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Interessenkonflikte in der Vermogensverwaltung

Unabhiingigkeit als Schliisselkriterium bei der Auswahl des Anlageberaters

Der VermiGigensverwalter ise fiir vicle
private Investoren zugleich eine Ver-
rravensperson. Diese Rolle may auf
fachlicher Kompetenz beruben oder
auch darauf, duss Finanzfragen unter
den  persénhichen  Angelegenbenten
nreist einen hoken Stellenwerr eimneh-
wten. Ui ser niehrwird es erstannen, m
diwesem Zusanunenhang von Interes-
senkonflikien 2o haren. Wer jedach ge-
rater hoasicht, wird feststellen, dass
dlus, was i Interesse des Verndgens-
verwalters wst, neeht mmer aoch zwm
Woll des Kunden ist. Hat man diese
Konflikee cinmal erkemm, stelfe sech
die Frage, wic sic vermieden werden
kannen. Dabet geht es weniger un div
Person des Anlageberaters, aly viel-
mehr um Prozesse and orgonisatori-
sche Strukren.

Konflikie zwischen einzelnen
Bankbereichen

Vermdigensverwalter sind hitufig Teil
vanr Organisationent, die neben dem
Asser Management auch in anderen
Bervichen des  Bunkgeschiiftes  fitig
sinel, so 2 B.im Ivestienthankmg,
Kreditgeschaft oder Handel. Auf den
erstenr Bliek schuafft eve solclie Ko
Binaiion vorr Akiiviéien Synergien,
von denen auctt der Privatinvestor, der
Klient dieser Bank ist, profiticren
kann. Bei genanerer Betrachtung zeigt
stch allerdings, dasy gerade die Tatsa-
che, dass die einzelnen Bereiche ver-
netct sind, einiges an Konfliktpotennal
Dargt. So ke sman beobaclien, dass
dic  Rescarch-Spezialisten  grosser
Hiiwser prakoseh nie Verkaufsemp-
fehitngen qussprechen, weil die nega-
tive Bewrtetleng cines Unternehmens
sich unginstig anf die Geschiiftsbezie-
Tung it dieser Firma anf der Corpo-
rate Finanee Sewe quswirken kdmmie,
Derart beemnfusste Anlageenpfehfun-
gen stehen eindewtig im Konflike mit
der Forderung nach objektiver Anfa-
geberatung, wiv auch kiirzlich m dey
Financial Times disketiort wurde (FT
veorn 27.10.99).

Int wmgekehrten Fall hingegen, in
dent ¢in fnvestoientluns it mslitutio-
nellest Kunden taistichlich in Transak-
fonen verwickelt und glechzeitty m
der Anlageberanng akiiv i, hat der
Gesetzgeber Yorkehrungen getroffen:
Die Corporate Finance Abteilung ist
strikt von der Sales-Seite Zi wennen,
wm das Ausiutzen vertraulicher Tn-
formartonen i Anlagezwecken zu
verfiindern (sog, « Chinese Wail»). Dar-
atts resulticren sogenonnte « Restricted
Lists», welche jene Urernehimen auf-
fidvren, mit denen das Tivesementhaus
auf der Corporate Finmice Seire Ge-
schafte tifngt witd die deshall dei An-
lagelunden nicht empfohlen werden
diirfenn. Fiir den Privatkunden, der in
einen solchen Tirel investieren miciue,
bedentet dies vine  Einsclhripilang
seiner Anfagemaoghehkeiten

Problematischer
Eigenhandel
Die com Ted gegenliufigen Zwlset-
cungen vont Hondel cracrsents (ei-
schbiesslich  Eigenhandel der Bank)

Minka N. Nyberg, Dr oce HSG, Disser.
tation cwm Thenta Informatiansasyiimie-
rrier unid Awrecmechanismer i der
Vermdgensverwaltung, Leiiung Bereleh
Mulet Manager Services, Private Client
Partiiers, Zifrieh

und der Kundenseite andererseits, sme
el weiterer Berewli Intenter Interes-
senkenflikte. Frir die un Eigenbestand
legenden Titel 15t die Bank natirh-
cherweise an Wertsteigerungen interes-
siert. Dennoch kawn sie grosse Ver-
kaufsaufirage, dic den Markipreis
drucken kownen. nicht  ablehnen
Zudem hat die Buytk dwrehy ifoe Han-
delsaltrvatéiten etnen Informationsvor-
sprung gegeniiber den fibrigen Inve-
storen, die xie als Klienten betreut, Wie
nait solchen Siucationen unigegungen
wird, Iingt letztlich von der Unterneh-
menskaltur des  emzelnen  fhsutues
ab wnd davon, wic Vorschiriften wid
ethiscle Verhaftensregeln un Alltag
gelebt werden,

