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Wichtigste Resultate

Im Auftrag der Projektsponsoren BDO AG, UBS, AG, Reuss Private AG sowie dem Pro-
jektpartner VQF hat das Institut fur Finanzdienstleistungen Zug IFZ die vorliegende Stu-
die erstellt. Ziel war die Erhebung erwarteter Auswirkungen im Sinne einer Aufwand-/
Nutzenbetrachtung sowie mdgliche Folgen auf Geschéaftsmodelle und strategische Initia-
tiven von Schweizer Vermdgensverwaltern im Rahmen der neu angedachten Regulie-
rungsarchitektur. Daflir wurden mittels einer Online-Befragung zwischen dem 18. Feb-
ruar und 1. Méarz 2016 Daten von bis zu 254 Teilnehmern pro Frage erhoben. Fir Ver-
gleichszwecke konnte nach Datenverifikationen noch auf 190 Teilnehmer zurtick-
gegriffen werden. Die in dieser Studie gewahlte mannliche Form bezieht sich immer
zugleich auf weibliche und mannliche Personen. Auf eine Doppelbezeichnung wurde
zugunsten einer besseren Lesbarkeit konsequent verzichtet. Der Einfachheit halber
wurde in der Studie der Begriff des ,unabhéangigen Vermdogensverwalters® mit ,Vermo-
gensverwalter umschrieben. Die vorliegende Studie Uber die Regulierungsfolgen bei
Schweizer Vermogensverwaltern hat folgende wesentliche Ergebnisse hervorgebracht:

Erkenntnisse aus Einzelfragen

Teilnehmer: Vermogensverwalter weisen im Median 2.5 Vollzeitstellen auf.

Der Median der an dieser Studie teilgenommenen Vermogensverwalter weist 2.5 Voll-
zeitstellen aus; friher durchgefiuihrte Drittstudien falsifizieren diese Grdssenordnung
nicht. Bei 81.5% der Befragten handelt es sich um Inhaber oder Partner von Vermo-
gensverwaltungen mit einer Aktiengesellschaft als die am haufigsten genannte Rechts-
form. 8.2% der Teilnehmer vollzogen den Markteintritt vor 1990, 31.4% in den 1990iger
Jahren, 43.2% von 2000 bis 2009 und 16.8% in den Jahren 2010 bis heute. Uber eine
Bewilligung der Oberaufsichtskommission (OAK) verfligen 9.3%. Der Anteil an Vermo-
gensverwalter kollektiver Kapitalanlagen (KAG) betragt in der vorliegenden Umfrage
14.2%.

Anzahl Vollzeitstellen nach Bereich
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Abbildung 0-11": Anzahl Vollzeitstellen nach Bereich

! Abbildungen mit der vorgestellten O duplizieren die entsprechende Abbildungsnummern in fol-
genden Kapiteln.
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Tatigkeitsbereiche: Privatkundensektor und diskretiondre Vermégensverwal-
tungsmandate als Haupttéatigkeitsbereiche Schweizer Vermdgensverwalter.

69.6% der befragten Finanzdienstleister sind im Privatkundensektor tatig. Nur 15.7% der
Teilnehmer erbringen Services gegeniber institutionellen Kunden. Single und Family
Office Tatigkeiten Uben 14.7% der Befragten aus. Die Erhebung der Zusammensetzung
von diskretionaren Vermdgensverwaltungsmandaten ergibt, dass 17.3% keine Standard-
beziehungsweise 24.0% keine Individual-Strategien anbieten. Bei 47.6% der an dieser
Umfrage teilgenommenen Vermdgensverwalter wird weniger als CHF 50 Mio., bei
23.8% Uber CHF 100 Mio. Vermodgenswerte im Angebotsbereich der Standard-
Strategien verwaltet. Fir Individual-Strategien sind Werte von 49.5% respektive 18.4%
erhoben worden. 63.5% der Teilnehmer geben an, Beratungsmandate anzubieten.

AuM diskretiondre Verwaltung mit AuM diskretionidre Verwaltung mit
Standard-Strategien (n = 214) Individual-Strategien (n = 196)
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Abbildung 0-15: Diskretiondre Stan- Abbildung 0-16: Diskretiondre Individu-
dardstrategien alstrategien

Geografische Orientierung: Schweiz mit Abstand wichtigstes Standbein vor EU
Markt von Schweizer Vermégensverwaltern.

Nur 3.8% der Teilnehmer betreiben keine Aktivitat innerhalb der Schweiz. Bei 22.7% der
auswertbaren Probanden betrégt der Anteil der verwalteten Vermdgenswerte aus dem
Markt Schweiz 1% bis 25% der gesamten Vermdgenswerte. Bei fast jedem zweiten
Teilnehmer (47.4%) betrégt der Anteil aus der Schweiz hohe 75% bis 100%. Der zweite
wichtige Markt fir Schweizer Vermogensverwalter sind die EU Mitgliedstaaten. 44.6%
geben an, dass 1% bis 25% der verwalteten Vermdgenswerte aus dieser Region
stammt. 37.6% betreuen Kunden in einem bis zwei Landern und 41.6% in drei bis funf
Staaten. 15.8% der Teilnehmer bearbeiten sechs bis zehn Lander.

Lénderherkunft keine Aktivitat 1% bis 25% 25% bis 50%  50% bis 75%  75% bis 100% ‘ n=

Schweiz 22.7% 12.3% 13.7% 47 4%

EU Mitgliedstaaten 44 6% 16.7%

Europa ohne EU-
Mitgliedstaaten

21
11.9% 15.5% 168

18.8% 8.2% 85

Mittlerer Osten 17.7% 79
Russland 7
Afrika 76
Nordamerika a4
Lateinamerika 81
Asien (HK; SG) 76
Asien (Restliche) 82

Tabelle 0-4: prozentualen Anteile des verwalteten Vermégens pro Region
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Einnahmequellen: Management- und Beratungsgebuhren als wichtigste Einnah-
mequelle; 45.3% der Teilnehmer nehmen Rickvergltungen an.

94.6% der Befragten verfiigen Uber Management- und Beratungsgebihren als Einnah-
mequellen. Fir 80.7% ist dies zugleich die wichtigste Einnahmequelle. 45.3% aller Teil-
nehmer vereinnahmen mindestens eine der drei abgefragten Rickvergutungsarten ,Ret-
rozessionen®, ,Bestandeskomissionen auf Fondsbestéanden® oder ,Finder’s Fee“.

Arten von Einnahmequellen (n = 223)
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Abbildung 0-19: Einnahmequellen von Vermégensverwaltern in der Ubersicht

Depotbanken: 81.0% verfligen Gber 1-5 Depotbankbeziehungen im Inland; tber 2/3
haben Erwartungen der Depotbankunterstiitzung im Meldeprozess.

Waéhrend 16.2% der Teilnehmer tber keine Depotbank im Inland verfiigen, geben 66.2%
an, keine Beziehung zu einer Depotbank im Ausland zu unterhalten. 37.8% verfligen
Uber maximal zwei Depotbankbeziehungen in der Schweiz. 43.2% unterhalten drei bis
funf hiesige Depotbankbeziehungen. 28.0% der Teilnehmer haben keine Erwartungen
an ihre Depotbank(en). Die anderen Teilnehmer erhoffen sich Unterstitzung im Melde-
prozess (68.4%), bei Outsourcing Angeboten (31.1%) oder beim Matchmaking mit Mit-
bewerbern (21.8%).

Anzahl Depotbanken im Inland Anzahl Depotbanken im Ausland
(n=222) (n=222)
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Abbildung 0-21: Anzahl Depotbanken im Abbildung 0-22: Anzahl Depotbanken im
Inland Ausland
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Erwarteter Aufwand und Nutzen durch FIDLEG/FINIG: Schweizer Vermégensver-
walter sind sich einig: viel Aufwand, wenig Nutzen.

Der erwartete Aufwand ist tber alle Fragen hinweg als tendenziell hoch anzusehen und
vice versa fur den erwarteten Nutzen. Mit Blick auf das Ausmass der Regulierungsfolgen
geben zahlreiche Vermogensverwalter an, starke bis gar existenzbedrohende Aufwande
zu erwarten; dies gilt insbesondere fir die Einhaltung von Risikomanagement und Com-
pliance-Anforderungen. Im Bereich der Marktbearbeitung erwarten 57.5% der Teilneh-
mer an eine Erschwerung fir den Markt Schweiz. Fur die Marktbearbeitung EU liegt
dieser Wert bei 66.7%. 93.2% gehen davon aus, dass sich das Vermdgensverwaltungs-
geschéft kinftig verteuern wird infolge héhere Regulierungs- und Compliance-Kosten.
91.1% glauben an eine Konsolidierung des Marktes.

Zusitzlich erwarteter Aufwand durch die neuen FIDLEG-Anforderungen
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_3.0% |
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minimieren Kunden
(n=204) (n=201)

Abbildung 0-23: Zusétzlich erwarteter Aufwand durch die neuen FIDLEG-Anforderungen

Strategieanpassung: Schweizer Vermdgensverwalter wollen selbstandig bleiben;
Bereitschaft zu Outsourcing nur bei jingeren Teilnehmern beobachtbar.

Mit einem Wert von 69.5% hat die Bewahrung der bisherigen Eigenstandigkeit die
starkste Auspragung erzielt. Danach wurden Zusammenschlisse mit Mittbewerbern
(42.1%), deren Ubernahmen (26.8%) oder andere Varianten genannt. Outsourcings sind
gerade bei Compliance-Themen eine gangige Variante (46.1%). In der Beratung von
steuerlichen Aspekten bei Anlageentscheidungen (19.2%) oder dem Einhalten der
Suitability von Produkten (17.1%) fallen die Werte tiefer aus. CRM (9.3%) oder Marke-
ting (4.7%) Aspekte sind kaum ein Outsourcing Thema. Zwei von funf Vermdgensver-
waltern planen keine IT Unterstitzung ausserhalb der gangigen Office-Losungen.
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Priifung Strategieanpassungen aufgrund neuer Finanzmarktregulierungen
(n=190)
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Abbildung 0-2: Priifung Strategieanpassung aufgrund neuer Finanzmarktregulierung

Zusammenfassende Darstellung des Status quo der Schweizer Vermdgensverwal-
ter zeigt hohen Regulierungsaufwand und Konsolidierungsdruck, tiefen Nutzen

des Regulierungsvorhabens sowie massige Anpassungsbereitschaft.

Die Skala der zusammenfassenden Darstellung wurde von 1 (tief) bis 10 (hoch) gewahlt.

Zusammenfassende Darstellung

Einstufung wahrgenommene
Unsicherheit
10/ -
— .

Einstufung Zusatzaufwand

Bedeutung Riickvergilitungen
€ E £ Regulierungsvorhaben

Internationale Ausrichtung
des Geschiaftsmodells

Einstufung Nutzen

Relevanz Inlanddepotbanken
fiir Vermogensverwalter

Wahrgenommener

Bereitschaft zu IT

o Bereitschaft zur Veranderung
Investitionen

Bereitschaft zu Outsourcing

Abbildung 0-64: Zusammenfassende Darstellung
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Erkenntnisse aus Vergleichen

Erwarteter Aufwand des neuen Regulierungsstandards: Vermdgensverwalter mit
OAK und KAG Lizenz erwarten tieferen Aufwand als andere Teilnehmer.

In dieser Frage konnten nur wenig statistisch signifikante Einflussgrossen identifiziert
werden. In einzelnen Sub-Fragen wie beispielsweise der Bereitstellung der aufsichts-
rechtlich geforderten Unterlagen erwarten Vermdgensverwalter mit der Regulierungs-
stufe Oberaufsichtskommission (OAK) und Vermoégensverwalter kollektiver Kapitalanla-
gen (KAG) tiefere Aufwande als Vermdégensverwalter ohne diesen Status. In anderen
Bereichen wie der geplanten Eignungs- und Angemenssenheitsprifung wiederum er-
warteten Vermdgensverwalter ohne Privatkundensegment einen héheren Aufwand also
solche mit einem Privatkundensegment.

Erwartetes Ausmass des neuen Regulierungsstandards: Schweizer Vermégens-
verwalter von erheblicher Unsicherheit gepréagt.

Auch hier konnten nur wenige statistisch bedeutsame Einflussfaktoren isoliert werden.
Beispielsweise hatten Teilnehmer mit dem Regulierungsstatus FINMA Direktunterstel-
lung im Rahmen der Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen (KAG) und dem Regulie-
rungsstatus der Oberaufsichtskommission (OAK) im Rahmen der Verwaltung von Vor-
sorgevermoégen einen statistisch signifikanten Einfluss auf eine sinkende Aufwandser-
wartung. Die letztgenannte Regulierungsstufe konnte zudem im Bereich der Marktbear-
beitung und Kundenkontaktpflege Schweiz als bedeutsamen Einflussfaktor identifiziert
werden. Insgesamt blieben aber statistisch bedeutsame Nachweise von Zusammen-
hangen aus.

Erwartungen an die Depotbank im Zuge der Regulierung: Keine der getesteten
moglichen Einflussgréssen kann die von Vermdgensverwalter gedusserten Erwar-
tungen statistisch erharten.

Die vorhandenen Erhebungsdaten brachten keine bedeutsamen Einflussgréssen hervor.
Zu vielfaltig scheinen die treibenden, verborgenen Beweggrinde der Teilnehmer zu
sein.

Outsourcing bei Kernprozessen: Vermdgensverwalter ohne Privatkunden sind
eher bereit, ein Outsourcing zu prufen.

Vermdgensverwalter ohne Privatkunden kénnen sich ein Outsourcing in Teilbereichen
besser vorstellen als Vermdgensverwalter mit Privatkunden. Auch konnte fur Teilfragen
eine tendenziell héhere Bereitschaft zu Outsourcing bei jingeren Unternehmen festge-
stellt werden.

Depotbankstrategie: Belassen des Status quo als priméare Strategie.

Auch hier gab es im Allgemeinen keine wesentlichen Einflussfaktoren; dennoch konnte
eine leichte, jedoch nicht signifikante Tendenz zur Verringerungsbereitschaft der Anzahl
Depotbanken im Inland bei Vermégensverwaltern ohne Privatkundengeschaft ermittelt
werden.
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Weitere Erkenntnisse: Uneinheitliche Antworten Schweizer Vermdgensverwalter
in diversen Befragungen.

Vermdodgensverwalter mit hohen AuM bei Beratungsmandaten und solche mit einer er-
héhten Anzahl Depotbanken im Inland bejahen die These der kiinftigen Konzentration
des Schweizer Vermdégensverwaltungsgeschéafts auf europdischen Markten. Umgekehrt
verneinen Teilnehmer die genannte These mit hohen diskretiondren Individual-
Vermogensverwaltungsmandaten sowie solche mit einer hohen Anzahl Auslanddepot-
banken statistisch signifikant h&dufiger als solche ohne die genannten Eigenschaften.

Uberraschende Erkenntnisse

Grosse und Hbhe der verwalteten Vermdgen ohne statistisch bedeutsamen Ein-
fluss auf Antworten der Vermégensverwalter.

Es konnte in zahlreichen Untersuchungen keinen statistisch signifikanten Zusammen-
hang zwischen der Anzahl Mitarbeiter (auf Basis Vollzeitstellen) oder der Héhe der ver-
walteten Vermdégenswerten (in Mio. CHF) in den jeweiligen Sub-Bereichen und den er-
warteten Aufwendungen oder den als notwendig erachteten Anpassungsschritte nach-
gewiesen werden.

Junge Unternehmen als Studienteilnehmer.

60.2% der an der Studie teilgenommenen Vermdgensverwalter haben den Markeintritt
erstim 21. Jahrhundert getatigt.

Vermogensverwalter mit Privatkunden erwarten teils signifikant geringeren Auf-
wand als solche ohne Privatkunden.

Gerade im Bereich der Eignungs- und Angemenssenheitsprifung erwarten Vermodgens-
verwalter ohne Privatkundensegment einen héheren Aufwand also solche mit einem
Privatkundensegment.

Vielféaltige Erwartungen an die Depotbank im Zuge der Regulierung.

Das vorhandene Datenmaterial brachte keine bedeutsamen Einflussgréssen hervor. Zu
vielfaltig scheinen die treibenden, verborgenen Beweggriinde der Teilnehmer zu sein.

Tiefe Bereitschaft zur Veranderung der Depotbankbeziehungen.

69.0% wollen Ihre Anzahl Depotbankbeziehungen nicht verandern. Bei denen, welche
Ihre Anzahl Depotbanken im Inland verdndern zu gedenken, wird eher eine Verringe-
rung als eine Erhéhung thematisiert.
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Die Regulierungsvorhaben im Bereich Anlegerschutz aus der jliingsten Vergangenheit
haben spirbare Unsicherheit sowohl bei Finanzmarktakteuren wie Banken oder Vermo-
gensverwaltern, Branchenverbdnden aber auch Anwaltskanzleien und Consulting-
Unternehmen hervorgerufen. Nach zahlreichen Interventionen verschiedener Marktteil-
nehmer, Branchenverbdnden und Regulierungsorganisationen wurden die urspriinglich
umfangreichen, sich an die MiFID Il Richtlinien angelehnten Anlegerschutzbestimmun-
gen peu-a-peu abgewandelt. Die Beflrchtungen einer Kostenexplosion sowohl fiir Anle-
ger als auch Finanzmarktteilnehmer sowie die Einschrankung des Beratungsangebots
seitens der Finanzdienstleistungsindustrie haben dabei Gewicht erhalten.

Auch wenn eine Milderung in verschiedenen Teilbereichen wie beispielsweise eine Ab-
kehr der urspriinglich angedachten Beweislastumkehr bei der Rechtsdurchsetzung von
Anlegern gegeniber Finanzdienstleistungsanbietern als geklart scheint, muss von einer
ansteigenden Regulierungsdichte auf den internationalen Finanzmarkten ausgegangen
werden. Da es bisher kaum verlassliche Zahlen beziiglich der Konsequenzen der neuen
Regulierungsaktivitaten gibt, versucht diese Studie die Auswirkungen auf den Vermo-
gensverwaltungssektor in Punkto Ausmass, Nutzen und Kosten des zusatzlichen Regu-
lierungsaufwandes flur die Anpassung der strategischen Geschéftsfelder, deren Markt-
bearbeitung, Organisation, Prozesse, IT sowie die allféllig geplante Zusammenarbeit mit
Stakeholdern wie Depotbanken, Mitwettbewerbern oder Sourcing-Anbieter zu eruieren.

Das Institut fur Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hochschule Luzern — Wirtschaft ver-
offentlicht mit finanzieller Unterstitzung der BDO AG, UBS AG und Reuss Private AG
sowie inhaltlicher und administrativer Unterstitzung des VQF die vorliegende Studie zu
den ,Regulierungsfolgen bei Vermdgensverwaltern®. 190 Teilnehmer erfillten die in die-
ser Studie offengelegten Kriterien flr den Einbezug in die statistischen Vergleiche. Iso-
liert betrachtete Antworten wurden mit den Anzahl giltigen Teilnehmern (n = Anzahl
Teilnehmer) ausgewiesen. Wenn mehrere Antworten auf eine Frage in Verbindung ge-
bracht wurden, wurde das kleinste gemeinsame Vielfach der bertcksichtigten Teilneh-
mer als Anzahl Teilnehmer ausgewertet und ausgewiesen. Bei Vergleichen tber den
gesamten Fragebogen hinweg wurden nur Teilnehmer beriicksichtigt, welche alle Fra-
gen beantwortet hatten und weiteren offengelegten Erfordernissen gentigten.

Die exakte Rucklaufquote konnte nicht ermittelt werden, da die Streuung Uber die ver-
schiedenen beworbenen Kandle sowie die Weiterverbreitung durch eben diese nicht
verlasslich abgeschétzt werden kann. Die verhaltnismassig hohe Anzahl der Teilnehmer
wird als erfreulich eingestuft, da sie einen fiir die Partner adaquaten Uberblick tiber die
aktuelle Positionierung von Schweizer Vermogensverwaltern gegenuber den kinftigen
Regulierungsherausforderungen darstellt.

Wir bedanken uns fur die erfolgreiche Durchfiihrung der vorliegenden Studie ganz herz-
lich bei sdmtlichen Sponsoren und Partnern sowie bei Dr. Marco Rustmann fir die Mit-
initiierung des Projektes sowie Prof. Dr. Yvonne Seiler Zimmermann fur die technische
Umsetzung.

Prof. Dr. Sita Mazumder Philippe Oster
Projektleiterin, IFZ Co-Projektleiter, IFZ
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Schweizer Vermdgensverwaltungssektor

Begriff des Vermdgensverwalters

Als Ausgangslage fur die vorliegende
Studie wird der Schweizer Vermdgens-
verwaltungssektor beschrieben. Vermo-
gensverwalter gehéren zu den soge-
nannten Parabanken. Zu dieser Gruppe
zéhlen alle Finanzdienstleister ohne
Banklizenz, die im Sinne des Banken-
gesetzes (BankG) keine Publikumsein-
lagen gewerbsmassig annehmen dir-
fen, jedoch als Finanzdienstleister dem
Geldwaschereigesetz (GWG) unterstellt
sind.” Neben den Vermogensverwaltern
sind diesem Gesetz Treuhander, Anwal-
te/Notare, die Finanzintermediations-
leistungen anbieten, Broker, Geld-
wechsler, Devisenhandler, Money
Transmitter, Anlagegesellschaften und
Leasinggesellschaften unterstelit.?

Die FINMA grenzt (unabhangige) Ver-
mogensverwalter folgendermassen ab:*
.Bei der Vermdgensverwaltung im en-
geren Sinne werden gestitzt auf eine
Vollmacht Vermdgenswerte betreut und
angelegt. Dabei ist die Konto und De-
potfihrung, das heisst die Entgegen-
nahme von Geldern, die Aufbewahrung
von Effekten usw., bewilligten Banken
und Effektenhéndlern®, sogenannte
Depotbanken, vorbehalten.

Das Wort ,unabhangig“ bedeutet bis
dato, dass diese Vermodgensverwalter
nicht Teil einer Bankengruppe oder
eines Effektenhéndlers sind, sondern
dass sie von jenen unabhangig agieren
und damit dem Kunden eine ausrei-

Schweizerischen  Bankiervereinigung
(2013): ,Vermogensverwaltung — global und
in der Schweiz“, S. 16ff.

8 Bernet, Beat, Hoffmann, Matthias und
Mattig, Andreas (2009): ,Parabankenbe-
reich®, S. 10f.

4 PolyReg Allg. Selbstregulierungs-Verein
(2016): ,Haufig gestellte Fragen®, S. 1

chend breite Palette von Finanzinstru-
menten anbieten koénnen. Im ersten
Entwurf des Finanzdienstleistungsge-
setzes (FIDLEG) wurde im Ubrigen
verlangt, dass keine weisungsmassige
Begrenzung auf Produkte des Dienst-
leisters selbst oder eines Emittenten im
Sinne einer ,offenen Architektur® beste-
hen. Ebenfalls sollte die Annahme von
nicht nach Art und Umfang vorgangig
offengelegter Vorteile Dritter im Rah-
men der postulierten ,Unabhangigkeit”
untersagt werden. Der Ende 2015 vor-
liegende Entwurf des Bundesrats hat
diesen Punkt jedoch fallen gelassen. Im
Gegensatz zu den in der Europdischen
Union geltenden MIFID Il Richtlinien ist
ein zivilrechtlich abgeschlossenes Ab-
kommen Uber die Vereinnahmung oder
die Teilung von Vorteilen Dritter durch
den Finanzdienstleistungsanbieter mit
seinem Kunden aufsichtsrechtlich wei-
terhin  mdglich und stellt keinen
Verstoss dar.

Im Entwurf des Finanzinstitutsgesetzes
(FINIG)® wird in Art. 17 definiert, welche
Firmen zukinftig als Vermogensverwal-
ter gelten und damit den Regulierungs-
anforderungen unterstellt sind. ,Als
Vermdgensverwalter gilt, wer gestitzt
auf einen Auftrag gewerbsméssig im
Namen und auf Rechnung der Kundin-
nen und Kunden Vermégenswerte ver-
waltet oder auf andere Weise uber
Vermogenswerte von Kundinnen und
Kunden verfigen kann.“ Typische Ta&-
tigkeiten von Vermdégensverwaltern sind
nach Art. 19 die Anlageberatung und
die Portfolioanalyse, die individuelle
Verwaltung einzelner Portfolios und der
Vertrieb von Finanzinstrumenten.

® Schweizerische Eidgenossenschaft (2016):
,Bundesgesetz (iber die Finanzinstitute
(Finanzinstitutsgesetz, FINIG)", S. 6
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Historie zum Schweizer Vermo-
gensverwaltergeschéft

In den 1980er Jahren nahmen die ers-
ten Vermogensverwalter ihre Téatigkeit
auf. Die zweite beobachtbare Neugrin-
dungsbewegung von Vermdgensverwal-
tern in der Schweiz fand ab 2009 statt,
wo Bankberater von vermdgenden
Kunden in einem schwierigen dkonomi-
schen Umfeld den Schritt in die Selb-
stéandigkeit gewahlt haben. So schatzte
die FINMA die Anzahl in der Schweiz
bestehenden Vermdégensverwalter in
einem Bericht aus dem Jahr 2010" auf
2800 bis 3'600. Diese Schatzung war
bis dato der wohl héchste je ausgewie-
sene Wert an Schweizer Vermodgens-
verwaltern.

Tatigkeitsfeld und Verhaltnis zur
Depotbank

Schweizer Vermdgensverwalter dirfen
bis heute Vermoégenswerte des Kunden
— mit Ausnahme der Verpflichtungen
aus dem Geldwéaschereigesetz — ohne
eine vorgangige amtliche Bewilligung
betreuen. Ein Anschluss an eine aner-
kannte Selbstregulierungsorganisation
(SRO) ist jedoch notwendig, sofern eine
Direktunterstellung bei der FINMA im
Rahmen des Kollektivanlagegesetzes
(KAG) nicht beabsichtigt wird.

Schweizer Vermdgensverwalter treffen
Anlageentscheide fir den Kunden ge-
stutzt auf eine ihm vom Kunden einge-
raumte  beschrédnkte Handlungsvoll-
macht. Beschrankt heisst, dass lediglich
Geschéfte erlaubt sind, die im Rahmen
der Ubertragenen Vermdgensverwal-
tungstétigkeiten dblich respektive not-
wendig sind.

Die Verwahrung der Vermodgenswerte
des Kunden erfolgt durch die jeweiligen
Depotbanken im In- oder Ausland, die
ihrerseits eine Bewilligung der staatli-
chen Aufsichtsbehérde FINMA oder
einer ausléndischen Aufsichtsbehorde
bendtigen. Vermogensverwalter sind
auf eine Bank angewiesen, bei der sie
das Geld der Kunden deponieren kon-
nen. Sie fuhren damit den Banken neue

Gelder zu oder verhindern, dass Kun-
dengelder von den jeweiligen Banken
abwandern. Ersteres ist beispielsweise
der Fall, wenn ein Vermogensverwalter
einen Neukunden gewinnt und dieser
seine Bankverbindung bei seiner ange-
stammten Depotbank zur Hausbank des
Vermogensverwalters transferiert. Letz-
teres ist beispielsweise der Fall, wenn
die Bank selber einen bisher direktbe-
treuten Kunden an einen Vermdgens-
verwalter verliert, welcher die Vermo-
genswerte seiner Kunden wiederum bei
ihr am Desk fur Vermdgensverwalter
bucht.

Vermdgensverwalter haben die Mdg-
lichkeit, zusatzlich verschiedene admi-
nistrative Aufgaben an lhre Depot-
bank(en), andere Vermdgensverwalter
oder geeignete In-/Outsourcing Spezia-
listen auszulagern. Umgekehrt erwartet
die FINMA von den Depotbanken die
Sicherstellung der gesetzlichen Min-
deststandards seitens der betreuten
Vermogensverwalter. Bezuglich der
Umsetzung der neuen Anforderungen
sehen Bankenvertreter vor allem bei
kleineren  Unternehmen  konkreten
Handlungsbedarf im Bereich der Schar-
fung der Funktionsprofile, der Bera-
tungsprozesse und insgesamt der Wirk-
samkeit von Kontrollsystemen®.

® Swiss Compliance Forum (2014): ,Fokus-
studie zu den Auswirkungen des FidleG auf
die Vermogensverwalter, S. 1ff.
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Aktuelle Daten zum Schweizer Vermogensverwaltungssektor

Aufgrund der bisher fehlenden amtlichen Registrierungspflicht fiir Schweizer Vermo-
gensverwalter kann ihre Anzahl nur geschatzt werden. Fur 2015 gehen Schéatzungen fur
die gesamte Schweiz von rund 2‘000 unabhangigen Vermdgensverwaltern aus’. Diese
verwalten rund CHF 600 Milliarden, was etwa 10% der in der Schweiz verwalteten Ver-
mdgen entspricht. Unbestatigte Schatzungen gehen von rund 8‘000 Arbeitsplatzen in-
nerhalb der unabhangigen Vermdgensverwalter im Jahr 2014 aus®. Weitere rund 1'500
Firmen sind indirekt im Vermdgensverwaltungssektor tatig. Diese erbringen beispiels-
weise Risikomanagement Loésungen oder andere Dienstleistung fur die Branche.

Eine vertiefte Analyse der Branchenstruktur der unabhangigen Vermoégensverwalter ist
fur die Mitglieder des grossten Branchenverbandes, des Verbandes Schweizerischer
Vermogensverwalter (VSV), moglich. Aus dem VSV-Jahresbericht 2014 kann basierend
auf 732 VSV Aktivmitgliedern9 betreffend Mitarbeiteranzahl entnommen werden, dass
mehr als 50% der Schweizer Vermdgensverwalter weniger als vier Mitarbeitende auf-
weisen. Der Median der VSV-Mitglieder liegt in den letzten Jahren konstant zwischen
2.5 und 3.0 Vollzeit-Aquivalenten (vgl. Abbildung 1). Abbildung 2 gibt Auskunft tiber die
Anzahl verwaltete Kunden. 43.4% der VSV Vermdgensverwalter beraten zwischen 20
und 99 Kunden, 30.5% der VSV Mitglieder beraten zwischen 100 und 499 Kunden.

