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Management von rechtlichen Risiken bei Vertragen mit Finanzdienstleistern

Der Teufel steckt im Detail

In Abwagung aller ihm wichtig erscheinenden Risiken entscheidet sich

IN KURZE

Wahrend in den meisten Themen-

feldern der Auftraggeber die
Vertrage ausarbeitet, ist dies bei
Vermogensverwaltungsmandaten
in der Regel umgekehrt. Als
Auftraggeber ist deshalb eine

sorgféltige Prifung angezeigt.
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das Flihrungsorgan einer Pensionskasse flr eine Anlagestrategie, die

es mithilfe von Finanzdienstleistern umsetzt. Diese arbeiten Vertrags-

dokumente aus, die dem Anleger und Kunden zur Unterschrift vorgelegt

werden. Solchen Vertrdgen wird oft zu wenig Beachtung geschenkt.

Die Erfahrung zeigt, dass diese Vertrags-
dokumente relativ unbesehen unter-
zeichnet werden. Aus Juristensicht er-
staunt es manchmal, wie Anleger sich
sehr mit den Anlagerisiken, nicht aber
mit den rechtlichen Dokumenten und
den Risiken auseinandersetzen.

Es ist wesentlich, dass die auf lingere
Frist angelegte Geschiftsbeziehung zwi-
schen Anleger beziehungsweise Kunde
und Finanzdienstleister auf eine klare
und transparente rechdiche Basis gestellt
wird, die die Interessen beider Seiten ge-
bithrend schiitzt. Der Anleger erreicht
dies, indem er die vorgelegten Doku-
mente auf die Vereinbarkeit mit seinen
Interessen priift und allenfalls Anderun-
gen verlangt (eine Auswahl wichtiger
Punkte finden Sie im Kasten). Vertrags-
verhandlungen im Vorfeld der Unter-
zeichnung dienen nimlich der Klirung
der Positionen der Parteien wie auch der
gemeinsamen Willensbildung und der
Vermeidung von unliebsamen Uberra-
schungen, falls spiter Probleme auftre-
ten. Sind die wichtigsten rechtlichen
Fragen zur Zufriedenheit beider Parteien
gekldrt, konnen die Dokumente unter-
zeichnet und beruhigt abgelegt werden.
Das ist rechtliches Risikomanagement.

Trockene, aber wichtige Lektiire
Zugegeben, die Lektiire und Analyse
von Vertragsdokumenten im Finanz-
dienstleistungsbereich inklusive der
langatmigen kleingedruckeen allgemei-
nen Geschifts- und Depotbedingungen,
weiterer Standarddokumente oder Infor-
mationsblitter mit sehr technischen De-
tails ist kein Vergniigen. Doch gerade
hier liegt der Hund begraben! Eine Aus-
wertung von 29 Vertragstexten reputier-

08:17 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

ter Finanzdienstleister in Deutschland
hat ergeben, dass keines der analysierten
Dokumente die wissenschaftlichen Kri-
terien von Verstindlichkeit erfiillt: Die
Sdtze waren zu lang, zu umstindlich for-
muliert und mit einer Menge unver-
stindlicher Fachworter gespickt. Um-
fang, Leserlichkeit und grafische Darstel-
lung wurden ebenfalls als hochst
ungeniigend eingestuft.

Kein Wunder, wirken die Vertragsdo-
kumente abschreckend; man liest quer,
unterschreibt und legt sie ab in der Hoff-
nung, sie nie mehr anschauen zu missen.
Dabei enthalten diese Dokumente wich-
tige Rechte und Pflichten der Parteien.
Ublicherweise ist der Finanzdienstleister
Autor der rechtlichen Dokumentation,
und man kann davon ausgehen, dass er
darin primir seine Bediirfnisse regelt. Da
es sich um einen Auftrag handelt, ent-
sprichtdiese Rollenverteilung im Grunde
nicht dem Gedanken des Auftragsrechts,
das vorsieht, dass der Auftraggeber (An-
leger/Kunde) Inhalt und Bedingungen
des Vertrages gegeniiber dem Auftrag-
nehmer (Finanzdienstleister) festlegt
und dieser die ihm {ibertragenen Ge-
schifte in guten Treuen und sorgfiltig im
Interesse des Auftraggebers ausfiihrt.

