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Steigende
Rechtsrisiken

fiir die

Finanzinstitute

Die Vermigensverwaltung in Zeiten von Weissgeld-

strategie und Schuldenkrise wird anspruchsvoller,

der Weg zum Rechisstreit kiirzer.

Jean-Marc Schaller

Die Zeiten, als sich eine «unversteu-
erte» Klientel mit einer schwarzen Null
auf dem Performance-Ausweis zufrie-
dengab oder gar eine negative Perfor-
mance in Kauf nahm, scheinen vorbei
zu sein. Stattdessen bringt die Imple-
mentierung einer Weissgeldstrategie im
Finanzplatz Schweiz eine neue, zuneh-
mend anspruchsvolle Generation «ver-
steuerter» Kunden hervor. Diese schaut
ihrem Vermogensverwalter genau auf
die Finger, gerade in Zeiten der Schul-
denkrise, in denen eine umsichtige Ver-
mogensverwaltung noch wichtiger ist
als unter normalen Marktbedingungen
und daher besonders stark nachgefragt
wird. Stimmt alsdann die Performance
nicht, ist der Weg zum Rechtsstreit kurz.

Triigerische Sicherheit

Wihrend zahlreiche Vermogensverwal-
ter die Zeichen der Zeit rechtzeitig er-
kannt und das Vermogen ihrer Kunden
entlang der vertraglichen Vorgaben in-
vestiert haben, hat sich manch anderer

Vermogensverwalter angesichts des un-
versteuerten Status seiner Klientel zu
sehr in Sicherheit gewiegt und das Ver-
mogen an den Anlagerichtlinien und
teilweise auch an anerkannten 6kono-
mischen Grundsétzen vorbei verwaltet.

Heikle Risikoexposition

So sind Fille bekannt, in denen Ver-
mogensverwalter, statt das auch (und
gerade) in Krisenzeiten giiltige Gebot
der Diversifikation zu befolgen, die
Kundengelder in einzelne, ausgewihlte
Anlagen, Sektoren oder Lénder kon-
zentriert haben, etwa in Edelmetallan-
lagen (darunter zum Teil risikoreiche
Minenaktien) und in aufstrebenden
Markten, mit der Folge einer erhohten
bis hohen Risikoexposition. Bei Miss-
erfolg der Strategie ist hier ohne eine
klare (am besten schriftliche) Abspra-
che mit einem entsprechend risikoberei-
ten und informierten Kunden mit juris-
tischen Konsequenzen zu rechnen.
Gerade bei zunehmender Weissgeld-
Klientel kommt der ordentlichen Erstel-
lung des Risikoprofils und der Wahl einer

auf die Verhiltnisse des Kunden mass-
geschneiderten Anlagestrategie eine we-
sentliche Bedeutung zu. Wo die frithere
Schwarzgeld-Kundschaft bereits froh
war, das Geld vor dem Zugriff der
Steuerbehorden in (freilich nunmehr re-
lativierte) Sicherheit gebracht zu haben,
will sich der Weissgeld-Kunde umfassend
beraten und «verstanden» fiihlen, vor
allem hinsichtlich seiner personlichen
Lebens- und Vermogenssituation und
seiner Einstellung beziehungsweise sei-
ner Belastbarkeit hinsichtlich volatiler
Marktverhiltnisse. Das «Know your cus-
tomer»-Prinzip wird daher kiinftig noch
an Bedeutung gewinnen und eine Erfiil-
lung der damit verbundenen Abkla-
rungs- und Aufkldrungspflichten das
Haftungsrisiko entsprechend reduzieren.

Keine Erfolgsgarantie

Umgekehrt gilt indes auch, dass blosse
Kursverluste, seien sie noch so hoch,
ohne entsprechende Pflichtverletzung
nicht ersatzfihig sind. Mangels einer
anderslautenden Vereinbarung («Er-
folgsgarantie»), die in der Praxis nur in

den seltensten Fillen vorkommt und

dort zumeist auch nur im Rahmen einer
Wiedergutmachung eines eingetretenen
Verlustes, haftet der Vermogensverwal-
ter nicht fiir den Erfolg der gewéhlten
Strategie.

