Zur Problematik des Zielsystems von Mutual Funds

Von Manfred Adami, London

A. Durch Anlegerziele und Anlegerverhalten
determinierte Anforderungen an das Zielsystem

Die Forderung, dafl sich die Zielsetzung von Investmentgesellschaften
an den Zielvorstellungen der Anleger auszurichten habe, ist unbestritten.
Sie kommt bereits deutlich in dem von Seischab formulierten Grund-
gedanken der Investment-Idee von der ,Kooperation der Investoren®
zum Ausdrudk!.

Die Ausweitung des Anlegerkreises und die Verselbstindigung des
Management haben dazu gefiihrt, da Zielbildung und -formulierung
sich im allgemeinen ohne Mitwirkung der spateren Anleger vollziehen.
Erfolgt dann aber eine Ausrichtung des Zielsystems an den Vorstellungen
der Anleger, und wie geschieht das?

Die Ziele der Anleger lassen sich auf die Grundmotive jeder Kapital-
anlage zuriickfiihren. Eine Kapitalanlage soll (1) Sicherheit bieten gegen
Kapitalverluste sowohl nomineller als auch realer Art, sie soll (2) die
Erzielung eines moglichst hohen Ertrages gewahrleisten und (3) ein ge-
wisses Mafl an Liquiditit aufweisen?.

Nur wenige Anleger pflegen jedoch in diesen abstrakten Kategorien
zu denken. Wie Untersuchungen der Ziele von Fund-Anteilseignern in
den USA zeigen, sind bei mehr als der Hilfte der Befragten keine spezi-
fischen Zielvorstellungen (objective: general savings)® mit der Kapital-
anlage verbunden.

Im Zusammenhang mit der Anlage der Mittel bei einem Fund werden
dagegen sehr konkrete Vorstellungen erkennbar, die allerdings deutlich

1 H. Seischab, Investment Trusts; Versuch einer Theorie und Systematik der
Kapitalwertsicherungsbetriebe, Diss., Stuttgart 1931, S. 27 ff.

2 Vgl. K. F. Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Bd. I, Wiesbaden 1964, S. 103 f.

3 Vgl. SEC, Survey of Mutual Fund Investors, Prepared by the Securities
Research Unit, Wharton School of Finance and Commerce, University of Penn-
sylvania, Part 4, S. 282; im folgenden zitiert als: Wharton Survey.



Zur Problematik des Zielsystems von Mutual Funds 291

durch das Verkaufsgesprich mit dem Fund-Vertreter geprigt scheinen
(s. Tab. 1).

Tabelle 1

Einfluffaktoren beim Erwerb von Mutual Fund-Anteilen
(Beriicksichtigung durch Anleger, in %o der Antworten)

Nosmal Inhaber
Einflufifaktoren A ’ima ~ | kontraktgebundener

nieger Sparpline
(1) Vorteile durch professionelles Management 57 57
(2) Vorteile durch Risikostreuung .......... 48 32
(3) Teilnahme am Wirtschaftswachstum .... 35 36
(4) Schutz vor Inflation .................. 21 20
(5) Vorteile durch steigende Aktienkurse .... 17 19
(6) Zielstrebiges Sparen .................. 11 45
(7) Kapitalwertsicherung .................. 13 8
(8) Hohere Ertrige (Return on Investment) .. 8 12
(9) Andere Griinde ..........c0viiiiiannn 7 9

Quelle: Wharton Survey, 2.2.0., S. 286. Die Antworten ergeben zusammen mehr als
100 %, da jeder Anleger mehrere Faktoren wihlen kann,

Fafit man diese recht unsystematischen und sich z. T. {iberschneidenden
Kriterien nach ihrer iberwiegenden Sicherheitsorientiertheit ([2],[4],[7])
und Ertragsorientiertheit ([3], [5], [8]) zusammen, so zeigt sich, daf} das
Sicherheitsstreben der Anteilsinhaber die dominierende Rolle spielt. Es
zeigt sich aber ebenso, daf}, verbunden mit der Ertragserzielungsabsicht,
eine gewisse Spekulationsneigung vorhanden ist.

Die relativ grofle Flexibilitdt der Anlage erlaubt es den Anlegern jeder-
zeit!, von ihrem Liquidationsrecht Gebrauch zu machen. Im Normalfall
wird dies dann geschehen, wenn das individuelle Sparziel erreicht ist.
Die Liquidation der Anteile kann aber auch darauf zuriickzufiihren sein,
dafl Anleger das Zielsystem des Fund oder dasAusmaf} der Zielerrei-
chung?® als in ihrem Sinne nicht mehr befriedigend ansehen.

Vermehrte Riickfliisse aus dem Fund und/oder verminderte Zufliisse
bilden zunichst einen starken Anreiz, erhdhte Anstrengungen im Hinblick
auf das Ausmafl der Zielerreichung zu unternehmen?®; sie konnen dariiber

4 Ausgenommen sind hier vor allem kontraktgebundene Sparpline, fiir die
erst wenige Zahlungen vorgenommen wurden.

5 Vgl. E. Heinen, Das Zielsystem der Unternehmung, Wiesbaden 1966,
Seite 82 ff.

6 Dies ist der Idealfall. Im Zweifel werden, wie sich noch zeigen wird, wahr-
scheinlich zunichst verstirkte Absatzbemithungen unternommen.

19*
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hinaus Anlafl geben, das Zielsystem des Fund zu iiberpriifen, und es
gegebenenfalls einer Revision zu unterziehen, wobei allerdings die Zu-
stimmung der Anteilseigner einzuholen ist”.

Das Verhalten fremder und potentieller Anleger vermag ebenfalls auf
das Zielsystem von Mutual Funds Einfluf} auszuiiben. Es ist wahrschein-
lich, daf der Zielbildungsprozef bei neu zu griindenden Funds wesent-
lich von dem Anlegerinteresse an bestehenden Funds mit bestimmten
Zielsetzungen und deren Anlage- und Absatzerfolgen beeinfluflt wird.
Dieser Einflufl stellt ein Korrektiv dar, das die fehlende Mitwirkung der
spiteren Anleger am Zielbildungsprozef und die mangelnde Klarheit und
Transparenz ihrer eigenen Zielvorstellungen zumindest teilweise kom-
pensiert.

Damit wird die Beriicksichtigung des Anlegerverhaltens als Anforde-
rung an das Zielsystem zum Substitut fiir die letztlich hinter diesem
Verhalten stehenden, aber nicht prizisierbaren Zielvorstellungen der
Anleger.

B. Zielsystem von Mutual Funds
I. Auflengerichtetes Zielsystem
1. Transparenz des auflengerichteten Zielsystems

Bei einem Anteilserwerb miissen dem Anleger nicht nur genaue Infor-
mationen iber die Zielsetzung des Funds zuginglich gemacht werden,
sondern der ihm auszuhindigende Prospekt mufl auch Angaben iiber
grundlegende Richtlinien der Mittelentscheidungen im Bereich der Anlage-
politik und Finanzierungspolitik enthalten®. Die vom Investment Com-
pany Act geforderte, ausfiihrliche Publizitdt sorgt dariiber hinaus dafiir,
dafl ebenso Informationen iiber das Ausmaf} der Zielerreichung den An-
legern zuginglich gemacht werden. Da diese Angaben aufgrund der Vor-
schriften des Statement of Policy der SEC® nur in einheitlicher Form
veroffentlicht werden diirfen, ist zugleich ein hohes Mafl an Vergleich-
barkeit der Leistungsergebnisse verschiedener Mutual Funds gewahrleistet.

7 Vgl. Investment Company Act of 1940, As Amended March 31, 1961,
Sec. 13.

8 Vgl. Act, Sec. 8 (b).

® Vgl. National Association of Securities Dealers (NASD), Reprint of the
Manual, Chicago 1968, S. 5021 ff., Ziff. 5101 ff., im folgenden zitiert als:
NASD-Manual.
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2. Elemente des anflengerichteten Zielsystems

Die Transparenz des externen Zielsystems von Mutual Funds erlaubt
es, bei der Untersuchung ihres Zielsystems von ihren explizit genannten
Zielsetzungen auszugehen. Dies scheint auch deshalb angebracht, weil die
herkommlicherweise in der Betriebswirtschaftslehre unterstellten betrieb-
lichen Zielsetzungen als sinnvolle Ziele fiir Mutual Funds nicht verwend-
bar sind, ohne in besonderer Weise interpretiert zu werden. Es wire z. B.
bei der Zielsetzung ,Gewinnmaximierung“ zu kldren, ob dem Gewinn-
begriff auch unrealisierte Kapitalgewinne zu subsumieren wiren. Dies
ist bei anderen Unternehmen, d. h. solchen mit origindren Leistungs-
prozessen, nicht der Fall, bei Mutual Funds jedoch notwendig!®.

Die Zielsysteme von Mutual Funds tragen der Eigenart des Leistungs-
prozesses Rechnung, indem sie die Komponenten des Gewinns trennen
und sie als Zielgroflen gesondert anfiihren. Die gewinnorientierten Ele-
mente des Zielsystems sind demzufolge Erzielung von Kapitalzuwachs
durch realisierte Kursgewinne einerseits (gekennzeichnet als Capital Gain
oder Growth) und Erzielung reguliren Einkommens durch Zinsen und
Dividenden (Income) andererseits. Ein weiteres Element ist das Streben
nach Sicherheit in Form der Kapitalwertsicherung. Es findet in dem Be-
streben Ausdruck, Kursschwankungen nach unten weitgehend aufzufan-
gen (Stability).

