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condições de proteção da Lei sobre as Aquisições beneficiam sobretudo os pequenos 
investidores, por conseguinte os clientes particulares. 

VI. Considerações conclusivas 

Minhas senhoras, meus senhores, 

permitam-me chegar ao termo da minha conferência. 

Como acabamos de escutar a protecão do consumidor tem uma grande importância 
pratica no Direito bancário e do mercado de capitais. Ao mesmo tempo este protecão conforme 

sua finalidade restringe-se essencialmente às regulamentações que se destinam às relações 

contratuais dos clientes particulares com o seu banco. Em ambas as áreas do Direito, a 

proteção do consumidor se caracteriza pelo fato das medidas de proteção terem um espectro 

mais largo do que em outras áreas do Direito. Isso se explica sobretudo pelo fato das relações 
contratuais do banco com os seus clientes assentarem em uma grande multiplicidade de 

tipos contratuais previstos no Código Civil alemão. Aqui se evidencia uma especifidade da 

oferta de serviços dos bancos e dos seus produtos financeiros. O negócio bancário, bem 

como os serviços e produtos financeiros referidos ao mercado de capitais apresentam um 

leque bem mais amplo do que a oferta de mercadorias ou serviços dos outros setores da 
economia. 

O Direito de Proteção do Consumidor também confirma mais uma vez uma 
descoberta nada nova. O Direito Bancário e o Direito do Mercado de Capitais se prestam 

muitíssimo bem a ilustrar o significado e alcance de conceitos fundamentais do Direito. Por 
isso as duas áreas do Direito podem contribuir a uma compreensão mais aprofundada 'do 
ordenamento jurídico. 

Muito obrigado pela atenção que me foi dispensada. 
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DAS RECHT DER VERMÕGENSVERWALTUNG 

Christoph Benicke 

I. Einleitung 
Die Finanzportfolioverwaltung wird in § 1 Abs. 1a Nr. 3 KWG als die Verwaltung 

einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermogen für andere mit 

Entscheidungsspielraum definiert. Kennzeichnend sind damit zum einen die 

Vermõgensgegenstande, die verwaltet werden. Das Gesetz verwendet den Begriff des 
Finanzinstruments. Im Kem handelt es sich dabei vor allem um fungible Anlagetitel die am 

Kapitalmarkt gehandelt werden. Dies grenzt die Finanzportfolioverwaltung oder auch 

\Vertpapiervermogensvenvaltung von den Verwaltungen anderer Vermogenswerte ab. Eine 

solche rechtliche Sonderbehandlung ist gerechtfertigt, weil die Leistungspflichten des 

Verwalters durch die _Art der Vermogensgegenstande gepragt werden. Es geht um ein Handeln 
am Kapitalmarkt vor allem in Form des Erwerbs und der Verauílerung von _Anlagetiteln. 

Bei der Verwaltung einer unternehmerischen Beteiligung oder eines Immobilienvermogens 

geht es demgegenüber vor allem um das Halten und Bewirtschaften des konkreten 

Vermogens gegens tandes. 
Zum anderen ist die Vermogensverwaltung nach der Art der Tatigkeit von der 

Anlageberatung abzugrenzen. Entscheidend ist insoweit, dass der Verwalter selbst mit 

eigenem Entscheidungsspielraum i\nlageentscheidungen für den Kunden trifft, wahrend 

der Berater den Kunden nur unterstützt, damit dieser die Anlageentscheidung selbst treffen 

kann. Auílerdem ist die Vermogensverwaltung notwendig auf eine gewisse Dauer angelegt, 
wahrend die Anlageberatung auch einzelfallbezogen erbracht werden kann und in den meisten 

Fallen erbracht wird. 

II. Õkonomische Analyse des Vermõgensverwaltungsverhãltnisses 

1. Vermõgensveiwaltung ais spezialisierte Arbeitsteilung 

Die Fremdverwaltungvon Wertpapiervermogen kann sich als eigener Geschaftszweig 

nur etablieren, wenn in groíler Zahl ausreichend groHe Vermogen vorhanden sind. Das 

Vorhandensein solchen privaten anlagebereiten Vermogens ist zwar notwendige Bedingung 

für das Entstehen eines Marktes der Vermõgensverwaltung, erklart aber noch nicht, warum die 
Vermogensinhaber dritte Personen als Fremdverwalter heranziehen. T raditionell wird als Grund 

für die Fremdverwaltungvon Vermbgen angeführt, dass der Inhaber selbst verhindert sei, sein 

Vermogen zu verwalten. Vermogensverwaltung in Finanztiteln, wie sie heute in groílem 
Umfang angeboten wird, kann aber nur dadurch erklart werden, dass es sich um eine Form der 

Arbeitsteilunghandelt, die durch die Speziahsierungwirtschaftliche Vorteile bringt. 



84 

Die Vorteile von Arbeitsteilung hangen von der Komplexitat der Tatigkeit und den 

Moglichkeiten der Standardisierung ab. Je komplexer die Tatigkeit ist, desto groíler ist das 
spezifische Know-how, das für eine Tatigkeit erforderlich ist. Für den Einzelnen lohnt es 
sich nicht, dieses Wissen zu erwerben, wenn er es nur für seine eigenen Angelegenheiten 

verwenden kann. Die Vorteil von Arbeitsteilung und Speziahsierung sind daher umso groíler, 

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

ausgedrückt, wenn Skalenvorteile bestehen. Dass sich die Vermogensverwaltungdurch Anlage 

am Kapitalmarkt durch ein hohes Maíl an Komplexitat auszeichnet, spezifisches Know­
how erfordert und hierbei erhebliche Skalenvorteile moglich sind, ist unbestreitbar. 

2. Funktion der Vermõgensveiwaltung ais Finanzintermediãr 

Der Vermogensverwalter ist Intermediar am Kapitalmarkt _A_nders als die 
Kreditinstitute im bilanzwirksamen Geschaft tritt der Vermogensverwalter nicht zwischen 

den Anleger und die kapitalaufnehmende Stelle, sondem unterstützt den 1\nleger bei der 
direkten _Anlage seines Vermogens in Finanzinstrumente. 

a) lnformationsverarbeitung 
Die Leistung des Vermogensverwalters besteht zum einen in der 

Informationsauswertung und der Informationsverarbeitung für den Anleger. Dabei wird 

die Allgemeinpublizitat des Kapitalmarkts für die Zwecke der Anlage aufbereitet und für 

konkrete Anlageentscheidungen zugunsten des Vermogensinhabers 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 Informationsverarbeitung nicht durch eine entsprechende Aufklarung und Beratung 

des _Anlegers erbracht, sondem bildet die Grundlage für die durch den Verwalter zu treffende 
Anlageentscheidung. 

b) Optimierung der Portefeuillegestaltung 
Wenn die Kapitalmarkte zunehmend informationseffizient werden, tritt diese 

herkommlich im Vordergrund stehende Leistung der Informationsauswertung allerdings 

zurück. ln einem weitgehend informationseffizienten Kapitalmarkt sind bereits alle 
verfügbaren und für die Bewertung von _.:.\nlagetiteln relevanten Informationen bei der 

Kursbildung berücksichtigt. Durch Informationsauswertung kann daher nachhaltig keine 
hohere Rendite als die :rvfarktrendite erwirtschaftet werden. 

