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«Bis zu einer Billion
US-Dollar sind neu
ZU segmentieren»

Gastbeitrag Ray Soudah, Grinder von MilleniumAssociates AG, dem internationalen
Beratungsspezialisten fir Fusionen und Ubernahmen (M&A) und Corporate Finance,
schreibt, wie das Phanomen der Resegmentierung der Markte kiinftig M&A in den
Bereichen Private Banking und Vermdgensverwaltung dominieren wird.

VON RAY SOUDAH*

b man es nun eingestehen
mochte oder nicht: Die meis-
ten Privatbanken und Vermo-
gensverwalter an nahezu
jedem wichtigen Finanzplatz in der Welt
sind derzeit emsig mit erneuten Analy-
sen zur Markt- und Kundenfokussie-
rung beschiftigt. Diese dienen dem
Zweck herauszufinden, welche Seg-
mente/Nationalitdten und Kundendo-
mizile kiinftig ins Auge gefasst werden
sollten, und von welchen man sich tren-
nen sollte. Diese Notwendigkeit zeich-
nete sich bereits seit einiger Zeit ab und
im Zuge der jetzigen Analyserunde wer-
den grésste Anstrengungen unternom-
men, um zumindest zu ermitteln, aus
welchen Mirkten man sich zuriickzie-
hen sollte und wie als Nédchstes ein sol-
cher Riickzug auf geordnete und mog-
lichst reibungslose Art erfolgen kann.

Reputationsrisiko beherrschen

Angetrieben von einer Kombination
aus einer strengeren internationalen
Regulierung der Finanzmdirkte, be-
grenzter oder gar fehlender erforderli-
cher Kenntnisse der jeweiligen Onsho-
re-Mirkte, einer begrenzten Produkte-
abdeckung wund schliesslich dem
Wunsch, potenzielle Risikoquellen fiir
die Reputation im Fall von tiberméssig
komplexen Kunden-/Marktportfolios
zu eliminieren, haben es die Vermo-
gensdienstleister nun eilig, die Anzahl
der von ihnen abgedeckten Markte zu
reduzieren. In einigen Fallen wird so die
Marktabdeckung derzeit je nach Grosse
der Institution um 60 bis 80 Prozent re-
duziert.

In den meisten Féllen handelt es sich
dabei um einen laufenden Prozess und
einem friithzeitigen Marktriickzug folgt
als néchster Schritt zumeist eine weite-
re Eingrenzung der abgedeckten Mark-
te. Banken und Vermoégensverwalter
sind in der Tat angehalten, Anlagebera-
tung spezifisch fiir die jeweiligen Mark-
te insbesondere fiir ihre kleinen und
mittleren Kunden zu bieten, deren
Moglichkeiten zur Strukturierung ihrer
Steuerangelegenheiten weniger ausge-
prégt sind, als dies bei vielen sehr ver-
mogenden Privatkunden der Fall ist. In
dem sich neu abzeichnenden Finanz-
marktumfeld wird es zusehends un-
moglich, qualitativ hochwertige Kun-
denberatung aufrechtzuerhalten, wenn
die Kundenbetreuer nicht Experten fiir
Steuer- und Produktthemen spezifisch
fiir die jeweiligen Onshore-Mérkte sind
und dies von ihnen auch nicht erwartet
werden kann. So ziehen es die Banken
vor, sich aus Markten zuriickzuziehen,
fiir die sie keine vollumfiangliche Kun-
denbetreuung leisten kénnen oder wol-
len, die den jeweiligen aufsichtsrechtli-
chen Erfordernissen geniigt, um nicht
Gefahr zu laufen, mit den ortlichen Ge-
setzen in Konflikt zu geraten oder ihren
Kunden die falschen Produkte zu ver-
kaufen. Selbst die Aufsichtsbehdérden
legen es den Banken nahe, die Markt-
abdeckung ihrer Kundenbetreuer auf
bis zu zwei oder drei Markte pro Kun-
denbetreuer zu begrenzen, zumal dafiir
betrdchtliche Sachkenntnisse erforder-
lich sind.

Milliarden Dollar in Bewegung

Aus dem Feedback eines breiten
Spektrums von Marktteilnehmern zu
schliessen, werden in der gegenwérti-
gen Phase in Zahlen ausgedriickt zwi-
schen fiinf und zehn Prozent des ver-
walteten Vermdogens neu segmentiert.

Wenn wir von einem Offshore-Volumen
des internationalen Private Wealth-
Marktes von rund zehn Billionen US-
Dollar ausgehen, dann bedeutet dies,
dass zwischen 500 Milliarden und einer
Billion Dollar des verwalteten Vermo-
gens den Vermogensverwalter wechseln
werden. Davon sind mehr als die Hélfte
in europdischen Buchungszentren an-
gelegt. Dahinter stehen insgesamt rund
einhundert Mérkte, aus welchen sich
die Vermogensdienstleister zuriickzie-
hen, wenngleich sich der Riickzug der
einzelnen Institutionen unter Bertick-
sichtigung der Unterschiede der im Ein-
zelnen verfolgten Marktstrategien auf
zehn bis 50 Mérkte beschranken kann.

