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Regulierungskosten clever minimieren

Regelwerk Alle Finanzdienstleister in Liechtenstein sind von der Regulierungswelle durch die Richtlinie Gber Markte fir Finanzinstrumente
(MIFID II) betroffen. Die Umsetzung ist mit hohen Kosten verbunden. Doch Kooperationen und Auslagerungen helfen, diese zu minimieren.

Anlagefavoriten
treffen auf ...

VON YVONNE VON HUNNIUS

as Regelwerk ist tausende
Seiten dick. Die EU-Richtli-
nie iiber Médrkte und Finanz-
instrumente (MiFID II) stellt
eine der zentralen Herausforderungen
fiir Europas Finanzakteure dar. Auch
fiir Liechtenstein als EWR-Mitglied hat
sie Geltung und muss bis Januar 2018
umgesetzt werden. Im Nachgang der
Finanzkrise verfolgt der Regulator
damit hohre Ziele: Starkere Professio-
nalisierung, mehr Konsumenten-
schutz, Transparenz und Wettbewerb.
MiFID 1II stellt jedoch in Punkto Kom-
plexitdt und Umfang alle Beteiligten
vor grosse Aufgaben. «Es ist schwer fiir
Nichtexperten abzuschidtzen, welche
Regel welche Auswirkungen haben
wird», sagt Dirk Zetzsche, Professor fiir
Bank- und Finanzmarktrecht der Uni-
versitdt Liechtenstein. Viel dndert sich
in der Anlageberatung, hier steigen
mitunter die Dokumentationspflichten
stark an. Dennoch betrifft MiFID II alle
Bereiche und stellt auch ganze Ge-
schiftsmodelle in Frage.

Investitionen sind unvermeidbar
Die Kostenfrage treibt grosse wie
kleine Akteure um, denn die Regelim-
plementierung zieht in jedem Fall Fix-
kosten nach sich. Unter anderem
braucht es Investitionen im IT-Bereich.
Kleinere Finanzdienstleister kénnen
diese laut Zetzsche nur auf ein geringe-
res Einnahmenvolumen umlegen, so-
dass sie im Verhéltnis schwerer belastet
sind. Oft stehen ihnen auch weniger
Fachressourcen zur Verfiigung, sodass
die Last bei der Person liegt, die neues
Geschift generieren sollte. Zetzsche be-
tont: «<Hohere Kosten bei weniger Ge-
schiften sind eine unangenehme Kom-
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bination.» Ohne Investitionen in das
Regelverstdandnis und ein vertieftes Re-
gulierungswissen werde es aber nicht
gehen. Deshalb sei MiFID II auch ein
Schwerpunktthema des Propter Homi-
nes Lehrstuhls fiir Bank- und Finanz-
marktrecht. Das Regelwerk ist Schwer-
punkt einer Tagungsreihe und des Exe-
cutive Master (LL.M.)-Weiterbildungs-
studiengangs.

«An MiFID II fiihrt kein Weg vorbei —
es bleibt nur der Blick auf die Chan-
cen», sagt Egon Hutter. Der Wirtschafts-
priifer und Partner der ReviTrust Grant
Thornton AG in Schaan berit Unter-
nehmen in diesen Fragen. «Liechten-
steins Dienstleister konnen davon pro-
fitieren, auf dem neuesten Stand zu
sein. Sie konkurrieren auf Augenhdhe
mit anderen Anbietern im europii-
schen Binnenmarkt», so Hutter. Kunden
fiihlten sich somit gleich zuhause.

Fokussierung durch Auslagerung

Derweil suchen Finanzdienstleister
Wege, den MiFID II-Aufwand zu mini-
mieren — etwa durch Aufgaben-Ausla-
gerung an Externe. Laut Hutter braucht
es hierfiir Vertrauen in den Partner, im
Gegenzug konne sich der Dienstleister
auf seine Kernkompetenzen konzen-
trieren. Delegierbar sind die Bereiche
Risikomanagement und Compliance
wie auch die interne Revision. Seit An-
fang Jahr ist Letztere geméss Liechten-
steiner Recht fiir Vermdgensverwalter
erforderlich.