Entscheidend kommt es daher darauf an, das Portefeuille optimal zu gestalten. 
Eine hohere Rendi te kann grundsatzlich nur durch Eingehung eines hoheren Risikos erzielt 
werden. Die wirtschaftswissenschafthche Kapitalmarkttheorie hat zeigen konnen, dass nicht 

jedes Risiko durch eine hohere erwartete Rendi te vergütet wird. Das Risiko eines Anlagetitels, 

das durch Diversifikation vermieden werden kann, das sogenannte unsystematische Risiko, 
wird nicht durch eine hohere erwartete Rendi te entgolten. Ziel einer Anlage muss es daher 

sein, eine unter Kostengesichtspunkten optimale Diversifikation der _Anlage zu verwirkhchen. 
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Diversifikation dient demnach zumindest nicht primar dazu, das absolute Risiko einer 

Anlage zu senken. Ziel ist vielmehr, ein Risiko zu vermeiden, das nicht durch eine entsprechend 

hohere erwartete Rendi te vergütet wird. 
Ist durch Diversifikation das nicht vergütete 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 verwirkhchen. Da das systematische 
Risiko durch eine entsprechend hohere erwartete Rendite vergütet wird, ist das Maíl an 

Risiko zu wahlen, das den Anlagezielen des konkreten Anlegers entspricht. Zu vermeiden 

ist damit nicht nur ein zu hohes, sondem auch ein zu niedriges Maíl an Risiko, weil dies zu 

einer entsprechend geringeren erwarteten Rendi te führt. Entscheidend ist die Erkenntnis, 

dass es für die Vermogensverwaltung nicht die eine richtige _Anlagepolitik gibt, sondem 

immer nur eine für die Anlageziele eines bestimmten Kunden richtige IIBlagepolitik. 
Eine weitere Folge der Wirkung von Diversifikation und der Unterscheidung von 

unsystematischcn, d.h. nicht vergüteten, und systematischen, d.h. vergüteten Risiken, besteht 

darin, dass ein _,\nlagetitel im Hinblick auf díe Übereinstimmung mit den Anlagezielen 

eines Vermogensinhabers nie isoliert bewertet werden kann. Entscheidend ist nicht das 

Risiko eines Anlagetitels als solchem, sondem nur das Risiko des gesamten für den 
Vermogensinhaber gebildeten Portefeuilles. Bewertungsmaílstab für einen einzelnen 

Anlagetitel ist daher nur seine Auswirkungen auf díe Struktur des gesamten Portefeuilles. 

§ 4 Kosten der Vermõgensveiwaltung 

a) Allgemein 
Den Vorteilen der Arbeitsteilung, die durch Einschaltung eines Verwalters erzielt 

werden konnen, stehen die dadurch anfallenden Kosten gegenüber. Der Gesamtnutzen der 

Arbeitsteilung und Speziahsierung ergibt sich aus den Vorteilen abzüglich der Kosten. Kosten 
werden insoweit in einem weiten Sinn verstanden und schlieílen nicht nur das Entgelt des 

Vermogensverwalters und die Transaktionsgebühren ein. 
Sonstige Kosten sind für die Beurteilung des Gesamtnutzens von mindestens 

genauso groBer Bedeutung. Solche sonstigen I<:osten entstehen für die Vertragsanbahnung, 

die Vertragsgestaltungund den Vertragsabschluíl. Auílerdem entstehen bei der Delegation 

einer Aufgabe an einen anderen noch Überwachungs- und Kontrollkosten sowie der sog. 
"residual loss". Der "residual loss" ist der Verlust, den der ~\uftraggeber dadurch erleidet, 

dass eine Überwachung nicht vollstandigmoglich ist. Insoweit besteht die Gefahr, dass der 

Beauftragte die Aufgabe nicht vollstandig und nicht ausschliefüich im Interesse des 

Auftraggebers erfüllt. 
Diese Kosten sind im Wesentlichen auf Informationsasymmetrien zwischen 

~\uftraggeber und Beauftragtem zurückzuführen. Sie konnen so hoch sein, dass eine an sich 

wohlfahrtserhohende Spezialisierung unterbleibt. Anders ausgedrückt ist die Beherrschung 

der Kosten aufgrund von Informationsasymmetrien entscheidend für einen maximalen 

Wohlfahrtsgewinn durch die Arbeitsteilung, d.h. sowohl für die Anbieter als auch die N achfrager. 
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h) Qualitãtsunsicherheit hei Beginn des Vermõgensverwaltungsverhãltnisses 
Bei der Vermogensverwaltw1g 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 Qualitat hin untersuchen. Die Leistung 

"Vermogensverwaltw1g" ist nicht gegenstandlich, sondem stellt ein Versprechen dar, für den 
Kunden in einer bestimmten Weise tatig zu werden. Dabei zeichnet sich die Beschreibung · 

der zu erbringenden Tatigkeiten durch ein groíles Maíl an Unbestimmtheit aus. Es ist also 

schwer, Inhalt und Qualitat der versprochenen Leistung bei Vertragsschluss zu beurteilen. 
Auch die Fahigkeiten eines Verwalters und seine tatsachlichen und personlichen Ressourcen 

konnen vom Kunden nur sehr eingeschrankt unmittelbar überprüft werden, weil dies spezielle 
Kenntnisse voraussetzt und damit besondere Kosten verursachen würde. Folge der 

Unsicherheit über die Qualitat ist die Gefahr derNegativauslese (adverse selection), wie sie 
von .A.kerlof beschrieben wurde. Im schlimmsten Fall kommt ein Markt für das Produkt 
bzw. die Dienstleistung nicht zustande. 

Ein auílerrechtlicher rvfechanismus zur Verminderung der Qualitatsunsicherheit stellt 
etwa das sogenannte Signalisieren dar, bei dem von bestimmten beobachtbaren Merkmalen 
Rückschlüsse auf Qualitatsmerkmale gezogen werden konnen. Ein solches Signal für 

ausreichende Ressourcen soll bei der Vermogensverwaltung etwa durch eine teure Auss tattung 

der Büroraumlichkeiten ausgestrahlt werden. Ein anderer wichtiger Mechanismus ist die 

Reputation des Unternehmens, auf die der Kunde seine Entscheidung, einen 
Vermogensverwalter auszuwahlen, stützt. 

