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Einleitung

Das Anlagefondsgeschéft zahlt, nicht zuletzt aufgrund der demographischen Entwicklung, zu ei-
nem der am stérksten wachsenden Segmente innerhalb der Finanzdienstleistungsindustrie. Dabei ist
die zukiinftige Entwicklung einerseits durch eine zunehmende Konkurrenzierung durch alternative
Anlagevehikel wie Zertifikate geprigt. Andererseits sehen sich auch die klassischen Absatzkanile
von Anlagefonds — die Banken und Versicherungen — zunehmender Konkurrenz neuer Vertriebs-
formen ausgesetzt.

Um in diesem zunehmend kompetetiven Umfeld bestehen zu konnen, setzen sowohl die Produzen-
ten als auch die Vertriebsgesellschaften verstiarkt auf offene Architekturen. Deren Ausgestaltungs-
formen, der aktuelle Stand der Umsetzung sowie die Mdglichkeiten und Grenzen, die sich durch
diese sogenannten Open-Architecture-Konstruktionen ergeben, werden im vorliegenden For-
schungsbericht beleuchtet.

Ausgangspunkt der Untersuchung ist dabei die Mdglichkeit zur Aufspaltung der Wertschopfungs-
kette im Fondsgeschift. Diese bringt fiir den Fondsanbieter die Moglichkeit mit sich, nicht mehr
die vollstdndige Palette von Fondsmanagement, Transaktionsmanagement und Vertrieb anbieten zu
miissen, sondern sich auf einzelne Elemente innerhalb der Wertschopfungskette spezialisieren zu
konnen. Kleinere Marktteilnehmer konnen auf diese Weise verstiarkt Skaleneffekte realisieren. Fiir
den Vertrieb ergibt sich wiederum die Moglichkeit auf ein breiteres Angebotsspektrum zugreifen
zu konnen, da nicht nur eigene Produkte, respektive Produkte des eigenen Konzerns, beriicksichtigt
werden miissen.

Die Frage, inwiefern der Grundansatz der Aufspaltung der Wertschopfungskette und der Speziali-
sierung — insbesondere fiir den Schweizer Markt — bereits umgesetzt ist, stellt den Kern der Analy-
se dar. Hierzu wurde ein Fragebogen an 37 Anbieter auf dem Schweizer Markt versandt, der auf-
grund einer Riicklaufquote von knapp tiber 40 % zwar kein marktabdeckendes Bild darstellt, aber
einen weitgehenden Einblick in den derzeitigen Umsetzungsstand ermoglicht. Dabei werden so-
wohl die Relevanz des Outsourcings fiir die Fondsherstellung, als auch die Relevanz und Durchlas-
sigkeit der Vertriebskanile fiir einzelne Anbieter betrachtet. Gleichzeitig werden die durch die
Marktteilnehmer tatsdchlich implementierten Outsourcing-Aktivitéten erfasst.

Zur Schaffung eines Uberblicks hinsichtlich der Moglichkeiten und Grenzen einer konsequenten
Umsetzung des Open-Architecture-Gedankens werden in einem ersten Schritt aus Anlegersicht die
Kostentransparenz sowie die Realisierung von Skaleneffekten betrachtet. Daran anschliessend wird
auf die sich fiir Anbieter ergebenden Anforderungen an Mitarbeiter und Systeme eingegangen. Ab-
schliessend werden die bestehenden regulatorischen Hemmnisse sowohl aus einer theoretischen
Sicht als auch auf Basis der Ergebnisse der Umfrage beleuchtet.
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A. Der Fondsmarkt und dessen Wertschopfungskette

Die Bedeutung offener Produkt- und Dienstleistungsarchitekturen (,,Open Architectures®) fiir Her-
steller, Anbieter sowie Abnehmer von Anlagefonds kann aus mehreren Treibern abgeleitet werden.
Einerseits ist die bisherige und zukiinftig zu erwartende Marktentwicklung — auch vor dem Hinter-
grund konkurrenzierender neuer Produkte — zu beachten, um den Ubergang zu offenen Architektu-
ren als Teil dieser Entwicklung zu erkennen. Andererseits ist die Wertschopfungskette des Fonds-
vertriebs in ihre Kernelemente zu zerlegen, um die einzelnen Spezialisierungsmdglichkeiten und
die daraus resultierenden Anforderungen betrachten zu kénnen. Vorab gilt es jedoch Anlagefonds
gegeniiber anderen verwandten Produkten abzugrenzen.

L. Anlagefonds und deren Entwicklung

1. Begriff und Typologie
Ein Anlagefonds wird gemeinhin definiert als
+ ein Vermogenspool (,,Sondervermdgen),

+ der aufgrund 6ffentlicher Werbung (Ausnahme: ,,Fonds fiir professionelle Anleger in der
Schweiz bzw. ,,Spezialfonds in Deutschland)

« von Anlegern durch Einzahlungen gespeist wird und

« von einer Fondsleitung,

+ in der Regel nach dem Grundsatz der Risikoverteilung,

+  kollektiv (fiir gemeinschaftliche Rechnung), aber in eigenem Namen

. in gesetzlich zulissige bzw. vertraglich vereinbarte Vermdgenswerte anlegt wird.'

Dabei zeichnen sich Anlagefonds in der Regel — beispielsweise im Gegensatz zu zahlreichen Zerti-
fikaten — durch eine sogenannte Open-End-Struktur aus. Das heisst, dass Fondsanteile laufend neu
emittiert werden konnen, solange der Anlagefonds nicht formell geschlossen wird. Der Anleger
fungiert hierbei als passiver Investor, da das Sondervermdgen getrennt vom Eigenkapital der
Fondsgesellschaft zu halten ist, so dass die Fondsanteile keine Anteile an der Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft darstellen und somit nicht mit einem Stimmrecht ausgestattet sind. Durch die Kon-
struktion als Sondervermodgen besteht — ebenfalls im Gegensatz zu Zertifikaten — fiir den Anleger
keine Verlustgefahr im Fall der Insolvenz der Kapitalbeteiligungsgesellschaft.

Mit diesen Aussagen wird deutlich, dass Anlagefonds klar von verwandten Anlageformen abzu-
grenzen sind, wie zum Beispiel Anteilen an Investment-/Kapitalanlagegesellschaften oder Trusts,
Index- und Aktienkorbzertifikaten sowie auch Anteilen an Immobilienaktiengesellschaften.

' In Anlehnung an Kollektivanlagengesetz (KAG) Art. 8 - 12; Den Otter (2003), S. 22.
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Beziiglich der Ausgestaltung von Anlagefonds kann insbesondere zwischen Einzelfonds, welche
den Regelfall darstellen und Dachfonds (Funds of Funds) sowie Umbrella-Fonds unterschieden
werden. Hierbei stellen die beiden letzteren entweder ein in Einzelfonds investierendes (Dach-
fonds) oder ein aus Einzelfonds bestehendes (Umbrella-Fonds) Konstrukt dar. Einzelfonds kdnnen
dabei in drei Ebenen erstens hinsichtlich der Anlageinstrumente, zweitens hinsichtlich der rechtli-
chen Ausgestaltung sowie der technischen Funktionsweise und drittens hinsichtlich der Domizilie-
rung unterschieden werden (vgl. Abb. 1).

Anlagefondsarten
I I
Einzelfonds Dachfonds Umbrella -Fonds
Fonds fiir
nicht traditio- | Gemischte
Geldmarkt - | Obligationen - Aktien - Immobilien - | nelle Anlagen Fonds B
fonds fonds fonds fonds (Hedge Funds, | (Anlageziel -
Derivative fonds)
Fonds)
Lapder ) Branchen - Blue Chip Themen - Global - Index -
(Regionen -) Fonds Funds, Small Fond Fonds Fonds
Fonds on Caps Funds ones on on
Publikums - Ritcknahme - aktiv-/passiv - | aussch iittende, Laufzeitfonds, Absicherungs -
Fonds, . Fonds ohne
H fonds, verwaltete | thesaurierende . fonds, H
Spezialfonds Exchange Fonds Fond Laufzeitbe - Garantiefonds
pezialfon Traded Funds ony onds schréinkung arantiefon
Nach heimischem Recht gegr  iindete Fonds Ausléndische Investmentfonds
Fonds in heimisch
| Re(?;resnlélw 2hn;1uS rf Zres Single Currency - Multi Currency - |
& Fremdw dhrungsfonds Fremdw dhrungsfonds
Anlegers
Abb. 1:  Gestaltungsvarianten fur Anlagefonds

Steht beim Vertrieb nicht im Vordergrund die (haus)eigenen Produkte absetzen zu konnen, sondern
dem potentiellen Abnehmer das fiir ihn bestmogliche Konstrukt — unabhéngig von dessen Herstel-
ler — offerieren zu kdnnen, so spricht man von einer offenen Vertriebs- oder Dienstleistungsarchi-
tektur. Hierbei spielen nicht zuletzt Transparenz, Informationsbereiststellung bzw. Betreuungsqua-
litdt des Anlagegeschifts (z. B. hinsichtlich Kosten, Risiko, Fondszusammensetzung) eine wichtige
Rolle.
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2. Historische Entwicklung des Fondsgeschifts

Betrachtet man das weltweite Fondsgeschift, so ist festzustellen, dass Ende 2006 iiber 61.000 An-
lagefonds existierten, die gesamthaft ein Vermogen von iiber 21.765 Mrd. USD verwalteten.” Die
wachsende Bedeutung von Anlagefonds — trotz zunehmender Konkurrenzierung durch alternative
Anlagevehikel wie beispielsweise Zertifikate — wird anhand dieser Zahlen, aber auch auf Basis der
Entwicklung des Anlagevolumens in Anlagefonds wihrend der zehn letzten Jahre deutlich (vgl.
Abb. 2). Der hierbei festzustellende Riickgang des verwalteten Vermdgens vom Jahr 2000 bis 2002
ist primdr auf das damalige schwache Borsenumfeld und die gestiegene Risikoaversion nach dem
Platzen der New-Economy-Blase zuriickzufiihren.

Verwaltetes Verm 6gen in Mrd. USD
25.000 1
21.765
20.000 1
17.771
16.165
15.000 - 14.048
11762 11871 11655 11324
10.000 8.668
7.238
5.000 ﬂ I
0 ,
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Abb.2:  Entwicklung des in Anlagefonds weltweit verwalteten Vermogens®

Unterstellt man fiir das gesamthaft verwaltete Vermogen des Jahres 2006 in Hohe von 21.765 Mrd.
USD im Sinne einer sogenannten All-in-Fee-Definition (vgl. hierzu auch Abb. 20, S. 32) einen zu
verrechnenden Kostensatz von 1,5 %*, so ergibt sich ein auf das weltweite Fondsvermogen ver-
rechnetes Kostenvolumen von 326,5 Mrd. USD. Das Marktvolumen weckt somit verstdndlicher-
weise Begehrlichkeiten und die absoluten Auswirkungen mdoglicher Synergieeffekte sind immens.

Hierbei sind Dachfonds — ausser in Frankreich, Italien und Luxemburg — nicht beriicksichtigt. Vgl. Investment Com-
pany Institute (2007), S. 140 f.

Vgl. Investment Company Institute (2002), S. 98; Investment Company Institute (2007), S. 140.

Dies entspricht der durchschnittlichen Kostenbelastung von Anlagefonds geméss einer Erhebung auf Basis der Daten
von Lipper sowie Feri durch das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung fiir das Jahr 2005. Vgl. Schroder et
al. (2006), S. 17.
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3. Zukunftiges Wachstumspotential fur das Fondsgeschaft

Aus heutiger Sicht wird die Zukunft der Fondsbranche im Wesentlichen durch drei Entwicklungs-
tendenzen gekennzeichnet:

« zunehmende Diversifikationsaspekte in den Anlageportfolien,

+ die Anforderung nach privater Altersvorsorge, die fiir den Fondssektor im positiven Sinne

immer mehr an Bedeutung gewinnen sowie
+ die Entwicklung strukturierter Produkte, die ein Risiko fiir das Fondsgeschéft darstellt.

