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Jeene Jiircher Jeitung

Unabhangige Vermogensverwalter vor der Bewahrungsprobe

Auf die unabhingigen Vermogensverwalter kommen schwierige Zeiten zu. Das Bekenntnis des Schweizer Finanzplatzes zu einer Weissgeldstrategie
und ein Strauss regulatorischer Vorgaben erzwingen das Anpassen von Geschiftsmodellen. Nicht alle werden diese Herausforderungen meistern.
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Ein Kunde lisst sich in einem Bankraum an der Bahnhofstrasse in Ziirich den Weg zu seinem Schliessfach zeigen.
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MARTIN RUETSCHI / KEYSTONE

Hartes Brot fiir Finanz-Boutiquen

Neue regulatorische Anforderungen und schwierige Miirkte setzen der Branche zu

Unabhiingige Vermogensverwal-
ter gehen schwierigen Zeiten
entgegen. Regulatorische Lasten
und schwierige Mérkte driicken
auf ihre Margen. Neue Ge-
schiftsmodelle sind gefragt.

Ermes Gallarotti

Auf die — je nach Quelle — 2200 bis 3600
unabhingigen Vermogensverwalter
(UVV) in der Schweiz kommen schwie-
rige Zeiten zu. Darauf hin deuten etwa
der Ubergang des Finanzplatzes
Schweiz zu einer Weissgeldstrategie,
regulatorische Neuerungen wie die lau-
fende Teilrevision des Anlagefonds-
gesetzes KAG oder die von der Auf-
sichtsbehorde Finma in einem Posi-
tionspapier geforderte Verstarkung des
Kundenschutzes. UVV miissen sich,
dhnlich wie die Banken, auf hohere Kos-
ten und engere Margen einstellen.

Untergehende alte Welt

Gefiahrdet sind in erster Linie jene Ver-
mogensverwalter, die zwar nach einer
Fusion oder Ubernahme ihrer Bank den
Weg in die Selbstidndigkeit gewéhlt
haben, aber faktisch als Aussenstellen
ihres ehemaligen Arbeitgebers fungie-
ren und die in die Selbstdndigkeit mitge-
nommenen Depotkunden im gewohn-
ten Stil weiter betreuen. Wenig zu-
kunftstrachtig ist diese traditionelle Be-
treuung vor allem dann, wenn sich der
Verwalter darauf beschrinkt, seinen
Kunden den grossten Teil der «Perfor-
mance» in Form eingesparter Steuern
zu erbringen. Zu diesem traditionellen
Ansatz gehort auch, dass der Vermo-
gensverwalter seine Marge aufbessert,
indem er die Gebiihren, die der Kunde
bezahlt, durch Vergiitungen aufpolstert,
die ihm die Depotbank gutschreibt —
etwa dafiir, dass er iiber die Infrastruk-
tur der Bank ofters die Depots seiner

Kunden «dreht», bankeigene Produkte
in seinem Kundenstamm placiert oder
den Kunden zustehende Retrozessio-
nen fiir sich behilt. Dieses Geschifts-
modell hat keine Zukunft mehr — dar-
iiber herrscht weitherum Einigkeit.
Wer als UVV eine Zukunft haben
will, muss eine klare, nachvollziehbare
Anlagestrategie verfolgen, die unabhén-
gig von der Depotbank und moglichst
unbelastet von Interessenkonflikten die
«richtigen» Mirkte, Branchen und Titel
fiir seine Kunden aussucht. Dass eine an
diesen Prinzipien ausgerichtete, ver-
gleichsweise einfache Strategie zum Er-
folg fithren kann, zeigt etwa die seit 1986
tiatige Dr. Pirmin Hotz Vermogensver-
waltungen. Dieser UVV beschrinkt sich
auf Direktanlagen in Aktien und Obli-
gationen und vermeidet Engagements
in wenig transparente Vehikel wie An-
lagefonds, Hedge-Funds oder struktu-
rierte Produkte. Dank dieser konse-
quent umgesetzten Anlagestrategie ver-
waltet Hotz mittlerweile gentigend Ver-
mogen, um laut eigenen Angaben mit
einer weit unter dem Marktdurchschnitt

von 80 bis 100 Basispunkten liegenden
Bruttomarge seine Gewinnziele zu er-
reichen. Die Bruttomarge entspricht
den gesamten Ertrdagen aus der Ver-
mogensverwaltung im Verhéltnis zu den
durchschnittlich verwalteten Vermogen.

Oder anders ausgedriickt: Je grosser
die verwalteten Vermogen sind, umso
unabhéngiger und transparenter kann
ein UVV agieren. Betreut er hingegen,
wie dies eine Mehrzahl der Vermogens-
verwalter tut, weniger als 100 Mio. Fr.
(vgl. Grafik), muss er laut Branchen-
kennern eine Bruttomarge von rund
100 Basispunkten oder 1 Mio. Fr. her-
ausholen, um seine Kosten zu decken
und nachhaltig profitabel zu arbeiten.
Vor diesem Hintergrund nimmt latent
der Anreiz zu, Kunden hochmargige,
wenig transparente Produkte und
Dienstleistungen zu verkaufen.

