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Aspekte der Vermogens-
verwaltung fiir Trustvermogen

Rechtsaspekte nach schweizerischem und US-amerikanischem Recht*

Die wirtschaftliche Bedeutung des Trusts fiir den
schweizerischen Finanzplatz ist heute weitgehend un-
bestritten [1]. Entsprechend ist mit einer baldigen [2]
Ratifikation [3] des sog. Haager Trust-Ubereinkom-
mens [4] durch die Schweiz zu rechnen [5]. Davon
unberiihrt und bereits heute fiir schweizerische Ban-
ken und unabhiingige Vermogensverwalter zentral ist
die Titigkeit der klassischen Vermogensverwaltung
des Trustcorpus. Auf letzteren Aspekt wird nachfol-
gend grundlegend eingegangen.

1. Rechtsaspekte der
Vermogensverwaltung nach
schweizerischem Recht

1.1 Ausprigung

Im Bereich der Vermogensverwaltung
werden faktisch zwei Vorkommens-
weisen unterschieden: alleinige Ver-
mogensverwaltung durch eine Bank
oder einen Effektenhdndler und ge-
meinsame Vermogensverwaltung durch
eine Bank oder einen Effektenhindler
und externe Vermogensverwaltung
durch einen Vermogensverwalter [6].
Im ersten Fall besorgt die Bank oder
der Effektenhéndler die technische
und wirtschaftliche Verwaltung eines
Vermogens, im zweiten Fall erbringt

* Fir kritische Durchsicht dieses Artikels und
Diskussion bedankt sich der Autor bei lic. iur.
Katharina Petri, Rechtsanwiltin, Royal Tun-
bridge Wells, England, und Dr. iur. Florian S.
Jorg, MCJ, Rechtsanwalt, Ziirich. Zudem be-
dankt sich der Autor fiir das Beschaffen von
Literatur bei Dr. iur. Stefan Koller, LL.M.,
Rechtsanwalt, Ziirich.

die Bank oder der Effektenhéndler le-
diglich die technische Vermogensver-
waltung, d.h. die Depot- und Konto-
verwaltung, wihrenddessen die wirt-
schaftliche Vermogensverwaltung durch
den externen Vermdogensverwalter er-
folgt[7]. In Fillen der Verwaltung
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durch die konto- und depotfithrende
Bank liegt nach herrschender Lehre
ein gemischter Vertrag mit Elementen
von Auftrag, Girovertrag, Hinter-
legungsvertrag und Kommission vor,
wihrenddessen der Vermogensver-
waltungsvertrag zwischen Kunde und
externem Vermogensverwalter als rei-
nes Auftragsverhiltnis zu qualifizieren
ist[8]. In beiden Fillen richten sich die
Sorgfalts-, Beratungs- und Informa-
tionspflichten hinsichtlich der Bewirt-
schaftung der Vermogenswerte nach
Auftragsrecht [9].

1.2 Know your customer und
Festlegen einer Anlagestrategie

Ausgangslage der Tatigkeit der Vermo-
genserhaltung und -vermehrung sind
umfangsreiche Abkldrungen im Be-
reich der Auftragsanalyse [10]. Zwecks
Festlegung der Anlagestrategie der
Vermogensverwaltung gehort es zu
der grundlegenden Sorgfaltspflicht des
Vermogensverwalters, die wirtschaftli-
chen Verhiltnisse und Erfahrungen des
Kunden in Erfahrung zu bringen [11],
um eine hierauf basierende Anlage-
strategie [12] anlegerkonform [13] fest-
zulegen und den Kunden iiber die Risi-
ken einer vereinbarten Anlegerstrate-
gie aufzuklédren [14]. Vorerst hat der
Vermogensverwalter eine Auftrags-
analyse vorzunehmen und Daten, bei-
spielsweise Grundinformationen zum
Kunden, Gesamtvermogen, finanzielle
Verpflichtungen, Steuersituation, Zu-
kunftspline, Referenzwéahrung, Anlage-
vorstellungen und Risikoeignung, zu er-
heben [15]. Ebenso sind die Kenntnisse
des Kunden im Umgang mit Kapital-
anlagen und Finanzinstrumenten fest-
zuhalten. Basierend hierauf ist eine
Anlagestrategie festzulegen, welche ins-
besondere Renditeziele, Risikofihig-
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keit, Risikoeignung und voraussicht-
licher Verwendungszeitpunkt der an-
zulegenden Mittel berticksichtigt [16].

