschiedene Funktionen. Zum einen sollen sie die
Anlageziele des Kunden zu konkretisieren. Damit wird der Tatsache Rechnung getragen,
dass es nicht die eine richtige Vermégensverwaltung gibt. Entscheidend ist vielmehr, dass
eme Anlagepolitik verfolgt wird, die den Anlagezielen des Kunden insbesondere im Hinblick
auf Risiko, Rendite und Liquiditit entspricht. Die Ausrichtung der Verwaltung wird dabe1
wesentlich durch die sogenannte Asset Allocation, d.h. die Aufteilung des anzulegenden
Vermogens auf die verschiedenen Anlageklassen, besttmmt.

Die zweite Funktion der Anlagerichtlinien besteht darin, dass sie den
Handlungsspielraum des Verwalters naher bestimmen und begrenzen konnen. Dies hat fur
den Kunden den Vorteil, dass sich damit der Bereich unbeobachtbarer interessenwidriger
Verhaltensmoglichkeiten verningert. Die Einhaltung der Anlagerichtlinien ist leichter zu
iberpriifen als die der allgemeinen Pflicht zur interessengemailien Verwaltung, Dies gilt
insbesondere, wenn die Anlagerichtlinien konkrete Vorgaben enthalten. Fur den Verwalter
haben Anlagerichtlinien den Vorteil, dass die Unsicherheit reduziert wird, ob die
Verwaltungspflicht ordnungsgemil erfiillt worden 1st und dies auch in einem etwaigen
Schadensersatzprozess von dem Gericht so beurteilt wird. Fin Verhalten in Ubereinstimmung
mit den Vorgaben wird regelméBig ordnungsgemafl sein. Je konkreter die Vorgaben sind,
desto geringer ist die verbleibende Unsicherheit.

Anlagerichtlinien haben aber auch Nachteile. Je geringer der Handlungsspielraum ist,
der dem Verwalter zusteht, desto geringer ist tendenziell auch der aus der Arbeitsteilung
erzielbare Vorteil. Eme Handlung, die im Interesse des Kunden hegen wirde, unterbleibt,
weil sie den Handlungsspielraum des Verwalters tberschreitet. Aullerdem verursacht die
Auswahl und Bestitmmung von Anlagerichtlinien fir den Kunden emen Aufwand. Fir eine
eigene rationale Entscheidung muss er sich die Kenntnisse uber die Charakteristtka von
Finanztiteln und die Wirkungsweise des Kapitalmarkts aneignen.

Aus der Sicht des Anbieters der Vermogensverwaltung haben die Anlagerichtlinien
daneben noch die Funktion, die Vermégensverwaltung zu standardisieren. Dies st besonders
deutlich der Fall, wenn der Anleger nur zwischen drei oder vier vorgegebenen Anlagerichtlinien
auswihlen kann, individuelle Verinderungen aber nicht moglich sein sollen. Daher stellt sich
die nihere Bestimmung des Verwaltungshandelns in Anlagerichtlinien als eine
Optimierungsaufgabe dar. Es gibt nicht die fiir alle Anleger gleichermalien ideale Art von
Anlagerichtlinien

3. Rechtsnatur

Ublicherweise werden die Anlagerichtlinien als Weisungen im Sinne von § 665 BGB
angesehen. Daraus wird abgeleitet, dass sie jederzeit widerruflich und durch Emzelweisungen
abanderbar sind. Diese Ansicht unterscheidet aber nicht ausreichend zwischen den
verschiedenen Arten der Vermdgensverwaltung uad den dabei anzutreffenden
Anlagerichtlinien.

Weisungen wurden als "ausfillende Gestaltungsrechte" bezeichnet, durch die der
Auftraggeber den Vertrag den jeweiligen Gegebenheiten nach seinem Interesse anpassen
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kann. " Ob der Auftraggeber ein solches einseitiges Recht hat, hangt davon ab, dass es thm
durch den Vertrag eingerdumt worden ist. Abzustellen ist daher auf die konkrete vertragliche
Vereinbarung, Moglich ist, dass sich der Verwalter in einem weiten Rahmen zur Verwaltung
verpflichtet hat und damit dem Kunden aufgrund des Vertrages das Recht zusteht, die
Pflicht des Verwalters durch beliebige Weisungen zu konkretisieren. Moglich ist aber auch,

dass der Vertrag dem Kunden nur in einem begrenzten Rahmen ein einseitiges -

Gestaltungsrecht der Verwaltungspflicht einrdumt oder ein solches einseitiges Recht iibethaupt
nicht vorsieht.