Gebiihrenstruktor setzt
Anreize

Schliesstich kann die Ausgestlnig
der Gebithren zu einer Quelle von
Zielkonflikien zwchen dem Klienten
wundd seitem Vermogensvervolter wer-
den. Daber spielt es kewe Rolle, ob die
Beratng durch einen wnabhingigen
Vermdgensverwvalter oder cine Bunk
erfolgt. Stnd die Gebiiliren fiir die An-
lageberutung oder Vermdgensverwal-
fang ransaktionsablinigic aesgestal-
tet, oder wird der Vertriehskanal fir
den Verkaof bestimmter Produlte mit
Retrozessianen entschadigt, kann diex
2t falscher Anreizen fithren. Dhe Ver-
lockung fiir den Vermégensverwalter
ist thann gross, ouf dem Konto Trans-
aktionen durchzufithren, deren pri-
wmire Absicht davin besteht, sewn eige-
ney Einkommen 2i maximicren (sog.
Chrrrung).

Den  wenigsien Privatinvesioren
dibefre bekannt sein, dass Retrozessio-
nen fiir viele Vermdgensverwalter eine
zentrale  Eimkenmmensguelle darstel-
fen. Fallen beimt Kauf oder Verkouf
vor Wertschriften Conrtagen an, er-
Héile der Vermdgensverwalter einen
Teil davon vom Broker curtickerstat-
et Das eatsprechende System kann
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aucht beum Verteigh von Anlagefonds
zwr Anwendung konmen, wemn deni
Verttebskanal ein Ted der Ausgobe-
konvuissionen riickvergiiie wird, Die
Problematik der Retrozessionen be-
stehit wicht so sefr in der Tatsache, dass
der  Vermogensverwalter  fior seine
Funknon aly Vertrehsweg entscliadigt
wird, afs viehiehr in den dadurch ent-
stehenden Interessenkonflikien und i
der mangeliden Transparens  dem
Investor gegeniiher,  Dreshezigliche
Transparens wird dean auch vom Ge-
seiz gefordert (A 400 Abs. 1 OR)

Unabhiingigkeit verringert
Interessenkonflikte

Die geschifderten Interessenkonflikte
kimnen reduztert werden, wenn die
Vermdigensverwaltung  oder Anfage-
beratung  durch  ene  unabliingige
Tstanz erfolen, also nicht Teil ciner
dbergeordneten grosseren Organisa-
teon 1st. Dafiir konimen besprelsweise
unabhangige Vermdgensverwalier m
Frage oder sogenannte Family Offices,
die sich aus Steweer-, Rechis- wnd Fi-
nanzexperten  Tusapynensetzen  uid
grosse  Fanlienvermogen betreven.
Die Dienstleistungen konnen entwe-
der durch day Family Office sethst or-
braclit (bersprelsviese auf dem Gebiet
der Stenerberatemg) oder v qus-
senstehendenr  Anbietern zugekouft
werden, Kennzeichnend fir diese Or-
ganisationen ist thre Unabhiingigkedr,
die ey thnen erlaicht, it Inieresse ifrer
Klrenten anf jedens Gebiet die besten
Frichlente besgnsichen.

Im Research-Bereich kann dies be-
denten, duss Analvsen verschiedener
Hiuser beigezogen wnd ausgewertet
werden. Da dus Fanuly Office wid
seine Researchguellen  vonemaider
unabhiingige  Organisanonen  surd,
eamstehen keine  Inceressenkonflikic.
Eine andere Vorgehensiweise hestelt
darin, dus Research von einent uneb-
hitngigen Anbieter zu koufen. fn der
Vergangenhen waren  Researchabiei-
lungen prakiisel wuner Ted von -
vestmenthidusern. Hewte etablieren stch
kleinere unabfiingige Organisationen,
die neutrale Analysen durchfithren
wnd diese an Dritte verkanfen.

