Private

Mifid 1I: Investmentfonds
als erstklassige Losung

Die iiberarbeitete Richtlinie iiber Miirkte fiir Finanzinstrumente (Mifid II) zur Verbesserung des
Anlegerschutzes verindert auch die Spielregeln fiir die Anlageberatung und Vermogensverwaltung.
Die neuen Anforderungen bringen fiir unabhéingige Vermogensverwalter und Anlageberater erheb-
liche Anderungen mit sich, die bis zum 3. Januar 2018 implementiert werden miissen.

Von Eduard von Kymmel
Leiter VP Fund Solutions
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Um den durch Mifid II gestellten An-
forderungen zu entsprechen und die
durch diese Regulierung hervorgerufe-
nen Kosten tragen zu kdnnen, sind mit-
unter unkonventionelle und disruptive
Losungen gefragt. Die zentralen Pro-
bleme im Zusammenhang mit der Ein-
fithrung der durch Mifid II hervorgeru-
fenen Prozesse zeigen sich wie folgt:

* Erzielung von Skaleneffekten
hinsichtlich administrativer und
regulatorischer Themenstellungen

* Fokussierung auf Kunden-
beziehungen und Leistungsausweise

* Kontinuitit fiir Mitarbeitende
und Kunden

Grosser Mehraufwand

Auch wenn heute noch nicht alle De-
tailfragen hinsichtlich der Umsetzung
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von Mifid II geklart sind, wird der er-
weiterte Dokumentationsaufwand eine
wesentliche Herausforderung darstel-
len. Ein Hauptgrund hierfiir liegt in den
neuen Massnahmen zur Produktverant-
wortung und der damit verbundenen
Zielmarkt-/Geeignetheitspriifung. Hier-
nach muss der Verwalter bei Kauf oder
Umschichtungen von Wertpapieren fiir
jeden Anleger Uberpriifungen durch-
fiihren und jeweils eine entsprechende
Dokumentation beziiglich Eignung er-
stellen. Diese Pflichten fithren zu einem
erheblichen administrativen Mehrauf-
wand und erhéhen die damit verbun-
denen Kosten sowie den Zeitaufwand
deutlich.

Unabhéngige Vermogensverwalter
verfolgen fiir zahlreiche Anleger in den
Einzelkundendepots im Regelfall nur
drei bis vier unterschiedliche Anlage-
strategien. Daher tendieren sie ver-
mehrt dazu, diese kollektiv mittels In-
vestmentfonds zu verwalten. So wird
flir jede Strategie ein Teilfonds aufge-
legt, um die unterschiedlichen Gewich-
tungen in den jeweiligen Kundenstrate-
gien weiterhin zu gewéhrleisten.

Effiziente Losungen

Viele Vermogensverwalter greifen hier-
fiir auf sogenannte «Hotellosungen»
zuriick. Diese ermdglichen eine voll-
stindige Auslagerung der fondsbezo-
genen regulatorischen und administra-
tiven Aufgaben und Verantwortungen
auf den Dienstleister. Der Vermogens-
verwalter fokussiert sich auf sein Kern-
geschift und verwaltet die Investments
des Fonds. Des Weiteren konzentriert er
sich erfahrungsgemaéss auf die Kunden-
pflege und Betreuung sowie auf den
Fondsvertrieb. Alle anderen Aufgaben
iibernehmen die Fondsleitung sowie die
Depotbank des Fonds. In manchen Fil-
len beschrinkt sich der Verwalter auf

die Funktion des Anlageberaters, und
das Portfoliomanagement wird bei der
Fondsleitung angesiedelt.

