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Ladelisterben bei Vermogensverwaltern

SCHWEIZ Der Finma-Bewilligungsprozess flir unabhdngige Vermdgensverwalter kommt nur schleppend voran.

underte Vermogensverwaltungs-
H gesellschaften wollen nach eige-

nen Angaben keine Finma-Bewilli-
gung beantragen. Damit bleibt ihnen nur
die Geschiftsaufgabe oder der Anschluss
an einen bewilligten Konkurrenten. Gerade
Kleinunternehmen gelten als bedroht.

Das Finanzinstitutsgesetz (Finig) ver-
pflichtet die unabhdngigen Vermogens-
verwalter und Trustees (Verwalter von
Stiftungsvermogen), spétestens am 31.
Dezember 2022 ein Bewilligungsgesuch
bei der Finma einzureichen, um ihre Ge-
schiftsaktivitdten weiterfiihren zu kon-
nen. Ein Bewilligungsstau scheint unaus-
weichlich. Die Finma mahnt die Markt-
teilnehmer wiederholt zur Eile, geht aber
davon aus, dass ein Grossteils der Gesu-
che erst 2023 bearbeitet werden kann.

13% verzichten auf Gesuch

Eine erstaunliche Information liegt aber
etwas vergraben in der Prdsentation zu
einer Fachtagung fiir Vermogensverwal-
ter, die die Finanzmarktaufsichtsbehorde
letzten Monat durchgefiihrt hat. Gemaiss
einer Finma-Umfrage kurz vor Weihnach-
ten gaben 222 (13%) aller antwortenden
Vermogenverwaltungsgesellschaften an,
kein Gesuch stellen zu wollen. Weitere 72
(5%) machten keine Angaben. Hochge-
rechnet auf alle 2521 Vermogensverwalter
und Trustees kdnnten bis zu 450 Gesell-
schaften ihr Geschift aufgeben oder allen-
falls von Konkurrenten absorbiert werden.
Bis jetzt hat das grosse Fressen aber noch
nicht begonnen.

Unabhingige Vermogensverwalter
spielen auf dem Finanzplatz eine wich-
tige Rolle. Gemdss Schitzungen verwal-
ten sie in der Schweiz und Liechtenstein
Kundengelder von 475 bis 600 Mrd. Fr.
Das entspricht einem Marktanteil von
ungefdhr 11%.

Langer Prozess

Die weitaus meisten (iiber 80%) der 2500
Vermogensverwalter und Trustees stellen
sich der Herausforderung und werden
eine Finma-Bewilligung beantragen oder
haben das schon gemacht (vgl. Grafik).
Dafiir miissen sie zuerst nachweisen, dass
sie einer der fiinf Aufsichtsorganisationen
(AO) angeschlossen sind, die die laufende
Aufsicht wahrnehmen. Das Verfahren fiir
den Anschluss an die AO kann je nach
Ausgangslage aufwendig sein und Monate
in Anspruch nehmen. «Fiir die Einhaltung
der Frist ist das Institut verantwortlich»,
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schreibt die Finma unmissverstandlich.
Vermogensverwalter haben neu gewisse
personliche, finanzielle und organisatori-
sche Voraussetzungen zu erfiillen. Insbe-
sondere miissen sie nachweisen, ange-
messen organisiert zu sein und tiber effek-
tive, unabhingige Kontrollinstanzen zu
verfiigen. Die fiir die Oberleitung und die
Geschiftsfithrung verantwortlichen Per-
sonen miissen Gewdahr fiir eine einwand-
freie Geschéftsfithrung bieten, einen gu-
ten Ruf haben sowie die nétigen fachli-
chen Qualifikationen aufweisen.

Eingereicht werden miissen Jahres-
rechnungen, Budgets, Betreibungsurkun-
den, Organigramme und Reglemente, aus
denen Marktverantwortung, Kontroll-
funktionen, Risikomanagement und
Compliance hervorgehen.

Ausserdem muss der Geschiftsbereich
sachlich und geografisch genau umschrie-
ben sein. «Am schwierigsten sind die Go-
vernance-Fragen», erkliren Experten

tibereinstimmend. «Insgesamt umfasst
das Bewilligungsgesuch mindestens vier-
zig Beilagen, die teilweise neu zu erstellen
und teilweise von Dritten zu organisieren
sind», schreibt KPMG in einem Blog. Dazu
kommt, dass die Vermogensverwalter be-

Die unabhdngigen Vermogensverwalter miissen bis Ende Jahr eine Bewilligung erhalten.

Dann kommen die Gesuche
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reits bis zum 31. Dezember 2021 neue Fid-
leg-Bestimmungen umgesetzt haben
mussten, etwa eine umfassende Kunden-
segmentierung und die Umsetzung von
Verhaltenspflichten beziiglich Angemes-
senheit und Transparenz. Die Anforde-
rungen an Vermogensverwalter gehen viel
weiter als diejenigen an eine Arztpraxis
oder an ein Anwaltsbiiro und bedeuten
das endgiiltige Aus fiir diejenigen Vermo-
gensverwalter, die ihre Tatigkeit als in ir-
gendeiner Form freiberuflich interpretier-

ten. Jede Anderung an den eingereichten
Unterlagen muss gemeldet werden. Selbst
die Beendigung der Tétigkeit ist inskiinftig
bewilligungspflichtig.