2. Grundziige von Trusts

Der Begrift des Trusts als feststehender
Begriff existiert nicht[17]. Trusts sind
gekennzeichnet durch ein Rechtsver-
hiltnis von besonderem Vertrauens-
charakter[18], bei welchem der Tru-
stee [19] die typischerweise von einem
Settlor [20] tibertragenen beweglichen
und/oder unbeweglichen Vermdogens-
gegenstinde [21] in Eigentum hélt mit
der Massgabe [22], diese zu Gunsten
Dritter [23] innezuhaben [24]. Der an-
gelsichsische Trust[25] hat keine ei-
gene Rechtspersonlichkeit [26] und ist
kein organisiertes Vermogen [27]. Zi-
vilrechtlicher FEigentiimer des Trust-
vermogens ist der Trustee, welcher ver-
pflichtet ist, das Trustvermogen ge-
trennt von seinem Privatvermogen als
Sondervermogen zu Gunsten der Be-
neficiaries zu halten [28]. Den Benefi-
ciaries steht «equitable ownership» an
dem in den Trust eingebrachten Ver-
mogenswert, dessen Ertrdgen und Er-
satzanschaffungen zu [29].

3. Pflichten des Trustee
im allgemeinen

Die Pflichten des Trustee gegeniiber
den Beneficiaries [30] lassen sich weder

in allgemeiner Form noch in Kiirze um-
schreiben [31]. Sie ergeben sich primér
aus der Trusturkunde, sekundir aus
dem «case law» oder dem Gesetz und
lassen sich allgemein in administrati-
ve [32] und verfiigende [33] Pflichten
unterteilen [34]. Ausfluss der Stellung
des Trustees[35] sind u.a. dessen
Aufbewahrungspflicht hinsichtlich des
Trustgutes, die Pflicht, die Beglinstigten
gleich zu behandeln [36], das Verbot,
Trustgut an sich selber zu verkaufen
oder hiervon in anderer Form direkt zu
profitieren [37], das Verbot — ausser fiir
Spesen - eine Entschédigung zu bezie-
hen [38], die Pflicht, die Bestimmungen
des Trust Deed zu befolgen [39] sowie
die Rechenschafts- und Informations-
pflicht [40, 41].

Daneben besteht die Pflicht, das Trust-
vermogen zu «investieren» [42] und ge-
miss den Bestimmungen in der Trust-
urkunde zu verwalten [43]. Der Begriff
des Investierens und die dabei zu be-
achtende Sorgfaltspflicht bedeuten all-
gemein: «The trustee is under a duty to
the beneficiary to use reasonable care
and skill to make the trust property
productive.» [44]

4. Unterschiedliche Klassen
von Beneficiaries
Bevor darauf eingegangen wird, wie

das Trustvermogen zu investieren ist,
ist auf die iiblicherweise bestehenden

unterschiedlichen Klassen von Benefi-
ciaries einzugehen. Obwohl die Ausge-
staltung der Begiinstigung sehr flexibel
vorgesehen werden kann, findet sich in
der Praxis bei «fixed interest trusts» [45]
regelméssig eine Zweiteilung in «income
beneficiaries» [46] und «capital bene-
ficiaries» [47,48]. Bei solchen Kon-
stellationen gilt der Grundsatz, dass
der Trustee bei der Verwaltung des
Trustvermogens den unterschiedlichen
Klassen der Beneficiaries Rechnung zu
tragen hat.