Andere Vermdgensverwaltungsge-
sellschaften entscheiden sich gegen
eine Hotellosung und griinden stattdes-
sen einen eigenen dedizierten Fonds.
Ausschlaggebend fiir die Wahl sind
meist das Fondsvolumen sowie die Be-
reitschaft oder die Bediirfnisse des Ver-
mogensverwalters, stirker in der Cor-
porate Governance des Fonds involviert
zu sein. Aus Mifid-11-Gesichtspunkten
ist jedoch fiir beide Alternativen we-
sentlich, dass der Vermogensverwalter
bei der Verwaltung des Portfolios nicht
jedes einzelne Kundenportfolio ver-
walten und dokumentieren muss. Eben-
so entfillt fiir jeden Fondsanleger die
Zielmarkt-/Geeignetheitspriifung, wenn
eine Transaktion fiir das Fondsvermo-
gen getitigt wird. So muss der Vermo-
gensverwalter nur einmalig festlegen
und dokumentieren, ob die einzelnen
Strategien fiir den jeweiligen Anleger
geeignet sind.

Hohe Kosteneffizienz
Ein positiver Nebeneffekt der Verwen-
dung eines Fonds fiir den Vermdgens-
verwalter oder Anlageberater ist, dass
seine Pflichten und Verantwortlichkei-
ten auf die Fondsleitung und Verwahr-
stelle des Fonds {iibertragen werden.
Folglich reduzieren sich auch die Haf-
tungsrisiken und die damit in Zusam-
menhang stehenden Kosten fiir den je-
weiligen Vermogensverwalter signifi-
kant. Zudem werden die Investoren
durch die hohen Kapitalanforderungen
dieser Parteien massgeblich geschiitzt.
Ein weiterer Vorteil liegt in der
Kostenreduktion durch weniger Wert-
papiertransaktionen sowie in einem
verbesserten Leistungsausweis (Per-
formance), da nicht mehr auf jedem
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einzelnen Kundendepot, sondern kol-
lektiv fiir das Vermdgen des Fonds ge-
handelt wird. Vorteilhaft ist auch die
vereinfachte Allokation von Vermd-
genswerten. Die angestrebte Diversifi-
kation wird allenfalls nur mittels Inves-
tition von substanziellen Betrigen er-
reicht, was bei Einzeldepots oftmals
nicht moglich ist. Dies trifft insbeson-
dere auf festverzinsliche Wertpapiere
sowie diverse alternative Investment-
strategien zu.

Hohere Performance

Zusitzliche Verbesserungen der Per-
formance des verwalteten Vermogens
koénnen erzielt werden, indem dem
Fonds etwaige Provisionsvergiitungen
zugunsten der Anleger zufliessen. So
diirfen Dbeispielsweise unabhingige
Berater keine Provisionen von Dritten
annchmen, und etwaige Provisionszah-
lungen miissen an ihre Auftraggeber
weitergeben werden.

Eine alternative Losung ist der Ab-
schluss eines Betreuungsvertrags mit
dem Kunden als abhingiger Berater,
um auch zukiinftig Provisionen erhal-
ten zu diirfen. In diesen Féllen muss der
Berater jedoch eingangs sowie fortlau-
fend priifen, ob der Fonds fiir den Kun-
den geeignet ist. Aufgrund der neuen
Mifid-bedingten Vertriebsvergiitungs-
und Transparenzvorschriften zeigt der
Trend, dass der Vermogensverwalter
des Fonds nur noch eine Verwaltungs-
vergilitung fiir das Portfoliomanage-
ment in Anspruch nimmt und génzlich
auf eine Vermittlungsgebiihr seiner
Fonds verzichtet. Hier muss der Doku-
mentationspflicht zur Verbesserung der
Dienstleistungsqualitit nicht nachge-
kommen werden.

Ausblick:

Regulierungen verwalten

Aufgrund der zahlreichen neuen Regu-
larien, die in unterschiedlichsten For-
men erlassen werden, wird Regulierung
immer mehr zu einer strategischen Dis-
ziplin. In diesem Zusammenhang stellt
sich die Frage, wie die wachsende Flut
an Regulierungen tiberhaupt noch effi-
zient verwaltet werden kann. Die lau-
fende Uberwachung und Einhaltung
von stetig wechselnden Regelungen
filhren zu zusétzlichen Kosten und
beeintrichtigen unabhingige Vermo-
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gensverwalter massgeblich im Tages-
geschift.