3. Kombination und Gewichtung der Elemente

Die grundlegenden Elemente Kapitalzuwachs (Capital Gain, Growth),
Einkommen (Income) und Sicherheit (Stability) sind in den Zielsystemen
von Mutual Funds in unterschiedlicher Kombination und Gewichtung
enthalten. Unter den inzwischen iiber 500 amerikanischen Mutual Funds
reicht die Skala der Zielsysteme vom spekulativ orientierten, iiberwiegend
oder ausschliefilich auf die Erzielung von Kursgewinnen bedachten ,,Capi-
tal Gain Fund“ bis zum konservativen, Einkommenserzielung und Sicher-
heitsstreben betonenden ,Bond and Preferred Stodk Fund“!!,

10 Vgl. M. Adami, Grundlagen der Geschiftspolitik amerikanischer Mutual
Funds, Diss., Hamburg 1969, S. 57 ff.

11 Ein umfassender Uberblidk iiber Zielsetzungen von Mutual Funds sowie
eine Gruppierung nach ihren Zielsystemen findet sich bei Wiesenberger (68),
2.2.0,, S. 40 ff., 114 ff. Dort werden Zielsysteme in einigen Fillen durch Ziel-
elemente, in anderen Fillen durch Anlagegrundsitze gekennzeichnet.
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Um die Bedeutung einzelner Gruppen auflengerichteter Zielsysteme auf-
zeigen zu konnen, wird im folgenden eine Trennung reiner Zielelemente
von den vielfach verwendeten Anlagegrundsitzen vorgenommen, die nur
indirekt das Zielsystem kennzeichnen. Diese Trennung scheint geboten,
um die ohnehin unscharfen Grenzen zwischen den Zielsystemen nicht noch
zusitzlich durch die Verwendung unterschiedlicher Kriterien zu verwir-
ren.

Der in der Praxis geiibten Verwendung von Anlagegrundsitzen lifit
sich dadurch Rechnung tragen, dafl man bestimmten Zielsystemen die ent-
sprechenden grundlegenden Merkmale der Anlagepolitik zuordnet, ohne
sie aber zur Kennzeichnung des Zielsystems selbst zu verwenden. Folgt
man diesem Prinzip, so ergibt sich folgendes Bild:

Zielelemente
Capital Gain Growth/Income Income
Growth Income/Growth Price Stability
Common Stock Funds Balanced Bond & Pref.
| Funds Stock Funds
[ |
Specialized Diversified
Common Stock Common Stock
Funds Funds
Anlagegrundsitze

Grundsitzlich ist davon auszugehen, dafl die Zielelemente Growth,
Income und Stability in den Zielsystemen aller Mutual Funds enthalten
sind. Verhalten und Erfolge der mehr spekulativ orientierten Capital
Gain und Growth Funds im schlechten Borsenjahr 1966 zeugen beispiels-
weise von ihrem Bemiihen, Kursriickgange aufzufangen, und deuten damit
auf ihr Sicherheitsstreben'?. Ebenso wird es keinen Fund geben, der neben

12 Vielen von ihnen gelang es, trotz der auf breiter Front sinkenden Aktien-
kurse (der Dow-Jones-Index sank in diesem Jahr um 15,8 %) Wertzuwichse
zu erwirtschaften (bis zu 18 %s); vgl. Wiesenberger (67), a.2.0., S. 114. Dies
trifft fiir das Jahr 1969 nicht zu. Die Wertverluste der kapitalzuwachsorien-
tierten Funds waren jedoch in den ersten 9 Monaten des vergangenen Jahres
im Schnitt nur unwesentlich gréfler als die der anderen Gruppen. Vigl. 4. Wie-
senberger, Mutual Fund Management Results to Sept. 30, 1969:

Dow-Jones. ...ooviiennnniiiiieiiiiiiie e — 11,2 (Jan.-Sept.) in %
Standard & P’s ... ... i e — 8,1 (Jan.-Sept.) in %
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dem Sicherheitsstreben (Stability) nicht auch Einkommens- und Kapital-
zuwachserzielung fiir wiinschenswert hielte.

Die Skala der Zielsysteme wihlt darum das jeweils dominierende
Element zur Kennzeichnung der unterschiedlichen Gruppen. Die Uber-
schneidungen der einzelnen Gruppen sollen dabei andeuten, dafl ihre ein-
deutige Abgrenzung voneinander nicht moglich ist.

Wie sich Unterschiede in der Gewichtung der Elemente auf die Anlage-
politik auswirken, kann hier nur angedeutet werden. Die folgenden Kri-
terien, die den am Ende der Skala liegenden, aggressiven Capital Gain
Fund kennzeichnen, werden in immer weniger starker Ausprigung bei
Bewegung in Richtung auf das andere Ende der Skala vorzufinden sein
und sich im Extremfall ins Gegenteil umkehren:

— Uberdurchschnittlich hohe Schwankungen des Nettovermogenswertes
(und damit des Wertes der Anteile),

— extrem niedriges Einkommen aus Zinsen und Dividenden,

— hohe Portefeuille-Umschichtungsziffern,

— verhidltnismiflig zahlreiche Anlagen in Werten relativ kleiner,
wenig bekannter Gesellschaften,

— Konzentration der Anlagen in relativ wenigen Papieren,

— Ausnutzung von Fremdfinanzierungsméglichkeiten?s,

Die Abgrenzung unterschiedlicher Typen von Mutual Funds auf der
Basis grundlegender Merkmale der Anlagepolitik ergibt formal zwar
relativ klare Gruppengrenzen, ist aber wenig aussagefihig, da inzwischen
fast 8090 des Vermdgens aller Mutual Funds von den sog. Common
Stock Funds verwaltet werden, die iiberwiegend in Stammaktien inve-

Large Growth Funds ........................ — 13,7 (Jan.-Sept.) in %
Smaller Growth Funds . ................c.ovn... — 18,9 (Jan.-Sept.) in %o
Growth /Income ...........cccoviiiiiiinnn.. — 11,5 (Jan.-Sept.) in %o
Income/Growth ......................cuun. — 11,0 (Jan.-Sept.) in %o

— 11,9 (Jan.-Sept.) in %
YOCOMAE: somnus s s novemsio s & ¢ vt § & R0 s ¥ § Hiseids ¥ — 14,5 (Jan.-Sept.) in %
Balanced ........ ... ... — 11,4 (Jan.-Sept.) in %

18 Vgl. Wiesenberger (68), a.2.0., S. 40 f. Diese Aussagen gelten wiederum
nur grundsitzlich und tendenziell. Beispielsweise gelang es keinem der mehr auf
Stabilitit und Einkommenserzielung ausgerichteten bei Wiesenberger angefiihrten
Balanced Funds und Income Funds im Jahre 1966 Wertzuwichse zu erwirtschaf-
ten. (Im Gegensatz zu den Capital Gain Funds und Growth Funds.) Ebenso
sorgt die unterschiedliche Grofle der Mutual Funds innerhalb der Kategorien
fiir weitere Unterschiede in der Anlagepolitik.
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stieren'*; diese Gruppe umfafit demzufolge allein fast die gesamte Skala
der Zielsysteme, d. h. es finden sich in ihr Capital Gain Funds, Income
Funds sowie solche, die den dazwischen liegenden Gruppen angehéren.
Die iiberwiegende Mehrzahl der Common Stock Funds gehort dariiber
hinaus in die Kategorie der Diversified Common Stodk Funds mit relativ
weit gestreutem Portefeuille. Die Specialized Common Stock Funds hal-
ten nur rund 2,6 % des Gesamtvermdgens aller Mutual Funds. Unbe-
deutend ist auch das Gewicht der Bond and Preferred Stock Funds; ihr
Vermdgen macht nur wenig mehr als 0,5 /o der Gesamtheit aus.

Die Balanced Funds, die gew6hnlich zwischen 20 und 50 %o ihres Ver-
mogens in festverzinslichen Werten und Vorzugsaktien (Senior Securities)
anlegen, halten rund 16 % des Vermdgens aller Funds. Rund 3 %o des
gesamten Vermdgens entfallen auf Funds, die gewisse, zeitlich limitierte
(inzwischen entfallene) Steuervorteile boten und auf internationale Funds.
Insgesamt hat, besonders in den letzten Jahren, eine deutliche Verschie-
bung zugunsten der Common Stock Funds stattgefunden. Ihr Anteil am
Gesamtvermdgen der Mutual Funds betrug noch 1958 nur rund 58 %/
gegeniiber 80 %o in 19681,

Hieraus liflt sich zwar schlieflen, dafl Stammaktien als Anlageobjekte
der Mutual Funds an Bedeutung gewonnen haben, doch lafit diese Ent-
widklung noch keine Aussage iiber die unterschiedliche Gewichtung der
Zielelemente im Zeitablauf zu.

Setzt die Betrachtung an den Zielelementen an, so zeigt sich, daf} die
Position der auf Kapitalzuwachs abzielenden Funds stark an Bedeutung
gewonnen hat. Thr Anteil am Gesamtvermogen der Mutual Funds betrug
1958 rund 28 /e'". Faflt man die iiberwiegend kapitalzuwachsorientierten
Funds (Capital Gain, Growth, Growth/Income) zusammen, so macht ihr
Vermdgen (1968) rund 40 %o der Gesamtheit aus. In die Gruppe Income/
Growth fallen rund 38/ und in die Gruppen Income und Price Stability
(zusammen) rund 20 90",

Damit wird deutlich, daf} das Zielelement Kapitalzuwachs zunehmend
in den Vordergrund getreten ist. Diese Entwicklung ist allerdings nicht

14 Hier und bei den folgenden Angaben wurde von Wiesenberger versffent-
lichtes Zahlenmaterial zugrunde gelegt. Vgl. Wiesenberger (68), a.a.0., S. 43.

15 Vgl. A Study of Mutual Funds, Prepared for the SEC by the Wharton
School of Finance and Commerce, Wash. D. C. 1962, S. 77; im folgenden zitiert
als: Wharton Report.

