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Bei der Zusammenarbeit zwischen Asset
Managern und Asset-Servicing-Unterneh-
men greifen die Zahnrader an den ver-
schiedensten Stellen ineinander. Andert
sich das Umfeld des Asset Managers, so
muss sich auch der Dienstleister an die
neuen Rahmenbedingungen anpassen. Aus
diesem Grund ist das tiefgehende Ver-
standnis des Umfelds, in dem sich die
Asset Manager bewegen, fiir ein Asset-
Servicing-Unternehmen von hochster Be-
deutung. Die heutige Zeit ist zweifelsfrei
gepragt von einer flir AuBenstehende
kaum zu (berblickenden Vielzahl von
Verdnderungen: technologische Neuerun-
gen, regulatorische Umbriiche und volatile
Markte pragen das aktuelle Marktumfeld.

Neue Entwicklungen antizipieren

Beispielhaft werden im Folgenden drei
Entwicklungen herausgegriffen, aufgrund
derer die Mechanik zwischen den beiden
Akteuren in der ndheren Zukunft neu jus-
tiert werden muss beziehungsweise teil-
weise in der Vergangenheit bereits neu
justiert wurde: die Verdnderungen der re-
gulatorischen Rahmenbedingungen, neue
Anlageklassen und die zunehmende Glo-
balisierung.

Diese Entwicklungen muss ein Asset-Serv-
icing-Unternehmen bei all seinen Angebo-
ten und Dienstleistungen beriicksichtigen.
Die Angebotspalette umfasst die De-
potbankfunktion, die Administration von
Fonds als Master-KAG und die Auflage von
Private Label Fonds, ebenso wie weltweite
Zahlungsverkehr- oder Brokerdienstleis-
tungen bis hin zu umfassenden Qutsour-
cinglésungen. Asset Manager wihlen
entsprechend ihren Bedirfnissen eine oder
mehrere Komponenten aus diesem Ange-
bot aus. Um den Anforderungen der Asset
Manager gerecht zu werden, missen As-
set-Servicing-Dienstleister stets den Finger
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am Puls der Zeit haben und neue Entwick-
lungen antizipieren und diese in ihre tag-
liche Arbeit einflieBen lassen.

Verdnderungen der regulatorischen Rah-
menbedingungen: Bei der Umsetzung re-
gulatorischer Vorgaben, wie zum Beispiel
der Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk [BA]) oder der GroB-
und Millionenkreditverordnung (GroMiKV),
sind Asset Manager stark gefordert. Er-
schwerend hinzu kommen europdische
Richtlinien wie Ucits IV und die Richtlinie
fur Verwalter alternativer Investment-
fonds, die sogenannte AIFM-Richtlinie.
Daher stellen sich Asset Manager verstarkt

Michelle Grundmann, Managing Director,
BNY Mellon Asset Servicing in Deutschland,
und Thomas Griinewald, Geschdftsfiihrer,
BNY Mellon Service KAG, Frankfurt am Main

Die Grundkonstellation zwischen den Asset
Managern und ihren Servicedienstleistern
ist bekannt. Wie viel Geschdft wird Inhouse
abgewickelt? Inwieweit lohnen sich diesbe-
ziigliche Investitionen noch? Und kann ein
Dienstleister gleichermaBen vorausschau-
end und sachkundig agieren, um fiir seine
Kunden die Vielzahl an neuen requlatori-
schen und technischen Anforderungen in
einem volatilen Marktumfeld kompetent
und flexibel umzusetzen? Angefangen von
der Depotbankfunktion (iber die Adminis-
tration von Fonds als Master-KAG, die
Auflage von Private Label Fonds und welt-
weiten Zahlungsverkehr- oder Brokerdienst-
leistungen bis hin zu umfassenden Out-
sourcinglosungen skizzieren die Autoren ein
breites Leistungsspektrum, das mit einer
individuellen Vertragsgestaltung ganz oder
teilweise in Anspruch genommen werden
kann. In dieser engen Verzahnung maBge-
schneiderte Ldsungen zu erarbeiten, sehen
sie auf beiden Seiten als entscheidende He-
rausforderung an. (Red.)

die Frage: Wer kann uns bei der Erflllung
der neuen Anforderungen unterstiitzen?
Wie gelingt es uns, mehr Raum fiir die
eigentlichen Kernaufgaben zu schaffen?