Durch die zuvor beschriebene Auf-
lage und Verwaltung unterschiedlicher
Teilfonds fiir verschiedene Strategien
konnen unabhingige Vermogensver-
walter sich auf den Strukturwandel vor-
bereiten, da fondsbezogene, aufsichts-
rechtliche und administrative Aufgaben
und Verantwortlichkeiten vollstidndig
ausgelagert werden.

Schlussendlich bieten Fonds klare
Regeln dariiber, wie und an wen Pro-
dukte vermarktet werden diirfen. Damit
einher geht die erforderliche Rechts-
sicherheit fiir Vermogensverwalter und
Anlageberater. Diese konnen die Er-
nennung und Uberwachung der rele-
vanten, delegierten Gegenparteien so-
wie Anderungen in der Gesetzes- oder
Regulierungslandschaft mittels eines
Fonds zielfithrend an die Fondsleitung
auslagern.

Private

Fonds: Die passende Losung
In Anbetracht geringerer Ertragsmar-
gen sowie erhdhter Regulierungsauf-
wendungen, insbesondere Mifid II,
miissen sich unabhéngige Vermogens-
verwalter auf zukunftsweisende Alter-
nativen fokussieren. Durch die Verwen-
dung eines Fonds lassen sich beacht-
liche administrative Erleichterungen,
eine effiziente Verwaltung von Regulie-
rungen und weitere entscheidende Vor-
teile im Vergleich zu Anlagen tiber Ein-
zeldepots erzielen. Mit einem Private
Label Fonds konnen sich unabhéngige
Vermogensverwalter schliesslich auf
ihr Kerngeschift, ndmlich die Verwal-
tung des Fondsvermdgens, konzentrie-
ren. Dartiber hinaus konnen sie ihre Zeit
verstirkt in die Pflege der Kundenbe-
ziehungen sowie in den Fondsvertrieb
investieren.
eduard.vonkymmel@yvpbank.com
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VP Fund Solutions:

Kurz und bundig

Mit VP Fund Solutions verfiigt die VP Bank Gruppe iiber ein internationales
Fondskompetenzzentrum, das aus der VP Fund Solutions (Liechtenstein) AG
und der VP Fund Solutions (Luxembourg) SA besteht. Als «One-Stop-Shop»
bietet VP Fund Solutions alle Dienstleistungen, die in der Summe das Fonds-
geschaft ausmachen. Dies umfasst Aifmd- und Ucits-Management Company-
Dienstleistungen inklusive Risk Management, Fondsadministration sowie
Depotbank-Services und Vertriebsunterstiitzung. Zusdtzlich konnen auch
Asset-Management-Services, insbesondere Best-Manager-Selection-Dienst-
leistungen, bezogen werden. Hinsichtlich Anlageklassen und -instrumenten
werden neben klassischen Wertpapieren und Anleihen auch alternative Invest-
ments wie zum Beispiel Private Equity Infrastructure oder Real Estate abge-
deckt. Der Kunde wird von einem zentralen Ansprechpartner, dem «Single
Point of Contact», von der Planung und Griindung von Fonds bis zur operativen
Verwaltung betreut. VP Fund Solutions wendet sich mit seinem Dienstleis-
tungspaket weltweit an Family Offices, Asset Manager, Banken, Versicherun-
gen und vermogende Privatpersonen.

VP Fund Solutions (Liechtenstein) AG
Aeculestrasse 6

9490 Vaduz, Liechtenstein

00423 235 67 67
vpfundsolutions@vpbank.com

VP Fund Solutions (Luxembourg) SA
26, Avenue de la Liberté, B.P. 923
L-1930 Luxembourg

00352 404 7701
fundclients-lux@vpbank.com
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