Die wohl wichtigsten rechtlichen l\fechanismen zur Verminderung der 

Qualitatsunsicherheit stellen staatliche Zulassung und Aufsicht der Anbieter dar. So wird 
bei der Entscheidung der Zulassung eines Anbieters zur Portfolioverwaltung nach § .32 

I<WG geprüft, dass der Anbieter die zum Geschaftsbetrieb erforderlichen l\fittel, insbesondere 
ein ausreichendes .Anfangskapital besitzt. Es müssen zuverlassige und fachlich geeignete 

Geschaftsleiter vorhanden sein und der .Anbieter muss bereit und in der Lage sein, die 

notwendigen organisatorischen Vorkehrungen zum ordnungsgemaHen Betreiben der 

Geschafte zu schaffen. Dadurch soll sichergestellt werden, dass alle Anbieter einen 
Mindeststandard hinsichtlich der Qualitat ihres Leistungsinhalts erfüllen. 

e) Prinzipal-Agenten-Prohlematik hei der Vermõgensverwaltung 
Eine Informationsasymmetrie besteht zwischen Verwalter und Kunden auch bei 

der Durchführung 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 für den 

Vermogensinhaber tatig wird und dabei seine Sachkunde einsetzt. Der Erfolg der Tatigkeit 

soll dem Kunden zugute kommen. Zum einen folgt daraus, dass der Vermogensinhaber 
dem Verwalter die unmittelbare Einwirkung und Entscheidungsmacht in einem Bereich 
seiner Vermogensangelegenheiten einraumt. 

Zum anderen kann die von dem Verwalter zu erbringende Tatigkeit im Voraus nur 
sehr allgemein beschrieben werden. Der Spezialisierungseffekt ist umso groíler, 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 dafür notwendigen 

Kenntnisse verschaffen und verliert dadurch gerade den Vorteil der Arbeitsteilung. Auílerdem 

verringern konkrete Vorgaben den Handlungsspielraum, den der Verwalter für Tatigkeiten 

zum Nutzen des Kunden ausfüllen kann. Der Vermogensinhaber besitzt daher auch bei 

Durchführung des Vertrages nur sehr eingeschrankte Informationen und l\foglichkeiten, 

um die Ordnungsmafügkeit der Handlungen des Verwalters zu beurteilen. 
Hinzu kommt noch, dass auch aus dem Ergebnis der Verwaltungstatigkeit nur sehr 

unsichere Schlüsse auf die Qualitat und Pflichtmafügkeit der Leistungserbringung gezogen 

werden konnen. Es handelt sich bei der Vermogensverwaltung zu einem gro.Gen Teil um ein 
sogenanntes Glaubensgut. Ob die Vomahme oder das Unterlassen einer Anlageentscheidung 

pflichtgemaíl war, ist nach der Situation zu beurteilen, in der sich der Verwalter ex ante 

befand. Eine Anlageentscheidung, die sich im Zeitpunkt der Vornahme als pflichtgemaíl 

darstellt, kann dennoch zu einem Vermogensverlust führen. Aus einer hohen Rendite oder 

aber eincm Verlust kann daher kein sicherer Schluss auf die Ordnungsmaíligkeit der 

.Anlageentscheidung gezogen werden. 
Soweit der Verwalter einen von dem Kunden 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 Vermogensinl1abers liegen. So kann der Verwalter ein geringeres Maíl an Anstrengungen 
und an l\,fitteln einsetzen, d.h. weniger für den Kunden arbeiten. Eine andere Gefahr besteht 

darin, dass der Verwalter besondere Anlagemoghchkeiten, die für den Kunden in Betracht 

kommen, nicht für diesen, sondem für sich selbst wahmimmt. Noch weitergehend besteht 

die Gefahr, dass der Verwalter sich Teile des Vermogens des Kunden aneignet. Dies ist etwa 

in der Form der Spesenreiterei (des sogenannten chuming) oder des Abladens von 

Wertpapieren in Kundenportfolios moglich. 
Opportunistisches Verhalten kann auch auf Interessenkonflikte zwischen mehreren 

Kunden des Verwalters zurückzuführen sein. Dabei kann es sich um verschiedene 

Vermogensverwaltungskunden handeln, oder aber etwa.bei Kreditinstituten auch um 

Interessenkonflikte mit Kunden aus einer anderen Geschaftstatigkeit, wie dem Kreditgeschaft 
oder dem Emissionsgeschâft. Für den einzelnen Vermogensverwaltungskunden besteht 

dabei die Gefahr, dass die Wahmehmung seiner Interessen hinter der Beachtung der Interessen 

der anderen Kunden zurückgestellt wird. 
Das Ziel dervertraglichen Gestaltungund des Einsatzes anderer Mechanismen besteht 

zumindest nach der okonomischen .Analyse darin, den Verlust, den der Prinzipal durch die 

Informationsasymmetrie erleidet, moglichst gering zu halten. Das typische institutionelle 
Arrangement, das das Risiko in der Prinzipal-Agenten-Konstellation venneiden 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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Darüber hinaus dient die Prinzipal-Agenten-Theorie aber auch der Analyse solcher 
institutioneller Regelungen, die das Prinzipal-J-\genten-Problem durch Verminderung der 
Informationsasymmetrie und des unbeobachtbaren Handlungsspielraums verringern. 
Wesentlich ist dabei die Suche nach geeigneten Formen der Überwachungund Kontrolle des 
Agenten durch den Prinzipal. Moglich sind etwa explizite Verhaltensnormen, die dem 
Beauftragten bestimmte \beobachtbare) Handlungen vorschreiben oderverbieten. 

Die aufsichtsrechtliche Kontrolle von Wohlverhaltenspflichten kann damit begründet 
werden, dass der einzelne Kunde nur beschrankte Moglichkeiten hat, die Einhaltung der 
Verhaltenspflichten zu überprüfen. Die Aufsichtsbehorde kann sich die erforderlichen 
Informationen demgegenüber im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Prüfung verschaffen 
und hat dabei auch noch Groílenvorteile, da die Kontrolle für alle Kunden eines 
Wertpapierdienstleistungsunternehmens vorgenommen werden kann. 

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

§ 5. Anlagerichtlinien 

1. Erscheinungsformen 
In den meis ten Fallen wird bei Beginn der Vermogensverwaltung in I\nlagerichtlinién 

bestimmt, welche i-\nlagepolitik bei der Verwaltung verfolgt werden soll. Dabei konnen 
verschiedene Arten von Anlagerichtlinien unterschieden werden. Zum einen gibt es individuell 
für den konkreten Kunden ausgearbeitete Anlagerichtlinien. Diese konnen dem Verwalter 
einseitig von dem Kunden vorgegeben werden. Meistens erarbeitet aber der 
Vermogensverwalter die individuellen A.nlagerichtlinien in engem Kontakt mit dem Kunden 
für diesen. Bei einer zweiten Art kann der Kunde zwischen drei oder vier vorgegebenen 
Anlageausrichtungen wahlen, die nicht oder nur beschrankt individuell verandert werden 
konnen. Bei einer dritten Art gibt der Verwalter eine bestimmte "\nlagerichtlinie vor. Eine 
Ausrichtung auf die individuellen Verhaltnisse des Kunden ist nicht vorgesehen. 