Ahnliche Vortedle ergeben sich in
bezug auf die mut denr Eigenhandel

vertindenen Interessenkonflikie. Da
hei einem Fapnily Office die Fatknon
als Marker Maker witd der Eigenfan-
det als wichtige Einkonnnenscguelle
enrfallen, konnen danit verbundene
Interessenkonflifte vermieden werden

Schthesstich Lann die Ausgesialiung
der Gebithrenstruktir einen welteren
Beitruag dozu leisten, die hueressen des
Kliemen mit jenen seines Vermiégens-
venwalters in Einklung zu bringen. Vor-
reithafter ol trausokionsabhingige
Gebiihren kann eine  Kombination
van fixen und performanceabliingi-
gen Gebliren sein. Die Fixgebiihr
felle emne panschale Entschddiguny
Sfiir dest adminisirativen: Aufivand und
vitiige, regelmissig anfallende Grivd-
dienstlenstungen dur. Die Performan-
cefee wird flie den Ted der Rendite
erfiohen, der eine vordefiniere Ren-
ditehilicle (Benclmark) iiberschireiter,
Sie soll dem Vermagensverwalter
eimen Anreiz geben, eme - unter Be-
ritcksichtigung des vonr Klenten ge-
wiinschien Risthoprofils — maxiniale

beispelweise mn Bereich alternativer
Anlagen — biv lin zur Stewer- und
Rechisheratnng, die in verschicdenen
Konstellationen  cusamimenarheiten.
Die  Betedigung  an Swisspariners
durch div LLB Holding AG oder der
erfolgreiche Bérsengong von Siviss-
Sirst bezeugen die Avrakeivitit solcher
Nischenoahicter sowie den Trend zu
neten Kooperationsformen (vel. aucl
1998/%9 European Private Banking
Swrvey von PricewarethonseCoopers).
Eur weiteres Beispicl ist die Beteil-
gung der Swisslife/Rentenanstale an
der RME Invesament Group, efirem
auf die Beureeiling alrernativer Anla-
gen speziolisierten o,

Der Evsaez unabhéingiger Spezuil-
sten aitf Jedem Fachgebter stetlt em
hohies Qualitdtsniveau der Dienstlei-
stwigen sicher Wean mit verschiede-
nen Kooperationspartnern gearheitet
wird. ist es fir den Privatanleger i so
wicltiger, eine  Ansprechperson it
haben, welche die Akinvititen zentral
koordunert. Diese Rodle ko zwm

«Den wenigsten Privatinvestoren diirfte bekannt sein,
dass Retrozessionen fiir viele Vermdgensverwalter
eine zentrale Einkommensquelle darstellen. »

Rendite zu realfsieren. Unt 21 vermer
den, duss der Vermogensverwalter wn
der Performance willen nnangesiies-
sen hohe Risiken eengeh, ist das on
Gesprdch vt den Klienten fesigelegre
Ristkoprofil laufend auf seine Linhal-
gz iiberwachen. Der offen er-
kldrre Verziche auf Retrozessionen
stellt zuedem sicher, duss bet hivestin-
omsentschetden alfe fiir den Klienten
geeigneten Produkte glewhennassen
beriicksichugt werden.

Kombination von
Spezialisten

Aly Gegenbewegnng zur Fusionswelly
der vergungenen Jalwe etablieren sich
Newte immer mehr kleine Organisatio-
nen gy Anbicter cinzelner Finang-
dienstleistingen. Day Angehot reicli
vor unablungigen  Researchfirnen
wher spezmlivierte: Produktanbicter —

Beispiel von emem Fuanmily Office oder
emern Consultant walrgenomnmen
werden, dessen Aufgabe tea. darur be-
stelr, die besten Speziafiseen arszo-
witltlen tnid zu diherwachien. Aaf dic
Vermdigersvervaltung  hezogen um-
fasst dies avch die Konsofidiering der
cinzelnen Posimonen, so dass der Klient
ern wmfassendes Reporting erhillt, dus
ihm einen Uberblick semes Gesami-
vermdgens  gewdhre Sofern diese
Organisation die naitige Unabhiingig-
keeit har, kann sie einen wichtigen Bei-
trag o Vermeidung ven Tteressen-
konflikten lewsten vid so dea Were der
gosantien Finangdienstlestongen far
semen Klientent erhohen. Es bleibi ab-
towarten, wie stark der Trend it zur
unabhédngigen Beratung das traditio-
nelle Schweizer Private Bunking ver-
dncdern wind. Fest stelie jedoch. doss
Anbicter, die offenvichtlichen Inteves-
senkanfliliten atsgesergt sind, s sefwer
haben werden, im Wetthewerl zue be-

sefren. =,
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