Investmentfonds sind ihrer Natur nach Finanzprodukte, die erhebliche Mdglichkeiten fiir Portfo-
liodiversifikation bieten. Dadurch, dass Fonds in mehrere, oft auch génzlich unterschiedlichen fi-
nanziellen Einzelinstrumente investieren, ergibt sich fiir den einzelnen Fonds eine gewisse, je nach
Fondstyp und Fondsmanagement unterschiedlich hohe Risikostreuung. Mit dem Kauf von Fonds
konnen Anleger den Diversifikationsgrad ihrer Portfolios steigern und somit fiir Risikominderung
sorgen. Vor allem aber die Kostenaspekte machen Fonds fiir kleine Anlagevolumina und periodi-
sche Sparpléne attraktiv. Die mit Hilfe von Fonds erzielbare Risikostreuung ist durch Einzelge-
schéfte nur bei relativ hohen Volumina sowie Transaktionskosten erreichbar. Genau diese Tatsache
erweist sich als ausschlaggebend fiir Kleinanleger, die einen gewissen Grad an Diversifikation an-
streben, aber {iber ein relativ knappes Anlagevolumen verfiigen.

Die — nicht zuletzt aus Diversifikationsaspekten resultierende — Zunahme des Fondsgeschéfts in der
Zukunft entspricht auch den Erwartungen der Marktteilnehmer. Diese wurden in einer Studie der
Unternehmensberatung BBW Marketing untersucht. So wird auf der Angebotsseite ein immer stir-
kerer Produktwettbewerb (56 % der Befragten) als auch ein immer hoher werdender Anteil auslédn-
discher Fondsanbieter (63 % der Befragten) erwartet.” In dieser Hinsicht ist und bleibt die Produkt-
vielfalt in Verbindung mit Produktinnovationen im Fondsgeschéft ein wesentlicher Treiber fiir die
Erhéhung des Fondsvolumens.

Ein zentrales Thema im Fondsgeschift ist, wie bereits erwédhnt, auch die private Altersvorsorge.
Heutzutage existieren in den entwickelten Landern der Welt unterschiedliche Rentenfinanzierungs-
systeme, was wiederum erhebliche Auswirkungen auf das Fondsgeschéft mit sich bringt. Wahrend
auf européischer Ebene die Altersvorsorge in vielen Landern zum grossten Teil auf dem Umlage-
verfahren basiert, liegt in den USA primér das Kapitaldeckungsverfahren zugrunde. Dies kann als
eine der Hauptursachen fiir den ,,Vorsprung® des US-Amerikanischen Fondsmarktes betrachtet
werden. Wie sich die Unterschiede zwischen den Kontinenten darstellen, belegen die Angaben {iber
das Pro-Kopf-Fondsvolumen: Ende 2006 betrug das Pro-Kopf-Fondsvermdgen in den USA 26.849
Euro, wihrend es sich in Europa auf etwas mehr als 15.457 Euro belief.’

Der Blick auf Europa ergibt eher ein gemischtes Bild. Einerseits ist vor allem in den grossten
Volkswirtschaften die Aufforderung nach mehr privater Vorsorge zu vernehmen. Der Druck auf
das in Europa vorherrschende Umlagesystem der Rentenfinanzierung ergibt sich sowohl aus der
ungiinstigen demographischen Entwicklung als auch aus den steigenden Kosten des Gesundheits-
wesens. Eine Umkehr dieses seit Jahren bekannten Trends ist nicht abzusehen. Dementsprechend

5 Vgl. Sieweck (2004), S. 281.
®  In Anlehnung an EFAMA (2007a), S. 32 - 39.
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kann die Fondsbranche als Anbieter langfristig ausgelegter Anlagevehikel als HauptnutznieBer die-
ser Entwicklung angesehen werden. Andererseits bestehen hinsichtlich des Fondsgeschifts immer
noch teilweise erhebliche Unterschiede unter den Landern Europas sowohl bei den regulatorischen
Rahmenbedingungen als auch bei den personlichen Risikoeinstellungen. Wéhrend sich Ende 2006
das Pro-Kopf-Fondsvermogen in der Schweiz auf rund 52.216 Euro belief, betrug es in Frankreich
14.821 Euro. Deutschland dagegen wies lediglich ein Pro-Kopf-Vermdgen in Héhe von 6.007 Euro

7
aus.

Es sind aber nicht nur die unterschiedlichen Rentensysteme als Faktor zu nennen, der in Europa zu
einem geringeren Umfang des Fondsgeschifts im Vergleich zu den USA fiithren. Eine Studie von
AXA Investment Managers im deutschsprachigen Raum kommt zu dem Schluss, dass sowohl die
tatséchlichen als auch die potentiellen Kunden aus Sicht der Fondsgesellschaften zu schlecht in-
formiert sind.® Dies spiegelt sich auch in einer Untersuchung von Cash und Swissca fiir den
Schweizer Markt aus dem Jahr 2002 wider, wleche ergab, dass lediglich 47 % der in einer repréa-
sentativen Umfrage Befragten in der Lage waren korrekt zu definieren, was ein Anlagefonds ist.’
Analog verhilt es sich vermutlich fiir weite Teile Europas. Betrachtet man den Anteil von Anlage-
fonds am Finanzvermdgen der EU-Biirger im Durchschnitt, so betrug der Anteil von Investment-
fonds im Jahr 2006 durchschnittlich 11,6 %, wobei in den letzten Jahren Lander wie Schweden und
Frankreich die 20-%-Marke bereits durchbrochen haben.'” In den Vereinigten Staaten liegt der An-
teil der Investmentfonds am Finanzvermdgen seit dem Jahr 2004 bei tiber 20 % und erreichte 2006
einen Spitzenwert von 23,2 %."" Auch in der Schweiz liegt der in Fonds investierte Anteil des
Geldvermdgens deutlich iiber dem europdischen Durchschnitt. Gemaiss einer Studie der Allianz
Dresdner Economic Research betrug das Geldvermogen der Schweizer Haushalte zum Ende 2006
etwas mehr als 1.803 Bio. CHF.'? Davon waren etwa 33,5 % in Anlagefonds investiert, was nicht
zuletzt auf das Drei-Sdulen-Modell der Schweizer Altersvorsorge zuriickzufiihren ist.

Neben dem Wachstumspotential gilt es, auch auf die Risiken der zukiinftigen Entwicklung des
Fondsmarktes einzugehen. Eine allgemeine Gefahr fiir das Wachstumspotential der Investment-
fonds stellt die relativ rasche Entwicklung des Marktes fiir strukturierte Produkte dar. Dieser Zu-
sammenhang wird sowohl anhand der Entwicklungstendenzen in Deutschland als auch der Schweiz
deutlich. Im Zeitraum von Mérz 2005 bis Januar 2007 wuchs der Markt fiir strukturierte Produkte
in Deutschland um fast 163 %, wihrend der Fondsvolumen um etwas mehr als 26 % stieg (vgl.
Abb. 3)."” Im selben Zeitraum wuchs der Schweizer Fondsmarkt um knapp iiber 32 %, wohingegen
das Anlagevolumen in strukturierten Produkten um etwa 104 % zugenommen hat (vgl. Abb. 4)."

" In Anlehnung an DWS (2006), S. 3. Fiir Deutschland und die Schweiz beinhalten die Zahlen auch den Anteil von lu-
xemburgischen Fonds am nationalen Fondsmarkt.

Vgl. AXA Investment Managers (2007).

o Vgl. Cash/Swissca (2002), S. 6.

10 vgl. EFAMA (2007b), S. 1.

Vgl. Investment Company Institute (2007), S. 12.

Gemiss Allianz Dresdner Economic Research (2007) betrug das Geldvermogen der Schweizer Haushalte zum Ende
2006 371 % vom BIP. Laut dem Bundesamt fiir Statistik belief sich das nominale BIP im Jahre 2006 auf 486.178
Mio. CHF.

13 vgl. Deutsche Bundesbank (2007), S. 52.
4 vgl. SNB (2007), S. 41.
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Fiir beide Léander ist somit in der jiingeren Vergangenheit ein deutlicher Wachstumsvorteil fiir de-
rivative Produkte erkennbar. Gerade fiir die Schweiz als weltgrosstem Markt fiir Zertifikate," in
welchem im Februar 2007 das in Zertifikaten angelegte Volumen erstmals {iber 50 % des in Fonds
angelegten Volumen ausmachte, offenbart sich somit die Gefahr, dass eine eine deutliche Konkur-
renzierung fiir Anlagefonds zu erwarten ist, sofern das Anlagevolumen in Zertifikaten weiterhin so
stark wie in der Vergangenheit ansteigen sollte.

+26,2 %

+163 %

O strukturierte Produkte ™ Investmentfonds

Abb. 3:  Entwicklung des Anlagevolumens von strukturierten Produkten und Investmentfonds in Deutsch-
land im Zeitraum zwischen Mirz 2005 und Januar 2007

15 vgl. 0. V. (2006).
16" Datenbasis: Deutsche Bundesbank (2007), S. 52.
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Anlagevolumen von strukturierten Produkten und Investmentfonds
in der Schweiz (in Mrd. CHF)

700 —

5007

4007 +104 %
3007
2007
100

Marz 2005 Januar 2006 Januar 2007

O strukturierte Produkte ™ Investmentfonds ‘

Abb. 4:  Entwicklung des Anlagevolumens von strukturierten Produkten und Investmentfonds in der
Schweiz im Zeitraum zwischen Marz 2005 und Januar 2007"

II. Analyse der Wertschopfungskette im Rahmen offener
Architekturen

Grundlegend kann die Wertschopfungskette der Fondsindustrie in fiinf Aufgabenbereiche unterteilt
werden. Dabei kann unterschieden werden zwischen:

+ der Verwahrung,

+ dem Trading,

« dem Research,

+ dem Fondsmanagement und

+ der Beratung und dem Vertrieb.

Klassischerweise wurde in Banken in der Vergangenheit die gesamte Wertschopfungskette durch
den eigenen Konzern abgedeckt. So wurde in der Regel das Fondsmanagement in einer Tochterge-
sellschaft des Bankkonzerns vorgenommen, da aufgrund gesetzlicher Vorschriften hierfiir eine
rechtlich selbstidndige Gesellschaft erforderlich ist. Diese Fondsgesellschaft wéhlte iiblicherweise
die Muttergesellschaft als Depotbank und lies auch die Wertpapierauftrage durch diese durchfiih-
ren. Des Weiteren wurde liberwiegend auf das bankeigene Research zuriickgegriffen. Die Beratung

7" Datenbasis: SNB (2007), S. 41.
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und der Vertrieb der Fonds erfolgten iiber das in der Regel grosse stationdre Vertriebsnetz der Bank
(vgl. Abb. 5).

Ver- . Fonds- Beratung
wahrun Trading Research 2 anagement und
g g Vertrieb

Depotbank bankeigener  bankeigenes  konzerneigene bankeigenes
des Fonds Handels - Research Fonds- Vertriebs -
bereich gesellschaften system

Abb. 5:  Traditionelle Wertschopfungskette im Fondsgeschiaft von Bankkonzernen

Dieses traditionelle Geschiftsmodell, insbesondere das des integrierten Bankvertriebs von Anlage-
fonds, kommt zunehmend ins Wanken. Dabei erfolgt im Wesentlichen die Trennung in drei Haupt-
bestandteile:

+ das Fondsmanagement,
+ das Transaktions-Management und
+ den Vertrieb.