Die ~\nlagerichtlinien konnen ihrem Inhalt nach sehr unterschiedlich sein. Neben 
einer allgemeinen Beschreibung der ~\usrichtung der ~\nlagepolitik mit oft nur sehr vagen 
Begriffen wie etwa "ertragsorientiertmit begrenztem Risiko" enthalten sie fastimmer 1\ngaben 
über die Art von -1\nlagetiteln, die der Vermogensverwalter für den Kunden erwerben darf, 
etwa Aktien, Optionsscheine oder -1\nleihen. Dabei wird oft eine Aufteilung des Vermõgens 
auf die verschiedenen -1\nlageklassen bestimmt. 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 inlandische Aktien. 

89 

2. Funktionen 
.L\nlagerichtlinien haben verschiedene Funktionen. Zum einen sollen sie die 

-1\nlageziele des Kunden zu konkretisieren. Damit wird der Tatsache Rechnung getragen, 
dass es nicht die eine richtige Vermogensverwaltung gibt. Entscheidend ist vielmehr, dass 
eine -1\nlagepolitik verfolgt wird, die den ~\nlagezielen des Kunden ins besondere im Hinblick 
auf Risiko, Rendite und Liquiditat entspricht. Die Ausrichtung der Verwaltungwird dabei 
wesentlich durch die sogenannte Asset ~\llocation, d.h. die I\.uftei]ung des anzulegenden 
Vermogens auf die verschiedenen ~\nlageklassen, bestimmt. 

Die zweite Funktion der .L--\nlagerichtlinien besteht darin, dass sie den 
Handlungsspielraum des Verwalters naher bestimmen und begrenzenkonnen. Dies hat für 
den Kunden den Vorteil, dass sich damit der Bereich unbeobachtbarer interessenwidriger 
Verhaltensmoglichkeiten verringert. Die Einhaltung der -1\nlagerichtlinien ist leichter zu 
überprüfen als die der allgemeinen Pflicht zur interessengemaílen Verwaltung. Dies gilt 
insbesondere, wenn die ~--\nlagerichtlinien konkrete Vorgaben enthalten. Für den Verwalter 
haben Anlagerichtlinien den Vorteil, dass die Unsicherheit reduziert wird, ob die 
Verwaltungspflicht ordnungsgemaíl erfüllt worden ist und dies auch in einem etwaigen 
Schadensersatzprozess von dem Gericht so beurteilt wird. Ein Verhalten in Übereinstimmung 
mit den Vorgaben wird regelmaílig ordnungsgemaíl 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, <lesto geringer ist tendenziell auch der aus der Arbeitsteilung 
erzielbare Vorteil. Eine Handlung, die im Interesse des Kunden liegen würde, unterbleibt, 
weil sie den Handlungsspielraum des Verwalters überschreitet. Auílerdem verursacht die 
1--\uswahl und Bestimmung von 1\nlagerichtlinien für den Kunden einen Aufwand. Für eine 
eigene rationale Entscheidung muss er sich die Kenntnisse über die Charakteristika von 
Finanztiteln und die Wirkungsweise des Kapitalmarkts aneignen. 

Aus der Sicht des Anbieters der Vermogensverwaltung haben die -1\nlagerichtlinien 
daneben noch die Funktion, die Vermogensverwaltung zu standardisieren. Dies ist besonders 
deutlich der Fali, wenn der Anleger nur zwischen drei oder vier vorgegebenen .L\nlagerichtlinien 
auswahlen kann, individuelle Veranderungen aber nicht mõglich sein sollen. Daher stellt sich 
die nahere Bestimmung des Verwaltungshandelns in Anlagerichtlinien als eíne 
Optimierungsaufgabe dar. Es gibt nicht die für alle -1--\nleger gleichermaílen ideale Art von 
Anlagerich tlinien 

3. Rechtsnatur 
Üblicherweise werden die ~\nlagerichtlinien als Weisungen im Sinne von § 665 BGB 

angesehen. Daraus wird abgeleitet, dass sie jederzeit widerruflich und durch Einzelweisungen 
abanderbar sind. Diese .:\.nsícht unterscheidet aber nicht ausreichend zwischen den 
verschiedenen ~--\rten der Vermogensverwaltung und den dabei anzutreffenden 
-1\nlagerich tlinien. 

Weisungen wurden als "ausfüllende Gestaltungsrechte" bezeichnet, durch die der 
1--\uftraggeber 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 ihm 
durch den Vertrag eingeraumt worden ist. Abzustellen ist daher auf die konkrete vertragliche 
Vereinbarung. ifoglich 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 einraumt oder ein solches einseitiges Recht überhaupt 
nicht vorsieht. 

Verdeutlicht werden kann dies am Beispiel der standardisierten Vermogensverwaltung 
auf Fondsbasis. Bei dieser Form bietet der Verwalter als Dienstleistung an, dass die 
Verwaltungin einervon drei verschiedenen Ausrichtungen durch 1\nlage in Investmentfonds­
Anteile durchgeführt wird. Der Kunde soll bei diesem Angebot nur das Recht haben, zu 
bestimmen, welche der drei verschiedenen Ausrichtungen der Verwaltung realisiert wird. Er 
soll aber nicht das Recht besitzen, dem Verwalter vorschreiben zu konnen, für ihn bestimmte 
Aktien zu erwerben. Bei einer Vermogensverwaltung, die so ausgestaltet ist, dass der Verwalter 
eine bestimmte Art der Anlage anbietet, wird dem Kunden sogar überhaupt keine 
Auswahlmoglichkeit eingeraumt. Eine solche Anlagerichtlinie stellt keine Weisung dar. Die 
Bes timmung über die .Anlagepoli tik is t vielmehr Bes tand teil der vertraglichen Vereinbarung 
über die vom Verwalter zu erbringende Leistung. 

4Ausschluss des Weisungsrechts 
Aussagen, dass .Anlagerichtlinien Weisungen sind und daher von dem Kunden 

jederzeit widerrufen und durch Einzelweisungen geandert werden konnen, sind daher in 
ihrer Allgemeinheit unzutreffend. Es ist im Einzelfall 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 übernimmt und der Kunde nicht berechtigt sein soll, 
abweichende Weisungen zu erteilen. 

