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In Folge der Finanzkrise sind eine Reihe von neuen Regelungen durch die Regulierung entstanden, deren
Ziel es war bzw. ist, durch einen erhohten Anlegerschutz verlorengegangenes Vertrauen zuriickzuge-
winnen. Im Rahmen einer Studie haben wir im Mai 2015 vor diesem Hintergrund die Entwicklung un-
abhangiger Vermogensverwalter der letzten Jahre analysiert. Es wurden rund 100 Unternehmen einbe-
zogen. Dabei wurde eine Analyse von Ertrags- und Kostenstrukturen bzw -kennzahlen vorgenommen
und so die Effizienz bei unabhangigen Vermogensverwaltern bzw. Family Offices durchleuchtet. Zugleich
konnte ein Uberblick dariiber geschaffen werden, wie diese sich seit dem Jahr 2008 und bis 2013 entwickelt
haben. Insbesondere ging es auch darum herauszufinden, wie kostendeckend und profitabel die einzelnen
unabhéngigen Finanzdienstleister arbeiten. Die Auswertung der Daten im Rahmen der Studie brachte ver-
schiedene interessante Erkenntnisse sowohl auf der Ertrags- als auch auf der Kostenseite:

Ertragsbezogene Kennzahlen Hmsatzrantabilltt (6}
. e . Entwicklung von 2007-2012
++ Die Umsatzrentabilitdt ist aufgrund der Finanz- | _

krise erheblich eingebrochen und blieb auch in den | %
Folgejahren auf einem deutlich niedrigeren Niveau o \\ R . .
(s. Abb. 1). Bezogen auf die einzelnen Unternehmen | *

%
ergibt sich ein recht uneinheitliches Bild. Hier zeigt o |

sich, dass auch verschiedene kleinere Institute iiber- | ;>

durchschnittliche Werte aufweisen. Dies unterstiitzt | ==
. . . . 0% T T T
die These, dass gerade auch kleine Institute sehr effi- 2007 2008 2008 2010 2011 2012

zient arbeiten konnen.

Abbildung 1 Umsatzrentabilitat
++ Die Analyse deutet darauf hin, dass im wesentlichen die Verwaltung grofier und/oder institutioneller
Vermogen die Ertragskraft je Mitarbeiter beeinflusst. Wenngleich fiir die Betreuung grofser Vermdgen in
der Praxis zum Teil erheblich geringere Provisionssatze am Markt erzielt werden konnen, so wird dieser

Provisionsertrage und Jahresergebnis (TEUR) Effekt durch die hoheren Volumina in der Regel deutlich
4500 tiberkompensiert.
::ZZ N _— ++ Die Provisionsertrage pro Mitarbeiter hatten sich mit
3000 \\_____‘,/ s | EiNtreten der Krise deutlich reduziert und sind danach
2500 wieder kontinuierlich gestiegen, wobei das Vorkrisenni-
2000 === Provisionsertrage . . .
oo veau nicht wieder erreicht wurde.
P — ++ Im Vergleich der Entwicklung von Provisionsertragen
0 ‘ ‘ und Jahresergebnissen wird deutlich, dass die Provisions-
oor o w o e e ertrage in 2008 starker eingebrochen sind (um 43 %) als

Abbildung 2  Provisionsertréage/Jahresergebnis das Jahresergebnis (um 23 %), d. h. ein Teil der Ertragsaus-
félle konnte iiber Kostenreduktionen kompensiert werden. In der Folge sind die Ertrage dann wieder iiber
das Vorkrisenniveau gestiegen.
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ALLGEMEIN ----------------------------------------
Beschreibung:
     Verwenden Sie diese Einstellungen zum Erstellen von Adobe PDF-Dokumenten, um eine zuverlässige Anzeige und Ausgabe von Geschäftsdokumenten zu erzielen. Die PDF-Dokumente können mit Acrobat und Reader 5.0 und höher geöffnet werden.
Dateioptionen:
     Kompatibilität: PDF 1.4
     Komprimierung auf Objektebene: Nur Tags
     Seiten automatisch drehen: Zusammen pro Datei
     Bund: Links
     Auflösung: 600 dpi
     Alle Seiten
     Piktogramme einbetten: Nein
     Für schnelle Web-Anzeige optimieren: Ja
Papierformat:
     Breite: 223.23 Höhe: 307.563 mm