Gliicklicherweise verfolgen die ein-
zelnen Akteure nicht alle dieselbe
Marktriickzugsstrategie, und dieses
Phidnomen erlaubt es, die jeweiligen
Kunden sicher in Einrichtungen unter-
zubringen, die einen Schwerpunkt in
ihrem entsprechenden Heimatmarkt
haben.

Alternativer Ansatz erforderlich

Auswirkungen der derzeit zu beob-
achtenden intensiven Resegmentie-
rungspriifungen, die auch in der kom-
menden Phase stattfinden werden,
haben eine Reihe von Konsequenzen:
Erstens sind die traditionellen M&A-An-
sdtze nach dem Motto «Entweder alles
oder nichts wird verkauft» unrealistisch.
Jede konsolidierungswillige Privatbank
hat inzwischen zunehmend spezifische
Vorstellungen dariiber, was sie hinsicht-
lich Marktabdeckung oder Mindestkun-
dengrosse anstrebt. Daher kommt es
héufig vor, dass nicht alle der Mérkte,
die ein Verkdufer im Angebot hat, er-
wiinscht sind. Oder aber der Kdufer
mochte sich lieber ausschliesslich auf
die High-end-Kunden in bestimmten
Mirkten konzentrieren.

Diese spezifischen Vorstellungen fiih-
ren dann gegebenenfalls zum Scheitern
von Verkaufsvorhaben oder einer Re-
duktion deren Umfangs. Ausserdem
schrumpft die Anzahl der «ganzheit-
lich» interessierten Kaufer, da die meis-
ten Einzelmarktakquisitionsstrategien
verfolgen. In der néchsten Zeit werden
diese Akteure auch verstarkt nur Ange-
bote fiir Verkaufsprojekte machen, an
denen sie wirklich interessiert sind. Aus
diesem Grund wird das Preisvolumen
von M&A kurzfristig unter Druck gera-
ten und moglicherweise sogar leicht zu-
riickgehen, bevor sich dieser Markt
nach Abschluss des Prozesses der Re-
segmentierung (der schédtzungsweise
bis voraussichtlich 2018 andauern wird)
wieder erholen wird.

Zweitens wird die Anzahl der Kun-
denbetreuer steigen, die das eigene Un-
ternehmen entweder vor oder nach et-
waigen Ubernahmen freiwillig oder un-
freiwillig verlassen werden, da diese
Fachkréfte von sich aus einen Arbeitge-
ber suchen werden, der bereit ist, ihr je-
weiliges Markt-Know-how einschliess-
lich ihres Kundenstamms in das Unter-
nehmen zu integrieren.

Kundenfreundliche Lésung
Drittens weitet die bislang in der
Branche einzigartige schweizerische
und ldnderiibergreifende Plattform
«Catch» (die von MilleniumAssociates
AG unabhingig betrieben wird und
samtliche europdische Finanzplitze
sowie die relevanten Onshore-Mirkte
abdeckt) wie bereits angekiindigt ihre
Dienstleistungen auf dem Markt konti-
nuierlich weiter aus und stellt somit das
einzige kundenfreundliche Forum dar.

Sie bietet nicht mehr umworbenen
Kunden aus aufzugebenden Mirkten
die Mdglichkeit, sich aus einem Ange-
bot von aufnahmebereiten Banken und
Vermogensverwaltern einen neuen An-
bieter zu suchen. Somit miissen diese
Kunden nicht mehr einfach ohne wei-
tere Unterstiitzung abgelehnt werden.

Dieser kundenfreundliche Ansatz, bei
dem jedoch nach wie vor auch die {ibli-
chen Kundeniiberpriifungen und AML-
Reviews erforderlich sein werden, hat
sich als niitzliches Instrument erwiesen,
das es den abtretenden Banken erlaubt,
fiir ihre neu segmentierten Mérkte be-
ziehungsweise Kunden aufnahmeberei-
te Banken und Vermdogensverwalter
in einer geordneten und profitablen Art
und Weise zu finden. Die mit diesem
Prozess einhergehenden Volumina wer-
den voraussichtlich dramatisch anstei-
gen, da sich die Implementierung von
Resegmentierungsinitiativen bei vielen
Institutionen noch in einem Friihstadi-
um befindet. Hinzu kommt, dass die
meisten der betroffenen Institutionen
eine unkomplizierte und diskrete Art
der Geschiftsabwicklung favorisieren,
was der abgebenden Partei als auch
der aufnehmenden Partei und dem
Endkunden gleichermassen gelegen
kommt.