Die unterschiedlichen Gestaltungen verlangen dal1er nach einer differenzierten 
rechtlichen Beurteilung. Ist vorgesehen, dass der Anleger frei ist, die .Anteile der verschiedenen 
Anlageklassen zu bestimmen, so spricht dies für ein weitgehendes Weisungsrecht. Fraglich 
ist die Reichweite des Weisungsrechts in den Fallen, in denen der Kunde zwischen drei oder 
vier inhaltlich vorgegebenen Anlagerichtlinien auswahlen kann. I-Iier ist anhand der Umstande 
des Einzelfalls zu bestimmen, wie weit ein Weisungsrecht reicht. Zu berücksichtigende 
Gesichtspunkte sind etwa Aussagen in der Werbung oder bei der Vertragsanbahnung, die 
den individuellen Charakter der Leistung hervorheben. Für ein Weisungsrecht spricht auch, 
wenn das Vertragsformular Felder enthalt, die eine individuelle Ausrichtung zulassen. 

Fraglich ist allerdings, ob das Recht zur Erteilung von Einzelweisungen überhaupt 
ausgeschlossen werden kann. Eine generelle ocler weitgehende formularmillige Aufhebung 
der Weisungsgebundenheit des Geschaftsführers wird beim Geschaftsbesorgungsvertrag 
und folglich auch beim Vermogensverwaltungsvertrag für unwirksam gehalten. Die 
Aufhebung der Weisungsgebundenheit widerspreche dem jeweiligen Vertragszweck. Die 
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Weisungsbefugnis des Auftraggebers sei ein wesentliches Recht i.S.v. § 307 Abs. 2 Nr. 2 
BGB, weil sie das Korrelat zu dem weiten Handlungsspielraum des Geschaftsführers ist. 
Der Geschaftsführer erhalte den Handlungsspielraum nicht im eigenen Interesse eingeraumt, 
sondem zur Wahrnehmung der Interessen des Auftraggebers. Er habe das Geschaft so zu 
besorgen, wie es dem Willen des Auftraggebers entspricht. 

Aus dieser Begründung 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 Vereinbarungdie Interessen des 
Auftraggebers naher bestimmt und der Handlungsspielraum eles Verwalters begrenzt 
worden. Der Anleger hat durch den Vertragsschluss und die Auswaltl 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 Weisungsrecht im Einzelfall liegt auch nicht generell im Interesse 
des Kunden. Der Kunde hat bei einer Betrachtung ex ante auch ein Interesse daran, dass das 
Weisungsrecht beschrankt werden kann. Die Beschrankung des individuellen Weisungsrechts 
ermoglicht eine weitergehende Standardisierung der Vermogensverwaltung. Dem Nachteil, 
dass der Kunde keine Einzelweisungen erteilen kann, steht der Vorteil gegenüber, dass die 
Verwaltung kostengünstiger angeboten werden kann. Ware eine Beschrankung des 
Weisungsrechts durch vertragliche Vereinbarung nicht moglich, würde dies bedeuten, dass 
eine standardisierte f<orm der Vermogensverwaltung nur eingeschrankt verwirklicht werden 
konnte. Der Verwalter müsste immer bereit sein, Einzelweísungen zu empfangen und 
auszuführen. Damit würde die Produktvielfalt eingeschrankt. Der Anleger, der aufgrund 
des Kosten-Nutzen-Vergleichs eine standardisierte Verwaltung bevorzugt, konnte diese 
nicht erhalten. 

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

Iv. Interessenkonflikte, insbesondere hei Entgeltregelungen 

1. Interessenwahrungspflicht 
Der Verwalter hat die Pflicht, die Interessen des Kunden zu wahren. Dies folgt bereits 

aus dem Charakter der Vermogensverwaltung als Geschaftsbesorgung. Die Pflicht zur 
Interessenwahrungist für alle Wertpapierdienstleistungen auch in § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG 
niedergelegt. Wenig geklart ist aber noch der Inhalt der Interessenwahrungspflicht. I-Iier 
interessiert vor aliem, 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 welchem Umfang den Verwalter zusatzliche Pflichten 
treffen, die die Gefahr einer Verletzung der Interessenwahrungspflicht vermeiden sollen. 

Bei der Interessenwahrungspflicht konnen in _Anlehnung andas angloamerikanische 
Treuhandhandrecht zwei Auspragungen unterschieden werden. Zum einen die duty of care, 
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d.h. die Pflicht zur sorgfalt:igen Durchführung der übemommenen Aufgabe, und zum 
anderen die duty of loyalty, die als Treuepflicht bezeichnet werden kann. 

Die Interessenwahrungspflicht in der Auspragung der Pflicht zur sorgfalt:igen 
Durchführung ist Folge der Offenheit des Leistungsprogramms des Vermõgensverwalters. 
Da konkrete Verhaltenspflichten und ein bestimmter zu erreichender Erfolg nicht oder nur 
eingeschrankt festgelegt werden kõnnen, muss als Maílstab für die Durchführung der Tat:igkeit , 
eine allgemeine Ausrichtung auf einen Sorgfaltsmaílstab und auf die Interessen des 
"\uftraggebers erfolgen. 

2. Treuepflicht 

Von der Pflicht zu sachkundiger und sorgfalt:iger Durchführung der Verwaltung ist die 
Treuepflicht (duty of loyalty) zu unterscheiden. Die Treuepflicht zeichnet sich einmal durd1 die 
besondere Rechtsfolge aus, dass sie den Verwalter verpflichtet, den Interessen des Km1den den 
Vorrang vor den eigenen Interessen einzuraumen. Zum anderen wird die Bedeutung der 
Treuepflicht darin gesehen, dass sie dem Schuldner für Situat:ionen, in denen seine Interessen 
mit denen des Geschaftsherm in Konflikt stehen, besondere Pflichten auferlegt. 

Der sachliche Grund für die Annahme einer Treuepflicht wurde früher vor aliem in 
der Gewahrung von persõnlichem Vertrauen gesehen. Treuepflichten werden heute aber 
überwiegend objekt:iv begründet: Sie sind das notwendige rechtliche Korrelat zu einer dem 
Treuepflicht:igen eingeraumten Einwirkungsmacht. 

Die Treuepflicht ist wie die allgemeine Sorgfaltspflicht generalklauselart:ig weit, da 
wegen der Vielfaltigkeit von Einwirkungsmõglichkeiten die einzelnen Verhaltenspflichten 
im Voraus nicht abschlieílend best:immt werden kõnnen. 

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

j\fü diesen Kriterien lasst sich bei der Vermõgensverwaltung bestimmen, in welchen 
Bereichen den Verwalter eine Treuepflicht trifft. So erhalt der Verwalter etwa für die 
Durchführung der Verwaltung die Befugnis eingeraumt, auf Kosten des Kunden 
Wertpapiertransaktionen durchführen zu lassen. Diese Befugnis stellt aber nicht die 
Gegenleistung für seine Verwaltungstat:igkeit dar. Gegenleistung für die Verwaltungstat:igkeit 
ist nur die ausdrücklich vereinbarte Vergütung. Daher halt der Verwalter diese Befugnis 
treuhanderisch. Maílgeblich sind damit nur die Interessen des Kunden. Dem Verwalter ist 
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es also untersagt, eigene Interessen zu verfolgen, etwa eine Depotbank auszuwahlen, die 
ihm Provisionen zahlt oder Anlagegeschafte zu tatigen, um die Gebührenzahlungen und 
damit auch seine Provisionseinnahmen zu erhõhen (sog. Spesenreiterei). Diese Treuepflicht 
begründet auch das Verbot des Vorlaufens und des Scalping. 

