NOTABENE

Performance Fee: Ein innovatives
Gebuhrenmodell im Private Banking

Von Luc Schuurmans
Mitglied der Geschidfisleitung
Private Banking, Bank Linth

Eine Vielzahl von Einflussfaktoren pré-
gen die Vermdgensverwaltung. Neben
wirtschaftlichen und politischen Veréan-
derungen sind auch komplexe anleger-
psychologische Elemente von grosser
Bedeutung. Die relativ junge Disziplin
«Behavioral Finance» nimmt sich unter
anderem dieser Thematik intensiv an.
Daneben spielt die Innovationskraft der
Finanzindustrie, insbesondere im Pro-
dukt-Management, eine nicht zu unter-
schitzende Rolle.

Gerade zu Jahresanfang werden je-
weils mit Hilfe der Vermogensaufstel-
lungen Struktur, Zusammensetzung und
Erfolg des eigenen Portfolios analysiert.
Dabei wird sich manch ein Anleger be-
wusst, wie vielschichtig und anspruchs-
voll das Anlagegeschéft heutzutage ist.
Dies fangt bei den vielen fachtechni-
schen Begriffen der Produkte an, geht
liber Performance- bzw. Benchmark-
vergleiche und reicht bis hin zu den Ge-
bithrenmodellen.

Nicht nur die Finanzmérkte entwi-
ckeln sich dynamisch, auch die per-
sonlichen Lebensumstéinde sind einem
steten Wandel unterworfen: Arbeits-
wechsel, Heirat, Scheidung, Kinder,
Aus- bzw. Weiterbildung oder Eigen-

40

und Philipp Hiippi
Stellvertretender Direktor
Private Banking, Bank Linth

heimbezug, um nur einige Beispiele zu
nennen. All diese Situationen wirken
sich finanziell stark auf die aktuelle und
zukiinftige Vermdgenssituation aus,
verlangen eine Uberpriifung und mog-
licherweise eine strukturelle Anpassung
der Anlagestrategie.

Die einhergehende Betreuung des
Wertschriftendepots hdngt somit nicht
nur von Marktentwicklungen und dem
Streben nach einer moglichst hohen
Performance (bei gegebenem Risiko)
ab, sondern auch von strukturellen De-
potanpassungen. Dabei spielen die Ko-
sten, sprich Courtagen und Verwal-
tungsgebiihren, eine erhebliche Rolle —
speziell in Phasen von tiefen Zinsen und
durchzogenen Borsenjahren. Eine ge-
ringe Anlagerendite, welche durch Ge-
biihren ganz oder teilweise aufgefressen
wird, erfreut kein Anlegerherz. Deshalb
ist es verstindlich, dass zu viele Kosten
verursachende Depotumschichtungen
im Rahmen eines Vermdgensverwal-
tungsauftrags zu Diskussionen fithren
konnen. Denn leider bringt nicht jeder
Anlageentscheid den erwarteten, posi-
tiven Ergebnisbeitrag.

Die zunehmende Preissensitivitit
der Kunden und die hohe Leistungs-

dichte im Schweizer Markt haben nicht
nur neue Geschiftsmodelle im Private
Banking und die Akzeptanz von mo-
dernen Vertriebskanélen wie dem Inter-
net begiinstigt, sondern auch zu neuen,
ganz unterschiedlich ausgestalteten Ta-
rifmodellen gefiihrt. Je nach Gebiihren-
modell werden Kostenblocke zusam-
mengefasst oder aufgeteilt. Eine gewis-
se Vielfalt und Individualitit in den
Tarifen der Vermdgensverwaltungs-
dienstleistungen fordert den freien
Wettbewerb, was letztendlich dem An-
leger zugute kommt. Problematisch
wird es dann, wenn Gebiihrenmodelle
so unterschiedlich und komplex sind,
dass ein Vergleich der Kosten erschwert
bzw. praktisch verunméglicht wird.

Einzelpreismodell und All-in-Fee
Betrachtet man die gingigsten Gebiih-
renmodelle flir Vermdgensverwaltungs-
mandate der Schweizer Anbieter, so
stellt man fest, dass das klassische Ein-
zelpreismodell am hiufigsten angewen-
det wird. Bei diesem entrichtet der
Kunde separate Tarife fiir diverse Wert-
schriftenadministrationsleistungen. Der
Vorteil dieses «Standard-Modells» liegt
darin, dass der Kunde die einzelnen
Kostenkomponenten kennt. Nachteilig
ist hingegen, dass viele Informationen
zusammengetragen werden miissen, um
den Uberblick iiber die Gesamtkosten
zu erlangen.

Als zweite Variante erfreuen sich
Pauschalgebiihren, sogenannte All-in-
Fees zunehmender Beliebtheit. Die All-
in-Fee wird auf dem Wert des verwal-
teten Vermdgens berechnet, unabhingig
vom Verwaltungsaufwand und der Hiu-
figkeit von Wertschriftentransaktionen.
Sie beinhaltet neben der Administrati-
ons- und Verwaltungsgebiihr auch Bor-
sencourtagen. Ein wesentlicher Vorteil
einer All-in-Fee liegt aus Sicht des An-
legers darin, dass sie einfach und ver-
standlich ist. Leider gibt es in der Praxis
verschiedene Ausgestaltungsvarianten
dieses Modells. Entgegen der Bezeich-
nung «all-in» kommen teilweise doch
zusitzliche Kosten dazu, wodurch die
Vergleichbarkeit wiederum leidet.