Verdeutlicht werden kann dies am Beispiel der standardisierten Vermogensverwaltung
auf Fondsbasis. Bei dieser Form bietet der Verwalter als Dienstleistung an, dass die
Verwaltung in einer von drei verschiedenen Ausnichtungen durch Anlage in Investmentfonds-
Anteile durchgefiihrt wird. Der Kunde soll bei diesem Angebot nur das Recht haben, zu
bestimmen, welche der drei verschiedenen Ausnchtungen der Verwaltung realisiert wird. Er
soll aber nicht das Recht besitzen, dem Verwalter vorschreiben zu konnen, fiir thn bestimmte
Aktien zu erwerben. Bei einer Vermogensverwaltung, die so ausgestaltetist, dass der Verwalter
eine bestimmte Art der Anlage anbietet, wird dem Kunden sogar uberhaupt keine
Auswahlméglichkeit eingerdumt. Eine solche Anlagerichtlinie stellt keine Weisung dar. Die
Bestimmung iiber die Anlagepolitik ist vielmehr Bestandteil der vertraglichen Vereinbarung
iiber die vom Verwalter zu erbningende Leistung,

4. Ausschluss des Weisungsrechts

Aussagen, dass Anlagerichtlinien Weisungen sind und daher von dem Kunden
jederzeit widerrufen und durch Einzelweisungen gedndert werden kénnen, sind daher in
threr Allgemeinheit unzutreffend. Es ist im Finzelfall festzustellen, ob eine Anlagerichtlinie
nur die Konkretisierung der in einem umfassenderen Sinn eingegangenen Verpflichtung des
Vermogensverwalters darstellt. Moglich ist auch, dass eine Anlagerichtlinie den Pflichtrahmen
bestimmt, den der Verwalter ibernimmt und der Kunde nicht berechtigt sein soll,
abweichende Weisungen zu erteilen.

Die unterschiedlichen Gestaltungen verlangen daher nach einer differenzierten
rechtlichen Beurteilung, Ist vorgesehen, dass der Anleger freiist, die Anteile der verschiedenen
Anlageklassen zu bestimmen, so spricht dies fiir ein weitgehendes Weisungsrecht. Fraglich
ist die Reichweite des Weisungsrechts in den Fallen, in denen der Kunde zwischen dre1 oder
vier inhaltlich vorgegebenen Anlagerichtlinien auswihlen kann. Hier ist anhand der Umstinde
des Finzelfalls zu bestimmen, wie weit ein Weisungsrecht reicht. Zu bertcksichtigende
Gesichtspunkte sind etwa Aussagen in der Werbung oder bei der Vertragsanbahnung, die
den individuellen Charakter der Leistung hervorheben. Fiir ein Weisungsrecht spricht auch,
wenn das Vertragsformular Felder enthilt, die eine individuelle Ausrichtung zulassen.

Fraglich ist allerdings, ob das Recht zur Erteilung von Einzelweisungen tibethaupt
ausgeschlossen werden kann. Eine generelle oder weitgehende formularmaBige Authebung
der Weisungsgebundenheit des Geschiftsfiihrers wird beim Geschiaftsbesorgungsvertrag
und folglich auch beim Vermdgensverwaltungsvertrag fiir unwirksam gehalten. Die
Aufhebung der Weisungsgebundenheit widerspreche dem jeweiligen Vertragszweck. Die
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Weisungsbefugnis des Auftraggebers sei ein wesentliches Recht i.8v. § 307 Abs. 2 Nr. 2
BGB, weil sie das Korrelat zu dem weiten Handlungsspielraum des Geschiftsfithrers ist.
Der Geschiftsfithrer erhalte den Handlungsspielraum nicht im eigenen Interesse eingeraumt,
sondern zur Wahrnehmung der Interessen des Auftraggebers. Er habe das Geschift so zu
besorgen, wie es dem Willen des Auftraggebers entspricht.

Aus dieser Begriindung ergibt sich aber auch, dass die Interessenlage anders ist,
wenn die Verwaltungspflicht durch vertragliche Vereinbarung bereits weitgehend konkretisiert
worden ist. In diesem Fall sind bereits durch die vertragliche Vereinbarung die Interessen des
Auftraggebers niher bestimmt und der Handlungsspielraum des Verwalters begrenzt
worden. Der Anleger hat durch den Vertragsschluss und die Auswahl einer der angebotenen
Standard-Anlagerichtlinien und/oder durch die Wahl eines Verwalters, der die Verwaltung
nach einer bestimmten Anlagepolitik anbietet, die Ausrichtung der Verwaltung auf seine
Interessen vorgenommen.

Ein weitgehendes Weisungsrechtim Einzelfall liegt auch nicht generell im Interesse
des Kunden. Der Kunde hat bei einer Betrachtung ex ante auch ein Interesse daran, dass das
Weisungsrecht beschrinkt werden kann. Die Beschrinkung des individuellen Weisungsrechts
erméglicht eine weitergehende Standardisierung der Vermégensverwaltung, Dem Nachteil,
dass der Kunde keine Finzelweisungen erteilen kann, steht der Vorteil gegeniiber, dass die
Verwaltung kostengiinstiger angeboten werden kann. Wire eine Beschrinkung des
Weisungsrechts durch vertragliche Vereinbarung nicht méglich, wiirde dies bedeuten, dass
eine standardisierte Form der Vermogensverwaltung nur eingeschrinkt verwirklicht werden
konnte. Der Verwalter miisste immer bereit sein, Einzelweisungen zu empfangen und
auszufithren. Damit wiirde die Produktvielfalt eingeschrinkt. Der Anleger, der aufgrund
des Kosten-Nutzen-Vergleichs eine standardisierte Verwaltung bevorzugt, kénnte diese
nicht erhalten.