Auf der anderen Seite erlaubt dies auch die Bereiche zu best:immen, 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 
gewahrt oder verlangert. Die Einwirkungsmacht auf das Vermogen des Kunden durch 
Entscheidungen im Kreditgeschaft ist dem Verwalter nicht von dem Kunden eingeraumt 
worden. Sie besteht unabhangig von dem Vermõgensverwaltungsvertrag. 

Eine Treuepflicht besteht aber, wenn der Verwalter bei einer Anlageentscheidung für 
das Kundenvermõgen erwagt, Wertpapiere eines Unternehmens zu erwerben. Eigene 
Interessen an dieser Entscheidung, etwa die Sicherung der Rückzahlung von Krediten, 
dürfen in die Anlageentscheidung nicht einflieílen. Demgegenüber hat der Verwalter beim 
Eigenhandel in Wertpapieren keine Treuepflicht, wenn die L\nlage unabhangig von einer 
Einwirkungsmacht oder geldwerten Position erfolgt, die ihm vom Kunden eingeraumt 
worden ist. So kann der Verwalter aus eigenem Interesse Eigengeschafte in Wertpapieren 
durchführen, auch wenn dadurch die Kurse von Wertpapieren negativ beeinflusst werden, 
die von den Kunden gehalten werden. 

3. Interessenwahrungspflicht und Interessenkonflik:te 

Entscheidend für das Verstandnis von Vorschriften über Interessenkonflikte ist die 
Unterscheidung von zwei Regelungsebenen. Es geht auf einer ersten Stufe um die 
Bestimmung der Rangordnung der beteiligten Interessen. º·\.uf einer zweiten Ebene geht es 
da.rum, durch zusatzliche Maílnahmen oder Pflichten sicherzustellen, dass dieses 
Rangverhaltnis 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 über die Rangordnung der Interessen ist der zugrundeliegende 
tatsachliche Interessengegensatz aber noch nicht beseitigt. Der Verwalter hat weiterhin das 
tatsachliche Interesse, eine Sondervergütung zu erzielen, indem er für die Ausführung der 
Wertpapiergeschafte ein Kreditinstitut auswahlt, das ihm Rückvergütungen 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, wird 
den rechtlichen Interessenvorrang des Kunden immer dann nicht beachten, wenn der erwartete 
Vorteil für ihn durch die Nichteinhaltung grõHer ist als der zu erwartende Nachteil. Für die 
Hõhe des erwarteten Nachteils ist neben der Hõhe einer mõglichen Sanktion die 
Wahrscheinlichkeit der Sanktion maílgeblich. Je geringer dic Wahrscheinlichkeit einer Sanktion 
ist, desto eher "lohnt" es sich für den Schuldner, die Pflicht nicht zu erfüllen. 



94 

Ein Problem stellt der Interessenkon:f:likt 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. ln diesem Fall ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Glaubiger eine 
Verletzung des Interessenvorrangs bemerkt und sich daraus eine negative Konsequenz für 
den Schuldner ergibt, gering. 

Die Bewaltigung des Interessenkonflikts im Sinne der Vermeidung oder 
Verminderung der Gefahr, dass der Verwalter dem vorrangigen Interesse des Kunden 
zuwider handelt, erfordert zusatzliche Iv1echanismen. Ein solches Mittel ist zum einen die 
Ausschaltung gegenlaufiger Interessen des Verwalters. So besteht die Gefahr des Vorlaufens 
oder des Scalping nicht, wenn es dem Verwalter verboten ist, in einem gewissen zeitlichen 
Rahmen eigene Geschafte in den Wertpapieren zu tatigen, für die er Kundengeschafte 
durchführen lasst. Eine andere Moglichkeit besteht in organisatorischen Gestaltungen, die 
vermeiden, dass der bestehende Interessenkonflikt eine Gefahrdung der 
Interessenwahrungspflicht bewirkt. So kann das Vorlaufen vor Kundenordern durch die 
Eigenhandelsabteilung dadurch vermieden werden, dass die Abteilung der 
Vermogensverwaltung und die Eigenhandelsabteilung durch eine sogenannte chinesische 
Mauer getrennt wird. 

4. Offenlegung zur Vermeidung von Interessenkonflikten hei Rückvergütungen 

a) Wirkungsweise der Offenlegung 
Naher eingegangen werden soll auf das Mittel der Offenlegung als Mittel zur 

Bewaltigung von Interessenkonflikten. Die Wirkungsweise der Offenlegung eines 
Interessenkonflikts kann andem Interessenkonflikt verdeutlicht werden, der besteht, wenn 
der Verwalter Rückvergütungen von der Depotbank erhalt. 

Die Pflicht zur Offenlegung ist aus der Interessenwahrungspflicht des Verwalters 
abzuleiten. Dies nimmt auch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht in Teil E 
Nr. 2 der Richtlinie zur Konkretisierungvon §§ 31, 32 WpHG an. Es bestehtwie dargestellt 
ein Interessenvorrang des Kunden im Hinblick auf die Durchführung der 
Wertpapiergeschafte. Daraus folgt zum einen, dass Rückvergütungen, die die Depotbank zu 
zahlen bereit ist, grundsatzlich nicht dem Verwalter, sondem dem Kunden zustehen. 

Die Pflicht zur Offenlegung lasst nun den Interessenvorrang des Kunden 
grundsatzlich unberührt. Ein Recht, die Rückvergütungen zu behalten, hat der Verwalter 
daher nicht allein aufgrund der Offenlegung, sondem nur dann, wenn der Kunde hierzu 
sein Einverstandnis erklart hat. 

