2 Rating + Research

Analyse von

geschlossenen Fonds

Wer bezahlt die Analysehauser? — Unabhangigkeit und Transparenz
gefordert — Interessenkollision muss ausgeschlossen werden.

Fiir Fonds in der Platzierungsphase wird es
auch in Zukunft liberwiegend nur Analysen
mit begrenzter Prognosequalitdt geben. Es
handelt sich um Einschdtzungen bzw. Mei-
nungen von Fachleuten auf Basis ihrer Er-
fahrung und ihrer Erwartungen - nicht
mehr und nicht weniger. Der Berater und
Anleger muss sich daher ein Urteil iiber die
Unabhiangigkeit der Analysten machen.
Transparenz ist gefragt.

Schlagworte:

B Was soll eine Fondsanalyse kosten?
B Wer bezahlt die Analyse?

W Bestehen Interessenkollisionen?

Viel diskutiert wird bei Initiatoren und Vertrie-
ben die Frage, wer die Analysen bzw. Analyse-
hauser bezahlt. Weniger oft wird die Frage ge-
stellt, was die Analyse kosten sollte. Denn
wenn ein gut ausgebildeter, unabhdngiger
Analyst sich mit einem Fonds einen Tag, oder
drei, oder sieben, ggf. mit Vor-Ort-Termin be-
schaftigt, dann wird das Ergebnis wohl jedes-
mal ein anderes sein.

Wer aber bezahlt die Analysten?

Der Initiator A, um den Wert seines Angebots
von unabhéngiger Seite bestdtigen zu lassen?
Der Vertrieb B, um sicherzustellen, dass er nur
Qualitat erhalt und weiterverkauft? Der Anle-
ger C, um sicherzugehen, dass er von A und B
ein gutes Produkt erwirbt? Alle Modelle sind
auf dem Markt, wobei die Bereitschaft der
Anleger, Geld fiir eine Expertise zu zahlen, am
geringsten ist. Hoher ist sie bei einigen freien
Vertrieben, hoch bei Banken und GroBvertrie-
ben. Und weit verbreitet ist die Bereitschaft
bei den Initiatoren - frei nach der Devise:
Wer zahlt, bestimmt die Musik." Das muss
nicht so sein, aber es gibt gentigend Beispiele.
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Vielfaltige Verflechtungen

Von Initiatoren refinanziert werden die Analy-
sehduser Check Analysen, G.U.B. und RS
Ratingservices. Sie verkaufen die gedruckten
Analysen an Initiatoren (und gelegentlich an
Vertriebe), die diese wiederum an Vertriebe

und Anleger weitergeben.

Wahrend die G.U.B. auch Fonds bewertet, die
eine schlechte Performance erwarten lassen,
fasst Check Analysen solche Fonds gar nicht
erst an. Von Vertrieben bzw. Bankvertrieben
werden TKL und Scope refinanziert. Auf Ver-
triebe und Endanleger hat sich das Fondstele-
gramm von Loipfinger fokussiert.

Transparenz gefordert

Was tut ein Analysehaus aber noch fiir den
Initiator? Ist es vielleicht beratend tatig, un-
terstlitzt es Initiatoren bei der Kommunikation
oder mit anderen Dienstleistungen. Kommuni-
ziert es diese ,Nebentatigkeiten"? Fondsmedia
zum Beispiel geht sehr offen mit der Vermen-
gung von Dienstleistung und Analyse um. Es
bietet Dienstleistungen im Bereich Webdesign
an, macht Umfragen fir Initiatoren und ver-
breitet von Kunden autorisierte Interviews.
Anders das Analysehaus TKL. Die Analyse fiir
den ersten Fonds der EH1 (US Leben) enthielt
leider keinerlei Hinweis auf die friihere ge-
schaftliche Verbindung eines Geschaftsfiihrers
von EH1 zu TKL. Das mangelnde Gespiir von
Initiator und Analysehaus fiir Transparenz
wird letztlich beiden schaden, weil es unnéti-
gerweise Fragen nach der Soliditdt von Fonds
und Analyse aufwirft.

www.finest-planner.net

Autor + Kontakt

Jiirgen Braatz
Geschaftsfiihrer
Ratingwissen

Tel.: +49 (0)1 72-5 11 34 30
braatz@ratingwissen.de
www.ratingwissen.de

Der Beitrag basiert auf Prasentationen und
Diskussionen auf dem 1. Deutschen Fonds-
rating-Tag am 15. September in Hamburg,
veranstaltet vom Autor. Erstmalig traten
alle namhaften Analysten von geschlosse-
nen Fonds gemeinsam auf einer Veranstal-
tung auf. Aktuelle Themen aus den Mark-
ten geschlossene und offene Fonds werden
auf den 2. Deutschen Fondsrating-Tagen
Anfang Juni in Hamburg diskutiert.
Informationen und Online-Anmeldung
unter www.ratingwissen.de

Interessenkollisionen verhindern!

Auch bei anderen Analysehdusern gibt es dhn-
liche Vorfalle - dariiber wird in den kommen-
den Ausgaben berichtet. Ganz anders verhalt
es sich bei der Miinchner Rating Services AG.

Sie verpflichtet keine Analysten, die mit dem

Initiator in den letzten drei Jahren Geschafts-
beziehungen irgend einer Art hatten. Zusatz-
lich miissen sie sich verpflichten, auch drei
Jahre nach der Analyse keine Geschaftsbezie-
hung zum Initiator des analysierten Fonds
aufzunehmen.

Fazit:

Es reicht nicht aus, irgendeine Analyse eines
beliebigen Analysten zur Basis einer Anla-
geentscheidung zu machen. Auch der Ana-
lyst bzw. das Analysehaus muss vom gewis-
senhaften Berater bzw. vom umsichtigen
Anleger kritisch hinterfragt werden.

Die Branche ist auf dem richtigen Weg,
aber noch nicht am Ziel.