Die Interessen des Kunden konnen dadurch ausreichend beriicksichtigt werden,
dass die ‘Ausgestaltung der Vermogensverwaltung und der Ausschluss des Rechts zu
individuellen Weisungen hinreichend transparent gemacht werden miissen.

IV. Interessenkonflikte, insbesondere bei Entgeltregelungen

1. Interessenwahrungspflicht

Der Verwalter hat die Pflicht, die Interessen des Kunden zu wahren. Dies folgt bereits
aus dem Charakter der Vermogensverwaltung als Geschiftsbesorgung Die Pflicht zur
Interessenwahrung ist fiir alle Wertpapierdienstleistungen auch in § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG
niedergelegt. Wenig geklirt ist aber noch der Inhalt der Interessenwahrungspflicht. Hier
interessiert vor allem, ob und in welchem Umfang der Verwalter den Interessen des Kunden
den Vorrang vor den eigenen einraumen muss oder auch eigene Interessen verfolgen darf.
Daneben ist noch von Bedeutung, in welchemn Umfang den Verwalter zusitzliche Pflichten
treffen, die die Gefahr einer Verletzung der Interessenwahrungspflicht vermeiden sollen.

Be1 der Interessenwahrungspflicht kénnen in Anlehnung an das angloamerikanische
Treuhandhandrecht zwei Ausprigungen unterschieden werden. Zum einen die duty of care,
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dh. die Pflicht zur sorgfiltigen Durchfiihrung der iibernommenen Aufgabe, und zum
anderen die duty of loyalty, die als Treuepflicht bezeichnet werden kann.

Die Interessenwahrungspflicht in der Ausprigung der Pflicht zur sorgfiltigen
Durchfithrung ist Folge der Offenheit des Leistungsprogramms des Vermogensverwalters.
Dakonkrete Verhaltenspflichten und ein bestimmter zu erreichender Erfolg nicht oder nur

eingeschrinkt festgelegt werden kénnen, muss als Maf3stab fiir die Durchfithrung der Tatigkeit -

eine allgemeine Ausrichtung auf einen SorgfaltsmaBstab und auf die Interessen des
Auftraggebers erfolgen.

2. Treuepflicht

Von der Pflicht zu sachkundiger und sorgfiltiger Durchfithrung der Verwaltungist die
Treuepflicht (duty of loyalty) zu unterscheiden. Die Treuepflicht zeichnet sich einmal durch die
besondere Rechtsfolge aus, dass sie den Verwalter verpflichtet, den Interessen des Kunden den
Vorrang vor den eigenen Interessen emnzuriumen. Zum anderen wird die Bedeutung der
Treuepflicht darin gesehen, dass sie dem Schuldner fiir Situationen, in denen seine Interessen
mit denen des Geschiftsherrn in Konflikt stehen, besondere Pflichten auferlegt.

Der sachliche Grund fiir die Annahme einer Treuepflicht wurde frither vor allem in
der Gewihrung von persénlichem Vertrauen gesehen. Treuepflichten werden heute aber
iiberwiegend objektiv begriindet: Sie sind das notwendige rechtliche Korrelat zu einer dem
Treuepflichtigen eingerdumten Hinwirkungsmacht.

Die Treuepflicht ist wie die allgemeine Sorgfaltspflicht generalklauselartig weit, da
wegen der Vielfiltigkeit von Einwirkungsméglichkeiten die einzelnen Verhaltenspflichten
im Voraus nicht abschlieBend bestimmt werden kdnnen.

Primir stellt sich die Frage, unter welchen Voraussetzungen eine Treuepflicht
angenommen werden kann, die den Schuldner verpflichtet, den Interessen des anderen Teils
den Vorrang einzurdumen. Nur in diesem Bereich muss der Schuldner seine eigenen Interessen
zuriickstellen. Im Anschluss an Grundmann ist eine solche Treuepflicht des Verwalters
immer dann, aber auch nur dann anzunehmen, wenn der Verwalter die betreffende
Finwirkungsmacht oder sonstige geldwerte Position von dem Kunden gegenleistungsfret
erlangt hat. Hat jemand eine Einwirkungsmacht ohne Leistung eines Entgelts erhalten, so
ist es sachlich gerechtfertigt und entspricht auch dem (mutmafilichen) Willen der Partelen,
dass diese Position nur im Interesse des anderen Teils benutzt werden darf. Stellt die
Einrdumung einer Position demgegeniiber das Entgelt fiir eine Gegenleistung dar, so wird
diese Position zumindest nicht nur fremdniitzig gehalten.