Die Offenlegung und gegebenenfalls das Einverstandnis des Kunden, dass der 
Verwalter berechtigt ist, Rückvergütungen zu erhalten, lasst aber den Interessenvorrang des 
Kunden ansonsten unberührt. Die Entscheidung über die Haufigkeit von 
Wertpapiertransaktionen muss weiterhin nur am Interesse des Kunden ausgerichtet werden. 
Jedes Geschaft, das nicht durch die Interessen des Kunden gedeckt ist, stellt eine 
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 Rückvergütung Kenntnis hat, zum einen seine Überwachungsaktivitaten gezielter 
auf diese Interessenkonfliktsituation ausrichten kann. Zum anderen kann der Kunde, der 
von der Rückvergütungsvereinbarung Kenntnis hat, und das Risiko für zu gro.G und oder 
schlecht überwachbar halt, die Beziehung zu dem Vermõgensverwalter beenden oder ihn zu 
einem Verzicht auf Rückvergütungen drangen. 

b) Informationspflicht der Depotbank 
Der Bundesgerichtshofhat zusatzlich noch eine Pflicht der Depotbank angenommen, 

die Vereinbarung einer Rückvergütung mit dem Verwalter, dem Kunden gegenüber offen 
zu legen. Die Annahme einer solchen Pflicht rechtfertigt sich dadurch, dass die Depotbank 
durch eine solche Vereinbarungwissentlich eine konkrete Gefahr der Interessenverletzung 
des Verwalters gegenüber Kunden schafft. Die Inpflichtnahme der Depotbank ist notwendig, 
weil allein die Offenlegungspflicht des Verwalters die Interessengefahrdung nur unzureichend 
begrenzt. Die \Vahrscheinlichkeit, dass der Kunde von einer Rückvergütungsvereinbarung 
erfahrt, ist nur gering. 0ft dürften auch 1\nsprüche gegen den Verwalter nicht durchsetzbar 
sein, weil dieser über zu wenig eigenes Vermogen verfügt, indas vollstreckt werden kann. 
Demgegenüber sind die Aussichten einer erfolgreichen Vollstreckung gegenüber einer 
Depotbank viel hõher. 

Die Rechtsprechung hat die Haftungim 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 für die Beurteilung der 
Vertrauenswürdigkeit der Verwalters zu verschaffen. Dabei wird vermutet, dass der Kunde 
einen Verwalter, der sich hinter sei.nem Rücken Rückvergütungen der Depotbank versprechen 
lasst, nicht mit der weiteren Verwaltung seines Vermogens betraut hatte. Der Kunde muss 
daher nur nachweisen, dass eine Vereinbarung über Rückvergütungen mit seinem Verwalter 
bestand, die ihm gegenüber nicht offen gelegt wurde. Es kommt nicht darauf an, ob der 
Verwalter seine Interessenwahrungspflicht tatsachlich verletzt hat, was im Einzelfall oft 
schwierig zu beweisen ist. Dieser Rechtsprechung ist zuzustimmen, weil sie die Pflicht zur 
Offenlegung konsequent zur Bewaltigung der Interessenkonfliktsituation einsetzt. 

e) Offenlegungspflichten von Banken ais Vermõgensveiwalter 
Eine ahnliche Interessenkonfliktsituation kann nun aber auch entstehen, wenn 

Vermogensverwalterund Depotbank dasselbe Institut sind bzw. derselben Institutsgruppe 
angehoren. Werden dem Kunden der Vermõgensverwaltung die normalen Entgelte für 
Transaktionen berechnet, besteht auch in diesem Fall ein Anreiz, durch hohe 
Transaktionsvolumina Gebühren zu geneneren. Diese normalen Gebühren sind meist 
betriebswirtschaftlich so kalkuliert, dass sie auch die einzelfallbezogene Anlageberatungmit 
abdecken. Für Transaktionen aus der Vermogensverwaltung muss diese Leistung nicht 
erbracht werden, so dass die Gebühr 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 Gebühren, die das Institut erhalt, ist 
dem Kunden bekannt. Es handelt sich daher nicht um eine versteckte Gebühr. Hinzu 
kommt, dass auch der Umstand, dass die bloíle Transaktion billiger erfolgen kann, aufgrund 
der Existenz sogenannter Discountbanken allgemein bekannt sein dürfte. 

Problematisch ist aber der Fall, dass die Mitarbeiter im Bereich der 
Vermogensverwaltung eine Vergütung erhalten, die andas Gebührenaufkommen, das durch 
die Vermogensverwaltungsabteilung generiert wird, gekoppelt ist. Durch eine solche 
Vergütungsregelung wird ein Anreiz für die I\fitarbeiter geschaffen, Transaktionen nicht 
allein im Kundeninteresse, sondem im Interesse des Gebührenaufkommens vorzunehmen. 
Eine solche Vereinbarung schafft daherwie die Vereinbarungvon Rückvergütungen die dem 
Kunden nicht erkennbare Gefahr, dass der Vorrang seiner Interessen missachtet wird. Es ist 
daher gerechtfertigt auf solche Vergütungsregelungen dieselben Maílstabe anzulegen, wie 
dies die Rechtsprechung bei den Vereinbarungen über Rückvergütungen zwischen Depotbank 
und Vermogensverwalter getan hat. 

4. Interessenkonflikte hei einer erfolgsbezogenen Vergütung 

a) Erscheinungsformen 
Erfolgsbezogene Vergütungen kommen in unterschiedlichen Gestaltungen vor. So 

kann die Vergütung ausschliefüich erfolgsbezogen erfolgen oder zusatzlich zu einer 
nichterfolgsbezogenen Grundvergütung 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 über einen bestimmten Betrag oder VergleichsmaHstab 
hinausgeht 

b) Anreizwirkungen 
Eine erfolgsbezogene Vergütung hat nun Auswirkungen auf die Interessen des 

Verwalters bei der Durchführung der Verwaltung. Dabei sind gegenlaufige Auswirkungen 
auszumachen. Zum einen führt ein erfolgsbezogenes Entgelt zu einer partiellen 
Interessengleichrichtung, die die Gefahr des opportunistischen Ausnutzens von 
Handlungsspielraumen vermindert. Ist der Verwalter am Erfolg der Verwaltung beteiligt, 
begründet dies einen ,\nreiz, den für eine erfolgreiche Verwaltung erforderlichen Aufwand 
zu erbringen. Tendenziell wird auch die Gefahr etwa der Spesenreiterei vermindert, weil 
durch eine zu kostentrachtige Verwaltung auch das erfolgsbezogene Entgelt vermindert 
würde. Die positive Anreizwirkung hangt 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 für die Beurteilung der erfolgsbezogenen Vergütung ist, dass sie aus Sicht 
des Kunden auch negative Anreize erzeugt. Es wird ein neuer Interessenkonflikt geschaffen, 
indem nun ein eigenes Interesse des Verwalters an der Risikostruktur des Portfolios entsteht. 
Der Verwalter hat bei einer erfolgsbezogenen Vergütung ein Interesse daran, dass Portefeuille 
moglichst riskant anzulegen. 
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Dies kann an einem einfachen Zahlenbeispiel verdeutlicht werden: Eine 
1-\nlagemoglichkeit ~-\, die nach einer Zeitperiode mit der Wal1rscheinlichkeit von je 50 % zu 
einem Gewinn von 12 oder zu einem Verlust von 6 führt, hat für den Vermogensinhaber 
einen Erwartungswert von (12 : 2) - (6 : 2) = 3. Für den Verwalter, der mit 1/3 andem · 
Gewinn beteiligt ist, hat diese Anlage einen Erwartungswert von 1 / 3 X (12 : 2) - O = 2. Eine 
Anlagemoglichkeit B, die nach einer Zeitperiode mit der Wahrscheinlichkeit von je 50 % zu 
einem Gewinn von 18 und zu einem Verlust von 14 führt, hat für den Anleger einen 
Erwartungswert von (18 : 2) - (14 : 2) = 2. Für den Verwalter ist der Erwartungswert 
demgegenüber 1/3 X (18: 2) = 3. Der Verwalter hat also einen Anreiz, ein hoheres Risiko 
einzugehen, als es der Risikopraferenz des ~-\nlegers entspricht. Es besteht sogar ein _;\nreiz, 
eine /\nlage mit einem hoheren Risiko einer ,-\nlage vorzuziehen, die ein geringeres Risiko, 
aber hoheren Erwartungswert für den _Anleger hat. 

