REGULIERUNG

VERMOGENSVERWALTUNG

Der gerechte Preis
existiert nicht

Die relative Bedeutung der Honorare fiir den Anlageerfolg wird unter anderem we--
gen irrealer Erwartungen an die Performance oft unterschétzt.

ie Kunden der Vermogensver-
D walter mochten bisweilen wis-
” sen, ob das Vermdgensverwal-
tungshonorar angemessen ist oder
nicht - besonders vor dem Hinter-
grund der erzielten Performance.
Sandro Abegglen, Partner bei der
Kanzlei Niederer, Kraft & Frey sowie
Privatdozent an der Universitét Bern,
sprach am Seminar «Vermogensver-
waltung» des Europa Instituts {iber die
rechtlichen und regulatorischen As-
pelte der addquaten Entschédigung
fiir Vermogensverwaltungdienstleis-
tungen und ging dabei besonders auf
die Anlagekosten im Verhéltnis zur
Anlageperformance ein. Abegglen
stellte klar, dass aus rechtlicher Sicht

Honorarvarianten gemadss VSV

Die sich als «wirkungsvolier Beitrag zum Schutze
der Anlegery verstehenden Standesregeln des
Verbands Schweizerischer Vermogensverwalter
(vsv) empfehlen eher niedrige VVv-Gebiihren,
dies in drei Varianten: ein Verwaltungshonorar
von 1,5 Prozent p.a. vom verwalteten Aktivver-
mogen oder ein Erfolgshonorar von maximal 20
Prozent der Nettokapitalzunahme oder ein Ver- -
waltungshonorar von hochstens 1 Prozent p.a.
plus ein Erfolgshonorar von hdchstens 10 Pro-
zent. Die SRO-Revisionsstelle der VSV-Mitglieder
priift obligatorisch die Einhaltung. Bei Nichtein-
haltung muss das VSV-Mitglied mit Sanktionen
rechnen, namlich mit einer Konventionalstrafe
bis 500 000 Franken, einem Verweis oder sogar
dem Ausschluss aus dem VSV, Damit ist der VSV
insofern strenger als die SBVg in ihren Vermo-
gensverwaltungsrichtlinien, welche keine Maxi-
mathéhe vorsehen. (ehh)
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Sandro Abegglen ist Partner bei der
Kanzlei Niederer, Kraft & Frey und
doziert an der Universitdt Bern.

sandro Abegglen
«Es gibt keinen materiell
angemessenen oder
gerechten Preis fiir die
Dienstleistung der
Vermogensverwalter.

der «richtige» Tarif nicht existiere. «Es
gibt keinen materiell angemessenen
oder gerechten Preis fiir die Dienstleis-
tung der Vermogensverwalter», meint

. er. Denn es gelte auch in diesem Be-

reich grundsitzlich die Vertragsfrei-
heit und damit das Gesetz von Ange-
bot und Nachfrage; allerdings - insbe-
sondere was Transparenzaspekte an-
belange - limitiert durch regulato-
rische und selbstregulatorische Vor-
schriften. :
Einleitend wies Abegglen darauf
hin, dass bei einer langfristigen Ver-

mogensverwaltung die Gebiihrenbe-
lastung natiirlich durchaus ins Ge-
wicht falle, deren Einfluss auf den An-
lageerfolg von.den Kunden aber we-
gen deren «teilweise irrealen Erwar-
tungen an die Performance» wohl un-
terschétzt werde.

Abegglen illustrierte dies anhand
der historischen Performance von Ak-
tien (real 7,88 Prozent p.a.) und Obli-
gationen (4,54 Prozent p.a.) in der
Schweiz von 1926 bis 2006 gemiss ei-
ner Pictet-Studie und stellte die ent-
sprechenden Zahlen ins Verhéltnis zu
der im Private Banking tiblichen Ge-
bithrenhthe von zwischen 1 bis 1,5
Prozent pro Jahr. Expectation Manage-
ment seitens der Bank in diesem Be-
reich tue nach wie vor Not, damit die
Kunden nicht aufgrund tibertriebener
Erwartungen an die langfristig mog-
liche Performance von der um die Kos-
ten bereinigten Leistung des Vermé-
gensverwalters enttduscht seien.