Anzahl Beschiftigte der VSV Anzahl Kunden der VSV
Aktivmitglieder per Ende 2014 Aktivmitglieder per Ende 2014

8.3% 3.3%

17.1%

p 22.8%
-
A

y

W 0-1 Beschéftigte

13-3%/ M 2 Beschiftigte 30.5%

M < 20 Kunden
1 20-99 Kunden
= 100-499

W 3 Beschaftigte

M 4 Beschaftigte
22.1% @5 Beschaftigte

[16-10 Beschéftigte

[1>10 Beschaftigte

0>500 Kunden

11.8%
14.9% 43.4%

Abbildung 1: Anzahl Beschéfti%te der VSV Abbildung 2: Anzahl Kunden der VSV Ak-
Aktivmitglieder per Ende 2014* tivmitglieder per Ende 2014"

Der Median der verwalteten Kundenvermdgen lag 2014 bei den VSV Mitgliedern ledig-
lich bei CHF 90 Mio. Inklusive der Mitglieder des zweitgréssten Verbandes VQF verfi-
gen ein Drittel der Unternehmen lediglich Gber einen Besché‘n‘tigten.12

" Tandeau de Marsac, Sylvestre und Wirgler, Raoul (2016): ,Frankreich als Vorbild fir die
Schweiz", Gastbeitrag im Bereich externe Vermdgensverwalter in der NZZ vom 14. Januar 2016,
S.1ff.

8oV (2014): ,Wie steht es um die unabhangigen Vermdgensverwalter wirklich?“, Finews.ch
Beitrag vom 19. November 2014, S. 1

sV (2015): ,Jahresbericht, 2014, S. 12f.

19y/SV (2015): ,Jahresbericht, 2014%, S. 12f.

VSV (2015): ,Jahresbericht, 2014%, S. 12f.

12 Bergmann, Andreas, Fuchs, Sandro, Rauskala, Iris und Fuhrimann, Sandra (2014): ,Regulie-
rungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG)*, Institut fir Verwaltungs-Management
IVM, Zentrum flr Banking and Finance ZBF der ZHAW, 2014, S. 16
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Beziglich der verwalteten Kundenvermégen ergibt sich fir die VSV Mitglieder per Ende
2014 die in Abbildung 3 gezeigte Aufteilung:

Assets under Management der VSV
Aktivmitglieder per Ende 2014

6.8%
,///

10.4%

25.1%

Abbildung 3: Assets under Management
der VSV Aktivmitglieder per Ende 2014

4.1%

18.2%

35.4%

Europa (ausser D/F/1)

W < 50 Mio. CHF Schweiz
B 50-100 Mio. CHF Frankreich
1 100-250 Mio. CHF Deutschland
Italien
Mittel-/Stidamerika
Naher / Mittlerer Osten
Nordamerika

Afrika

Asien/Ozeanien

1 250-500 Mio. CHF
[ 500-1'000 Mio. CHF
0> 1'000 Mio. CHF

2014

0%

20%

40%

Geografische Kundenherkunft der
VSV Aktivmitglieder per Ende 2014

60%

80%

70.
68.9f

9%

0

Abbildung 4: Geografische Kundenher-
kunft der VSV Aktivmitglieder per Ende

Abbildung 4 zeigt auf, dass 68.9% der obigen Assets under Management (AuM) von
Schweizer Kunden stammen. Weitere relevante Lander sind Frankreich mit 27.5%,
Deutschland mit 22.5% und Italien mit 18.8%. Der Anteil aus Nordamerika betragt rund
10.7%. In einer Vermogensverwalterstudie der Universitat Zirich aus dem Jahr 2010"
wurde zudem davon ausgegangen, dass in den anstehenden drei Jahren der Anteil der

Offshore-Destinationen sowie die Kundenloyalitat tendenziell sinken wird.

Aktuelle Schatzungen gehen von einer durchschnittlichen Bruttogewinnmarge in der
Branche von rund 0.8%"* aus. Damit wiirde der Median Schweizer Vermdgensverwalter
Uber rund CHF 720'000 Bruttoertrége verfligen, um alle Aufwendungen und Kosten zu

decken.

In der besagten Vermdgensverwalterstudie der Universitat Zirich wurde festgestellt,
dass 60% der untersuchten Vermodgensverwalter mit Sitz Schweiz ausschliesslich Pri-
vatkunden betreuen. Nur bei 2.5% der an der Umfrage teilgenommenen Vermdgens-
verwalter haben ausschliesslich institutionelle Kunden.

13 Cocca, Teodoro, D. und Schmid, Stefan (2010): ,Independent Asset Management in Switzer-

land®, Universitat Zirich, Institut fir schweizerisches Bankwesen, S. 21

4 Bergmann, Andreas, Fuchs, Sandro, Rauskala, Iris und Fuhrimann, Sandra (2014): ,Regulie-
rungskostenanalyse zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG)®, Institut flir Verwaltungs-Management
IVM, Zentrum fir Banking and Finance ZBF der ZHAW, 2014, S. 19
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Geltendes Aufsichtsrecht fur Vermogens-

verwalter

Aufsichtsrechtliche Struktur

Bis heute sind Vermdégensverwalter in
der Schweiz keiner umfassenden, pru-
dentiellen Aufsicht'® unterstellt, sondern
nur punktuell vom geltenden Aufsichts-
recht betroffen. So beispielsweise vom
Bundesgesetz vom 10. Oktober 1997
Uber die Bekampfung der Geldwasche-
rei und der Terrorismusfinanzierung
(Geldwéschereigesetz, GwG), deren
Uberpriifung eines nicht dem Bundes-
gesetz Uber die kollektiven Kapitalanla-
gen (Kollektivanlagengesetz, KAG)
unterstellten Vermdgensverwalters in
der Regel durch eine Selbstregulie-
rungsorganisationen (SROSs) erfolgt.

Falls ein Vermdgensverwalter das Ver-
mogen von schweizerischen kollektiven
Kapitalanlagen verwaltet oder den of-
fentlichen Vertrieb von auslandischen
kollektiven  Kapitalanlagen in  der
Schweiz vornimmt, ist heute eine vor-
gangige Bewilligung der FINMA erfor-
derlich. Ausgenommen sind hier ledig-
lich Vermdgensverwalter von Kollektiv-
anlagen, die sich gemass Art. 2, Abs. 2,
Lit. h KAG ausschliesslich an qualifizier-
te Anleger richten und ein Vermégen
von maximal CHF 100 Mio. bezie-
hungsweise in spezifischen Fallen®
CHF 500 Mio. verwalten.

Als qualifizierte Anleger gelten gemass
Art. 10, Abs. 3 und 4 KAG neben juristi-
schen Personen, wenn sie beaufsichtig-
te Finanzintermediare sind oder uber

> Eine prudentielle Aufsicht verfolgt das Ziel
des praventiven Anleger-, Glaubiger- und
SGystemschutzes.

' Bei nicht hebelfinanzierten Vermobgens-
werten und bei wéhrend funf Jahren nicht
ausibbaren Kindigungs- und Ricknahme-
rechten durch qualifizierte Investoren darf
das verwaltete Vermdégen CHF 500 Mio.
umfassen.

eine professionelle Tresorerie verfligen,
auch Anlegerinnen und Anleger, die
folgende Bedingungen erfillen:

e  Schriftlicher Vermogensverwal-
tungsvertrag (ohne Opting-out Er-
klarung) vorhanden.

e Anlagevermdgen von mindestens
CHF 5 Mio. vorhanden.

¢ Anlagevermdgen von mindestens
CHF 500'000 in Verbindung mit
entsprechender  Erfahrung  und
Kenntnissen utber Chancen und Ri-
siken im Finanzsektor vorhanden.

Durch diesen Modus Operandi entfallt
bei VermoOgensverwaltern in  der
Schweiz bisher eine Vielzahl von Regu-
lierungen, welche Banken und Effek-
tenhandler erfullen missen. So ver-
wundert es kaum, dass in einer Studie
der Universitat Zirich aus dem Jahr
2010" nur 5% der befragten Vermo-
gensverwalter den Status des Effekten-
handlers, beziehungsweise nur 3% den
Bankenstatus angestrebt haben, da
dies zu erheblichen Zusatzaufwendun-
gen fihren wiirde.

Auf der anderen Seite kann auf eine
2014 von der Privatbank Coutts & Co
Ltd. durchgefihrte Studie verwiesen
werden, wonach sich 96% aller Befrag-
ten nicht oder nur schlecht bei der Re-
gulierungsbehdrde vertreten fuhlen™.

o Cocca, Teodoro, D. und Schmid, Stefan
(2010): ,Independent Asset Management in
Switzerland“, Universitat Zurich, Institut fur
schweizerisches Bankwesen, S. 21

% ov. (2014): ,Unabhéangige Vermdgens-
verwalter: Krise? Welche Krise?”, Finews-
Beitrag vom 14. November 2014, S. 1
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Bereits heute mussen Schweizer Fi-
nanzunternehmen aufgrund des revi-
dierten Lugano-Ubereinkommens
(LugU) vom 30. Oktober 2007 das je-
weilige nationale Recht im Sitzland des
Kunden einhalten. Somit gilt beispiels-
weise bei einem Rechtsstreit mit einem
deutschen Kunden einer Schweizer
Bank oder eines Schweizer Vermo-
gensverwalters deutsches Recht, selbst
wenn in den ABGs etwas anderes fest-
gehalten wurde. Somit gehen Schwei-
zer Vermogensverwalter mit EU-
Kunden bereits heute hohe Risiken bei
Klagen von Kunden ein, wenn sie die
geforderten Mindeststandards aus Mi-
FID | noch nicht umgesetzt haben. Als
Konsequenz haben Vermdogensverwal-
ter risikoreduzierende Mindeststandards
im Akquisitions-, Beratungs- und Moni-
toringprozess eingefihrt. Zugleich ha-
ben sie interne Weisungen im grenz-
Uberschreitenden Bereich (Landerkata-
loge) erarbeitet und in Schulungsaktivi-
taten der Mitarbeiter mittels interner
oder externen angebotenen Ausbil-

dungslehrgangen investiert. Ohne diese
Massnahmen bliebe primar der Rick-
zug aus dem Geschaft mit EU-Kunden.

Daten zur SRO vs. KAG Lizenzie-
rung

Per 1. Marz 2016 waren gemass KAG
bereits 183 Vermogensverwalter direkt
der FINMA unterstellt. Die restlichen
rund 2500 Vermdgensverwalter unter-
stehen bis zur anstehenden Neuregulie-
rung der Aufsicht ihrer Selbstregulie-
rungsorganisation (SRO). Jede SRO
hat fur ihre Mitglieder Verhaltensregeln
festlegt, die eingehalten werden mus-
sen. Dabei kann es zu Abweichungen in
Bereichen wie der Corporate Gover-
nance, der Definition der Unabhangig-
keit oder auch bestimmten Informati-
onspflichten geben. Diese Heterogenitét
soll mit der Schaffung einer neuen
Uberwachungsinstitution  fir  Vermo-
gensverwalter geldst werden.
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Neue Regulierungsvorhaben - Herkunft,
Ziele, Umfang und erwartete Auswirkun-

gen

Européische Rahmenbedingungen
als Stossrichtung fur die Schweiz

Die Auswirkungen der letzten Finanzkri-
se seit 2008 haben zu einer erhthten
Anzahl an verbindlichen Regulierungs-
initiativen im Bereich Anlegerschutz, vor
allem in den Vereinigten Staaten und
der Europdischen Union, gefuhrt.
Schweizer Vermodgensverwalter, welche
international tétig sind, haben ihre stra-
tegischen Geschéaftsfelder und Prozes-
se sowie ihre Ausbildungsstandards
bereits mit dem Inkrafttreten von MiFID |
im Jahr 2007 anpassen mussen. Ver-
mogensverwalter, welche jedoch aus-
schliesslich  Kunden mit  Domizil
Schweiz betreuen, waren von den
strengeren, internationalen Anleger-
schutzkriterien nur am Rand betroffen.

Mit der geplanten Einfihrung der MiFID
Il Richtlinie per 3. Januar 2018 ist der
internationale Regulierungsdruck auf
die Schweiz spirbar gestiegen. Unter
MIiFID 1l sind grenziberschreitende
Finanzdienstleistungen fiur Schweizer
Finanzdienstleister nur mdglich, wenn
die Regulierung in der Schweiz als
gleichwertig akzeptiert wird. Um einen
ungehinderten Zugang zum EU Fi-
nanzmarkt zu behalten, wird die
Schweiz daher eine grundsatzlich ver-
gleichbare Regulation implementieren
mussen.

Ziele der neuen Regulierung

Mit der Ausarbeitung des voraussicht-
lich per 1. Januar 2018 in der Schweiz
in Kraft tretenden Finanzdienstleis-
tungsgesetz (FIDLEG), dem neuen
Finanzinstitutsgesetz  (FINIG) sowie

dem Finanzmarktinfrastrukturgesetz
(FINFRAG) soll nun eine Annaherung
an die international geltenden Regeln
erzielt werden. Der Bundesrat hat am 4.
November 2015 die Entwirfe sowie die
dazu gehoérende Botschaft zu FIDLEG
und FINIG bekannt gegeben®™. Bereits
am 18. Februar 2013 veroffentlichte das
Eidgendssische Finanzdepartement
(EFD) eine Publikation zur Stossrich-
tung des kinftig angedachten Finanz-
dienstleistungsgesetzes. Grundsatzlich
geht es darum, den Europaischen
Marktzugang zu wahren, was die er-
kennbare Anlehnung der aktuellen Vor-
lage an MIFID Il untermauert.

Am 7. April 2016 wurde ein Vorschlag
fir ein Vermogensverwaltungsgesetzt
als Alternative zu FIDLEG/FINIG durch
den Schweizerischen Gewerbeverband
(SGV), den Verband Schweizerischer
Vermogensverwalter (VSV) und das
Forum Schweizer Selbstregulierungsor-
ganisationen (Forum SRO) offentlich
gemacht. Die Schweizer Bankierverei-
nigung (SBVQ) sowie die Swiss Funds &
Asset Management Association (Sfama)
kritisierten die nationale Lésung. Nun
beschaftigt sich die Wirtschaftskommis-
sion des Standerats (WAK-S) mit der
Ausgestaltung der kinftigen Regulie-
rungsarchitektur.

19 Eidgendssisches  Finanzdepartement

(2015): ,Bundesrat verabschiedet Botschaft
zum Finanzdienstleistungsgesetz und zum
Finanzinstitutsgesetz“, Bericht vom 4. No-
vember 2015, S.1ff.
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Neue Bewilligungskaskade

Das kinftig avisierte Schweizer Aufsichtsregime soll funf Bewilligungskaskaden umfas-
sen. Es kann wie folgt dargestellt werden:

Verhaltensregeln

Anlageberater, Vertriebstrager

inkl. ehemalig direkt unterstellte Finanzintermediare (DUFI)

Abbildung 5: Bewilligungskaskade in der Schweiz
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Geissbuihler, Alexander (2015)20

Laut dem Eidgendssisches Finanzdepartement (2014)21 umfasst die héhere Form der Bewil-
ligung neu ,auch die darunter liegende(n) Bewilligungsform(en)*.

Das neue Aufsichtsregime fur rund 2500 Vermodgensverwalter, Trustees und Edelme-
tallhandler wird voraussichtlich Bewilligungen erteilen und entziehen sowie direkte Pri-
fungen vornehmen kénnen. Es wird derzeit davon ausgegangen, dass es auch Rund-
schreiben zur Konkretisierung von Bestimmungen erlassen kann, welche vorab von der
FINMA genehmigt worden sind. Auch ist davon auszugehen, dass es bekannte Corpora-
te Governance Elemente, wie die Angemessenheit der Organisation zur einwandfreien
Geschéftsfuhrung oder ein wirksames internes Kontrollsystem (IKS), beinhalten wird.
Ausnahme zur Bewilligungspflicht ist die ,Grandfathering®-Option fir Vermdgensverwal-
ter, welche lhre Téatigkeit bei Inkrafttreten des FINIG seit 15 Jahren ausgetbt haben und
keine neuen Kunden mehr annehmen werden.

Ob es eine angemessene Ubergangsfrist beziehungsweise eine Ubergangsregelung bis
zur Verbindlichkeit des neuen Aufsichtsregimes gibt, ist derzeit noch unklar.

20 Geissbihler, Alexander (2015): ,FidleG und FiniG - Herausforderungen in der Praxis“, Geiss-
blhler Weber & Partner AG, Vortrag Credit Suisse AG, Zurich, im November 2015, S. 28

! Eidgendssisches Finanzdepartement (2014): ,Erlauternder Bericht zur Vernehmlassungs-
vorlage®, S. 3
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Umfang der neuen Regulierung

Das neue Regulierungskonzept fiir die
Schweiz soll wesentliche Inhalte der
EU-Verordnung uber die européische
Marktinfrastruktur (EMIR) mittels dem
neuen Finanzmarktinfrastrukturgesetz
(FINFRAG) sowie die in MiFID Il verab-
schiedeten Prinzipien mittels dem Fi-
nanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)
abbilden. Das neu erarbeitete Finanzin-
stitutsgesetz (FINIG) wird die Bewilli-
gungsvoraussetzungen und organisato-
rischen Anforderungen fur Finanzinstitu-
te in der Schweiz regeln. Das FINFRAG
stutzt sich auf das bestehende Borsen-
gesetz und enthalt diverse Elemente zur
Reduktion systemischer Risiken.

Die neuen Regulierungsbausteine kén-
nen wie folgt zusammengefasst werden:

FINIG
Finanzinstitutsgesetz

Es regelt die heute nicht direkt durch
die FINMA regulierten Vermodgensver-
walter und Anlageberater. Insolvenz-
rechtliche Massnahmen, Verantwort-
lichkeit und Strafbestimmungen sind
ebenfalls in FINIG definiert.

FINFRAG
Finanzmarktinfrastrukturgesetzt

Es regelt die Infrastrukturen (Bdrse,
Handelsplattformen) sowie den Handel
(Offenlegungspflichten, Kaufangebote,
Insiderwesen auch i.V. mit Derivate)
und stltzt sich in vielen Bereichen auf
das bestehende Bdrsengesetz. Ziele
sind die Schaffung von Transparenz,
die Reduktion von operationellen sowie
Kreditrisiken und somit auch die Reduk-
tion des Systemrisikos. Damit ist FIN-
FRAG vergleichbar mit der amerikani-
schen Regulierung Dodd-Frank sowie
mit der EU-Verordnung EMIR (Euro-
pean Markets Infrastructure Regulati-
on).

FIDLEG
Finanzdienstleistungsgesetz

Es regelt die Voraussetzungen fir das
Erbringen von Finanzdienstleistungen
(Organisation und Verhalten in der An-
lageberatung und Vermodgensverwal-
tung) sowie das Anbieten von Finanzin-
strumenten. Das FIDLEG lehnt sich in
seiner aktuellen Form an die MIFID II
Richtlinie der Europaischen Union an
und regelt auch grenziiberschreitende
Finanzdienstleistungen. Auch hier spie-
len Transparenz (Offenlegungspflichten
Kosten, Interessenskonflikte) und gene-
rell Kundenschutz (Durchsetzung zivil-
rechtlicher Anspriiche) eine zentrale
Rolle. Mit dem FIDLEG werden erst-
mals Vermdgensverwalter unabhangig
ihrer Grosse oder Geschaftsmodells
einer flachendeckenden Regulierung
unterstellt.
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Einblick in die einzelnen Regulie-
rungsvorhaben

Nach der Kurzdarstellung im vorange-
gangenen Absatz werden die einzelnen
Regulierungsvorhaben nachstehend fir
interessierte Leser ausfuhrlicher erlau-
tert.

FINIG: Das Finanzinstitutsgesetz
schafft in der Schweiz die Grundlagen
fir die Unterstellung der heute nicht
regulierten Vermdgensverwalter und
Anlageberater unter einer gesetzlichen
Aufsicht. Das bisherige Bankengesetz
wird bestehen bleiben und nicht wie
geplant in FINIG integriert. Das FINIG
legt fest, welche Typen von Vermo-
gensverwaltern einer prudentiellen Auf-
sicht unterstellt werden. Qualifizierte
Vermogensverwalter werden gemass
FINIG direkt durch die FINMA beauf-
sichtigt. Fur die prudentielle Aufsicht
Uber die nicht qualifizierten Vermodgens-
verwalter werden in der Vernehmlas-
sung zwei Varianten zur Diskussion
gestellt: eine Aufsicht direkt durch die
FINMA oder eine Aufsicht durch die neu
ins Leben zu rufende Aufsichtsorganisa-
tion fir Vermogensverwalter, welche die
bisherigen Selbstregulierungsorganisa-
tionen (SRO) ablésen kénnte.

Von FINIG und damit von der zwingen-
den Unterstellung durch eine gesetzli-
che, geregelte Aufsichtsbehoérde, sind
voraussichtlich zwei Typen von Vermo-
gensverwaltern befreit:

e Eine reine Anlageberatung ohne
Vollmacht durch den Kunden ist
nicht vom FINIG betroffen.

e Keine Bewilligung ist weiterhin not-
wendig, sofern die Vermoégensver-
waltertatigkeit bei Inkrafttreten von
FIDLEG seit mindestens 15 Jahren
ausgeubt wurde und zukinftig keine
neuen Kunden mehr angenommen
werden (sogenanntes ,Grandfathe-

ring"“).

FIDLEG: Mit der Einfihrung von
FIDLEG will die Schweiz priméar die
Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplat-
zes sichern. Dazu soll ein vergleichba-
rer Kunden- und Anlegerschutz wie in
der EU mit MiFID | respektive MIFID Il
im Finanzsektor eingefiihrt werden.
Diese Vorgaben betreffen nicht nur den
Bankensektor, sondern analog zur EU
neu auch die Vermdgensverwalter in
der Schweiz. Damit missen kinftig in
der Schweiz auch alle Vermdgensver-
walter beziiglich der Anforderungen fir
den Kundenschutz die gleichen auf-
wendigen Rahmenbedingungen einhal-
ten. Fur Vermdgensverwalter, die be-
reits jetzt die Anforderungen des Kol-
lektivanlagengesetzes (KAG) erflllen
missen, bestehend dagegen bereits
heute @hnliche Organisations- und Ver-
haltensregeln wie diese durch die
FIDLEG fur alle Marktteilnehmer einge-
fuhrt werden sollen. Aufgrund der Erfah-
rungen mit der Schweizer Regulierung
des Bankensektors bestanden anfangs
2015 in der Branche Befirchtungen,
dass es auch hier zu einem ,Swiss Fi-
nish“ mit hdheren Anforderungen an die
Marktteilnehmer als in der EU kommen
konnte. Anfangs 2016 gehen Experten
nach zahlreichen Uberarbeitungsschrit-
ten davon aus, dass es eher zu einer
entschlackten Lésung kommen wird,
welche Schwachstellen beim Kunden-
schutz beseitigt. Da es sich um eine
nationale Losung handelt, wird von Kri-
tikern stets auf die Eingliederungsnot-
wendigkeit der Schweiz auf das interna-
tional geltende Regulierungsniveau
verwiesen.
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Beispiele fur die nationale Lésung lie-

fern die folgenden drei Vergleiche:

Thema | FIDLEG MiFID Il
Vorteile | Kein Verbot in
von Verbot; der Vermo-
Dritten zwingende | gensverwal-

Offenle- tung und

gungspflicht | unabhangi-

gen Anla-
geberatung

Telefon- | Keine Ver- | Verpflich-
auf- pflichtung tung
zeich-
nung
Eig- Eignungs- Eignungs-
nungs-/ | prufung: prufung:
Ange- Vermo- Vermo-
messen- | gens- gensverwal-
senheits | verwaltung | ter und
heits- und um- Anlage-
prifung | fassende berater

Anlage-

beratung

Angemes-

senheits-

prifung:

transakti-

onsbezo-

gene Anla-

geberatung

Tabelle 1: FIDLEG vs. MIFID 1

Quelle: Eigene Darstellung, in Anleh-
nung an Geissbiuhler, Alexander
(2015)*

Die FIDLEG Anforderungen mussen
zukiinftig alle Marktteilnehmer erfiillen,
die ihren Kunden gegenuber eine Fi-
nanzdienstleistung erbringen. Unter
einer Finanzdienstleistung versteht der
Schweizer Gesetzgeber alle Tatigkei-
ten, die zum Erwerb eines Finanzin-
struments durch einen Kunden fiihren
kénnen. Konkret zéhlen dazu die Anla-
geberatung, die Verwaltung von Kun-
denvermogen und die Ausfiuihrung von
Auftragen zum Erwerb oder Verkauf von
Finanzinstrumenten.

2 Geissbiihler, Alexander (2015): ,FidleG
und FINIG - Herausforderungen in der Pra-
xis“, Geissbuhler Weber & Partner AG, Vor-
trag Credit Suisse AG, Zurich, im November
2015, S. 28

Der angestrebte Kundenschutz soll vor
allem durch im Detail geregelte Informa-
tionspflichten seitens der Anbieter er-
reicht werden. Die Informationspflichten
umfassen folgende Bereiche:

e Informationen Uber den Anbieter
(Art der Bewilligung, wirtschaftliche
Abhangigkeiten)

e Transparenz uber die angebotenen
Produkte (Eigenschaften, Risiken,
historische Wertentwicklung, Retro-
zessionen)

e Abklarung der Angemessenheit und
Eignung fir den Kunden (Prifung
der finanziellen Verhéltnisse, Erstel-
lung eines Risikoprofils - Risikobe-
wusstseins und Risikofahigkeit)

Urspringlich war angedacht, dass sich
nur noch Unternehmen als ,unabhé&ngi-
ge Vermogensverwalter® bezeichnen
durfen, die nachweisen kénnen, dass
jeweils eine breite Anzahl von Finanz-
unternehmen bei der Evaluation be-
ricksichtigt werden muss. Bei Streitig-
keiten und Gerichtsverfahren hatten die
Finanzdienstleister muissen aufzeigen
kénnen, dass die vermittelten Produkte
far den Kunden geeignet waren und der
Verkauf auf dessen ausdricklichen
Wunsch erfolgt ist. Dieser Passus wur-
de gelockert.

Grundsatzlich gilt, dass das entspre-
chende Kundendossier in Zukunft den
Kunden von Finanzdienstleistern unent-
geltlich zur Verfugung gestellt werden
muss. Dies wirde zu umfassenden
Dokumentationspflichten fiir alle Anbie-
ter flhren.

Weiter legt FIDLEG Mindeststandards
fur die Corporate Governance der Fi-
nanzdienstleister fest:

e Sicherstellung eines angemessenen
Weisungswesens.

e Offenlegung von Interessenskonflik-
ten.
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e Sicherstellung, dass kein Front
Running oder Churning®® méglich
ist.

e Sicherstellung der regelméassigen
Aus- und Weiterbildung der Kun-
denberater

Der Mindeststandard zu letzterem Punkt
wird geméass der Schweizer Bankierver-
einigung (2016)** der Branche uberlas-
sen. Die Bankiervereinigung geht davon
aus, dass die in FIDLEG vorausgesetz-
ten hinreichenden Kenntnisse Uber die
Verhaltensregeln dem Standard des
eidgendssischen Fahigkeitszeugnis
LKauffrau / Kaufmann — Branche Bank*
entsprechen.

Die Registrierungspflicht fir Kundenbe-
rater wurde im E-FIDLEG in der letzten
vorliegenden Fassung von Ende 2015
so ausgelegt, dass sie derzeit nur noch
fur folgende Finanzintermediare ver-
pflichtend ist:

e nicht prudentiell beaufsichtigte Fi-
nanzintermedidre wie beispielswei-
se Anlageberater oder Finanzplaner

e Kundenberater eines auslandischen
Finanzdienstleisters, der in der
Schweiz nicht beaufsichtigt ist

Damit wurde auf das urspriinglich fla-
chendeckend angedachte Kundenbera-
terreqister fur bereits prudentiell beauf-
sichtigte Finanzdienstleister verzichtet.

Nach diversen Interventionen der Fi-
nanzindustrie trat der Bundesrat Ende
2015 auf die geforderten Anderungen
im Zivilprozessrecht ein, wo er vom
Prozesskostenfonds, der von den Fi-
nanzdienstleistern héatte finanziert wer-
den missen, abgesehen hat. Auf die
urspringlich  vorgesehene  Beweis-

2 Unter Front Running wird im Borsenhan-
del das unberechtigte Ausnutzen von ver-
traulichem Wissen verstanden. Unter Churn-
ing wird das unnétig haufige Umschichten
eines Depots zur Generierung héherer Pro-
visionsertrdge durch einen Vermdgensver-
walter oder Broker verstanden.
Schweizerischen  Bankiervereinigung
(2016): ,Neuste Entwicklungen®, S. 1ff.

lastumkehr im Zivilprozess und auf das
Schiedsgericht soll ebenfalls verzichtet
werden. Die Erleichterungen der Vor-
schuss- und Kostentragungspflicht fir
Bankkunden bis zu einem Streitwert von
CHF 250°000 unter vorgangiger Durch-
fuhrung eines Verfahrens einer Om-
budsstelle befinden sich derzeit noch in
Diskussion.

Die Umsetzung der umfangreichen
Standards konnte insbesondere fir
kleinere Vermogensverwalter zu erheb-
lichem Zusatzaufwand fiihren. Kritische
Stimmen gehen davon aus, dass der
Implementierungs- und Umsetzungs-
aufwand der neuen Regelungen den
Nutzen der gesamten Branche inklusive
Endkunden, welche die Aufwande wohl
bezahlen werden muissen, deutlich
Ubersteigen wird. Jansen (2015) schéatzt
den jahrlichen Wertschopfungsverlust
bezniehungsweise die volkswirtschaftli-
che Kosten von FIDLEG/FINIG auf
CHF 5 bis 10 Mia.”® Es wird argumen-
tiert, dass ,die freiwillige Ubernahme
der EU-Regeln MIFID I/ll eine bessere
und gulnstigere Alternative® darstellen
wirde.

Auf die im Vorentwurf (VE) FINIG ur-
springlich in Art. 11 avisierte aufsichts-
rechtlich verpflichtende Weissgeldstra-
tegie wurde verzichtet. Darlber wird
nun im Rahmen der Teilrevision des
Geldwaschereigesetzes (GwG) sowie
der Diskussion der Steuerkonformitat
diskutiert.

Fokus Kundensegmentierung

In Art. 4 des VE FIDLEG wird ein Vor-
schlag zur kinftigen Kundensegmentie-
rung unterbreitet. Im Ergebnisbericht zu
FIDLEG/FINIG vom 13. Marz 2015%°

% Jansen, Martin (2015): ,Mediengesprach®,
Presseportal vom 10. September 2015, S. 1
2 Schweizerische  Eidgenossenschaft
(2015): ,Bericht des Eidgendssischen Fi-
nanzdepartements Uber die Vernehm-
lassungsergebnisse  zum  Finanzdienst-
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und
zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG)“, Eidge-
ndssisches Finanzdepartement EFD, 13.
Marz 2015, S. 15
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wurde von verschiedenen Parteien mo-
niert, dass ,die Segmentierung besser
mit dem KAG harmonisiert (...) und an
die européische Regelung angeglichen
werden® sollte. Dabei kam es zu ver-
schiedenen  Ab&nderungsvorschlagen
der urspringlich angedachten Segmen-
tierung in institutionelle und professio-
nelle Kunden®’ sowie vermdégende Pri-
vatkunden und Ubrige Privatkunden. Die
juristische Wirdigung der Zircher Kan-
tonalbank (2014)*® schlagt eine Definiti-
on der Schlusselbegriffe ,vermoégende®
respektive ,ubrige Privatkunden® bereits
auf Gesetzesstufe vor. Die gegentber
MIFID Il vereinfachten Mdoglichkeiten
des Opting-out®® bei Privatkunden wur-
den nicht beanstandet. Diese Unter-
scheidung hat direkten Einfluss auf die
von den Regulatoren unterstellte Anle-
gerschutzbedurftigkeit des Endkunden
und damit auch auf die unterschiedli-
chen Informations- und Aufklarungs-
pflichten seitens des Anbieters.