Gleichziehen mit Ausland

Im Ausland unterliegen Vermdogensver-
walter in der Regel schon ldnger einer Be-
willigungspflicht. «Die Bewilligung der
Aufsichtsbehorde fiir Vermogensverwalter
und Trustees ist ein Glitesiegel», schreibt
die Finma deshalb. «Diejenigen Institute,
die die Anforderungen von Fidleg und Fi-
nig erfiillen, erhalten den Nachweis, im
Einklang mit den hohen Qualitdtserwar-
tungen des Gesetzgebers und der Finma
Zu agieren.»

Obwohl das Ende der dreijahrigen
Ubergangsfrist zu Umsetzung der Anfor-
derungen schon lange feststeht, besteht
mancherorts ein gewisser Regulierungs-
iiberdruss. Die Vermogensverwalter ha-
ben sich bei der Fertigstellung ihrer Bewil-
ligungsgesuche zuhanden der Finma bis-
herjedenfalls nicht gerade als eifrig erwie-
sen. Wie aus den Angaben der Finanzauf-
sichtsbehorde hervorgeht, haben bis ver-
gangenen Mittwoch von den 2521 regist-
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rierten Unternehmen erst 197 die Bewilli-
gung erhalten, die ab 2023 Jahr Vorausset-
zung fiir die Geschiftstétigkeit sein wird.

Zu den schnellsten 10% gehort der Ziir-
cher Vermogensverwalter VT Wealth Ma-
nagement, wie diese Woche aus einer ent-
sprechenden Mitteilung hervorging. «Die
Bewilligung unterstreicht, dass wir zu den
fithrenden Vermogensverwaltern der
Schweiz gehoren», freute sich Inhaber
und CEO Sacha Fedier. Die Finma-Bewil-
ligung sei wichtig fiir Kunden und Mit-
arbeiter, meint er. Der aufwendige Bewil-
ligungsprozess hat bei VT den Einsatz von
Technologie forciert, etwa in den Berei-
chen Datenverwaltung, Markt- und Inst-
rumentenanalyse sowie Monitoring und
Compliance. «Dies ermdglicht es uns, die
Finma-Auflagen zu erfiillen und den Kun-
den trotzdem weiterhin ein individuell
abgestimmtes Swiss Private Banking an-
bieten zu konnen», erldutert Fedier.

Nur ein kleiner Anteil der Vermogens-
verwalter scheint den betrdchtlichen
zeitlichen Vorlauf genutzt zu haben, den
das Gesetz ermdglicht. In den letzten sie-
beneinhalb Wochen konnten nur gerade
fiinfzig neue Bewilligungen ausgestellt
werden. Wenn es im gleichen Schne-
ckentempo weitergeht wie bisher, wird
es Ende Jahr in der Schweiz nur rund 500
bewilligte Vermdgensverwaltungsfirmen
und Trustees geben.

Stau wahrscheinlich

Wahrscheinlicher ist, dass es in den nidchs-
ten Monaten zu einer Welle von Anmel-
dungen bei den Aufsichtsorganisationen
und der Finma kommen wird, sodass ge-
wisse Bewilligungen erst im kommenden
Jahr erteilt werden konnen.

Welche Vermogensverwalter ganz auf
der Strecke bleiben, ist nicht von vornher-
ein klar. Fiir kleine Vermogensverwalter ist
es schwierig, die verschiedenen Funktio-
nen unterschiedlichen Personen zuzuwei-
sen. Doch selbst Kleinstunternehmen
kénnen sich schlau organisieren und ge-
wisse Funktionen automatisieren oder
outsourcen, um bewilligungsfihig zu sein.
«Erste Bewilligungen an Einzel- und
Kleinstunternehmen sind erteilt wordeny,
heisst es bei der Finma. Gleichzeitig ha-
ben es «Geschiftsmodelle mit erh6hten
Risiken» schwer, einen Finma-Stempel zu
erhalten. Was erhohte Risiken darstellt,
definiert die Aufsichtsbehorde. Wer tiirki-
sche, russische oder mittelamerikanische
Kunden bedient, muss hohere Anforde-
rungen an Dokumentation und Markt-
kenntnisse erfiillen, ebenso, wer eine sehr
heterogene Kundschaft hat.

Britische Gasversorgung im Ausverkaut

GROSSBRITANNIEN National Grid gibt die Mehrheit an der Gassparte ab. Kauferin Macquarie ist in Grossbritannien umstritten.

