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Interessenkonflikte in der Vermogensverwaltung

Unabhiingigkeit als Schliisselkriterium bei der Auswahl des Anlageberaters

Der Vermidgensverwalter ist fiir vicle
private Investoren zuglech eine Ver-
tranensperson. Diese Rolle may auf
Jachlicher Kompetenz beruhen oder
aitel darouf dass Finanzfragen anier
den persdnlichen Angelegenheuen
neist einen holien Stellenwerr eimehr-
nren. Unrso niehrwird es erstauren, tin
dwsemt Zusanmenhang von Diteres-
senkonflikoen s hdven. Wer jedoch ge-
naper fasiehi, wird festsiellen, dass
dlas, was im Interesse des Vermigens-
verwalrers wst, neelt immer ancl zwm
Woh! des Kunden ist. Hat man diese

- Konflikte einmal erkanmnt, stellt sech

die Frage, wic sie vermivden weiden
konnen Dabei gehie es weniger um die
Person des Anlageberaters, aly viel-
meftr wum Prozesse und orgonisator-
sche Strukiren.

Konflikie zwischen einzelnen
Bankbereichen

Vermdgensverwalter sind hitufig Teil
vorr Organsationen, die neben den
Asset Management auch in anderen
Bervichen des Bunkgeschiftes  ring
sindd, sa 7 B. i Imvestmenthankmg,
Kreditgeschaft oder Handel. Auf den
erstert Blick schafft eine solche Kom-
banation vor Aktiviéiten Synergien,
vent denen ault der Privatinvestor, der
Klient digser Bank ist, profitieren
kann. Bei genanerer Berrachunyg zeigt
sich alferdings, dass gerade die Tatsa-
che, dass die emzelnen Bereiche ver-
netzt sindd, einiges an Konflikiporennal
bugt, So kann man beabacliuen, dass
die  Rescarch-Spezintisten  grosser
Hiueser praknsch nie Verkaufsenip-
fehiungen aussprechen, weil die nega-
tive Bewrtedung eines Unternehniens
sich ungtinstig auf die Geschélftsbezie-
fng it dieser Firma anf der Corpo-
rate Finanee Seite quswirken Konnte,
Derart beemfluyste Anbaygeempfehlun-
pen stehen eindentig im Konflike it
der Forderung nach objektiver Anla-
geheratung, wie auch kiirzlich m der
Frnancial Times disfutiort wurde (FT
venrn 271090},

It wmgekelrten Fall hingegen, in
dent ety fnvestpentlaes it istitutio-
nellen Kunden teusiichlich in Transak-
fionen verwickelr und gleichzemg m
der Anlageberarung aktiv ist, hat der
Geserzgeber Vorkehrungen getroffen:
Die Corporate Finance Abteilung ist
steikt von der Sales-Seite zu rennen,
wm das Awsiutzen verraudicher Tn-
formattonen gy Anlageswecken zu
verfiindern {sog. « Climese Wall»). Dar-
ey resulticren sogenanante « Resiricted
Lists e, welche june Uniternehmen iuf-
[fidhven, mr denen das Divesonenthens
auf der Corporate Finmice Seite Ge-
schafte titgt v die deshalh den An-
lagelunden nuche empfohlen werden
diirfens Fiir den Privatkunden, der in
cinen solchen Titel investieren méchie,
bedenter dies eine  Einschrankung
seiner Anlagemaoglchkeiten

Problematischer
Eigenhandel
Die zom Ted gegendiiofigen Zielser-
cungen vont Howdel einerserts (em-
schliesshich Eigenhandel der Bank}
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und der Kundenseite amdererseins, smd
e wetterer Bereiely latenter Interes-
senkonflikte. Frir die it Eigenbestond

liegenden Titel 151 ddie Bank nagrli-
cherweise an Wertsteigeringen interes-

sfert. Dennoclt kann sie grosse Ver-
kanfsauftrape, die den  Markipreis
draccken konnen,  wicht  ablehnen

Zudem hat die Bak duwrch ifire Han- |

delsaktivitditen einen Informationsvor-
sprung gegendiber den iibrigen {nve-
storen, die xie als Kiienten betreur, Wie
nait solchen Sitcationen umgegungen
wird, Juingt lesztlich von der Unterneh-
menskultor des  emzelnen fusttuts
ab uned davon, wie Vorschriften nnd
cthische Verhaftensregeln un Allag
gelebwerden,