Das Fondsmanagement umfasst in dieser Dreiteilung die der traditionellen Wertschopfungskette
vorgelagerte Fondsherstellung, das Research und das klassische Fondsmanagement im Sinne der
Entscheidung iiber Portfoliozusammensetzung (und —umschichtung). Verwahrung und Handel
werden hingegen unter dem Hauptbestandteil Transaktions-Management subsumiert. (vgl. Abb. 6).

Fonds- Transaktions - .
Vertrieb
management management
* Fondsherstellung * Verwahrung * Wahl des
* Research » Handel Vertriebstr dgers
* klassisches
Fondsmanagement

Abb. 6: Die drei Hauptbestandteile der modernen Wertschopfungskette
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Die drei Hauptbestandteile der Wertschopfungskette gilt es im Folgenden eingehender auf deren
mogliche Ausgestaltungsformen zu untersuchen.

1. Alternative Ausgestaltungsformen des Fondsmanagements

Die Fondsherstellung wird durch den sogenannten Product Provider wahrgenommen. Thm oblie-
gen die Entwicklung der Fondsidee, die Formulierung des Verkaufsprospekts sowie des Fondsreg-
lements und die Wahl des Domizils. Hierbei sind im Wesentlichen drei Arten der Fondsherstellung
zu unterscheiden. Dies sind einerseits das Direct Labelling, das Private Labelling sowie der Fund of
Funds.

Beim Direct Labelling firmiert der Fonds unter dem Namen des Fondsherstellers. Es handelt sich
hierbei somit um die klassische Art der Fondsherstellung. Demgegeniiber werden bei einem Private
Labelling (auch White Labelling oder Auftragsfonds genannt) fondsbasierte Anlagelosungen auf
Bestellung fiir interessierte Banken, Versicherungen oder Unternehmen aus dem Bereich der Ver-
mogensverwaltung aufgelegt. Dabei liegen das Vermarktungs- und Namensrecht sowie alle Ent-
scheidungen beziiglich Anlage-, Vertriebs- und Preispolitik beim jeweiligen Auftraggeber.

Im Falle eines Fund of Funds handelt es sich schliesslich um ein Konstrukt, welches die ithm zu-
fliessenden Mittel vollstdndig, oder in wesentlichem Umfang, in Primérfonds investiert. Gegeniiber
Auftragsfonds geht fiir den Anbieter des Fund of Funds jedoch ein erheblicher Teil der Entschei-
dungsfreiheit hinsichtlich der Preispolitik verloren, da die durch die Fonds, in welche investiert
wird, verrechneten Kosten in jedem Fall weiterzuverrechnen sind und im Sinne der zu kommuni-
zierenden Gesamtkostenbelastung zu erfassen sind.

Fiir die drei Konzepte ergeben sich schliesslich erhebliche Unterschiede beziiglich der vorzuhal-
tenden Kapazititen als auch der notwendigen Volumina, welche fiir eine effiziente Fondsherstel-
lung vonnéten sind. Wahrend sich ein Fund of Funds mit relativ geringem Mitarbeitereinsatz reali-
sieren ldsst und fiir ein Private Label sogar ein nahezu vollstdndiges Outsourcing erfolgt, sind fiir
eine Direct Labelling Losung erhebliche Kapazititen und ein breites Know-How — insbesondere in
rechtlicher Hinsicht — vorzuhalten, so dass sich entsprechende Losungen nur dann lohnen, wenn die
Kosten auf ein hinreichendes Fondsvolumen umgelegt werden kdnnen oder durch eine Vielzahl
von Fonds entsprechende Skaleneffekte realisiert werden konnen.

Die Zuweisung der Research-Aufgabe ist entscheidend von der Art der Fondsherstellung abhéin-
gig. So ist im Fall des Direct Labellings sowie des Private Labellings das Research der Gesellschaft
zustindig. Im Fall der Funds of Funds ist das Research von untergeordneter Bedeutung. Sofern die
Zusammensetzung des Funds of Funds ab Auflegungszeitpunkt unverdnderlich ist, besteht ,,ledig-
lich“ zu jenem Zeitpunkt die Aufgabe, den Fonds aus vielversprechenden Teilfonds zusammenzu-
stellen. Ist hingegen eine fortlaufende Anpassung vorgesehen, besteht auch fiir einen Dachfonds die
Notwendigkeit eines permanenten Researchs, welches jedoch in der Regel weniger aufwéndig ist,
sofern beispielsweise festgelegte Kriterien vorhanden sind wie die Vorgabe, dass die Zusammen-
setzung des Fonds aus den Top-Performern einer bestimmten Anlagekategorie zu erfolgen hat.

Fiir das klassische Fondsmanagement, welches die Anpassungserfordernisse, die aus Research-
Ergebnissen resultieren, umzusetzen hat, ergeben sich schliesslich analog zum Research unter-
schiedliche Aufgabenintensititen. Wie im Falle des Research liegt aber auch das Transaktionsma-
nagement beim Product Provider und im Fall eines Private-Label-Fonds somit nicht beim Auftrag-
geber.
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Ein entscheidender Faktor im Rahmen des Fondsmanagements im Zusammenhang mit einer offe-
nen Architektur ist es schliesslich, fiir die Fondsherstellung eine Innovationsfiihrerschaft zu errei-
chen. Nur derjenige, der in der Lage ist ein Nischenprodukt vor den Wettbewerbern am Markt zu
platzieren, kann mit ausreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen, die notwendigen Volumina
zu erzielen, um die anfallenden Kosten durch die vereinnahmten Gebiihren decken zu kénnen. Ob-
gleich in Befragungen durch Anleger der Innovationscharakter von Produkten teilweise als nahezu
unbedeutendes Kriterium angegeben wird (vgl. Abb. 7), kann in der Praxis hiufig das Gegenteil
festgestellt werden. Dies konnte in jliingerer Vergangenheit beispielsweise bei den BRIC-Produkten
beobachtet werden, bei denen Investitionen lediglich in die Schwellenlédnder Brasilien, Russland,
Indien und China getdtigt werden. So wiesen die fiinf in Deutschland vertriebenen Produkte im
Jahr 2006 so starke Mittelzufliisse aus, dass die HSBC ihren Fonds mangels Anlagemdglichkeiten
von Juli 2006 bis Mirz 2007 sogar fiir Neugeld geschlossen hatte.

Dabei sollte wo immer moglich auf ein Baukastenprinzip in der Fondszusammensetzung zuriickge-
griffen werden, um die Kostenbelastung durch zusdtzliche Fonds moglichst gering zu halten und
somit Skaleneffekte nutzen zu konnen. Als entscheidender Erfolgsfaktor hinsichtlich der Verkaufs-
fahigkeit stellt sich auch immer mehr das Branding der Fondsgesellschaft heraus. So hat eine Um-
frage der BBE-Beratung im Jahr 2004 das Standing der Fondsgesellschaft bereits als viertwichtigs-
tes Kaufkriterium nach Performance, Rating und Professionalitdt der Beraters ausgemacht (vgl.
Abb. 7). Von diesem Ergebnis ausgehend wird jedoch auch deutlich, dass das entscheidendste Kri-
terium fiir das Fondsmanagement sein muss, durch Research, Produktgestaltung und Entscheidun-
gen iiber Portfoliozusammensetzungen und -umschichtungen gegeniiber der Konkurrenz die ,,Best
Performance® zu erzielen. Fiihrt diese doch in der Regel auch zu guten Ratings, da diese zu einem
entscheidenden Teil auf der Performance der Vergangenheit beruhen.

Performance | | 86
Ratings (Zeitschriften etc.) \ | 72
Professionalit 4t des Beraters \ | 68
Standing [ | 49
Kundenbeziehungen \ | 47
Fondskosten L =«
Werbemassnahmen L Ju
Produktpalette [ In
Innovative Produkte s

I Anteil Befragte in
Allgemeine Reputation [14 Prozent

Abb.7:  Kaufkriterien fur Investmentfonds'®

18 ygl. Sieweck (2004), S. 279.
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2. Charakteristiken des Transaktionsmanagements

Das Transaktionsmanagement als zweiter Hauptbaustein der Wertschdpfungskette des Fondsmana-
gements hat die Depotverwahrung, welche auch als (Global) Custody bezeichnet wird, sowie den
Handel der zu kaufenden und zu verdussernden Anlagen zu umfassen. Hierbei ist einerseits eine
ausreichende Angebotsbreite durch moglichst direkte Pradsenz und Zulassung an zahlreichen Han-
delsplédtzen vonndten. Diese kann jedoch nur bei ausreichenden Volumina kosteneffizient erzielt
werden. Das Transaktionsmanagement kann daher als jener Bereich innerhalb der Wertschop-
fungskette gelten, bei welchem Skaleneffekte besonders stark zum Tragen kommen. Analog der
Konzentrationstendenz im Zahlungsverkehr, bei welcher insbesondere in Deutschland derzeit die
Deutsche Postbank AG Skaleneffekte nutzt, indem sie nicht nur den eigenen Zahlungsverkehr,
sondern auch jenen fiir die Deutsche Bank, die Dresdner Bank und die HVB abwickelt und damit
pro Jahr 7,2 Mrd. Transaktionen ausfiihrt, ist auch im Rahmen des Transaktionsmanagements eine
ahnliche Entwicklung fiir die Zukunft zu erwarten. Dabei ist insbesondere eine hochstmogliche Au-
tomatisierung anzustreben, um eine absolute Kostenfiihrerschaft zu erreichen.

Die Qualitdt der Prozesse kann im Rahmen des Transaktionsmanagements kaum als Erfolgsfaktor
dienen, da eine absolute Verldsslichkeit der Systeme in Verbindung mit einer Null-Fehler-Toleranz
sowie Ausfiihrungen an Borsenpldtzen mit best-execution ohnehin als Grundanforderung zu stellen
ist. Einzig die Sicherstellung einer mdglichst hohen Service-Qualitét, durch die ein auf das Trans-
aktionsmanagement spezialisierter Anbieter flir in der Wertschopfungskette vor- und nachgelagerte
Teilnehmer iiber den direkt in Rechnung gestellten Kostenfaktor hinaus Mehrwerte generieren
kann, indem bei Transaktionsfehlern beispielsweise rund um die Uhr Ansprechpartner zur Verfii-
gung stehen sowie Schnittstellen mdglichst vermieden oder standardisiert werden, um manuelle
Eingriffe zu minimieren, bleibt als nennenswerter Erfolgsfaktor zu beriicksichtigen.

3. Alternative Vertriebswege

Der dritte Hauptbaustein der Wertschopfungskette ist schliesslich der Vertrieb. Er stellt die Schnitt-
stelle zum Kunden dar. Grundsétzlich konnen fiir den Fondsvertrieb vier Hauptabsatzwege festge-
stellt werden. Diese sind der Vertrieb iiber Banken, Versicherungen, iiber sogenannt unabhéngige
Vertriebsgesellschaften sowie der Direktvertrieb (vgl. Abb. 8). Dabei kann der Vertrieb iiber Ban-
ken und jener iiber Versicherungen aufgrund der grossen Gemeinsamkeiten hinsichtlich des Ver-
triebsablaufs im Folgenden zusammengefasst betrachtet werden
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Abb. 8:  Vertriebswege im Fondsgeschaft

a) Banken und Versicherungen als Vertriebstriger

Den priméren Absatzkanal fiir Fondsprodukte stellen nach wie vor Banken sowie Versicherungen
dar. Diese nutzen hierbei ihr starkes und haufig flichendeckendes Netz von Filialen sowie mobilen
Mitarbeitern. Wahrend in der Vergangenheit die Beschrinkung auf Fonds des eigenen Konzerns
oder eines speziellen, assoziierten Fondspartners — hdufig ein Unternehmen aus dem gleichen Fi-
nanzverbund — die Regel war, ist in jiingerer Vergangenheit eine Abkehr hiervon erfolgt. Dabei
bieten Banken und Versicherungen entweder dem Open-Architecture-Gedanken folgend alle im
jeweiligen Land zugelassenen Fonds an oder im Sinne einer sogenannten Guided Architecture
Fonds aus einer vordefinierten Auswahl von Anbietern. Hierbei findet in der Regel eine Konzentra-
tion auf wenige Kernpartner statt, deren Produkte in der Folge sowohl in den Filialen als auch
durch Mailings aktiv beworben werden. Wihrend dies fiir Grossbanken und Institute aus Finanz-
verbiinden eine neue Entwicklung darstellt, setzten Privatbanken sowie kleinere Versicherungsge-
sellschaften mangels eigener Fondsgesellschaften schon seit langerem auf Drittfonds.