(Fast) alles lasst sich dndern

Fiir den institutionellen Anleger emp-
fiehlt sich deshalb unbedingt, alle ihm
vorgelegten Dokumente genau und kri-
tisch auf die Vereinbarkeit mit seinen
rechtlichen und wirtschaftlichen Interes-
sen und Bediirfnissen wie auch auf mog-
liche rechtliche Risiken zu priifen. Ge-
gebenenfalls soll der Anleger, eventuell
mit Unterstiitzung einer unabhingigen
juristischen Fachperson, dem Finanz-



78 | KAPITALANLAGEN

dienstleister Anderungen oder Strei-
chungen in den Vertragsdokumenten
vorschlagen.

Einige Finanzdienstleister stellen sich
auf den Standpunke, ihre Vertragsdoku-
mente seien nicht verhandelbar, was so
selbstverstindlich nicht zutrifft. Nach all-
gemeinem Vertragsrecht ist Vorausset-
zung fiir das Zustandekommen von Ver-
trigen, dass die beteiligten Parteien sich
tiber alle wesentlichen Punkte (Leistung,
Preis, Haftung, Kiindigung et cetera) ei-
nig geworden sind. Stillschweigen einer
Partei zu Vorschligen der anderen Partei
darfgrundsitzlich als Zustimmung hierzu
aufgefasst werden. Um diese Wirkung zu
vermeiden, ist deshalb die aktive Ausein-
andersetzung mit den Vertragsdokumen-
ten und die Kommunikation des Nicht-
einverstindnisses beziehungsweise das
Vorschlagen von Anderungen notwendig.

Dies betrifft auch die allgemeinen Ge-
schiftsbedingungen oder Depotregle-
mente, die viele Detailregeln zum Ver-
trag enthalten (etwa Haftung oder
Handhabung von Retrozessionen). Da
die meisten Finanzdienstleister Ande-

rungen daran nicht zulassen, sind diese
Standarddokumente mittels bilateral
ausgehandelter Klauseln — beispielsweise
im Rahmen eines Vermogensverwal-
tungsvertrags — anzupassen.

Sofern vor der Vergabe eines Manda-
tes an Finanzdienstleister ein Offertver-
fahren durchgefiihrt wird, empfichlt
sich weiter, die rechtlichen Vorgaben an
den Inhalt der Vertragsdokumentation
so genau wie moglich bereits in diesem
Stadium zu definieren. Die teilnehmen-
den Finanzdienstleister sollten sich ver-
bindlich verpflichten, diese in ihre Ver-
tragsdokumentation aufzunchmen. Da-
mit kann vermieden werden, dass man
in vertraglicher Hinsicht die Katze im
Sack kauft, und man trige dazu bei, den
Aufwand fiir die darauffolgenden Ver-
tragsverhandlungen zu minimieren. Die
Auswahl von regulierten und beaufsich-
tigten Finanzdienstleistern gewihrleistet
grundsitzlich, dass diese nach marktiib-
lichen und aufsichtsrechtlichen Stan-
dards arbeiten diirften. Dieser Umstand
entbindet den Auftraggeber jedoch
nicht davon, die Vertragsdokumenta-

— Einzuhaltende gesetzliche Vorschriften und
Ausfiihrungsvorschriften sowie Regeln der
Selbstregulierung durch den Finanzdienst-
|eister.

— Detaillierter Leistungsbeschrieb mit eindeu-
tigen Vorgaben inkl. Zielen (s. auch «Anlage-
spezifische Aspekte»).

— Regelung der Substitutionsrechte zum Bei-
spiel Grundsatz der persénlichen Ausflihrung
oder erlaubte Substitution/Delegation. Hand-
habung des Outsourcing.

— Sorgfalt und Haftung des Auftragnehmers flr
jedes Verschulden inkl. fiir Hilfspersonen und
Delegierte.

— Regelung der Verrechnung und der Pfand-
rechte.

— Pflicht zur Vermeidung bzw. Offenlegung von
Interessenkonflikten und Einhaltung von wei-
teren Loyalitatsvorschriften.

— Pflicht zur Best Execution und Regelung von
Eigengeschaften.

—Regelung der Handhabung von Leistungen
Dritter (Retrozessionen/Kommissionen/Ra-

Kernpunkte eines Vermogensverwaltungsvertrages bei Kapitalanlagen

batte/Soft-Commissions etc.) und anderen
geldwerten und nicht geldwerten Anreizen
bzw. Pflicht zur Nichtentgegennahme bzw.
zur Offenlegung und Weiterleitung von sol-
chen.

— Pflicht zur jahrlichen detaillierten Bericht-
erstattung Uber die Einhaltung der Loyali-
tatspflichten wie die Handhabung der Eigen-
geschéfte von Interessenkonflikten.