Mit diesen Kriterien lasst sich bei der Vermégensverwaltung bestimmen, in welchen
Bereichen den Verwalter eine Treuepflicht trifft. So erhilt der Verwalter etwa fiir die
Durchfithrung der Verwaltung die Befugnis eingeraumt, auf Kosten des Kunden
Wertpapiertransaktionen durchfithren zu lassen. Diese Befugnis stellt aber nicht die
Gegenleistung fiir seine Verwaltungstitigkeit dar. Gegenleistung fiir die Verwaltungstitigkeit
ist nur die ausdriicklich vereinbarte Vergitung. Daher hilt der Verwalter diese Befugnis
treuhinderisch. MaBgeblich sind damit nur die Interessen des Kunden. Dem Verwalter st
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es also untersagt, cigene Interessen zu verfolgen, etwa eine Depotbank auszuwihlen, die
thm Provisionen zahlt oder Anlagegeschiifte zu titigen, um die Gebiihrenzahlungen und
damit auch seine Provisionseinnahmen zu erhohen (sog. Spesenreiterei). Diese Treuepflicht
begriindet auch das Verbot des Vorlaufens und des Scalping,

Auf der anderen Seite erlaubt dies auch die Bereiche zu bestimmen, in denen den
Verwalter keine Treuepflicht trifft, er vielmehr berechtigt ist, seine eigenen Interessen zu
verfolgen. So ist der Verwalter nicht verpflichtet, die Interessen des Kunden dadurch zu
wahren, dass er einem Unternehmen, dessen Wertpapiere der Kunde besitzt, einen Kredit
gewihrt oder verlingert. Die Einwirkungsmacht auf das Vermogen des Kunden durch
Entscheidungen im Kreditgeschift ist dem Verwalter nicht von dem Kunden eingeraumt
worden. Sie besteht unabhingig von dem Vermogensverwaltungsvertrag;

Eine Treuepflicht besteht aber, wenn der Verwalter bei einer Anlageentscheidung fiir
das Kundenvermégen erwigt, Wertpapiere eines Unternchmens zu erwerben. Eigene
Interessen an dieser Entscheidung, etwa die Sicherung der Riickzahlung von Krediten,
diirfen in die Anlageentscheidung nicht einflieen. Demgegeniiber hat der Verwalter beim
Figenhandel in Wertpapieren keine Treuepflicht, wenn die Anlage unabhingig von einer
Einwirkungsmacht oder geldwerten Position erfolgt, die thm vom Kunden eingeraumt
worden ist. So kann der Verwalter aus eigenem Interesse Higengeschifte in Wertpapieren
durchfithren, auch wenn dadurch die Kurse von Wertpapieren negativ beeinflusst werden,
die von den Kunden gehalten werden.

3. Interessenwahrungspflicht und Interessenkonflikte

Entscheidend fiir das Verstindnis von Vorschriften iiber Interessenkonflikte ist die
Unterscheidung von zwei Regelungsebenen. Hs geht auf einer ersten Stufe um die
Bestimmung der Rangordnung der beteiligten Interessen. Auf einer zweiten Ebene gehtes
darum, durch zusitzliche Mallnahmen oder Pflichten sicherzustellen, dass dieses
Rangverhiltnis eingehalten wird.

Die Bestimmung der Rangordnung der betroffenen Interessen erfolgt auf der ersten
Stufe durch die Annahme einer Treuepflicht, wie sie soeben dargestellt wurde. Durch die
rechtliche Bestimmung iiber die Rangordnung der Interessen ist der zugrundeliegende
tatsichliche Interessengegensatz aber noch nicht beseitigt. Der Verwalter hat weiterhin das
tatsichliche Interesse, eine Sondervergiitung zu erzielen, indem er fiir die Ausfuhrung der
Wertpapiergeschifte ein Krediunstitut auswihlt, das thm Riickvergiitungen zahlt. Es geht
insoweit um den Konflikt zwischen den Eigeninteressen einer Person und einer sie treffenden
rechtlichen Verpflichtung;

Ein Verwalter, der nur auf die Maximierung seines eigenen Nutzens aus ist, witd
den rechtlichen Interessenvorrang des Kunden immer dann nicht beachten, wenn der erwartete
Vorteil fiir thn durch die Nichteinhaltung grofer ist als der zu erwartende Nachteil. Fur die
Hohe des erwarteten Nachteils ist neben der Hohe einer moglichen Sanktion die
Wahrscheinlichkeit der Sanktion mafigeblich. Je geringer die Wahrscheinlichkeit einer Sanktion
ist, desto eher "lohnt" es sich fiir den Schuldner, die Pflicht nicht zu erfiillen.
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Fin Problem stellt der Interessenkonflikt auf dieser zweiten Ebene daher besonders
dann dar, wenn die Einhaltung des Interessenvorrangs nur schwer festzustellen ist. Das ist
immer der Fall, wenn in dieser Hinsicht eine Informationsasymmetrie zwischen den
Beteiligten besteht. In diesem Fall ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Glaubiger eine
Vetletzung des Interessenvorrangs bemerkt und sich daraus eine negative Konsequenz fiir
den Schuldner ergibt, gering