Versicherungen treten als Verkdufer von Anlagefonds vermehrt im Zusammenhang mit Altersvor-
sorgeprodukten wie beispielsweise fondsgebundenen Lebensversicherungen am Markt auf. Als we-
sentlicher Unterschied des Vertriebs durch Versicherungen gegeniiber jenem durch Banken ist —
unabhingig von allfilligen Allfinanz-Bestrebungen —, dass der Vertrieb durch Banken primér iiber
die Filiale oder online erfolgt, wohingegen der Versicherungsvertrieb nach wie vor meist vor Ort
beim Kunden durch Aussendienstmitarbeiter geschieht.

Der Fondsvertrieb ist fiir Banken insofern interessant, als einerseits ein Teil des Ausgabeaufschlags
und andererseits ein Teil der jéhrlichen Verwaltungsvergiitung als Erstattung fiir die ,,Pflege” der
Kundenbeziehung in Form von Riickzahlungen der Fondsgesellschaft an den Vertriebspartner (so-



18 Der Fondsmarkt und dessen Wertschopfungskette

genannte Retrozessionen) an die Bank fliesst. Des Weiteren verrechnen Banken in der Regel fiir
das zu fiihrende Depot noch weitere Gebiihren.

b) Fondsvertrieb durch unabhiingige Vertriebsgesellschaften

Die im englischen als ,,independant financial advisers* bekannten unabhingigen Vertriebsgesell-
schaften stellen in sich eine dusserst heterogene Gruppe dar. Wahrend hierunter klassischerweise
die privaten Vermogensverwalter zu zdhlen sind, treten in jiingerer Vergangenheit vermehrt Struk-
turvertriebe, sogenannte Fondsmakler, Fondsshops oder Fondsboutiquen sowie génzlich marktferne
Anbieter wie beispielsweise Kaffeerdster als Marktteilnehmer im Fondsvertrieb auf. Letztere
zeichnen sich dabei vor allem durch geringe oder nicht vorhandene Ausgabeaufschldge aus, bieten
in der Regel jedoch nur Fonds eines einzigen Anbieters an und dies meist auch nur fiir begrenzte
Zeit. Sie sind somit im Wesentlichen zu vernachléssigen und eher als Ausweitung des noch zu be-
handelnden Direktvertriebs zu betrachten, da die gesamte Abwicklung iiblicherweise iiber die
Fondsgesellschaft lduft und der Vertriebspartner nur als Werbeplattform dient.

Fondsmakler, Fondsshops oder Fondsboutiquen, die auf Basis einer Internetplattform eine breite
Palette — in der Regel gar alle zugelassenen Fonds — vertreiben, stellen hingegen eine Reinform des
Open-Architecture-Gedankens dar, da die Auswahl hier meist ohne Beratung direkt dem Kunden
iiberlassen wird und somit unbeeinflusst von Interessen des Vertriebs erfolgt. Gegeniiber Banken
versuchen sich Fondsshops durch Reduktionen der Ausgabeaufschlidge sowie geringe oder nicht
vorhandene Depotgebiihren abzuheben.

Strukturvertriebe und private Vermogensverwalter geben hingegen meist dem Kunden gegeniiber
Empfehlungen fiir den Kauf eines bestimmten Fonds ab. Hierbei wird haufig auf Fonds-Ratings zu-
riickgegriffen. Aufgrund der bereits erwidhnten Retrozessionen besteht jedoch hiufig der Verdacht,
dass die Wahl nicht auf den fiir den Kunden vorteilhaftesten Fonds fillt, sondern Fonds von Gesell-
schaften empfohlen werden, die hohere Retrozessionen bezahlen. Im Fall der Vermdgensverwalter
wurde jedoch in der Schweiz durch einen Bundesgerichtsbeschluss vom Mirz 2006 festgestellt,
dass allfdllige Retrozessionen — sofern dies im Vermdgensverwaltungsvertrag nicht explizit abwei-
chend festgehalten ist — dem Kunden zustehen.'” In #hnlicher Richtung hat auch der Bundesge-
richtshof in Deutschland im Dezember 2006 geurteilt, der Banken auferlegt hat, ihre Kunden iiber
die Hohe der erhaltenen Retrozessionen aufzukliren.”” Die Gefahr einer beeinflussten Empfehlung
wirde somit von vornherein begrenzt.

) Direktvertrieb

Der Begriff des Direktvertriebs kann im Fondsgeschéft alternativ Anwendung finden. Einerseits
konnen alle Vertriebsformen, bei denen kein personlicher Kontakt zwischen Berater und Kunde
entsteht, als Direktvertrieb bezeichnet werden. Somit wiirde der Direktvertrieb samtliche iiber In-
ternet, Telefon sowie den Postweg verkauften Produkte umfassen. Hierbei ergibt sich jedoch ein

19 Vgl. Bundesgericht v. 22.03.2006, 4C.432/2005 /ruo, www.bger.ch.
20 Vgl. Bundesgerichtshof v. 19.12.2006, XI ZR 56/05, www.juris.bundesgerichtshof.de.
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Abgrenzungsproblem, da beispielsweise durch Banken nicht nur Fonds in den Vertriebsstellen,
sondern ebenfalls auf alternativen Vertriebswegen verdussert werden. Eine anbieterspezifische Dif-
ferenzierung wire somit nicht mehr moglich. Andererseits besteht in Anlehnung an die Wertschop-
fungskette die Moglichkeit als Direktvertrieb jenen Fondsvertrieb zu definieren, bei welchem kein
Mittler zwischen Product Provider und Kunde zwischengeschaltet ist. In diesem Fall hilt der Anle-
ger direkt bei der Fondsgesellschaft ein Fondsdepot und ordert in der Regel per Internet, Telefon
oder auf dem Postweg.

Von der Moglichkeit des Direktabschlusses haben Anleger jedoch hdufig keine Kenntnis, da eine
Vielzahl der Europdischen Fondsgesellschaften zu Bankkonzernen gehoren und die durch den Di-
rektvertrieb entstehende Konkurrenzierung zum bestehenden Filialnetz sowie den Online-
Aktivitdten der Institute nicht erwiinscht ist. Auch aus diesem Grund ist der Direktvertrieb in Euro-
pa von untergeordneter Bedeutung. Ebenso wihlen auslidndische Fondsgesellschaften meist den
Weg iiber unabhéngige Vertriebsgesellschaften oder Banken.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass im Fall einer personifizierten Kundenbeziehung die Kern-
aufgabe des Kundenbetreuers, der in diesem Zusammenhang auch als Relationship Manager be-
zeichnet werden kann, in der Beratung und Zufriedenstellung der Kundenwiinsche liegt. Hierzu
kann er im Fall einer umgesetzten Open Architecture Philosophie die Produkte aber iiber das
Netzwerk von verschiedenen Product Providern beziehen. Dabei ist er nicht an die Fonds eines ein-
zigen Fondsanbieters gebunden. Es resultiert somit die Forderung nach einem ,Best Advice-
Konzept®, welches auch hdufig werbewirksam in der Kommunikationspolitik der Banken Anwen-
dung findet.

4. Das ,,Best-Konzept‘ fur die drei Stufen der Wertschopfungskette

Fiir die drei Bausteine der Wertschopfungskette kann schliesslich ein ,,Best-Konzept™ abgeleitet
werden, in welchem die Teilaspekte Best Performance, Best Execution Price und Best Advice als
die Hauptelemente fiir nachhaltigen Erfolg im Fondsgeschift herauszustellen sind. Dieses ist in der
folgenden Abb. 9 zusammenfassend dargestellt.
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Abb.9: Das ,,Best-Konzept™ fur die drei Stufen der Wertschopfungskette
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B. Untersuchung der Umsetzung offener Produkt- und
Dienstleistungsarchitekturen in der Praxis

Ausgehend von der dargestellten Wertschdpfungskette ist zu ermitteln, ob eine Dekomposition der
Wertschopfungskette in der Praxis tatsdchlich erfolgt und inwiefern alternative Ausgestaltungsfor-
men einander kompetitiv gegeniiber stehen. Hierzu wurde eine empirische Erhebung durchgefiihrt,
deren Aufbau im Folgenden kurz dargestellt wird. Im Anschluss wird auf Basis der Erhebung so-
wie internationaler Studien dargestellt, inwiefern im Rahmen der Fondsherstellung eine Auslage-
rung von Teilaktivititen erfolgt und die Relevanz und Durchlissigkeit alternativer Vertriebskanile
untersucht.

L. Aufbau der empirischen Erhebung

Die durchgefiihrte empirische Erhebung erfolgte mittels eines Fragebogens (vgl. Anhang), der an
36 am Schweizer Fondsmarkt aktive Fondsgesellschaften versandt wurde. Hierbei konnten 16
Riickldufe verzeichnet werden, was einer Riicklaufquote von 44,4 % und damit einem erfreulich
hohen Wert entspricht. Positiv ist ebenfalls zu vermerken, dass die Fondsgesellschaften, welche an
der Umfrage teilgenommen haben, gesamthaft ein verwaltetes Vermdgen von knapp 1,5 Bio. CHF
(Stand 31.12.2006, wobei sowohl in der Schweiz als auch im Ausland domizilierte Fonds der Ge-
sellschaften beriicksichtigt wurden) aufweisen. Die Standardabweichung des verwalteten Vermo-
gens der Gesellschaften lag dabei bei 188 Mrd. CHF und die Spanne zwischen 275 Mio. CHF und
773 Mrd. CHF, womit sowohl kleine als auch grosse Gesellschaften in die Erhebung Eingang ge-
funden haben.

Hinsichtlich der Untersuchungsgegenstinde wurde in einem ersten Teil die Verteilung des Ver-
triebs untersucht. Hierzu wurde einerseits nach der Anzahl der Finanzdienstleister gefragt, durch
welche die Fonds der jeweiligen Fondsgesellschaft angeboten werden. Diese in vielen Féllen nur in
der Tendenz zu beantwortende Frage wurde bewusst gestellt, um die bereits bestehenden Open-
Architecture Konzepte abbilden zu konnen. Auf das gleiche Ziel sind die Fragen nach der Vertei-
lung des Vertriebsvolumens auf die alternativen Vertriebswege sowie der Anteil des intern vertrie-
benen Fondsvolumens zu sehen. Abschliessend wurde hinsichtlich des Vertriebs die subjektive
Einschitzung ermittelt, inwiefern die Beratung durch Banken in der Schweiz als offen und unab-
hingig gegeniiber den einzelnen Anbietern betrachtet wird.