— Handhabung von Mitgliedschafts- und Glau-
bigerrechten, namentlich Aktiondrsrechten.
— Steuerrechtliche Aspekte wie Umsatzsteuer
oder Zusténdigkeiten in Bezug auf Riickfor-

derung Quellensteuern etc.

— Vertraulichkeit/Geheimhaltung/Datenschutz/
Bankgeheimnis.

— Anwendbares Recht/Gerichtsstand.

— Kiindigung (jederzeit).

—Vollstandige Liste der Anhdnge inkl. Rege-
lung der Hierarchie der Dokumente.

— Anlageziel

— Benchmark (Vergleichsindex)

— Wahrung

— Konkrete Anlagerichtlinien (zuldssige Anlage,
konkrete Vorgaben (iber Einsatz von kollekti-

Anlagespezifische Aspekte (Auswahl)

ven Anlageinstrumenten/Derivaten/alternati-
ven Anlagen etc.)

— Risikobegrenzung (zum Beispiel Investitions-
grad max. 100%, Verbot von Leverage)

— Gebiihren

tion kritisch zu priifen und allenfalls an-
passen zu lassen.

Wichtige Punkte fiir den Investor

Bei folgenden Punkten besteht in der
Vertragsdokumentation erfahrungsge-
miss Verbesserungsbedarf — aus Anleger-
sicht gilt es, Regeln zu vereinbaren, wel-
che seine Interessen gebiihrend beriick-
sichtigen und die rechtlichen Risiken
herabsetzen:

Finanzdienstleister schrinken die
Haftung so weit wie gesetzlich zuldssig
ein, so dass hier auf einer umfassenden
Haftung fir jedes Verschulden zu be-
stchen ist. Um die Leistungen des Fi-
nanzdienstleisters zu spezifizieren und
ihn auf deren Erfiillung behaften zu kon-
nen, sind Anlageziel und die Anlagestra-
tegie sowie die Instrumente der Umset-
zung genau und eindeutig zu definieren.
Aus Risikotiberlegungen ergibt sich dar-
aus auch der Vorteil, dass, anders als bei
diskretioniren Mandaten, das Ermessen
des Finanzdienstleisters eingeschrinke
wird. Deshalb sollen dem Finanzdienst-
leister, falls opportun, weitere klare Vor-
gaben (Typ, Limiten) tiber den Einsatz
von Kollektivanlagen, Derivaten oder
alternativen Anlagen gegeben werden. So
kann zusitzlich gewihrleistet werden,
dass der Finanzdienstleister nicht un-
erwiinschte Risiken eingeht. Um eine
ausreichende Kontrolle und damit das
Management der anlagespezifischen Ri-
siken zu gewihrleisten, muss sodann eine
transparente und zielgerichtete Bericht-
erstattung (Reporting tiber Portfolio-
struktur, Performance, Kosten, Deklara-
tionen zu Steuerzwecken et cetera) ver-
einbart werden. Ebenfalls zentral ist, die
Gebiihren transparent und in ihrer Be-
rechnungsmethode nachvollziehbar zu
regeln sowie die Handhabung von Leis-
tungen Diritter, die der Finanzdienstleis-
ter in Erfiillung des Mandates erhilt,
ausdriicklich zu vereinbaren.

Mit diesem Vorgehen kann schliess-
lich auch sichergestellt werden, dass der
Anleger und Auftraggeber den Finanz-
dienstleister, den er mit der Verwaltung
seiner Vermdgenswerte betraut, rechdlich
in die Plicht nehmen kann (Verantwort-
lichkeit und Haftung!). Sonst kann es am
Ende heissen: Der Finanzdienstleister
hat das Geld, und der Anleger ist dafiir

um eine Erfahrung reicher. |

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 08-17



o

—=

RO L LTI
£ % (R EAREERER]

e R Jahrlich publizieren wir
mehr als 40 Fachartikel
zu unterschiedlichen

Fragestellungen.

Publika-

tionen

Unsere Fachleute teilen
ihr Wissen und ihre
Meinungen mit der
Offentlichkeit.

der PPC Metrics

Erleben Sie uns live an

7 den diversen Tagungen
; Tagungen . . o
tlftungszweck gung die wir mehrmals jahrlich
und Anlagepolitik organisieren.

wogensanlagen als Inst
"o des Srif

PPCmetrics AG
Investment & Actuarial
Consulting, Controlling
and Research. Mehr



http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/publikationen/unsere-publikationen/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/publikationen/videos/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/tagungen/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document



