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Die Gips erhalten ein Faceli

SUSANNE KLEMM UND

EUGENE SKRYNNYK
Die Global Investment Performance Stan-
dards (Gips) sind ein 1999 erstmals ver-
offentlichtes Selbstregulierungswerk. Da-
mit wird die Anlageperformance von
Investmentgesellschaften dargestellt. Im
Februar hat das CFA Institute, die Berufs-
vereinigung von Investmentspezialisten,
mit Gips 2010 turnusgeméss eine umfas-
sende Uberarbeitung der Standards ver-
offentlicht. Die wesentlichen Punkte in
der Ausrichtung nach Gips und ihr strate-
gischer Wert seien hier kurz dargestellt.

Berichterstattung

Um ein Gips-konformes Betriebsmodell
aufzubauen, sollten sich die Vermogens-
verwaltungsgesellschaften zunéchst mit
der Performanceberichterstattung befas-
sen. Ein Betriebsmodell mit Beteiligung
und Uberwachung durch das Manage-
ment fithrt zu einer langfristigen Uberein-
stimmung mit Gips. Sie stellen Folgendes
sicher: die Erfassung von Daten, ihre
Pflege und Korrektur, die Composite-
Verwaltung, die Berechnung von Perfor-
mance und Vermdgen, das Performance
Reporting und seine Présentation sowie
die Datenarchivierung. Im Rahmen der
Gips stellt ein Composite eine Aggregation
eines oder mehrerer individueller Portfo-
lios dar, die gemiss einer vergleichbaren
Anlagestrategie verwaltet werden.

In den Augen einiger Investmentgesell-
schaften und Fithrungskriifte im Bereich
der alternativen Anlagen sind die Gips in
ihren Unternehmen nicht anwendbar -
ein Eindruck, der tiberholt ist. Einerseits
enthalten die Gips bereits heute schon
spezifische Strukturen fiir den Bereich der
alternativen Instrumente wie Immobi-
lien- und Private-Equity-Anlagen. Ande-
rerseits empfehlen verschiedene Bran-
chenverbinde und Arbeitsgruppen, dar-
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Das CFA Institute Uberarbeitet die
Anlageperformancestandards - Chance fiir alternative Manager

unter das Hedge Fund Standards Board in
Grossbritannien und die President’s Wor-
king Group on Financial Markets in den

USA, Gips zu iibernehmen. Es ist vorgese-
hen, dieses Jahr ein Guidance Statement
zu publizieren, das in anleitender Form
auf Hedge Funds und ihre Behandlung im
Rahmen der Gips eingeht.

Anleger profitieren

Von Investmentgesellschaften wird heute
erwartet, dass die ausgewiesene Perfor-
mance exakt und verifiziert ist. Mit stei-
gender Bedeutung von Markt-, operativen
und aufsichtsrechtlichen Risiken verlan-
gen Anleger robustere Risiko- und Corpo-
rate-Governance-Grundsitze. Auch zie-
hen sie immer mehr alternative Anlagen
in Betracht und méochten die Angebote
vergleichen. Deshalb fordern sie stérker
standardisierte und verlésslichere Perfor-
mance- und Risikodarstellungen. Gips-
konforme Firmen werden diesen Anforde-
rungen eher gerecht als Investmentgesell-
schaften, die Gips nicht iibernehmen. So
gewinnt der Begriff der Transparenz an
Bedeutung. Am meisten profitieren Anle-
ger von den Gips, da die Produktdaten in
einem vergleichbaren Format vorliegen.

Gleiches gilt fiir die Darstellung des
Performanceausweises der Verméogens-
verwalter. Hedge-Fund-Manager haben
damit begonnen, Vermogensverwaltungs-
mandate zu betreuen. Gips-konforme
Manager stellen so den Track Record ihrer
Mandate mit einem oder mehreren Com-
posites dar. Damit lésst sich die Perfor-
mance des Hedge Fund und der Vermo-
gensverwaltungsmandate, die nach einer
ghnlichen Anlagestrategie verwaltet wer-
den, besser vergleichen. Auch der Begriff
der Reputation ist wichtig.

Gips Compliance macht den Perfor-
mance-Track-Record glaubwiirdig, insbe-
sondere wenn er unabhéngig verifiziert
worden ist. Nach Gips handelnde alter-

native Investmentmanager wenden Best-
Practice-Prozesse und -Verfahren an, die
jhre operativen Risiken verringern.
Schliesslich helfen die Gips, alternative
Manager genauso sorgfiltig auszuwéhlen
und zu iiberpriiffen wie traditionelle.

Unsere Erfahrung zeigt, dass die Anwen-
dung der Gips ein Wettbewerbsvorteil ist.
Die wichtigsten Gips-Anpassungen:
Vermogenswerte ohne Marktpreis sind
nach dem Fair-Value-Prinzip zu bewerten.
Gips 2010 enthalten Bewertungsgrund-
sitze, die sich an internationale Rech-
nungslegungsgrundsitze anlehnen, und
empfehlen eine Bewertungshierarchie.
Die Investmentgesellschaften haben die
Volatilitdt (Standardabweichung) der
Composite- und der Benchmark-Rendite
auf der Basis von Monatsdaten der letzten
drei Jahre auszuweisen. Zudem miissen
sie ein weiteres Risikomass verdffentli-
chen, wenn sie der Ansicht sind, dass die
Volatilitét kein fiir die Strategie relevantes
oder angemessenes Risikomass ist. Mit
diesen Verpflichtungen wird die Bedeu-
tung des Risikos in den Gips verankert.

Verifizierungsstatus

Im Immobilienbereich gilt, dass ab 1.Ja-
nuar 2012 Liegenschaften mindestens
einmal jéhrlich durch einen unabhéngi-
gen Gutachter bewertet werden, sofern
mit den Anlegern nichts anderes verein-
bart wurde. Andernfalls wird die Bewer-
tung mindestens alle drei Jahre durch
einen externen Gutachter durchgefiihrt.
Im Gips Compliance Statement sind
Angaben zum Verifizierungsstatus der Ge-
sellschaften erforderlich. Sie miissen kiinf-
tig klar darlegen, ob sie von unabhéngiger
Seite verifiziert bzw. nicht verifiziert wur-
den. Die Darstellung der Performance-
ergebnisse flir die Zeit nach dem 1.Januar
2011 muss mit den Gips-Regeln von 2010
Uibereinstimmen. Zudem haben Gips-
konforme Gesellschaften auch Guidance
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Statements und Interpretationen zu be-
achten (www.gipsstandards.org), die im
Verlauf von 2010 ebenfalls angepasst wer-
den, nicht nur die Standards selbst.
Susanne Klemm, Senior Manager,

Head Investment Performance Services,
Eugene Skrynnyk, Manager, Asset
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