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Gespannt wie ein Geigenbogen:
Nur Kontrollen enttarnen Enteignungsfaktor

Wenn iibertriebene Gewinnsucht das Vermaogen schwdcht,

ist Vertrauen fehl am Platz.

»Banken ignorieren die Interessen wohlhabender
Kunden« oder »Banken beraten alte Menschen hiufig
falschc. — Nicht nur diese Uberschriften in der Presse
sollten wachriitteln. Sicher, so der Generalverdacht,
macht daR Geld der Kunden Banken kreativ. Kein
Waunder, dass in mancher Stabsstelle dariiber ausgie-
big gebriitet wird, wie man sich méglichst ungeniert
und unerkannt bedient. Ja, es sind durchaus findige,
kluge Kopfe, die die Gebiihren- und Kostenschraube
fest im Griff haben. Deshalb muf} ein Vermégender
auf der Hut sein, mehrmals kritisch auf die Konditio-
nen und vor allem auch auf die Finger des Vermo-
gensverwalters schauen. Fragen Sie immer »Was
kostet dies, was kostet das?« Natiirlich gibt keiner in
den Geldpalédsten vermdgensaufzehrendes Verhalten
zu. Schon gar nicht, wenn es um verborgene und
versteckte Provisionen wie die »Kick-backs« geht.
Hier blickt kein Laie durch. Die Gestaltungsprofis
wissen das. Bei manchen Anlageprodukten kann
man durchaus von einer schleichenden Enteignung
sprechen.

Beratung pflegen

Aus dem Blickwinkel der seridsen Vermogensverwal-
ter sind solch schamlose Gewinnstrategien hochst
unhygienisch. Deshalb ist zu begriilen, dass immer
mehr Vermogensverwalter ihre Kunden von sich aus
aufkldren und damit schiitzen. Vom Einzelprodukt
bis hin zur Vertragsgestaltung werden Transparenz
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und eindeutige Angaben gegeben. Das Einfachste der
Welt, ndmlich die Ehrlichkeit, macht den Unter-
schied. Deshalb gibt es hier sympathische Banken,
die ohne den Kunden hinters Licht zu fiihren, Bera-
tung pflegen und dazu Verantwortung iibernehmen.
Bei ihnen selbst ist die Anlage-Architektur innere
Statik und das Risikopotential erkennbar.

Doch es gibt auch unsympathische Banken, die
gierig als Verkaufsberater versuchen den Kunden
»auszupliindern«. Besonders gerne halten sich solche
Profiteure an schlafenden Vermdgen schadlos. Sie
bereichern sich wenn der Vermdgensinhaber blind
vertraut, nichts von der Materie versteht und keine
Kontrollen vornimmt. Der hygienisch einwand-
frei arbeitende Vermodgensverwalter lehnt solch ein
Tun als unprofessionell ab. So etwas entspricht
weder seiner Aufgabenstellung noch seinem Berufs-
verstdndnis.

Wo ist eigentlich in diesem Zusammenhang der
Verbraucherschutz?

Ja, wenn sogenannte Reiche betroffen sind, schauen
alle gerne und schnell tiber die MiRstinde hinweg.
Diese Gerechtigkeitsliicken zdhlen nicht. »Die kon-
nen es ja verkraften«, wird hinter vorgehaltener
Hand getuschelt oder »Die haben selber Schuld«. Die
Schadenfreude macht selbst bei hochkriminellen
Machenschaften nicht halt.



Nicht nur wegen dieser bedauerlichen Situation soll-
te der Vermogens-Interessierte dazu iibergehen, sich
die Bedingungen im Private Banking genau durch-
zuarbeiten. PaRt mein Vermogensverwalter? Kann
ich ihm vertrauen? Ist er sauber? Schiitzt er mich
und mein Vermodgen? — Thr Mif3trauen sollte solange
nicht nachlassen, bis Sie die eindeutige Klarheit
gewonnen haben. Legen Sie Ihren Vermégensverwal-
ter immer auf klare Regeln und Preise fest. Notfalls
verhandeln Sie, hartnickig! In Jedem Fall holen Sie
sich aullerdem noch Angebote von der Konkurrenz
ein. Vergleichen Sie. Sie kénnen nur gewinnen. Las-
sen Sie sich mehrmals im Jahr den Vermdgensstatus
bis in alle Einzelheiten erkldren. Damit kommen Sie
nicht in den toten verlustbringenden Winkel.