Dieser _L-\nreiz, eine risikoreichere Anlagepolitik zu verwirklichen, als sie den Interessen 
des Kw1den entspricht, kann nun dadurch vemlindert werden, dass eine Gewinnbeteiligung 
nur erfolgt, wenn ein vorher eingetretener Verlust ausgeglichen worden ist. Allerdings 
vermeidet eine solche Gestaltung bei weitem nicht vollstandig das Interesse des Verwalters 
an einer risikoreicheren ~-\nlagepolitik. Dies folgt etwa daraus, dass eine risikoreichere 
Anlagepolitik zwar auch die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass für einen Teil der 
Verwaltungskunden überhaupt 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 
überkompensiert durch die Gewinnbeteiligung bei den Kunden, die aufgrund der besonders 
risikoreichen _L-\nlagepolitik einen besonders hohen Gewiim erwirtschaftet haben. Dies ergibt 
sich daraus, dass der Verwalter bei einem Verlust unabhangig von dessen Hohe kein Entgelt 
erhalt. Er ist also indifferent, ob die Kunden nur einen kleinen oder einen besonders hohen 
Verlust erleiden. _;\uch der _L-\bbruch der Kundenbeziehung ist für ihn mit Ausnahme von 
Reputationsverlusten nicht negativ, da er von einem Kunden mit einem besonders hohen 
Verlust kein Entgelt erhalt. Demgegenüber hat der Verwalter durchaus ein Interesse an 
besonders hohen Gewinnen der Kunden, da er daran anteilig, bei manchen Gestaltungen 
sogar überproportional partizipiert. 

e) Bewertung 
Zum einen ist zu betonen, dass der Verwalter aufgrund der Interessenwahrungspflicht 

verpflichtet ist, die Anlage A auszuwahlen, weil nur diese den Interessen des Kunden 
entspricht. Betroffen ist insoweit die Treuepflicht. Die Intcressen des Kunden haben insoweit 
Vorrang vor den Vergütungsinteressen des Verwalters. Die Moglichkeit zur 
Anlageentscheidung hat der Verwalter von dem Kunden eingeraumt erhalten, um 
interessengerechte 1-\nlageentscheidungen zu treffen. 

Moglich ist aber, dass den Verwalter weitergehende Pflichten treffen, die tatsachlich 
weiterbestehende Interessenkonfliktsituation zu beseitigen. Als mogliche l\fechanismen 
kommt zum einen ein Verbot der Vereinbarung von erfolgsbezogenen Entgelten bei der 
Vermogensverwaltungin Betracht. Dies istin den USA teilweise der Fall. Mit I<Jeinanlegern 
kann dort grundsatzlich kein erfolgsbezogenes Entgelt vereinbart werden. 
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Ein anderer Mechanismus ist die Offenlegung des Interessenkonflikts gegenüber 
dem Kunden. Genauer spezifiziert werden muss aber insoweit noch, was offen zu legen 
ware. 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 Rückvergütungen, 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 Vergütung 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 schadigendes Verhalten zu 
geben. Zum anderen ist díe praktische Wirksamkeit eines solchen Hinweises zweifelhaft. 
Jeder Verwalter würde im Eigeninteresse darauf hinweisen, dass die Gefahr bei ihm nicht 
bestünde und der Hinweis nur eine übertriebene Formalie des Gesetzgebers darstelle. 

Zusammenfassung 
Die Finanzportfolioverwaltung ist Finanzintermediation am Kapitalmarkt. Die 

Leistung besteht neben der Transformation der Publizitat des Kapitalmarkts vor allem 
darin, eine optimale Gestaltung des Kundenportfolios zu verwirklichen. Optimale Gestaltung 
bedeutete neben einer ausreichenden Diversifikation vor allem eine Ausrichtung auf die 
Praferenzen des Kunden im Hinblick auf Risiko, Rendi te und Liquiditat. 

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

Die Bewaltigung der aus den Informationsasymmetrien folgenden Gefahren stellt 
eine Optimierungsaufgabe dar. Dies wurde am Beispiel der Anlagerichtlinien 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 
Weisw1gen darstellen, sondem 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 Vermogensverwaltung wird durch die Pflicht zur Interessenwahrung gepragt. 
Diese hat zwei Auspragungen: die Pflicht zur ordnungsgema.Gen Durchführung der 
Verwaltung sowie die Treuepflicht. Die Treuepflicht zielt darauf ab, die Einwirkungsmacht 
des Verwalters auf die Interessen des Kunden auszurichten. Die Treuepflicht begründet 
einen Interessenvorrang des Kunden und ist immer dann gegeben, wenn der Verwalter eine 
Einwirkungsmacht vom Kunden ohne Entgelt erhalten hat, um die Verwaltung durchführen 
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zu konnen. Da das Bestehen eines Interessenvorrangs des Kunden, den tatsachlich 
bestehenden Interessenkonflikt nicht entfallen lasst, folgen aus der Treuepflicht erganzende 
Pflichten zur Bewaltigung des Interessenkonflikts. Ein Beispiel für eine solche erganzende . 
Pflicht ist die Pflicht zur Offenlegung eines Interessenkonflikts. Dies erklart die vom 
Bundesgerichtshof angenommene Pflicht der Depotbank, den Kunden über eine 
Rückvergütungsvereinbarung zugunsten des Vermogensverwalters zu informieren. Sie folgt 
aus der Treuepflicht und dient der praventiven Vermeidung einer Interessenverletzung. Eine 
solche Informationspflicht ist ebenfalls anzunehmen, wenn das vermogensverwaltende 
Institut Mitarbeiter an dem von ihnen generierten Provisionsaufkommen wirtschaftlich 
beteiligt. 

Eine erfolgsbezogene Vergütungsregelung hat im Hinbhck auf die Wahrung der 
Interessenwahrungspflicht sowohl positive als auch negative Anreizwirkungen. Negativ 
wirkt sie sich dadurch aus, dass sie einen Anreiz für den Verwalter schafft, die Anlage besonders 
risikoreich zu gestalten. Eine Pflicht des Verwalters, diese Anreizwirkung dem Kunden 
gegenüber offen zu legen, ist aber nicht anzunehmen, weil sie von dem Verwalter eine 
Selbstbezichtigung verlangen würde und praktisch leer liefe. 