Als zweiter Teil wurde abgefragt, inwiefern Teile der Abwicklung ausgelagert werden, womit er-
mittelt werden kann, ob das Transaktionsmanagement bereits als separater Teil der Wertschop-
fungskette betrachtet wird. Um sicherzustellen, dass eine klare Trennung in der Ermittlung von rei-
nem Outsourcing von Teilen des Transaktionsmanagements gegeniiber dem Outsourcing von Tei-
len des Portfolio-Managements erfolgen kann, wurde fiir den Fall der positiven Antwort eine weite-
re Spezifizierung verlangt.

Abschliessend galt das Augenmerk den regulatorischen Hemmnissen. Diese wurden sowohl hin-
sichtlich des Vertriebs als auch der Mdglichkeiten zum Outsourcing erhoben — jeweils mit entspre-
chender Spezifizierung der tatsdchlichen Hemmnisse.
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II.  Outsourcing in der Fondsherstellung

1. Outsourcing im Rahmen der Untersuchung

Hinsichtlich des Outsourcings von Teilen der Abwicklung gaben 50 % der teilnehmenden Fonds-
gesellschaften an, dies bereits aktiv umzusetzen (vgl. Abb. 10). Der Trend, fixe Kosten zu variab-
len Kosten zu machen und gleichzeitig eine Fokussierung auf die Kernaktivitit — das Portfolio-
Management — umzusetzen, wird somit bei den Schweizer Fondsanbietern deutlich.

Ja Nein Keine Angabe

Haben Sie Teile Ihrer Abwicklung

outgesourced?

Abb. 10: Haben die Umfrageteilnehmer Teile der Abwicklung outgesourced

Betrachtet man die outgesourcten Elemente der Abwicklung néher, so ist festzustellen, dass 6 der 8
Fondsgesellschaften, die angegeben haben Teile der Abwicklung ausgelagert zu haben, die
Fondskontofiihrung bzw. -buchhaltung outgesourct haben. Kernbereich der Auslagerung ist somit
tatsdchlich das Transaktionsmanagement, womit die Hypothese der Fokussierung auf Kernaktiviti-
ten bestétigt wird. In die gleiche Richtung — die Fokussierung auf Kernaktivititen — zielt auch die
einmal genannte Auslagerung der Archivierung.

Nicht eindeutig ist die zweimal genannte Auslagerung der gesamten Administration. Hierbei kann
es sich je nach Anbieter um eine reine Auslagerung der Fondsbuchhaltung handeln oder aber um
ein Private-Labelling-Konzept, bei dem der Auftraggeber nur noch als Namens- und Ideengeber
fungiert. In die gleiche Richtung ist die einmal gemachte Aussage der Auslagerung des Asset Ma-
nagements zu interpretieren.

In einem Fall wurde sogar die gesamte Abwicklung ausgelagert, wobei es sich hierbei nicht um ein
klassisches Outsourcing an ein anderes Unternehmen, sondern lediglich an eine andere Tochterge-
sellschaft innerhalb des gleichen Konzerns aufgrund der Vorteile eines anderen Domizils des Fonds
—in diesem Fall Luxemburg — handelt.

Nennungen
Fondskontofiihrung/-buchhaltung 6
Administration 2
Archivierung 1
Asset Management 1
Gesamte Abwicklung (Luxemburg) 1

Abb. 11: Welche Teile der Abwicklung wurden von wie vielen Teilnehmern outgesourced
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2. Outsourcing im internationalen Vergleich

Die in der Untersuchung bei der Hélfte der teilnehmenden Fondsgesellschaften festgestellte Ten-
denz zum Outsourcing deckt sich auch mit internationalen Erhebungen. So hat das Zentrum fiir Eu-
ropdische Wirtschaftsforschung im Jahr 2006 eine Studie durchgefiihrt in deren Rahmen fiir Staa-
ten der Europdischen Union der Anteil der Fondsgesellschaften ermittelt wurde, die Teile ihrer

.. . 21
Administration auslagern.

Dabei lag fiir das Jahr 2005 die Spannweite zwischen 0 % (fiir Ldnder wie Polen, die Tschechische
Republik und Ungarn, in denen sich die Fondsindustrie erst im Aufbau befindet) und einem Spit-
zenwert von 89 % in Italien gefolgt von 78 % fiir Luxemburg (vgl. Abb. 12). Der gewichtete
Durchschnitt lag schliesslich bei 55 % und entspricht somit etwa dem in der Untersuchung fiir die
Gruppe der teilnehmenden Fondsgesellschaften ermittelten Wert.

Auf Basis eines Zeitvergleichs von 2001 bis 2005 kann insgesamt eine Tendenz zunehmender Aus-
lagerung festgestellt werden.

2 Vgl. Schroder et al. (2006), S. 12 f.
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2001 2002 2003 2004 2005
Belgien 46 % 52% 52 % 63 % 62 %
Déanemark 17 % 25 % 24 % 26 % 25 %
Deutschland 36 % 51% 54 % 58 % 55 %
Finnland 9 % 9 % 12 % 11 % 11 %
Frankreich 55% 62 % 63 % 68 % 75 %
Griechenland 3% 3% 3% 3% 3%
Grossbritannien 49 % 50 % 51% 53 % 53 %
Irland 46 % 54 % 50 % 54 % 55 %
Italien 86 % 90 % 93 % 92 % 89 %
Luxemburg 63 % 70 % 75 % 80 % 78 %
Niederlande 15% 15% 16 % 17 % 18 %
Osterreich 46 % 46 % 48 % 49 % 46 %
Polen 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
Portugal 19 % 24 % 27 % 30 % 30 %
Schweden 38% 38 % 15% 14 % 14 %
Spanien 14 % 16 % 15% 16 % 14 %
Tschechische Republik 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
Ungarn 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
Gewichteter Durchschnitt 44 % 50 % 50 % 54 % 55 %

Abb. 12: Anteil der Fondsgesellschaften, die Teile der Administration ausgelagert haben”

Die Aufspaltung der Wertschdpfungskette ist somit nicht eine rein theoriegetriebene Uberlegung,
sondern deckt sich mit den realen Verédnderungen im Fondsmarkt.

III. Relevanz alternativer Vertriebskanale

1. Anzahl der Vertriebspartner als Indikator offener Architektur

Zweiter Schwerpunkt der Erhebung war es zu ermitteln, wie offen die Vertriebskanile fiir die ein-
zelnen Anbieter sind. Hierbei féllt auf, dass 3 Fondsanbieter ihre Produkte iiber mehr als 200 Fi-
nanzdienstleister absetzen. Dem stehen 6 Fondsanbieter gegeniiber, die ihre Produkte iiber weniger

22 ygl. Schréder (2006), S. 12.
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als 50 Finanzdienstleister verkaufen (vgl. Abb. 13). Gesamthaft kann hieraus aber geschlossen
werden, dass die meisten Anbieter innerhalb der Untersuchung iiber ein breites Vertriebsnetz ver-
fiigen und fiir sie ein ausreichender Zugriff auf mehrere Vertriebspartner gewéhrleistet ist.

Anzahl Nennungen
5 _
4 -
3 -
2 -
| . . I
0 il
10 - 49 50 - 99 100 - 199  iiber 200
Anzahl
Finanzdienstleister

Abb. 13:  Anzahl der Finanzdienstleister iber die Fonds der Untersuchungsteilnehmer vertrieben werden

Stellt man die Anzahl der Finanzdienstleister, iiber welche die Fonds abgesetzt werden, dem ver-
walteten Vermogen gegeniiber, so ergibt sich ein uneinheitliches Bild (vgl. Abb. 14). Fiihrt man ei-
ne lineare Regression durch, so ergeben sich fiir die 15 Merkmalstrager eine Steigung der Regres-
sionsgeraden sowie ein Bestimmtheistmass von nahezu Null. Es wire somit kein Zusammenhang
zwischen der Grosse des Fondsanbieters und der Anzahl der Vertriebspartner festzustellen.
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Anzahl Finanzdienstleister
600 |
500 | .
400 |
300 .
200 1 -
*
100 7 . 0 .
. ) .
0 ‘ * e o * . ‘
100 1.000 10.000 100.000 1.000.000
Verwaltetes Verm 6gen in Mio. CHF
(logarithmiert)

Abb. 14: Anzahl der Finanzdienstleister itber die der Vertrieb erfolgt, im Verhaltnis zum verwalteten Ver-
mogen (logarithmiert)

Entfernt man aus der Beobachtung den Anbieter, welcher bei einem verwalteten Vermogen von
iber 773 Mrd. CHF 40 Vertriebspartner aufweist, so ergibt sich in diesem Zusammenhang eine
deutliche Verdnderung (vgl. Abb. 15). Die Regressionsgleichung weist dann einen positiven Trend
auf, wobei die Funktionsgleichung zum Ergebnis fiihrt, dass die Zahl der Vertriebspartner bei einer
Zunahme des verwalteten Vermogens um 1 Mrd. CHF um 1,4 zunimmt. Das Bestimmtheistmass
(R?) ist mit 0,2569 jedoch weiterhin sehr gering und der Aussagegehalt — einerseits aufgrund der
geringen Stichprobe und andererseits aufgrund der sichtbar gewordenen massiven Auswirkung von
moglichen Ausreissern — nur beschrénkt.
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Anzahl Finanzdienstleister
600 ]
500 ] *
400 |
300 1 * y=0,0014x+42,744
R _=0,2569
200 Regressionsgerade
100 |
¢
0 %o ‘ ‘ ‘ O ‘ . ‘ ‘
0 20.000  40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000 160.000
Verwaltetes Verm 6gen in Mio. CHF

Abb. 15: Anzahl der Finanzdienstleister iber die der Vertrieb erfolgt im Verhaltnis zum verwalteten Ver-
mogen (ausreisserbereinigt)

2. Verteilung des Vertriebsvolumens auf internen und externen Vertrieb

Hinsichtlich der Verteilung des Vertriebsvolumens auf unternehmens- und konzerninterne sowie
unternehmensexterne Vertriebswege ist im Rahmen des ungewichteten Durchschnitts der Umfrage-
teilnehmer festzustellen, dass 52,93 % des Vertriebsvolumens auf den internen (unternehmens- o-
der konzerninternen) Vertrieb entféllt (vgl. Abb. 16). Fiihrt man jedoch eine Durchschnittsbildung
unter Beriicksichtigung des verwalteten Vermdgens der Fondsgesellschaften durch, so verschiebt
sich das Verhiltnis deutlich. In diesem Fall entfallen nur noch 26,21 % des Vertriebsvolumens auf
den internen Vertrieb. Somit wird deutlich, dass im Fall der Umfrageteilnehmer insbesondere die
grossen Anbieter einen erheblichen Teil ihres Fondsabsatzes durch externe Vertriebspartner reali-
sieren. Offene Architekturen im Vertrieb sind also insbesondere fiir sie essentiell.
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Verteilung des Vertriebsvolumens auf internen und externen Vertr ieb

Ungewichteter Durchschnitt Volumensgewichteter Durchschnitt

unternehmensintern (52,93 %) unternehmensintern (26,21 %)

Enternehmensextern (47,07 %) unternehmensextern (73,79 %)

Abb. 16: Verteilung des Vertriebsvolumens auf internen und externen Vertrieb

3. Untersuchung alternativer externer Vertriebswege im Rahmen der Untersu-
chung und im internationalen Vergleich

Neben der Verteilung des Vertriebsvolumens auf interne und externe Vertriebswege ist im Rahmen
der Analyse der Offenheit der Vertriebswege ebenso entscheidend, welche Vertriebswege konkret
welchen Anteil am Vertriebsvolumen der Umfrageteilnehmer ausmachen. Dabei stellt sich sowohl
ungewichtet als auch gewichtet eine starke Dominanz der Banken als Vertriebsweg fiir Fondspro-
dukte heraus. Auf sie entfallen 82,90 % respektive 88,88 % des Vertriebsvolumens (vgl. Abb. 17).
Als zweitwichtigster Vertriebsweg stellen sich sowohl ungewichtet, als auch volumensgewichtet
die Versicherungen mit 10,61 % bzw. 7,48 % heraus. Gegeniiber den Versicherungen liegen die
unabhéngigen Finanzdienstleister mit 7,89 % bzw. 3,64 % bei einem nochmals deutlich geringeren
Anteil.
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Verteilung des externen Vertriebsvolumens auf alternative Vertri  ebswege

Ungewichteter Durchschnitt Volumensgewichteter Durchschnitt

Unabhiéngige Fi ienstleister (3,64 ¢
Unabhéngige Finanzdienstleister (7,89 %) nabhangige Finanzdienstleister (3,64 %)

Versicherungen

Versicherungen (7,48 %)

(10,61 %)

Banken (82,9 %) Banken (88,88 %)

Abb. 17: Verteilung des externen Vertriebsvolumens auf alternative Vertriebswege

Aus den Unterschieden zwischen den Ergebnissen im Fall ungewichteter gegeniiber gewichteter
Durchschnitte wird deutlich, dass insbesondere die kleinen Anbieter einen grosseren Teil ihres Ver-
triebs liber Versicherungen und unabhingige Finanzdienstleister abwickeln, wiahrend der Anteil des
Vertriebsvolumens durch Banken fiir die grossen Anbieter hoher liegt.