Dieser Grundsatz ist vor allem mit
Bezug auf denjenigen Teil der Schwarz-
geld-Kunden in Erinnerung zu rufen,
die sich nun, nach auferlegten (Straf-)
Steuern einerseits und Kurseinbussen
andererseits, bei ihrem Vermogensver-
walter schadlos halten wollen. Die Glei-
chung «Schwarzgeld-Kunde plus Ver-
lust ist gleich Pflichtverletzung plus
Schadenersatz» trifft jedoch keineswegs
in s@mtlichen Fillen zu. Zur Beantwor-
tung der Frage, ob der Vermogensver-
walter zu Schadenersatz verpflichtet ist,
bedarf es vielmehr einer fallweisen
Analyse der zugrunde liegenden An-
lagestrategie in Verbindung mit dem
Risikoprofil des Kunden. Daran ist die
tatséchlich vorgenommene Verwaltung
des Kundenvermogens zu messen.

Solange jedoch der Transformations-
prozess hin zur Verwirklichung einer
umfassenden Weissgeldstrategie mit-

samt sorgfiltiger und anlegergerechter
Vermogensverwaltung noch nicht abge-
schlossen ist und die Schuldenkrise fort-
dauert, ticken in den Depots «juristische
Zeitbomben».

Der Kliger von morgen

Es ist in einigen Féllen nur eine Frage
der Zeit, bis das nédchste Depot «hoch-
geht» und eine auf unsorgfiltiger Ver-
mogensverwaltung griindende negative
Performance zum néchsten Schaden-
ersatzprozess fiihrt. Da kiinftig auch die
Schraube der Regulierung weiter ange-
zogen werden diirfte, sind Banken und
Vermogensverwalter somit bereits heu-
te gut beraten, das Vermogen ihrer
Kunden stets mit der notwendigen
Sorgfalt und Umsicht zu verwalten.
Denn gerade in Zeiten von Weissgeld-
strategie und Schuldenkrise gilt: Der
Kunde von heute ist vielleicht der Kla-
ger von morgen.
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Wenn die Erben anspruchsvoll werden

Eine neue Generation, ein verindertes Umfeld und obendrein darniederliegende Miirkte zwingen Vermigensverwalter derzeit dazu,

gleich an drei Fronten zu kiimpfen. Klar ist, dass die Anspriiche steigen, die Margen sinken und qualifizierte Kriifte rar sind.

Markus Gonseth

Wie gut es die Branche hatte, weiss sie
erst, seit sie gleich mehrere harte Niisse
knacken muss. Der Gesetzgeber arbei-
tet an einschneidenden Regulierungen.
Die Mirkte sind seit zehn Jahren in
einer schlechten Verfassung, und Besse-
rung zeichnet sich nicht ab. Die Liquidi-
tatsspritzen der Notenbanken wecken
Inflationsdngste. Und nicht zuletzt er-
wartet eine neue Generation von Inves-
toren von ihren Vermogensverwaltern
neue Formen der Zusammenarbeit.

Weniger Wert auf Diskretion

Die Erben leben nicht mehr mit dem
Flucht- und Reservedenken der Auf-
baugeneration in der Nachkriegszeit,
der die Angst vor den Kommunisten
und die Erinnerung an totalitire Zu-
griffe tief in den Knochen steckte. Sie
vertrauen ihrem Staat und legen weni-
ger Wert auf Diskretion.

Die Nachfrage gerade der jiingeren
Kundschaft, der die schwache Borsen-
verfassung der letzten zehn Jahre keines-
wegs entgangen ist, zielt zunehmend auf
direkte Investitionen. Unmittelbar Ein-
fluss zu nehmen, ist ein zunehmend arti-

kulierter Wunsch. Vielfach wollen junge
Investoren beweisen, dass sie nicht ein-
fach Erben sind, sondern auch das Zeug
zum unternehmerischen Handeln ha-
ben. Sie sind weniger daran interessiert,
Vermogen passiv verwalten zu lassen, als
vielmehr aktiv einbezogen zu werden.

Der Wunsch, sich zu engagieren, zielt
vielfach auf kleinere und mittlere Un-
ternehmungen, die selber hiufig einen
Nachfolger suchen oder einen Kapital-
bedarf haben. Ein gezieltes, mehrjihri-
ges Engagement bei einem Nischenpro-
duzenten mit einer vielversprechenden
Angebotsstruktur — etwa im Maschi-
nenbau — und einem konkreten Kapital-
bedarf kann im Verdusserungsfall inter-
essante Kapitalgewinne ermoglichen.
Bei solchen Geldern wire dann wieder
das klassische Vermogensverwaltungs-
geschift gefragt. Es stirbt sicher nicht
aus, aber es verdandert sich stark.