«The starting point is the duty of trustees to exer-
cise their powers in the best interests of the pre-
sent and future beneficiaries of the trust, holding
the scales impartially between different classes of
beneficiaries. This duty of the trustees towards
their beneficiaries is paramount. They must, of
course, obey the law; but subject to that, they
must put the interests of their beneficiaries first.
When the purpose of the trust is to provide fi-
nancial benefits for the beneficiaries, as is usually
the case, the best interests of the beneficiaries are
normally their best financial interests. In the case
of a power of investment, as in the present case,
the power must be exercised so as to yield the
best return for the beneficiaries, judged in rela-
tion to the risk of the investments in question; and
the prospects of the yield of income and capital
appreciation both have to be considered in judg-
ing the return from the investment.» [49] «In the
exercise of his powers of investment a trustee
shall have regard (a) to the need for diversifica-
tion of investments of the trust, in so far as is ap-
propriate to the circumstances of the trust; (b) to
the suitability to the trust of investments of the
description of investment proposed and of the in-
vestment proposed as an investment of that de-
scription.» [50]

Entsprechend den unterschiedlichen
Klassen von Beneficiaries und dem
Zweck des Trusts hat der Trustee allge-
mein folgende Sorgfaltspflicht:
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«The trustee must manage the trust property as
to produce a reasonable income for the income
beneficiary and to preserve the value of the cor-
pus for the remainderman.» [51]

Der Massstab der Sorgfalt[52] bei der
Pflichtausiibung durch den Trustee
bestimmt sich allgemein ausgedriickt
nach der Formel «to exercise their pow-
ers in the best interests of the present
and future beneficiaries of the trust» [53].
Was bedeutet dies nun hinsichtlich der
Verwaltung des Trustvermogens?

S. Historische Entwicklungen
am Beispiel der USA

5.1 Prudent Man Portfolio

Die sog. Prudent Man Rule wurde im
Rahmen der berithmten Gerichtsent-
scheidung Harvard College V. Amory,
Massachusetts, im Jahre 1830 durch
Richter Putnam entwickelt[54]. Er
fiihrte folgendes aus:

«All that is required of a trustee to invest is that
he shall conduct himself faithfully and exercise
sound discretion. He is to observe how men of
prudence, discretion and intelligence manage
their own affairs, not in regard to speculation, but
in regard to the permanent disposition of their
funds, considering the probable income, as well
as the probable safety of the capital to be invest-
ed.»[53]

Dies bedeutet, dass der Trustee ver-
pflichtet ist,

«to take such care as an ordinary prudent man
would take if he were minded to make an in-
vestment for the benefit of other people for
whom he felt morally bound to provide». [56]

Dem Trustee wurde bei der Verwal-
tung des Trustvermogens damit weitge-
hende Flexibilitdt eingerdumt, sofern
er den tiiblichen Sorgfaltsmassstab ein-
hilt.

Im Verlauf der Jahrzehnte wurde ver-
mehrt das Bediirfnis nach Sicherheit
und Bestindigkeit laut. Entsprechend
zeichneten sich die iiber die Zeit fol-
genden Gerichtsurteile und gesetzge-
berischen Erlasse diverser US-Bundes-
staaten [57] dadurch aus, dass gewis-
se Anlagekategorien — beispielsweise
Mutual Funds oder Index Funds — als
per se unvorsichtige Investitionen qua-
lifiziert wurden. Des weiteren wurde
dem Trustee vorgeschrieben, dass er
seine Pflichten personlich wahrzuneh-

men hat und eine Delegation an Dritte
nicht zuléssig war. Schliesslich wurde
fiir die Einhaltung der Sorgfalt be-
stimmt, dass jede einzelne Investition
im Rahmen des Trust Portfolios dem
«Prudent Man Test» standzuhalten hat
und nicht das Trust Portfolio insge-
samt [58].

5.2 Prudent Investor Portfolio

Mit dem Aufkommen von neuen In-
vestmentvehikeln setzte sich die Er-
kenntnis durch, dass die alte «Prudent
Man Rule» es dem Trustee verun-
moglichte, in diese zu investieren. Des-
halb wurden Anstrengungen unter-
nommen, die Pflichten des Trustee
neu zu umschreiben [59]. Wegweisend
waren die Arbeiten des American Law
Institute im Jahre 1992, welches, auch
im Sinne der modernen Portfoliotheo-
rie, fiinf grundlegende Prinzipien —
Diversifikation [60], Risikoanalyse [61],
Kostenminimierung [62], Verhéltnis zwi-
schen Ertrag und Kapitalgewinn [63],
Recht und Pflicht der Delegation von
Investmententscheidung an Dritte [64]
— bei der Verwaltung von Trustvermo-
gen formulierte [65]. Eine entschei-
dende Neuerung findet sich hinsicht-
lich dem zu erzielenden «reasonable
return»: Wihrend unter der «Prudent
Man Rule» jede einzelne Anlage fiir
sich einer «suitability»-Priifung zu un-
terziehen war, erlaubte es die neue
«Prudent Investor Rule», Investitionen
unter dem Gesichtspunkt des «total
return» [66] des gesamten Portfolios
tatigen [67].