Das Ergebnis beziiglich der Beurteilung der Objektivitit der Beratung durch Banken ist gemischt.
Wiéhrend 8 Teilnehmer diese allen Anbietern gegeniiber als objektiv einschitzen empfinden 5 Um-
frageteilnehmer die Beratung als parteiisch. Stellt man hierbei erneut das verwaltete Vermdgen der
Fondsgesellschaften den Antworten gegeniiber, so ergibt sich fiir die Gruppe der Banken, welche
die Beratung fiir objektiv halten, ein durchschnittlich verwaltetes Vermogen in Hohe von 196 Mrd.
CHF wohingegen das verwaltete Vermogen der Fondsgesellschaften, die dies in Zweifel ziehen nur
bei 44 Mrd. CHF liegt. Es tritt somit der Effekt zutage, dass jene Gesellschaften, die einen {iiber-
proportionalen Teil ihres Absatzes {iber Banken realisieren, deren Beratung als objektiv einschét-

zen.

Ja Nein Keine Angabe

Beurteilen Sie die Beratung der
Schweizer Banken als offen und
unabhingig gegeniiber den einzel-

nen Anbietern?

Abb. 18: Unabhiangigkeit der Beratung durch Banken aus Sicht der Umfrageteilnehmer
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Vergleicht man die Ergebnisse der Verteilung des Fondsabsatzes mit internationalen Erhebungen,
so ist festzustellen, dass innerhalb der Untersuchungsgruppe ein erheblich grosserer Anteil des
Fondsabsatzes {iber Banken erfolgt, als dies im internationalen Vergleich der Fall ist. Bereinigt
man beispielsweise eine Studie des Zentrums fiir Européische Wirtschaftsforschung® um den Ab-
satz iiber Funds of Funds, so ergibt sich ein Vertriebsanteil der Banken fiir Deutschland, Frank-
reich, Italien, Spanien und Grossbritannien als ungewichteter Durchschnitt von 64,6 % (abgeleitet
aus Abb. 19).

Markt Vertriebskanal
Banken Versicherungen Unabhéngige Andere
Finanzdienstleister | (einschliesslich
Funds of Funds)
Deutschland 60,7 % 16,6 % 11,4 % 11,3 %
Frankreich 40,2 % 19,5 % 4,0 % 36,3 %
Italien 72,0 % 12,2 % 9,0 % 6,8 %
Spanien 72,8 % 3,0 % 43 % 19,9 %
Grossbritannien | 14,0 % 14,8 % 47,0 % 24,2 %
Durchschnitt 51,9 % 13,2 % 15,1 % 19,7 %

Abb. 19: Verteilung des externen Vertriebsvolumens von Anlagefonds auf alternative Vertriebskanale im
europiischen Vergleich®

Wihrend Banken und Versicherungen — mit Ausnahme von Grossbritannien — noch immer den
Hauptanteil des Vertriebsvolumens fiir Fonds abwickeln ist eine deutliche Verschiebung innerhalb
der Verteilung wihrend der letzten Jahre erkennbar. Wahrend im Jahr 1990 noch 97 % des Ver-
triebsvolumens in Europa auf Banken und Versicherungen entfiel,” hat sich das Bild, wie in Abb.
19 deutlich wird, durch die zunehmende Entwicklung hin zur offenen Vertriebsarchitektur stark
verdndert. Auf Basis der Umfrageergebnisse besteht hier fiir den Schweizer Markt noch Nachhol-
bedarf.

2 vgl. Schrder et al. (2006).
2% vgl. Schrdder et al. (2006), S. 8.
2 Vgl. Schroder et al. (2006), S. 9.
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C. Moglichkeiten und Grenzen der Kkonsequenten
Umsetzung des Open-Architecture-Gedankens

Betrachtet man die sich aus offenen Produkt- und Dienstleistungsarchitekturen ergebenden Mdog-
lichkeiten und Grenzen, so sind aus Kundensicht insbesondere die Auswirkung hinsichtlich der
Kosten sowie der Betreuungsqualitit zu sehen. Aus Anbietersicht sind insbesondere Effizienziiber-
legungen als Treiber der Entwicklung, jedoch auch regulatorische Hemmnisse zu betrachten, wel-
che gewiinschte Entwicklungen derzeit verhindern.

Im Folgenden werden daher einerseits die bestehende Kostentransparenz fiir den Anleger sowie die
potentiellen Auswirkungen auf die Kostenhohe betrachtet. Des Weiteren gilt es, die sich ergeben-
den Anforderungen an Mitarbeiter und Systeme zu betrachten, welche erfiillt werden miissen, um
den Best-Advice-Gedanken tatsdchlich umsetzen zu konnen. Abschliessend werden die bestehen-
den regulatorischen Hemmnisse — auch auf Basis der Ergebnisse der Umfrage — beleuchtet.

I. Kostentransparenz und Kostenhohe fur den Anleger

1. Umsetzung der Kostentransparenz durch Schaffung einheitlicher
Kennzahlen

Die dem Anleger durch den Fondsanbieter auf das investierte Vermogen verrechneten Gesamtkos-
ten konnen im Wesentlichen in drei Komponenten aufgeteilt werden:

1. Vertraglich fixierte Kosten (z. B. in Form von Griindungskosten, Administrationskosten
sowie fixen und variablen Kommissionen fiir die Fondsleitung)

2. Nach effektivem Anfall verrechnete Kosten (z. B. Revisionskosten und Rechtsberatungs-
kosten)

3. Transaktionskosten (z. B. Borsencourtagen)

Dabei sind international Bestrebungen vorhanden, im Sinne der Transparenz die einzelnen Kompo-
nenten in einer Kennzahl — der sogenannten Total Expense Ratio (TER) — zusammenzufassen. Es
sind jedoch unterschiedliche Definitionen der TER festzustellen, die einen internationalen Ver-
gleich erschweren. So werden beispielsweise in Deutschland nach § 41 II Investmentgesetz sowie
der hierzu vorliegenden Rechtssprechung Transaktionskosten nicht in der TER erfasst,”® wohinge-
gen in der Schweiz geméss der Richtlinie zur Offenlegung der TER durch die Swiss Funds Associ-
ation explizit der gesamte Betriebsaufwand zu erfassen ist, welcher die Transaktionskosten ein-
schliesst.”’

Uber die durch die Fondsgesellschaft periodisch erhobenen Kosten hinaus sind durch den Anleger
noch Kauf-, Verkauf- und Verwahrungskosten zu tragen. Dabei fallen Ausgabe- und gegebenen-
falls Riicknahmekommissionen in der Regel nur zu einem kleinen Teil der Fondsgesellschaft zu,

26 Vgl. Deutscher Bundestag (2006), S. 1.
2 Vgl. Swiss Funds Association (2006), S. 1 ff.
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sondern werden in Form der bereits angesprochenen Retrozessionen zu einem nicht unerheblichen
Teil an die Bank, Versicherung oder den unabhéngigen Dienstleister zuriickgewéhrt, der dem An-
leger den Fonds verkauft.

Die Zusammensetzung der Gesamtkosten fiir den Anleger ist in der folgenden Abb. 20 zusammen-

fassend dargestellt.
Kauf-, Verkauf - und
Verwahrungskosten, \
z.B.:
* Ausgabe - und
Riicknahme -
kommissionen
* Depotkosten
Transaktionskosten, \
z.B.: i)
* Borsencourtagen i‘o
und -spesen i
g
Nach effektivem E
Anfall verrechnete =
Kosten All- =
z.B.: in ‘%
* Revisionskosten Fee =
* Rechtsberatungs - > §
kosten Total Expense oder g
Vertraglich fixierte Ratio
Kosten, z. B.: [ (TERI) TER!
* Griindungskosten
* Administrations -
kosten
* Fixe Kommission
der Fondsleitung
* performanceab -
héngige Verg iitung j / j
I Abhingig von der jeweiligen Legaldefinition

Abb. 20: Zusammensetzung der Kosten eines Anlagefonds fur den Anleger

Um dem Anleger eine ausreichende Informationsbasis fiir die Auswahl alternativer Anlagefonds
bieten zu konnen, ist eine einheitliche Kostendefinition, anhand derer die verschiedenen Produkte
direkt beurteilt werden konnen, unabdingbar. Die derzeit bestehenden gesetzlichen Regelungen zur
Kostentransparenz kommen jedoch der Umsetzung von Open-Architecture-Ansétzen schon dahin-
gehend entgegen, dass dem Anleger die primiren Kostenkomponenten auch fiir Drittfonds — also
Fonds fremder Anbieter — offengelegt werden konnen.
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2. Der Einfluss von Skaleneffekten auf die Kostenhohe

Durch die zunehmende Kostentransparenz im Fondsgeschift beschrankt sich die Forderung nach
einer moglichst hohen Kosteneffizienz nicht mehr nur auf das Transaktionsmanagement, fiir wel-
ches die Forderung nach einem ,,Best Execution Price* bereits postuliert wurde (vgl. Abb. 9, S. 20).
Vielmehr resultiert auch fiir das Portfolio-Management nicht mehr nur ein Performance-
Wettbewerb sondern gleichzeitig ein Wettbewerb um mdglichst attraktive Konditionen. Dabei sind
die beiden Komponenten natiirlich grundsétzlich miteinander verbunden, da hohere Kosten ceteris
paribus die Rendite verringern. Durch die Offenlegung der Konditionen nimmt die Bedeutung de-
ren absoluter Hohe aber in jedem Fall zu. Fiir den Anleger stellen sie eine sichere GroB3e dar, wih-
renddessen die Rendite der Vergangenheit allenfalls als Indikator fiir die Zukunft gelten kann. E-
benso hat das Vertriebs-Management seine Leistungen moglichst effizient zu erbringen, da sowohl
die erhaltenen Retrozessionen, als auch verrechnete Beratungs- und Verwaltungsgebiihren, wie
dargelegt, offengelegt werden miissen

Insgesamt ist daher eine stirkere Standardisierung der Produkte und Prozesse zu erwarten, die
durch die Nutzung von Skaleneffekten zu einem Riickgang der Kostenbelastung von Anlagepro-
dukten fiihrt. Durch die fortschreitende Desintegration der Produktionsstruktur in Form einer ver-
mehrten Auslagerung bzw. dem Zukauf von Leistungen wurden die hierfiir notwendigen Schritte
durch die Fondsindustrie, wie auf Basis des Fragebogens festgestellt wurde, eingeleitet.