Eine konkrete Aufgabe ist derzeit,
eine Plattform fiir junge und jiingere
Leute aufzubauen, die der Vermogens-
verwaltung nach Art ihrer Viter keinen
Reiz abgewinnen konnen. Diese Platt-
form dient dazu, Kapitalbedarf und
Kapitalangebot ~zusammenzubringen.
Aber auch, um Erfahrungen auszutau-
schen. Der Vermogensverwalter wie-

derum kann seinen Kunden mit solch
einer Plattform einen echten Mehrwert
bieten und sich nebenbei auch noch ge-
sellschaftlich positionieren.

Denkbar sind beim Kapitalengage-
ment die verschiedensten Formen. Die
einfachste Variante ist sicher das Co-
Investment. Aber auch unmittelbare
Einflussnahme bis hin zu einem Verwal-
tungsratssitz ist moglich. Wer aus Griin-
den der Organhaftung lieber auf einen
Sitz im Verwaltungsrat verzichtet, kann
seinen Vermogensverwalter delegieren.
Solche Beteiligungen setzen freilich
eine gewisse Substanz voraus. Bei einer
Industrieunternehmung erreichen sie
schnell einmal 25 Mio. Fr. Nach oben
bieten sich unzdhlige Maoglichkeiten.
Darunter wird man mit dem ganz feinen
Sieb suchen miissen.

Gefragt sind bei den Vermogensver-
waltungskunden zunehmend auch die
sogenannten «real assets», also sichtbare
Werte wie Industrie, Landwirtschaft,
Forstwesen, Rohstoffe und Infrastruk-
tur. Diese Anlagekategorien wiren auch
die eigentlichen Gewinner, wenn eine
Inflationswelle iiber den Kontinent
schwappen sollte. Die Vermogensver-
walter sind auf jeden Fall energisch ge-
fordert, ihren Kunden einen echten

Mehrwert zu liefern. Dieser Mehrwert
wird nur iiber das Advisory, die kompe-
tente Beratung, zu erzielen sein.

Solide Beratungsleistungen setzen
aber qualifiziertes Personal mit einem
breiten Spektrum an Kompetenzen vor-
aus. Die Realitdt am Arbeitsmarkt sind
aber die Spezialisten, seit die Gross-
banken dazu iibergegangen sind, die
Kompetenzen aufzuteilen. So gelang es
ihnen, die Beraterbezichungen zum
Kunden einzuschrinken und die Kun-
den an das Haus zu binden statt an den
Berater. Seither teilt sich die Welt in sol-
che, die akquirieren und verwalten, und
solche, die Portfolios fithren. Die Gene-
ralisten konnen langsam Artenschutz
beanspruchen.

Alles in allem kommen die Ver-
mogensverwalter nicht umhin, sich ganz
anders aufzustellen, wenn sie auch die
nachriickende Generation vermogens-
technisch begleiten wollen. Nicht dass
sich alle Kunden auf das Private-Equity-
Geschift stiirzen wollen. Aber jene, die
den am weitesten verbreiteten Anlage-
formen (Obligationen, Aktien, Liegen-
schaften) treu bleiben, denken nicht
daran, sich mit einem Verwaltungsman-
dat zu begniigen. Sie wollen selber ent-
scheiden. Sie erwarten aktive Beratung

und gezielte Hinweise. Sofern sie daran
denken, Fondsanteile zu zeichnen, legen
sie hdufig Wert darauf, den Fondsmana-
ger kennenzulernen. Die Eltern verhiel-
ten sich vergleichsweise passiv.

Individualitit statt Masse

Die technische Affinitdt der jiingeren
Kundschaft ermoglicht heute aber auch
sehr viel direkter eine gezielte Beratung
bei Einzelpositionen. Einem Kunden
per SMS eine konkrete Empfehlung fiir
eine einzelne Position zu iibermitteln,
setzt neben der Technik auch eine ge-
wisse Mentalitit voraus. Sie ist wieder-
um stark generationenspezifisch.

Sofern also das klassische Vermo-
gensverwaltungsgeschéft betrieben
wird, mutiert es immer mehr von der
industriellen Verwaltung iiber ein zen-
trales Investment-Management zu ei-
ner individuellen, wirklich massge-
schneiderten Leistung. Wohlgemerkt
bei sinkenden Margen. Die Kunden
wollen fiir ihr Geld erkennbare Leis-
tung sehen. Im Grunde ist diese Ent-
wicklung nur gesund.
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