5.3 UPIA-Portfolio

Basierend auf den Vorschlidgen des
American Law Institute erarbeitete die
National Conference of Commissio-
ners of Uniform State Laws im Jahre
1994 den sog. Uniform Prudent Inves-
tor Act (UPIA), welcher vollstindige
oder zumindest teilweise Umsetzung in
den meisten US-Bundesstaaten gefun-
den hat. Folgende fiinf Hauptprinzi-
pien gelten:

«1. The standard of prudence applies to the trust
portfolio as a whole, rather than to each indi-
vidual investment on its own;

2. The trade-off between investment risk and re-
turn is the fiduciary’s central consideration;

3. All specific restrictions on the types of invest-
ments that a trustee may use are abrogated; a
trustee may invest in anything that plays an
appropriate role in achieving the risk/return
objectives of the trust and that meets the re-
quirements of prudent investing;

4. The traditional duty to diversify investments
is integrated into the Prudent Investment
Standard;

5. Delegation by a trustee is permissible, subject
to certain safeguards.» [68]

Der UPIA veridndert das Trust-Recht
grundlegend. Kategorische Einschrin-
kungen hinsichtlich Anlagekategorien
bestehen nicht mehr, sondern das Port-
folio und die Wechselwirkungen zwi-
schen Risiko und Ertrag werden in den
Vordergrund gestellt. Ein Trustee kann
somit jedes Investment auswéhlen, so-
fern dieses unter Risikogesichtspunk-
ten und der Investmentstrategie fiir das
Trust-Portfolio angemessen erscheint.

6. Vermogensverwaltung
fiir Trusts

6.1 Exkurs: Vermogensverwaltung
fiir Bevormundete, Verbeistindete
und Verbeiratete

Ein im schweizerischen Recht bekann-
ter Anwendungsfall der Verwaltung
von Vermogen von Dritten, welche
nicht selber als Vertragspartei einer
Bank oder eines unabhéngigen Vermo-
gensverwalters in Erscheinung treten,
zu deren Gunsten jedoch die Vermo-
gensverwaltung erfolgt, ist die Vermo-
gensverwaltung zu Gunsten von Be-
vormundeten [69], Verbeistindeten [70]
oder Verbeirateten [71]. Neben dies-
beziiglich bestehenden Sondernormie-
rungen [72] hinsichtlich Anlagestrate-
gie, auf welche an dieser Stelle nicht
eingetreten werden soll, gilt u.a., dass
dort, wo es sich um ein Miindelver-
mogen handelt, welches von seinem
Umfang her professionelle Verwaltung
verdient und rechtfertigt, entscheidend
ist, dass der mit der Vermogensverwal-
tung betrauten Bank klar ist, dass ihr
Miindelgut zur Verwaltung anvertraut
ist, weil dies mit Bezug auf die Aus-
wahl der Anlagen ein qualifizierendes
Merkmal darstellt. Von der Bank als
professioneller Vermogensverwalter ist
zu verlangen, dass sie solches Ver-
mogen auch ohne spezifische Einzel-
weisungen aufgrund ihrer allgemeinen
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Kenntnisse der bankgéngigen Anlage-
moglichkeiten und des spezifischen
Sicherheitsbediirfnisses bei Miindel-
vermogen addquat verwaltet [73].