Wem jedoch die Vermogensiiberwachung zu kompli-
ziert ist, auch dem ist zu helfen. Es gibt ndmlich
Experten, die Banken detaillgenau iiberpriifen kon-
nen.

Der Wirtschaftspriifer. Gerade er ist in hervorragen-
der Art und Weise geeignet, das Bindeglied zwischen
dem privaten wie institutionellen Investor und dem
mit der Vermégensverwaltung beauftragten Person
zu sein. Wir haben mit einem exzellenten Fachmann
diesen bedeutenden Hintergrund ausgeleuchtet.
Némlich mit Martin Wambach, Diplom-Kaufmann,
Wirtschaftspriifer, Steuerberater und Umweltgutach-
ter in einer Person. Partner bei der angesehenen,
internationalen Wirtschaftspriiferkanzlei Rédl und
Partner.

In der Praxis sieht die typische Konstellation so aus,
dass sich der Investor einer Blackbox gegeniiber-
sieht. Bricht man diese Blackbox auf, so verbergen
sich dahinter die Aktivititen der Depotbank, der
KAG als rechtlicher Trager von Spezialfonds und den
Asset-Managern oder eigentlichen Vermogensverwal-

tern, die dann die einzelnen Spezialfonds oder ande-
re Asset-Klassen beraten. Betrachtet man den ProzeR,
wie diese »Blackbox« mit dem Anleger kommuni-
ziert, so stellt man fest, dass die Sprache der Black-
box oftmals von den Anlegern nicht verstanden wird.
Dies liegt zum einen daran, das sich Vermdogensver-
walter, die Banken oder andere Finanzdienstleister
oftmals in einer sehr stark englisch gepriagten Fach-
sprache bewegen, deren Inhalt und Bedeutung vielen
(vor allen Dingen privaten Anlegern) nicht bekannt
ist. Dariiber hinaus erfolgt die Kommunikation héu-
fig nur in Form der jihrlichen Rechenschaftsbericht,
die fiir den Anleger viele »bunte Bildchen¢, aber nur
bedingt verwertbare Informationen bringen. Im
Ergebnis entsteht beim Anleger ein Gefiihl der Ohn-
macht. Er muR den Informationen seiner Vermo-
gensverwalter oder Banken Glauben schenken, auch
wenn er dabei kein gutes Gefiihl hat.

Der mangelnde Erfolg aus der Anlagepraxis wird in
der Regel erst nach Jahren richtig sichtbar und der
Anleger reagiert erst, wenn seine Schmerzgrenze
erreicht bzw. iiberschritten ist. Dass er bis zu diesem
Zeitpunkt oftmals schon sehr viel Geld verloren hat
beziehungsweise Ertrags-Chancen nicht ausnutzen
konnte, ist gelebte Wirklichkeit.

An dieser Stelle kann der Wirtschaftspriifer dem
Anleger eine wertvolle Hilfe sein