Gebiihrenstruktur setzt
Anreize

Schiliesstich kann die Ausgestaltung
der Gebitlren zu einer Quelle von
Zictkonflikten zwischen dem Klienten
wndd seivtem Veraogensverwelter wer-
den. Daber spielt es keme Rolle, ob die
Beratwng durcl einen unabhingigen
Vermdgensverwalter oder cine Bunk
erfolge. Sind dic Gebithren fiir die An-
fageberatung oder Vermégensverwal-
rung ransaktonsabhivigic asgestal-
tet, ader wird der Vertrichskanal fitr
den Verkauf hestimmter Produkte mu
Retrozesstaren entschedige, kamn dhes
zut fdschent Anverzert fithren. Dre Ver
lockung fiir den Vermdgensverwalter
ist dann gross, auf dem Konto Trans-
aktionen dwschzufiihren, deren pri-
wmdre Absicht darin besteht, sewn eige-
nes Einkonymen cu moximieren (s0g.

Churning).

Den  wonigsien
dlilrfre bekannt sein, davs Rerrozessio-
nen fiir viele Vermdgensverwalier eine
zentrale  Eimkonunensguelle dorseel-
fen. Fallen beint Kauf oder Verkauf
ven Wertschriften Conrtagen an, er-
héile der Vermdgensverwalter cinen
Teil davonr vom Broker zurlickerstat-
et Das entsprechende Systent kam

Privatinvestoren
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auclt beim Vertrieh von Anlagefonds

zur Anwendung komnen, wen dest
Verweehskanal ein Teil der Ausgnbe-
konvaissionen riickvergiiet wird, Die
Problemarik der Retrozessionen he-
steht nicht so selir in der Tatsache, dasy
der Vernmogensverwalter  fior seine
Fuplion als Vertriebswey enischadigt
wirel, als viehnehr in den dadurch eni-
stehenden Dteressenkonflifen wnd ot
der mangelnden  Transparenz  dem
Investor gegenither.  Dresheziigliche
Transparens wird dem auch vom Ge-
setz gefordert {Ar. 400 Abs. 1 OR)

Unabhiingigkeit verringert
Interessenkonflikte

Die geschilderten Interessenkonflikie
kémnen reduziert werden, wenn die
Vermdgensverwalung oder Anlage-
beramg  durch  eine  unabhibigige
Instanz erfolgt, efse nicht Teil einer
dbergeordneten grisserein Qrganisa-
ttony ist. Dafiir konunen besprelsweise
unabliangige Vermdgensverwalter
Frage oder sugenannie Family Offices,
die sich aus Stewer, Rechts- wnd Fi-
RanIexperen  shsamaienserzen und
grosse  Fanrilienvermogen betreven.
Die Dienstleistungen konnen entwe-
der durdh das Faviely Office sethst or-
bracht (bersprelswiese auf dem Gebiet
der Stewerberattmg) oder ven ats-
senstehenden  Anbietern  zugekouft
werden. Kenzeichnend fir diese Or-
getnisationen st e Unabliingigheds,
die ey ihnen erleeht, iy Interesse ihrer
Ktienten anf jedent Geluet die besten
Frichiente berzeziehen.

It Research-Bereich kann dies he-
dewten, daxs Analvsen verschiedener
Hdiuser beigezogen whd ausgewerter
werden, Da das Fannly Office wnd
seine Researchguellen  voneuupider
vaabhidngige  Organtsononen  sud,
enpstehen keine  hiteressenkonflikic.

* Eine andere Vorgehensiveise bestehir

darin, dus Research vout cinesn unab-
hitngigen Anbieter zu koufen. I der
Vergangenhen waren Reseorchablei-
lungen prakiivel immer Ted von In-
vestmenthiiusern. Heute erablieren sich
kleinere unabhingige Organisationen,
die neutrale Analysen durchfiihren
und diese an Dritte verkanfen.