Die Bewiltigung des Interessenkonflikts im Sinne der Vermeidung oder
Verminderung der Gefahr, dass der Verwalter dem vorrangigen Interesse des Kunden
zuwider handelt, erfordert zusitzliche Mechanismen. Ein solches Mittel ist zum einen die
Ausschaltung gegenliufiger Interessen des Verwalters. So besteht die Gefahr des Vorlaufens
oder des Scalping nicht, wenn es dem Verwalte; verboten ist, in einem gewissen zeitlichen
Rahmen eigene Geschiifte in den Wertpapieren zu tatigen, fiir die er Kundengeschifte
durchfithren lisst. Fine andere Moglichkeit besteht in organisatorischen Gestaltungen, die
vermeiden, dass der bestehende Interessenkonflikt eine Gefihrdung der
Interessenwahrungspflicht bewirkt. So kann das Vorlaufen vor Kundenordern durch die
Eigenhandelsabteilung dadurch vermieden werden, dass die Abteilung der
Vermogensverwaltung und die Figenhandelsabteilung durch eine sogenannte chinesische
Mauer getrennt wird.

4, Offenlegung zur Vermeidung von Interessenkonflikten bei Riickvergiitungen

a) Wirkungsweise der Offenlegung

Niher eingegangen werden soll auf das Mittel der Offenlegung als Mittel zur
Bewiltigung von Interessenkonflikten. Die Wirkungsweise der Offenlegung eines
Interessenkonflikts kann an dem Interessenkonflikt verdeutlicht werden, der besteht, wenn
der Verwalter Riickvergiitungen von der Depotbank erhilt.

Die Pflicht zur Offenlegung ist aus der Interessenwahrungspflicht des Verwalters
abzuleiten. Dies nimmt auch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht in Teil E
Nir. 2 der Richtlinie zur Konkretisierung von §§ 31,32 WpHG an. Es besteht wie dargestellt
ein Interessenvorrang des Kunden im Hinblick auf die Durchfihrung der
Wertpapiergeschifte. Daraus folgt zum einen, dass Ruckvergiitungen, die die Depotbank zu
zahlen bereit ist, grundsitzlich nicht dem Verwalter, sondern dem Kunden zustchen.

Die Pflicht zur Offenlegung lasst nun den Interessenvorrang des Kunden
grundsitzlich unberiihrt. Ein Recht, die Rickvergiitungen zu behalten, hat der Verwalter
daher nicht allein aufgrund der Offenlegung, sondern nur dann, wenn der Kunde hierzu
sein Einverstindnis erklart hat.

Die Offenlegung und gegebenenfalls das Einverstindnis des Kunden, dass der
Verwalter berechtigt ist, Riickvergiitungen zu erhalten, lisst aber den Interessenvorrang des
Kunden ansonsten unberithrt. Die Entscheidung tber die Haufigkeit von
Wertpapiertransaktionen muss weiterhin nur am Interesse des Kunden ausgerichtet W'erdgxl.
Jedes Geschift, das nicht durch die Interessen des Kunden gedeckt ist, stellt etne
\Pﬂichtverletzung dar. Die Offenlegung hat nur den Zweck, die bestehende tatsachliche
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Konfliktsituation zu bewaltigen. Dem liegt der Gedanke zugrunde, dass der Kunde, der
von der Ritckvergitung Kenntnis hat, zum einen seine U berwachungsaktivititen gezielter
auf diese Interessenkonfliktsituation ausrichten kann. Zum anderen kann der Kunde, der
von der Rickverglitungsvereinbarung Kenntnis hat, und das Risiko fiir zu grofl und oder
schlecht uberwachbar hilt, die Beziehung zu dem Vermégensverwalter beenden oder thn zu
einem Verzicht auf Riickvergiitungen dringen.

b) Informationspflicht der Depotbank

Der Bundesgerichtshofhat zusitzlich noch eine Pflicht der Depotbank angenommen,
die Vereinbarung einer Riickvergiitung mit dem Verwalter, dem Kunden gegeniiber offen
zulegen. Die Annahme einer solchen Pflicht rechtfertigt sich dadurch, dass die Depotbank
durch eine solche Vereinbarung wissentlich eine konkrete Gefahr der Interessenverletzung
des Verwalters gegeniiber Kunden schafft. Die Inpflichtnahme der Depotbank 1st notwendig,
weil allein die Offenlegungspflicht des Verwalters die Interessenge fihrdung nur unzureichend
begrenzt. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Kunde von einer Rickvergiitungsvereinbarung
erfahrt, ist nur gering, Oft diirften auch Anspriiche gegen den Verwalter nicht durchsetzbar
sein, weil dieser tiber zu wenig eigenes Vermégen verfiigt, in das vollstreckt werden kann.
Demgegeniiber sind die Aussichten einer erfolgreichen Vollstreckung gegeniiber emner
Depotbank viel héher.