KOMPRIMIERUNG ------------------------------------
Farbbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 150 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 225 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Maximal
Graustufenbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 150 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 225 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Maximal
Schwarzweißbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 1800 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: CCITT Gruppe 4
     Mit Graustufen glätten: Aus

Richtlinien:
     Richtlinien für Farbbilder
          Bei Bildauflösung unter: 150 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinien für Graustufenbilder
          Bei Bildauflösung unter: 150 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinen für monochrome Bilder
          Bei Bildauflösung unter: 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren

FONTS --------------------------------------------
Alle Schriften einbetten: Ja
Untergruppen aller eingebetteten Schriften: Nein
Wenn Einbetten fehlschlägt: Warnen und weiter
Einbetten:
     Schrift immer einbetten: [ ]
     Schrift nie einbetten: [ /CourierNewPS-BoldMT /ArialUnicodeMS /ArialNarrow-Bold /ArialNarrow-BoldItalic /CenturyGothic-Bold /ArialNarrow /Impact /CenturyGothic-Italic /Arial-Black /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT /Arial-BoldItalicMT /Georgia /CourierNewPS-BoldItalicMT /Arial-BoldMT /TimesNewRomanPS-ItalicMT /TimesNewRomanPSMT /Trebuchet-BoldItalic /TimesNewRomanMT-ExtraBold /CourierNewPSMT /TimesNewRomanPS-BoldMT /TrebuchetMS /Arial-BlackItalic /Tahoma /Tahoma-Bold /Verdana-Bold /ArialNarrow-Italic /Verdana /CenturyGothic /Arial-ItalicMT /CenturyGothic-BoldItalic /Georgia-BoldItalic /Georgia-Italic /ArialMT /LucidaConsole /TrebuchetMS-Bold /TrebuchetMS-Italic /Verdana-BoldItalic /CourierNewPS-ItalicMT /Verdana-Italic /Georgia-Bold ]

FARBE --------------------------------------------
Farbmanagement:
     Einstellungsdatei: 
     Farbmanagement: Alle Farben in sRGB konvertieren
     Wiedergabemethode: Standard
Arbeitsfarbräume:
     Graustufen Arbeitsfarbraum: Gray Gamma 2.2
     RGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
     CMYK Arbeitsfarbraum: Euroscale Coated v2
Geräteabhängige Daten:
     Unterfarbreduktion und Schwarzaufbau beibehalten: Nein
     Transferfunktionen: Anwenden
     Rastereinstellungen beibehalten: Nein

ERWEITERT ----------------------------------------
Optionen:
     Überschreiben der Adobe PDF-Einstellungen durch PostScript zulassen: Ja
     PostScript XObjects zulassen: Ja
     Farbverläufe in Smooth Shades konvertieren: Ja
     Geglättene Linien in Kurven konvertieren: Ja (Grenzwert für Glättung: 0.1)
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Ja
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Ja
          Überdruckstandard ist nicht Null: Ja
     Adobe PDF-Einstellungen in PDF-Datei speichern: Nein
     Ursprüngliche JPEG-Bilder wenn möglich in PDF speichern: Ja
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Prologue.ps und Epilogue.ps verwenden: Nein
     JDF-Datei (Job Definition Format) erstellen: Nein
(DSC) Document Structuring Conventions:
     DSC-Kommentare verarbeiten: Ja
          DSC-Warnungen protokollieren: Nein
          EPS-Info von DSC beibehalten: Nein
          OPI-Kommentare beibehalten: Nein
          Dokumentinfo von DSC beibehalten: Ja
          Für EPS-Dateien Seitengröße ändern und Grafiken zentrieren: Ja

PDF/X --------------------------------------------
Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
     Kompatibilitätsstandard: Nein