2/2011 PRIVATE



Die beiden volumenbasierten Ge-
biihrenmodelle werden zum Teil als in-
transparent und nicht ausgesprochen
fair wahrgenommen. Die Delegation der
Vermogensverwaltungsaktivitit vom
Kunden zur Bank fiihrt dazu, dass der
Kunde die erbrachte Dienstleistung
praktisch nur anhand des erzielten Er-
gebnisses beurteilen kann. Der tatsich-
liche Aufwand fiir die Vermogensver-
waltungs- und Administrationsleistun-
gen der Bank ist fiir ihn schwierig ein-
zuschdtzen. Zudem bezahlt er diese
Kosten im Verhiltnis zum verwalteten
Vermogen, unabhingig vom Resultat.

Trend in Richtung

Performance Fees

Inspiriert von Gebithrenmodellen, die
im Geschéft mit institutionellen Kun-
den schon linger angewendet werden,
ist aufgrund des hoheren Kostenbe-
wusstseins der Privatkunden ein Trend
in Richtung performanceabhdngiger
Verwaltungsgebiihren (Performance
Fees) spiirbar. Dabei wird die Gebiihr
auf der Differenz zwischen der erzielten
Performance und der Entwicklung einer
Vergleichsgrosse (Benchmark) oder ei-
ner Minimalrendite berechnet und nur
erhoben, wenn diese Differenz zugun-
sten des Anlegers ausfillt. Je nach
Dienstleistungsanbieter kann die Per-
formance Fee zusitzlich zur herkomm-
lichen Verwaltungskommission erho-
ben werden.

Es darf davon ausgegangen werden,
dass Angebote fiir erfolgsabhingige
Preismodelle in der Branche deutlich
weiter verbreitet sind, als es die neben-
stehende Tabelle aufgrund dieser Inter-
net-Recherche vermuten ldsst. Leider
publizieren viele Banken diese Modelle
nicht und offerieren sie meist nur auf
Anfrage.

Die Performance-Gebiihr kann un-
terschiedlich ausgestaltet werden. Im
Wesentlichen sind es drei Faktoren, die
einzeln oder in Kombination angewandt
werden und die zusétzlich zur prozen-
tualen Performancebeteiligung beach-
tet werden miissen:

e Hurdle Rate: Die Gebiihr wird erst
geschuldet bei Erreichen einer Min-
destperformance — so z.B. wenn der
Kapitalerfolg den durchschnittlichen
Sparzins tbertrifft.
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tung von Performance Fees:

Die aktuellen Gebiihrenmodelle von Banken in der Schweiz, die im Internet
offentlich zuganglich sind, ergeben folgendes Bild hinsichtlich der Verbrei-

Vermoégensverwalter

Performance Fee / Modell publiziert

Basler KB Ja
Berner KB Nein
Bank Linth Ja
Clariden Leu Nein
Credit Suisse Teilweise
Julius Bar Nein
Lombard Odier Darier Hentsch Nein
Luzerner KB Nein
Migros Bank Nein
Pictet Nein
Raiffeisen Nein
Sarasin Nein
UBS Nein
Vontobel Nein
Wegelin Teilweise (via Nettobank)
Zlrcher KB Ja

Absolut/relativ: Es kann grundsatz-
lich unterschieden werden zwischen
einer Gebiihr, welche auf dem abso-
luten Wertzuwachs und einer, die auf
der relativen Wertverdnderung im
Vergleich zu einem Benchmark (z.B.
Index) berechnet wird.

High Watermark: Eine negative Per-
formance muss zuerst wieder aufge-
holt werden, bevor erneut eine Per-
formance Fee verlangt werden darf.

Erfolgsabhingige Preismodelle zeich-
nen sich dadurch aus, dass sie die In-
teressen der Kunden hinsichtlich der
Wertsteigerung ihres Vermdgens sowie
die Interessen der Bank in Bezug auf
die Hohe der Gebtihrenertrige anglei-
chen. Denn steigt die Performance auf
dem Kundendepot, so erhoht sich der
absolute Preis fiir die Dienstleistung
und damit der Ertrag fiir die Bank. Kun-
den empfinden diese Gebiithrenmodelle
als fair und in der Regel auch als ein-
fach und versténdlich.

Anderseits gilt es, neben den Vor-
teilen auch die Nachteile zu beachten.
Beim Vermogensverwalter flihrt dieses
Gebiihrenmodell zu einer grdsseren
Unsicherheit hinsichtlich der Kommis-
sionsertrige. In performanceschwachen

Zeiten kommt es zu Ertragsausfillen,
wodurch die anfallenden, zum Teil fixen
Verwaltungskosten nicht oder nur un-
zureichend gedeckt werden. Den Kun-
den kann es — wie bei jeder Situation,
die Wahlfreiheit bietet — dazu verleiten,
dass er je nach Markterwartung sein
Gebiihrenmodell anpassen mdochte. Es
liegt auf der Hand, dass dies moglichst
zu vermeiden ist. Denn im Nachhinein
festzustellen, dass ein anderes Gebiih-
renmodell glinstiger gewesen wire —
insbesondere wenn die Performance
stark positiv ausfallt — ist verstdndlich,
aber vermessen. Ex-post weiss man es
immer besser.

Zusammenfassend stellen Perfor-
mance Fees eine fiir den Kunden sinn-
volle Alternative zu den traditionellen,
volumenbasierten Verwaltungsgebiih-
ren (Management Fees) dar. Die Finanz-
branche ist bemiiht, ihren preisbewuss-
ten Kunden innovative und faire Preis-
modalititen anzubieten. Bleibt zu hof-
fen, dass Vermogensverwalter diesem
Umstand auch durch offene und trans-
parente Kommunikation ihrer Angebote
zukiinftig vermehrt Rechnung tragen.

luc.schuurmans@banklinth.ch
Dphilipp.hueppi@banklinth.ch
www.banklinth.ch
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