Die Rechtsprechung hat die Haftung im Ergebnis auch sehr streng ausgestaltet. Der
Kunde kann den gesamten Schaden verlangen, den er durch die Vermogensverwaltung
erlitten hat. Entscheidend ist dabei, dass die Pflicht zur Offenlegung vor allem auch dem
Zweck dient, dem Kunden wichtige Informationen fir die Beurteilung der
Vertrauenswiirdigkeit der Verwalters zu verschaffen. Dabei wird vermutet, dass der Kunde
einen Verwalter, der sich hinter seinem Riicken Riickvergiitungen der Depotbank Versprechen
lasst, nicht mit der weiteren Verwaltung seines Vermogens betraut hitte. Der Kunde muss
daher nur nachweisen, dass eine Vereinbarung iiber Riickvergiitungen mit seinem Verwalter
bestand, die thm gegeniiber nicht offen gelegt wurde. Es kommt nicht darauf an, ob der
Verwalter seine Interessenwahrungspflicht tatsichlich veretzt hat, was im Finzelfall oft
schwierig zu beweisen ist. Dieser Rechtsprechung ist zuzustimmen, weil sie die Pflicht zur
Offenlegung konsequent zur Bewiltigung der Interessenkonfliktsituation cinsetzt.

c) Offenlegungspflichten von Banken als Vermégensverwalter

Fine ihnliche Interessenkonfliktsituation kann nun aber auch entstehen, wenn
Vermogensverwalter und Depotbank dasselbe Institut sind bzw. derselben Institutsgruppe
angehoren. Werden dem Kunden der Vermégensverwaltung die normalen Entgelte fiir
Transaktionen berechnet, besteht auch in diesem Fall ein Anreiz, durch hohe
Transaktionsvolumina Gebithren zu generieren. Diese normalen Gebithren sind meist
betriebswirtschaftlich so kalkuliert, dass sie auch die einzelfallbezogene Anlageberatung mit
abdecken. Fiir Transaktionen aus der Vermogensverwaltung muss diese Leistung nicht
erbracht werden, so dass die Gebiihr eine hohe Gewinnmarge hat.
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Eine besondere Pflicht, den Kunden auf diesen Umstand hinzuweisen, sollte aber
dennoch nicht angenommen werden. Die Hohe der Gebiihren, die das Institut erhilt, 1st
dem Kunden bekannt. Es handelt sich daher nicht um eine versteckte Gebiihr. Hinzu
kommt, dass auch der Umstand, dass die blofle Transaktion billiger erfolgen kann, aufgrund
der Existenz sogenannter Discountbanken allgemein bekannt sein diirfte.

Problematisch ist aber der Fall, dass die Mitarbeiter im Bereich der
Vermogensverwaltung eine Verglitung erhalten, die an das Gebtihrenaufkommen, das durch
die Vermégensverwaltungsabteilung generiert wird, gekoppelt ist. Durch eine solche
Vergiitungsregelung wird ein Anreiz fiir die Mitarbeiter geschaffen, Transaktionen nicht
allein im Kundeninteresse, sondern im Interesse des Gebithrenaufkommens vorzunehmen.
Eine solche Vereinbarung schafft daher wie die Vereinbarung von Riickvergiitungen dic dem
Kunden nicht erkennbare Gefahr, dass der Vorfang seiner Interessen missachtet wird. Fs 1st
daher gerechtfertigt auf solche Vergiitungsregelungen dieselben MaBstibe anzulegen, wie
dies die Rechtsprechung bei den Vereinbarungen tiber Riickvergiitungen zwischen Depotbank
und Vermogensverwalter getan hat.

4. Interessenkonflikte bei einer erfolgsbezogenen Vergiitung

a) Erscheinungsformen

Erfolgsbezogene Vergiitungen kommen in unterschiedlichen Gestaltungen vor. So
kann die Vergiitung ausschlieBlich erfolgsbezogen erfolgen oder zusitzlich zu einer
nichterfolgsbezogenen Grundvergiitung vereinbart sein. Der Erfolg kann in einem Anteil
am absoluten Vermogenszuwachs bestehen. Moglich ist aber auch, dass der Verwalter nur
an einem Gewinn beteiligt wird, der iiber einen bestimmten Betrag oder Vergleichsmalistab
hinausgeht. :

b) Anreizwirkungen

Fine erfolgsbezogene Vergiitung hat nun Auswirkungen auf die Interessen des
Verwalters bei der Durchfithrung der Verwaltung, Dabei sind gegenlaufige Auswirkungen
auszumachen. Zum ecinen fithrt ein erfolgsbezogenes Entgelt zu einer partiellen
Interessengleichrichtung, die die Gefahr des opportunistischen Ausnutzens von
Handlungsspielriumen vermindert. Ist der Verwalter am Frfolg der Verwaltung beteiligt,
begriindet dies einen Anreiz, den fiir emne erfolgreiche Verwaltung erforderlichen Aufwand
zu erbringen. Tendenziell wird auch die Gefahr etwa der Spesenteiterei vermindert, weil
dutch eine zu kostentrachtige Verwaltung auch das erfolgsbezogene Entgelt vermindert
wiirde. Die positive Anreizwirkung hingt allerdings sehr von der konkreten Gestaltung ab.
Sie ist nur sehr gering, wenn der Verwalter an jedem Gewinn des Portefeuilles mit einem
festen Prozentsatz beteiligt wird.