16 Vgl. Wiesenberger, Management Results to June 30, 1968, a.a.0.

17 Vgl. Wharton Report, a.2.0., S. 77.

18 Vgl. Wiesenberger, Management Results to June 30, 1968, 2.2.0.
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auf Mutual Funds beschrinkt, sondern sie lifit sich auch bei anderen
institutionellen Investoren beobachten?®,

Fiir die Mutual Funds ist dies insofern bedeutsam, als sich daraus eine
Bestitigung fiir die Folgerichtigkeit der aufgezeigten Entwidklung ab-
leiten 1afit, fiir die die Funds wegweisend gewirkt haben. Der Schlufi, dafl
das Streben in Richtung auf zunehmende Beriicksichtigung des Ziel-
elements Capital Gain bzw. Growth im Zielsystem der Funds sich fort-
setzen wird, liegt daher nahe, Fiir diese Untersuchung ergibt sich daraus
die Notwendigkeit, in verstarktem Mafle auf die Wirkungen einzugehen,
die sich aus der Verfolgung des Kapitalgewinnstrebens ergeben.

II. Internes Zielsystem

Geschiftspolitische Entscheidungen werden stets im Hinblick auf be-
stimmte Zielsetzungen getroffen. Deren Existenz ist mithin eine der Be-
dingungen dafiir, dafl rationale Entscheidungen getroffen werden kon-
nen. Fiir den auflenstehenden Betrachter ist die Kenntnis der Zielsetzun-
gen einer Unternehmung dementsprechend Voraussetzung fiir das Ver-
stindnis der Zusammenhinge des Leistungsprozesses und der in dessen
Verlauf gefillten Entscheidungen.

Die Kenntnis des auflengerichteten Zielsystems von Mutual Funds reicht
nicht aus, um ein solches Verstindnis umfassend zu vermitteln. Es bedarf
dazu einer Kldrung der Zielvorstellungen, die die Triebkrifte fiir das
Handeln des Management darstellen. Dieser Personengruppe obliegt es,
den Leistungsprozefl von Mutual Funds aktiv zu gestalten; sie steht so-
mit in dessen Zentrum. Aus diesem Grunde wird das aus ihren Zielvor-
stellungen abgeleitete System von Zielgroflen als internes Zielsystem be-
zeichnet.

In seiner sachbezogenen Wirkungsrichtung unterscheidet sich das interne
Zielsystem nicht vom auflengerichteten Zielsystem; denn beide wirken
auf die Gestaltung des Leistungsprozesses nach ,innen“ und iber die
Aufenwirkung des Erfolges bestimmter Entscheidungen nach ,auflen®.
Ein Unterschied besteht jedoch hinsichtlich der Stellung beider Zielsyste-
me. Beim auflengerichteten Zielsystem handelt es sich gleichsam um ein
soffizielles Zielsystem, dessen Formulierung und Publikation vom Ge-
setzgeber verlangt wird und das dadurch besondere Auswirkungen erlangt.
Diese bestehen in der Information potentieller Anleger und in der davon

19 Vgl. NYSE, Institutional Shareownership, A Report on Financial Institu-
tions and the Stodk Market, New York, June 1964, S. 13 ff.
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ausgehenden akquisitorischen Wirkung. Dem internen Zielsystem fehlt
dagegen diese Publizititswirkung. Es griindet sich auf einige, dem Lei-
stungsprozefl der Mutual Funds innewohnende, besondere Zusammen-
hinge, auf die im folgenden eingegangen wird.

1. Elemente des internen Zielsystems

Im typischen Fall nimmt eine ausgegliederte, rechtlich unabhingige
Institution — die Management Company — die mit der Geschiftsfiih-
rung eines Fund verbundenen Aufgaben wahr. Sie erhilt dafiir ein Ent-
gelt in Form einer wiederkehrenden Gebiihr, die jihrlich (oder in unter-
jahrigen, auf Jahressitze umgerechneten Teilbetrigen) vom Fund an die
Management Company zu entrichten ist. Diese Beratungsgebiihr (Mana-
gement Fee, Advisory Fee) wird dem Fund in Form eines Prozentsatzes
von dessen Nettovermdgen in Rechnung gestellt.

Aus dem Bestreben der Management Company, mdglichst hohe Ein-
nahmen aus Beratungsgebiihren zu erwirtschaften, lifit sich zunichst nur
ein (internes) Ziel ableiten: Gebiihrenmaximierung. Dieses Ziel ist jedoch
nur auf dem Umweg iiber andere anzustrebende Groflen zu erreichen, da
weder der Gebiihrensatz beliebig hoch angesetzt werden kann, noch das
Nettovermogen des Fund direkt in seiner Hohe veranderbar ist. Letzte-
res ist wiederum nur auf dem Umweg iiber den Absatz neuer Anteile
sowie iiber die Erzielung und Einbehaltung von Ertrigen moglich. Fafit
man alle Ertrige (vereinnahmte Zinsen und Dividenden, realisierte und
unrealisierte Kursgewinne) in einer Grofle, dem Leistungsergebnis (Per-
formance) zusammen, so lafit sich das interne Zielsystem schematisch wie
folgt darstellen:

Beratungsgebiihr
1
| |
Gebiihrensatz Nettovermdgen des Fund
|
ausgeschiittete  _ einbehaltene
Ertrige Ertrige
Absatz von
= Leistungsergebnis (Performance) Anteilen
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Die schematische Darstellung 14t die hierarchische Struktur® des inter-
nen Zielsystems deutlich hervortreten. Dem Oberziel, der Erzielung von
Beratungsgebiihren®, sind die anderen Elemente des internen Zielsystems
untergeordnet. Insofern unterscheidet sich das interne Zielsystem vom
auflengerichteten Zielsystem. Dessen Elemente (Kapitalzuwachs, Einkom-
men, Sicherheit) sind grundsitzlich als gleichwertig zu betrachten. Erst
durch ihre Kombination und unterschiedliche Gewichtung verschiebt sich

ithre Bedeutung fiir den jeweils betrachteten Fund bzw. eine Gruppe von
Funds.

2. Bedeutung der Elemente des internen Zielsystems

Verinderungen der Hohe des Gebiihrensatzes fithren cet. par. zu direk-
ten Veridnderungen der vom Fund zu entrichtenden Beratungsgebiihr. Im
Interesse der Management Company miifite der Gebiihrensatz moglichst
hoch angesetzt werden. Geschihe eine solche Festsetzung im Rahmen von
Verhandlungen mit Vertretern des Fund, die in dessen Interesse einen
moglichst niedrigen Gebiihrensatz zu fordern hitten, so konnte man, aus
der Sicht des Management, den Gebiihrensatz als eine Zielgrofle bezeich-
nen. Da die Management Company jedoch zugleich das Management des
Fund reprisentiert, infolgedessen also niemand ausschliefllich die Inter-
essen des Fund in Verhandlungen iiber den Gebiihrensatz vertritt, wird
er von der Management Company festgesetzt®. Der Gebiihrensatz kann
daher nur mit Einschrinkung als Zielgrofie betrachtet werden.

Andererseits kann die Management Company den Gebiihrensatz nicht
beliebig hoch festsetzen. Dem stehen die Interessen der Anteilseigner ent-
gegen, die gegebenenfalls im Wege einer Klage gegen die Management
Company geltend gemacht werden konnen®. Fiir die Beratungsgebiihr

20 Vgl. E. Heinen, Das Zielsystem der Unternehmung, Wiesbaden 1966,
S. 104 f.

2t Eine Maximierung der Beratungsgebiihren liefle sich selbst in einer Modell-
betrachtung nicht vertreten, da sich daraus eine direkte Kollision der Anleger-
interessen mit denen des Management ergibe. Auf die Konsequenzen, die sich
aus diesem Sachverhalt ergeben, wird im folgenden noch mehrfach eingegangen.

22 Es wire denkbar, die Interessen des Fund von den Qutside Directors ver-
treten zu lassen. Deren Stellung ist jedoch fiir eine echte Interessenvertretung
nicht stark genug; vgl. SEC-Report, 2.2.0., S. 130 ff.

23 Dies ist mehrfach geschehen. Dabei ist die Hohe der Gebiihrensitze jedoch
von den Gerichten durchweg bestitigt worden. Die von den klagefiihrenden
Anteilseignern gewiinschte Anordnung einer Gebiihrensenkung wurde mit dem
Argument verweigert, daf die Anteilseigner in Hauptversammlungen den Be-
ratungsvertrigen und ihren Konditionen zugestimmt hatten; vgl. SEC-Reporr,
2.2.0,, S. 132 ff.
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hat sich ein brancheniiblicher Satz von 0,5 %0 p. a. vom Nettovermogen
herausgebildet, der diese Hohe nur selten iiberschreitet®,

Dariiber hinaus iibt die SEC zunehmend Druck auf die Management
Companies aus, der dem Bestreben der letzteren zu Erhéhungen des Ge-
biihrensatzes entgegenwirkt und in einigen Fillen zu Senkungen gefiihrt
hat. Zwar war deren Ausmaf} nicht betrichtlich, doch bewirkt der Ein-
fluf der SEC immerhin, dafl der Gebiihrensatz von den Management
Companies nicht als frei gestaltbarer Aktionsparameter betrachtet wer-
den kann, es sei denn, sie erwigen eine Ermifligung.

Die sich aus den dargelegten Griinden ergebende Immobilitit des Ge-
biihrensatzes fiihrt dazu, dafl die anderen Elemente des internen Ziel-
systems als abgeleitete Zielgroflen um so mehr Bedeutung erlangen. Durch
die multiplikative Verkniipfung von Gebiihrensatz und Nettovermdgen
des Fund hingt die absolute Hohe der Beratungsgebiihr bei unverinder-
tem Gebiihrensatz direkt von der Hohe des Nettovermdgens des Fund ab.
Das Bestreben des Management wird sich folglich darauf richten, das
Nettovermdgen des Fund zu erhshen.

Eine Erhohung des Nettovermdgens wird durch den Absatz neuer An-
teile und die damit dem Fund von neuen Anlegern zufliefenden Mittel
bewirkt. Da der Absatz von Anteilen nicht selbsttitig erfolgt, ist er eine
Zielgrofe, die vom Management mit mehr oder minder grofler Intensitit
angestrebt wird. Das Bemiihen, dem Fund durch den Absatz von An-
teilen neue Mittel zuzufiihren, wird noch verstirkt durch die dem Fund-
Vermogen innewohnende Tendenz zur Verminderung, die dadurch her-
vorgerufen wird, daf} ein Teil der Anleger von seinem Recht auf Liqui-
dation der Anteile Gebrauch macht?s.