Wachstumspartner finden

Auch unabhédngige Vermogensver-
walter schliessen sich mittlerweile der
proprietdren «Catch»-Plattform an, die
immer mehr die Branchenaufmerksam-
keit auf sich zieht und Innovationsprei-
se gewonnen hat. Die Plattform ermog-
licht es ihnen nicht nur, ihre Resegmen-
tierungsinitiativen durchzufiihren son-
dern gleichzeitig auch, anhand eines
auf ihre besonderen Erfordernisse zuge-
schnittenen erweiterten Beteiligungs-
modells gleichgesinnte Wachstumspart-
ner zu finden. In den kommenden Jah-
ren wird die Phase der Resegmentierun-
gen die  Aufmerksamkeit  der
Privatbanken und Vermogensverwalter
auf sich ziehen. Dabei werden die
immer wiederkehrenden Uberpriifun-
gen der Marktsegmente und damit ein-
hergehende Abgabe von Kundenbezie-
hungen die Rolle von M&A in den Hin-
tergrund treten lassen, wohingegen die
Praxis kundenfreundlicher bilateraler
und multilateraler Resegmentierung an
Bedeutung gewinnen wird.

*Ray Soudah ist
Griinder von Mil-
leniumAssociates
AG, einem inter-
nationalen Bera-
tungsunterneh-
men fur Fusionen
und Ubernahmen.

Fitbit geht an Borse

In den USA ist Fitbit Marktflhrer in seiner Sparte.

SANFRANCISCO. Fitbit, US-Hersteller von
Fitnessarmbéndern, will an die Borse.
Ziel des Borsengangs sei es, rund 100
Millionen Dollar einzunehmen, schrieb
Fitbit am Donnerstag in einer Mittei-
lung an die US-Borsenaufsicht.

Fitbit habe seit seiner Griindung
2007 bis Ende Marz dieses Jahres bereits
mehr als 20 Millionen Fitnessarmbén-
der weltweit verkauft, schrieb das Un-
ternehmen. Laut einer Studie sei Fitbit
in den USA der Marktfiihrer bei den so-
genannten Wearables zur Messung der
eigenen Fitness — mit einem Anteil von
68 Prozent.

Die Firma machte ihren Angaben zu-
folge im vergangenen Jahr einen Um-
satz von 745 Millionen Dollar und
damit fast dreimal so viel wie 2013.
Damit gelang dem Unternehmen aus
San Francisco auch der Sprung in die
schwarzen Zahlen mit einem Gewinn
von knapp 131,8 Millionen Dollar. Im
ersten Quartal dieses Jahres habe das
Wachstum sogar noch angezogen, hiess
es. Neben Fitnessarmbéndern, die etwa
die Herzfrequenz, zuriickgelegte Schrit-
te und verbrauchte Kalorien messen,
bietet Fitbit auch eine vernetzte Waage
an. Das Unternehmen hatte zuletzt 579
Mitarbeiter. Beim Borsengang in New
York, dessen Datum noch nicht fest-
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steht, soll die Firma das Kiirzel FIT be-
kommen.

Teure Riickrufaktion

Einen empfindlichen Ddmpfer muss-
te Fitbit vor gut einem Jahr einstecken.
Das neue Topmodell Force wurde An-
fang 2014 vom Markt genommen, nach-
dem sich einige Nutzer tiber Probleme
mit Hautausschlag beschwert hatten.
Die Riickrufaktion kostete Fitbit insge-
samt mehr als 100 Millionen Dollar, wie
jetzt bekannt wurde. Die damit verbun-
denen Sammelklagen seien beigelegt
worden.

Konkurrenten der US-Firma sind
Jawbone aus den USA oder Withings
aus Frankreich. Die Marktposition der
Anbieter solchen Fitness-Zubehors
wird von einigen Experten allerdings
angesichts des erwarteten Booms bei
Computer-Uhren in Frage gestellt.

So ist die neue Apple Watch ebenfalls
stark auf Fitness-Funktionen fokussiert.
Skeptiker argumentieren, dass Fitness-
bander von den Smartwatches mit
ihren vielen Funktionen verdrangt wer-
den - dhnlich, wie MP3-Player den
Smartphones weichen mussten. Fitbit-
Manager kontern, der unerschlossene
Markt sei noch so gross, dass fiir diverse
Gerdte Platz sei. (sda/afp/dpa)