Aktuell muss von wesentlichen Unter-
scheidungen bei der Kundensegmentie-
rung zwischen FIDELG und MIFID I
ausgegangen werden; wahrend laut
Toivola (2015)® ,FIDLEG firr die Quali-
fikation eines Unternehmens als profes-
sioneller Kunde darauf abstellt, ob die-
ses Uber eine sogenannte ,professionel-
le Tresorerie® verflgt, stellt die MiFID I
auf Grdssenkriterien ab.“

Fokus Pflichten in der Beratung

Das Schweizer Novum der Unterschei-
dung zwischen Eignungsprifung und

%" Die Diskussion zwischen der Abgrenzung
zwischen institutionellen und professionellen
Kunden ist im EFD Bericht vom 13. Marz
2016 dokumentiert, nicht aber final geklart.
%8 Ziircher Kantonalbank (2014): ,Stellung-
nahme der Zircher Kantonalbank vom 23.
Oktober 2014, S.8

o Privatpersonen kdnnen schriftlich erkla-
ren, dass sie als professionelle Kunden
gelten wollen (Opting-out) und damit auf den
bewusst héheren Anlegerschutz verzichten.
%0 Toivola, Jennifer (2015): ,Prufung der
Suitability — welche neuen Pflichten bringt
das FIDLEG?“, Expertenbeitrag vom 20.
November 2015, S.1ff.

Angemessenheitsprifung hat sowohl
national als auch international Diskussi-
onen ausgeltst. Die Unterscheidung
kann bei nicht professionellen Kunden
schematisch wie folgt festgelegt wer-
den:

Thema | Eignungs- | Angemes-
prufung senheits-
priufung
Rele- Vermo- andere
vantes gensver- Gebiete
Gebiet waltung
oder Anla-
geberatung
Abkla- Verschaf- Abholen der
rungs- fen eines Kenntnisse
pflicht Uberblicks | und Erfah-
gegen- Uber die rungen in
Uber finanziellen | Bezug auf
dem Verhaltnis- | die angebo-
Kunden | se und tenen Fi-
Anlageziele | nanzinstru-
mente und
Dienstleis-
tungen
Tabelle 2: Eignungsprufung vs. Ange-
messenheitsprifung

Quelle: Eigene Darstellung, in Anleh-
nung an Geissbihler, Alexander
(2015)**

Bei professionellen Kunden kann von
einer ausreichenden Erfahrung und
angemessenen Kenntnissen in Bezug
auf Finanzgeschafte ausgegangen wer-
den. Bei institutionellen entfallen also
beide vorgestellten Prifungen.

Der obige Pruf- und Informationspro-
zess ist grundsatzlich schriftlich zu do-
kumentieren und jederzeit auf Verlan-
gen des Kunden kostenlos herauszuge-
ben.

3 Geissbihler, Alexander (2015): ,FidleG
und FINIG - Herausforderungen in der Pra-
xis“, Geissbuhler Weber & Partner AG, Vor-
trag Credit Suisse AG, Zurich, im November
2015, S. 28
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Im Bereich der ,Execution-only* Ge-
schaftsabwicklung gibt es einen frap-
panten Unterschied hinsichtlich der
Prufpflicht. Laut Toivola (2015)%* sieht
LMIFID Il einen Entfall der Prufpflicht
(...) nur noch auf Auftrage Uber nicht-
komplexe Finanzinstrumente“ vor. Da-
mit entfallt unter EU Anlegerschutz die
Prifung der Angemessenheit einer
Transaktion fur komplexe Finanzinstru-
mente nicht. In der aktuellen FIDLEG
Fassung wird jedoch nicht zwischen
komplexen und nicht-komplexen Finan-
zinstrumenten bei der Prifpflicht unter-
schieden.

FIDLEG soll im Bereich der Prospekt-
pflicht einen Paradigmenwechsel her-
beifuhren, indem grundsatzlich jedes
offentliche Angebot von Effekten und
jede Handelszulassung an einem Han-
delsplatz in der Schweiz auf der Basis
eines vorgangig genehmigten Prospek-
tes und dessen Verdoffentlichung ausge-
gangen wird. Dies wird Vermdgensver-
walter kaum betreffen.

Das ins Leben gerufene Basisinformati-
onsblatt wird jedoch voraussichtlich
spirbare Auswirkungen auf die Doku-
mentationspflicht im Beratungsprozess
bei Vermdgensverwaltern haben. Das
Basisinformationsblatt muss Privatkun-
den kostenlos abgegeben werden, so-
bald Finanzinstrumente angeboten wer-
den. Damit sollen die fur den Anleger
wesentlichen Informationen kolportiert
und seine Anlageentscheidung unter-
stutzt werden. Wirden gemass Sethe
(2016)* Kosten vereinbart, waren diese
zwar zivilrechtlich wirksam, aufsichts-
rechtlich wirde jedoch ein Verstoss
vorliegen. Die bis dato einzige Ausnah-
me soll bei Aktien bestehen.

Insgesamt soll die Produktsuitability
jedoch flexibel sein; das heisst, dass

32 Toivola, Jennifer (2015): ,Prifung der

Suitability — welche neuen Pflichten bringt
das FIDLEG?, Expertenbeitrag vom 20.
November 2015, S.1ff.

% Sethe, Rolf (2016): ,Zulassigkeit und
Reichweite von Entgeltregelungen, Fach-
vortrag Universitat Zirich vom 3. Februar
2016, S. 4

kein kategorischer Ausschluss von An-
legern von gewissen Produktkategorien
angedacht ist.

Fokus Offenlegungspflichten von
Interessenskonflikten

Finanzanbieter haben nach den zahlrei-
chen Bundesgerichtsentscheiden (BGE
132 Il 460; 137 11l 393; 138 Ill 755) die
,Pflicht zur unaufgeforderten Offenle-
gung von Retrozessionen, Finder's Fee
und Bestandespflegekommissionen® **.
Ausnahme ware ein Verzicht des Kun-
den, wenn dieser die ,Parameter der
Berechnung sowie die Gréssenordnung
der zu erwartenden Entschadigungen®
gekannt hat. Es gibt laut Einschatzung
von Sethe jedoch im Gegensatz zu
MiFID 1l ,keine aufsichtsrechtliche
Pflicht mehr, sich Uber die Frage der
Herausgabe zu verstandigen®.

Mit der Prazisierung des Bundesge-
richtsentscheids in einem Urteil vom 20.
Oktober 2012 hinsichtlich der Recht-
sprechung zur Herausgabepflicht von
Retrozessionen wurde die Auslegung
des Auftragsrechts durch das Bundes-
gericht im Bereich der Vermdgensver-
waltung erneut bekraftigt. Demnach
missen Banken ,in Vermdgensverwal-
tungsmandaten auch Provisionen her-
ausgeben, die ihnen fur das Halten
bestimmter Finanzprodukte im Wert-
schriftendepot des Kunden von deren
Anbietern zufliessen (sogenannte Be-
standespflegekommissionen)“.**  Ge-
mass dieser Einschatzung sind auch
,konzernintern verrechnete Provisionen®
herausgabepflichtig und nicht nur Ret-
rozessionen externer Vermdgensver-
walter.

% Sethe, Rolf (2016): ,Zulassigkeit und

Reichweite von Entgeltregelungen, Fach-
vortrag Universitat Zurich vom 3. Februar
2016, S. 4

% Birgi Nageli Rechtsanwalte (0.J.): ,Neu-
es Bundesgerichtsurteil zu Retrozessionen®,
Beitrag auf dem Portal ,retrozession.ch®, S.
1f
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Dies findet sich nun auch in Art. 28 E-
FIDLEG wieder. ,Die Entgegennahme
von Vorteilen und deren Einbehalten ist
fur Finanzintermediare nur zulassig,
wenn die Kunden vorgéngig ausdrick-
lich und im Wissen um die Art und den
Umfang der Vorteile auf deren Heraus-
gabe verzichtet haben. Ist dies nicht der
Fall, hat der Finanzdienstleiter die Vor-
teile dem Kunden Weiterzugeben.“36
Dies gilt fur die gesamte Beziehung und
samtliche damit verbundenen Leistun-
gen zwischen Anbieter und Endkunde.

Schlussendlich kann mit dem Verzicht
der anfanglich in Art. 9 des FIDLEG
Vorentwurfes (VE) vorgesehenen Un-
abhangigkeitserfordernis®’ der fur
Schweizer Vermogensverwalter wohl
relevante Erfolgsfaktor der beworbenen
Unabhangigkeit  weiterhin  bestehen
bleiben.

Erwartete Auswirkungen auf Ver-
maogensverwalter

Schweizer Vermdgensverwalter werden
voraussichtlich primar durch die ein-
schlagigen Massnahmen des FIDLEG
betroffen sein. Neben der Schaffung
international einheitlicher Rahmenbe-
dingungen fir Finanzmarktakteure ver-
folgen FIDLEG und FINIG die Anhe-
bung des Anleger- und Kundenschutzes
sowie die Durchsetzung derer Rechts-
anspriiche.

Aufgrund der damit verbundenen neuen
Spielregeln und den damit sich veran-
dernden Chancen und Risiken der ak-
tuellen Geschéaftsmodelle  werden
Schweizer Vermogensverwalter wohl
nicht um eine Neubeurteilung ihrer Situ-
ation und Ausrichtung umherkommen.
Diese wird sich mit den Fragen der
grundsétzlich angebotenen Services,
der Zielmérkte, der Kundensegmentie-
rung und damit verbundener Prozesse

% pwC (2015): ,Neue Regeln fiir den

Schweizer Finanzplatz durch FIDLEG und
FINIG*, S. 11
¥ PWC (2015): ,Neue Regeln fiir den
Schweizer Finanzplatz durch FIDLEG und
FINIG*, S. 11

und Kontrollsysteme sowie der Grund-
satzfrage mdoglicher Zusammenarbeiten
mit Dritten beschéaftigen. Als Hand-
lungsstrategien koénnen dabei der Al-
leingang, eine Kooperation mit In-/Out-
Sourcing-Unternehmen oder anderen
Vermodgensverwaltern wie auch ein
mdglicher Anschluss an eine Vermoé-
gensverwalter-Plattform sein.

Wie allgemein bekannt ist, prognostizie-
ren Studien fir den Schweizer Vermo-
gensverwalter seit einigen Jahren eine
Konsolidierungswelle in der Branche.
Durch die nun per 2018 geplante Ein-
fuhrung von FINIG und FIDLEG koénnte
dieses Szenario an Momentum gewin-
nen.

In Deutschland hat sich die Zahl der
Vermdgensverwalter nach der Einfih-
rung der MIFID | Regulierung im Jahre
2007 laut BAFIN von rund 4000 auf
gegen 400 reduziert®®. Dabei ist zu er-
wahnen, dass der Anlegerschutz und
generell der Verbraucherschutz in
Deutschland einen international verhalt-
nismassig hohen Stellenwert geniesst.

In England werden nicht nur die einzel-
nen Unternehmen, sondern auch deren
Mitarbeiter beaufsichtigt. Das Regel-
werk zu Ausbildungsstandards und
Kompetenzen der Finanzberater wird im
,Financial Conduct Authority Handbook"
der Financial Conduct Authority (FCA)
umschrieben. Dabei existiert in England
ein online einsehbares Beratungsregis-
ter (Financial Services Register®®), wo
Berater wiederholt schriftliche Nachwei-
se Uber deren Beratungskompetenz
erbringen mussen.

Die Beispiele aus Europa zeigen auf,
dass es verschiedene Ansatze und
Vorreitermodelle zur Regulierung des
Anlegerschutzes gibt.

% FinOps AG und Confortis AG (2014):

JFokusstudie zu den Auswirkungen des
FIDLEG auf die Vermoégensverwalter”, Fo-
kusstudie, vorgestellt am Swiss Compliance
Forum 2014, S. 30

% Financial Conduct Authority (2016): ,Fi-
nancial Services Register”, S. 1ff.
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Anlass fur die Studie

Die aktuellen und zukiinftigen Heraus-
forderungen fir Schweizer Vermdgens-
verwalter erscheinen zum aktuellen
Zeitpunkt zahlreich und erheblich: Das
anhaltende Niedrigzinsumfeld driickt auf
die Vermdgensverwaltergebiihren im
Rahmen einer restriktiven Zahlungsbhe-
reitschaft von Kunden. Die Gewinnung
der immer besser informierten und teils
kostensensiblen Neukunden gestaltet
sich tendenziell schwierig. Die in den
letzten drei Dekaden bewdahrten Ge-
schaftsmodelle stehen zudem vor ei-
nem Adaptionsprozess auf neue, digita-
le Vertriebskanéle. Auch die Anforde-
rungen an Ausbildungsstandards der
Mitarbeiter sind tendenziell mit dem neu
angedachten Industriestandard gestie-
gen.

Vor diesem Hintergrund erscheint es
wichtig, dass gerade die aktuelle Phase
der regulatorischen Transformation von
den Schweizer Vermdgensverwaltern
genutzt und aktiv mitgestaltet wird.

Ziel der Untersuchung

Das Institut fur Finanzdienstleistungen
Zug IFZ der Hochschule Luzern - Wirt-
schaft erstellt fur die Projektsponsoren
BDO AG, UBS AG, Reuss Private AG
sowie den Projektpartner VQF die vor-
liegende, unabhangige Studie.

0 Forster, Marc (2016): ,Das wollen Kunden
- das denken Banken®, Cash.ch Bericht vom
6. April 2016 zur HSLU Masterarbeit ,Das
Schweizer Private Banking der Zukunft von
Pascal Bersier, S. 1f.

Dabei standen folgende Fragen im Fo-
kus:

e Welche Aufwéande verursacht die
neue Finanzmarktregulierung fur
Vermdgensverwalter und welche
Regulierungsfolgekosten sind aus
Sicht der Vermoégensverwalter zu
erwarten?

e Welche Auswirkungen wird die Fi-
nanzmarktregulierung auf den Ver-
mdogensverwaltermarkt haben?

e Welche Businessmodelle/Unter-
nehmenstypen sind wie stark davon
betroffen?

Die Umfrage wurde konsequent auf die
Beantwortung dieser drei Kernfragen
ausgerichtet.
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Projektplanung

Das Projekt zur gemeinsamen Erarbeitung dieser Studie wurde im April 2015 angestos-
sen und verlief in folgendem Schema:

IFZ
und
Projekt-
sponsoren und
-partner

IFZ

IFZ und
Projektsponso-
ren- und -partner

[ 111

Konzeption Studie (1-4)

|

Durchfiihrung Studie (5)

|

Auswertung Studie (6, 7)

Projektsponsoren

e BDO AG

e UBS AG

e Reuss Private AG

Projektpartner
o VQF

|

d

Prasentation Studie (8)

|

Publikationen

Abbildung 6: Projektplanung

Die verschiedenen Projektphasen wurden dabei wie folgt konkretisiert:

© N g kM~wDNE

Kick-Off: Sitzung am 16. April 2015

Abschluss Vorarbeiten: Sitzung Ende Juni 2015

Erarbeitung und Finalisierung Fragebogen: Ende Oktober 2015
Programmierung Umfrage / Probelauf: Bis Ende Dezember 2015
Hauptumfrage durchfiihren: 18. bis 29. Februar 2016
Auswertung der Online-Umfrage: Mérz — April 2016

Erstellung Studie: Anfangs Méarz — April 2016

Prasentation der Erkenntnisse: 18. Mai 2016, SIX ConventionPoint, Zurich
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Befragungsdesign

Um die aus strategischer Sicht relevan-
ten Anliegen von Schweizer Vermo-
gensverwalter zu eruieren, wurde ein
strukturierter Fragebogen erarbeitet. Die
Teilnehmer wurden gebeten, insgesamt
19 Fragen zu den bestehenden Ge-
schéftsfeldern (Frageblock A) sowie den
erwarteten Auswirkungen der Neuregu-
lierung auf die Vermodgenverwaltungs-
branche (Frageblock B) nach deren
Bedeutung zu priorisieren. Zur Auswahl
standen jeweils verschiedene in der
Sozialforschung anerkannte Skalenni-
veaus.

Der Fragebogen richtete sich an ver-
schiedene Positionen (Inhaber, Partner,
Angestellte) wie auch verschiedene
Funktionen (Geschéftsleitung, Kunden-
berater, Assistenz / Backoffice, Legal
und Compliance wie auch andere) von
Schweizer Vermdgensverwaltern.

Da der Fokus primar auf den Kunden
der Vermdgensverwalter in  der
deutschsprachigen Schweiz lag, wurden
der Fragebogen sowie die Bewerbung
der Umfrage in deutscher Sprache ge-
halten.

Insgesamt wurde der Online-
Fragebogen 547 getffnet und von 193
Teilnehmern abgeschlossen. Fir Ver-
gleichszwecke konnten 190 Teilnehmer
beriicksichtigt werden, welche einer-
seits den Online-Fragebogen abge-
schlossen hatten und die zwei im Ab-
schnitt ,Eckdaten zur Online-Umfrage*
auf der Ubernachsten Seite genannten
Ausschlusskriterien nicht erfillten.

Fur Teilfragen wurden auch nicht abge-
schlossene Teilnahmen beriicksichtigt.
Die Anzahl Beobachtungen werden
jeweils mit dem Buchstaben ,n“ offenge-
legt. ,n“ steht somit fiir die in einer Teil-
frage berilcksichtigte Anzahl Teilneh-
mer.

Im Rahmen verschiedener Datenquali-
tatschecks wurden folgende Teilnah-
men vom Fragebogen ausgeschlossen:

e 63 wurden von der Umfrage ausge-
schlossen, da weniger als 3 der 19
Online-Fragen beantwortet wurden.
Dies wird damit begriindet, dass mit
der Beantwortung der ersten zwei
Fragen kein wesentlicher Beitrag
zur Umfrage erkannt werden kann.

e Die 10% (31) schnellsten Teilnah-
men, welche allesamt unter 102
Sekunden fir das Ausfullen des
Fragebogens bendétigten, wurden
ausgeschlossen. Dies wurde geta-
tigt, da alleine das Lesen des Intros
gegen eine Minute bendtigt und die
Seriositat der nachweisslich schnell
gegebenen Anzahl Antworten an-
gezweifelt werden kann.

e Aufgrund des Umfragedesigns,
wonach primér bei Fragen mit meh-
reren Antwortmaoglichkeiten und den
dichotomen, technischen Auspra-
gungen (0/1) standardisiert nicht
zwischen Teilnehmern, welche die
Frage nicht beantwortet hatten (0)
und jenen, welche die Frage be-
wusst verneint hatten (ebenfalls 0)
unterschieden werden kann. In sol-
chen Fallen wurden alle Teilnehmer
von der Teilnehmeranzahl (n) aus-
geschlossen, welche bei samtlichen
Sub-Fragen eine 0 in der Auswer-
tung enthielten. Damit wurden die
Teilnehmer nicht bericksichtigt,
welche samtliche Sub-Fragen ver-
neint hatten, was sich aufgrund der
sich teilweise ausschliessenden
Fragestellungen nicht rechtfertigen
liesse.
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Dieses Vorgehen hat ergeben, dass pro
Teilfrage bis zu 254 Teilnehmer einge-
flossen sind. Fir Vergleichszwecke
konnten 190 Teilnehmer berucksichtigt
werden, welche einerseits den Online-
Fragebogen abgeschlossen hatten und
die zwei genannten Ausschlusskriterien
nicht erfilliten.

In samtlichen Auswertungen wird die
jeweilige Anzahl Teilnehmer angege-
ben. Isoliert betrachtete Antworten wur-
den mit der Anzahl gtiltigen Teilnahmen
(n = Anzahl bericksichtigter Teilneh-
mer) ausgewiesen. Wenn mehrere Ant-
worten auf eine Frage in Verbindung
gebracht wurden, wurde das kleinste
gemeinsame Vielfach der Teilnehmer
als Anzahl berlcksichtigter Teilnehmer
ausgewiesen. Bei Vergleichen tber den
gesamten Fragebogen hinweg wurden
nur Teilnehmer bertcksichtigt, welche
alle Fragen beantwortet hatten.

Verféalschungstendenzen in der an-
gewandten Sozialforschung

In der angewandten Sozialforschungs-
praxis sind zahlreiche Herausforderun-
gen bekannt. Beginnend beim For-
schungsablauf und der Strukturierung
der Befragung, Uber die Formulierung
der jeweiligen Fragen bis hin zur Da-
tenauswertung gibt es Fallstricke zu
Uberwinden.

Dieser Fragebogen enthalt ausschliess-
lich geschlossene Fragen. Um die be-
kannte Tendenz zur Mitte zu verhin-
dern, wurde bei der Skalierung bewusst
auf Mittelkategorisierungen verzichtet.
Auch wurde versucht, die Absténde der
Skalierungen gleich gross zu gestalten.
Die Fragen wurden neutral gestellt und
moglichst genau formuliert. Auf Ver-
zweigungen im Fragebogen wurde

ganzlich verzichtet. Es wurden Pretests
sowohl innerhalb des Instituts fur Fi-
nanzdienstleistungen Zug IFZ als auch
mit Umfragepartnern durchgefuhrt. Zur
Beantwortung der 19 Fragen sollten
nicht mehr 30 Minuten notwendig sein.

An der vorliegenden Befragung haben
je nach Schatzung der Grundgesamt-
heit der Schweizer Vermdgensverwalter
(2°000 bis 2500) rund 11% der in der
Schweiz domizilierten Vermdgensver-
walter teilgenommen. Da die Grundge-
samtheit nirgends erfasst und somit
nicht konkret bekannt ist, kann die Stu-
die trotz ihres statistisch verninftig
grossen Stichprobenumfangs den An-
spruch auf Reprasentativitat far die
Schweizer  Vermogensverwaltermarkt
nicht fur sich beanspruchen. Hingegen
kann von einem reprasentativen Ergeb-
nis fur die Umfragepartner ausgegan-
gen werden.

Partner

Die Studie wird durch das Institut fur
Finanzdienstleistungen Zug IFZ der
Hochschule Luzern — Wirtschaft durch-
gefuhrt und durch Reuss Private, UBS
sowie BDO finanziell getragen sowie
durch den VQF inhaltlich und administ-
rativ unterstitzt.

Die im Rahmen der Umfrage an die
Hochschule Luzern — Wirtschaft Uber-
mittelten Daten werden streng vertrau-
lich behandelt und alleinig durch die
Hochschule Luzern — Wirtschaft ausge-
wertet.

Die Erkenntnisse der Studie wurden am
18. Mai 2016 im SIX ConventionPoint,
Zurich offentlich prasentiert.
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Eckdaten zur Online-Umfrage

Die statistische Auswertung der Online-Umfrage zu den Regulierungsfolgen bei Vermo-
gensverwaltern hat folgende Eckdaten:

Erhebungs- .
phase .

]
Teilnehmer .

Zeit °

18. Februar 2016 bis 1. Marz 2016
Start erster Teilnehmer: 18. Februar 2016 07:37h
Ende letzter Teilnehmer: 01. Méarz 2016 09:24h

547 Teilnehmer haben den Online-Fragebogen geotffnet

193 Teilnehmer haben den Online-Fragebogen abgeschlossen
Pro Umfrageergebnis wurden bis 254 Teilnehmer beriicksichtigt
Insgesamt wurden 94 Teilnehmer von der Umfrage ausgeschlos-
sen, 63 Teilnehmer davon, weil sie weniger als 3 der 19 Online-
Fragen beantwortet hatten und weitere 31 Teilnehmer, da sie zu
den 10% schnellsten Teilnehmer mit Onlinezeiten von unter 100
Sekunden gehdrten und die Seriositat der Antworten unter ver-
schiedenen Kriterien angezweifelt werden kann.

Aufgrund des Umfragedesigns, wonach primar bei Fragen mit
mehreren Antwortmdglichkeiten und den dichotomen, techni-
schen Auspragungen (0/1) konnte standardisiert nicht zwischen
Teilnehmern, welche die Frage nicht beantwortet hatten (0) und
denen, welche die Frage bewusst verneint hatten (ebenfalls 0)
unterschieden werden. In solchen Fallen wurden alle Teilnehmer
von der Teilnehmeranzahl (n) ausgeschlossen, welche bei samt-
lichen Sub-Fragen eine 0 in der Auswertung enthielten. Damit
wurden die Teilnehmer nicht bertcksichtigt, welche samtliche
Sub-Fragen verneint hatten, was sich aufgrund der sich teilweise
ausschliessenden Fragestellungen nicht rechtfertigen liesse.

Der im Sample verbliebene Median-Teilnehmer, welcher den
Fragebogen in einem Schritt durchlaufen hat, bendétigte 10 Minu-
ten und 32 Sekunden zur Beantwortung des Online-
Fragebogens.

Im Durchschnitt betrug die Bearbeitungszeit 13 Minuten und 31
Sekunden.

Pre-Test Ergebnisse lagen in einer vergleichbaren Streuung.

Tabelle 3: Eckdaten zur Online-Umfrage Ebene Einzelfrage



30

Erkenntnisse auf Ebene Einzelfrage

Position und Funktion der Teilnehmer

Die Abbildungen 7 und 8 geben die Position und Funktion der Teilnehmer wieder. Bei
81.5% der Befragten handelt es sich um Inhaber oder Partner eines Schweizer Vermo-
gensverwalters. Damit einhergehend ist auch die hohe Anzahl an Geschéftsleitungsmit-
gliedern von 75.2% zu verstehen.

Position der Teilnehmer Position der Funktion
(n=254) (n=254)

185%

B Geschaftsleitung

m Inhaber ® Kundenberater

W Partner M Assistenz / Backoffice

57.1% [ Angestellte/r [ Legal & Compliance

244% [ Andere

Abbildung 7: Teilnehmer Position Abbildung 8: Teilnehmer Funktion

Rechtsform der Teilnehmer

Als Wahl der Rechtsform haben rund drei Viertel aller befragten Vermogensverwalter
eine juristische Person gewahlt. Pradominierend ist dabei die Aktiengesellschaft mit
einem Anteil von 88.4% an juristischen Personen (vgl. Abbildung 9). Die GmbH wird nur
in jedem neunten Fall bei juristischen Personen gewahlt. Rund ein Viertel aller Befragten
betreibt eine Einzel- oder Personengesellschaft als Rechtsform. Dominierend dabei ist
die Einzelgesellschaft mit einem Anteil von 75.8% (vgl. Abbildung 10). 18.2% der Einzel-
und Personengesellschaften haben die einfache Gesellschaft als Form der Zusammen-
arbeit mit ihren Kunden angegeben. Der Kollektivgesellschaftsanteil betragt bei Einzel-
und Personengesellschaften 6.1%, Vertreter von Kommanditgesellschaften nahmen an
der Umfrage nicht teil.

Juristische Personen Einzel- und Personengesellschaften
(n=199) (n=66)

0.0%

11.1%

18.2%

mAG 4 M Einfache Gesellschaft

M GmbH 6.1% M Kollektivgesellschaft

M Genossenschaft 0.0%
70 @ Kommanditgesellschaft
|

m Stiftung \ |
O Verein “,-"‘ [J Einzelgesellschaft
1 Kommandit AG !
75.8% 7 N
88.4% o
Abbildung 9: Juristische Personen Abbildung 10: Einzelunternehmen und

Personengesellschaften
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Anzahl Vollzeitstellen nach Bereichen im Unternehmen

Die Anzahl Vollzeitstellen zeigt auf, dass es sich beim typischen Schweizer Vermégens-
verwalter um ein Kleinstunternehmen im Sinne der Definition der europaischen Kommis-
sion*" handelt. Das heisst, dass es weniger als zehn Personen beschaftigt und der Jah-
resumsatz den Wert von EUR 2 Mio. nicht Ubersteigt. Entsprechend wird in Abbildung
11 ersichtlich, dass im Bereich Vermégensverwaltung und Beratung 44.3% der Teilneh-
mer maximal eine Vollzeitstelle besetzten. Knapp ein Viertel (24.8%) der Teilnehmer
beschaftigen mehr als drei Vollzeitstellen. Zur Abdeckung des Legal und Compliance
Bereichs werden in 85.3% der Félle maximal eine Vollzeitstelle eingesetzt. In der Admi-
nistration wird bei 72.9% der Teilnehmer maximal eine Vollzeitstelle eingesetzt. Diese
Umfragewerte sind kongruent mit der in dieser Studie zitierten Arbeit von Bergmann et
al. aus dem Jahr 2014, wo aufgezeigt wird, dass rund ein Drittel der Unternehmen nur
einen beschaftigen Mitarbeiter aufweist bzw. das Median-Unternehmen auf rund zwei
Beschaftigte verweisen kann. Die Untersuchungen von Cocca und Schmid (2010) zeig-
ten, dass rund 72% der Vermodgensverwalter finf oder weniger Mitarbeiter aufweisen.

Anzahl Vollzeitstellen nach Bereich

50.0%
45.0% \\
40.0% 38.8%

35.0% -

30.0% -

25.0% —

20.0%

15.0% -

10.0% -

5.0% -

0.0% -

bis 0.5 VZ 0.51bis1VZ 101bis2VZ 2.01bis3VZ 3.01bis5VZ 5.01bis10VZ 10.01 bis25VZ {iber 25VZ

Stellen Stellen Stellen Stellen Stellen Stellen Stellen Stellen
I Vermdgensverwaltung & Beratung ==l egal & Compliance Administration
(n=237) (n=157) (n=177)

Abbildung 11: Anzahl Vollzeitstellen nach Bereich

Im Rahmen der Vergleichszwecke wurde ermittelt, dass der Median Teilnehmer dieser
Studie 2.5 Vollzeitstellen besetzt. Im Durchschnitt wurden 12.4 Vollzeitstellen festge-
stellt. Beim Median Teilnehmer werden 2.0 Vollzeitstellen in der Vermdgensverwaltung
und Beratung und 0.5 Vollzeitstellen in der Administration besetzt. 0.0 Vollzeitstellen
werden beim Median-Teilnehmer fur eine Compliance-Stelle aufgewendet. Im Durch-
schnitt wurden 8.3 Vollzeitstellen in der Vermoégensverwaltung und Beratung und 3.2
Vollzeitstellen in der Administration besetzt. 0.9 Vollzeitstellen werden beim Durch-
schnittsteilnehmer fir eine Compliance-Stelle aufgewendet.

