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Eigentlich sind die rechtlichen Anforde-
rungen an Finanzdienstleister, die Privatan-
leger bei der Anlage in Finanzinstrumenten
unterstiitzen, klar definiert. Auf 6ffentlich-
rechtlicher Ebene gelten die Wohlverhal-
tensregeln der §§ 31ff. Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG) und in zivilrechtlicher
Hinsicht die richterrechtlichen Anforderun-
gen an eine anleger- und anlagegerechte
Beratung und Aufklarung. Diese Anforde-
rungen sind aber vornehmlich auf den Fall
der Anlageberatung und Anlagevermittlung
ausgerichtet. Fiir Vermdgensverwalter
stellt sich daher oft die Frage, ob und wie
einzelne dieser Anforderungen auch bei ei-
ner konkreten Investitionsentscheidung fiir
den Kunden auf sie anwendbar sind.

Wohlverhaltensregeln gelten auch hier

Bei den im Markt tblicherweise verwen-
deten Vermdgensverwaltungsvertragen
wird vereinbart, dass der Vermogensver-
walter im Rahmen einer bestimmten An-
lagestrategie das Vermogen des Kunden
nach eigenem Ermessen ohne vorherige
Einholung von Weisungen zu verwalten
hat. Ferner enthalten solche Vertrdge oft
auch Klauseln, wonach der Vermégensbe-
rater nicht verpflichtet ist, dem Kunden mit
den einzelnen Finanzinstrumenten, in die
er investiert, zusammenhdngende Doku-
mente (wie Prospekte, Satzungen etc.) aus-
zuhdndigen. Solch ein Vermogensverwal-
tungsvertrag stellt eine typische Form der

Rechtliche Fallstricke
fiir Vermogensverwalter

Gesetzesvorgaben fiir Finanzdienstleister sind vornehm-
lich auf die Anlageberatung ausgerichtet. Fiir Vermogens-
verwalter gelten die Regeln grundsatzlich auch. lhre Leis-
tung verfolgt aber einen anderen Ansatz. Daraus ergibt
sich oft die Frage, inwieweit die Gesetze auch dort greifen
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Finanzportfolioverwaltung im Sinne des
WpHG und somit eine Wertpapierdienst-
leistung dar. Somit muss auch ein Vermo-
gensverwalter die Wohlverhaltensregeln
der §§ 31ff. WpHG grundsétzlich einhalten.
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Vielfach muss dabei aber die Frage beant-
wortet werden, ob die gesetzlichen Infor-
mations-, Aufkldarungs-, Explorations- und
Geeignetheitspriifungspflichten auf jede
einzelne Investitionsentscheidung des Ver-
mogensverwalters Anwendung finden oder
ob diese sich allein auf die grundsatzliche
Entscheidung des Kunden beziehen, den
vorgelegten Vermodgensverwaltungsvertrag
mit der vereinbarten Anlagestrategie abzu-
schlieflen. Entscheidend dafiirist die Ausle-
gung der jeweiligen Vorschrift unter Ber{ick-

sichtigung des wirtschaftlichen Zwecks des
mit dem Kunden geschlossenen Vertrages.

Nur grundsétzliche Risiken erkldren

Der § 31 (3) WpHG statuiert die Verpflich-
tung des Wertpapierdienstleisters, dem
Kunden angemessene Informationen zur
Verfligung zu stellen, damit dieser die Art
und Risiken der ihm angebotenen Finanz-
instrumente oder Wertpapierdienstleistun-
gen verstehen und auf dieser Grundlage
seine Anlageentscheidung treffen kann.
Die alternative Formulierung zwischen ,,Fi-
nanzinstrument“ und ,Wertpapierdienst-
leistung” weist darauf hin, dass der Ge-
setzgeber davon ausging, dass sich die
notwendige Aufklarung sowohl auf ein
konkretes Finanzinstrument (bei Anlage-
beratung und -vermittlung) als auch auf
eine Finanzdienstleistung (wie z.B. Portfo-
lioverwaltung) beziehen kann. Im Falle der
Vermoégensberatung wiirde dies bedeuten,
dass der Kunde abhdngig von der Anla-
gestrategie zumindest die grundsatzliche
Funktionsweise und die Risiken der in Frage
kommenden Finanzinstrumente verstehen
und einschdtzen kdnnen muss. Solche In-
formationen kénnen auch in standardisier-
ter Form zur Verfiigung gestellt werden.