Ausweitung der Aufgabengebiete

Weder MaRisk (BA) noch GroMiKV betref-
fen Kapitalanlagegesellschaften (KAGen)
direkt. Mittelbar haben diese Richtlinien
jedoch Auswirkungen auf die Reporting-
anforderungen, die in Fonds investierte
Kreditinstitute an KAGen stellen. Mit der
letzten Anpassung der MaRisk (BA) vom
15. Dezember 2010 hat die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
beispielsweise erstmalig die Berlicksichti-
gung von Diversifikationseffekten in den
Risikotragfahigkeitskonzepten der Banken
gefordert.

Da die bisher genutzte BVI-Kennziffer - die
einer ex post Value-at-Risk-Kennziffer ent-
spricht - nicht dafiir geeignet ist, risiko-
arteniibergreifende Diversifikationseffekte
zu ermitteln, findet aktuell ein Paradig-
menwechsel hin zum ex ante Value-at-Risk
statt. Die Berechnung ist vergleichs-
weise komplex und erfordert den Einsatz
fortgeschrittener Methoden und Systeme,
wie sie Asset-Servicing-Unternehmen in
ihrem Risikomanagement bereits einset-
zen.

Hier zeigt sich, dass Asset-Servicing-Un-
ternehmen ihre bisherigen Produkte auf
neue Aufgabengebiete beim Asset Mana-
ger ausdehnen konnen. Das Reporting -
welches schon seit Langem zu den Kern-
kompetenzen der Asset-Servicing-Unter-
nehmen gehort - kann bei Bedarf durch
die Kompetenzen im Risikomanagement
erganzt werden.

Auch die Anpassung der GroMiKV zum
31. Dezember 2010 fiihrt derzeit zu einer
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Verschéarfung der Reportingpflichten fiir
Asset Manager, sofern die Fondsanlagen
des Kreditinstituts als granular oder als
transparent behandelt werden sollen. In
diesen Féllen ist eine Durchschau auf die
einzelnen  Vermdgensgegenstinde  der
Fonds erforderlich, die bei mehrstufigen
Fondskonstruktionen auch die Durchschau
in die Zielfonds umfasst. Hier beginnen die
Herausforderungen, die ohne das Know-
how der Asset-Servicing-Unternehmen oft
nur schwierig zu meistern sind, bereits bei
der Datenbeschaffung der Portfoliostruk-
tur der Zielfonds.

Key Investor Document

Im Gegensatz zu MaRisk (BA) und der
GroMiKV hat die Ucits-IV-Richtlinie direkte
Auswirkungen auf die Tatigkeit der Asset
Manager. So sind Publikumsfonds beispiels-
weise seit dem 1. Juli 2011 verpflichtet, ein
Key Investor Document (KID) zu erstellen.
Des Weiteren erdffnet Ucits IV neue Ge-
schaftsmaoglichkeiten: von grenziiberschrei-
tenden Fondsverschmelzungen bis hin zu
Master-Feeder-Konstruktionen. Auch hier
sind  Asset-Servicing-Unternehmen  aktiv
und unterstiitzen die Asset Manager bei-
spielsweise bei der Erstellung der KiDs.