Durch Teilnahme von drei Anbietern mit jeweils Uiber 300 Vollzeitstellen fallen die Mittel-
werte bei vergleichbaren Verhdltnissen spurbar hdher aus als die reprasentativeren Me-
dianwerte.

4 Europaische Kommission (2003): ,Empfehlung der Kommission vom 6. Mai 2003 betreffend die
Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und mittleren Unternehmen®, Amtsblatt der
Europdischen Union, 20. Mai 2003, S. 4
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Grundungsjahr und Anzahl Jahre der Vermdgensverwaltungstatigkeit

In Abbildung 12 ist ersichtlich, dass nur 8.2% der Teilnehmer vor 1990 in den Markt der
Vermdgensverwaltung vorgestossen sind, beziehungsweise nur rund 5.2% der Teilneh-
mer, welche vor 1990 gegriindet hatten, in der heutigen Rechtsform verblieben sind.
Knapp ein Drittel (31.4%) der teilgenommenen Schweizer Vermdgensverwalter haben
den Markteintritt in den 1990iger Jahren und 60.2% gar erst im 21. Jahrhundert vollzo-
gen. Damit haben wir es mit einer verhaltnisméssig jungen Branche zu tun wenn man
bedenkt, dass zahlreiche Schweizer Privatbanken seit Uber hundert Jahren bestehen.
Bei dieser Auswertung wurden ausschliesslich Jahreszahlen im Sinne von Jahrgéngen
ab 1900 (altester Jahrgang im Sample) berlcksichtigt; einzelne Zahlen wie 2, 22 oder
100 wurden nicht ausgewertet, da nicht mit Sicherheit bestimmt werden kann, ob dies
die Anzahl Jahre darstellen soll oder einfach ein fiktiver Wert eingegeben wurde.

Jahrgang des Markteintritts und der aktuellen Rechtsform

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0% 45.0% 50.0%
I I I I

2.2%
1900-1979
1.4%

1980-1989

31.4%
30.0%

2000-2009

T 46.0%
16.8%
2010-2016
18.8%

J I I I

1990-1999

B Markteintritt seit @ aktuelle Rechtsform seit
(n=226) (n=213)

Abbildung 12: Grindungsjahr Unternehmen
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Tatigkeitsbereiche der Teilnehmer

Wie in Abbildung 13 ersichtlich ist, sind
69.6% der befragten Finanzdienstleister im
Privatkundensektor tatig. Nur 15.7% Teil-
nehmer arbeitet mit institutionellen Kun-
den. Im Bereich der Bewirtschaftung von
Grossvermogen einzelner (Single Family
Offices mit 7.8%) respektive mehrere Fa-
milien (Multi Family Offices mit 6.9%) sind
total 14.7%.

Damit dominieren der Privatkundensektor
und die damit verbundene Regulation das
Geschehen von Schweizer Vermdégens-
verwaltern stark.

Vermdgensverwaltung
nach Tatigkeitsgebiet (n = 246)

6.9%
7.8% o

® Privatkunden

M Institutionelle Kunden
15.7%
[ Single Family Offices

Multi Family Offices
69.6%

Abbildung 13: Téatigkeitsbereiche unter
SRO

In Abbildung 14 wird die Struktur der ver-
schiedenen  Bewilligungen  beleuchtet;
76.4% der ausgewerteten Vermégensver-
walter sind ohne OAK oder KAG Bewilli-
gung tatig. Ohne Verwaltung von Vorsor-
gegeldern und ohne Management eines
KAG pflichtigen Anlagefondsgefasses ist
das Betreiben einer Vermdgensverwaltung
in der Schweiz mit einem SRO Anschluss
moglich. 14.2% sind Institute mit Produk-
ten, welche dem Kollektivanlagengesetz
unterstehen und somit direkt von der FIN-
MA beaufsichtigt werden. 9.3% verfligen
Uber eine Bewilligung der Oberaufsichts-
kommission, welche sie im Rahmen der
Betreuung von Einrichtungen der berufli-
chen Vorsorge bendtigen.

Vermoégensverwaltung
nach Bewilligung (n = 246)

9.3%
14.2% M OAK Bewilligung

W KAG Bewilligung

[ keine OAK oder
KAG Bewilligung

76.4%

Abbildung 14: Tatigkeiten OAK und KAG

Hierbei ist anzufligen, dass im Rahmen ergénzender Vermdgensverwaltungsservices 12
(4.9%) Teilnehmer lhren Kunden das Verwahrungsgeschéft, 19 (7.7%) Steuerreporting
Services, eine gleich hohe Anzahl Beratung im Risiko-Management und 49 (19.9%)
Erbschafts- und Nachfolgeplanung Services anbieten. Die bertcksichtigte Teilneh-
meranzahl (n) betrug 246.

27 (11.0%) der Teilnehmer gaben weitere Services wie beispielsweise klassische Treu-
handtatigkeiten wie Fuhren einer Finanzbuchhaltung (u.a. fur Stiftungen) oder Betreiben
von Versicherungs- oder Steuerberatung an. Zwei Teilnehmer nannten explizit die Im-
mobilienverwaltung als Tatigkeitsgebiet. Auch juristische Beratung im Allgemeinen wird
beispielsweise von Rechtsanwaltsbiiros angeboten. Ein Teilnehmer bietet Werttranspor-
te an.
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Zusammensetzung diskretiondre Vermoégensverwaltungsmandate nach AuM

Abbildung 15 zeigt die Gréssenordnung
der verwalteten Vermdgen in diskretionar
verwalteten Standardstrategien in CHF
Mio. auf. 17.3% gaben an, keine Vermo-
genswerte in diesem Bereich in der ge-
nannten Form zu verwalten. Es wird davon
ausgegangen, dass es sich dabei entwe-
der um Beratungsdienstleistungen, um
Individual-Strategien oder um sonstige
Finanzdienstleistungen handelt. Bei fast
der Halfte (47.6%) der Teilnehmer, welche
Vermodgenswerte in der genannten Form
verwalten, sind die verwalteten Volumina
kleiner als CHF 50 Mio. Bei knapp einem
Viertel (23.8%) der Befragten werden in
dieser Kategorie von tuber CHF 100 Mio.
verwaltet.

AuM diskretionire Verwaltung mit
Standard-Strategien (n = 214)

iber 500 Mio. [ 7.0%
100-499.9 Mio. [T 16.8%
50-99.9 Mio. [ 11.2%
30-49.9 Mio. [N 10.7%
10-29.9 Mio. I 201%
kleiner 10 Mio. [N 16.8%
nicht vorhanden [ 17.3%

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0%  25.0%

Abbildung 15: Diskretiondre Standard-
strategien

Abbildung 16 misst dieselbe Gréssenord-
nung wie Abbildung 15 jedoch fir Individu-
al-Strategien. Dabei verfiigen 24.0% der
Teilnehmer (ber gar keine Individual-
Strategien. Von den Teilnehmern, welche
Individual-Strategien anbieten, geben fast
die Halfte (49.5%) der Teilnehmer an, dass
ihre verwalteten Vermogenswerte insge-
samt weniger als CHF 50 Mio. betragen.
18.4% der Teilnehmer beantworten, dass
sie Uber Kundschaft mit Individual-
Strategien von Uber CHF 100 Mio. verfi-
gen.

AuM diskretiondre Verwaltung mit
Individual-Strategien (n = 196)

iber 500 Mio. [N 5.6%
100-499.9 Mio. I 12.8%
50-99.9 Mio. [N 8.2%
30-49.9 Mio. [ 10.7%
10-29.9 Mio. NI 15.8%
kleiner 10 Mio. I 23.0%
nicht vorhanden NI 24.0%
00% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 250% 30.0%
Abbildung 16: Diskretionare Individual-
strategien

Zusammensetzung Beratungsmandate nach AuM

Unterteilt man die verwalteten Vermdgenswerte nach den unten dargestellten Gréssen-
abstufungen, dann belaufen sich die Beratungsmandate bei 28.7% der auswertbaren
Teilnehmer auf weniger als CHF 10 Mio. (vgl. Abbildung 17). Dies ist kongruent mit der
hohen Anzahl Privatkunden, welche von der in der Stichprobe beriicksichtigten Schwei-
zer Vermoégensverwaltern bedient werden. Imposant ist jedoch, dass 36.5% der Teil-
nehmer gar keine Beratungsmandate mehr anbieten. Die Tendenz zur Abschaffung
dieser Art von Kundenservice ist bereits seit einigen Jahren in der EU und in Grossbri-
tannien beobachtbar. Laut Grundlehner (2014)* hat die Protokollpflicht bei der Anlage-
beratung dazu gefuhrt, dass diverse Finanzintermediare und Banken gar keine Anlage-
beratung mehr anbieten. Auch in der Schweiz gibt es Vertreter*®, welche davon ausge-
hen, dass gerade Kleinkunden Schwierigkeiten auf der Suche nach einem Anbieter von
Anlageberatung unter FIDLEG haben werden.

42 Grundlehner, Werner (2014): ,Protokolliertes Vertrauen®, Bericht in der NZZ vom 10. Méarz
2014, S. 1ff.

3 Perlini, Fabio (2014): ,Fidleg: Keine Anlageberatung mehr fir Kleinkunden?, Bericht in
Finews.ch vom 8. Dezember 2014, S. 1ff.
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AuM nach Beratungsmandaten
(n=181)

liber 500 Mio.
100-499.9 Mio.
50-99.9 Mio.
30-49.9 Mio.
10-29.9 Mio.
kleiner 10 Mio.

nicht vorhanden

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0%

Abbildung 17: Beratungsmandate ohne beschrankte Handlungsvollmacht

Landerherkunft des verwalteten Vermogens

Von der jeweils in der letzten Spalte in Tabelle 4 ausgewiesenen Anzahl auswertbaren
Teilnehmern, welcher den Anteil ihrer verwalteten Vermdgenswerte nach Landerherkunft
bekannt gegeben haben, betreiben nur 3.8% keine Aktivitat innerhalb der Schweiz. Bei
22.7% der auswertbaren Probanden betragt der Anteil der verwalteten Vermdgenswerte
aus dem Markt Schweiz 1% bis 25% der gesamten Vermogenswerte. Bei weiteren
26.0% betragt der Anteil aus der Schweiz 25% bis 75%. Bei fast jedem zweiten Teil-
nehmer (47.4%) betragt der Anteil aus der Schweiz hohe 75% bis 100%. Der zweite
wichtige Markt fur Schweizer Vermdgensverwalter sind die EU Mitgliedstaaten. 44.6%
geben an, dass 1% bis 25% der verwalteten Vermdgenswerte aus dieser Region
stammt. Jeder sechste (16.7%) Vermdgensverwalter gibt an, dass der AuM-Anteil seiner
Kunden 25% bis 50% ausmacht. 11.3% der auswertbaren Teilnehmer nennen, nicht in
EU Mitgliedstaaten aktiv zu sein.

Interessanterweise geben 69.4% der Teilnehmer an, dass sie keinerlei Aktivitat im weite-
ren Europa ohne EU-Staaten betreiben. Nur 18.8% weisen in diesen Landern eine AuM
Quote von 1% bis 25% der gesamten AuM auf. Ebenfalls ersichtlich ist, dass bei allen
anderen Landern und Regionen von uber 74% der Teilnehmer keine Aktivitaten betrie-
ben werden. Selbst in Hong Kong und Singapur geben nur 17.1% der Probanden an,
tatig zu sein. Der Anteil an den AuM liegt bei 15.8% zwischen 1% bis 25% und bei 1.3%
bei 25% bis 50% des Gesamtvermdgens. Diese Auswertung zeigt auf, dass Schweizer
Vermdgensverwalter von den beiden Finanzmarktregulierungen FIDLEG (Schweiz) so-
wie MIFID Il (EU) erheblich betroffen sein werden aufgrund ihrer bearbeiteten Méarkte.

Lénderherkunft keine Aktivitat 1% bis 25% 25% bis 50%  50% bis 75%  75% bis 100% ‘ n=

Schweiz 22 7% 12.3% 13.7% 47.4%
EU Mitgliedstaaten 44 6% 16.7%

Europa ohne EU-
Mitgliedstaaten
Mittlerer Osten

Russland
Alfrika
Nordamerika

21
11.9% 15.5% 168

18.8% 8.2% 85
17.7% 79
9.1% i
11.8% 76
26.2% 84
21.0% 81
15.8% 76
17.1% 82

Lateinamerika
Asien (HK; SG)
Asien (Restliche)

Tabelle 4: Prozentuale Anteile des verwalteten Vermégens pro Region

Bei der Frage nach der Landerherkunft ist anzufiigen, dass mehrere Antworten zuléssig
waren; dies erklart die stark unterschiedlichen Gesamtanzahlen der Teilnehmer pro Fra-
ge.
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Anzahl Lander der betreuten Kundschaft

Aus Abbildung 18 geht hervor, dass 37.6% der befragten Schweizer Vermdgensverwal-
ter in maximal zwei Landern tatigt sind. Die Grosste Gruppe ist mit 41.6% diejenige,
welche drei bis finf Lander bewirtschaftet. 15.8% der Teilnehmer bearbeiten sechs bis
zehn Lander. Nur jeder zwanzigste Schweizer Vermogensverwalter bearbeitet elf oder
mehr Lander. Diese Angaben sind kongruent zu den in der Tabelle 4 gemachten Anga-
ben. Die mannigfachen und dynamischen Crossborder Anforderungen fur die Bearbei-
tung von auslandischen Markten erfordern heute ein aufwandiges Monitoring, eine zeit-
nahe Adaptionsfahigkeit der Prozesse und Dokumentationspflichten. Die regulatorische
Komplexitat, welche durch die heterogene Ausgestaltung der Rahmenbedingungen und
Vorschriften der ausléandischen Zielmarkte erfolgt, bringt zahlreiche Risiken mit sich. Vor
diesem Hintergrund wird erneut Kklar, dass die Anzahl Lander der betreuten Kundschaft
bei vier von flnf Vermégensverwaltern die Zahl finf nicht Giberschreitet.

Anzahl Lander der betreuten
Kundschaft (n = 202)

4.0%1.0%

15.8%

W 1-2 lander
W 3-5 Lander

37.6%

M 6-10 Lénder
[7111-20 Lander
[ dber 21 Lander

41.6%

Abbildung 18: Anzahl Lander der betreuten Kundschaft

Einnahmequellen von Vermdgensverwaltern in der Ubersicht

94.6% der Probanden nannten Management- und Beratungsgebiihren als hauptséchli-
che, sprich grosste Einnahmequellen. 37.2% nehmen Uberdies Rickvergitungen in
Form von Retrozessionen an. 19.7% weisen Bestandeskommissionen von Anlage-
fondsbestanden als Ertragsquelle aus. 16.1% verfligen Uber Finder's Fees, sprich Ver-
mittlungsprovision bei erfolgreicher Kundenakquise, in der Regel von Banken. 10.8%
geben Einnahmequellen anderer Art an. Werden ausschliesslich die drei angefragten
Ruckvergutungsarten (Retrozessionen, Bestandeskommissionen auf Fondsbesténden
und Finder's Fee) betrachtet, so generieren 45.3% der befragten Vermégensverwalter
Einnahmen aus den besagten Quellen. Uber die Transparenz und Offenlegungsprakti-
ken dazu wurden die Teilnehmer nicht befragt (vgl. Abbildung 19).

Arten von Einnahmequellen (n = 223)

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0% 100.0%

Management- und Beratungsgebiihren

94.6%

Rickvergiitungen / Retrozessionen 37.2%

Bestandeskommissionen auf Fondsbestanden 19.7%

Finder's Fee

Andere Einnahmequellen - 10.8%

Abbildung 19: Einnahmequellen von Vermogensverwaltern in der Ubersicht

16.1%
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Haupteinnahmequelle von Vermogensverwaltern in der Ubersicht

In Anlehnung an Abbildung 19 geben 80.7% der befragten Schweizer Vermdgens-
verwalter an, dass die Management- und Beratungsgebihren lhre Haupteinnah-
mequelle darstellt. 5.4% der Teilnehmer verbucht Riickvergitungen im Sinne der
Retrozessionen (vgl. Abbildung 20) als Haupteinnahmequelle. Bei 0.4% stellen die
Bestandeskommissionen auf Fondsbestéanden und bei 0.9% Finder’'s Fee die pri-
mare Einnahmequelle dar.

Auch wenn in Abbildung 20 nichts Uber die Grossenverhéltnisse respektive die
verschiedenen Anteile am Bruttoertrag bekannt wird, kann festgehalten werden,
dass vier von funf Schweizer Vermdgensverwalter Gber die Halfte |hrer Bruttoei-
nahmen durch die Management- und Beratungsgebuhr gedeckt haben. Diese Er-
kenntnis ist unter anderem fir die Bearbeitung von EU Kunden unter MiFID Il rele-
vant, da unter diesem Regime Retrozessionen sowohl bei Vermdgensverwal-
tungsmandaten als auch bei der als ,unabhangig“ deklarierten Anlageberatung ab
dem 3. Januar 2018 untersagt werden sollen. Grundsatziiberlegung dabei ist, dass
der Beauftragte, sprich der Vermdgensverwalter, keine Anreize haben soll, gegen
seine auftragsrechtliche Treuepflicht im Sinne der sorgféltigen Ausfiihrung des ihm
Ubertragenen Geschéfts zu verstossen. Im Zentrum soll stets die Interessenwah-
rung des Kunden stehen.

Haupteinnahmequelle von Vermégensverwaltern (n = 223)

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0% 100.0%
I I I I I I I I I

80.7%

Management- und Beratungsgebiihren

keine Angabe 8.1%
Riickvergitungen / Retrozessionen 5.4%
Andere Einnahmequellen 4.5%

Finder's Fee 0.9%

Bestandeskommissionen auf Fondsbestanden 0.4%

Abbildung 20: Haupteinnahmequellen von Vermégensverwaltern in der Ubersicht
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Anzahl Depotbanken im In- und Ausland

Wie Abbildung 21 zeigt, unterhélt der grosste Anteil (43.2%) der befragten Vermdgens-
verwalter drei bis finf Depotbankbeziehungen in der Schweiz. 16.2% konzentrieren lhre
Vermoégensverwaltungsmandate bei einer Depotbank, 21.6% arbeiten mit zwei Depot-
banken im Inland zusammen. 2.7% der Teilnehmer geben an, Gber keine Depotbank im
Inland zu verfiigen. Fast zwei Drittel (66.2%) der Teilnehmer geben an, im Ausland kei-
ne Depotbankbeziehung zu unterhalten. 13.1% buchen bei einer, 8.6% bei zwei und
weitere 8.1% bei drei bis funf auslandischen Depotbanken (vgl. Abbildung 22). Uber die
Grinde dieser Zusammensetzung kann keine gesicherte Aussage gemacht werden.
Einerseits wirden mit einer Konzentration der Assets Skaleneffekte in der operativen
Verarbeitung beim Vermdgensverwalter sowie auch die damit verbundene Preisset-
zungsmacht des Vermdgensverwalters gegenuber der Depotbank steigen, andererseits
ist in der Praxis zu beobachten, dass die Umzugsbereitschaft des Kunden weg von sei-
ner angestammten Bank hin zur neuen Bank eine administrative Hirde fir alle Beteilig-
ten darstellt. Mit dem Aufkommen von professionellen Portfolio Management Systemen
mit inkludierten CRM, Handels-, Compliance-, Risiko-Management wie auch Reporting-
Tools, welche von verschiedenen Banken — teils bi-direktional und vollautomatisiert —
angebunden werden koénnen, ist es denkbar, dass Teile der heute von Vermdgensver-
waltern beanspruchten operativen Depotbankservices kinftig selbstandig vom Vermo-
gensverwalter verarbeitet werden kdnnen. In diesem Szenario wirden Depotbanken
tendenziell die Aufgabe eines Infrastrukturanbieters tibernehmen. Dabei wéare die Anzahl
Depotbanken nicht die primar bestimmende Grosse zur Beantwortung der Effizienz ei-
nes Vermoégensverwalters, denn mit einer integralen Portfolio-Management Software
kénnten samtliche Kundenportfolios unabhéngig ihrer Depotbank gleichzeitig verwaltet
werden. Damit waren auch heute noch bestehende Praxisherausforderung im Bereich
der Treuepflicht, beispielsweise Front Running oder Churning“, weitgehend automati-
siert gelost.

Anzahl Depotbanken im Inland Anzahl Depotbanken im Ausland

(n=222) (n=222)
3.6%-0'9%2,7% 2.7“/9'5%9%
nm o | _l\ 8.1% -

16.2%
mO0 mo

8.6%

ml ml

m2 m2
m3-5 m3-5
16-10
n11-20

Tluber 21

6-10 13.1%

[111-20
O uber 21

21.6%
66.2%

43.2%

Abbildung 21: Anzahl Depotbanken im In- Abbildung 22: Anzahl Depotbanken im
land Ausland

* Unter Front Running wird im Bdrsenhandel das unberechtigte Ausnutzen von vertraulichem
Wissen verstanden. Unter Churning wird das unnétig haufige Umschichten eines Depots zur Ge-
nerierung hdherer Provisionsertrage durch einen Vermogensverwalter oder Broker verstanden.
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Zusatzlich erwarteter Aufwand durch die neuen FIDLEG-Anforderungen

Abbildung 23 zeigt auf, dass in sieben von acht Themenfeldern zwischen 10.3% und
16.4% der Schweizer Vermoégensverwalter die kiinftigen Regulationsanforderungen
durch FIDLEG im eigenen Betrieb bereits umgesetzt sehen. Bei den Eignungs- und
Angemessenheitsprifungen schatzt fast jeder Dritte (31.5%) Teilnehmer ein, dass der
aktuelle Standard dem kiinftigen Standard bereits aquivalent ist.
Grundsatzlich erwarten die befragten Vermdgensverwalter aber priméar hohe bis sehr
hohe Aufwande bei der Umsetzung der FIDLEG-Anforderungen. So zum Beispiel
gehen bei der Bereitstellung der aufsichtsrechtlich geforderten Unterlagen 56.1% der
Teilnehmer davon aus, dass der Aufwand hoch bis sehr hoch ausfallen wird. Nur
13.8% glauben an einen tiefen bis sehr tiefen Umsetzungsaufwand. 15.7% geben an,
dass der Aufwand nicht abschétzbar ist. Ahnlich sieht es auch bei der Eignungs- und
Angemessenheitsprifung des Kunden und der umfassenden, standardisierten Doku-
mentation der angebotenen Produkte aus, wo nur 13.8% respektive 17.0% der Teil-
nehmer einen tiefen bis sehr tiefen Umsetzungsaufwand erwarten. Bei der befragten
Sicherstellung der Qualifikation méglicher Outsourcing Partner geben 31.8% an, dass
der Aufwand nicht abgeschéatzt werden kann. Der Durchfiihrungsaufwand entspre-
chender Kontrollen, um Haftungsrisiken zu minimieren, wird von 54.9% der Proban-
den als hoch bis sehr hoch erwartet. Im Bereich der Aus- und Weiterbildung der Kun-
denberater gehen 14.8% der Vermdgensverwalter davon aus, dass die Anforderun-
gen unter FIDLEG bereits erfullt werden. Dies ist ein relativ tiefer Wert. 48.2% gehen
andererseits davon aus, dass er Umsetzungsaufwand fur den Bildungsbereich hoch
bis sehr hoch sein werden wird. Betreffend Sanktionen besteht ein uneinheitliches

Bild ohne Tendenz.

S 15.3%

i

Umsetzung der Ubrigen

Zusétzlich erwarteter Aufwand durch die neuen FIDLEG-Anforderungen

7.4%
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Abbildung 23: Zusétzlich erwarteter Aufwand durch die neuen FIDLEG-Anforderungen
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Einschatzung Nutzen der FIDLEG Anforderungen

Im Sinne der mdéglichst neutralen Befragung der Teilnehmer wurden nicht nur der
zusatzlich erwartete Aufwand, sondern auch der kiinftig erwartete Nutzen der FIDLEG
Anforderungen befragt. Wie aus Abbildung 24 leicht erkennbar ist, wurden faktisch
samtliche Fragen mit einem tendenziell tiefen oder sehr tiefen Nutzen beantwortet.
Einzig bei der verbesserten Dokumentation der Kundenarbeit sehen 21.7% einen
hohen bis sehr hohen Nutzen. Einem mdglichen hohen bis sehr hohen Nutzen durch
die potentielle Entwicklung von Dienstleistungen oder Produkten fiir andere Vermo-
gensverwalter stehen die befragten Teilnehmer kritisch gegeniber; nur 8.7% kdnnen
obige These bejahen. Auch wird von nur 9.1% der Teilnehmer einen hohen bis sehr
hohen Nutzen im Bereich Reduktion von Riickstellungen fiir bisherige Haftungsrisiken
infolge zu knapp oder gar nicht definierter Prozesse erwartet. Bei der fur Vermdgens-
verwalter wichtigen Neukundengewinnung im In- und Ausland geben 72.6% respekti-
ve 65.5% an, dass sie nur einen tiefen bis sehr tiefen Nutzen im neuen Regulierungs-
standard FIDLEG sehen. Diese Ergebnisse zeigen, dass unabhangig der Art, ob nach
dem Aufwand oder dem Nutzen gefragt wurde, eine klare Tendenz zu einer negativen
Nutzen-/Aufwandrelation bei Schweizer Vermdgensverwaltern zur obigen Thematik
besteht.

Zusatzlicher Nutzen durch die neuen FIDLEG-Anforderungen
100.0%

16.3% 17.6%
21.7%
26.3% 27.7%

43.4% I nicht abschatzbar
48.7% B sehr tief

44.9%
40.4% .
u tief

48.2%
®mhoch

40.0% 1 ® sehr hoch

h I l
0.0%

! g durch Inland  Reduktion Rickstellungen fur Entwicklung von Neukundengewinn Ausland
der Kundenarbeit nihere Zusammenarbeit mit (n=199) bisherige Haftungsrisiken  Dienstleistungen / Produkten (n=181)
(n=194) Depotbanken auf der infolge zu knapp oder gar fir andere
Compliance-/ Risiko-Seite nicht definierter Prozesse Vermogensverwalter
(n=196) (n=198) (n=198)

Abbildung 24: Einschétzung Nutzen der FIDLEG Anforderungen
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Ausmass der Regulierungsfolgen fir Vermdgensverwalter

Das Ausmass der Regulierungsfolgen fir Schweizer Vermdgensverwalter wird mit Aus-
nahme der Marktbearbeitung und der Kundenkontaktpflege Schweiz von 37.6% bis
46.7% als stark erwartet (vgl. Abbildung 25). Im Sub-Bereich ,Initialaufwand fir die Re-
gistrierung“ werden von 22.1% der Vermoégensverwalter existenzbedrohende Auswir-
kungen erwartet. Bei der Einhaltung von Risikomanagement und Compliance-
Anforderungen sind es gar deren 35.9%, welche sich in der Existenz des bisherigen
Geschéaftsmodells bedroht fihlen. Auch werden hohe Investitionen antizipiert: 60.7% der
Teilnehmer gehen von starken bis existenzbedrohlichen Auswirkungen des neuen Regu-
lierungsregimes aus. Damit einhergehend ist die Beflirchtung bei 70.3% der befragten
Vermdgensverwalter, dass dies starke oder gar existenzbedrohende Auswirkungen auf
die Marge haben konnte. Immerhin antwortet jeweils Gber Halfte der Teilnehmer, dass
das Ausmass fir die Marktbearbeitung (50.5%) und Kundenkontaktpflege (63.6%)
Schweiz tief sein oder keine spirbaren Auswirkungen haben wird. Fir die Marktbearbei-
tung und Kundenkontaktpflege Ausland sind 58.2% respektive 58.5% der Befragten der
Ansicht, dass es starke bis existenzbedrohende Auswirkungen geben kénnte unter dem
neuen Regulierungsstandard. Damit zeigt die Umfrage auf, dass hiesige Vermdégens-
verwalter fir die Betreuung von Inlandkunden weniger tiefgreifende Auswirkungen als
fur Auslandkunden erwarten.

Ausmass der Regulierungsfolgen fiir Vermégensverwalter
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Abbildung 25: Ausmass der Regulierungsfolgen fir Vermdgensverwalter



42

Erkenntnisse auf Ebene Einzelfrage

Auswirkungen auf die Marktbearbeitung nach Region fur Vermégensverwalter

57.5% der Vermodgensverwalter sehen in den Auswirkungen der neuen Regulierungs-
vorhaben eine Erschwerung der Marktbearbeitung fiir den Markt Schweiz (vgl. Abbil-
dung 26). Fir die EU erreicht diese Einschatzung einen Spitzenwert von fast 66.7%.
Die Teilnehmer, welche zu diesen fir Schweizer Vermdégensverwalter wichtigen
Marktgebieten keine Angaben machen konnten oder wollten, betragen nur 6.2% res-
pektive 16.9%. Anders sieht es bei den Gbrigen Markten aus, wo jeweils iber die Half-
te (50.8% bis 63.3%) der Teilnehmer keine Aussagen machen konnten oder wollten.
Diese Ruckmeldung widerspiegelt wohl zu einem gewissen Grad auch die mediale
Berichterstattung der jingsten Vergangenheit betreffend FIDLEG und MiFID I, wo die
neuen Spielregeln fiir den Schweizer Finanzplatz mittels Uber 200 Eingaben ausgie-
big kommentiert und diskutiert wurden. Zur Marktbearbeitung Schweiz ist dennoch zu
beachten, dass 30.6% der Teilnehmer angegeben haben, dass sie keine Auswirkun-
gen sehen. Dies ist eine relativ hohe Rate. Selbst wenn man die 6.2% der Teilnehmer
mit keiner Angabe zusatzlich bertcksichtigt. Letzter Wert ist kongruent mit der Tatsa-
che, dass 8.8% der Umfrage-Teilnehmer den Schweizer Markt gar nicht bearbeiten.