Daneben gehen vom Leistungsergebnis (Performance) direkte und in-
direkte Wirkungen auf das Nettovermdgen des Fund aus. Eine direkte
Wirkung ergibt sich dadurch, dafl das erzielte Leistungsergebnis (unreali-
sierte Kursgewinne, realisierte Kursgewinne und laufende Ertrige) mit
Ausnahme des an die Anteilseigner in bar ausgeschiitteten Teils der reali-
sierten Ertrige direkt das Vermogen des Fund erhoht. Daraus ergibt sich
zum einen das Streben nach einem moglichst hohen Leistungsergebnis und
zum anderen eine Tendenz, auch den realisierten und damit ausschiitt-

24 Vgl. ebenda, S. 98.

25 Die Liquidationen machten im Durchschnitt bei allen Funds jihrlich etwa
6 %0 des gesamten Fund-Vermdgens aus; vgl. Investment Company Institute,
Mutual Fund Fact Book, New York 1968, S. 24 ff.
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baren Teil der Ertrige einzubehalten oder ihn zumindest nicht in bar aus-
zuschiitten, da er nur dann das Nettovermégen des Fund erhoht.

Die direkte Wachstumswirkung des Leistungsergebnisses wird erginzt
durch den Einfluf}, den es indirekt iiber den Absatz von Anteilen auf das
Wachstum des Fund-Vermogens ausiibt. Performance-Ziffern lassen —
wenn auch mit Einschrinkungen — einen Riickschlufl auf die Qualitdt
des Management zu. Sie dienen den potentiellen Anlegern daher als
Orientierungshilfe bei der Wahl zwischen verschiedenen Funds. Dies wird
durch die Untersuchungsergebnisse des Wharton Report bestitigt®®. Das
tiberdurchschnittlich schnelle Wachstum einiger Performance-orientierter
Funds in den seit Abschluf} obiger Untersuchung (1958) vergangenen Jah-
ren laft darauf schlieflen, daff die Bedeutung der Performance fiir die
Férderung des Absatzes von Anteilen seither noch zugenommen hat. Da-
mit haben auch die Intensitit des Performance-Strebens und der Wett-
bewerb der Funds untereinander zugenommen®.

C. Synthese der Zielvorstellungen

I. Grad der Ubereinstimmung von Anleger-
zielen und auflengerichtetem Zielsystem

Eine véllige Kongruenz der Zielsetzungen von Anlegern und Fund mag
bei Sonderformen, wie Investment-Clubs und einigen der Hedge-Funds,
noch anzutreffen sein. Dieses Mafl an Ubereinstimmung der Zielvorstel-
lungen kann jedoch fiir Mutual Funds nicht gefordert werden. Das liegt
zum einen daran, dafl der Kreis der Anleger dafiir zu grof} ist und zum
anderen an seiner Heterogenitit. Nicht zuletzt aber wird ein solcher Grad
der Ubereinstimmung schon deshalb nicht erreichbar sein, weil die Ziel-
vorstellungen der Anleger zum groflen Teil verschwommen und diffus
sind. Dies zeigen die Untersuchungen der Motive der Anleger fiir den
Kauf von Mutual Fund-Anteilen in aller Deutlichkeit.

Ein erreichbares und realistisches Maff an Ubereinstimmung der Ziel-
vorstellungen muf sich mit der Forderung nach Kompatibilitit begniigen:
Zielvorstellungen der Anleger und Zielsystem des Fund miissen mitein-
ander vereinbar sein. Diese Forderung mufl als Richtschnur fiir das Maf§
an Verantwortung dienen, das den Funds beim Absatz ihrer Anteile ge-
geniiber potentiellen Anlegern auferlegt wird.

26 Wharton Report, a.2.0., S. 343 ff.
27 Wharton Report, 2.2.0., S. 343 ff.



302 Manfred Adami

In diesem Zusammenhang taucht die Frage auf, wie das stiirmische
Wachstum besonders jener Mutual Funds zu beurteilen ist, deren Anlage-
politik deutlich spekulative Ziige trigt. Es stellt sich die Frage, ob ihr
Zielsystem mit den Zielvorstellungen der Anleger kompatibel ist.

Unter der Voraussetzung, daff auf das geplante, spekulative Verhalten
explizit im Prospekt des betreffenden Funds hingewiesen wird, kann die
Frage nach der Kompatibilitit der Zielvorstellungen bejaht werden. Sol-
che Informationen sind in den Prospekten der betreffenden Mutual Funds
zweifellos ausreichend vorhanden. Es werden dabei nicht nur prizise
Angaben hinsichtlich der Zielsetzungen gemacht, sondern auch Hinweise
auf die Wahl der Mittel zu ihrer Erreichung gegeben. Dariiber hinaus
wird auf die Tatsache hingewiesen, daf} erhShte Risiken bewufit in Kauf
genommen werden. Da jedem Anleger ein Prospekt ausgehindigt werden
muf, ist anzunehmen, dafl die mit dem Erwerb von Anteilen spekulativ
orientierter Mutual Funds verbundenen Risiken bewuft eingegangen
werden.

Es ist ferner wahrscheinlich, daf fiir einen groflen Teil der Anleger der
Begriff ,Spekulation® nicht etwa mit einer negativen Wertung verbunden
ist, sondern dafl gerade der spekulative Charakter der Anlage einen be-
trichtlichen Anreiz fiir sie darstellt. In diesem Zusammenhang sei auf
Seischab hingewiesen, der Investmentgesellschaften als ,Spekulationsbe-
triebe sublimiertester Art“ bezeichnete und dabei vermerkte, dafl die
Begriffe ,Spekulation“ und ,Kapitalanlage“ einander nicht gegeniiber-
gestellt werden konnen, da ihre Grenzen fliissig sind und ineinander iiber-
gehen®.

Dafl die Anleger von Mutual Funds das Spekulationsmotiv durchaus
in threm Kalkiil einbeziehen, beweist die Tatsache, dafl explizit rund
25 %/o von ihnen ihre Anteile als ausgezeichnetes oder gutes Spekulations-
medium betrachten; fast 80 %o nennen die Mdglichkeiten der Erzielung
von Kapitalzuwichsen als Anlagemotiv®,

Dies steht in deutlichem Gegensatz zu der allgemein zu beobachtenden
Neigung, den Sparwillen der Konsumenten zu aktivieren mit dem Hin-
weis auf ihr Sicherheitsstreben und auf die Sicherheit derjenigen Institu-
tionen, die Kapitalanlagemdglichkeiten bieten. Dieser Hinweis und die
Sorge um Sicherheit und deren Gewihrleistung, die sich in strengen ge-
setzlichen Regelungen sowie in der Forderung nach absoluter Integritit

28 H, Seischab, a.a.0., S. 15 f.
2 Vgl. Investment Company Institute (ICI), The Mutual Fund Shareholder,
A Comprehensive Study, New York, Dec. 1966, S. 10 f.
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solcher Institutionen manifestiert, sind zweifellos notwendig. Strenger
Mafistibe bedarf es hier vor allem deshalb, weil der Sparer die Qualitit
der Institutionen, die ihm Kapitalanlageméglichkeiten bieten, aufgrund
mangelnder Kenntnisse und Informationen nur selten ausreichend beur-
teilen kann. Es erhebt sich jedoch die Frage, ob nicht der Sicherheits-
aspekt auch iiberbetont werden kann. Dies wird in einer Untersuchung
der ,Financial Institutions® der USA von einigen Autoren eindeutig
bejaht®. Nach ihrer Ansicht wird dem Sicherheitsbediirfnis der Anleger
bei allen Institutionen mehr als ausreichend Rechnung getragen.

In die gleiche Richtung weist das Argument, daf} ein effizientes System
von Sparinstitutionen eine Anzahl von Instrumenten mit unterschied-
lichen Risikograden bieten mufl, um jedem Sparer die Moglichkeit zu
geben, seine Ersparnisse der individuellen Risikopriferenzstruktur ent-
sprechend anzulegen.

Diese Argumentation |48t darauf schlieflen, daf} mit dem zunehmenden
Vordringen der auf langfristigen Kapitalzuwachs und auf Erzielung auch
kurzfristiger Kursgewinne bedachten Mutual Funds ein echtes Bediirfnis
der Anleger befriedigt wird und daf ihre Zielvorstellungen mit den
Zielsystemen dieser Funds durchaus kompatibel sind.

Die Gefahr einer das vertretbare Mafl iiberschreitenden Divergenz von
Anlegerzielen und Zielsystem eines Fund ist vor allem im Hinblick auf
das Sicherheitsstreben der Anleger gegeben. Demzufolge birgt das bisher
nicht untersuchte Zielelement Income nur wenige Konfliktmdglichkeiten.
Steht dieses Zielelement im Vordergrund des auflengerichteten Ziel-
systems, so spielt das Bemiihen um Kapitalwertsicherung zugleich eine
dominierende Rolle.

II. Grad der Ubereinstimmung von
Anlegerzielen und internem Zielsystem

Wie noch zu zeigen sein wird, kann das im internen Zielsystem domi-
nierende Wachstumsstreben, besonders wenn es bevorzugt auf dem Um-
weg iiber zusitzliche Verkaufsanreize verstirkt wird, auf vielfache Weise
mit den Zielen der Anleger kollidieren, so daf in diesen Fillen von einer
Kompatibilitit der Zielvorstellungen keine Rede sein kann.