Um diesem Druck entgegenzuwir-
ken, konnen kleine UVV grosse Teile
der Wertschopfungskette (zum Beispiel
Risikomanagement, Operations, Com-
pliance) an Dritte auslagern und damit
ihre Kostenbasis reduzieren. Laut Urs

Verwaltete Vermogen und Herkunftslinder

Verwaltete Vermdgen pro VSV-Mitglied
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Datengrundlage: 714 VSV-Mitglieder, Bilanzstichtage vom 31. 12. 2009 bis 30. 9. 2010
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Miiller, Geschiftsleitungsmitglied des
Vermogensverwalters Actieninvest,
sollte sich ein Vermogensverwalter mit
beschriankten Ressourcen auf die
Schnittstelle zum Kunden fokussieren —
die Pflege der Kundenbeziehung ist das
einzige Glied in der Wertschopfungs-
kette, das sich nicht auslagern ldsst. Dort
kann der Vermogensverwalter seine
Vorteile gegeniiber einem Bankberater
ausspielen, ndmlich die grossere Néhe
zum Kunden, die auf mehr Kontinuitit
angelegte Kundenbeziehung oder die
transparentere Angebotspalette.

Ein Paradigmenwechsel

Bei allen diisteren Aussichten — kriti-
sche Stimmen gehen davon aus, dass
sich die Zahl der UVV in den néchsten
zehn Jahren halbieren wird — gibt es
auch zuversichtliche Akteure. Andreas
Hofmann, der in Bilde mit der Neu-
griindung Arcinvest in Liechtenstein
und damit im EWR-Raum den Betrieb
aufnehmen wird, sieht in der regulatori-
schen Offensive nicht nur Nachteile.
Aus seiner Sicht bringen Regeln, so
streng sie sein mogen, auch Klarheit.
Der europédische Raum wichst immer
mehr zusammen, und européische Kun-
den werden es im Urteil Hofmanns be-
griissen, wenn die Spielregeln jenseits
aller Landesgrenzen vergleichbar sind.
Entscheidend fiir den Erfolg eines UVV
ist nach seiner Uberzeugung, dass Be-
quemlichkeit und Trégheit, wie sie noch
in manchen Banken den Elan bremsen,
iiberwunden und Probleme als Chancen
begriffen werden. Ein zukunftstréchti-
ger UVV muss sich kiinftig, wie Hof-
mann betont, auf seine Stidrken besin-
nen und sich aus der Verwaltung unver-
steuerter Gelder, die ohnehin kaum
mehr Wachstumspotenzial bietet, zu-
riickziehen. Nur die agilsten Anbieter,
die in den neuen Rahmenbedingungen
nicht nur Risiken, sondern auch Chan-
cen sehen, werden sich am Markt be-

haupten konnen.

Auf
in die Zukunfi

Die Bedrohung als Chance verstehen

Ermes Gallarotti - Die Welt der unab-
hiangigen Vermogensverwalter (UVYV)
steht, ebenso wie jene der Banken, vor
grossen Umwalzungen. Weltweit bricht
sich ein Trend zu mehr Transparenz
Bahn, der den Schweizer Finanzplatz
dazu bewogen hat, sich kiinftig auf die
Verwaltung versteuerter Vermogen zu
fokussieren. Dies bedeutet, dass mit den
Banken auch die UVV ihre Compli-
ance-Infrastruktur ausbauen, die Quali-
tat ihrer Beratungsdienstleistungen er-
hohen und die Transparenz ihrer Ge-
bithrenmodelle verbessern miissen. In
die gleiche Richtung weist die laufende
Revision des Schweizer Fondsgesetzes
KAG. Dieses will unter anderem UVYV,
die Fondsprodukte vertreiben, der Auf-
sichtsbehorde Finma unterstellen und
den Schutz der Anleger verstirken.

Schon heute ist abzusehen, dass nicht
alle UVYV den regulatorisch induzierten
Kostenschub verkraften werden. Kriti-
sche Stimmen gehen gar davon aus, dass
rund die Hélfte der auf 2200 bis 3600 ge-
schitzten UVV den Paradigmenwechsel
nicht schaffen werden. Gefdhrdet sind
in erster Linie Einmannbetriebe, die
weniger als 50 Mio. Fr. verwalten und
sich bisher darauf beschréinkt haben, die
«Performance» fiir ihre Kunden weit-
gehend in Form eingesparter Steuer-
zahlungen zu erbringen. Allein schon
weil der Pool unversteuerter Gelder
nicht mehr wachsen wird, haben solche
Geschiftsmodelle keine Zukunft mehr.

Jenseits aller Schwierigkeiten gibt es
fur jene Akteure eine Zukunft, die in
den neuen Rahmenbedingungen mehr
eine Chance als eine Bedrohung sehen.
Zunichst gilt es, die wahren Triimpfe
der UVV - die Kundennihe und die
Unabhingigkeit —in den Mittelpunkt zu
stellen. Viele wohlhabenden Kunden
schétzen es, von ihrem Berater ernst ge-
nommen und iiber Jahre hinweg serios
betreut zu werden, mehr zu sein als nur
eine Nummer und nicht von der haus-
eigenen Produktefabrik «abgefiillt» zu
werden. In dieser Hinsicht kommt den
UVYV der Reputationsverlust der Gross-
banken entgegen, die im Ruf stehen,
selbst reichen Kunden nicht die ge-
botene Aufmerksamkeit zu schenken.

Die Stiarken des UVV-Modells las-
sen sich am ehesten ausspielen, wenn
neben einer transparenten Anlagepoli-
tik die Prozesse hinter der Kunden-
schnittstelle kostenseitig optimiert wer-
den — etwa indem Teilbereiche wie
Compliance oder Risiko-Management
an Dritte ausgelagert werden. Im Zen-
trum muss allein der Kunde stehen; nur
ihn sollte man keinesfalls auslagern.
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Alles iiber Anzeigenwerbung im NZZ-
Marktplatz: www.nzzwerbung.ch,
Telefon 044 258 16 98.