Auswirkungen auf die Marktbearbeitung nach Region fiir Vermégensverwalter
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Abbildung 26: Auswirkungen auf die Marktbearbeitung nach Region
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Prufung Strategieanpassung aufgrund neuer Finanzmarktregulierung

Die Botschaft der Abbildung 27 ist deutlich: die Bewahrung der bisherigen Eigenstan-
digkeit hat mit einem Wert von 69.5% einen sehr hohen Stellenwert bei Schweizer Ver-
mogensverwaltern. Ein Zusammenschluss mit einem oder mehreren Mitbewerbern ist
mit 42.1% Bejahung die zweite Option. Ubernahmen, Mitgriindungen bei einem Vermoé-
gensverwalternetzwerk oder die Priifung von Outsourcing Losungen sind bei 26.8% der
Teilnehmer als Strategieanpassung denkbar. 24.7% konnen sich eine Mitbegriindung
respektive einen Anschluss an ein Vermdgensverwalternetzwerk vorstellen. Outsourcing
von definierten Operationsaufgaben an andere Vermdogensverwalter sind mit 15.3%
deutlich weniger angedacht als das Outsourcing an einen eigentlichen Outsourcing
Partner (27.9%). Die ofters sowohl von Geschéftsinhabern als auch Depotbanken ge-
nannte Option der geordneten Geschéaftsaufgabe im Rahmen einer Nachfolgeregelung
ist von nur 13.2% der Teilnehmer genannt worden. Dies kénnte damit in Verbindung
gebracht werden, dass 60.2% der an der Online-Umfrage teilgenommenen Vermogens-
verwalter ihr Unternehmen erst im 21. Jahrhundert ins Leben gerufen haben. Dennoch
geben 33.7% an, eine geordnete Geschéftsiibergabe ohne Nachfolgeregelung als Opti-
on anzusehen.

Priifung Strategieanpassungen aufgrund neuer Finanzmarktregulierungen
(n=190)

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0%

S———— T .
S— .
Outsourcing von definierten Operationsaufgaben an andere Outsourcing-Partner _ 27.9%
—— e -
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Qutsourcing von definierten Operationsaufgaben an andere Vermégensverwalter _ 15.3%

Abbildung 27: Prifung Strategieanpassung aufgrund neuer Finanzmarktregulierung
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Erwartungen an Depotbank im Zuge der Regulierung

Abbildung 28 zeigt, dass 68.4% der befragten Schweizer Vermdgensverwalter eine
Begleitung im von FIDLEG/FINIG geforderten Meldeprozess von ihr(en) Depotbank(en)
erwartet. 31.1% erwarten das Anbieten von Outsourcing Angeboten seitens der Depot-
bank. 21.8% erwarten eine Kontaktherstellung zu anderen Vermégensverwaltern inner-
halb des Depotbanken Netzwerks. 28.0% der Teilnehmer haben keine spezifischen
Erwartungen an Depotbanken im Zuge der anstehenden Regulierung.

Erwartungen an Depotbanken im Zuge der Regulierung
(n=193)

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0%

Outsourcing-Angebote 311%

keine 28.0%

Matchmaking mit anderen Vermégensverwaltern 21.8%

Abbildung 28: Erwartungen an Depotbank im Zuge der Regulierung
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Prifung Outsourcing bei Kernprozessen

39.9% der befragten Vermdgensverwalter planen derzeit, kein Outsourcing bei Kernpro-
zessen zu prufen. Der Prozessbereich mit der starksten Resonanz in der Umfrage ist
der Compliance-Prozess (vgl. Abbildung 29). Dort wollen 46.1% der Befragten ein Out-
sourcing in Betracht ziehen. Die Schulung der Mitarbeiter (24.4%) sowie Effizienzsteige-
rungen durch IT-Integration (23.3%) werden auch oft als Outsourcing Themen genannt.
Die Prifung eines Outsourcings von steuerlichen Aspekten geben 19.2% an. Die Si-
cherstellung der Suitability der angebotenen Produkte kénnen sich 17.1% durch einen
Outsourcing Partner vorstellen. Rechnungslegung und interne Revision an Dritte zu
vergeben, wollen 15.5% der Teilnehmer priifen. 14.0% bejahen die Uberwachungsprii-
fung der Anlagepraferenzen und Risikoprofile durch einen Outsourcing Partner. Die
Bereiche Marketing, Vertrieb und Akquisition, Onboarding sowie CRM werden von je-
weils weniger als jedem zehnten Befragten (4.7% bis 9.3%) im Kontext des Outsour-
cings gesehen. Dies ist primar bei den drei zuletzt genannten Téatigkeiten insofern nicht
Uberraschend, da die personliche Beziehung zu den Kunden als Herzstlck eines Ver-
mogensverwalters angesehen werden kann.

Priifung eines Outsourcings bei Kernprozessen
(n=193)

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0% 45.0% 50.0%
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Untersttiitzung in Compliance-Themen 46.1%

Kein Outsourcing vorgesehen 39.9%

Schulung der Mitarbeiter 24.4%

g durch IT. ion 23.3%

Beachtung steuerliche Aspekte bei Anlageentscheiden 19.2%

Suitability fiir Produkte 17.1%

Rechnungslegung und interne Revision 15.5%

Uberwachung der 14.0%

CRM 9.3%

Vertrieb / Akquisition

6.7%

Onboarding

oa
2
®

Marketing 4.7%

Abbildung 29: Prifung Outsourcing bei Kernprozessen
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Geplante Intensivierung der IT Unterstiitzung nach Bereich

Bei der untenstehenden Auswertung (vgl. Abbildung 30) wurden die Teilnehmer be-
fragt, welche Prozesse aus Qualitats- und Effizienzgriinden aufgrund der neuen Fi-
nanzmarktregulierung kiinftig starker IT unterstitzt und damit standardisiert abgewi-
ckelt werden sollten. Explizit nicht gemeint sind dabei die handelstblichen Office-
Anwendungen, vielmehr handelt es sich um spezifische Software-Angebote. Abbil-
dung 30 widerspiegelt eine weitgehend homogene Betrachtungsweise der Umfrage-
teilnehmer betreffend einer allfallig geplanten Intensivierung der IT Unterstitzung.
Unabhangig der drei befragten Bereiche Kundenpflege, Umsetzung Anlagestrategie
und Uberwachung, geben zwischen 41.3% und 45.5% der Teilnehmer an, dass sie
keine IT Unterstitzung vorgesehen haben. Zwischen 24.1% und 30.2% der Teilneh-
mer nennen die geplante IT Unterstiitzung bereits als umgesetzt. Bei den Vermo-
gensverwaltern, welche IT Unterstiitzungen planen, scheinen die Uberwachung
(Compliance, Risiko Management, Interne Revision) mit 33.2% gefolgt von der Um-
setzung der Anlagestrategie mit 29.1% die zwei starker beachteten Bereiche zu sein.

Geplante Intensivierung der IT Untersiitzung nach Bereich

100.0%

80.0%
45.5% fakh 42.8%

1T Unterstitzung

nicht vorgesehen
60.0%

W T Unterstitzung
geplant

W T Unterstitzung
bereits umgesetzt

20.0%

0.0%
Kundenpflege (CRM, Kundenprofilierung, Umsetzung Anlagestrategie (Portfolio Mgmt) Uberwachung (Compliance, Risiko
Kundeninstruktionen, Beziehungsmarketing) (n=189) Management, Interne Revision)
(n=189) (n=187)

Abbildung 30: Geplante Intensivierung der IT Unterstiitzung nach Bereich
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Depotbankstrategie

Bei dieser Frage wurden Schweizer Vermégensverwalter gebeten, ihre Absichten betref-
fend Depotbankstrategie im Rahmen der zunehmenden Regulierung zu aussern. Abbil-
dung 31 zeigt das Ergebnis. 69.0% der Teilnehmer geben an, dass sie die Anzahl der
Depotbanken im Inland nicht zu veréandern gedenken. Firs Ausland geben 27.3% der
Teilnehmer an, die Anzahl der Depotbanken nicht verandern zu wollen. In der Schweiz
gedenkt dennoch jeder vierte Vermdgensverwalter (25.1%), die Anzahl Depotbanken
tendenziell zu verringern. Erhéhen will die Anzahl Depotbanken faktisch kein Vermo-
gensverwalter (2.1% fir In- und Ausland). Die Wechselbereitschaft liegt in der Schweiz
bei 11.8%; im Ausland bei 2.7%. Vor dem Hintergrund neu aufgekommener technologi-
schen Ldsungen wie beispielsweise professioneller Portfoliomanagement Systeme mit
integrierten Reporting Modulen ist dieses Resultat als iberraschend einzustufen. Denn
eine hohere Anzahl Depotbanken fihrt unter der genannten operativen Ausrichtung
erfahrungsgemass nicht zwingend zu einer héheren Ressourcenbelastung beim Vermo-
gensverwalter. Auch kénnte unter der erwdhnten Pramisse die Abhangigkeit gegeniiber
einem Infrastrukturanbieter tendenziell verringert werden. Bestehen bliebe wohl weiter-
hin die Relevanz beziehungsweise das Gewicht eines Vermdgensverwalters bei der
Depotbank, wo der Hauptteil der verwalteten Vermdgen verbucht wird.

Depotbankstrategie Schweiz vs Ausland
(n=187)

80.0%

69.0%

70.0%

60.0%

50.0%

M nland
40.0%

[ Ausland

27.3%
30.0%
25.1%
20.0%
11.8%
10.0%
21%  2.1% 2.7%
0.0% I
verringere ich meine Zahl an  &ndere ich die Anzahl erhdhe ich die Zahl meiner erwage ich einen

Depotbanken meiner Depotbanken nicht Depotbanken Depotbankwechsel

Abbildung 31: Depotbankstrategie Inland vs. Ausland
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Folgen fur die unabhangigen Vermogensverwalter in der Schweiz

Bei den in Abbildung 32 gezeigten Antwortauspradgungen wurden die Teilnehmer zu
Thesen fir die Tendenzen im Rahmen der neuen Finanzmarktregulierung befragt. Nur
6.3% der Teilnehmer stitzen die Aussage, dass unabhangige Vermdégensverwalter zu-
satzliche Europaische Markte erschliessen werden. 41.6% gehen davon aus, dass sich
eine Konzentration europaischer Markte durchsetzen wird. 25.3% der Teilnehmer gehen
davon aus, dass nach der neuen Finanzmarktregulierung der Qualitatsvorsprung ge-
genuber auslandischer Konkurrenz gehalten werden kann. Dass sich die Transparenz
gegeniber dem Kunden verbessert geben 44.2% der Befragten an. 37.9% geben an,
dass Schweizer Vermoégensverwalter kiinftig unternehmerischer gefuhrt werden wegen
des Drucks zur Konsolidierung und zum Outsourcing. 27.9% gehen davon aus, dass
Vermoégensverwalter und Finanzdienstleister durch eine erfolgreiche Zulieferindustrie
gekennzeichnet sein werden. 93.2% der Teilnehmer sind Uberzeugt, dass sich das Ver-
mogensverwaltungsgeschaft wegen hoheren Regulierungs- und Compliance-Kosten
verteuern wird. 72.6% der ausgewerteten Vermdgensverwalter geben gar an, dass das
das Vermogensverwaltergeschaft als Tatigkeitsfeld unattraktiv wird wegen héheren Haf-
tungsrisiken. 91.1% geben zudem an, dass das sich Vermdgensverwaltungsgeschaft
konsolidieren und an Vielfalt verlieren wird.

Nach der neuen Finanzmarktregulierung wird das Schweizer Vermégensverwaltungsgeschift
fiir unabhéngige Vermbgensverwalter... (n = 190)

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% B80.0% 90.0%  100.0%

.. sich versteuern wegen hoheren Regulierungs- und Compliance-Kosten. 93.2%

.. sich konsolidieren und an Vielfalt verlieren. 91.1%

... unattraktiv werden als Tatigkeitsfeld wegen hoheren Haftungsrisiken. 72.6%

.. die Transparenz gegenuber dem Kunden verbessern. 24.2%

... eine Konzentration europdischer Markte erfahren. 41.6%

... unternehmerischer gefiihrt werden wegen des Drucks zur Kensolidierung und zum Outsourcing.

37.9%

... durch eine erfalgreiche Zulieferindustrie fir Vermégensverwalter und Finanzdienstleister

gekennzeichnet sein. 37.9%

... Gber die Qualitst gegeniiber der auslandischen Konkurrenz den Vorsprung halten.

25.3%

... Zusdtzliche Europdische Markte erschliessen. 6.3%

Abbildung 32: Folgen fir die unabhangigen Vermogensverwalter in der Schweiz
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Eckdaten zur Online-Umfrage

Die statistische Auswertung der Online-Umfrage zu den Regulierungsfolgen bei Vermo-
gensverwaltern umfasst folgende Eckdaten:

Erhebungs- .
phase .

]
Teilnehmer .

Zeit °

Verfahren .

18. Februar 2016 bis 1. Marz 2016
Start erster Teilnehmer: 18. Februar 2016 07:37h
Ende letzter Teilnehmer: 01. Marz 2016 09:24h

Es wurden fir Vergleichszwecke 190 Teilnehmer der total 193
berlcksichtigt, welche den Online-Fragebogen abgeschlossen
haben.

3 wurden nach den bereits auf Ebene Einzelfrage definierten
Ausschlusskriterien entfernt.

Der im Sample verbliebene Median-Teilnehmer, welcher den
Fragebogen in einem Schritt durchlaufen hat, benétigte exakt 13
Minuten fur die Beantwortung des Online-Fragebogens.

Im Durchschnitt betrug die Bearbeitungszeit 16 Minuten und 23
Sekunden.

Pre-Test Ergebnisse lagen in einer vergleichbaren Streuung.

Die 2 ¥2 (Median) respektive rund 3 Minuten (Mittelwert) l&angere
Bearbeitungszeit wird als sinnvoll erachtet gegeniiber der Aus-
wertungszeit aller auf Ebene Einzelfrage bericksichtigten Teil-
nehmer.

In der empirischen Wirtschaftsforschung geht es oft darum, Zu-
sammenhange zwischen abhangigen Kriterien mit mehreren
Auspragungen, die sich zwar in eine Rangordnung bringen las-
sen, die echten Distanzen zwischen den Rangen jedoch nicht
bekannt sind und unabhéngigen Erklarungsvariablen zu schéat-
zen. Das sich hierfiir anbietende Verfahren ist die ordinale Re-
gression.

Fur Vergleichszwecke wurden die Daten erneut aufbereitet, um
mittels ordinalen Regressionsmodellen auf Einflussgréossen von
Eigenschaften eines Vermégensverwalters und seinen Antworten
zu testen.

Tabelle 5: Eckdaten zur Online-Umfrage Ebene Vergleiche
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Hinweise zu Vorgehen und Darstellungen

Die nachfolgenden, statistischen Auswertungen verfolgen den Zweck, bedeutsame Ein-
flussgrossen auf die gegebenen Antworten von Schweizer Vermégensverwaltern identi-
fizieren zu kénnen. Dabei wurde die Signifikanz einer maglichen Einflussgrdsse stets auf
dem 95% Konfidenz- respektive auf dem 5% Signifikanzniveau untersucht und angege-
ben. Es ist darauf hinzuweisen, dass die Signifikanz nichts tiber mogliche kausale Zu-
sammenhange aussagen kann.

Die durchgefiihrten Tests fanden grundsétzlich auf dem 95.0% Konfidenzniveau statt.
Das Konfidenzniveau gibt an, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Antwortauspragung
aus einer Stichprobenerhebung auch fiir die Grundgesamtheit zutreffend ist. Konfidenz-
niveaus geben somit die Sicherheit der Schatzung einer gesuchten Kenngrésse wieder.

In den Tabellen wurden statistisch signifikante Ergebnisse wie folgt gekennzeichnet:

p-Wert < 5% Starke statistische Signifikanz
p-Wert > 5 < 10% Mittlere statistische Signifikanz
p-Wert > 10% keine statistische Bedeutsamkeit

Der p-Wert ist das Ergebnis des durchgefuihrten Signifikanztests und stellt die Irrtums-
wahrscheinlichkeit dar, dass die entdeckte Antwortauspragung aus der Stichprobener-
hebung auch fiir die Grundgesamtheit zutreffend ist.

Der in den Tabellen aufgefiihrte Schétzer zeigt bei positivem Vorzeichen einen positiven
Zusammenhang und vice versa bei einem negativen Vorzeichen einen negativen Zu-
sammenhang zwischen der abhéngigen Variable, sprich der getesteten These, und der
unabhéangigen Variable, sprich der fir den Test genommenen mdglichen Einflussgrosse.

Die dargestellten Box-Plots kdnnen nach Brosius (0.J.)* wie folgt interpretiert werden:
Die blau-griin ausgestaltete Box ,représentiert den Bereich der 50% mittleren Werte.
Dies sind die Werte zwischen dem 25% und dem 75% Perzentil. Der Median, also das
50%-Perzentil, wird durch den schwarzen Strich innerhalb der Box dargestellt. Die hori-
zontal verlaufenden Striche Uber und unter der Box kennzeichnen den gréssten und den
kleinsten Wert, der nicht als extremer Wert oder als Ausreisser klassifiziert wird. Aus-
reisser werden durch kleine Kreise, extreme Werte durch Sternchen dargestellt. Aus-
reisser und extreme Werte sind folgendermassen definiert:

e Ausreisser (°): Ausreisser sind Werte, deren Abstand vom 25%-Perzentil nach
unten beziehungsweise vom 75%-Perzentil nach oben zwischen dem 1.5fachen
und dem 3fachen der Boxhdhe liegt. Die Boxhohe gibt den Abstand zwischen
dem 25%- und dem 75%-Perzentil wieder.

e Extreme Werte (*): Der Abstand extremer Werte vom 25%- oder 75%- Perzentil
betragt mehr als das Dreifache der Boxhdhe.

Perzentile sind umfangsgleiche Hunderstelwerte und beschreiben die relative Lage einer
Beobachtung im Vergleich zu allen Datenpunkten.

> Brosius, Felix (0.J.): ,Box-Plots und Fehlerbalken*, SPSS 8, Kapitel 34, International
Thomson Publishing, S. 875f.
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Zusammenhang zwischen erwartetem Aufwand der neuen Regulierungsstan-
dards nach Bereich und mdglichen Einflussvariablen

Die untenstehend vereinfachte Darstellung des ordinalen Regressionsergebnisses (vgl.
Tabelle 6) gibt Aufschluss iber mdgliche Einflussgrossen zur angegebenen abhangigen
Variable aus Abbildung 23. Es wird ersichtlich, dass keine der getesteten Variablen ei-
nen signifikanten Einfluss hat auf die Einschatzung des erwarteten Aufwands betreffend
Bereitstellung der aufsichtsrechtlich geforderten Unterlagen. Interessanterweise gibt das
Modell einen positiven, sprich erhéhenden Einfluss auf den Aufwand bei Vermdgens-
verwaltern ohne Privatkunden an. Bei Vermdgensverwalter mit Regulierungsstufen OAK
oder KAG fallt der erwartete Aufwand kleiner aus als bei Vermdgensverwaltern ohne
eine der beiden Regulierungsstufen (i.d.R. SRO Anschluss). Der Einfluss der AuM ist
uneinheitlich und nicht signifikant auf die untersuchte Frage. Die generierten Box-Plots
verdeutlichen obige Aussagen (Abbildung 33).

Erganzend wurde in weiteren Regressionsmodellen auch beispielsweise fiir das Jahr
des Markteintritts, die Anzahl der In- sowie Auslanddepotbanken oder die Anzahl aktiven
Lander eines Vermogensverwalters getestet, doch signifikante Ergebnisse liessen sich
faktisch keine finden mit fur die getesteten mdglichen Einflussgréssen.

Abhangige Variable Bereitstellung aufsichts-
rechtlich geforderte Un-
terlagen

Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer

(p-Wert)

Summe Anzahl Vollzeitstellen Uber alle Bereiche -.003 135

AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien .001 .270

AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -.002 .263

AuM nach Beratungsmandate .002 .206

Keine Vermoégensverwaltungsservices fir Privatkunden 1.189 177

Vermoégensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Keine OAK Bewilligung vorhanden .823 .238

OAK Bewilligung vorhanden 0

Keine KAG Bewilligung vorhanden .059 .904

KAG Bewilligung vorhanden 0 .

Tabelle 6: Ordinale Regression Bereitstellung aufsichtsrechtlich geforderte Unterlagen
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Abbildung 33: Box-Plots Bereitstellung der aufsichtsrechtlich geforderten Unterlagen
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Im Bereich der Eignungs- und Angemenssenheitspriifung des Kunden kann von den
getesteten Einflussvariablen ebenfalls keine als signifikant eingestuft werden vgl. Tabel-
le 7). Auch hier erwarten Vermégensverwalter ohne Privatkunden einen tendenziell ho-
heren Aufwand als solche mit Privatkunden. Die Einflisse der AuM sind vernachlassig-
bar. Teilnehmer mit OAK oder KAG Bewilligungen erwarten einen tieferen Aufwand als
solche, welche nicht liber eine solche Bewilligungsstufe verfligen. Auffallig ist der hohe
Medianwert im Box-Plot ,AuM Beratungsmandate®: er reflektiert, dass Vermogensver-
walter mit erhéhten AuMs im Bereich Beratungsmandate einen tendenziell tiefen Zu-
satzaufwand in der vorliegenden Frage sehen (vgl. Abbildung 34).

Abhéngige Variable Eignungs- und Ange-
menssenheitsprifung des
Kunden
Unabhéangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer
(p-Wert)
Summe Anzahl Vollzeitstellen Uber alle Bereiche -001 670
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien 001 458
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien 6.909E-5 -965
AuM nach Beratungsmandate -001 117
Keine Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden 842 319
Vermoégensverwaltungsservices fur Privatkunden 0
Keine OAK Bewilligung vorhanden A75 494
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden 411 -404
KAG Bewilligung vorhanden 0

Tabelle 7: Ordinale Regression Eignungs- und Angemenssenheitsprifung

1,000

1

86 * u.m £ e 160 113
300,00 2

o000 .3 16 158 11176

1

8
8

Summe_VZ_MA
v_1487_AuM_Beratun:

148
o
173
75 o

100,00

19 s 131
B o
7
i !
o T T T T T 00
0 1 2 3 4 [ 1 2 3 4

v_1515_E_A_Priifung v_1515_E_A_Prilfung

Abbildung 34: Box-Plots Eignungs- und Angemenssenheitsprifung
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Analog der zwei vorangegangenen Fragestellungen kann fir die ,umfassende standardi-
sierte Dokumentation der angebotenen Produkte flr Kunden“ keine signifikante Ein-
flussgrosse identifiziert werden. Erstmals ist aber der Einfluss der KAG Lizenzierung
negativ. Das heisst, dass Teilnehmer ohne KAG Bewilligung einen tieferen Aufwand in
der vorliegenden Frage erwarten als solche mit einer KAG Lizenz. Die Box-Plots zeigen
ein weitgehend uneinheitliches Bild (vgl. Abbildung 35). Erwahnt werden kann, dass
zahlreiche Vermogensverwalter mit erhdhten AuM im Bereich diskretiondre Standard-
Strategien einen tendenziell tieferen Zusatzaufwand erwarten.

Abhéngige Variable Umfassende standardi-
sierte Dokumentation der
angebotenen Produkte
fur Kunden

Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer

(p-Wert)

Summe Anzahl Vollzeitstellen tber alle Bereiche 003 155

AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien 001 460

AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -001 492

AuM nach Beratungsmandate 001 516

Keine Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden 847 -320

Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 0

Keine OAK Bewilligung vorhanden 176 799

OAK Bewilligung vorhanden 0

Keine KAG Bewilligung vorhanden --516 297

KAG Bewilligung vorhanden 0

Tabelle 8: Ordinale Regression Umfassende standardisierte Dokumentation
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Abbildung 35: Box-Plots Umfassende standardisierte Dokumentation
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Bei der Sicherstellung der Qualifikation der Outsourcing Partner bleiben die bisherigen
Befunde weiter bestehen. Es gibt keine signifikanten Einflussgréssen. Dies lasst die
Interpretation zu, dass es keine einfachen Rezepte gibt fir die Beantwortung des zu
erwartenden Aufwands in diversen Bereichen. Bei der Box-Plot Darstellung kann er-
wahnt werden, dass Vermdgensverwalter mit einem hohen Medianwert bei den diskreti-
onaren Standard-Strategien einen eher tiefen erwartenden Aufwand angegeben (vgl.

Abbildung 36).

Abhéngige Variable Sicherstellung der Quali-
fikation der Outsourcing-
Partner
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer
(p-Wert)
Summe Anzahl Vollzeitstellen tiber alle Bereiche 001 -580
AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien -001 260
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien 000 -909
AuM nach Beratungsmandate 001 675
Keine Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 1.425 088
Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden 0
Keine OAK Bewilligung vorhanden 006 993
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden 032 947
KAG Bewilligung vorhanden 0

Tabelle 9: Ordinale Regression Sicherstellung Qualifikation Outsourcing Partner
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Abbildung 36: Box-Plots Sicherstellung Qualifikation Outsourcing Partner
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Fur die Reduktion von Haftungsrisiken infolge Durchfiihrung entsprechender Kontrollen
gibt es erstmals einen statistisch signifikanten Einfluss des Faktors ,OAK Bewilligung*.
Dies kann so interpretiert werden, dass Vermogensverwalter ohne OAK Lizenz einen
signifikant hoheren Aufwand fiir die Fragestellung erwarten als Vermdgensverwalter mit
OAK Lizenz. Die Box-Plot Diagramme geben nur uneinheitliche Ergebnisse bekannt
(vgl. Abbildung 37).

Abhangige Variable Durchfuihrung entspre-
chender Kontrollen, um
Haftungsrisiken zu mini-
mieren
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer
(p-Wert)
Summe Anzahl Vollzeitstellen Gber alle Bereiche 001 770
AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien 002 084
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -001 421
AuM nach Beratungsmandate .000 908
Keine Vermdgensverwaltungsservices flur Privatkunden 1.549 085
Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 0
Keine OAK Bewilligung vorhanden 1454 039
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -.266 -586
KAG Bewilligung vorhanden 0

Tabelle 10: Ordinale Regression Kontrollen, um Haftungsrisiken zu minimieren
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Abbildung 37: Box-Plots Durchfuihrung Kontrollen, um Haftungsrisiken zu minimieren
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Fur die Umsetzung Ubriger betriebsorganisatorischer Anforderungen gibt es keine statis-
tisch signifikanten Einflussgréssen. Vermdgensverwalter ohne Privatkunden erwarten
einen statistisch nicht bedeutsamen hdheren Aufwand als solche mit Privatkunden.
Vermoégensverwalter mit dem Regulierungsstatus FINMA Direktunterstellung im Rahmen
der Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen (KAG) und dem Regulierungsstatus der Ober-
aufsichtskommission (OAK) im Rahmen der Verwaltung von Vorsorgevermdgen erwar-
ten einen tieferen Aufwand als solche mit OAK oder KAG Bewilligung. Die Box-Plots
(vgl. Abbildung 38) falsifizieren das nicht bedeutsame Ergebnis der durchgefiihrten ordi-

nalen Regression nicht.

Abhangige Variable Umsetzung Ubriger be-
triebsorganisatorischer
Anforderungen
Unabhéangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer
(p-Wert)
Summe Anzahl Vollzeitstellen Uber alle Bereiche 000 874
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien 002 218
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -002 279
AuM nach Beratungsmandate 001 539
Keine Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden 388 651
Vermoégensverwaltungsservices fir Privatkunden 0
Keine OAK Bewilligung vorhanden 680 330
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden 238 627
KAG Bewilligung vorhanden 0

Tabelle 11: Ordinale Regression Umsetzung Ubriger betriebsorg. Anforderungen
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Im Bereich der Aus- und Weiterbildung der Kundenberater kann auf vorhergehende
Ergebnisse verwiesen werden. Die untersuchten Variablen ergaben keinen statistisch
signifikanten Einfluss auf den erwarteten Aufwand im Bildungsbereich. Die Box-Plots
bestétigen das Bild (vgl. Abbildung 39).

Abhangige Variable Aus- und Weiterbildung
der Kundenberater
Unabhéangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer
(p-Wert)
Summe Anzahl Vollzeitstellen Uber alle Bereiche -003 231
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien -001 -560
AuM diskretionare Verwaltung mit Individual-Strategien 001 525
AuM nach Beratungsmandate .000 858
Keine Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 1.197 164
Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 0
Keine OAK Bewilligung vorhanden 756 272
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden ~B76 079
KAG Bewilligung vorhanden 0

Tabelle 12: Ordinale Regression Aus- und Weiterbildung der Kundenberater
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Im Bereich der Sanktionen bei Fehlverhalten von Kundenberatern ergibt sich erneut ein
uneinheitliches Bild. Vermdgensverwalter ohne Privatkunden erwarten einen héheren
Aufwand als solche mit Privatkunden. Weitere Schatzer kénnen als unwesentlich einge-
stuft werden, was auch in den Box-Plots wiedererkennbar ist (vgl. Abbildung 40).

Abhangige Variable Sanktionen bei Fehlver-
halten von Kundenbera-
tern

Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schéatzer

(p-Wert)

Summe Anzahl Vollzeitstellen Uber alle Bereiche -002 259

AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien -000 -886

AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien 2405E-5 972

AuM nach Beratungsmandate 001 595

Keine Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 1.278 129

Vermoégensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Keine OAK Bewilligung vorhanden 158 818

OAK Bewilligung vorhanden 0

Keine KAG Bewilligung vorhanden 019 968

KAG Beuwilligung vorhanden 0

Tabelle 13: Ordinale Regression Sanktionen bei Fehlverhalten von Kundenberatern
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Wesentliches Ergebnis

Auf Vergleichsebene kann gesagt werden, dass die getesteten Variablen wie Mitar-
beiteranzahl, AuM nach verschiedenen Bereichen sowie Regulierungsniveau mit
einer Ausnahme keine signifikanten Einflisse auf die erwarteten Aufwande im Rah-
men der FIDLEG-Anforderungen haben. Auf Ebene der generellen Feedbacks kann
aber im Rahmen der Abbildung 24 festgehalten werden, dass Vermégensverwalter
priméar hohe bis sehr hohe Aufwande bei der Umsetzung der FIDLEG-Anforderungen
erwarten.
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Zusammenhang zwischen Ausmass der erwarteten Regulierungsfolgen fur
Vermogensverwalter und moéglichen Pradikatoren

In den nachstehenden Auswertungen wurde der Frage nachgegangen, ob eine der ge-
nannten Faktoren einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Auspragung des von
Vermoégensverwaltern erwarteten Initialaufwands fir eine allféllige Registrierungspflicht
(vgl. dazu auch Abbildung 25) des im E-FIDLEG umschriebenen Prozesses aufweist.
Als Hinweis ist anzubringen, dass die Auswirkungsauspragungen zwischen ,keine Aus-
wirkungen® bis ,existenzbedrohende Auswirkungen“ angegeben werden konnten.

Es wurde festgestellt, dass auf dem 5% Signifikanzniveau keine statistisch signifikanten
Einflussgrossen identifiziert werden konnten. Das heisst, dass mdoglicherweise andere,
derzeit nicht verfiigbare beziehungsweise nicht erhobene Einflussgréssen verantwortlich
sind fir das Ausmass des erwarteten Initialaufwands fir die mdgliche kinftige Registrie-
rungspflicht. Die Box-Plots geben einen Einblick der Auspragungen in Abbildung 41.