Betrachtet man das Berufsbild des Wirtschaftsprii-
fers so kann man feststellen, dass die typische Funk-
tion des betriebswirtschaftlichen Sachverstdndigen
und Treuhdnders von Mandanteninteressen in den
80er und 90er Jahren etwas in den Hintergrund
gertiickt ist und die Wirtschaftspriifer sehr stark mit
dem Aspekt der Priifung von Jahresabschliissen in
Verbindung gebracht werden. Dieses andere und
auch historisch wichtige Aufgabenfeld des verldR3-
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lichen betriebswirtschaftlichen Sachverstindigen,
der als Sachverwalter von Mandanteninteressen auf-
tritt, riickt erst in den letzten Jahren wieder stark in
den Mittelpunkt des Interesses. Hier spielt sicherlich
auch die Entwicklung, die durch die Verabschiedung
des Gesetztes zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich 1998 ausgeldst wurde, eine
wichtige Rolle. Die Themen »Risikomanagement«
und »Corporate Governance« riicken ganz stark in
den Blickwickel. Im Kern geht es um die Verifizie-
rung von Informationen und um den Aspekt des
Sicherheitschaffens. International gesehen, werden
diese Tétigkeiten auch gerne mit dem Begriff »Assu-
rance« beschrieben. Der Begriff Assurance ist ein
Kunstbegriff, der sich aus den beiden Wortern Insu-
rance und Audit ableitet. Einfach gesprochen kénn-
te man auch sagen, dass mit diesen Assurance-
Dienstleistungen Leistungen des Wirtschaftspriifers
gemeint sind, die fiir den Empfinger der Informa-
tionen ein Plus an Sicherheit bedeuten. Ubertrigt
man diese Uberlegungen auf den Bereich der Vermé-
gensverwaltung, so umfassen im modern verstande-
nen Sinne Assurance-Dienstleistungen des Wirt-
schaftspriifers alle Tatigkeiten, die aus der Perspek-
tive des Anlegers zu mehr Sicherheit fithren. So
kommt dem Wirtschaftspriifer eine wichtige »Hygie-
nefunktion« zu. Im einzelnen kénnen folgende Tétig-
keiten oder Leistungen dargestellt werden:

Analysefunktion:

Der Wirtschaftspriifer analysiert und untersucht die
von den Banken und Finanzdienstleistern zur Verfii-
gung gestellten Informationen, verprobt diese auf
Plausibilitit und Zuverldssigkeit. Bereits in diesem
Stadium werden in der Praxis immer wieder erstaun-
liche Feststellungen gemacht. Dies gilt beispielswei-
se mit Blick auf den Rendite- beziehungsweise Per-
formanceausweis von Vermdgensanlagen, die von
Bank- und Finanzdienstleistern gerne in differenzier-
ter Form vorgenommen werden, um im Einzelfall
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die Vermogensanlage beziehungsweise den Erfolg als
positiv darstellen zu kénnen. Aus Sicht des Anlegers
ist aber eher eine stetige und auf gleichbleibender
Arithmetik beruhende Rendite- oder Performance-
messung von Bedeutung.

Controllingfunktion:

Das Reporting von Vermogensverwaltern ist haufig
wenig aussagekriftig und kommt in den meisten Fil-
len zu spit. Das heift, eine unterjdhrige Beurteilung
des Anlageerfolges beziehungsweise der Sachverhal-
te, die tatsdchlich in Geschiftsvorfillen miinden, ist
fiir den Anleger nicht erkennbar. Idealerweise sollte
aber gerade der Anleger »auf Knopfdrucke eine Uber-
sicht iber sein aktuelles Portfolio bekommen. Nur
durch eine zeitnahe und vollstdndige Information
koénnen gegebenenfalls Fehlentwicklungen rechtzei-
tig erkannt und ihnen gegengesteuert werden.

Dokumentationsfunktion:

Diese Funktion kann vor allen Dingen bei Vorstdn-
den von Stiftungen oder auch (Fremd-) Geschiftsfiih-
rern von Vermdgensmassen eine wichtige Rolle
spielen. Mit Blick auf das sogenannte »Prudent-Man«
Prinzip geht es fiir diese Entscheidungstriger darum,
exakt zu dokumentieren, warum sie bestimmte
Anlageentscheidungen getroffen oder nicht getrof-
fen haben beziehungsweise auch einen Nachweis
dartiiber erbringen, wie sie ihren Verpflichtungen zu
einem ordnungsgemadfRen Risikomanagement — oder
Frithwarnsystem — nachgekommen sind. Ein verldR3-
liches Vermégenscontrolling mit einer entsprechen-
den Dokumentationsfunktion liefert hierfiir die
erforderliche Grundlage.