Auch § 31(4) WpHG, der die Explorations-
und Geeignetheitspriifungspflichten im
Hinblick auf die Anlageziele, Erfahrungen
und finanziellen Verhaltnisse des Kunden
statuiert, unterscheidet in seinem Wortlaut
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zwischen der notwendigen Geeignetheits-
beurteilung eines konkreten Geschafts und
derjenigen einer konkreten Wertpapier-
dienstleistung im Rahmen der Finanzport-
folioverwaltung. Hiermit im Einklang geht
auch der Grof3teil der Literatur davon aus,
dass bei einer Vermdgensverwaltung zwar
die vereinbarte Anlagestrategie den Kennt-
nissen und Erfahrungen des Kunden, seinen
Anlagezielen und seiner finanziellen Situa-
tion entsprechen miissen, nicht aber jede
einzelne Anlageentscheidung des Vermo-
gensverwalters erneut auf ihre Geeignetheit
iberpriift werden muss, solange sie durch
die vereinbarte Anlagestrategie gedeckt
ist. Dies bedeutet aber auch, dass das Risi-
koprofil des Portfolios, das mit der Anlage-
strategie und der prozentualen Aufteilung
zwischen den zuldssigen Anlageklassen
verbunden ist, auf seine Geeignetheit fiir
den Kunden hin zu tberpriifen ist. Sollten
wahrend der Laufzeit der Vermogensverwal-
tung Verdanderungen des Marktgeschehens,
der Portfolioentwicklung oder der finanziel-
len Situation des Kunden eintreten, ist auch
eine Verpflichtung zur wiederholten Geeig-
netheitspriifung der Strategie denkbar.

Ausnahme fiir besondere Risiken

Ein zivilrechtlicher Haftungsfall kann
sich bei der Vermdgensberatung entwe-
der aus einem Beratungsvertrag ergeben,
der dem Abschluss des Vermdogensver-
waltungsvertrages vorgeschaltet ist, oder
einer vorvertraglichen Aufklarungspflicht
im Zusammenhang mit dem Vermogensver-
waltungsvertrag. In beiden Fallen beziehen
sich die Grundsatze einer richtigen Bera-
tung auf die Geeignetheit der vereinbarten
Anlagestrategie fiir den Kunden und nicht
auf jede einzelne Anlageentscheidung,
die im Ermessen des Verwalters steht. Al-

lerdings kdnnen bestimmte einzelne Anla-
geentscheidungen des Vermdgensverwal-
ters, auch wenn sie von der Anlagestrategie
grundsétzlich gedeckt sind, zusatzliche
Aufklarungspflichten auslésen, wenn diese
Geschdfte mit besonderen Risiken verbun-
den sind. So hat der Bundesgerichtshof
dem Kunden in einem Fall Schadensersatz
zugesprochen, in dem der Vermégensver-
walter 60 Prozent des Kapitals in eine ein-
zelne marktenge US-Aktie {iber das Nas-

Bei auRergewdhnlichen Risiken

kann die Pflicht entstehen, den

Kunden iiber eine einzelne Anla-
geentscheidung aufzukldren

dag-Computersystem investiert hatte. Die
Begriindung: Der Kunde wurde vor der An-
lageentscheidung nicht zusatzlich tiber die
geringe Liquiditdt und die auBergewdhnlich
weiten Spreads dieser Aktie aufgeklart.