Abhéngige Variable Initialaufwand fur

Registrierun
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schéatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) .000 .923
Jahr des Markteintritts .005 .840
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft .059 421
AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | =002 .082
AuM diskretionére Verwaltung mit Individual-Strategien | -000 919
AuM nach Beratungsmandate .000 .846
Anzahl Depotbanken im Inland -.019 .796
Anzahl Depotbanken im Ausland .004 .922
Keine OAK Bewilligung vorhanden 518 482
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -.219 .704
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermogensverwaltungsservices fiir Privatkunden | --193 .823
Vermdgensverwaltungsservices flir Privatkunden 0

Tabelle 14: Ordinale Regression Initialaufwand flr Registrierung
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Abbildung 41: Box-Plots Initialaufwand fur Registrierung
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Analog der vorausgehenden Auswertung sind auch fir die angegebenen Auspragungen
fur die erwarteten Aufwendungen fiir Risikomanagement und Compliance-
Anforderungen statistisch nicht signifikant. Einfache Antworten fiir statistisch signifikante
Einflussfaktoren hinsichtlich Risikomanagement und Compliance Anforderungen bleiben
verwehrt. Dies reflektieren auch die selektionierten Box-Plots in Abbildung 42.

Abhéngige Variable Risikomanagement und
Compliance Anforderun-
gen

Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -.002 .393

Jahr des Markteintritts 015 501

Anzahl Lander der betreuten Kundschaft .053 489

AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | --001 297

AuM diskretionére Verwaltung mit Individual-Strategien | -000 929

AuM nach Beratungsmandate .002 .204

Anzahl Depotbanken im Inland -.017 815

Anzahl Depotbanken im Ausland -.007 .878

Keine OAK Bewilligung vorhanden .266 7123

OAK Bewilligung vorhanden 0

Keine KAG Bewilligung vorhanden -1.010 .089

KAG Bewilligung vorhanden 0

Keine Vermogensverwaltungsservices fiir Privatkunden | -270 .764

Vermoégensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 15: Ordinale Regression Risikomanagement und Compliance Anforderungen
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Eine statistisch signifikante Einflussgrésse konnte bei den angegebenen Auspragungen
fur die erwarteten IT-Investitionsaufwendungen isoliert werden. Wer tber keine Direktun-
terstellung der FINMA im Rahmen einer KAG Lizenz verfugt, geht von deutlich tieferen
IT Investitionsaufwendungen aus als Vermdgensverwalter, welche tber eine Lizenz fur
kollektive Kapitalanlagen (KAG) verfiigen (vgl. Abbildung 43). Dies kénnte darauf zu-
riickzufiihren sein, dass Vermogensverwalter, welche den Weg der FINMA Direktunter-
stellung (KAG) erfolgreich gegangen sind, auf einen Erfahrungswert zurtickgreifen kén-
nen. Dieser scheint statistisch signifikant tiefer zu sein fir IT Investitionsaufwendungen
als die Aufwandsschatzung von Vermdgensverwaltern ohne diesen Erfahrungswert.

Abhéngige Variable Investitionen IT
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -004 131
Jahr des Markteintritts 001 979
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft -035 637
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien -002 155
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -001 648
AuM nach Beratungsmandate 002 269
Anzahl Depotbanken im Inland ~024 147
Anzahl Depotbanken im Ausland 012 177
Keine OAK Bewilligung vorhanden 234 752
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -1.761 005
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 1214 188
Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 16: Ordinale Regression Investitionen IT
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Fur die angegebenen Auspragungen auf die Marge (keine Auswirkungen bis existenz-
bedrohende Auswirkungen) konnte keiner der getesteten Einflussfaktoren als statistisch
signifikant eingestuft werden. Die Box-Plot Darstellungen in Abbildung 44 sind dafir
beispielhaft.

Abhangige Variable Marge
Unabhéangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) 001 721
Jahr des Markteintritts --006 754
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 080 787
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien -001 .681
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien 002 .783
AuM nach Beratungsmandate 000 .285
Anzahl Depotbanken im Inland -064 .293
Anzahl Depotbanken im Ausland 064 .375
Keine OAK Bewilligung vorhanden ~272 787
OAK Bewilligung vorhanden 0 373
Keine KAG Bewilligung vorhanden - 755 .193
KAG Bewilligung vorhanden 0 713
Keine Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden 852
Vermoégensverwaltungsservices fir Privatkunden 0 .186

Tabelle 17: Ordinale Regression Marge
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Analog der Auswertung bei IT-Investitionsausgaben wird die KAG Lizenz erneut als sig-
nifikante Einflussgrésse fir die erwartete Aufwandshéhe betreffend Marktbearbeitung
Schweiz ausgegeben. Das heisst, wer Uber keine Direktunterstellung der FINMA im
Rahmen einer KAG Lizenz verfugt, geht von deutlich tieferen Aufwendungen fur die
kinftige Marktbearbeitung Schweiz aus. Die erste Box-Plot Abbildung (vgl. Abbildung
45) reflektiert den negativen Zusammenhang zwischen der Anzahl Depotbankbeziehun-
gen im Inland und der erwarteten Héhe des Aufwands. Die weiteren metrischen und
somit via Box-Plot darstellbaren Einfliisse fallen schwach aus.

Abhangige Variable Marktbearbeitung
Schweiz
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer
(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -000 .923
Jahr des Markteintritts -004 .874
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft -047 525
AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien -001 422
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien 001 492
AuM nach Beratungsmandate 001 .384
Anzahl Depotbanken im Inland -115 128
Anzahl Depotbanken im Ausland 071 110
Keine OAK Bewilligung vorhanden 599 430
OAK Bewilligung vorhanden 0 .
Keine KAG Bewilligung vorhanden -1.415 .014
KAG Bewilligung vorhanden 0 .
Keine Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 1.532 123
Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0 .186

Tabelle 18: Ordinale Regression Marktbearbeitung Schweiz
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Auch wenn der Marktbearbeitung im Ausland in Verbindung mit Herausforderungen im
Cross Border Geschaft spirbar mehr Aufwand zugemessen wird, konnte keine der ge-
testeten Einflussgréssen als statistisch signifikant eingestuft werden. Mit einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 6.8% wurden die AuM diskretiondrer Verwaltungsmandate mit
Individual-Strategien angegeben. In der Gefahr der Uberinterpretation ausserhalb des
arbitrar festgelegten 95% Sicherheitsniveaus scheint dieser Pradiktor einen gewissen,
wenn auch statistisch vernachlassigbaren, leicht positiven Einfluss zu haben. Der erste
Box-Plot in Abbildung 46 zeigt auf, dass die Anzahl bedienter Lander nur einen leicht
positiven und statistisch vernachlassigbaren Einfluss auf den zu erwartenden Aufwand
der Teilnehmer austibt. Der zweite Box-Plot in Abbildung 46 zeigt das statistisch be-
deutsame Ergebnis der Einflusslosigkeit der Hohe der verwalteten Vermdgenswerte
innerhalb von diskretionaren Individual-Verwaltungsmandaten an.

Abhangige Variable Marktbearbeitung Aus-

land / Cross Border
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schéatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) .000 .953
Jahr des Markteintritts -.003 .902
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft .086 .300
AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | --001 443
AuM diskretionére Verwaltung mit Individual-Strategien | -004 .068
AuM nach Beratungsmandate .000 .920
Anzahl Depotbanken im Inland -.096 232
Anzahl Depotbanken im Ausland 101 A27
Keine OAK Bewilligung vorhanden 307 .705
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden 012 .984
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermégensverwaltungsservices fiir Privatkunden | --201 821
Vermoégensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 19: Ordinale Regression Marktbearbeitung Ausland / Cross Border
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Erneut konnte bei der Untersuchung der erwarteten Aufwandsauspragung bei der Kun-
denkontaktpflege innerhalb der Schweiz die KAG Lizenz als statistisch signifikante Ein-
flussgrosse identifiziert werden. Vermdgensverwalter mit der besagten Lizenz gehen von
einer weniger bedeutsamen Auswirkung innerhalb der Kundenkontaktpflege Schweiz
aus als Vermoégensverwalter ohne FINMA-Direktunterstellung. Der erste Box-Plot in
Abbildung 47 gibt den negativen Zusammenhang zwischen der Anzahl Depotbanken im
Inland und dem erwarteten Aufwand im Bereich der Kundenkontaktpflege Schweiz wie-
der. Der zweite Box-Plot in Abbildung 47 reflektiert die Neutralitat der Anzahl Mitarbeiter
auf den erwarteten Aufwand fur die Kundenkontaktpflege Schweiz.

Abhéngige Variable Kundenkontaktpflege
Schweiz
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schéatzer
(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) .003 .230
Jahr des Markteintritts .003 .891
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft .003 970
AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | --001 548
AuM diskretionére Verwaltung mit Individual-Strategien | --002 292
AuM nach Beratungsmandate .001 635
Anzahl Depotbanken im Inland -112 133
Anzahl Depotbanken im Ausland .048 .283
Keine OAK Bewilligung vorhanden -.097 .900
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -1.344 .022
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermégensverwaltungsservices fiir Privatkunden | 1.326 125
Vermoégensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 20: Ordinale Regression Kundenkontaktpflege Schweiz
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Erkenntnisse auf Vergleichsebene

Fur die angegebenen Auspragungen fir die erwarteten Aufwendungen bei der Kunden-
kontaktpflege im Ausland, welche gleichzeitig fur das Einhalten von Cross Border Richt-
linien stehen, konnten keine statistisch signifikanten Einflussgréssen hergeleitet werden.
Dennoch kann an dieser Stelle nochmals darauf hingewiesen werden, dass die generell
erwarteten Aufwendungen fir die Kundenkontaktpflege im Ausland als deutlich héher
erwartet werden als fir das Inland. Details dazu kénnen der Abbildung 26 entnommen
werden. Der erste Box-Plot in Abbildung 48 zeigt den leicht positiven Zusammenhang
zwischen der Anzahl Depotbanken im Ausland und dem erwarteten Aufwand im Bereich
der Kundenkontaktpflege Ausland sowie damit verbundene Cross Border Aspekte. Aus
dem zweiten Box-Plot in Abbildung 48 geht die Einflusslosigkeit der Anzahl Mitarbeiter
auf den erwarteten Aufwand fir die Kundenkontaktpflege Ausland und den dementspre-
chenden Cross Border Richtlinien hervor.

Abhangige Variable Kundenkontaktpflege
Ausland / Cross Border
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schéatzer
(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) .001 539
Jahr des Markteintritts -.006 794
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 029 721
AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | -1.724E-5 | -98
AuM diskretionére Verwaltung mit Individual-Strategien | -000 910
AuM nach Beratungsmandate .001 712
Anzahl Depotbanken im Inland -.102 162
Anzahl Depotbanken im Ausland .055 205
Keine OAK Bewilligung vorhanden -.227 774
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -.068 911
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermogensverwaltungsservices fiir Privatkunden | -843 345
Vermoégensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 21: Ordinale Regression Kundenkontaktpflege Ausland / Cross Border
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Abbildung 48: Box-Plots Kundenkontaktpflege Ausland / Cross Border
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Wesentliches Ergebnis

In den vorangegangenen Untersuchungen kam es vor, dass Vermdgensverwalter mit
dem Regulierungsstatus FINMA Direktunterstellung im Rahmen der Verwaltung kol-
lektiver Kapitalanlagen (KAG) und oder dem Regulierungsstatus der Oberaufsichts-
kommission (OAK) im Rahmen der Verwaltung von Vorsorgevermdgen einen statis-
tisch signifikanten tieferen Aufwand fir diverse Bereiche erwarten als Vermogens-
verwalter ohne KAG oder OAK Status.

Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass Vermégensverwalter, welche den Weg
der FINMA Direktunterstellung (KAG) oder den Regulierungsstatus der Oberauf-
sichtskommission (OAK) erfolgreich gegangen sind, auf einen Erfahrungswert zu-
rickgreifen kénnen. Dieser scheint statistisch signifikant tiefer zu sein als die Auf-
wandsschatzung von Vermdégensverwaltern ohne diesen Erfahrungswert.

Zusammenhang zwischen den Erwartungen an Depotbanken im Zuge der Re-
gulierung und maoglichen Pradikatoren

Aufgrund des Ergebnisses, dass 28.0% der Teilnehmer keine spezifischen Erwartungen
an Depotbanken im Rahmen der neuen Finanzmarktregulierung angegeben haben (vgl.
dazu auch Abbildung 28), wurde versucht, mégliche Einflussgréssen zu identifizieren,
welche diese ,Erwartungslosigkeit” statistisch signifikant untermauern kénnen. Das ge-
testete Modell konnte auf dem voraus festgelegten Sicherheitsniveau von 95% keine
signifikante Einflussgrosse identifizieren. Auf einem Sicherheitsniveau von 90% wurden
die AuM diskretionarer Vermogensverwaltungsmandate mit Standard-Strategien als
bedeutsam erscheinen (vgl. Tabelle 22). Das heisst im konkreten Fall, dass je grosser
die Vermogensverwerte im besagten Segment sind, desto seltener wurde die Auspra-
gung ,keine Erwartung“ bezlglich der Erwartungen an die Depotbank hinsichtlich der
neuen Finanzmarktregulierung angegeben. Der erste Box-Plot in Abbildung 49 zeigt den
leicht negativen Zusammenhang zwischen der Anzahl Depotbanken und der Bejahung
der Erwartungslosigkeit an die Depotbanken. Der zweite Box-Plot in Abbildung 49 reflek-
tiert die statistisch nicht signifikante Tendenz héherer Erwartungen mit der wachsenden
Anzahl AuM bei diskretiondren Standard-Strategien.

Abhéngige Variable keine Erwartung

an Depotbank
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten S — Signifikanz

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -.003 889
Jahr des Markteintritts -.036 229
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft .048 641
AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | --009 100
AuM diskretionare Verwaltung mit Individual-Strategien -.001 657
AuM nach Beratungsmandate .003 332
Anzahl Depotbanken im Inland -.088 500
Anzahl Depotbanken im Ausland .014 859
Keine OAK Bewilligung vorhanden 17.276
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden 131 859
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KAG Beuwilligung vorhanden 0

Keine Vermogensverwaltungsservices fiir Privatkunden | --897 -450

Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 22: Ordinale Regression keine Erwartung an Depotbank
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Abbildung 49: Box-Plots keine Erwartung an Depotbank

Fir die von Vermogensverwaltern erwartete Depotbankdienstleistung der Uberbringung
von ,Outsourcing-Angebote” konnte keine statistisch signifikante Einflussgrosse festge-
stellt werden (vgl. Tabelle 23). Die zwei Box-Plots in Abbildung 50 zeigen auf, dass je
mehr Mitarbeiter oder je mehr Beziehungen zu Depotbanken im Inland bestehen, desto
weniger werden Outsourcing-Angebote von Depotbanken erwartet. Die Ergebnisse sind
jedoch ohne statistische Signifikanz.

Abhangige Variable Outsourcing Angebote
Unabhéangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schéatzer

(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -.038 652
Jahr des Markteintritts -.015 575
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft -.062 481
AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | -000 .806
AuM diskretionére Verwaltung mit Individual-Strategien | -003 162
AuM nach Beratungsmandate -.001 .601
Anzahl Depotbanken im Inland -.136 133
Anzahl Depotbanken im Ausland 147 .103
Keine OAK Bewilligung vorhanden -.603 .520
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden .009 .990
KAG Beuwilligung vorhanden 0
Keine Vermégensverwaltungsservices fir Privatkunden 322 740
Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 23: Ordinale Regression Outsourcing Angebote
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Abbildung 50: Box-Plots Outsourcing Angebote

Vermdgensverwalter mit hohen Vermdgenswerten im Segment Beratungsmandate wei-
sen eine leicht tiefere Erwartungshaltung in Bezug auf ein mdgliches ,Matchmaking mit
anderen Vermogensverwaltern® auf. Dieses Ergebnis ist statistisch signifikant. Mit einer
Irrtumswabhrscheinlichkeit von 5.2% und somit leicht ausserhalb des avisierten Sicher-
heitsniveaus von 95% erwarten Vermoégensverwalter mit hohen Vermdgenswerten im
Segment ,diskretionare Verwaltung mit Individual-Strategien“ vermehrt ein Matchmaking
mit anderen Vermoégensverwaltern als solche mit tiefen Vermogenswerten im besagten
Segment (vgl. Tabelle 24). Box-Plots eins in Abbildung 51 zeigt, dass es einen leicht
positiven Zusammenhang zwischen der Erwartung an ein Matchmaking mit anderen
Vermdgensverwaltern und dem Jahr des Markteintritts. Box-Plot zwei in Abbildung 52
zeigt die leicht negative Tendenz zwischen der Anzahl Mitarbeiter und der Bejahung der
genannten Erwartung.

Abhéngige Variable Matchmaking mit anderen
Vermdgensverwaltern
Unabhéangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schéatzer
(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -.012 -552
Jahr des Markteintritts .063 .076
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 145 155
AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | --001 762
AuM diskretionére Verwaltung mit Individual-Strategien | -006 052
AuM nach Beratungsmandate -.008 .023
Anzahl Depotbanken im Inland 015 .863
Anzahl Depotbanken im Ausland .008 874
Keine OAK Bewilligung vorhanden -.615 561
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -.638 334
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermogensverwaltungsservices fiir Privatkunden | --966 .698
Vermogensverwaltungsservices fir Privatkunden 0

Tabelle 24: Ordinale Regression Matchmaking mit anderen Vermdgensverwaltern
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Abbildung 51: Box-Plots Matchmaking mit anderen Vermdgensverwaltern

Da 68.4% der befragten Schweizer Vermdgensverwalter eine Begleitung im von
FIDLEG/FINIG geforderten Meldeprozess von ihr(en) Depotbank(en) winschen, wurde
nach einer statistisch signifikanten Einflussgrosse gesucht. Mit dem zusammengestell-
ten Regressionsmodell konnten jedoch keine bedeutsamen Einflussfaktoren isoliert wer-
den (vgl. Tabelle 25). Der erste Box-Plot in Abbildung 52 zeigt den statisch nicht signifi-
kanten positiven Zusammenhang zwischen der Anzahl Depotbanken im Inland und der
Erwartung einer Begleitung im besagten Meldeprozess durch die Depotbank. Box-Plot
zwei in Abbildung 52 gibt den leicht negativen Zusammenhang und statistisch nicht be-
deutsamen Zusammenhang zwischen der Anzahl Lander der betreuten Kundschaft und
der Bejahung der befragten These.

Abhéngige Variable Begleitung im von
FIDLEG/FINIG geforder-
ten Meldeprozess

Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schéatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) 013 691

Jahr des Markteintritts .023 403

Anzahl Lander der betreuten Kundschaft -.059 490

AuM diskretionére Verwaltung mit Standard-Strategien | -004 118

AuM diskretionére Verwaltung mit Individual-Strategien | --001 693

AuM nach Beratungsmandate -.002 391

Anzahl Depotbanken im Inland 155 73

Anzahl Depotbanken im Ausland -.065 .282

Keine OAK Bewilligung vorhanden 159 .889

OAK Bewilligung vorhanden 0

Keine KAG Bewilligung vorhanden .260 .685

KAG Bewilligung vorhanden 0

Keine Vermégensverwaltungsservices fiir Privatkunden | -978 .396

Vermogensverwaltungsservices fir Privatkunden 0

Tabelle 25: Ordinale Regression Begleitung FIDLEG/FINIG Meldeprozess
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Abbildung 52: Box-Plots Begleitung FIDLEG/FINIG Meldeprozess

Wesentliches Ergebnis

68.4% der befragten Schweizer Vermogensverwalter wiinschen eine Begleitung im
von FIDLEG/FINIG geforderten Meldeprozess von ihrer Depotbank beziehungsweise
von ihren Depotbanken.

Trotz zahlreich durchgefihrter statistischer Tests konnte keine der 14 offengelegten
maoglichen Einflussgréssen ein statistisch signifikantes Ergebnis hervorbringen. Es
scheint, als wéare nicht eine einzelne Variable fir diese bei der Mehrheit der Vermo-
gensverwalter erwahnten Erwartung verantwortlich, sondern entweder ein unbekann-
tes Merkmal oder eine Kombination von bekannten und mdéglicherweise unbekann-
ten Merkmalen.
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Zusammenhang zwischen der Prifung eines Outsourcings bei Kernprozessen

und moglichen Pradikatoren

Bei der Priifung auf statistisch bedeutsame Einflussfaktoren im Bereich Onboarding (vgl.
dazu auch Abbildung 29) wurde der Pradikator ,Keine Vermdgensverwaltungsservices
fur Privatkunden® als statistisch signifikant erkannt (vgl. Tabelle 26). Vermdgensverwal-
ter ohne Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden kénnen sich ein Outsourcing
beim Onboarding besser vorstellen als solche mit Privatkunden. Box-Plot eins in Abbil-
dung 53 gibt den negativen Zusammenhang zwischen der Anzahl Lander der betreuten
Kundschaft und dem Prufungswillen eines Outsourcings beim Kernprozess Onboarding
wieder. Box-Plot zwei in Abbildung 54 zeigt den faktisch nicht vorhandenen Einfluss der
Anzahl Mitarbeiter auf eine allféllige Prifung des Outsourcings im Bereich Onboarding.

Abhangige Variable Onboarding
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -.008 624
Jahr des Markteintritts 023 .687
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft -.301 266
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien | -004 .208
AuM diskretionare Verwaltung mit Individual-Strategien | --035 476
AuM nach Beratungsmandate -.010 324
Anzahl Depotbanken im Inland 358 182
Anzahl Depotbanken im Ausland -.369 .199
Keine OAK Bewilligung vorhanden 17.695
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -.337 .804
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermogensverwaltungsservices fiir Privatkunden | 3-793 014
Vermoégensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 26: Ordinale Regression Onboarding
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Ahnlich sieht es bei der potentiellen Bereitschaft zum Outsourcing von Customer-
Relationship-Management (CRM) Prozessen an ein Outsourcing Unternehmen aus. Hier
wurde ein Signifikanzwert von 5.1% und somit leicht ausserhalb des festgelegten 5%
Konfidenzniveaus erreicht (vgl. Tabelle 27). Box-Plot eins in Abbildung 54 gibt die positi-
ve Tendenz zur CRM Outsourcing Prifabsicht und der Anzahl Lander der betreuten
Kundschaft wieder. Box-Plot zwei in Abbildung 54 zeigt eine leicht positive Tendenz fir
jingere Unternehmen in dieser Befragung auf.

Abhéngige Variable Customer-Relationship-

Management (CRM)
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -.005 732
Jahr des Markteintritts .063 197
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft .225 .183
AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien -.004 251
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien .005 .183
AuM nach Beratungsmandate .001 .627
Anzahl Depotbanken im Inland -.382 154
Anzahl Depotbanken im Ausland -.317 .391
Keine OAK Bewilligung vorhanden -1.197 450
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -.521 .617
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden | 2.349 .051
Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 0

Tabelle 27: Ordinale Regression CRM
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Abbildung 54: Box-Plots CRM
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Fur die Bereitschaft zum Outsourcing von Marketing Aufgaben konnte kein statistisch
signifikanter Einflussfaktor identifiziert werden. Die Bereitschaft ist mit nur 4.7% aller
befragten Teilnehmer der tiefste Wert Gberhaupt in dieser Hauptfrage (vgl. Tabelle 28).
Aufgrund der tiefen Bereitschaft und den nicht bedeutsamen Signifikanzwerten konnten
keine Box-Plots erstellt werden.

Abhéngige Variable Marketing
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) 1.724 .965
Jahr des Markteintritts 1.563 .985
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 26.283 .964
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien -3.356 .963
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien 292 979
AuM nach Beratungsmandate 242 .981
Anzahl Depotbanken im Inland -24.646 .980
Anzahl Depotbanken im Ausland -70.742 .967
Keine OAK Bewilligung vorhanden 140.846 .996
OAK Bewilligung vorhanden 0 .
Keine KAG Bewilligung vorhanden 41.047 991
KAG Beuwilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden | -88.291
Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 0

Tabelle 28: Ordinale Regression Marketing
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Fur die Einhaltung der produktspezifischen Suitability konnte kein bemerkenswerter
Einflussfaktor identifiziert werden (vgl. Tabelle 29). Die libergeordnete Bereitschaft zum
Outsourcing dieses Bereichs von 17.1% ist als massig anzusiedeln. Es ist denkbar, dass
Teile des Parabankensystems die Tragweite dieser Thematik noch tendenziell unter-
schatzten. Box-Plot eins in Abbildung 55 gibt den leicht negativen Zusammenhang zwi-
schen der mdglichen Priifung eines Outsourcings fir die Einhaltung der Suitability fur
Produkte und der Anzahl Mitarbeiter wieder. Box-Plot zwei in Abbildung 55 gibt den po-
sitiven Zusammenhang zwischen dem Outsourcing Priifgedanken und der Hoéhe der
diskretionar verwalteteten Vermdgenswerte mittels Standard-Strategien wieder.

Abhéngige Variable Suitability fur Produkte
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer

(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) --008 .533
Jahr des Markteintritts 075 .075
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 054 .615
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien 003 .138
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien --003 .329
AuM nach Beratungsmandate 001 .802
Anzahl Depotbanken im Inland 151 218
Anzahl Depotbanken im Ausland -155 .246
Keine OAK Bewilligung vorhanden 663 .585
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -403 .658
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 487 .696
Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 29: Ordinale Regression Suitability fir Produkte
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Die Uberwachung der Einhaltung von Anlagepraferenzen und Risikoprofilen kénnen sich
nur 14.0% der teilnehmenden Vermogensverwalter vorstellen (vgl. Abbildung 29). Ein
statistisch bedeutsamer Einflussfaktor konnte mittels der regressierten Pradiktoren nicht
ermittelt werden. Der erste Box-Plot in Abbildung 56 zeigt eine leicht hthere Bereitschaft
jiingerer Unternehmen in Punkto Outsourcing Priifung im Bereich Uberwachung Einhal-
tung der Anlagepréaferenzen und Risikoprofile. Der zweite Box-Plot in Abbildung 56 zeigt
auf, dass die Anzahl Mitarbeiter keinen wesentlichen Einfluss hat auf die Outsourcing
Prufbereitschaft im besagten Themenbereich.

Abhangige Variable Uberwachung Einhaltung
der Anlagepraferenzen /
Risikoprofilen
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer
(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) --003 819
Jahr des Markteintritts 054 240
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 009 952
AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien -004 310
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -000 897
AuM nach Beratungsmandate 002 676
Anzahl Depotbanken im Inland 041 -808
Anzahl Depotbanken im Ausland -118 533
Keine OAK Bewilligung vorhanden 16.773
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden ~274 764
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermégensverwaltungsservices fir Privatkunden -17.682 998
Vermoégensverwaltungsservices fir Privatkunden 0

Tabelle 30: Ordinale Regression Uberwachung Anlagepraferenzen / Risikoprofilen
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Abbildung 56: Box-Plots Uberwachung Anlagepraferenzen / Risikoprofilen

Auch die Beriicksichtigung steuerlicher Aspekte bei Anlageentscheiden durch einen
Outsourcing Spezialisten findet nur bei jedem finften Vermdgensverwalter (19.2%) Be-
achtung.
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Tabelle 31 zeigt auf, dass kein statistisch einflussreicher Faktor auf dem 5% Konfidenz-
niveau isoliert werden konnte. Bei hypothetischer Herabsenkung des Sicherheitsniveaus
auf 90% zeigt die Untersuchung, dass das Jahr des Markteintritts ein bedeutsamer Ein-
flussfaktor darstellen wiirde. Hier kann die Auswertung so interpretiert werden, dass je
jinger ein Unternehmen ist, desto hdher die Bereitschaft fir das Outsourcing im besag-
ten Bereich angesehen werden kann. Box-Plot eins in Abbildung 57 zeigt auf, dass
Vermoégensverwalter mit einer hohen Anzahl Depotbankbeziehungen im Ausland eher
gewillt sind, Outsourcing bei steuerlichen Aspekten bei Anlageentscheiden ins Auge zu
fassen. Die Werte sind jedoch statistisch nicht bedeutsam und kénnen somit auch als
statistisch zufallig eingestuft werden. Box-Plot zwei in Abbildung 57 zeigt interessanter-
weise einen gegenteiligen Effekt bei Vermdgensverwaltern mit einer hohen Anzahl be-
treuter Lander. Da auch dieser Wert statistisch nicht signifikant ist, ist die im Box-Plot
aufgezeigte Tendenz nicht gesichert.

Abhangige Variable Beachtung steuerliche
Aspekte bei Anlageent-
scheiden

Unabhéangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) --009 139

Jahr des Markteintritts s s

Anzahl Lander der betreuten Kundschaft iy 672

AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien -002 375

AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien 004 104

AuM nach Beratungsmandate 001 553

Anzahl Depotbanken im Inland -157 194

Anzahl Depotbanken im Ausland 172 140

Keine OAK Bewilligung vorhanden -509 699

OAK Bewilligung vorhanden 0

Keine KAG Bewilligung vorhanden 1.012 285

KAG Bewilligung vorhanden 0

Keine Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden 1.7115 129

Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 0

Tabelle 31: Ordinale Regression Steuerliche Aspekte bei Anlageentscheiden
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Mit einem Spitzenwert von 46.1% innerhalb dieser Hauptfrage reflektierten die Teilneh-
mer ein hohes Outsourcing Potential im Bereich der Compliance-Themen (vgl. Abbil-
dung 29). Auf dem getesteten Sicherheitsniveau von 95% ergab die statistische Unter-
suchung, dass der Pradiktor ,AuM nach Beratungsmandate® ein bedeutsamer Einfluss-
faktor darstellt. Hier kann die Auswertung so interpretiert werden, dass je héher die ver-
walteten Vermdgenswerte im Bereich der Beratungsmandate sind, desto héher kann die
Bereitschaft fir das Outsourcing im besagten Bereich angesehen werden. Der erste
Box-Plot in Abbildung 58 reflektiert den statistisch bedeutsamen, leicht positiven Zu-
sammenhang zwischen den AuM nach Beratungsmandate und der Bereitschaft zum
Outsourcing bei Compliance-Themen. Der zweite Box-Plot in Abbildung 58 zeigt, dass
die Anzahl Mitarbeiter eines Vermdgensverwalters faktisch keinen Einfluss auf die Be-
reitschaft zum Outsourcing bei Compliance-Themen haben. Letzteres Ergebnis ist je-
doch statistisch gesehen unbedeutsam.