30 Vgl. T. G. Gies, T. Mayer und E. C. Ettin, Portfolio Regulations and
Policies of Financial Intermediaries, in: Private Financial Institutions, A Series
of Research Studies Prepared for the Commission on Money and Credit, Engle-
wood Cliffs, N. J. 1963, S. 157 ff.
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Daneben ist jedoch zu beriicksichtigen, daff das Wachstum des Fund
durchaus auch dem Anleger Vorteile bringen kann. Die mit zunehmender
Grofle wachsenden Einnahmen erlauben es, mehr und bessere Beratung
durch Wertpapieranalytiker und auflenstehende Organisationen (z. B.
durch Broker, technische Berater usw.) in Anspruch zu nehmen. Es kon-
nen Datenverarbeitungsanlagen benutzt werden, die eine schnellere und
umfangreichere Auswertung der zahlreichen Informationen erlauben, de-
ren genaue Erfassung und Bewertung im Zusammenhang mit der Beob-
achtung des Aktienmarktes und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
notig sind. Ferner kann ein groflerer Kreis von noch nicht in das Porte-
feuille aufgenommenen Papieren neben den bereits gehaltenen beobachtet
werden. Demzufolge steigen die Chancen, gute Kiufe zu titigen und
damit die Aussichten auf verbesserte Leistungsergebnisse. Hingegen ver-
schlechtern sich mit zunehmender Grofle der Engagements die Moglich-
keiten, die gewonnenen Informationen in wirksame Kauf- und Verkaufs-
akte umzusetzen. Von welcher Grofle an das Wachstum die Leistungs-
ergebnisse (Performance) zu beeintrichtigen beginnt, 1afit sich nur schwer
bestimmen. Die Schwelle einer solchen Beeintrachtigung wird um so nie-
driger liegen, je aggressiver die Anlagepolitik des Fund ist, je mehr er
aiso auf schnelle Kauf- und Verkaufsentscheidungen und deren Durch-
fiihrung Wert legen mufl.

Das Streben nach Performance befindet sich nur dann nicht in Uber-
einstimmung mit den Zielvorstellungen der Anleger, wenn dabei Risiken
eingegangen werden, die nicht mit dem externen Zielsystem des Fund
vereinbar sind, das den Anlegern als Leitlinie bei der Wahl ihrer Anlage
diente. Grundsitzlich liegt das Performance-Streben jedoch in ihrem
Sinne, da ihnen alle Ertrige des Fund (nach Abzug verschiedener Auf-
wendungen und der nach dem Vermdgen bemessenen Management-Ge-
bithren) zustehen. Es ist ferner durchaus sinnvoll, dafl Vergleiche von
Leistungsergebnisse als zusitzliches Kriterium neben dem auflengerich-
teten Zielsystem bei der Wahl der Anlage herangezogen werden. Im
Wettbewerb zwischen den Funds spielen die Performance-Ziffern eine
gewichtige Rolle und iiben damit eine lenkende erkung auf die den
Funds zufliefenden Finanzmittelstrome aus.

Dabei ist zu beobachten, daff vergangenheitsbezogene Performance-
Ziffern von Mutual Funds iiber zukiinftige Leistungsergebnisse weniger
eindeutige Schliisse zulassen, als das beispielsweise fiir Sachleistungsbe-
triebe der Fall ist. Bei letzteren konnen effiziente Produktionsverfahren,
moglicherweise durch besonders technisches Wissen und Patente abge-
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sichert, starke Wettbewerbsposition sowie Forschungs- und Entwicklungs-
vorspriinge eine gewisse Sicherheit dafiir bieten, daf} die Leistungsergeb-
nisse ein relativ hohes Mafl an Kontinuitit aufweisen, zu dessen Gewiht-
leistung auch eine antizyklische Werbung beizutragen vermag. Diesem
komplexen Leistungsprozel steht bei Mutual Funds ein extrem einfacher
und flexibler Leistungsprozefl gegeniiber, dem nur wenig Kontinuitdt
innewohnt. Gewinne, aber auch Verluste, entstehen im Zuge von Anlage-
transaktionen, die leicht und schnell vollziehbar sind, und sie kdnnen
dariiber hinaus ohne Zutun des Management auftreten. Erfolge konnen
hier nie als so langfristig abgesichert betrachtet werden wie die eines origi-
ndren Leistungsprozesses, bei dem erst durch den Absatz eines in einem
komplexen Produktionsprozef§ erstellten Produktes ein Gewinn entsteht.
Daneben kann der Leistungsprozef eines Fund sprunghaft volumen-
mifligen Anderungen unterworfen sein®, die erhebliche Dispositionspro-
bleme verursachen.

Die Leistungsergebnisse vergangener Perioden konnen darum nur be-
dingt als Indikatoren fiir zukiinftige, iiberdurchschnittliche Perfor-
mance betrachtet werden. Es wird vielfach insbesondere davor gewarnt,
kurzfristige Performance-Ziffern als Indikatoren heranzuziehen, da sie
u. U. lediglich Zufallsergebnisse widerspiegeln®. Langfristige, vergangen-
heitsbezogene Performance-Ziffern konnen jedoch genauso irrelevant sein,
nimlich dann, wenn ein aggressiver und aufgrund guter Leistungsergeb-
nisse schnell gewachsener Fund so grofl geworden ist, daf} seine Beweglich-
keit beeintrichtigt wird. Seine Performance-Ziffern konnen, bezogen
auf lingere Perioden, dann noch lange von den Resultaten aus den friihen
Perioden ,zehren®, obwohl Ergebnisse aus wenig zuriickliegenden Perio-
den unterhalb durchschnittlicher Werte liegen.

8t Man beachte z. B. das sprunghafte Wachstum einiger Funds, die iiber lin-
gere Zeit an der Spitze der Performance Skala lagen. So wuchs das Vermdgen
des Enterprise-Fund vom 31. 12. 1966 bis zum 31. 12. 1967 von $ 28,6 Mio.
auf § 247,1 Mio. und bis zum 30.6.1968 auf $ 582,2 Mio. Vgl. A. Wiesenberger,
Mutual Fund Management Results to Dec. 31, 1966, Dec. 31, 1967, June 30,
1968, 2.2.0.

32 Vgl. L. E. Ritter, A Sense of Values, in: FAJ, Vol. 23, No. 1 1967, S. 99;
D. L. Babson, Performance — The Latest Name for Speculation? in: FAJ
Vol. 23, No. 5 1967, S. 129 ff.

20 Kredit und Kapital 3/1970
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III. Weg zu einer Synthese
divergierender Zielsetzungen

1. Einordnung der Anlage in ein Sparprogramm

Bei Betrachtung der dem Sparwillen insgesamt zugrundeliegenden Ziel-
vorstellungen werden Divergenzen zwischen Fund-Zielsetzungen und An-
legermotiven wahrscheinlich; denn insgesamt, d. h. bezogen auf das ge-
samte Sparprogramm der Anleger, hat deren Sicherheitsstreben zweifellos
mehr Gewicht als nur im Hinblick auf den Kauf von Anteilen an Mutual
Funds. Es muf8 darum nicht nur der Risikopriferenz des Anlegers beim
Kauf (und der Empfehlung) von Anteilen bestimmter Funds Rechnung
getragen werden, sondern es mufl dariiber hinaus gepriift werden, inwie-
weit die iibrigen Anlagen des Kiufers sein Sicherheitsbediirfnis bereits
befriedigen.

Sind diese Daten bekannt, so kann eine sinnvolle Einordnung der An-
lage in das gesamte Sparprogramm des Anlegers die Kompatibilitit seiner
Zielvorstellungen mit denen des Fund herstellen. Der Erwerb von An-
teilen an Funds, die relativ hohe Risiken eingehen, setzt somit generell
das Vorhandensein anderer, relativ sicherer Vermogensteile— z. B. von Le-
bensversicherungsvertrigen und Sparguthaben — voraus. Damit wird ge-
wihrleistet, daf} der Sparer nicht dadurch Verluste erleidet, dafl er in
ungiinstigen Marktsituationen wegen eines plotzlich auftretenden Kapital-
bedarfs seine Anteile mit Verlust liquidieren muf}. Wird die Risikopra-
ferenz des Kiufers als bekannt und konstant vorausgesetzt, so kann der
Prozentsatz der Mutual-Fund-Anteile an seinem gesamten Sparprogramm
um so hoher sein, je niedriger die Risiken des betreffenden Fund einzu-
schitzen sind.

2. Risikominderung durch Kontraktgestaltung®®

Zu den Risiken der Kapitalanlage in Wertpapieren gehort das Risiko
des falschen ,timing® von Kiufen und Verkdufen. Insbesondere die
Kurse von Aktien sind im Zeitablauf Schwankungen unterworfen. Damit
schwanken — wenngleich aufgrund der Streuung der Anlagen in gerin-
gerem Umfang — auch die Nettovermdgenswerte der Funds und die
daran gekniipften Anteilswerte.

33 Die Kontraktgestaltung wird hier nur unter dem besonderen Aspekt mdg-
licher Synthesen divergierender Zielvorstellungen gesehen.
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Fiir die Anleger von Mutual Funds und die in ihrem Sinne zu gestalten-
den geschiftspolitischen Mafinahmen ist dies insofern von Bedeutung, als
die Frage nach einem vorteilhaften Preis fiir den Erwerb oder die Riickgabe
von Anteilen mit der Frage nach einem giinstigen Zeitpunke fiir diese
Transaktionen letztlich identisch ist. Das Risiko, zu einem relativ ungiin-
stigen Zeitpunkt (Preis) Anteile zu erwerben oder zu liquidieren, kann
dadurch vermindert werden, dafl diese Transaktionen iiber lingere Zeit-
rdume verteilt werden. Die Moglichkeit dazu wird den Anlegern zahl-
reicher Mutual Funds geboten. Sie stellt eine geschiftspolitische Maf3-
nahme dar, die nicht nur unter dem Aspekt ihrer absatzpolitischen
Wirkungen zu sehen ist; denn sie kommt dem Sicherheitsstreben der An-
leger entgegen und trigt somit dazu bei, mégliche Divergenzen der Ziel-
vorstellungen zu vermindern.