Die AIFM-Richtlinie, die bis zum ersten
Halbjahr 2013 in deutsches Recht umge-
setzt werden soll, betrifft nicht nur
Investmentfonds, die alternative Strate-
gien verfolgen, wie etwa Hedgefonds oder
Private-Equity-Fonds. Sie betrifft samt-
liche Fonds, die nicht Ucits IV unterlie-
gen, wie etwa Spezialfonds. Eine wich-
tige Konsequenz der AIFM-Richtlinie fiir
Asset Manager besteht darin, dass immer
mehr Fonds eine Depotbank bendtigen.
Hier konnen Asset-Servicing-Unterneh-
men Abhilfe schaffen, da Depotbank-
dienstleistungen ein elementarer Bestand-
teil ihres Produktspektrums sind.

Vorausgesetzt, das Asset-Servicing-Unter-
nehmen verfiigt tber das erforderliche
Depotbank-Know-how fiir beispielsweise
Hedge- und Private-Equity-Fonds, erge-
ben sich hier vollig neue Mdglichkeiten
der Zusammenarbeit zwischen Asset Ma-
nager und Asset-Servicing-Unterneh-
men. Aber auch im Bereich der traditio-
nellen Fonds eréffnen sich neue Mdoglich-
keiten. Hier ist unter anderem die Konsoli-
dierung von Daten fiir Versicherungen im
Rahmen der Solvency-ll-Anforderungen
zu nennen.
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Wie diese Beispiele verdeutlichen, kénnen
sich Asset Manager der Dienstleistungen
von Asset-Servicing-Unternehmen bedie-
nen und werden somit den aktuellen requ-
latorischen Herausforderungen gerecht. Es
ist daher nicht verwunderlich, dass auf die
Asset-Servicing-Branche eine Welle von
Neuerungen zukommt.

Suche nach renditestarken
Anlagemdoglichkeiten

Neue Anlageklassen: Infolge der jlingsten
Finanzmarktkrisen suchen die Asset Mana-
ger verstarkt nach alternativen rendite-
starken Anlagemdglichkeiten. Bei dieser
Suche verlassen sie immer mehr das tradi-
tionelle Anlagespektrum aus Aktien, Ren-
ten und Geldmarktanlagen und suchen
nach neuen Anlageklassen. Hierbei kom-
men ganz neue Herausforderungen auf die
Asset Manager zu, die sich daraus ergeben,
dass die getatigten Investitionen Uber-
wacht werden mussen: Wie und wie oft
bewertet man das jeweilige Investment?
Was ist beispielsweise ein Windpark heute
wert? Was in drei Jahren? Wie bekommt
man Zugang zu verlasslichen Bewertungs-
quellen? Wie kann die Anlage notfalls wie-
der liquidiert werden? Wie werden die ver-
traglichen Grundlagen gestaltet?

Individuelle Vertragsgestaltung

Investiert der Asset Manager in alter-
native bdrsennotierte  Finanzprodukte,
wie beispielsweise in Goldzertifikate oder
in Energiederivate, so &dndern sich die
Dienstleistungen der Asset-Servicing-Un-
ternehmen im Regelfall nur wenig. Dem-
entsprechend unterscheiden sich diese al-
ternativen Investments aus der Sicht
der Asset-Servicing-Unternehmen nur
wenig von den traditionellen Anlage-
klassen. Lediglich im Bereich des Risiko-
managements ist neues Know-how ge-
fragt, etwa bei der Berechnung des
Value-at-Risk oder der Durchfiihrung von
Szenarioanalysen.

Investiert der Asset Manager hingegen in
Form von nicht-borsennotierten Instru-
menten in alternative Anlageklassen, wie
beispielsweise Private Equity oder unver-
briefte Darlehensforderungen, so endete
bisher haufig das Servicespektrum der As-
set-Servicing-Unternehmen. Diese alterna-
tiven Investments sind in der Regel wenig
standardisiert und zeichnen sich durch
eine Reihe von Besonderheiten aus, zu de-

nen unter anderem llliquiditat, schwierige
Bewertung und hohe Erwerbsnebenkosten
zihlen.

