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Derzeit besitzen rund 100 unabhangige Vermégensverwalter eine Finma-Lizenz —
notabene von mehr als 2'000 Firmen. Dass sich da ein Engpass abzeichne, liege auf der
Hand, schreibt der Finanzexperte Ariel Sergio Davidoff in einem Gastbeitrag auf
finews.ch.

Vielen unabhéngigen Vermogensverwaltern in der Schweiz werden schon seit Jahren nur
geringe Uberlebenschancen attestiert. Doch die Branche floriert und gibt sich lebenslustig:
Zwischen 2016 und 2020 nahm die Zahl der unabhéngigen Vermégensverwalter — oder
Neudeutsch External Asset Managers (EAM) genannt — um 70 Prozent zu. Derzeit sollen es
leicht Giber 2'000 sein.

Je nach Quelle betreuen sie insgesamt bis zu 600 Milliarden Franken, also mehr als ein Zehntel
aller deponierten Vermogenswerte in der Schweiz. Rund die Hélfte der EAM hat nur bis zu drei
Mitarbeitende, und mehr als 70 Prozent dieser Akteure verwalten weniger als hundert
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Kundenbeziehungen.

Vielféltige Daseinsberechtigung

Doch weshalb wéachst die Branche so munter? Ein Grund daflr durfte sein, dass ein einzelner
Vermdgensverwalter bereits mit 30 Millionen Franken an Kundengeldern profitabel sein kann.
Ein alterer EAM erklarte mir kiirzlich, dass er von seinen langjéhrigen Kunden 1 Prozent bis 1,5
Prozent fur seine Vermogensverwaltung erhalte. So komme er nach eigenen Angaben auf
400'000 Franken an Bruttoeinnahmen pro Jahr.

Je nach Marge bezieht ein EAM somit im Vergleich zu einem Bankgehalt ein respektables
Einkommen — nach Kosten.

Die Daseinsberechtigung der unabhangigen Vermogensverwalter ist vielfaltig. Aus Kundensicht
geht der EAM konkreter und flexibler auf die Bedurfnisse ein als die meisten Banken. Es
besteht ein reichhaltiger, zwangsfreier Dialog zwischen Kunde und Berater. Ebenfalls im
Gegensatz zu den Banken wechseln die Kontaktpersonen kaum. So entwickelt sich ein
Vertrauensverhaltnis, genauso wie mit dem Hausarzt oder Familienjuristen. Da EAMs selbst
Unternehmer sind, profitieren sie auch vom Sympathiebonus — denn viele Kunden sind auch
Unternehmer.

Tiefverwurzelte Verlustaversion

Und gemessen an der Performance des jeweiligen Portfolios arbeiten unabhéngige
Vermogensverwalter kaum schlechter als Banken. Das ist wichtig aufgrund der tiefverwurzelten
«Verlustaversion» vieler Menschen, wonach Verluste hoher gewichtet werden als Gewinne.

Bemerkenswert ist auch, dass Banken und EAMs professionell zusammenarbeiten. Nattrlich
mochte die Bank die Kundinnen und Kunden der unabhangigen Vermoégensverwalter lieber
selber betreuen. Doch die meisten Banken haben gelernt, die Klientel der EAMs zu
respektieren, weil dies langfristig mehr bringt. Denn sie profitieren auch als Depotbank.
Schwierig wird es erst, wenn ein bisheriger Kundenberater die Bank verlasst und dabei seine
Kundinnen und Kunden mitnehmen mochte. In diesen Fallen ist ein enormes
Verhandlungsgeschick notig.

Wo sich die Banken zuriickziehen
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Mit Blick auf die zunehmende Regulierung und die Notwendigkeit, sich lizenzieren zu lassen,
haben jene EAMSs gute Karten, die sich auf bestimmte Markte spezialisieren — insbesondere auf
jene, aus denen sich die Banken aus Ertragsuiberlegungen zurlickziehen. Beispielsweise gibt es
immer weniger Finanzinstitute, die noch Kundinnen und Kunden in Argentinien, Kanada,
Usbekistan, Kirgisien, Japan oder Indonesien aus der Schweiz heraus akquirieren.

Ahnliches gilt fir Vermogensverwalter, die sich auf illiquide Anlageklassen (Private Equity,
Private Debt, Private Markets, Club Deals Startups) sowie auf Themen wie «Digital Health»
oder Kryptowéahrungen fokussieren. Zugegeben, diese Geschéftsfelder sind anspruchsvoll, aber
die Nachfrage danach wachst kontinuierlich.

Warnung der Finma

Die Frist zu Erlangung einer Lizenz lauft Ende 2022 aus. Die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht (Finma) hat unmissverstandlich erklart, dass es keine Verlangerung dieser
Frist geben werde. Daher mussen die EAMs handeln. Denn es ist absehbar, dass auch die
Depotbanken «ihre» EAMs reguliert sehen wollen.

Derzeit besitzen rund 100 unabhéngige Vermdgensverwalter eine Lizenz — notabene von mehr
als 2'000 Firmen. Dass sich da ein Engpass abzeichnet — auch mit den
Aufsichtsorganisationen, welche die Vorprifung machen —, liegt auf der Hand, und davor hat
die Finma bereits gewarnt.

Meiner Beobachtung nach hat die Konsolidierung in der Branche aufgrund der regulatorischen
Umstande noch nicht an Fahrt aufgenommen. Ich sehe, dass viele Gesprache stattfinden, aber
Paare sich selten finden. Vor diesem Hintergrund durften jene EAMs, die einen Anbieter finden,
der ihnen modular jene Prozesse und Dienstleistungen anbietet, die sie fur ihr «Setup»
benotigen, die besten Chancen haben. Man darf also gespannt sein, wie sich die EAM-
Landschaft in zwolf Monaten prasentieren wird.

Ariel Sergio Davidoff ist Verwaltungsratsprasident der Firmen WMZ Holding und Wealth
Management Zurich. Darlber hinaus ist er Partner der in Zirich ansassigen Anwaltskanzlei
Lindenmannlaw und unabh&ngiger Verwaltungsrat in einer Reihe von Unternehmen. Er blickt
auf mehr als 30 Jahre an Erfahrung in der schweizerischen und liechtensteinischen Bankenwelt.
Unter anderem hatte er Fihrungspositionen bei der Credit Suisse, UBS, Kaiser Partner und
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Schroders inne. Als promovierter Betriebsokonom verfligt er tber einen Master of Laws der
Universitat Zdrich in internationalem Wirtschaftsrecht und tber eine STEP-Qualifikation.
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