3. Ziel-Diversifikation

Die grofle Zahl der Mutual Funds, die nicht nur gruppenweise ver-
schiedene Zielsysteme aufweisen, sondern bei denen auch innerhalb ein-
zelner Gruppen deutlich unterschiedliche Zielsetzungen nachweisbar sind,
bietet die Moglichkeit, fiir die Anlage den Fund zu wihlen, der den
individuellen Zielvorstellungen am nichsten kommt. Dem stehen, trotz
ausreichender Informationsméglichkeiten, oft mangelnde Kenntnisse des
Anlegers und nicht selten auch mangelnder Uberblick des Verkiufers
entgegen oder auch die Tatsache, daf} der Verkdufer nur bestimmte Funds
anbieten kann oder will.

Stellt ein Anleger fest, daf das Zielsystem des fiir eine Anlage gewahl-
ten Fund seinen Zielvorstellungen nicht oder nicht mehr entspricht, so hat
er die Moglichkeit, seine Anteile zu liquidieren und Anteile eines anderen
Fund zu erwerben. Die dann neu zu zahlende Verkaufsgebiihr stellt
jedoch dabei ein wesentliches Hemmnis dar.

In vielen Fillen ist ein solcher Wechsel jedoch maglich, und zwar dann,
wenn der Anleger Anteile eines Fund erworben hat, der zu einer Gruppe
von Mutual Funds gehdrt, die unter gemeinsamer Leitung stehen oder
deren Leitungsinstanzen miteinander kooperieren. Zumeist wird in diesen
Gruppen dem Anleger das Recht gewihrt, die Anteile eines Fund durch
die eines anderen Fund ganz oder teilweise bei Abzug einer nur geringen
Transaktionsgebiihr zu substituieren®!. Dieses Umtauschprivileg kann der

34 Vgl. Wiesenberger (67), a.2.0., S. 37, 135 ff.

20*
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Anleger auch dann in Anspruch nehmen, wenn geidnderte Marktverhalt-
nisse ihm dies geboten erscheinen lassen. Daritber hinaus besteht die
Moglichkeit, den zur Anlage vorgesehenen Betrag von vornherein auf
mehrere, zu einer Gruppe gehdrende Funds aufzuteilen. Dadurch erge-
ben sich gegeniiber Anlagen, die bei einzelnen Funds getitigt werden,
Anpassungsvorteile im Hinblick auf die Zielsetzung und Flexibilitats-
vorteile, die aufgrund der Gewihrung des Umtauschrechts stindig
wirksam sind. Als Konsequenz fiir die Geschiftspolitik ergibt sich daraus,
dafl der Aufbau mehrerer Funds mit unterschiedlichen Zielsystemen vor-
teihaft ist.

D. Ansatzpunkte fiir Interessenkonflikte

Trotz der weitreichenden und generell wirksamen Schutzbestimmungen
zugunsten der Anleger bergen der besonders geartete Leistungsprozef}
und das organisatorische Gefiige von Mutual Funds immer noch Ansatz-
punkte fiir Interessenkonflikte. Dabei sind stets in irgendeiner Form die
Anleger betroffen. Kontrdr oder zumindest nicht in die gleiche Richtung
wirkende Interessen konnen — wie noch gezeigt werden wird — in sel-
tenen Fillen verschiedene Anleger oder Anlegergruppen vertreten. Zu-
meist jedoch ist es das Management oder sind es die anderen, aktiv an
der Gestaltung des Leistungsprozesses beteiligten Gruppen, deren Er-
werbsinteresse im Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit fiir den Fund direkt
oder indirekt, oft auch nicht nachweisbar, mit den Interessen der Anteils-
eigner kollidiert.

Eine solche Interessenkollision kann vorliegen, wenn Personen, die am
Entscheidungsprozef im Rahmen der Anlagepolitik beteiligt sind und
demzufolge die geplanten Kauf- und Verkaufstransaktionen des Fund
kennen, vorher oder gleichzeitig fiir eigene Rechnung gleiche Transaktio-
nen vornehmen und dadurch méglicherweise die dem Fund in Rechnung
gestellten Preise in ungiinstiger Weise beeinflussen. Solches ,Insider Trad-
ing® ist zwar nicht direkt verboten, steht jedoch im Widerspruch zu der
fiduziarischen Verpflichtung des Management gegeniiber den Anteilseig-
nern. Der Guide To Business Standards des Investment Company Insti-
tute verlangt, diese Praktik zu unterlassen, und die iiberwiegende Mehr-
zahl der als Fund-Manager titigen Investment Adviser verbietet sie. Die
SEC stellte jedoch fest, daf} bei einer Gruppe von 28 untersuchten Funds
rund 15 %o aller beteiligten Gesellschaften und Personen an ,Insider
Trading“-Transaktionen beteiligt waren, die zur gleichen Zeit stattfanden
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wie Aktienkdufe und -verkiufe des Fund, dafl 8 %o der Beteiligten bis
zu 15 Tagen vorher private Transaktionen vorgenommen hatten und dafl
rund 30°%o der Beteiligten innerhalb einer Periode von 7 Monaten in
Portefeuille-Papieren gehandelt hatten®,

Sicherlich liegt nicht in jedem Fall eine Interessenkollision vor, wenn
Papiere gekauft und verkauft werden, die auch vom Fund gehalten oder
gehandelt werden. Es kann durchaus als eine Bestitigung des Vertrauens
beispielsweise eines Wertpapieranalytikers in seine eigene Empfehlung
eines Papiers aufgefaflt werden, wenn er selbst und auf eigene Rechnung
und Gefahr dieser Empfehlung folgt. Dennoch liegt hier ein Ansatzpunkt
fiir Interessenkonflikte, insbesondere dann, wenn die privaten Trans-
aktionen dieser Art groflere Mengen umfassen und damit den Borsenkurs
beeinflussen, und wenn iiber solche Transaktionen keine Informationen
vorliegen.

Zu Interessenkonflikten zwischen Anlegern und Management kann es
ferner durch die starken Wachstumsreize kommen, die der Leistungsprozef}
von Mutual Funds bietet. Vom Wachstum des Fund-Vermdgens profitiert
nicht nur die Management Company durch steigende Beratungsgebiihren,
sondern es profitieren gleichermaflen alle am Absatz der Anteile beteilig-
ten Institutionen und Personen (Underwriter, Dealer, Salesmen), denen
die Verkaufsgebiihren zuflieflen und ebenso die Broker, die mit der Ab-
wicklung des entsprechend wachsenden Volumens der Wertpapierkiufe
und -verkidufe betraut werden.

Zunichst kdnnen durch das Wachstum an sich die Interessen der Anle-
ger beeintrichtigt werden. Diese Erkenntnis schlug sich bereits im ersten
Entwurf des Investment Company Act nieder, in dem vorgesehen war,
die Grofle von Mutual Funds auch nach oben zu begrenzen. Da die zu-
nichst vorgesehene Obergrenze von $ 150 Mio. auf den Widerstand der
Branche stief}*, und da man sich ferner nicht auf einen allgemein akzep-
tablen Wert einigen konnte, wurde diese Bestimmung fallengelassen und
statt dessen lediglich der SEC die Ermichtigung erteilt, von Zeit zu Zeit
eine Untersuchung der Effekte des Wachstums der Funds vorzunehmen.
Anlegerinteressen werden durch das Wachstum insofern beeintrichtigt,

8 Vgl. SEC, Report of Special Study of Securities Markets; Washington,
D. C. 1963, Teil 4, S. 220; im folgenden zitiert als: SEC — Special Study.

3 Dazu sei vermerkt, dafl der gréfite Mutual Fund Mitte 1968 ein Vermdgen
von 3.017,5 Mill. §, also wenig mehr als das Zwanzigfache der urspriinglich
vorgesehenen Hochstgrenze verwaltete; vgl. A. Wiesenberger, Mutual Fund
Management Results to June 30, 1968, a.a.0.
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als die Anlagepolitik der Funds mit zunehmender Grofle unbeweglicher
wird; denn fraglos 16sen Wertpapiertransaktionen mit zunehmendem
Volumen zunehmende Preisbewegungen aus, die Umschichtungen des
Portefeuilles erschweren und somit das Leistungsergebnis beeintrichtigen.
Zwar gelang es bisher nicht, eine negative Korrelation von Performance
und Fund-Gréfle nachzuweisen, jedoch sind Extremfille bekannt gewor-
den, in denen es groflen Funds nicht gelang, die gewiinschten Mengen
bestimmter Papiere zu kaufen oder in denen bei gréfleren Kauftrans-
aktionen erheblich steigende Preise und bei Verkaufstransaktionen deut-
lich sinkende Preise hingenommen werden mufiten®”. Diese Nachteile, die
das Leistungsergebnis groffler Funds negativ beeinflussen kénnen, werden
durch die grofle Tiefe der Aktienmirkte in den USA und durch besondere
Techniken fiir die Abwicklung grofler Transaktionen zwar gemildert
aber nicht beseitigt.

Das Wachstum der Funds bietet einen weiteren Ansatzpunkt fiir einen
direkten Interessenkonflikt zwischen Management Company und Anteils-
eignern durch die direkte Verkniipfung von Beratungsgebiihren und Gro-
e des Fund. Den Management Companies, die zunichst iiberwiegend
Gebiihren in Form eines einfachen Satzes (zumeist /2 %o p. a.) vom Ver-
mogen des Fund berechneten, wurde vorgeworfen, daf} sie den Fund und
seine Anteilsinhaber nicht an den durch das Wachstum sinkenden Kosten-
vorteilen im Bereich der Verwaltungs- und Beratungskosten teilhaben
liefen. Dieser Vorwurf wurde untermauert durch die Feststellung, daf}
groflen Klienten von Investment-Banken erheblich niedrigere Gebiihren-
sitze in Rechnung gestellt wurden®. Zwar senkten auf Dringen der SEC
zahlreiche Management Companies die Gebiihrensitze oder fithrten nach
der Grofle des Fund-Vermdgens gestaffelt sinkende Sitze ein, doch brach-
ten diese Reduktionen im Durchschnitt bei 57 untersuchten Funds bis
1965 nur eine Senkung der Management-Gebiihren auf rund 0,45 %o mit
sich®. Die SEC hilt den Vorwurf, dafl auch nach den bei zahlreichen
Funds erfolgten Verminderungen die Management-Gebiihren immer noch
zu hoch seien, weiterhin fiir gerechtfertigt. Dabei wird als gewichtiges
Argument ins Feld gefiihrt, daf} die Gebiihrensitze, die von intern gelei-
teten Funds erhoben werden, nur etwa halb so hoch sind wie bei extern

37 Vgl. SEC, Report on Public Policy Implications of Investment Company
Growth, Washington, D. C. 1966, S. 256, im folgenden zitiert als SEC-Report.