6.2 Beriicksichtigung der
relevanten Umstinde bei Trusts

Bei der Vermogensverwaltung von
Trustvermogen ist zwei Hauptpunkten
besondere Aufmerksamkeit zu schen-
ken. Vorerst ist festzuhalten, dass die
Vermogensverwaltung letzten Endes
zu Gunsten von Beneficiaries erfolgt —
es handelt sich somit um einen Anwen-
dungsfall der Vermogensverwaltung zu
Gunsten von Dritten [74]. Allerdings
ist nicht immer einfach festzustellen,
wer die Beneficiaries sind. Oder diese
sind noch gar nicht bekannt. Anschlies-
send hat der Vermogensverwalter eine
anlegerkonforme Anlagestrategie fest-
zulegen — hier sind Besonderheiten
hinsichtlich Trusts zu beriicksichtigen.

7. Fazit

Die Verwaltung des Trustvermogens
durch einen damit beauftragten Ver-
mogensverwalter ist komplex und er-
fordert, dass sich der Vermogensver-
walter sowohl mit dem Trust an sich als
auch dessen Ausgestaltung auseinan-
dersetzt. Was dies konkret bedeutet,
wird in einem spiter erscheinenden

Beitrag dargestellt werden. ES
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Trusturkunde vorgesehen ist, alle Begiinstig-
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Rounds, Charles E.: Loring: A Trustee’s
Handbook, Aspen 2002, 171.

Schmidt v. Rosewood Trust Limited [2003]
UK PC 26 und dazu etwa Maurice, Clare: Tru-
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York/Lincoln/Shanghai 2004, 86 ff.
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ten Rechtes und/oder der Pflicht, diese Auf-
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Vgl. Watter (Anm. 41), 197 m.w. H.

Amercian Law Institute, Restatement of the
Law Third, Trusts: Prudent Investor Rule,
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nal image of holding the scales equally be-
tween tenant for life and remaindermen. The
first is that the image of scales suggests a
weighing of known quantities whereas invest-
ment decisions are concerned with predic-
tions of the future. Investments will carry cur-
rent expectations of their future market yield
and capital appreciation and these expectati-
ons will be reflected in their current market
price, but there is always a greater or lesser
risk that the outcome will deviate from those
expectations. A judgment on the fairness of
the choices made by the trustees must have
regard to these imponderables. The second
reason is that the image of the scales suggests
a more mechanistic process than I believe the
law requires. The trustees have in my judg-
ment a wide discretion.» ... «They are for ex-
ample entitled to take into account the in-
come needs of the tenant for life or the fact
that the tenant for life was a person known to
the settlor and the primary object of the trust
whereas the remaindermen is a remoter rela-
tive or a stranger. Of course these cannot be
allowed to become the overriding considera-
tions but the concept of fairness between clas-
ses of beneficiaries does not require them to
be excluded. It would be an inhuman law
which required trustees to adhere to some
mechanical rule for preserving the real value
of capital when the tenant for life was the te-
stator’s widow who had fallen upon hard
times and the remainderman was young and
well off.» Zudem Nestle v. National West-
minster Bank plc, [1993] 1 WLR 1260.

Train, John/Melfe, Thomas A.: Investing and
Managing Trusts, Boston 1999, 18.
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und BGE 124 I1I 155 ff.

Cowan v. Scargill [1985] Ch 270, 286, 287, per
Megarry V.-C.
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Dies widerspricht den Grundsitzen der mo-
dernen Portfolio-Theorie.

Etwa die weiter gefasste Prudent Man Rule
des Bundesstaates New York aus dem Jahre
1970: «A fiduciary holding funds for invest-
ment may invest the same in such securities as
would be acquired by prudent men of discre-
tion and intelligence in such matters who are
seeking a reasonable income and preserva-
tion of their capital, provided, however, that
nothing in this subparagraph shall limit the ef-
fect of any will, agreement, court order or
other instrument creating or defining the in-
vestment powers of a fiduciary, or shall re-
strict the authority of a court of proper juris-
diction to instruct the fiduciary in the inter-
pretation or administration of the express
terms of any will, agreement or other instru-
ment or in the administration of the property
under the fiduciary’s care.» Zuvor behalfen
sich Anwiéilte dermassen, dass bei der Formu-
lierung von Trust Deeds explizit Klauseln auf-
genommen wurden, welche beispielsweise In-
vestitionen auch in Anlagevehikeln zuliessen,
welche explizit durch gewisse Bundeserlasse
ausgeschlossen wurden, oder dass auch die
Investition in alternative Anlagevehikel wie
Venture Capital, Edelmetalle, Optionen usw.
zuldssig sei.