Abhangige Variable Unterstitzung in

Compliance-Themen
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) 005 126
Jahr des Markteintritts 017 523
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft -071 -408
AuM diskretiondre Verwaltung mit Standard-Strategien -000 821
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -000 -899
AuM nach Beratungsmandate 005 032
Anzahl Depotbanken im Inland -043 670
Anzahl Depotbanken im Ausland 142 166
Keine OAK Bewilligung vorhanden 1.196 250
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden ~A474 A47
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 564 573
Vermoégensverwaltungsservices fir Privatkunden 0

Tabelle 32: Ordinale Regression Unterstiitzung in Compliance-Themen
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Abbildung 58: Box-Plots Unterstiitzung in Compliance-Themen
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Wie in Abbildung 29 dargestellt, kénnen sich 23.1% der an der Online-Umfrage teilge-
nommenen Vermdgensverwalter zwar ein Outsourcing vorstellen im Rahmen einer még-
lichen Effizienzsteigerung durch IT-Integration; doch ein statistisch signifikanter Einfluss-
faktor konnte mit der angewendeten statistischen Methode nicht identifiziert werden.
Box-Plot eins in Abbildung 59 gibt die leicht positive Tendenz jungerer Markteilnehmer
und Box-Plot zwei in Abbildung 59 die leicht negative Tendenz von grésseren Vermo-
gensverwaltern auf die Frage der Outsourcing Prifabsicht im Bereich der Effizienzstei-
gerung durch IT-Integration wieder.

Abhangige Variable Effizienzsteigerung durch
IT-Integration
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schatzer
(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -065 544
Jahr des Markteintritts 041 230
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft -090 -401
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien -001 620
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien 004 124
AuM nach Beratungsmandate -001 612
Anzahl Depotbanken im Inland 068 513
Anzahl Depotbanken im Ausland 045 617
Keine OAK Bewilligung vorhanden 875 493
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden ~251 123
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 717 502
Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0
-.065 .544

Tabelle 33: Ordinale Regression Effizienzsteigerung durch IT-Integration
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Abbildung 59: Box-Plots Effizienzsteigerung durch IT-Integration
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Bei der Frage des potentiellen Outsourcings von Schulungen fir Mitarbeiter wurde fest-
gestellt (vgl. Tabelle 34), dass Vermdgensverwalter ohne OAK Bewilligung sich ein sol-
ches Outsourcing statistisch signifikant besser vorstellen kénnen als Vermégensverwal-
ter, welche Uber keine OAK Bewilligung verfugen. Alle weiteren getesteten Faktoren
nicht bedeutsam. Box-Plot eins in Abbildung 60 zeigt, dass die Anzahl Mitarbeiter keinen
signifikanten und keinen bedeutsam positiven oder negativen Einfluss auf die Outsour-
cing Absichten im Bereich Schulung der Mitarbeiter haben. Box-Plot zwei in Abbildung
60 reflektiert die statistisch nicht signifikante, leicht positive Outsourcing Priiftendenz von
Vermdgensverwaltern mit einer héheren Anzahl betreuter Lander.

Abhéngige Variable Schulung der Mitarbeiter
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) 007 227
Jahr des Markteintritts -016 533
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 065 449
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien 003 121
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -001 730
AuM nach Beratungsmandate 001 725
Anzahl Depotbanken im Inland 007 931
Anzahl Depotbanken im Ausland 023 648
Keine OAK Bewilligung vorhanden 2.797 064
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -230 126
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden -321 784
Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

.007 227

Tabelle 34: Ordinale Regression Schulung der Mitarbeiter
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Beim Signifikanztest betreffend Outsourcing der Rechnungslegung und der internen
Revision wurden gleich zwei signifikante Einflussgrossen identifiziert (vgl. Tabelle 35).
Einerseits kann der Auswertung entnommen werden, dass, je hoher die verwalteten
Vermdgenswerte von diskretiondren Standard-Strategien sind, desto weniger prifens-
wert erachten die befragten Vermogensverwalter ein Outsourcing.

Umgekehrt gilt bei Einflussfaktor ,AuM nach Beratungsmandate®, dass je hoéher die in
diesem Segment verwalteten Vermdgenswerte ausfallen, desto eher wollen die Teil-
nehmer ein Outsourcing bei der Rechnungslegung und internen Revision prifen. Box-
plot eins in Abbildung 61 gibt die leicht negative Tendenz einer Outsourcing Prifung bei
einer erhdhten Anzahl Mitarbeitern wieder. Box-Plot zwei in Abbildung 61 reflektiert die
leicht positive und zusétzlich statistisch signifikante Tendenz zur Prifung eines Outsour-
cings in der besagten Thematik von Vermdgensverwaltern, welche gréssere Vermo-
genswerte auf Beratungsmandatsbasis fiihren.

Abhangige Variable Rechnungslegung und

interne Revision
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -029 832
Jahr des Markteintritts 023 556
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 039 742
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien -009 049
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -004 431
AuM nach Beratungsmandate 013 .012
Anzahl Depotbanken im Inland -055 667
Anzahl Depotbanken im Ausland 074 -350
Keine OAK Bewilligung vorhanden 23.441
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden 202 -832
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermégensverwaltungsservices fir Privatkunden 1.039 -408
Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

-.029 .832

Tabelle 35: Ordinale Regression Rechnungslegung und interne Revision
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Nur insgesamt 6.7% der Teilnehmer konnten sich die Prifung eines Outsourcings beim
Vertrieb und der Akquisition vorstellen (vgl. Tabelle 36). Beim Signifikanztest konnten
keine signifikanten Einflussgrossen identifiziert werden. In Box-Plot eins in Abbildung 62
ist die positive Tendenz zur Prifungsbereitschaft eines Outsourcings in den Bereichen
Vertrieb und Akquisition jingerer Vermogensverwalter zu sehen. Box-Plot in Abbildung
62 zwei gibt eine leicht positive Tendenz von Vermdgensverwalter mit einer héheren
Anzahl betreuter Lander auf die vorliegende Frage wieder. Es wird darauf hingewiesen,

dass die statistische Bedeutsamkeit nicht gegeben ist.

Abhéngige Variable Vertrieb / Akquisition
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) ~011 -890
Jahr des Markteintritts 113 -190
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 164 544
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien --006 212
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien .014 091
AuM nach Beratungsmandate 004 419
Anzahl Depotbanken im Inland -.343 336
Anzahl Depotbanken im Ausland - 763 219
Keine OAK Bewilligung vorhanden 19.927
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden 16.863
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden -18.845
Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden 0

Tabelle 36: Ordinale Regression Vertrieb / Akquisition
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Beeindruckend ist das in Abbildung 29 gezeigte Ergebnis, dass 39.9% der Teilnehmer
unabhéngig des Geschaftsfelds kein Outsourcing prifen wollen. Beeindruckend des-
halb, weil der Medianteilnehmer nur gerade 2.5 Vollzeitstellen aufweist, welche gemass
Beobachtungen primar fur die Erbringungen der Kerndienstleistungen eingebracht wer-
den.

Ein Outsourcing wird gemass diverser Quellen und Praxisbeobachtungen als lohnens-
wert erachtet, wenn die Kostenersparnisse bei mindestens 20% liegen. Dabei sind auch
Vorteile der Dimensionen Qualitatssicherung, Reduktionen von Infrastruktur und Auf-
wendungen fur Schulungszwecke zu beriicksichtigen. Gleichzeitig gilt es auch, Nachteile
wie die Abhangigkeit gegenliber dem Outsourcing Partner gegeniiberzustellen, welche
in vielerlei Hinsicht wie beispielsweise dem Einhalten von Datenschutzrichtlinien Auswir-
kungen haben kdnnen.

Statistisch signifikante Einflussfaktoren konnten nicht identifiziert werden (vgl. Tabelle
37). Auf Box-Plots wurde bewusst verzichtet. Es bleibt zum derzeitigen Zeitpunkt offen,
weshalb zwei von finf Vermdgensverwaltern kein Outsourcing fur diverse Bereiche pri-
fen mdchten. Einerseits geben 69.5% der Vermogensverwalter an, dass die Wahrung
der Selbstandigkeit eine hohe Prioritat geniesst. Andererseits besteht eine gewisse Re-
sistenz zur Prifbereitschaft von Outsourcing Angeboten.

Abhéngige Variable Kein Qutsourcing
Unabhéngige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz

Schatzer

(p-Wert)

Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) -002 646
Jahr des Markteintritts -014 601
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 093 -320
AuM diskretionéare Verwaltung mit Standard-Strategien .000 914
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -002 -500
AuM nach Beratungsmandate -003 246
Anzahl Depotbanken im Inland -129 332
Anzahl Depotbanken im Ausland -047 685
Keine OAK Bewilligung vorhanden -1.109 218
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden -606 397
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices flr Privatkunden -19.865
Vermdgensverwaltungsservices fur Privatkunden 0

Tabelle 37: Ordinale Regression Kein Outsourcing
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Test auf Inland Depotbankstrategie

69.0% der Teilnehmer gaben bei der Depotbankstrategie Inland an, dass sie die Anzahl
der Depotbanken im Inland nicht zu verandern gedenken; dies, obwohl 68% der glei-
chen Stichprobe an Vermdgensverwaltern Erwartungen an ihre Depotbanken haben
(vgl. Abbildung 31). In der Schweiz gedenkt dennoch jeder vierte Vermoégensverwalter
(25.1%), die Anzahl Depotbanken tendenziell zu verringern. Beim Test auf mdogliche
bedeutsame Einflussgrossen konnten jedoch auf dem 95% Konfidenzniveau keine signi-
fikanten Faktoren identifiziert werden.

Fir einen weiteren Prufblick wirde sich gegebenenfalls der Faktor ,Keine Vermdgens-
verwaltungsservices fir Privatkunden“ eigenen. Der auf dem 90% Konfidenzniveau sig-
nifikante Wert kann so interpretiert werden, dass Vermdgensverwalter ohne Privatkun-
den tendenziell eher zu einer Verringerung der Anzahl Depotbanken im Inland bereit
scheinen. Es muss dabei auf die Forschungserfahrung verwiesen werden, dass Umfra-
gen immer die Problematik beherbergen, dass Menschen nicht zwingend das tun, was
sie in Umfragen angeben. Der erste Box-Plot in Abbildung 63 zeigt den leicht positiven,
nicht aber statistisch bedeutsamen Zusammenhang zwischen der Hohe der Depotbank-
beziehungen im Inland und der potentiellen Bereitschaft zur Verringerung der Anzahl
Depotbanken im Inland von Vermdgensverwaltern. Der zweite Box-Plot in Abbildung 63
vergleicht die den leicht positiven, statistisch aber nicht signifikanten Zusammenhang
zwischen der Hohe der Anzahl bedienter Lander und der potentiellen Bereitschaft zur
Verringerung der Anzahl Depotbanken im Inland von Vermdgensverwaltern.

Abhangige Variable Verringerung Anzahl De-
potbank im Inland
Unabhangige Faktoren und/oder Kovariaten . Signifikanz
Schéatzer
(p-Wert)
Anzahl Mitarbeiter (Vollzeitstellen) 001 193
Jahr des Markteintritts -010 126
Anzahl Lander der betreuten Kundschaft 006 941
AuM diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien 001 631
AuM diskretiondre Verwaltung mit Individual-Strategien -001 7112
AuM nach Beratungsmandate 001 529
Anzahl Depotbanken im Inland 120 169
Anzahl Depotbanken im Ausland -031 552
Keine OAK Bewilligung vorhanden 1.649 169
OAK Bewilligung vorhanden 0
Keine KAG Bewilligung vorhanden .916 255
KAG Bewilligung vorhanden 0
Keine Vermdgensverwaltungsservices fir Privatkunden 1.789 072
Vermogensverwaltungsservices fir Privatkunden 0

Tabelle 38: Ordinale Regression Verringerung Anzahl Depotbank im Inland
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Abbildung 63: Box-Plots Verringerung Anzahl Depotbank im Inland

Wesentliches Ergebnis

Der Medianteilnehmer weist 2.5 Vollzeitstellen auf. Diese werden primar fur die Er-
bringungen der Kerndienstleistungen eingebracht. Der Selbstandigkeit wird bei
69.5% der Teilnehmer einen hohen Stellenwert eingerdumt. Zugleich aber besteht
eine gewisse Resistenz zur Prufbereitschaft von Outsourcing Angeboten.

Es bleibt zum derzeitigen Zeitpunkt offen, weshalb zwei von funf Vermégensverwal-
tern kein Outsourcing fur diverse Bereiche prifen mochten.
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Zusammenhang zwischen bejahten Thesen nach der Finanzmarktregulierung

und moglichen Pradikatoren

Die Teilnehmer gaben zu neun befragten Thesen Ruckmeldung, welche nach der Fi-
nanzmarktregulierung eintreten koénnten. Getestet wurden dieselben Prédikatoren wie
bei den vorangegangenen Auswertungen im Bereich der Vergleichsstatistiken.

Nach der neuen Finanzmarktregulierung wird das
Schweizer Vermogensverwaltungsgeschaft fir un-
abhangige Vermogensverwalter...

Thesen

Ergebnisse

zusatzliche Europaische
Markte erschliessen.

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

... eine Konzentration europai-
scher Méarkte erfahren.

Hier konnten gleich vier signifikante Einflussfaktoren
identifiziert werden: Vermdgensverwalter mit hoher
AuM bei Beratungsmandaten und solche mit einer
erhohten Anzahl Depotbanken im Inland bestéatigen
die These statistisch signifikant mehr als solche,
ohne die obigen Eigenschaften. Umgekehrt vernei-
nen Vermogensverwalter mit hohen diskretionare
Individual-Vermodgensverwaltungsmandaten ~ sowie
solche mit einer hohen Anzahl Auslanddepotbanken
statistisch bedeutsam mehr als solche ohne die ge-
nannten Eigenschaften.

... Uber die Qualitat gegeniber
der ausléndischen Konkurrenz
den Vorsprung halten.

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

... die Transparenz gegenuber
dem Kunden verbessern.

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

. unternehmerischer gefihrt
werden wegen des Drucks zur
Konsolidierung und zum Out-
sourcing.

Vermdgensverwalter mit diskretionaren Standard-
Vermdgensverwaltungsmandaten geben einen sta-
tistisch signifikanten, leicht positiven Zusammen-
hang zwischen der Hohe der verwalteten Vermo-
genswerte sowie der Bejahung der These an.

... durch eine erfolgreiche Zu-
lieferindustrie fir Vermoégens-
verwalter und Finanzdienstleis-
ter gekennzeichnet sein.

Vermogensverwalter mit diskretiondren Standard-
Vermogensverwaltungsmandaten geben einen sta-
tistisch signifikanten, leicht positiven Zusammen-
hang zwischen der Hohe der verwalteten Vermo-
genswerte sowie der Bejahung der These an.

. sich versteuern wegen ho-
heren  Regulierungs- und
Compliance-Kosten.

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

. unattraktiv werden als Ta-
tigkeitsfeld wegen hdheren
Haftungsrisiken.

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

. sich konsolidieren und an
Vielfalt verlieren.

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

Tabelle 39: Ergebnisse Thesen zur Phase nach der Finanzmarktregulierung
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Zusammenhang zwischen Strategieanpassungen aufgrund der neuen Finanz-
marktregulierungen und maglichen Pradikatoren

Die Teilnehmer machten Angaben zu acht strategiebezogenen Thesen, welche im
Rahmen der neuen Finanzmarktregulierung wahlbar wéren. Getestet wurden dieselben
Pradikatoren wie bei den vorangegangenen Auswertungen im Bereich der Vergleichs-

statistiken.

Strategien aufgrund der neuen
Finanzmarktregulierung

Thesen

Ergebnisse

Bewahrung der bisherigen
Eigenstandigkeit

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

Zusammenschluss mit Mitbe-
werber(n)

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

Ubernahme von Mitbewer-
ber(n)

Vermdgensverwalter ohne Privatkundensegment
bejahen die strategische Option ,Ubernahme von
Mitbewerber(n)“ statistisch signifikant haufiger als
solche mit Privatkunden.

Mitgrindung / Anschluss an
ein Vermodgensverwalternetz-
werk

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

Outsourcing von definierten
Operationsaufgaben an ande-
re Vermdgensverwalter

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

Outsourcing von definierten
Operationsaufgaben an ande-
re Outsourcing Partner

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

Geordnete Geschéaftsaufgabe /
Nachfolgeregelung

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

Geordnete Geschaftsaufgabe

Keiner der getesteten unabhéngigen Faktoren aus
den vorangegangenen Modellen konnte einen signi-
fikanten Einfluss aufweisen.

Tabelle 40: Ergebnisse Thesen zu Strategieanpassungen

Anzufuigen ist, dass rund ein Drittel (33.7%) der Vermdgensverwalter eine geordnete
Geschéftsaufgabe als Option angeben. Auf einem 90% Sicherheitsniveau haben die
statistischen Auswertungen ergeben, dass es einen leicht positiven Zusammenhang
zwischen der Bejahung dieser Option und Vermdgensverwaltern mit hohen Vermo-
genswerten im Bereich der Beratungsmandate gibt.
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Fazit und zusammenfassende Darstellung

Wesentliche sowie Uberraschende Ergebnisse wurden im Absatz ,Wichtigste Resultate”

zusammengefasst.

Vor dem Hintergrund der in dieser Studie aufgezeigten vielféltigen Resultate wurde eine
zusammenfassende Darstellung erstellt, welche den Status quo der Schweizer Vermo-
gensverwalter aufzeigt. Die Skala wurde von 1 (tief) bis 10 (hoch) gewahlt:

Zusammenfassende Darstellung

Einstufung wahrgenommene

Unsicherheit

Bedeutung Rickvergitungen

Internationale Ausrichtung
des Geschéaftsmodells

Relevanz Inlanddepotbanken = |
fir Vermodgensverwalter

Bereitschaft zu IT/
Investitionen o

] Einstufung Zusatzaufwand
. Regulierungsvorhaben

~ Einstufung Nutzen
| Regulierungsvorhaben

Wahrgenommener
~ Konsolidierungsdruck

“'Bereitschaft zur Veranderung

Bereitschaft zu Outsourcing

Abbildung 64: Zusammenfassende Darstellung
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Portrait Institut fir Finanzdienstleistungen
Zug IFZ

Das Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hochschule Luzern — Wirtschaft ist in
der Schweiz das fuhrende Fachhochschulinstitut im Finanzbereich. Wir bieten zahlreiche
Weiterbildungslehrgénge, Seminare und Konferenzen an. Fur Unternehmen aus dem
Finanzdienstleistungssektor sind wir ein wichtiger Ansprechpartner fir Beratungs- und
Forschungsauftrage.

In unserem Themenschwerpunkt ,Schweizer Vermdgensverwalter” befassen wir uns
insbesondere mit Entwicklungen im Schweizer Vermdgensverwaltermarkt. Im Zentrum
steht die Beantwortung der Fragen, wie sich der Markt und das Umfeld verandern und
wie Schweizer Vermoégensverwalter ihre Geschaftsmodelle besser auf diese Verande-
rungen ausrichten kénnen. Auch soll der Dialog zwischen der Vermdgensverwalterin-
dustrie mit Regulatoren, Zulieferern, Infrastrukturanbieter sowie dem Hochschulwesen
intensiviert und verbessert werden.

Unsere Beitrdge zur Entwicklung des schweizerischen Vermdgensverwaltermarktes
veroffentlichen wir wiederkehrend im IFZ Blog.

Die Studie

Das Institut fur Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hochschule Luzern —
Wirtschaft hat zusammen mit Ihren Projektsponsoren BDO AG, Reuss
Private AG, UBS AG sowie dem Projektpartner VQF zwischen dem 18.
Januar und 1. Marz 2016 Schweizer Vermogensverwalter befragt. Dabei
konnte mittels 19 Fragen zu den erwarteten Regulierungsfolgen der
Branche ein umfangreiches Datenset erhoben werden. Nach Bericksich-
tigung offengelegter Ausschlusskriterien wurden auf Ebene Einzelfrage
bis 254, auf Ebene Vergleichszwecke 190 Teilnehmer bertcksichtigt.
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Die Bewerbung fand via den folgenden Kanalen vom 18. Februar bis 1. Marz 2016 statt:

IFZ Homepage (URL: https://www.hslu.ch/de-ch/hochschule-
luzern/forschung/projekte/detail/?pid=1095&sourceurl=/requlierungsfolgen)

IFZ Blog (URL: https://blog.hslu.ch/ifz/2016/01/25/prof-dr-sita-mazumder-
vermoegensverwaltung-unter-fidleg-und-FINIG/)
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vermoegensverwalter-reuss-private-ifz-bdo-ubs-sro-vqf)

VQF Homepage (URL: http://www.vaf.ch/de/publikationen/newsletter/newsletter-
archiv/archive/view/listid-1-newsletter-de/mailid-762-newsletter-nr-372-vom-18-januar-
2016-umfrage-fidleg-FINIG)

Intranet UBS AG fiir Finanzintermediare / Vermdgensverwalter

Offenlegung Online-Fragebogen

Fragebogen zur IFZ-Studie ,,Folgen der Finanzmarktregulierung“ fiir unabhéngige

Vermdgensverwalter in der Schweiz

Intro
Botschaft zu den Regulierungsprojekten

Der Bundesrat hat aus vielschichtigen Uberlegungen, insbesondere zur Ausgestaltung
des europdaischen Finanzmarktzugangs, vier Regulierungsprojekte gestartet. Unabhan-
gige Vermdgensverwalter werden insbesondere von FIDLEG und FINIG stark betroffen
sein. Diese Studie eruiert sowohl den Status quo sowie auch die geplanten Aktivitaten
von unabhangigen Vermdgensverwaltern im Umgang mit den aktuellen Regulierungs-

projekten.
Die Umfrage besteht aus 19 Fragen und die Beantwortung dauert etwa 30 Minuten.

Anonymitat: Die Umfrage kann durch Sie anonym durchgefuhrt werden. Wenn Sie die
Umfrageergebnisse erhalten méchten, danken wir lhnen fur Angabe lhrer Kontaktdaten

am Schluss des Fragebogens.
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Angabe lhrer Position
(bitte eine Position wahlen)
O Inhaber

[l Partner

0 Angestellte/r

Angabe Ihrer Funktion
(bitte eine Funktion wahlen)
[ Geschaftsleitung

[1 Kundenberater

[1 Assistenz / Backoffice

[1 Legal und Compliance

LI Andere

Rechtlicher Hinweis:

Datenschutz: Die Studie wird durch das Institut fur Finanzdienstleistungen Zug IFZ der
Hochschule Luzern — Wirtschaft durchgefuhrt und durch Reuss Private, UBS, BDO fi-
nanziell sowie VQF inhaltlich und administrativ getragen. Die im Rahmen der Umfrage
an die Hochschule Luzern — Wirtschaft Gbermittelten Daten werden streng vertraulich
behandelt und alleinig durch die Hochschule Luzern — Wirtschaft ausgewertet. Die Wirt-
schafts- und Kooperationspartner haben keinen Einblick in die Daten. Der Zugriff durch
Dritte ist ausgeschlossen. Die Umfrage soll periodisch erneut durchgefuhrt werden, um
Ruckschlisse auf die Veranderungen zu erméglichen. Die zu den neuen Gesetzen auf-
gefuihrten Erlauterungen stellen in keiner Weise eine rechtliche Beratungsleistung dar

und dienen ausschliesslich dem Verstandnis der Umfrage.
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Glossar:

FIDLEG

Finanzdienstleistungsgesetz. Das FIDLEG wird in den kommenden Wo-
chen von den Eidgendssischen Raten beraten. Obwohl am urspriinglichen
Vernehmlassungsentwurf etliche Anderungen auf Drangen der Marktteil-
nehmer hin vorgenommen wurden, ist immer noch ungewiss, ob die bei-
den Rate diese Vorlage in der nun vorgelegten Form verabschieden, sie

andern, zuriickweisen oder gar nicht darauf eintreten werden.

Das FIDLEG regelt die Voraussetzungen fir das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen sowie das Anbieten von Finanzinstrumenten. Das
FIDLEG lehnt sich in seiner aktuellen Form an die MiFID Il Richtlinie der
Europaischen Union an und regelt auch grenziberschreitende Finanz-
dienstleistungen. Hier spielen Transparenz (Offenlegungspflichten von
Kosten und Vergitungen, Interessenskonflikte) und generell Kundenschutz
(Durchsetzung zivilrechtlicher Anspriiche) eine zentrale Rolle. Mit dem
FIDLEG werden erstmals Vermogensverwalter unabhangig ihrer Grosse
oder Geschéftsmodells einer prudentiellen Regulierung unterstellt. Durch
die im FIDLEG aufgefihrten Verhaltensregeln soll der Finanzdienstleister
gezwungen werden, mit ausreichenden Fachkenntnissen und der erforder-
lichen Gewissenhaftigkeit im bestmoéglichen Interesse seiner Kunden zu
handeln. Die neuen Regeln sehen ebenfalls ausfuhrliche Dokumentations-
pflichten vor, welche den Nachvollzug der Einhaltung der Regeln in Streit-
fall erleichtern sollen. Darliber hinaus gibt das FIDLEG auch Vorgaben zur
Organisation der Finanzdienstleister.

Eignung

Bevor der Finanzdienstleister dem Kunden geeignete Finanzdienstleistun-
gen und —instrumente empfiehlt, muss er prifen , ob der Kunde ausrei-
chend Kenntnisse und Erfahrungen hat, um die Risiken und Eigenschaften
eines Geschéfts zu verstehen und ob dieses Geschaft vor dem Hinter-
grund seiner Anlageziele und finanziellen Verhéltnisse angebracht ist.
Diese Eignungsprufung (Art. 13 FIDLEG) findet sowohl bei der Anlagebe-
ratung (Art. 3d Ziffer 4 FIDLEG) als auch im Rahmen von Vermdgensver-
waltungsmandaten (Art. 3d Ziffer 3 FIDLEG) statt. Scheint dem Finanz-
dienstleister die Finanzdienstleistung oder -instrument fir seinen Kunden
nicht angemessen, so warnt er diesen vor der Durchfiihrung des Geschéfts
(vgl. Art. 16 FIDLEG).

Informations- und Offenlegungspflichten

Den Kunden sind angemessene Informationen tber den Finanzdienstleis-

ter und sein Tatigkeitsfeld zur Verflgung zu stellen. Konkret muss der Fi-
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nanzdienstleister seinen Kunden uber seinen Namen und Adresse, seinen
Aufsichtsstatus und ihr Tatigkeitsfeld, die angebotene Finanzdienstleis-
tung, ihre mit der angebotenen Finanzdienstleistung bestehenden wirt-
schaftlichen Bindungen an Dritte, die angebotenen Finanzinstrumente, die
Art und Weise der Verwahrung der Finanzinstrumente, die mit der Finanz-
dienstleistung, den Finanzinstrumenten und deren Verwahrung verbunde-
nen Risiken etc. aufklaren (vgl. Art. 9 FIDLEG).

Zudem geben Finanzdienstleister die erforderliche Produktdokumentation
ab und informieren den Kunden Uber die mit dem Produkt verbundenen
Risiken. Insbesondere ist Privatkunden vor dem Erwerb von Finanzinstru-
menten ein Basisinformationsblatt zu Utbergeben (vgl. Art. 10 Abs. 2
FIDLEG). Ausfuihrliche Prospekte sind hingegen nur auf Anfrage zur Ver-
fugung zu stellen (vgl. Art. 10 Abs. 4 FIDLEG).

Weiter sind die fiir den Kunden anfallenden direkten und indirekten Kosten
von Dienstleistungen und Finanzinstrumenten in transparenter Weise of-
fenzulegen (vgl. Art. 9 FIDLEG).

Wird eine Anlageberatung oder Vermégensverwaltung erbracht, ist anzu-
geben ob die Dienstleistung unabhangig ist und ob eine laufende Beurtei-

lung der Eignung der Finanzinstrumente vorgenommen wird.

Interessenkonflikte

Interessenkonflikte sind wenn mdoglich zu vermeiden, auf jeden Fall aber
dem Kunden gegenlber offenzulegen (vgl. Art. 27 FIDLEG). Dazu gehéren
insbesondere der Vertrieb eigener Produkte und Vermittlungsprovisionen.
Die Annahme von Entschadigungen Dritter ist nur zulassig, wenn der Kun-
de vorgéngig ausdriicklich Uber die Entschadigung informiert wurden oder
wenn die Vorteile vollumfanglich den betroffenen Kunden weitergegeben
werden (vgl. Art. 28 FIDLEG).

Kundenberaterinnen und Kundenberaterin

Um die Verhaltensregeln geméass FIDLEG einhalten zu kénnen, missen
Finanzdienstleister bei der Beschéftigung ihrer Mitarbeitenden darauf ach-
ten, dass diese die erforderlichen Qualifikationen mitbringen (vgl. Art. 24
FIDLEG) Es liegt in der Verantwortung der Finanzdienstleistern sicherzu-
stellen, dass ihre Kundenberaterinnen und Kundenberater Uber die erfor-

derliche Aus- und Weiterbildung verfiigen. Im Rahmen der Selbstregulie-
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rung sollen die einzelnen Branchen die Minimalanforderungen fiir eine auf

die jeweilige Téatigkeit abgestimmte Aus- und Weiterbildung festlegen.

Als Kundenberaterinnen und Kundenberater durfen unter dem FIDLEG nur
noch Personen tatig werden, die nachweisen kdnnen, dass sie die Regist-
rierungsvoraussetzungen erfullen. Konkret missen sie den Nachweis er-
bringen, dass sie eine Berufshaftpflichtversicherung abgeschlossen haben
oder gleichwertige finanzielle Sicherheiten geleistet haben und dass sie
einer Ombudsstelle (vgl. Art. 77 FIDLEG) angeschlossen sind (vgl. Art. 31
FIDLEG).

Bei erbrachtem Nachweis werden die Kundenberaterinnen und -berater in

das Kundenberatungsregister eingetragen (vgl. Art. 31 FIDLEG).

Durchsetzung zivilrechtlicher Anspriiche

Das FIDLEG sieht einen allgemeinen Anspruch jedes Kunden auf Heraus-
gabe des Kundendossiers sowie samtlicher weiterer den Kunden betref-
fenden Dokumente, die der Finanzdienstleister im Rahmen der Geschéfts-
beziehung erstellt hat, vor (vgl. Art. 75 FIDLEG).

Des Weiteren haben sich Finanzdienstleister zukiinftig einer Ombudsstelle
zur aussergerichtlichen Streitbeilegung anzuschliessen, welche die im
Banken- und Versicherungssektor bereits bestehenden Ombudsstellen
erganzen soll (vgl. Art. 77 FIDLEG) Die Finanzdienstleister verpflichten
sich, an den Verfahren teilzunehmen (vgl. Art. 81 FIDLEG) und auch einen

finanziellen Beitrag zu leisten (vgl. Art. 83 FIDLEG).