38 Vgl. Wharton Report, 2.2.0., S. 475 ff.

3 Vgl. SEC-Report, 2.a.0., S. 98; 1960 lag der durchschnittliche Satz bei
rund 0,5 %o, vgl. Wharton Report, 2.2.0., S. 480 ff.
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geleiteten Funds®. Die SEC verlangt aufgrund ihrer Untersuchungsergeb-
nisse und des daraus gezogenen Schlusses, dafl diese Gebiihren generell zu
hoch und in einigen Fillen exzessiv seien, eine umfassende und generelle
Senkung. Um dieser Forderung den notigen Nachdruck zu verleihen ver-
langt sie, dafl ein Angemessenheitsstandard geschaffen werde, dessen
Einhaltung durch die SEC erzwungen werden kann*!.

Die Management Companies setzen diesem direkten Angriff entschie-
denen Widerstand entgegen. Auf ihre Argumente soll daher kurz ein-
gegangen werden.

Zunichst wird der Vergleich mit den von Banken ihren Groflkunden
(vielfach Pensionsfonds) in Rechnung gestellten Sitzen als unzulissig be-
zeichnet. Es wird darauf hingewiesen, daf} sie im Zusammenhang mit der
Leistungskopplung bei Banken zu sehen seien und dafl die Trust Depart-
ments dieser Banken darum im allgemeinen mit Verlusten arbeiteten.
Es wird ferner darauf verwiesen, dafl Mutual Funds fiir ihre Anleger
umfangreiche Dienstleistungen erbringen, die fiir eine der durchschnitt-
lichen Einlage von $ 4.500 entsprechende Anlage von keiner anderen
Institution in vergleichbarer Weise erbracht werden. Es wird weiter als
Argument gegen die Vorwiirfe des SEC angefiihrt, dafl die Management-
Gebiihren trotz steigender Kosten seit 1946 im Durchschnitt um 19 %o
gesunken seien und dafl die Gewinne der 14 grofiten Management-Com-
panies durchschnittlich 0,16 %0 des verwalteten Vermdgens ausmachten
(gegeniiber 0,72 %0 bei den 25 grofiten Banken und 1,27 %o bei den 25
grofiten Versicherungsgesellschaften)®. Aufgrund dieser Argumente wird
der Vorwurf, die Management-Gebiihren seien unangemessen, zuriick-
gewiesen.

Das Investment Company Institute hilt dariiber hinaus die Vorschlige
der SEC zur Losung dieses Konfliktes fiir gefahrlich. Das Institut wirft
der SEC vor, sie wolle sich unverhiltnismiflige Kontrollbefugnisse ver-
schaffen, trage damit Ungewifheit und Verwirrung in die Branche auf-
grund der nur vage formulierbaren Angemessenheitsstandards und deren
ungewisse richterliche Interpretation und halte somit kompetente Perso-
nen davon ab, als unabhingige Direktoren und Manager von Mutual
Funds zu fungieren. Als gewichtiges Argument wird ferner ins Feld ge-

40 Vgl SEC-Report, a.2.0,, S. 103 f,

1 Vgl. SEC, A Bill To Amend The Investment Company Act of 1940,
Washington D. C., May 1967, Sec. 8., im folgenden zitiert als: SEC Bill.

42 Vgl. Investment Company Institute, Statement of the ICI on Proposed
Mutual Legislation (H. R. 9510 and 9511), Oct. 10, 1967, S. 18—29; im fol-
genden zitiert als: ICI-Statement,.
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fiihrt, dafl die geplanten Vorschriften die Griindung neuer Mutual Funds
und damit einen wiinschenswerten, zunehmenden Wettbewerb verhindern
konnten*s,

Der Interessenkonflikt zwischen Anlegern des Fund und Management
Company tritt in seiner schirfsten Form dann zutage, wenn die Aktio-
nire oder Teilhaber der Management Company ihre Anteile, eine kon-
trollierende Mehrheit davon oder gar das ganze Unternehmen verkaufen.
Uberwiegt dabei ihr Erwerbsinteresse, so werden sie versuchen, fiir ihre
Aktien oder Gesellschaftsanteile im Zweifel Hochstpreise zu erzielen und
weniger, wie es ihre Treuepflicht gegeniiber den Anlegern gebéte, dafiir
Sorge tragen, dafl kompetente Nachfolger in ihre Verpflichtungen gegen-
tiber dem Fund eintreten*. Zwar bedarf die Ubernahme der Leitungs-
funktion durch eine andere Beratungsgesellschaft fiir den Fund der Zu-
stimmung seiner Anteilseigner und der unabhingigen Direktoren, doch
zeigt deren Verhalten in der Praxis, dafl darin keine echte Gegenkraft
liegtss.

Der Absatz neuer Anteile als Hauptquelle des Wachstums birgt eben-
falls Ansitze fiir Interessenkonflikte. Hier sind zunichst die absolute
Hohe der Verkaufsgebiihren und die Art ihrer Berechnung zu nennen,
die Anlaf einer noch nicht beendeten Kontroverse sind, die insbesondere
zwischen der SEC und den Unternehmensleitungen der Mutual Funds
ausgetragen wird.

Das Streben nach Ausdehnung des Vermdgensvolumens hat die Fund-
Manager Wege finden lassen, um ohne Erhéhung der von den Anlegern
erhobenen Verkaufsgebiihren zusitzliche Verkaufsanreize zu schaffen,
indem auf Umwegen Geldleistungen in die Absatzorganisation umge-
leitet werden. Auch hierdurch kénnen die Interessen der Anleger beein-
trachtigt werden.

43 Vgl. ICI-Statement, S. 25 ff.
44 Vgl. SEC-Report, 2.2.0,, S. 151 ff.

45 Das Gewicht eines solchen Schrittes darf nicht unterschitzt werden. Man
bedenke, daf} prospektive Anleger immer wieder mit dem werbewirksamen
Argument angesprochen werden, dafl sie ,Management“ kaufen, wenn sie Anteile
erwerben. Was aber niitzt das Management, wenn es — wie beispielsweise die
fiir kurze Zeit als Investmentgenies geltenden Herren Gerald Tsai (Manhattan
Fund) und Fred Carr (Enterprise) — nur darauf sinnt, den eigenen Zukunfts-
wert hochzupokern und moglichst schnell in klingende Miinze zu verwandeln?
Ein Manager mit Vergangenheitserfolgen, der sich ins Privatleben zuriickzieht,
ist fiir den Anleger keinen Pfennig wert!
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Zu diesen nicht ganz zweifelsfreien Formen der Verkaufsférderung
gehdren das sogenannte Reciprocal Business, die sogenannten Give-Ups
und, in eklatanten Fillen, das sogenannte Interpositioning. Alle diese
Praktiken laufen darauf hinaus, die im Zuge von Anlagegeschiften der
Funds entstehenden Strome von Maklerprovisionen umzulenken und in
bestimmte Richtungen zu dirigieren. ,Reciprocal Business“ oder ,Reci-
procity“ bezeichnet das Prinzip, solchen Firmen Geschifte zuzuleiten, die
dafiir Gegenleistungen erbringen*®. Auf Mutual Funds angewendet be-
deutet dies, daf vielfach Borsentransaktionen iiber solche Broker abge-
wickelt werden, die irgendwelche Leistungen fiir den Fund erbracht
haben oder erbringen. Das ist unbedenklich, wenn darunter zum einen
die Qualitit der Ausfilhrung der Anlagetransaktionen nicht leidet, und
wenn zum anderen die Sonderleistungen dem Fund zugute kommen. Das
ist z. B. dann der Fall, wenn der betreffende Broker Wertpapieranalysen
und zusdtzliche Anlageberatung liefert. Zumeist besteht jedoch die Son-
derleistung, fiir die der Broker mit Auftrigen belohnt wird, darin, in
seiner gleichzeitigen Eigenschaft als Underwriter und/oder Dealer Anteile
des Fund abzusetzen. Somit kommen diese Sonderleistungen nicht dem
bestehenden Anlegerkreis und dem Fund zugute, sondern den davon
profitierenden Teilen der Absatzorganisation und indirekt, nimlich iiber
die Erhdhung des Fund-Vermdgens, auch der Management Company*’.

In die gleiche Richtung zielen die Give-Ups, Ihre Ursache ist z. T in
den hohen Mindestprovisionssitzen der New York Stock Exchange zu
suchen, die nicht unterschritten werden diirfen. Demzufolge schaffen
grofle Kauf- und Verkaufsauftrige von Mutual Funds derart hohe Pro-
visionen, daf} viele Broker bereit sind, einen Teil der ihnen zustehenden
Provisionen (bis zu 60 %/0)* abzugeben (daher ,Give-Up“) und, der An-
weisung der Fund-Manager folgend, anderen Firmen zuzuleiten. Die
solcherart umgelenkten Provisionsstrdme kamen in den meisten Fillen
nicht dem Fund und seinen Anlegern zugute, wie es durch ausschliefliche
Verwendung fiir zusdtzliche Dienste cder entsprechende Reduktion der
Management-Gebiihren hitte geschehen kdnnen. Vielmehr wurden die
umgelenkten Provisionen iiberwiegend als zusitzliche Kompensation fiir
getdtigte Anteilsverkdufe verwendet. Da diese Verwendungsart den An-
legern keinerlei Vorteile bringt, hat der Gebrauch von Give-Up in gro-

4 Die NASD definiert ,Reciprocity® als ,...doing business with people
who do business with you.“ Vgl. SEC-Special Study, a.a.0., Part 4, S. 213.