Aus Anlegersicht sind die Auswirkungen von Skaleneffekten besonders aufgrund der vermehrt
langfristigen Anlagedauer — insbesondere im Fall von Altersvorsorgeprodukten — von besonderer
Bedeutung. So fiihrt eine Verdnderung der Kostenbelastung von 1 auf 2 Prozentpunkte bei einer
unterstellten Performance des Underlyings von 10,27 %”* und einem konstanten jahrlichen Sparbe-
trag beispielsweise zu einem um 24 % niedrigeren Endvermogen. Der direkte Zusammenhang zwi-
schen Fondsvermogen und der dem Anleger verrechneten TER ist jedoch nur bedingt nachweisbar.
So ergab sich fiir Anlagefonds in der Schweiz zwar ein negativer Zusammenhang, der auf Basis ei-
ner linearen Regression der Daten von 824 Fonds zum Ergebnis kommt, dass die TER mit einer
Zunahme des verwalteten Vermogens um 100 Mrd. CHF um 0,9 %-Punkte abnimmt, dies jedoch
nur mit einem Bestimmtheitsmass von 0,0357 (vgl. Abb. 20). Ebenso konnten mehrere Studien
zum Zusammenhang zwischen Fondsgrosse und Performance keine signifikanten Zusammenhénge
feststellen. Lediglich fiir kleine Volumina kann aufgrund der stark ansteigenden relativen Kosten
ein Break-Even angenommen werden, unter welchem Fonds auf Dauer nicht effizient operieren

. 29
konnen.

2 Dies entspricht der durchschnittlichen Rendite Schweizer Aktien von 1926 — 2006. Vgl. Pictet (2007).

2 vgl. Clark (2003); Indro (1999), S. 74 ff.
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Abb. 21: Zusammenhang zwischen Fondsvolumen und TER*

Skaleneffekte sind somit nicht in erster Linie durch die reine Grosse des Fonds anzustreben, son-
dern vielmehr durch Standardisierung in der Abwicklung und Nutzung effizienter Strukturen zur

Erstellung einer Vielzahl von Fonds.

II. Anforderungen an Mitarbeiter und Systeme

Aus einer Umsetzung offener Architekturen ergeben sich sowohl fiir die Mitarbeiter — insbesondere
im Vertrieb — und deren Ausbildung, aber auch fiir die Ausgestaltung der Informatiksysteme be-
sondere Anforderungen. Fiir den Erfolg einer konsequenten Umsetzung der Dekomposition der
Wertschopfungskette stellt die Bewéltigung dieser Anforderungen einen entscheidenden Baustein

dar.

1. Mitarbeiterbezogene Anforderungen

Sofern ein Anbieter im Vertriebsbereich sich von der klassischen Form des Riickgriffs auf die ei-
gene bzw. die aus dem Finanzverbund stammende Fondsgesellschaft hin zu einer offenen Ver-

3 Eigene Darstellung auf Basis der Daten von 824 Fonds aus dem Jahr 2004. Die Fondsdaten stammen aus Lipper
(2005).
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triebsarchitektur entwickelt, ergeben sich fiir den Vertriebsmitarbeiter verstdndlicherweise neue
Herausforderungen. Wéhrend er zuvor ein in der Regel liberschaubares Fondsuniversum anzubie-
ten hatte, muss er nach der Umstellung wesentlich weitergehende Kenntnisse iiber die Zusammen-
setzung einzelner Fonds sowie deren steuerlichen und risikorelevanten Auswirkungen besitzen.
Hierzu ist eine permanente Weiterbildung unumgénglich.

Ebenso ist im Sinne einer wirklichen offenen Struktur das Entlohnungssystem so anzupassen, dass
Provisionen nicht von der Hohe der Retrozessionen des einzelnen Anbieters abhingig sind, sondern
eine objektive Beratung durch den Vertriebsmitarbeiter sichergestellt wird. Von einer kurzfristigen
Verkaufsforderung zu Lasten der langfristigen Kundenbeziehung sollte in jedem Fall Abstand ge-
nommen werden.

2. Systembezogene Anforderungen

Neben der Weiterbildung der Mitarbeiter ist jedoch auch ein Ausbau der Systeme vonndten, der si-
cherstellt, dass der Vertriebsmitarbeiter alle relevanten Informationen (beispielsweise beziiglich
Fondszusammensetzung, Risikostruktur und Kostenbelastung) direkt verfiigbar hat. Ebenso sind
moglichst objektive Entscheidungskriterien fiir die Empfehlung bestimmter Fonds zu liefern. Dies
kann beispielsweise durch die Integration unabhéngiger Fondsratings erfolgen.’’

Die systembezogenen Anforderungen gehen jedoch im Gegensatz zu den mitarbeiterbezogenen
Anforderungen iiber die Ebene des Vertriebs und die Schnittstelle zwischen Vertrieb und Fondsge-
sellschaft hinaus. So miissen auch zwischen Portfolio-Management und Transaktions-Management
einheitliche Schnittstellen geschaffen werden, die eine effiziente und moglichst automatisierte Ab-
wicklung erméglichen.

III. Regulatorische Hemmnisse im Fondsgeschaft

Bei der praktischen Umsetzung von Open-Architecture-Ansétzen sehen sich Hersteller, wie auch
Vertreiber mannigfach regulatorischen Beschrinkungen gegeniiber. Begriindung findet die beson-
dere Regulierung von Fonds in deren Eigenschaft, gerade Privatanlegern die Moglichkeit zu bieten
eine diversifizierte und moglichst sichere Anlage zu tétigen.

Die Regulierungsflut beginnt aus Herstellersicht damit, dass beim Marktauftritt je nach Land die
jeweiligen gesetzlichen Publikations- und Registrierungspflichten erfiillt werden miissen, was ge-
gebenenfalls die Anzahl der Anbieter auf kleineren Mérkten einschrinken kann. Ebenso ergeben
sich Probleme aus Restriktionen beziiglich des Anlageuniversums. Des Weiteren konnen sich beim
Aufspalten der Wertschopfungskette Schwierigkeiten beziiglich des Datenschutzes im Allgemeinen
und des Bankgeheimnisses im Besonderen ergeben.

Auf Seite des Vertriebs konnen ebenfalls regulatorische Hemmnisse erwachsen. Diese konnen ei-
nerseits aus Beratungspflichten und der daraus resultierenden Verantwortung erwachsen aber auch
aus der Komplexitit, die die vertragliche Verkniipfung mit einem Drittanbieter mit sich bringt. In

31" Zum Einsatz von Fondsratings in der Beratung vgl. bspw. Brammer (2003), S. 302 ff.
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diesem Zusammenhang soll besonders auf die Situation im deutschen und im Schweizer Markt
eingegangen werden.

Insgesamt sind jedoch bereits seit den Neunziger Jahren zwei gegenldufige Trends zu beobachten.
Einerseits werden nationale Markte fiir ausldndische Anleger gedffnet sowie die Liberalisierung
und die Deregulierung der Mirkte vorangetrieben. Andererseits ist eine Tendenz zu einer Verstir-
kung und Verbesserung vorhandener Regulierungen betreffend den Vererbraucherschutz festzustel-

2
len.?

1. Hemmnisse auf Herstellungsebene

Im gegenwirtigen Marktumfeld, das durch eine starke Konkurrenz alternativer Anlageprodukte ge-
préagt ist, konnen regulatorische Einschrinkungen in Bezug auf die Festlegung des Anlageuniver-
sums fiir das jeweilige Produkt entscheidenden Einfluss haben. So gilt es im Fondsbereich derzeit
zu beachten, dass er durch das wachsende Zertifikate-Angebot einer Konkurrenz ausgesetzt ist, die
weit weniger stark reguliert ist. In der Europdischen Union steht ausgehend von dieser Tatsache in
der Diskussion eine Erweiterung der Anlageklassen, in die ein Fonds investieren kann, vorzuneh-
men.>® Ebenso wurde durch Matthius Jan Den Otter, Geschiftsfiihrer der Swiss Funds Association
(SFA), im Jahr 2005 bereits als eines der wichtigsten Anliegen auf Herstellungsebene gefordert,
dass die Gesetzgebung Konkurrenzprodukte ebenso in die Regulierung einbezieht wie Fonds.™

Derzeit ergeben sich Beschrankungen hinsichtlich der Zusammensetzung von Anlagefonds inner-
halb der EU aus der Richtlinie (RL) 2001/108/EG des Europdischen Parlaments und des Rates, die
am 21. Januar 2002 in Kraft gesetzt wurde, sowie deren nationale Umsetzungen. Fiir Deutschland
ist dies das Investmentgesetz (InvG) vom 15. Dezember 2003. Beispielsweise darf gemal Art. 22
der RL 2001/108/EG ein ,,Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) hochs-
tens 5 % seines Vermdgens in Titel ein und desselben Emittenten anlegen. Fiir Investmentfonds be-
lauft sich der Satz gemal Art. 25 auf 10 %. Da dieser Satz bei der Nachbildung von Indizes stark
restriktiven Charakter ausiiben wiirde, besteht gemif3 Art. 22 a Abs. 1 jedoch eine Ausnahme fiir
Indexfonds, bei denen der Anteil eines einzelnen Titels auf 20 % angehoben werden kann. Dariiber
hinaus besteht fiir Mitgliedsstaaten nach Art. 22 a Abs. 2 fiir einen einzigen Titel die Moglichkeit
diese Grenze im Falle ,,aulergewohnlicher Marktbedingungen® auf 35 % anzuheben. Des Weiteren
regelt beispielsweise Art. 19 die Anlagemoglichkeiten, indem Beschrankungen fiir einzelne Anla-
geklassen erlassen sind. Analog hierzu finden sich in der nationalen Umsetzung fiir Deutschland
beispielsweise Begrenzungen fiir den Einsatz von Derivaten (§ 51 InvG).

Allgemein ist aber festzustellen, dass sich Hemmnisse, vor allem in Bezug auf Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Staaten innerhalb der EU, im Abnehmen befinden. Als exemplarisch dafiir
kann die Einfiihrung des ,,europdischen Passes gelten. Dieser ermdglicht es, dass ein Fonds inner-
halb der Mitgliedsstaaten der EU angeboten werden kann, ohne eine separate Zulassung fiir jeden
Staat zu benétigen.>

32 ygl. Pfeiffer (2000), S. 7.
3 Vgl. Theisinger (2006).
34 Vgl. Matthéus Jan Den Otter in Franz Schneider (2005).

3% Vgl. Kommission der Europiischen Gemeinschaften (2005), S. 4 ff.
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Wie in der durchgefiihrten Umfrage festgestellt werden musste, werden die Entwicklungstendenzen
aber nicht nur positiv und als Vereinfachung durch die Marktteilnehmer aufgefasst. So gab eine der
an der Umfrage teilnehmenden Investmentgesellschaften auf die Frage nach regulatorischen
Hemmnissen im Fondsvertrieb an, dass sie sich durch die Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities (UCITS)® in Ihrer Tétigkeit beschrankt sieht.

Weniger restriktiv in Bezug auf die Zusammensetzung von Fonds stellt sich die Regulierung in der
Schweiz dar. Obgleich eine starke Anlehnung an EU-Richtlinien sichtbar ist, ergeben sich durch
das Grundkonstrukt teilweise grossere Spielrdume. So ist das Bundesgesetz iiber die Anlagefonds
(AFGQG) lediglich ein Rahmengesetz, das durch Verordnungen des Bundesrates erginzt wird. Die ei-
gentliche Regulierung wird im Wesentlichen in Form der Selbstregulierung durch die SFA wahr-
genommen.”’ Als Aufsichtsbehdrde fungiert die Eidgendssische Bankenkommission (EBK).