Die unabhéngige Vermdgensverwal-
tung Salmann Investment Manage-
ment AG aus Vaduz hat sich dazu ent-
schieden, die interne Revision an Revi-
Trust Grant Thornton auszulagern.
Salmann-Geschiéftsleitungsmitglied
Philipp Marxer sagt: «Wir wollten Dop-
pelspurigkeiten zu den Priifaufgaben
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Die EU-Richtlinie MiFID Il zwingt die Finanzdienstleister in Liechtenstein, ihr Geschaftsmodell zu hinterfragen und auch

Kooperationen in Betracht zu ziehen.

der externen Revision weitestgehend
vermeiden und einen Partner haben,
der uns auch inhaltlich bei der Umset-
zung neuer Regulierungen unterstiit-
zen kann.»

Kooperationen schaffen Synergien

Zudem bieten sich Kooperationen
an, um Synergiepotenziale zu heben.
Dabei kommt es laut Zetzsche darauf
an, dass jeder Beteiligte seine Kunden
behalten kann. Die iiber Grossen-
modelle skalierbaren Kosten wiirden
auf grossere Volumina verteilt. Kuno
Frick, Geschéftsleiter der unabhéingi-
gen Vermogensverwaltung Luxor Asset
Management Trust reg. in Balzers, sagt:
«Die Krux bei der Losungssuche ist die
Frage der Autonomie. Bei jeder Art der
Kooperation muss ein Institut bereit
sein, einen Teil seiner Autonomie
zu Gunsten einer Kooperation aufzu-
geben.»

Luxor hat es gewagt und ist eine ak-
tive Kooperation mit vier weiterhin un-
abhingigen Liechtensteiner Akteuren
eingegangen: Den Vermogensveral-
tungsgesellschaften Matrix Capital Ma-
nagement Trust reg., Dr. Blumer & Part-
ner Asset Management AG und Epivest
AG sowie der Immobiliengesellschaft
valoRiZe AG. In absehbarer Zeit sollen
laut Kuno Frick drei weitere Unterneh-
men hinzustossen. Synergien sucht
man in der Infrastrukturnutzung, in
rechtlichen und regulatorischen Fragen
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... Ihre personliche
Borse in der Tasche.

inklusive dem gesamten Formular- und
Berichtwesen, im Risikomanagement
und in der Umsetzung von Regulie-
rungswerken wie MiFID II.

Finanzmarkt in Bewegung
Gerade Kooperationen diirfte der
Liechtensteiner Finanzplatz kiinftig

Fredy Wolfinger, Prasident des Vereins unabhangiger Vermdgensverwalter

&

Liechtenstein (links) und Dirk Zetzsche, Professor fiir Bank- und
Finanzmarktrecht der Universitat Liechtenstein, beschaftigen sich schon seit

einigen Jahren mit den MiFID lI-Richtlinien.
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noch héufiger sehen. Davon ist Fredy
Wolfinger als Président des Vereins un-
abhéngiger Vermogensverwalter Liech-
tenstein (VuVL) tiberzeugt. Momentan
sind rund 120 Vermogensverwaltungs-
gesellschaften in Liechtenstein aktiv.
«In kleinerem Ausmasse werden auch
Zusammenschliisse und Ubernahmen
vorkommen. Insgesamt gehe ich davon
aus, dass Liechtenstein kiinftig grossere
und substanziell gut aufgestellte Gesell-
schaften haben wird», so Wolfinger.
Auch Kuno Frick sieht eine gewisse
Marktbereinigung kommen: «Jene
Marktteilnehmer, die sich gut zu posi-
tionieren vermdogen, werden aus die-
sem Verdnderungsprozess aber gestarkt
hervorgehen.»

Auslagerungen
und Kooperationen

VADUZ. Am 29. Juni findet an der
Universitat Liechtenstein die

4. MiFID lI-Konferenz statt. Dabei
soll mit Experten das Thema der
Auslagerungen und Kooperationen
im Rahmen der Vermdgensverwal-
tung aus 6konomischer, juristischer
und praktischer Perspektive erlau-
tert werden. Zudem sind an der
Konferenz die kiinftigen Regelun-
gen unter MiFID II/MiFIR und deren
Auswirkungen Thema.
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