Die Anspannung an den Energiemérkten
steigt weiter. Strom- und Gasversorger, die
Energie selbst teuer im Grosshandel be-
schaffen miissen und zu regulierten Prei-
sen an Haushaltkunden weiterverkaufen,
sind in Deutschland und Grossbritannien
bereits reihenweise insolvent.

Nun will der grosste britische Verteil-
netzbetreiber National Grid 60% seines
Gasgeschifts verkaufen. In Grossbritan-
nien gelten zum Schutz der Verbraucher
Preisobergrenzen, die seit Monaten zeit-
weise unter den Marktpreisen liegen - die
Versorger verlieren Geld mit jeder Kilo-
wattstunde, die sie verkaufen. Ahnlich
geht es in der Schweiz Romande Energie.

Kaum abhingig von Russland

Britische Unternehmen treffen die hohen
Preise unmittelbar, weil das Land prak-
tisch keine Gasspeicher hat. Bei Importen
von durchschnittlich 500 Terawattstun-
den (TWh) Erdgas pro Jahr fassen die
Speicher bloss 10 TWh. Zugleich ist Gas
zentral. Ein Drittel des Stroms wird damit
erzeugt, und 85% aller Haushalte nutzen
Gas zum Heizen. Die hohen Grosshan-
delspreise wiegen aus diesen Griinden
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schwer, obwohl das Land weniger als 5%
direkt aus Russland importiert.

Mit dem Verkauf schafft National Grid
einen Befreiungsschlag. Die Pline dazu
wurden bereits vor einem Jahr angekiin-
digt. Kéauferin ist die australische Infra-
strukturinvestorin Macquarie Asset Ma-
nagement, die in diesem Deal zusammen
mit dem kanadischen Pensionsfonds Bri-
tish Columbia Investment Management
auftritt. Sie zahlen fiir den 60%-Anteil an
7660 Kilometer Gasleitungen 2,2 Mrd. £
(2,7 Mrd. Fr) in Cash und tibernehmen
Schulden von 2 Mrd. £. Die Grossbank UBS

beziffert den Preis auf das 1,33-Fache des
Sachanlagevermogens — etwas unter den
Erwartungen der Analysten. Macquarie
hatte bereits im Oktober bei Pipelines zu-
geschlagen mit der Ubernahme der deut-
schen Thyssengas, laut der Zeitung «Han-
delsblatt» tiberstieg der Preis damals das
Anlagevermogen um das 1,8-Fache. Ent-
sprechend verhalten reagierten die Valo-
ren von National Grid, nach einem Han-
delsstart am Montagmorgen im Minus
schlossen sie aber immerhin 0,6% im Plus.

Kritische Stimmen

Entschieden kritische Stimmen erklingen
aus der britischen Offentlichkeit. Mac-
quarie ist durch die Ubernahme von zahl-
reichen Infrastrukturanlagen im Land be-
kannt. Viele davon brachten dem Investor
hohen Gewinn, andere scheiterten von
Beginn an, wie etwa die Ubernahme der
Londoner Borse, bei der Macquarie ab-
blitzte. Fiir Aufruhr sorgte das Kapitel Tha-
mes Water. Im Jahr 2006 verkaufte der
deutsche Energieversorger RWE die briti-
sche Wassersparte Thames Water an ein
von Macquarie angefiihrtes Konsortium.
Es folgten Verfahren zur Verschmut-
zung von Fliissen mit unbehandeltem Ab-
wasser. Thames Water gestand Fehler ein

und bezahlte 2017 eine Busse von
20Mio.£. Im selben Jahr verkaufte Mac-
quarie das Wassergeschift weiter. Fiir den
Investor besonders belastend war ein Be-
richt des Medienunternehmens BBC, wo-
nach er sich schamlos am Wasserversor-
ger bereichert hatte: Vom Ubernahme-
preis von 5,1 Mrd. £ soll Macquarie
2,8Mrd. £ mit Fremdkapital finanziert ha-
ben. 2 Mrd. £ davon hat Thames Water an-
geblich an Macquarie «zuriickgezahlt».
RWE, die das Wassergeschift zuvor an
Macquarie verkauft hatte, diirfte das elf
Jahre spéter kaum mehr getroffen haben.
Der Fokus auf das Energiegeschéft kommt
dem Energieproduzenten zugute. Ahnlich
konnte es nun National Grid ergehen, die
sich auf das Stromgeschift konzentrieren
will. Die Gassparte trug im Geschiftsjahr
2020/21 lediglich 904 Mio. £ zum Gesamt-
umsatz von 14,8 Mrd. £ bei. Fiir die Wert-
entwicklung von National Grid diirfte die
Trennung positiv sein, zumal sich am Gas-
markt mit der Forderung Russlands nach
Zahlungen in Rubel und der am Montag
ausgesprochenen Absage der G-7-Staaten
in diesem Punkt keine Entspannung ab-
zeichnet. Fiir die Versorgungsqualitét
heisst es nichts Gutes, wenn sich Unter-
nehmen reihenweise vom Gasgeschift
trennen oder Insolvenz anmelden.
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