Teilweise nimmt die Schweiz aber auch eine Vorreiterrolle ein. Dies war beispielsweise im Bereich
der Kostentransparenz erkennbar. So ist es Wertschriftenfonds bereits seit dem 31. Dezember 2003
durch die Richtlinie zur Berechnung und Offenlegung der Total Expense Ratio (TER) vom 13. Juni
2003 vorgeschrieben, in ihren Jahres- und Halbjahresberichten die entsprechende Kennzahl zu ver-
offentlichen. In Europa erfuhr die Offenlegung — auch von Retrozessionen — hingegen erst durch
die Finanzmarktrichtlinie (MiFid) zum 1. November 2007 merklichen Nachdruck.

2. Gesetzliche Grenzen bei der Dekomposition der Wertschopfungskette

Betrachtet man die gesetzlichen Grenzen im Zusammenhang der Dekomposition der Wertschop-
fungskette, so liegen diese primir im Datenschutz begriindet. So fillt auch in den Umfrageergeb-
nissen zu Frage 6.b) (vgl. Anhang 1) auf, dass von den 17 Teilnehmern lediglich einer angab, dass
er sich regulatorischen Hemmnissen beziiglich des Outsorcings der Abwicklung ausgesetzt sicht.
Wie in Abb. 22 zu sehen ist, war dariiber hinaus eine Enthaltung zu verzeichnen. Angesichts der
Tatsache, dass bereits die Hélfte der Teilnehmer (vgl. Abb. 10, S. 22) angegeben hat, Teile der
Abwicklung outgesourced zu haben, stellt dies einen positiv niedrigen Wert dar.

Ja Nein Keine Angabe
Sind Sie regulatorischen Hemm-
nissen beziiglich des Outsourcings 1 14 1
Ihrer Abwicklung ausgesetzt?

Abb. 22: Beurteilung regulatorischer Hemmnisse im Outsourcing durch die Umfrageteilnehmer

3 Die UCITS I bis IV stellen die jeweiligen Sammlungen der Europiischen Richtlinien dar, die zu den einzelnen Zeit-
punkten in Kraft getreten sind.

37 Vgl. www.sfa.ch
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Als Hemmnisse fiir mogliche Outsourcing-Aktivititen wurden durch den Teilnehmer genannt:
* Datenschutz und
* Bankgeheimnis.

Somit sind gesetzliche Grenzen bei der Dekomposition der Wertschopfungskette von untergeordne-
ter Bedeutung betrachtet werden.

3. Regulatorische Grenzen im Fondsvertrieb

Wesentlich entscheidender sind fiir die Umfrageteilnehmer hingegen die regulatorischen Grenzen
im Fondsvertrieb. So gaben von den 16 teilnehmenden Fondsgesellschaften auf die Frage, ob sie
sich regulatorischen Hemmnissen im Fondsvertrieb ausgesetzt sehen, die sie in Ihrer Tétigkeit be-
schrianken, 8 an, dass dies der Fall sei (vgl. Abb. 23). Des Weiteren gab es eine Enthaltung. Sieben
Gesellschaften sehen sich hingegen keinen regulatorischen Hemmnissen im Vertrieb ausgesetzt.

Ja Nein Keine Angabe

Sind Sie regulatorischen Hemm-
nissen im Fondsvertrieb ausgesetzt,
die Sie in Ihrer Tatigkeit beschrin-

ken?

Abb. 23: Beurteilung regulatorischer Hemmnisse im Fondsvertrieb durch die Umfrageteilnehmer

Von den 8 Gesellschaften, die sich durch regulatorische Vorgaben in lhrer Tétigkeit beschrinkt
filhlen, wurde im Weiteren erhoben, welcher Art die wahrgenommenen Hemmnisse sind. Dabei
wurden folgenden Faktoren angefiihrt:

* Als iiberzogen empfundene Regulierunsvorschriften der EBK in Bezug auf Namensgebung und

Risikointerpretation.

* Organisatorische Vorschriften wie die Notwendigkeit der Revisionsbestitigungen von Ver-

triebstrigern sowie die Vorschriften betreffend Geldwéschereischutz.
e Der hohe administrative Aufwand zur Erlangung der Vertriebszulassung.
* Die Stempelsteuer auf Luxemburger Fonds.

* Die als langwierig empfundenen Bewilligungsprozesse.

Im Wesentlichen lassen sich die empfundenen Beschriankungen somit auf einen hohen Umset-
zungsaufwand zuriickfithren, nicht jedoch darauf, dass die Dekomposition aufgrund dieser Vor-
schriften verunmoglicht wiirde. Aufgrund der Breite des Vertriebs, die in Abb. 13 auf S. 25 sicht-
bar wurde, scheinen die regulatorischen Erfordernisse, die an den Vertrieb gestellt werden, den
Wettbewerb jedoch nur begrenzt einzuschrianken.
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Fazit

Die Fondsindustrie sicht sich einerseits einem steigenden Wettbewerb durch alternative Anlage-
formen ausgesetzt. Gleichzeitig sehen sich die Anbieter einem steigenden Angebot durch neue
Marktteilnehmer gegeniiber. Als Moglichkeit in einem zunehmend kompetitiven Umfeld bestehen
zu konnen wird bereits seit langerem die Etablierung offener Produkt- und Dienstleistungsarchitek-
turen im Fondsgeschéft gefordert. Dies bedingt eine Aufspaltung der Wertschopfungskette und eine
Offnung bestehender Vertriebskanile fiir die Produkte anderer Anbieter.

Im vorliegenden Forschungsbericht wurden in einem ersten Schritt die bisherige und die mogliche
zukiinftige Entwicklung des Fondsmarktes betrachtet. Hierbei wurde nicht nur die stark positive
Entwicklung des Anlagevolumens deutlich, sondern ebenfalls das gegeniiber Zertifikaten weit ge-
ringere Volumenswachstum, welches filir die Zukunft zu einer Gefahr fiir die Fondsindustrie wer-
den konnte. Hinsichtlich der Wertschopfungskette konnte eine Dreiteilung in Fondsmanagement,
Transaktionsmanagement und Vertrieb festgestellt werden. Dabei kann ein Best-Konzept abgeleitet
werden, wonach an das Fonds- bzw. Portfolio-Management die Forderung nach Best Performance,
an das Transaktionsmanagement nach einem Best Execution Price und an das Vertriebsmanage-
ment nach Best Advice zu stellen ist.

Der zweite Schritt gilt der Untersuchung des Grades der Umsetzung offener Produkt- und Dienst-
leistungsarchitekturen durch die Praxis. Hierzu wurde eine empirische Erhebung durchgefiihrt, an
der 16 auf dem Schweizer Markt aktive Fondsgesellschaften teilgenommen haben. Dabei wurde
festgestellt, dass die Hélfte der teilnehmenden Gesellschaften bereits Teile der Abwicklung outge-
sourced haben. Dieses Ergebnis deckt sich mit internationalen Erhebungen, wobei in der Vergan-
genheit eine stetige Zunahme des Anteils der Fondsgesellschaften, die Teile ihrer Administration
outgesourced haben, zu verzeichnen war. Hinsichtlich der alternativen Vertriebskanile ist festzu-
halten, dass die meisten Anbieter ihre Fonds iiber eine Vielzahl von Anbietern vertreiben, wobei
ein — wenn auch nicht signifikanter — Trend festzustellen ist, dass Anbieter mit einem grossen ver-
walteten Vermdgen auf mehr Vertriebspartner zuriickgreifen.

Der Grossteil der Vertriebs wird zwischenzeitlich iiber externe Vertriebskanile abgewickelt, wobei
grosse Anbieter wesentlich stirker auf den externen Vertrieb setzen als kleinere Fondsgesellschat-
ten. Das externe Vertriebsvolumen konzentriert sich wiederum zu einem erheblichen Teil auf den
Bankensektor. Dessen Beratung wird von den Anbietern differenziert beurteilt. Die Hélfte der Um-
frageteilnehmer beurteilt die Beratung nicht als unabhéngig. Dies trifft insbesondere fiir die Gesell-
schaften zu, die einen unterproportionalen Anteil ihres Absatzes iiber Banken realisieren.

In einem dritten Schritt wurden die Moglichkeiten und Grenzen hinsichtlich der Umsetzung des
Open-Architecture-Gedankens betrachtet. Entscheidend fiir den Anleger ist es, einen objektiven
Vergleich alternativer Fonds vornehmen zu konnen. Hierbei ist die Kostentransparenz von ent-
scheidender Bedeutung. Wéhrend eine Offenlegung der verrechneten Kosten grundsétzlich durch
die Regulierung vorgeschrieben ist, bestehen im internationalen Vergleich durchaus Definitionsun-
terschiede fiir die gleiche Kennzahl. Ein statistisch signifikanter Einfluss des Fondsvolumens auf
die verrechneten Kosten in Form der Total Expense Ratio (TER) konnte nicht festgestellt werden.
Obgleich grundsitzlich fiir die Gesellschaft Skaleneffekte vorhanden sind und ein Mindestvolumen
fiir die Effizienz eines Fonds unterstellt werden kann, wird diese Komponente offenbar nicht auf
den Kunden umgewdélzt. Entscheidend fiir Skaleneffekte aus Konsumentensicht sind vermutlich
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eher eine Standardisierung der Fonds durch den Anbieter und ein Autbau effizienter Abwicklungs-
strukturen.

Regulatorische Hemmnisse, die die Umsetzung offener Architekturen behindern, werden von den
Umfrageteilnehmern vor allem im Bereich des Vertriebs gesehen. Explizit wird vor allem ein als
iberhoht empfundener administrativer Aufwand vorgebracht. Aufgrund der festgestellten Breite
des Vertriebs scheinen die regulatorischen Beschrankungen jedoch nur von untergeordneter Bedeu-
tung zu sein. Hinsichtlich des Outsourcings sieht sich nur eine teilnehmende Fondsgesellschaft
Hemmnissen ausgesetzt, womit in diesem Bereich vorhandenen Einschrinkungen nicht geschéfts-
beschriankend wirken.

Gesamthaft kann festgehalten werden, dass offenen Produkt- und Dienstleistungsarchitekturen
nicht nur ein theoretisches Konstrukt sind, sondern auf Basis der durchgefiihrten Umfrage als exi-
stent, bedeutsam und aktuell nachgewiesen wurden.
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Fragebogen

1. Bei wie vielen Finanzdienstleistern (Banken, Versicherungen, unabhéngige Finanz-

dienstleister) werden Thre Fonds angeboten?

Anzahl: I:I

2. Konnen Sie Angaben iiber das anteilige Vertriebsvolumen Ihrer Fonds iiber die alternativen

Vertriebswege machen?

Banken Versicherungen Unabhéngige FD
% % %

3. Falls ein eigener Vertriebsweg vorhanden ist (unternehmensintern, konzernintern, iiber Mut-
tergesellschaft) geben Sie bitte an, welcher Anteil lhres Fondsvertriebes iiber diesen Ver-

triebsweg erfolgt.

unternehmensintern unternehmensextern
% %

4. Beurteilen Sie die Beratung der Schweizer Banken als offen und unabhingig gegeniiber den

einzelnen Anbietern?

Ja. [ ] Nein [ ]

5. Haben Sie Teile Ihrer Abwicklung outgesourced? Ja [ | Nein [_|

Wenn ja, welche?

6. a) Sind Sie regulatorischen Hemmnissen im Fondsvertrieb ausgesetzt, die Sie in Ihrer Tatig-

keit beschranken? Ja [] Nein [ ]
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Wenn ja, welcher Art?

b) Sind Sie regulatorischen Hemmnissen beziiglich des Outsourcings Ihrer Abwicklung ausge-

setzt? Ja [] Nein [_]

Wenn ja, welcher Art?
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