Sound diversification is fundamental to risk
management and is therefore ordinarily re-
quired of trustees. Vgl. American Law Insti-
tute, Restatement of the Law Third, Trusts:
Prudent Investor Rule, 1992.

Risk and return are so directly related that
trustees have a duty to analyze and make con-
scious decisions concerning the levels of risk
appropriate to the purposes, distribution re-
quirements, and other circumstances of the
trusts they administer. Vgl. American Law In-
stitute, Restatement of the Law Third, Trusts:
Prudent Investor Rule, 1992.

Trustees have a duty to avoid fees, transaction
costs and other expenses that are not justified
by needs and realistic objectives of the trust’s
investment program. Vgl. American Law In-
stitute, Restatement of the Law Third, Trusts:
Prudent Investor Rule, 1992.

The fiduciary duty of impartiality requires a
balancing of the elements of return between
production of income and the protection of
purchasing power. Vgl. American Law Insti-
tute, Restatement of the Law Third, Trusts:
Prudent Investor Rule, 1992.

Trustees may have a duty as well as having the
authority to delegate as prudent investors
would. Vgl. American Law Institute, Restate-
ment of the Law Third, Trusts: Prudent Inves-
tor Rule, 1992.

«§ 227. General Standard of Prudent Invest-
ment, American Law Institute, Restatement
of the Law Third, Trusts: Prudent Investor
Rule, 1992:

The trustee is under a duty to the beneficiaries
to invest and manage the funds of the trust as
a prudent investor would, in light of the pur-
poses, terms, distribution requirements, and
other circumstances of the trust.

a. This standard requires the exercise of rea-
sonable care, skill, and caution, and is to be
applied to investments not in isolation but
in the context of the trust portfolio and as
a part of an overall investment strategy,
which should incorporate risk and return
objectives reasonably suitable to the trust.

b. In making and implementing investment
decisions, the trustee has a duty to diversity
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the investments of the trust unless, under the
circumstances, it is prudent not to do so.

c. In addition, the trustee must:

1. conform to fundamental fiduciary
duties of loyalty (§ 170) and impartiality
(§183);

2. act with prudence in deciding whether
and how to delegate authority and in
the selection and supervision of agents
(§171); and

3. incur only costs that are reasonable in
amount and appropriate to the invest-

ment responsibilities of the trusteeship
(§188).

d. The trustee’s duties under this Section are
subject to the rule of § 228, dealing prima-
rily with contrary investment provisions of
a trust or statute.»

66 D.h. unter Aspekten von Kapitalgewinn und
Ertrag.

67 Train/Melfe (Anm. 51), 25ff.
68 Vgl. Train/Melfe (Anm. 51), 291.

69 Art. 401 ff. ZGB. Fiir Ziirich vgl. § 101 Abs. 2
und 3 EG ZGB, ZH 230, und Verordnung be-
treffend Aufbewahrung von Miindelvermo-
gen bei Banken, ZH 232.2.

70 Art. 393 ZGB.
71 Art. 395 ZGB.

72 Vgl. etwa Art. 401f. ZGB im Bereich der
Bevormundeten, welche auf Grund des
Verweises in Art. 367 Abs. 3 ZGB auch
fiir Verbeistdndete und Verbeiratete gelten.
Siehe zudem BGE 78 11 338, 343 f. und BasK-
Guler, N5 zu Art. 401 ZGB, wonach die Ten-

denz zu einer risikoarmen, konservativen
Anlage in Nominalwerten geht, wobei
stets auf die konkreten wirtschaftlichen Ge-
gebenheiten — Hohe des Vermogens, abseh-
barer Bedarf, Anlagehorizont, vorbestehen-
de Vermogensstruktur — Riicksicht zu neh-
men ist und der gesundheitlichen Situation
bzw. deshalb notwendigen Ausschiittungen
allenfalls besondere Aufmerksamkeit zu
schenken ist.