47 Vgl. SEC-Special Study, a.2.0., Part 4, S. 213 ff.

48 Vgl. ebenda, S. 214,
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fem Mafle zu Interessenkollisionen gefiihrt. Diese zusitzlichen Verkaufs-
anreize konnen auch insofern gegen die Interessen der Anleger wirken,
als Dealer, die zumeist Anteile verschiedener Funds oder Fund-Gruppen
vertreiben, ihre Anlageempfehlungen méglicherweise weniger an den Be-
diirfnissen und Zielen der Anleger ausrichten als vielmehr an der Hohe
der zusitzlichen Kompensationen, die ihnen fiir den Vertrieb bestimmter
Anteile zuflieflen,

Bei der Gewihrung von Give-Ups im Over-The-Counter-Market, auf
dem keine Mindestprovisionssitze dieser Praktik den Anschein der Recht-
fertigung geben, wird der Verstof gegen die Interessen der Anteilseigner
noch deutlicher. Sie wurden deshalb ebenso wie das sogenannte Inter-
positioning, d. h. das Einschalten unnotiger Broker mit dem Ziel, ihnen
Provisionen zu verschaffen, von der SEC im Zusammenhang mit unter-
suchten Transaktionen auf diesem Markt scharf und zu Recht geriigt®.

Eine weitere Moglichkeit, Brokern gegen die Interessen der Anleger
zusitzliche Einkiinfte zu verschaffen, besteht darin, Kiufe und Verkiufe
von Wertpapieren fiir den Fund zu titigen, nur um Provisionen zu er-
zeugen (,Portfolio churning®). Die Vermutung liegt nahe, dafl die Ver-
suchung hierzu besonders dann groff ist, wenn die Management Company
selbst zugleich eine Brokerfirma ist oder in enger Verbindung mit einer
solchen steht, Untersuchungen haben jedoch keinen Zusammenhang zwi-
schen Portefeuille-Umschichtungsziffern (Portfolio Turnover) und Enge
der Verbindung zwischen Funds und Brokerfirmen (Broker-Affiliation)
ergeben®.

Interessenkonflikte konnen sich letzlich auch zwischen verschiedenen
Anlegern und Anlegergruppen ergeben. Die Moglichkeit, im Rahmen
kontraktgebundener Sparpline bis zu 90 %o der investierten Summe zum
Anteilswert gebiihrenfrei zu entnehmen und spiter zu reinvestieren, wur-
de von einzelnen Anlegern dazu ausgenutzt, mit Fund-Anteilen durch
Ausnutzung erwarteter, kurzfristiger Kursschwankungen auf eigene Faust
zu spekulieren. Ziel der so agierenden Anleger ist es, die Entnahme zu
Héchstkursen und die spitere Wiedereinzahlung in den Fund zu niedri-
gen Kursen vorzunehmen, um auf diese Weise mit dem gleichen Betrag

4 Vgl. SEC-Special Study, a.2.0., Part 4, S. 213 ff,, S. 234 f. Auf Dringen
der SEC haben die New York Stock Exchange (NYSE) und die American Stock
Exchange (AMEX), die beiden groften Borsen der USA, die Abschaffung der
Give-Ups und die Einfilhrung revidierter Provisionssitze beschlossen; vgl. 0. V.,
Abschaffung der Give-Ups, in: WID, 11. Jhrg., Nr. 8 vom 10. 8. 1968, S. 101 f.

50 Vgl. SEC-Special Study, a.a.0., Part 4, S. 227 {.

5t Vgl. Wharton-Report, a.2.0., S. 225.
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eine groflere Anzahl von Anteilen zu erwerben. Die NASD berichtet von
einem Fall, in dem bei einem Mutual Fund 25 %o des Vermogens inner-
halb von 6 Monaten auf diese Weise umgeschlagen wurden®. Ein solches
Verhalten kann sich zum Schaden aller Anleger auswirken durch den
dadurch hervorgerufenen Zwang, Wertpapierverkiufe vorzunehmen, die
im Widerspruch zu den Grundsitzen der Anlagepolitik stehen. Dariiber
hinaus wird der Fund moglicherweise gezwungen, unangemessen hohe
Liquiditdtsreserven zu unterhalten und damit auf mégliche Ertrige zu
verzichten.

Ahnlich gelagert sind die Bedenken, die die SEC der Existenz von —
insbesondere auslindischen — Dachfonds entgegenbringt. Diese konnen
zum einen durch ihr Verhalten die Interessen der anderen Anleger eines
Fund schidigen, wie z.B. durch unvorhergesehene Liquidation grofier
Mengen von Anteilen und die damit verbundene Beeintrichtigung der
Anlagedispositionen des betroffenen Fund. Zum anderen sind Interessen-
konflikte dadurch moglich, dafl Dachfonds durch ihr Gewicht in uner-
wiinschtem Ausmaf} Einfluf} auf die Geschiftspolitik des oder der Funds
nehmen, deren Anteile sie halten®. Konsequenterweise miissen diese Be-
denken jedoch auch im Hinblick auf die Anteilskiufe durch andere insti-
tutionelle Investoren gelten. Im Gegensatz zum Mutual Funds® kdnnen
sie zumeist Anteile in unbegrenzten Mengen erwerben und auf diese
Weise gleichermaflen Einfluf} erlangen. Da sie aufgrund der zumeist
hoheren angelegten Betrige nur relativ niedrige Verkaufsgebiihren zah-
len, ist ihre Flexibilitdt im Hinblick auf die Bindung an den Fund gene-
rell grofler als die des durchschnittlichen, kleinen Anlegers, der schon
wegen der gezahlten Verkaufsgebiihren seine Anlage zumeist als lang-
fristig betrachtet wird. Da zudem institutionelle Anleger iiber bessere
Informationen und ausgeprigtere Zielvorstellungen als der durchschnitt-
liche Anleger verfiigen, kann es nicht ausgeschlossen werden, daf sie in
Einzelfillen durch spekulatives Verhalten gegen die Interessen der ande-
ren Anleger handeln.

52 Vgl. NASD-Manual, a.a.0,, S. 5089 {., Ziff. 5261.

58 Vgl. SEC-Report, 2.2.0., S. 311 ff. Dieser Gefahr kann allerdings durch
vertragliche Abmachungen begegnet werden oder dadurch, daf} ein Mutual Fund
darauf verzichtet, seine Anteile oder mehr als eine bestimmte Menge davon an
Dachfonds auszugeben; vgl. Prospekt des Value Line Special Situations Fund
vom 30. 4. 1967, S. 13 .

% Hier gelten die Begrenzungen des Investment Company Act, vgl. Act,
Sec. 12 (d).
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Summary
On the Problems of the Objective System of Mutual Funds

In recent times, mutual funds have attained great importance as instruments
of capital investment. Their varying objective systems merit attention above
all because in investing funds provided by savers the latter’s target conceptions
must be taken into account. The investor’s targets and behaviour are therefore
important pointers for the formation and formulation of the external objective
system of the mutual funds. That system of objectives serves as an orientation
aid for investors when selecting a fund. The elements of that objective system
are the desire for securing the capital value, income and capital growth. They
are contained to varying degrees in the objective system of all funds.

In addition, there is what is described here as an “internal” objective system.
This term is used for the objectives of the persons and organizations directly
participating in the performance of a fund. These objectives are for the most
part of a different nature than the external objectives. The main issue is the
achievement of income for the participants and, since as a rule that income
grows proportionally with the assets of a fund (management charges, agent’s
commission, sales charges accruing on expansion of the fund), those taking part
in the management are usually primarily interested in the growth of the fund.

The necessity of making allowances for the investor’s objectives to a great
extent makes special measures synthesizing diverging objective conceptions
essential. Almost always, however, they are adapted only to the external objec-
tive system. Consequently conflicts of interest arise between the management’s
desire for income and the opposing interest of investors in leaving as much of
the returns as possible in the fund. In extreme cases such conflicts of interests
have led to substantial impairment of investors’ interests.

Résumé

A propos des systemes d’objectifs des fonds communs de placement

Instruments de placement de capitaux, les fonds communs d’investissement se
sont attachés au cours des derniéres années A prendre une place importante, Il
convient de s’intéresser A leurs divers systmes d’objectifs, car ceux-ci ont leur
signification pour le placement des capitaux mis a disposition par les épargnants.
Les intentions et 'attitude des investisseurs sont donc des. critéres importants
pour la définition et la formulation des objectifs externes des Mutual Funds.
Dans son choix d'un fonds de placement, I’épargnant table sur ces objectifs
externes, c. a. d. sécurité, revenu et croissance du capital. Ces objectifs se retrou-
vent dans tous les fonds de placement, mais avec des intensités différentes.

Mais en plus, il faut compter avec ce que l;on appellera ici le systéme ,interne®
d’objectifs. I s’agit des buts des personnes et organisations participant directe-
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ment au fonctionnement du fonds. Ces objectifs différent généralement des
premiers. L'on recherche ici d’abord 4 s’assurer des revenus, qui croissent géné-
ralement proportionnellement i 'augmentation du patrimoine (redevances de
gestion, courtages, frais de vente); les gestionnaires s'intéressent donc particu-
liérement a la croissance du fonds.

La nécessité de respecter les objectifs des épargnants oblige & prendre des mesu-
res particuliéres pour réunir en une synthése ’ensemble des objectifs divers. La
priorité est généralement accordée aux objectifs externes. L’on tombe dés lors
dans des conflits d’intéréts, la direction visant 2 accroftre ses profits alors que
les investisseurs souhaitent laisser le maximum de revenus dans le fonds. Dans
des cas extrémes, ces conflits ont occasionné de dommages sérieux aux épargnants.
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