Hier werden die Asset-Servicing-Unter-
nehmen als Dienstleister von Asset Mana-
gern in einem ganz neuen Umfeld gefor-
dert. Es geht in einem ersten Schritt um
die individuelle Vertragsgestaltung. In ei-
nem zweiten Schritt werden Bewertungs-
moglichkeiten der Instrumente geprift
und ein angemessenes Risikomanagement
dargestellt. In einem dritten und letzten
Schritt geht es darum, die Liquidation im
Falle der WeiterverduBerung zu begleiten.
Asset-Servicing-Unternehmen sind gefor-
dert, den Asset Managern und institutio-
nellen Investoren entsprechende Dienst-
leistungen bieten zu kdnnen, ohne ein
MindestmalB an Standardisierung aufgrund
der entsprechenden Skaleneffekte aus den
Augen zu verlieren.

Nationale Partner

Noch komplexer wird dieses Thema, wenn
Asset Manager selbst Fonds auflegen, die
zum Beispiel in Private Equity oder einen
Windpark investieren. Hier missen Fragen
der Vertragsgestaltung, der Finanzierung
und der Abwicklung geklart werden. In-
wiefern sich hier neue Geschaftsfelder fiir
Asset-Servicing-Anbieter ergeben kdnnen,
muss im Einzelfall geklart werden.

Zunehmende Globalisierung: Aufgrund
der zunehmenden weltweiten Verflechtun-
gen und grenziiberschreitenden Invest-
ments, geht die Zusammenarbeit zwischen
Asset Managern und Asset-Servicing-An-
bietern auch iiber die Grenzen hinaus. In-
ternationale Asset Manager sind immer
haufiger auf der Suche nach jeweiligen
nationalen Partnern - beispielsweise in
Deutschland - die sich mit den dortigen
Regularien auskennen. Insbesondere bei
der Uberwachung der Anlagegrenzen ist es
wichtig, sich auf einen Partner verlassen
zu konnen, der die gelbe beziehungsweise
rote Flagge hisst, wenn es zu Verletzungen
der Anlagegrenzen kommt. Ziel ist es,
Schdden zu vermeiden und Regresspflich-
ten zu verhindern.

So kann der Asset Manager zum Beispiel
seine relevanten Portfoliodaten an den As-
set-Servicing-Anbieter weiterleiten, der
diese dann priift und automatisch Riick-
meldung beziiglich mdglicher Grenzverlet-
zungen an den Asset Manager gibt. Im



Idealfall kann der Asset Manager sogar da-
riiber hinausgehende Daten libermitteln,
die der Asset-Servicing-Anbieter in einem
einzigen Reporting konsolidieren kann.

Ansatzmoglichkeiten fiir ein
konsolidiertes Reporting

Ein anderer Ansatz ergibt sich, wenn der
Asset-Servicing-Anbieter dem Asset Ma-
nager ein System zur Verfligung stellt, in
welches dieser seine Daten direkt ein-
spielen und bearbeiten kann. Auch hier er-
6ffnen sich in der globalisierten Welt An-
satzmoglichkeiten fiir ein konsolidiertes
Reporting.

Dabei haben groBe weltweit agierende An-
bieter natirlich einen Vorteil gegeniiber
den rein lokal aufgestellten Unternehmen.
Dieser Vorteil ergibt sich aufgrund ver-
schiedener Aspekte: Zum einen kdnnen
globale Unternehmen in der Regel in meh-
reren Markten eine lokale Expertise vor-
weisen und dieses Wissen zugunsten ihrer
Kunden miteinander vernetzen. Zum ande-
ren haben sie die finanzielle Starke, in die
[T-Infrastruktur zu investieren, die not-
wendig ist, um die Kosten durch einen
hohen Automatisierungsgrad niedrig zu
halten. Drittens sind diese Unternehmen
haufig strategisch im Asset-Servicing-Be-
reich aufgestellt, sodass der Asset Manager
eine langfristige, vertrauensvolle Partner-
schaft zu seinem Anbieter aufbauen kann
und nicht beflirchten muss, dass sein An-
bieter das Produkt in einem absehbaren
Zeitraum nicht mehr anbietet.