Vorschriften zum «Pricing»
Ausnahmen vom Prinzip der Privat-
autonomie, das auch die Preisbestim-
mungsfreiheit enthélt, folgen aus den
verschiedenen aufsichtsrechtlichen
und selbstregulatorischen Bestim-
mungen. Diese beschlagen im We-
sentlichen abernicht die Honorarhéhe
als solche, sondern legen Modalitéten
zur Forderung der Transparenz fest.
So verlangen etwa die Standesre-
geln des Verbands Schweizerischer
Vermogensverwalter (VSV) die schrift-
liche Vereinbarung des Honorars. Und
die Vermogensverwaltungs-Richtli-
nien der Schweizerischen Bankierver-
einigung (SBVg) schreiben vor, dass



der Dienstleistungserbringer die Ho-
norarhohe in transparenter Weise be-
schreiben muss, sodass dem Kunden
die Belastung durch das Honorar klar
wird. Im Bereich des Kollektivanlagen-
gesetzes (KAG) besteht sodann eine
grossere Zah! von detaillierten Vor-
schriften der Eidgenossischen Ban-
kenkommission (EBK) und der Selbst-
regulierungsorganisation Swiss Funds
Assocation.

Insoweit als diese Vorschriften einen
von der EBK anerkannten aufsichts-
rechtlichen Mindeststandard von Ban-
ken, Effektenhéndlern und Fondslei-
tungen darstellen, muss ihre Einhal-
tung in der Regel durch die aufsichts-
rechtlichen Priifgesellschaften gepriift
werden, und eine schwere oder wieder-
holte Nichteinhaltung kénne in extre-
mis eine Verletzung der Gewdhrspflicht
darstellen.

Strengste Regulierung bei
kollektiven Kapitalanlagen

Am strengsten und sehr detailliert re-
guliert, so Abegglen, seien die Anlage-
kosten im Bereich der kollektiven Kapi-
talanlagen, wo unter anderem im
Fondsvertrag bzw. im Prospekt und im
vereinfachten Prospekt die maximale
Gesamtkostenhéhe (TER) und Portfo-
lio Turnover Rate usw. anzugeben
sind.

Dartiiber hinaus gebe es bei Fonds
sogar materielle Eingriffe in die Preisge-
staltungsfreiheit, zu nennen seien etwa
die Regel betreffend Double Dipping
und - in der Zwischenzeit nun aller-
dings stark liberalisierte - Anforde-
rungen an die Performance Fee; Abegg-

Anzeige

len erinnerte daran, dass bis vor ganz
kurzem etwa bei Immobilienfonds jeg-
liche Artvon Performance Fee schlicht-
weg verboten gewesen sei, was seiner
Ansicht nach einen nur schwer zu
rechtfertigenden Eingriff in die Privat-
autonomie dargestellt habe. Gute
Transparenz hitte auch hier geniigt.

Die bestehenden Vorschriften kénn-

ten, so Abegglen, allerdings noch ver-
bessert werden, was ihre Verstindlich-
keit anbelange, wobei hier aufgrund
der Angleichung der schweizerischen
Vorschriften an ausldndische Standards
Grenzen fiir eigene Losungen gesetzt
seien. Jedenfalls aber sollten die Offen-
legungsinhalte nicht so komplex defi-
niert sein, dass der Anleger zu deren
vollem Verstindnis, so Abegglen, iiber-
spitzt ausgedriickt, ein Physik- oder
Mathematikstudium benotige.

Angemessenheit zwischen
Honorarhéhe und Performance

Ausfiihrlich ging Abegglen sodann
auf die juristisch komplexe und bislang
noch kaum je diskutierte Frage ein, ob
und inwiefern ein Vermdgensverwalter
bei der Vereinbarung der Honorarhhe
die bei einer gewihlten Strategie realis-
tischerweise erwartbare Performance
berticksichtigen miisse. Seine Ausfiih-
rungen zeigten, dass es zu diesem
Thema noch nicht viele gesicherte ju-
ristische Erkenntnisse gibt.

Hingegen sei davon auszugehen, so
Abegglen, dass insbesondere die EBK-
regulierten Anbieter (Banken, Effek-
tenhdndler, Fondsleitungen) nicht
«Produkte» anbieten diirften, deren
vorgesehene Kostenbelastung dazu

HOTO

Vertrauen ist gut, Kontrolle ist an-
geblich manchmal besser: Sehr de-
tailliert reguliert sind die Anlagekos-
ten.im Bereich der kollektiven Kapi-
talanlagen.

fiihre, dass die realistischerweise er-
wartbare Performance after cost unter
die risikofreie Rendite falle. Rechtlich
nicht entscheidend sei dagegen natiir-
lich die tatsichlich erzielte Perfor-

‘mance, da der Vermdgensverwalter ja
"nicht einen bestimmten Anlageerfolg,

sondern nur sorgféltiges Tétigwerden
schulde). «

Die Referate von Sandro Abegglen
und der anderen Redner des Semi-
nars erscheinen in Form juristischer
Aufsétze in der Zeitschrift fiir Schwei-
zerisches Recht ZSR.
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