Betreffend die Prozesskosten sieht die Botschaft eine sogenannte Befrei-
ung zur Leistung von Prozesskostenvorschissen und Sicherheiten vor.
Das heisst, dass der Finanzdienstleister auch im Falle des Obsiegens un-
ter gewissen Voraussetzungen seine eigenen Prozesskosten selber tragen
muss, womit sich das Prozesskostenrisiko fir den Kunden reduzieren
lasst. Voraussetzung dafur ist insbesondere, dass der Streitwert CHF
250000 nicht Ubersteigt und vorgangig ein Verfahren vor einer Ombuds-

stelle durchgefuhrt wird.
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FINMAG | Finanzmarktaufsichtsgesetz (Finmag). Es regelt Organisation und Kompe-
tenzen der Finanzmarktaufsicht.
FINIG Finanzinstitutsgesetz. Es legt die inskiinftige Aufsicht von Vermdgensver-

waltern durch eine Aufsichtsorganisation oder durch die FINMA fest. Dar-
Uber hinaus halt es auch Regeln fir Fondsleitungen und fiir Wertpapier-
hauser fest. Insolvenzrechtliche Massnahmen, Verantwortlichkeit und

Strafbestimmungen sind ebenfalls in FINIG reguliert.

Bewilligungspflicht

Im Bereich der Vermdgensverwaltung haben alle Personen oder Unter-
nehmen, die berufsmassig Vermogenswerte fir Rechnung Dritter anlegen
und verwalten, eine Bewilligung der Aufsichtsorganisation oder, falls keine
private Institution eine solche aufbaut, der FINMA einzuholen (vgl. Art. 4
FINIG). Wer von der FINMA direkt beaufsichtigt wird, darf auch das Ver-
mdogensverwaltungsgeschaft betreiben, ohne eine zusatzliche Bewilligung
von genannter Aufsichtsorganisation einzuholen. (vgl. Art. 5 FINIG) Eben-
falls neu erfasst dieses Bewilligungssystem auch die Bewilligung fir Wert-
papierhduser sowie Vertreter ausléndischer kollektiver Kapitalanlagen. Das
kaskadenhafte Bewilligungssystem befreit jedoch nicht von der Einhaltung
der Pflichten fir die jeweils ausgetlbte Tatigkeit, sondern lediglich von der

formellen Einholung einer zusatzlichen Bewilligung.

Finanzinstitute
Die wesentliche Neuerung ist die prudentielle Erfassung der Vermdgens-
verwalter von individuellen Kundenvermdégen, der Verwalter von Vermo-

genswerten von Vorsorge-einrichtungen und der Trustees.

Aufsichtsorganisation

Die prudentielle Aufsicht Uber die Vermdgensverwalter von individuellen
Kundenvermdgen und Trustees erfolgt durch eine in ihrer Aufsichtstatigkeit
unabhéngigen Aufsichtsorganisation. Mit der Unterstellung aller Vermo-
gensverwalter unter eine prudentielle Aufsicht wird die Aufsichtslast zu-
nehmen, dafiir das System eine breitere Akzeptanz finden und hoffentlich
dem Kundenvertrauen zutréglich sein. Fir die Aufsichtsintensitat ist eine
nach Risiken differenzierende (,risk-based“) Regelung vorgesehen. Bei
kleineren Vermdgensverwaltern mit geringerem Risikopotential und einfa-
chen Strukturen kann die Priufperiodizitat von einem Jahr auf maximal vier

Jahre erhoht werden.
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FINFRAG | Finanzmarktinfrastrukturgesetzt. Es regelt die Infrastrukturen (Borse, Han-
delsplattformen) sowie den Handel (Offenlegungspflichten, Kaufangebote,
Insiderwesen auch i.V. mit Derivaten) und stitzt sich in vielen Bereichen
auf das bestehende Borsengesetz. Ziele sind die Schaffung von Transpa-
renz, die Reduktion von operationellen sowie Kreditrisiken und somit auch
die Reduktion des Systemrisikos. Damit ist FINFRAG vergleichbar mit

einigen Kapiteln der amerikanischen Regulierung Dodd-Frank sowie mit

der EU-Verordnung EMIR (European Markets Infrastructure Regulation).

Definitionen, welche der Umfrage zugrunde gelegt werden:

Assets under Management (AuM): Kundenvermdgen, fir das neben administrativen
Tatigkeiten wie Verwahrung, Umsetzen von Kauf-/Verkaufstransaktionen, Abrechnen
von Corporate Actions oder Erstellen von Reportings eine konkrete Anlageberatung
(,Advisory“ Geschéft) bzw. eine innerhalb der vertraglich vereinbarten Vorgaben Vermo-
gensverwaltungsdienstleistung (,Discrectionary“ Geschaft) durch den Vermégensverwal-

ter erbracht wird.

Asset under Administration (AuA): Dienstleistungen welche nicht direkt die klassische
Vermdgensverwaltung betreffen. Darunter gehéren das Erstellen von Reportings-
und/oder Steuerauszigen, Investment-Risikomanagement oder Erb-

schaft/Nachfolgeplanung.
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Fragenblock A — Ihr Geschéftsfeld

1. Klassifizierung ihrer Tatigkeit

Als unabhangiger Vermdgensverwalter sind Sie in folgenden Bereichen tatig:

(Mehrere Antworten zugelassen)

Vermdgensverwaltung (AuM)

Erlauterungen zur Aufsicht

0 Privatkunden

U institutionelle Kunden
0 Single Family Offices
0 Multi Family Offices

i.d.R. mit SRO (Selbstregulierungs-

organisation) Anschluss,

Das Geldwéaschereigesetz (GwG) sieht fir
bestimmte Finanzintermedidre auch die
Mdoglichkeit einer Beaufsichtigung durch eine
SRO vor. Die SRO erlasst Reglemente, die
konkretisieren, wie die aus dem GwG er-
wachsenden Pflichten zu erflllen sind. Die
SRO untersteht der FINMA und stellt die
Kontrollen bei den Finanzintermediaren si-

cher.

[0 Vorsorgegeld

i.d.R. mit OAK (Oberaufsichts-

kommission) Beaufsichtigung

Die  Oberaufsichtskommission  Berufliche
Vorsorge OAK BV hat seit dem 1.1.2012 die
Oberaufsicht tber die kantonalen bzw. inter-
kantonalen Aufsichtsbehdrden am Sitz der
jeweiligen Vorsorgeeinrichtungen und beauf-
sichtigt zudem die BVG-Anlagestiftungen
sowie den Sicherheitsfonds und die Auffan-

geinrichtung.

[0 Anlagefonds

i.d.R. mit KAG (Kollektivanlagege-

setz) Bewilligung

Das KAG sieht fiir verschiedene Finanz-
marktakteure eine Unterstellungspflicht wie
auch die Moglichkeit zur freiwilligen KAG
Unterstellung im Bereich der Verwaltung von

Sondervermdgen (Anlagefonds).

Andere Tatigkeit (AuA)

[0 Verwahrungsgeschéft

[1 Steuerreporting

[ Consulting Risiko Manage-
ment

[ Erbschaft-/Nachfolgeplanung
0

Gerade Single und Multi-Family Offices bieten
weitreichendere Dienstleistungen an als die
reine Vermogensverwaltung. Dazu kodnnen
neben den genannten Punkten auch die
Planung strategischer  Schritte  (Family
Governance) oder die Beratung im Invest-
ment-Prozess (Investment Governance) wie
auch die Begleitung bei operativen Umset-
zungsschritten beim Erhalt des Familienver-

mogens gehoren.
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2.

Rechtsform
(Nur eine Antwort zugelassen)

Juristische Person

o AG

o GmbH

o Genossenschaft
o Stiftung

o Verein

o Kommandit AG
Personengesellschaft

o Einfache Gesellschaft,

o Kollektivgesellschaft

o Kommanditgesellschaft

Einzelunternehmen

Grossenordnung nach Assets under Management:
(Mehrere Antworten zugelassen)

Art der Dienstleistung / Verwaltung der Assets

O Diskretionare Verwaltung mit Standard-Strategien (keinen Einfluss auf die

Allokation durch den Kunden)
Total AuM in Mio: [1<10 (] 10-30 []30-50 [150-100 [1 100-500 1 >500

O Diskretionare Verwaltung individuelle Strategien (Kunden sind in die stra-

tegische Diskussion miteinbezogen)
Total AuM in Mio: [1 <10 (1 10-30 [ 30-50 [1 50-100 [ 100-500 [ >500
O Beratungsmandate

Total AuM in Mio: [0 <10 [J 10-30 1 30-50 [J 50-100 [J 100-500 (] >500

Wie viele Mitarbeiter beschéaftigt Ihr Unternehmen derzeit?

Im Kernbereich der Vermdgensverwaltung/Beratung: (Eingabe einer Zahl)
Umgerechnet in Vollzeitstellen:

Im Bereich Legal/Compliance (Eingabe einer Zahl)

Umgerechnet in Vollzeitstellen:

Im administrativen Bereich (Eingabe einer Zahl)

Umgerechnet in Vollzeitstellen:
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5. Alter lhres Unternehmens

(Eingabe einer Zahl)

In welchem Jahr ist Ihr Unternehmen als unabhéngiger Vermégensverwalter in

den Markt eingetreten (altester Unternehmensteil bei Zusammenschluss/ Uber-

nahme)?

6. Alter Inres Unternehmens in seiner aktuellen Rechtsform

Seit welchem Jahr ist |hr Unternehmen in der aktuellen Rechtsform aktiv?

7. Landerherkunft des verwalteten Vermodgens

(mehrere Antworten zugelassen)

Bitte kreuzen Sie nachstehend die geschatzten prozentualen Anteile des verwal-

teten Vermdgens pro Region an:

keine
Aktivi-
tat

%

1
25%

bis

25-
50%

50-
75%

75-
100%

Lokale Ver-
maogensver-
waltungsli-
zenz vorhan-

den

Schweiz

EU Mitglied-staaten

Europa ohne EU-
Mitgliedstaaten

Mittlerer Osten

Russland

Afrika

Nordamerika

Lateinamerika

Asien
(HK; SG)

Asien
(Restliche)
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8. Landerherkunft des verwalteten Vermogens
(Eingabe einer Zahl)
Aus wie vielen Landern stammen lhre Kunden (heute)?

9. Anzahl Depotbanken
(Eingabe von zwei Zahlen)

Mit wie vielen Depotbanken arbeiten Sie heute zusammen?

Schweiz Ausland

10. Einnahmequellen

Welches sind lhre Einnahmequellen?

[0 Management- und Beratungsgebihren

[0 Ruckvergutungen (Retrozessionen)

O Bestandeskommissionen auf Fondsbestédnden
OO Finder‘s Fee

O Andere

a ~ e

Welches ist die Haupteinnahmequelle: (bitte Nummer von oben angeben oder
Dropdown)

Fragenblock B: — Auswirkung der Neuregulierung auf die

Vermogenverwaltungsbranche

11. Zusatzlicher Aufwand durch die neuen FIDLEG-Anforderungen
(Mehrere Antworten zugelassen)

Durch die Einfuhrung des FIDLEG wird die schweizerische Vermdgensverwal-
tungsbranche mit zusatzlichen Anforderungen und daraus resultierend héheren
Regulierungskosten konfrontiert.

Wie beurteilen Sie den zusatzlichen Aufwand fir Ihr Unternehmen fur folgende

Aufgaben:
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bereits
umge-
setzt

sehr
hoch

hoch

tief

sehr
tief

nicht
ab-
schatz-

bar

Bereitstellung der aufsichts-
rechtlich geforderten Unter-
lagen (Produktinformations-
blatt, Darstellung der Wert-
schopfungskette und damit
verbundene Provisionen)

Eignungs- und Angemes-

senheitsprifung des Kunden

Umfassende standardisierte
Dokumentation der angebo-

tenen Produkte fiir Kunden

Sicherstellung der Qualifika-

tion der Outsourcing Partner

Durchfihrung entsprechen-
der Kontrollen, um Haftungs-

risiken zu minimieren

Umsetzung der Ubrigen be-
triebsorganisatorischen  An-
forderungen  (Regeln  zur
Unternehmensfuhrung, IKS,
Management der Rechts-

und Reputationsrisiken)

Aus- und Weiterbildung der
Kundenberater  (Nachweis

und Registereintrag)

Sanktionen bei Fehlverhalten

von Kundenberatern
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12. Zuséatzlicher Nutzen durch die neuen FIDLEG-Anforderungen
(Mehrere Antworten zugelassen)

Durch die Einfuhrung der FIDLEG soll bei Schweizer Vermdgensverwaltern zugleich
ein Effizienzgewinn durch die Standardisierung von verschiedenen Prozessen und
dem damit verbundenen Wegfall von Unsicherheiten (z.B. Haftungsrisiken) geben.

Wie beurteilen Sie den positiven Einfluss fiir folgende Aspekte:

Einfluss sehr hoch tief sehr nicht ab-
hoch tief schatzbar

Neukundengewinn Inland

Neukundengewinn Ausland

Verbesserte Dokumentation der

Kundenarbeit

Reduktion der Rickstellungen
fur bisherige Haftungsrisiken
infolge zu knapp oder gar nicht

definierter Prozesse

Informationsvorsprung durch
nahere Zusammen-arbeit mit
Depotbanken auf der Compli-

ance- / Risiko-Seite.

Entwicklung von Dienstleistun-
gen/ Produkten fir andere Ver-

mdogensverwalter
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13. Ausmass der Regulierungsfolgen
(Mehrere Antworten zugelassen)

Wie beurteilen Sie die
Regulierungsfolgen
fir externe Vermo-

gensverwalter?

Keine
Auswir-

kungen

Leichte
Auswir-

kungen

Starke
Auswir-

kungen

Existenz-
bedrohende
Auswirkun-

gen

Keine

Antwort

Initialaufwand fir Re-

gistrierung

Risikomanage-ment
und Compliance -

Anforderungen

Investitionen IT

Marge

Marktbearbeitung
Schweiz

Marktbearbeitung
Ausland (Cross Bor-
der)

Kundenkontakt-pflege

Schweiz

Kundenkontakt-pflege
Ausland (Cross Bor-
der)
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14. Auswirkungen auf die Marktbearbeitung nach Region
(Mehrere Antworten zugelassen)

Die neue Finanzmarktregulierung wird sich Ihrer Meinung nach auf die Marktbe-
arbeitung resp. Kundenbetreuung wie folgt auf die verschiedenen Regionen

auswirken:

=4
Discretionary / _§ 2
. = o
Vermoégensverwaltungs- g = 4] =
mandate 5 E < <
o 3 = £
— s (O] (O]
() () X X
CH-Kunden
EU-Kunden
Europa ohne EU-

Mitgliedstaaten

Mittlerer Osten

Russland
Afrika

Nordamerika-Kunden

Lateinamerika-Kunden
Asien (HK, SG)-Kunden

Asien (Restliche) Kunden

Strategieanpassungen (Mehrere Antworten zugelassen)

Aufgrund der Finanzmarktregulierung werde/n ich/wir unsere Strategie hinsicht-

lich folgender Optionen priifen:
Generelle Stossrichtung

e Bewahrung der bisherigen Eigenstandigkeit
e Zusammenschluss mit Mitwettbewerber(n)
e Ubernahme von Mitbewerber(n)
e Mitgriindung / Anschluss an ein Vermdgensverwalternetzwerk
e Outsourcing von definierten Operationsaufgaben an
o andere Vermdégensverwalter
o andere Outsourcing Anbieter
e Geordnete Geschéftsiibergabe / Nachfolgeregelung

e Geordnete Geschéftsaufgabe



108

Zugang und Offenlegung Online-Fragebogen

15. Erwartung der Vermdgensverwalter an Depotbanken
(Mehrere Antworten zugelassen)

Welche Erwartungen haben Sie im Zuge der Regulierung an Ihre Depotbanken?

Keine

Outsourcing Angebote

Matchmaking mit anderen Vermégensverwaltern

Begleitung im von FIDLEG/FINIG geforderten Meldeprozess

16. Outsourcing von Kernprozessen
Bei welchen Prozessen priifen Sie ein Outsourcing? (Mehrere Antworten zugelas-

sen)

Onboarding

CRM

Marketing

Suitability fir Produkte

Uberwachung Einhaltung der Anlagepraferenzen/Risikoprofilen
Beachtung steuerliche Aspekte bei Anlageentscheiden
Unterstitzung in Compliance-Themen

Effizienzsteigerung durch IT-Integration (z.B. Portfoliomanagement-Tool)
Schulung der Mitarbeiter

Rechnungslegung und interne Revision

Vertrieb / Akquisition

Kein Outsourcing vorgesehen
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17.

18.

Stellenwert von IT-gestlitzten Prozessen
(Mehrere Antworten zugelassen)
Welche Prozesse sollten aus Qualitats- und Effizienzgrinden wegen der neuen

Finanzmarktregulierung kinftig starker IT unterstitzt und damit standardisiert

abgewickelt werden? Gemeint sind dabei nicht die handelstblichen Officean-

wendungen, sondern spezifische Software. Zutreffendes bitte ankreuzen.

IT Unterstut-
zung bereits

umgesetzt

IT —Unterstitzung

geplant

IT Unterstitzung

nicht vorgesehen

Kundenpflege
(CRM, Kundenprofilierung,
Kundeninstruktionen, Bezie-

hungsmarketing)

Umsetzung Anlagestra-
tegie

(Portfolio Management)

Uberwachung
(Compliance, Risiko Ma-

nagement, Interne Revision)

Depotbankenstrategie

(Mehrere Antworten zugelassen)

Aufgrund der zunehmenden Regulierung... Zutreffendes bitte ankreuzen.

in der Schweiz

im Ausland

...andere ich nichts bzgl. meiner Depot-

banken

...verringere ich meine Zahl an Depot-

banken

...erwage ich einen Depotbankwechsel

...erhéhe ich die Zahl meiner Depot-

banken
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19. Folgen fur die unabhéangigen Vermodgensverwalter in der Schweiz
(Mehrere Antworten zugelassen)
Bitte schatzen Sie die nachstehenden Thesen ein.
Nach der neuen Finanzmarktregulierung wird das Schweizer Vermdgensverwal-
tungsgeschaft fir unabhangige Vermogensverwalter... Zutreffendes bitte an-

kreuzen.

Trifft nicht zu
Trifft zu

...zusatzliche Europaische Markte erschliessen.

...eine Konzentration europdaischer Markte erfahren.

...Uber die Qualitat gegenuber der auslandischen Konkurrenz den

Vorsprung halten.

...die Transparenz gegenuber dem Kunden verbessern.

...unternehmerischer gefiihrt werden wegen des Drucks zur Kon-

solidierung und zum Outsourcing.

... durch eine erfolgreiche Zulieferindustrie fir Vermdgensverwal-

ter und Finanzdienstleister gekennzeichnet sein.

...sich verteuern wegen héheren Regulierungs- und Compliance-

Kosten.

...unattraktiv werden als Tatigkeitsfeld wegen héheren Haftungs-

risiken.

...sich konsolidieren und an Vielfalt verlieren.

KONTAKTANGABEN

Name:

Vorname:

Emailadresse:

Ende des Online-Fragebogens



111
|

Glossar
Glossar
FIDLEG Finanzdienstleistungsgesetz. Das FIDLEG wird in den kommenden Wo-

chen von den Eidgenéssischen Raten beraten. Obwohl am urspriinglichen
Vernehmlassungsentwurf etliche Anderungen auf Drangen der Markitteil-
nehmer hin vorgenommen wurden, ist immer noch ungewiss, ob die bei-
den Rate diese Vorlage in der nun vorgelegten Form verabschieden, sie

andern, zuriickweisen oder gar nicht darauf eintreten werden.

Das FIDLEG regelt die Voraussetzungen fir das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen sowie das Anbieten von Finanzinstrumenten. Das
FIDLEG lehnt sich in seiner aktuellen Form an die MIFID Il Richtlinie der
Europaischen Union an und regelt auch grenziberschreitende Finanz-
dienstleistungen. Hier spielen Transparenz (Offenlegungspflichten von
Kosten und Vergutungen, Interessenskonflikte) und generell Kundenschutz
(Durchsetzung zivilrechtlicher Anspriiche) eine zentrale Rolle. Mit dem
FIDLEG werden erstmals Vermdgensverwalter unabhangig ihrer Grosse
oder Geschéaftsmodells einer prudentiellen Regulierung unterstellt. Durch
die im FIDLEG aufgefuihrten Verhaltensregeln soll der Finanzdienstleister
gezwungen werden, mit ausreichenden Fachkenntnissen und der erforder-
lichen Gewissenhaftigkeit im bestmdglichen Interesse seiner Kunden zu
handeln. Die neuen Regeln sehen ebenfalls ausfuhrliche Dokumentations-
pflichten vor, welche den Nachvollzug der Einhaltung der Regeln in Streit-
fall erleichtern sollen. Dartber hinaus gibt das FIDLEG auch Vorgaben zur
Organisation der Finanzdienstleister.

Eignung

Bevor der Finanzdienstleister dem Kunden geeignete Finanzdienstleistun-
gen und —instrumente empfiehlt, muss er prifen , ob der Kunde ausrei-
chend Kenntnisse und Erfahrungen hat, um die Risiken und Eigenschaften
eines Geschéfts zu verstehen und ob dieses Geschéft vor dem Hinter-
grund seiner Anlageziele und finanziellen Verhdltnisse angebracht ist.
Diese Eignungsprufung (Art. 13 FIDLEG) findet sowohl bei der Anlagebe-
ratung (Art. 3d Ziffer 4 FIDLEG) als auch im Rahmen von Vermdgensver-
waltungsmandaten (Art. 3d Ziffer 3 FIDLEG) statt. Scheint dem Finanz-
dienstleister die Finanzdienstleistung oder -instrument fiir seinen Kunden
nicht angemessen, so warnt er diesen vor der Durchfiihrung des Geschéfts
(vgl. Art. 16 FIDLEG).
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Informations- und Offenlegungspflichten

Den Kunden sind angemessene Informationen tber den Finanzdienstleis-
ter und sein Tatigkeitsfeld zur Verfigung zu stellen. Konkret muss der Fi-
nanzdienstleister seinen Kunden uber seinen Namen und Adresse, seinen
Aufsichtsstatus und ihr Tatigkeitsfeld, die angebotene Finanzdienstleis-
tung, ihre mit der angebotenen Finanzdienstleistung bestehenden wirt-
schaftlichen Bindungen an Dritte, die angebotenen Finanzinstrumente, die
Art und Weise der Verwahrung der Finanzinstrumente, die mit der Finanz-
dienstleistung, den Finanzinstrumenten und deren Verwahrung verbunde-
nen Risiken etc. aufklaren (vgl. Art. 9 FIDLEG).

Zudem geben Finanzdienstleister die erforderliche Produktdokumentation
ab und informieren den Kunden uber die mit dem Produkt verbundenen
Risiken. Insbesondere ist Privatkunden vor dem Erwerb von Finanzinstru-
menten ein Basisinformationsblatt zu Ubergeben (vgl. Art. 10 Abs. 2
FIDLEG). Ausfuhrliche Prospekte sind hingegen nur auf Anfrage zur Ver-
figung zu stellen (vgl. Art. 10 Abs. 4 FIDLEG).

Weiter sind die fur den Kunden anfallenden direkten und indirekten Kosten
von Dienstleistungen und Finanzinstrumenten in transparenter Weise of-
fenzulegen (vgl. Art. 9 FIDLEG).

Wird eine Anlageberatung oder Vermdgensverwaltung erbracht, ist anzu-
geben ob die Dienstleistung unabhangig ist und ob eine laufende Beurtei-
lung der Eignung der Finanzinstrumente vorgenommen wird.

Interessenkonflikte

Interessenkonflikte sind wenn mdoglich zu vermeiden, auf jeden Fall aber
dem Kunden gegeniber offenzulegen (vgl. Art. 27 FIDLEG). Dazu gehoren
insbesondere der Vertrieb eigener Produkte und Vermittlungsprovisionen.
Die Annahme von Entschadigungen Diritter ist nur zuléssig, wenn der Kun-
de vorgéangig ausdriicklich Uber die Entschadigung informiert wurden oder
wenn die Vorteile vollumfanglich den betroffenen Kunden weitergegeben
werden (vgl. Art. 28 FIDLEG).

Kundenberaterinnen und Kundenberaterin
Um die Verhaltensregeln geméass FIDLEG einhalten zu kénnen, mussen
Finanzdienstleister bei der Beschéftigung ihrer Mitarbeitenden darauf ach-

ten, dass diese die erforderlichen Qualifikationen mitbringen (vgl. Art. 24
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FIDLEG) Es liegt in der Verantwortung der Finanzdienstleistern sicherzu-
stellen, dass ihre Kundenberaterinnen und Kundenberater tUber die erfor-
derliche Aus- und Weiterbildung verfiigen. Im Rahmen der Selbstregulie-
rung sollen die einzelnen Branchen die Minimalanforderungen fir eine auf

die jeweilige Téatigkeit abgestimmte Aus- und Weiterbildung festlegen.

Als Kundenberaterinnen und Kundenberater durfen unter dem FIDLEG nur
noch Personen tatig werden, die nachweisen kdnnen, dass sie die Regist-
rierungsvoraussetzungen erfullen. Konkret missen sie den Nachweis er-
bringen, dass sie eine Berufshaftpflichtversicherung abgeschlossen haben
oder gleichwertige finanzielle Sicherheiten geleistet haben und dass sie
einer Ombudsstelle (vgl. Art. 77 FIDLEG) angeschlossen sind (vgl. Art. 31
FIDLEG).

Bei erbrachtem Nachweis werden die Kundenberaterinnen und -berater in

das Kundenberatungsregister eingetragen (vgl. Art. 31 FIDLEG).

Durchsetzung zivilrechtlicher Anspriche

Das FIDLEG sieht einen allgemeinen Anspruch jedes Kunden auf Heraus-
gabe des Kundendossiers sowie samtlicher weiterer den Kunden betref-
fenden Dokumente, die der Finanzdienstleister im Rahmen der Geschéfts-
beziehung erstellt hat, vor (vgl. Art. 75 FIDLEG).

Des Weiteren haben sich Finanzdienstleister zukiinftig einer Ombudsstelle
zur aussergerichtlichen Streitbeilegung anzuschliessen, welche die im
Banken- und Versicherungssektor bereits bestehenden Ombudsstellen
erganzen soll (vgl. Art. 77 FIDLEG) Die Finanzdienstleister verpflichten
sich, an den Verfahren teilzunehmen (vgl. Art. 81 FIDLEG) und auch einen

finanziellen Beitrag zu leisten (vgl. Art. 83 FIDLEG).

Betreffend die Prozesskosten sieht die Botschaft eine sogenannte Befrei-
ung zur Leistung von Prozesskostenvorschissen und Sicherheiten vor.
Das heisst, dass der Finanzdienstleister auch im Falle des Obsiegens un-
ter gewissen Voraussetzungen seine eigenen Prozesskosten selber tragen
muss, womit sich das Prozesskostenrisiko fir den Kunden reduzieren
lasst. Voraussetzung daflir ist insbesondere, dass der Streitwert CHF
250'000 nicht Gbersteigt und vorgangig ein Verfahren vor einer Ombuds-

stelle durchgefihrt wird.
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FINMAG | Finanzmarktaufsichtsgesetz (Finmag). Es regelt Organisation und Kompe-
tenzen der Finanzmarktaufsicht.
FINIG Finanzinstitutsgesetz. Es legt die inskiinftige Aufsicht von Vermdgensver-

waltern durch eine Aufsichtsorganisation oder durch die FINMA fest. Dar-
Uber hinaus halt es auch Regeln fir Fondsleitungen und fiir Wertpapier-
hauser fest. Insolvenzrechtliche Massnahmen, Verantwortlichkeit und

Strafbestimmungen sind ebenfalls in FINIG reguliert.

Bewilligungspflicht

Im Bereich der Vermdgensverwaltung haben alle Personen oder Unter-
nehmen, die berufsmassig Vermogenswerte flir Rechnung Dritter anlegen
und verwalten, eine Bewilligung der Aufsichtsorganisation oder, falls keine
private Institution eine solche aufbaut, der FINMA einzuholen (vgl. Art. 4
FINIG). Wer von der FINMA direkt beaufsichtigt wird, darf auch das Ver-
mdogensverwaltungsgeschaft betreiben, ohne eine zusatzliche Bewilligung
von genannter Aufsichtsorganisation einzuholen. (vgl. Art. 5 FINIG) Eben-
falls neu erfasst dieses Bewilligungssystem auch die Bewilligung fir Wert-
papierhduser sowie Vertreter ausléndischer kollektiver Kapitalanlagen. Das
kaskadenhafte Bewilligungssystem befreit jedoch nicht von der Einhaltung
der Pflichten fir die jeweils ausgetbte Tatigkeit, sondern lediglich von der

formellen Einholung einer zusatzlichen Bewilligung.

Finanzinstitute
Die wesentliche Neuerung ist die prudentielle Erfassung der Vermdgens-
verwalter von individuellen Kundenvermdégen, der Verwalter von Vermo-

genswerten von Vorsorge-einrichtungen und der Trustees.

Aufsichtsorganisation

Die prudentielle Aufsicht Uber die Vermdgensverwalter von individuellen
Kundenvermdgen und Trustees erfolgt durch eine in ihrer Aufsichtstatigkeit
unabhéngigen Aufsichtsorganisation. Mit der Unterstellung aller Vermo-
gensverwalter unter eine prudentielle Aufsicht wird die Aufsichtslast zu-
nehmen, dafiir das System eine breitere Akzeptanz finden und hoffentlich
dem Kundenvertrauen zutréglich sein. Fir die Aufsichtsintensitat ist eine
nach Risiken differenzierende (,risk-based“) Regelung vorgesehen. Bei
kleineren Vermdgensverwaltern mit geringerem Risikopotential und einfa-
chen Strukturen kann die Priufperiodizitat von einem Jahr auf maximal vier

Jahre erhoht werden.




115

Glossar

FINFRAG

Finanzmarktinfrastrukturgesetzt. Es regelt die Infrastrukturen (Borse, Han-
delsplattformen) sowie den Handel (Offenlegungspflichten, Kaufangebote,
Insiderwesen auch i.V. mit Derivaten) und stitzt sich in vielen Bereichen
auf das bestehende Borsengesetz. Ziele sind die Schaffung von Transpa-
renz, die Reduktion von operationellen sowie Kreditrisiken und somit auch
die Reduktion des Systemrisikos. Damit ist FINFRAG vergleichbar mit
einigen Kapiteln der amerikanischen Regulierung Dodd-Frank sowie mit

der EU-Verordnung EMIR (European Markets Infrastructure Regulation).
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