Ahnliche Vorteile ergeben sich
bezug auf die mu dem Eigenhandel

verbundenen Interessenkemflikte. Da
bei einem Fanuly Offiee die Frutkion
als Market Maker wid der Eigenfian-
det als wichtige Einkonnuenseguelle
curfallen, konnen danir verbwidene
Interessenkonflikte versmieden werden

Schfesstich kann die Ausgestalinmg
der Gebiitirenstruktur einen weiieren
Beinuag dozu leiseen, die Interessen des
Klienten mit jenen sehtes Vermogens-
verwvalters in Einkfung o brngen. Vor-
teilthafter als  transaknonsabhangige
Gehiihren kann eine Kombination
van fixen wnd performanceablidingi-
gen Geblihren sein. Die Fixgebiihr
stelle ewe panschale  Eutschidigung
fir dest administrativen Aufivand und
vinige, regelmiissig anfallende Griord-
divnstlenstngen dur. Die Perforian-
cefee wird fiir den Teil der Rendite
erliohen, der eme vordefinierte Ren-
ditehilrcle (Benchunark) iiberschreiter,
St soll  dem Vermogensverwalter
cinten Anretz geben, ente - unter Be-
ritcksichtigung des voni Klienten ge-
wiinschien Ristkoprafils — maxunale

beispnelswedse i Bereich alternariver
Anlagen — bix lin zur Stewer- und
Rechisheratung, dic in verscliuedenen
Kopstellationen  cusanymenarbeiten.
Dic  Betedigung  an Swivspariners
durch die LLE Holding AG oder der
erfolgreiche Bérsengang von Siviss-
Sirse bezeugen die Anraliivinir solcher
Nischenaibicter sowie den Trend zu
nienen Kooperationsformen (vel, auch
199890 Enropean Private Banking
Survey von Pricewaterhotse Coopers).
Eur weiteres Beispiel ist die Beteili-
gung der Swisslife/Rentenansial an
der RME Invesement Group, eient
auf die Beureeilung alternativer Anla-
gen spezielisierien s,

Der Eniseayz anabhidingiger Spezual-
stert aief fedem Fachgebrer sellt e
hohes Qualidisnivean der Diensilei-
stungen sicher Weann mit verschiede-
nen Kooperationspartnerne gewrbeitet
wird. ist es fir den Privatanieger iom so
wiclitiger, cine Ansprechiperson Zu
haben. welche die Aknviditen zentral
koordimert, Digse Rofle kann zum

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

Rendite v realfsieren. Une 210 vermer-
den. duss der Vermogensverwalter tun
der Performance wiflenr unangenes -
sen hohe Risiken eangeli, st das on
Gespréch nie dem Klienten fesigelegre
Ristkoprofil laufend auf seine Eiilal-
tng zu iiberwachien. Der affen er-
klirre Verzicht auf Retrozessionen
stellt cudem sccher, duss bet hivestin-
ansentscheiden alle fiir den Klienten
geeigneten Produkte glechermassen
beriicksichugt werden.

Kombination von
Spezialisten

Als Gegenbewegnng zur Fusionswelle
der vergangenen Jafire etablieren sich
lewte immer mehr kleine Organisatio-
nen als Anbleter einzelner Finang-
dienstleistungen. Das Angehor reicht
vorr unabhangigen  Researchfirnien
wher spezialivierte Prodvkeanbicter —

Beispiel von emem Family Office oder
ement  Consultart  waligetionimen
werden, dessen Aufgabe wa. darar be-
sieht, die hesten Speziafisten aszu-
wélltlen und zu fiberwachen. Auf dic
Vermdgensverwalting hezogen um-
fasst dies auch die Konsolidierung der
cinzelnen Posttionen, so dass der Klient
eri wnfassendes Reportng erhile, das
ihm einen Uberblick semes Gesamt-
vermdgens  gewdhr. Sofern diese
Crgunmisadion die nairige Unabhingig-
keit hat, kann sie einent wichticen Bei-
trag zur Vermeidung von fateressen-
fenflikten lersten vnd so den Wert der
gosamien Finenzdiensilestungen fir
seuten Kiwarei evkohen. Es bleibi ab-
zrowarien, wie stk der Trend hin zur
unabhiingigen Beratug das traditio-
nelle Schweizer Private Bunking ver-
drrdern svird, Test steft jedoch, duss
Anbicter, die offenvichtfichen Inteves-
senkanflikton ausgeserzt sind, es schwer
Jraben werden, im Wetthewerh zu be-
stelten. = |
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