Wichtig fiir die Beurteilung der erfolgsbezogenen Vergiitung ist, dass sie aus Sicht
des Kunden auch negative Anreize erzeugt. Es wird ein neuer Interessenkonflikt geschaffen,
indem nun ein eigenés Interesse des Verwalters an der Risikostruktur des Portfolios entsteht.
Der Verwalter hat bei einer erfolgsbezogenen Vergiitung ein Interesse daran, dass Portefeuille
moglichst riskant anzulegen.
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Dies kann an einem einfachen Zahlenbeispiel verdeutlicht werden: Eine
Anlagemoglichkeit A, die nach emer Zeitperiode mit der Wahrscheinlichkeit von je 50 % zu
emem Gewinn von 12 oder zu emem Verlust von 6 fiihrt, hat fiir den Vermdgensinhaber
einen Erwartungswert von (12: 2) - (6: 2) = 3. Fiir den Verwalter, der mit 1/3 an dem
Gewinn beteiligt ist, hat diese Anlage einen Erwartungswert von 1/3X (12: 2) - 0 = 2. Eine
Anlageméglichkeit B, die nach einer Zeitperiode mit der Wahrscheinlichkeit von je 50 % zu
emem Gewinn von 18 und zu einem Verlust von 14 fithrt, hat fiir den Anleger einen
Erwartungswert von (18 : 2) - (14 : 2) = 2. Fur den Verwalter ist der Erwartungswert
demgegentiber 1/3 X (18 : 2) = 3. Der Verwalter hat also einen Anreiz, ein hoheres Risiko
einzugehen, als es der Risikopriferenz des Anlegers entspricht. Es besteht sogar ein Anreiz,
eine Anlage mit cinem hoheren Risiko einer Anlage vorzuziehen, die ein geringeres Risiko,
aber héheren Erwartungswert fiir den Anleger hat.

Dieser Anreiz, eine risikoreichere Anlagepolitik zu verwirklichen, als sie den Interessen
des Kunden entspricht, kann nun dadurch vermindert werden, dass eine Gewinnbeteiligung
nur erfolgt, wenn ein vorher eingetretener Verlust ausgeglichen worden ist. Allerdings
vermeidet eine solche Gestaltung bei weitem nicht vollstindig das Interesse des Verwalters
an einer risikoreicheren Anlagepolitik. Dies folgt etwa daraus, dass eine risikoreichere
Anlagepolitik zwar auch die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass fiir einen Teil der
Verwaltungskunden tiberhaupt keine Gewinne erwirtschaftet werden. Durch besonders
risikoreiches Vorgehen werden bei einem Teil der Kunden sogar besonders hohe Verluste
eintreten. Die fehlende Gewinnbeteiligung bei den Verlustkunden wird aber mehr als
iibetkompensiert durch die Gewinnbeteiligung bei den Kunden, die aufgrund der besonders
risikoreichen Anlagepolitik einen besonders hohen Gewinn erwirtschaftet haben. Dies ergibt
sich daraus, dass der Verwalter bei einem Verlust unabhingig von dessen Hohe kein Entgelt
erhalt. Erist also indifferent, ob die Kunden nur einen kleinen oder einen besonders hohen
Verlust erleiden. Auch der Abbruch der Kundenbeziehung ist fir thn mit Ausnahme von
Reputationsverlusten nicht negativ, da er von einem Kunden mit einem besonders hohen
Verlust kein Entgelt erhilt. Demgegeniiber hat der Verwalter durchaus ein Interesse an
besonders hohen Gewinnen der Kunden, da er daran anteilig, bet manchen Gestaltungen
sogar iiberproportional partizipiert.

c) Bewertung

Zum einen ist zu betonen, dass der Verwalter aufgrund der Interessenwahrungspflicht
verpflichtet ist, die Anlage A auszuwihlen, weil nur diese den Inferessen des Kunden
entspricht. Betroffen ist msoweit die Treuepflicht. Die Interessen des Kunden haben insoweit
Vorrang vor den Verglitungsinteressen des Verwalters. Die Moglichkeit zur
Anlageentscheidung hat der Verwalter von dem Kunden eingeraumt erhalten, um
mteressengerechte Anlageentscheidungen zu treffen.

Moglich 1st aber, dass den Verwalter weitergehende Pflichten treffen, die tatsiachlich
weiterbestehende Interessenkonfliktsituation zu beseitigen. Als mogliche Mechanismen
kommt zum emen ein Verbot der Vereinbarung von erfolgsbezogenen Entgelten bei der
Vermogensverwaltungin Betracht. Dies istin den USA teilweise der Fall. Mit Kleinanlegern
kann dort grundsatzlich kein erfolgsbezogenes Entgelt vereinbart werden.
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Ein anderer Mechanismus ist die Offenlegung des Interessenkonflikts gegentiber
dem Kunden. Genauer spezifiziert werden muss aber insoweit noch, was offen zu legen
wire. Die Tatsache, dass der Verwalter am Erfolg beteiligt ist, ist dem Kunden aufgrund der
Vereinbarung bekannt. Als offenzulegender Umstand kommt damit nur die besondere
Anreizwirkung des erfolgsbezogenen Entgelts in Betracht. Darin besteht ein wesentlicher

Unterschied zu den Riickvergiitungen, von denen der Kunde ohne Offenlegung keine

Kenntnis hat.