73 Verwaltungskommission des Obergerichts
des Kantons Ziirich, ZVW 2000, 60ff. mit
Hinweis auf BGE 124 111 155, 1621£.

74 Vgl. zum Ganzen etwa BGer., Urteil vom
3.Dezember 2004, 4C.18/2004, sowie Pach-
mann, Thilo/von der Crone, Hans Caspar:
Unabhingige Vermogensverwaltung: Auf-
klarung, Sorgfalt und Schadenersatzberech-
nung, SZW 2004, 146 ff.

RESUME

Aspects de la gestion du patrimoine d’un «trust»

Un travail d’information exhaustif re-
levant du domaine de I’analyse du
mandat constitue un préalable indis-
pensable a toute activité tendant au
maintien et a la croissance d’un patri-
moine. Afin de définir sa stratégie de
placement, le gestionnaire de fortune
est tenu de s’enquérir de la situation
financiere de son client ainsi que de
son expérience. Sur la base de ces in-
formations, il définira une stratégie
de placement en adéquation avec
I'investisseur et informera son client
des risques liés a la stratégie conve-
nue. Dans un premier temps, le ges-
tionnaire procédera a une analyse du
mandat et réunira des informations
essentielles concernant le client, la
totalité de son patrimoine, ses enga-
gements financiers, sa situation fis-
cale, ses projets d’avenir, sa monnaie
de référence, ses principes en matiere
d’investissement, sa capacité a assu-
mer des risques. Il s’informera égale-
ment des connaissances du client en
matiere de placements de capitaux et
d’instruments financiers. Sur la base
de tous ces éléments, il définira une
stratégie de placement tenant compte
notamment des objectifs de rende-
ment, de la capacité a prendre et a as-
sumer les risques et de la date prévue

pour l'utilisation des sommes a in-
Vestir.

Les «trusts» se caractérisent par un
rapport juridique impliquant forte-
ment la notion de confiance, et dans
lequel le trustee détient en sa pro-
priété les biens mobiliers ou immobi-
liers qui lui ont été transmis par le sett-
lor avec pour mission de les détenir au
bénéfice de tiers. Le trust de droit
anglo-saxon n’a pas de personnalité
juridique propre et n’est pas davan-
tage un patrimoine organisé. Au re-
gard du droit civil, le propriétaire du
patrimoine du trust est le «trustee».
Celui-ci est tenu de séparer le patri-
moine du trust de ses biens personnels,
au titre d’un patrimoine spécifique
qu’il gere au profit des bénéficiaires.
Les bénéficiaires ont droit a une part
équitable (equitable ownership) des
biens du trust, de leurs produits et des
acquisitions de remplacement. Les
obligations du trustee vis-a-vis des bé-
néficiaires ne peuvent étre décrites ni
de maniere générale, ni de maniere
succincte. Elles résultent en premier
lieu du trust deed, et en second lieu de
la jurisprudence ou de la législation.
Du fait de sa position, le trustee a no-
tamment 1’obligation de se conformer

aux dispositions du trust deed, de gar-
der en dépdt les biens du trust, de trai-
ter tous les bénéficiaires sur un pied
d’égalité ainsi que I’obligation d’infor-
mer et de rendre des comptes. Il a par
ailleurs I'interdiction de se vendre a
lui-méme des biens appartenant au
trust ou d’en profiter, de quelque ma-
niere que ce soit, I'interdiction, sauf
pour ses frais, de percevoir une in-
demnité. Il est de plus tenu d’investir
le patrimoine du trust et de le gérer
conformément aux dispositions du
trust deed.

La gestion du patrimoine d’un trust
demande que I’on accorde une atten-
tion toute particuliere a deux aspects.
D’une part, il ne faut pas perdre de
vue qu’en finalité, la gestion du patri-
moine s’effectue au profit des «béné-
ficiaires»: il s’agit donc d’un cas d’ap-
plication de la gestion de fortune au
bénéfice de tiers. Il n’est toutefois pas
toujours facile de savoir qui sont ces
bénéficiaires ou bien ceux-ci ne sont
pas encore connus. D’autre part, le
gestionnaire de fortune doit définir
une stratégie de placement adaptée
aux circonstances; sur ce point, il faut
tenir compte de particularités propres
aux trusts. OA/JIA
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