Zuldssige Produktarten

Auch hinsichtlich der Produktauswahl
konnen sich fiir Vermdgensverwalter recht-
liche Probleme ergeben. Unabhdngig von
der Frage, ob bestimmte Produktarten fiir
den Kunden geeignet sind, kann die Plat-
zierung eines bestimmten Produkts im
Portfolio des Kunden ungewiinschte &ffent-
lich-rechtliche Konsequenzen auslésen. So
kann z.B. im Gegensatz zu Wertpapieren
im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes
und Vermogensanlagen im Sinne des Ver-
mogensanlagengesetzes die Platzierung
eines alternativen Investmentfonds im
Kundenportfolio, der gemafl Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB) nicht zum Vertrieb in
Deutschland zugelassen ist, die BaFin zu

Einige rechtliche Vorgaben fiir Vermdgensverwalter

Aufkldrungspflichten,
Explorationspflichten und
Geeignetheitspriifung

Offentlich-
rechtlich

Aufkldrungspflichten,
Explorationspflichten und
Geeignetheitspriifung

prifung
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evtl. nochmalige Geeignet-
heitspriifung

In Sonderfdllen nachtrédgliche
Aufkldrungspflichten und evtl.
nochmalige Geeignetheits-

Grundsatzlich keine Beschran-
kungen, Sonderfall gem&R
KAGB: nur in Deutschland
zugelassene Investment-
vermogensanteile

Gemaf vereinbarter Anlage-
strategie und zuldssiger Finanz-
instrumente
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entsprechenden Sanktionen ermadchtigen.
Grund hierfiir ist, dass gemaf Ziffer 1.7 des
BaFin-Schreibens vom 4. Juli 2013 auch der
Erwerb von Investmentvermdgensanteilen
im Rahmen einer Vermdgensverwaltung
ein ,,Platzieren®“ im Sinne des § 293 KAGB
und somit einen ,,Vertrieb* dieser Anteile
darstellt. Dabei ist dies grundsatzlich erst
nach einem Zulassungsverfahren gemaf
der §§ 317 — 320 KAGB innerhalb der Bun-
desrepublik Deutschland zuldssig. Insbe-
sondere aus dem Ausland agierende Ver-
mogensberatungsanbieter, die deutschen
Kunden ihre Finanzdienstleistung anbie-
ten, ibersehen diesen Umstand oft.

Fazit: Wirtschaftlicher Zweck anerkannt

Vermogensverwalter miissen sowohl bei
Abschluss von Vermdgensverwaltungs-
vertrdgen mit deutschen Privatkunden als
auch bei einzelnen konkreten Anlageent-
scheidungen fiir das Portfolio des Kunden
bestimmte rechtliche Vorgaben beach-
ten. Aus offentlich-rechtlicher Sicht ist der
Kunde gemaR § 31 (3) WpHG in Bezug auf
die vereinbarte Anlagestrategie iiber die
grundsdtzliche Funktionsweise und die Ri-
siken der in Frage kommenden Finanzinst-
rumente aufzukldren. Die Explorations- und
Geeignetheitspriifungspflichten des § 31 (4)
WpHG beziehen sich entsprechend auf die
Geeignetheit des Vermdgensverwaltungs-
vertrages und der vereinbarten Anlagestra-
tegie vor dem Hintergrund der persénlichen
Verhdltnisse des Kunden. Parallel hierzu
verlaufen die Vorgaben der zivilrechtlichen
vorvertraglichen Aufklarungspflichten. Al-
lerdings konnen Sonderkonstellationen
einer konkreten Anlageentscheidung des
Verwalters auch nachtragliche Aufkla-
rungs- und Informationspflichten auslésen.
Die hochstrichterliche Rechtsprechung in
Deutschland hat den besonderen wirt-
schaftlichen Zweck der Vermégensverwal-
tung, namlich Kunden den Zugang zu der
Expertise von professionellen Vermégens-
verwaltern zu bieten, aber insoweit aner-
kannt, dass hohere Aufklarungsanforderun-
gen bei konkreten Anlageentscheidungen
nur in Ausnahmefallen verlangt werden.

* Dies ist ein externer Beitrag. Der Inhalt
gibt nicht zwingend Meinung und Ein-
schdtzung der Redaktion wieder.
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