Hutchison verkauft
Mobilfunkanteile

HONGKONG. Der Hongkonger Mischkon-
zern Hutchison Whampoa verkauft An-
teile an seinem britischen Mobilfunkge-
schaft fiir 4,3 Milliarden Dollar an eine
Gruppe von Investoren. Eine Beteiligung
im Gesamtumfang von einem Drittel
gehe unter anderem an den GIC-Fonds
aus Singapur, die Abu Dhabi Investment
Authority, den Canada Pension Plan In-
vestment Board sowie die brasilianische
Investmentbank Grupo BTG Pactual.
Hutchison gehort dem bekannten Milli-
arddr Li Ka-shing. Der Mischkonzern
hatte erst im Januar den britischen Bran-
chenzweiten O2 fiir 13,6 Milliarden Euro
von der spanischen Telefonica gekauft
und mit der Hutchison-Tochter Three
Mobile vereint. (awp/sda/reu)

Tel. +423 235 25 25, Igt.cp@Igt.com
www.|gt-capital-partners.com

Valor

Datum Preis Performance

Obligati fond: YTD -3Jpa. -5Jpa.
LGT Bond Fund EMMA LC (CHF) B 13363468  07.05.15 CHF 1'047.83 -8.7% -2.8% =
LGT Bond Fund Global Inflation Linked (CHF) B 14857804  07.05.15 CHF  978.82 0.3% -0.8% -
LGT Bond Fund Global Inflation Linked (EUR) B 1775553 07.05.15 EUR 1'185.28 0.7% -0.4% 21%
LGT Select Convertibles (CHF) B 13243774  07.05.15 CHF 1'339.15 4.8% 9.5% -
LGT Sustainable Bond Fund Global (EUR) B 10689290  07.05.15 EUR 1'444.38 5.1% 4.7% 5.6%
Aktienfonds

LGT Select Equity Asia/Pacific ex Japan (USD) B 2653630 07.05.15 USD 2'492.14 6.6% 5.9% 83%
LGT Select Equity Europe (EUR) B 2653640  07.05.15 EUR 2'031.46 15.0% 19.2% 14.4%
LGT Select Equity North America (USD) B 2653656  07.05.15 USD 1'927.03 2.1% 12.3% 12.3%
Strategiefonds

LGT Strategy 3 Years (CHF) B 823213 06.05.15 CHF 1'273.94 -0.1% 2.4% 1.5%
LGT Strategy 4 Years (CHF) B 823220  06.05.15 CHF 1'224.61 1.2% 3.8% 1.9%
LGT Strategy 5 Years (CHF) B 1935291 06.05.15 CHF 1'369.85 1.8% 4.4% 2.0%
LGT Alpha Indexing Fund (CHF) B 10110299  05.05.15 CHF 1'449.70 0.7% 6.5% 4.4%
Rohstofffonds

LGT Commodity Active Fund (USD) B 13422922 07.05.15 USD  645.93 -1.6% -12.1%

Alle Angaben ohne Gewahr
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Bewertungsstichtag: 07/05/2015
Teilfonds NIw*
Swiss Money B CHF 11513
Euro Money B EUR 13281
US Dollar Money B USD 12846
Swiss Franc Bond B CHF 24084
Euro Bond B EUR 38840
EUR Corporate Bond Mid Yield B EUR 16631
Absolute Return Bond B CHF 11054
Absolute Retum Bond B EUR 161,82
High Yield Bond B EUR 127,79
Bond Global Aggregate B EUR 10307
Eastern European Bond B EUR 13925
Global Convertible Bond B EUR 14485
Emerging Markets Lcl Curr Bond B CHF 87,08
Emerging Markets Lcl Curr Bond B EUR 10121
Emerging Markets Lcl Curr Bond B usD 92,14
Sustainable Asian Leaders (Ex-Japan) B uUsD 27573
Swiss Mid and Small Cap Equity B CHF 15818
European Mid and Small Cap Equity B EUR 19348
Japanese Equity B JPY 766700
China Stars Equity B USD 18764
European Equity B EUR 27258
US Equity B USD 87531
Global Equity B USD 207,09
Global Equity (Ex-US) B USD 24183
Emerging Markets Equity B UsD 711,94
Far East Equity B USD 43905
New Power B EUR 13263
Clean Technology B EUR 26588
Future Resources B EUR 21592
Sustainable Emerging Markets Leaders B usD 11183
Sustainable Global Leaders B ush 142,09
Belvista Commodity B usD 65,92
Belvista Dynamic Commodity B usD 72,98
Target Return Balanced A EUR 96,31
Target Return Balanced B EUR 96,31
Target Retumn Balanced | EUR 96,35
Target Retumn Balanced H (hedged) CHF 96,16
Target Retum Balanced H (hedged) USD 96,18
Target Return Balanced HI (hedged) CHF 96,21
Target Retumn Balanced HI (hedged) USD 96,26
Target Retum Defensive B EUR 10154
Target Retun Growth B EUR 96,92
Emerging Markets Debt B UsSD 10345
Pure Dividend Strategy B usb 96,75
Pure Momentum Strategy B uUsD 107,27
Pure Premium Strategy B usD 95,26
* zuzliglich Ausgabeaufschlag
Vertreter:
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