Es erscheint nun aber fraglich, ob eine Rechtspflicht des Verwalters angenommen
werden kann, die Anreizwirkung der erfolgsbezogenen Vergiitung offen zu legen. Zum
einen stellt es eine erhebliche Belastung des Verwalters dar, wenn er verpflichtet ist, den
Kunden einen Warnhinweis in Bezug auf sein eigenes potentiell schidigendes Verhalten zu
geben. Zum anderen ist die praktische Wirksamkeit eines solchen Hinweises zweifelhaft.
Jeder Verwalter wiirde im Eigeninteresse darauf hinweisen, dass die Gefahr bei ihm nicht
bestiinde und der Hinweis nur eine ubertriebene Formalie des Gesetzgebers darstelle.

Zusammenfassung

Die Finanzportfolioverwaltung ist Finanzintermediation am Kapitalmarkt. Die
Letstung besteht neben der Transformation der Publizitit des Kapitalmarkts vor allem
danin, eine optimale Gestaltung des Kundenportfolios zu verwitklichen. Optimale Gestaltung
bedeutete neben einer ausreichenden Diversifikation vor allem eine Ausrichtung auf die
Priferenzen des Kunden im Hinblick auf Risiko, Rendite und Liquiditat.

Vermégensverwaltung stellt eine Form der spezialisierten Arbeitsteilung dar. Den
Vorteilen der Arbeitsteilung stehen die durch die Delegation entstehenden Kosten gegeniiber.
Kosten entstehen vor allem aufgrund von Informationsasymmetrien bei Vertrags abschluss
und bei Durchfithrung der Verwaltung, Der Verwalter hat einen unbeobachtbaren
Handlungsspielraum, den er zu opportunistischem Verhalten ausnutzen kann.

Die Bewiltigung der aus den Informationsasymmetrien folgenden Gefahren stellt
eine Optimierungsaufgabe dar. Dies wurde am Beispiel der Anlagerichthinien verdeutlicht.
Sie dienen zum einen der Ausrichtung der Verwaltung auf die Anlageziele des konkreten
Kunden. Zum anderen begrenzen sie den Handlungsspielraum des Verwalters, soweit sie
konkrete Vorgaben enthalten. Aufgezeigt wurde, dass Anlagerichtlinien nicht immer
Weisungen datstellen, sondern auch Bestandteil der vertraglichen Vereinbarung sein konnen.
Wenn durch die vertragliche Vereinbarung die Ausrichtung der Verwaltung bereits in Form
von Anlagerichtlinien konkretisiert ist, kann ein Recht des Kunden, davon abweichende
Einzelweisungen zu erteilen, ausgeschlossen sein.

Die Vermégensverwaltung wird durch die Pflicht zur Interessenwahrung geprigt.
Diese hat zwei Auspragungen: die Pflicht zur ordnungsgemilBien Durchfithrung der
Verwaltung sowie die Treuepflicht. Die Treuepflicht zielt darauf ab, die Einwirkungsmacht
des Verwalters auf die Interessen des Kunden auszurichten. Die Treuepflicht begriindet
einen Interessenvorrang des Kunden und istimmer dann gegeben, wenn der Verwalter eine
Einwitkungsmacht vom Kunden ohne Entgelt erhalten hat, um die Verwaltung durchfiihren
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zu konnen. Da das Bestehen eines Interessenvorrangs des Kunden, den tatsachlich
bestehenden Interessenkonflikt nicht entfallen lisst, folgen aus der Treuepflicht erginzende
Pflichten zur Bewiltigung des Interessenkonflikts. Ein Beispiel fiir eine solche erginzende
Pflicht 1st die Pflicht zur Offenlegung eines Interessenkonflikts. Dies erklirt die vom ‘
Bundesgerichtshof angenommene Pflicht der Depotbank, den Kunden iber eine
Riickvergiitungsvereinbarung zugunsten des Vermégensverwalters zu informieren. Sie folgt
aus der Treuepflicht und dient der praventiven Vermeidung einer Interessenverletzung Eine
solche Informationspflicht ist ebenfalls anzunehmen, wenn das vermégensverwaltende
Institut Mitarbeiter an dem von thnen generierten Provisionsaufkommen wirtschaftlich
beteiligt.

Eine erfolgsbezogene Vergiitungsregelung hat im Hinblick auf die Wahrung der
Interessenwahrungspflicht sowohl positive als auch negative Anreizwirkungen. Negativ
wirkt sie sich dadurch aus, dass sie einen Anreiz fiir den Verwalter schafft, die Anlage besonders
nstkoreich zu gestalten. Hine Pflicht des Verwalters, diese Anreizwitkung dem Kunden
gegeniiber offen zu legen, ist aber nicht anzunehmen, weil sie von dem Verwalter eine
Selbstbezichtigung verlangen wiirde und praktisch leer liefe.