ANDERE -------------------------------------------
Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Minimale Bittiefe für Farbbild Downsampling: 1
Minimale Bittiefe für Graustufenbild Downsampling: 2
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0
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% Kostenbezogene Kennzahlen
' ++ Betrachtet man die untersuchten Unternehmen in ihrer Gesamtheit, so liefert die Cost-Income-Ratio (CIR)
% ein breites Spektrum. Sie bewegt sich fiir rund ]
= die Halfte der betrachteten Anbieter im Bereich Cost-Income-Ratio (%)
< zwischen 50 % und 90 %. Im Mehrjahresver- Entwicklung von 2007-2012
g gleich hat sich die Cost-Income-Ratio seit 2009 o0
# bis 2012 kontinuierlich leicht verbessert, weist | %% /h"\
E aber noch eine deutlich schlechtere Quote als | s5.00% v—A—--.
“ vor der Finanzkrise auf (s. Abb. 3). 50,00% /
++ Vergleicht man die Ertrags- und Kosten- | *>%%
kurve der letzten sechs Jahre als mafigebende | 40.00% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Einflussgrofien fiir die CIR miteinander, so 7 o 0 e . .
kann man auch hier die Finanzkrise und ihre Abbildung 3 Cost-Income-Ratio
Folgen, insbesondere am 'Absturz' der Provisionsertrage in 2008 herauslesen. Es ist zu erkennen, dass so-
wohl Provisionsertrage als Verwaltungsaufwand kontinuierlich ansteigen, allerdings ist der Anstieg auf
der Ertragsseite hoher, was aus der im Zeitablauf verbesserten CIR resultiert.
Verwaltungsaufwand vs. Provisionsertrige (TEUR) ++ Sowohl der Verwaltungsaufwand als auch
Entwicklung von 2007 - 2012 die Provisionsertrdge sind in absoluten Zah-
4500 len nach der Finanzkrise wieder gestiegen
so0 | /_,/' (s. Abb. 4). Die Sachaufwands-Quote als Teil
000 1 \w = rouisionsertrian prodnatiiut d.er g?samten Verwalhtungsaufwendungen
2000 .__.___-’_F.”‘:._ liegt in der Regel zwischen 20 % und 60 %.
1500 - e eautwendungen | D€ Kostenstrukturen sind im Einzelnen aller-
el dings sehr heterogen. Dies scheint unter an-
0 ‘ : : ; - derem darin begriindet, dass in der Praxis
T e o wmom eine Vielzahl verschiedener Vergiitungsstruk-
Abbildung 4 Verwaltungsaufwand turen etabliert ist. Auffallig ist, dass die durch-
schnittliche Sachaufwands-Quote als Teil der gesamten Verwaltungsaufwendungen im Zeitablauf relativ
stabil bleibt.
Sonstiges
++ Im Rahmen der Studie war auch ersichtlich, dass bei den unabhédngigen Vermdgensverwaltern seit der
Krise Personalressourcen effektiv aufgebaut wurden. Dies ergibt sich daraus, dass die Provisionsertrage
pro Mitarbeiter seit 2008 wieder kontinuierlich gestiegen . . ]
sind, wobei das Vorkrisenniveau bis 2012 nicht wieder Provusnons?rtrage je Mitarbeiter (TEUR)
erreicht wurde (s. Abb. 5). Allerdings haben die Ertrage Entwicklung von 2007-2012
in absoluter Betrachtung bis 2012 das Vorkrisenniveau | ,,,
ubertroffen. Dies kann sich nur dadurch erkldren, dass | ., .~
die Provisionsertrage seither durch mehr beteiligte Mit- | .,
arbeiter erwirtschaftet wurden. 150 1
w0+
Fazit ol
Die unabhangigen Vermogensverwalter weisen eine he- |, .~ , , ‘ , !
terogene Struktur auf, was Grole und verschiedenste oo e wm  em
Kennzahlen angeht. Wahrend einige wenige grofle An- Abbildung 5 Provisionsertrage/Mitarbeiter
bieter einen Grofsteil der Ertrage generieren, konnen verschiedene kleinere Anbieter in einzelnen Bereichen
dennoch teilweise bessere Kennzahlen aufweisen.
Auffillig ist in der historischen Betrachtung, dass zwar die erzielten Provisionsertrage seit der so-
genannten 'Finanzkrise' ab 2012 und in absoluter Betrachtung das Niveau seit 2007 wieder iiber-
troffen haben. Allerdings konnte bis 2012 keine wesentliche Erfolgskennzahl im Durchschnitt der
betrachteten Unternehmen das Niveau vor der Krise wieder erreichen.
| Namentlich gekennzeichnete Beitrége gebennichtinjedem Fall die Meinung der Redaktion wieder. |
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