Beratungsfunktion:

Selbstverstdndlich steht der Wirtschaftspriifer mit
seinem Know-how auch als Sparringspartner dem




Anleger zur Verfiigung. Hierbei geht es weniger um
die konkreten Empfehlungen zur Investition be-
stimmter Anlageklassen oder Produkte als vielmehr
darum, einen Sparringspartner an der Seite zu
haben, mit dem die Vorschlige von Vermogens-
verwaltern, Banken oder anderen Finanzdienstleis-
tern auf Plausibilitit, Passgenauigkeit und auch
mit Blick auf das Risiko Vollstindigkeit diskutiert
werden koénnen.

Betrachtet man insgesamt die Entwicklungen im
Bereich »Assurance-Dienstleistungen« von modern
aufgestellten Wirtschaftspriifungsgesellschaften, so
1aRt sich feststellen, daf} gerade diese Wirtschafts-
priifer an diesen Titigkeiten ein groRes Interesse
haben und hier ihre unabhingige Beratungskompe-
tenz auch in besondere Art und Weise dem Anleger
zur Verfiigung stellen kénnen. Die Praxis zeigt auch,
das die Kosten eine derartige »Hygiene-Funktion« in
keinem Verhéltnis zu dem damit erzielbaren Nutzen
stehen. Das heilt, die Vorteile, die eine derartige
Dienstleistung fiir den Anleger bringen, zeigen sich
in der Regel in einer deutlich verbesserten Perfor-
mance der Portfoliostruktur und in einem verbesser-
ten Gefiihl von Sicherheit beim Anleger.

Es ist aber auch ganz klar darauf hinzuweisen, dass
die professionelle Durchfithrung von Assurance-
Dienstleistungen ein hohes MaR an fachlicher Quali-
fikation erfordert, die per se nicht bei jeder Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft vorausgesetzt werden
kann. UnerldRlich sind umfangreiche Kenntnisse im
Banken- und Kapitalmarktrecht, der Formen und
Funktionsweisen von Finanzinstrumenten, von
Bilanzierung und Bewertung von Finanztransaktio-
nen, die Fihigkeit, leistungsfihige IT-Systeme bezie-
hungsweise Softwarelésungen, komplexe Portfolio-
strukturen einheitlich abbilden kénnen und nicht
zuletzt eine hohe Motivation der Wirtschaftspriifer,
die sich in diesem Berufsbild bewegen.

H.K.v.Schonfels

Kommentar

Von Martin Wambach

Die bewuRt tiberzeichnete Darstellung der Redaktion
des Elite Vermogensverwalterreports der Schwach-
stellen in der Vermdgensverwaltung miindet im Kern
in der Feststellung, dass mangelnde Transparenz im
AnlageprozeR fiir den Investor ein erhebliches Risiko
mit Blick auf seine Erwartungen darstellen kann.
Dieses Ergebnis wird durch aktuelle Untersuchun-
gen gestiitzt. Die praktischen Erfahrungen zeigen,
dass ein Mehr an Transparenz die Disziplin aller
Beteiligten verbessert und einen wichtigen Schritt in
eine neue Kultur des gegenseitigen Vertrauens dar-
stellt. Der unabhingige und sachverstindige Wirt-
schaftspriifer mit dem Angebot des Vermdgenscon-
trollings kann dabei das entscheidende Bindeglied
zwischen Investor und Vermoégensverwalter bezie-
hungsweise Bank sein. Das Honorar fiir Priifungs-
und Beratungsleistungen im Vermodgenscontrolling
orientiert sich an der Héhe und Struktur des Vermo-
gensportfolios. In der Praxis zeigt sich, dass die
Kosten des Vermogenscontrollings durch Wirt-
schaftspriifer die Verbesserungen im Portfolio regel-
méiRig tiberkompensiert.

Martin Wambach ist Diplom-Kaufmann, Wirtschaftsprufer,
Steuerberater und Geschéftsfiihrer bei Rod| & Partner
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