Dabei miissen sich jedoch auch die groBen
weltweit tatigen Marktteilnehmer bewusst
sein, dass ein ,One size fits all"-Konzept in
der heutigen komplexen Welt nicht mehr
moglich ist. Dabei spielen nicht nur Kennt-
nisse der lokalen Marktgegebenheiten eine
Rolle, sondern auch das Verstandnis fiir die
Kultur des jeweiligen Landes. Nur wenn
dieses Bewusstsein vorhanden ist, werden
die weltweiten Anbieter von Asset-Serv-
icing-Dienstleistungen ihre Vorteile in Zei-
ten der Globalisierung voll ausnutzen kon-
nen.

Verzahnung zwischen Asset Managern
und Asset-Servicing-Dienstleistern

Zweifelsfrei wird zukiinftig die Zusammen-
arbeit von Asset Managern und Asset-
Servicing-Dienstleistern von der Tatsache
gepragt sein, dass sich die regulatorischen

Rahmenbedingungen verdndern, sich neue
Anlageklassen herauskristallisieren und die
Finanzwelt zunehmend global agiert. All
diese Entwicklungen lassen auf eine tie-
fere Beziehung zwischen Asset Manager
und Asset-Servicing-Unternehmen schlie-
Ben. War die Rollenverteilung zwischen
beiden in den letzten Jahren noch klar ge-
regelt, so verschwimmen inzwischen diese
Grenzen zugunsten individueller maBge-
schneiderter Losungen fiir den jeweiligen
Asset Manager.

Von der Erflillung der minimalen gesetz-
lichen Vorschriften zum Beispiel im De-
potbankbereich bis hin zu kompletten
Outsourcinglésungen fiir Back- und Mid-
dleoffice sind alle Varianten denkbar und
werden auch umgesetzt. Dies hdngt bei-
spielsweise von der Art des Endinvestors
ab. Vom Privatinvestor uber Pensions-
einrichtungen, Versicherungen oder Kre-
ditinstitute hat jeder Investor andere An-
forderungen, die er dem Asset Manager
vermittelt und die dieser in der Folge dann
weiter auf den Asset-Servicing-Anbieter
lbertragt.

MaBgeschneiderte Losungen gesucht

Auch die GroBe des Asset Managers be-
einflusst seine Beziehung zu den Asset-
Servicing-Unternehmen: Ist er Teil eines
weltweiten Konzerns und mochte bei-
spielsweise das Risikomanagement selbst
betreiben oder ist er ein kleines speziali-
siertes Unternehmen, welches sich der
Dienstleistungen Dritter bedienen moch-
te? Ahnlich wie die Menschen und Institu-
tionen, die hinter den Anlagen stehen, ist
auch die Verzahnung zwischen Asset Ma-
nager und Asset-Servicing-Anbieter von
Fall zu Fall verschieden. Wahrend fiir den
einen die Kosten das Leitmotiv sind, neh-
men flr den anderen individuelle Dienst-
leistungen einen hoheren Stellenwert ein,
fir die er bereit ist, auch einen hdheren
Preis zu zahlen.

Man darf gespannt sein, wie sich die Ver-
zahnung zwischen Asset Manager und
Asset-Servicing-Unternehmen weiter ent-
wickeln wird, aber eines scheint aus heuti-
ger Sicht sicher zu sein: Eine allgemein
giltige Best-Practice-Losung wird es nicht
geben. Vielmehr werden maBgeschneiderte
Asset-Servicing-Losungen gefragt sein, die
gezielt auf die Bedlrfnisse und Anforde-
rungen des jeweiligen Asset Managers ein-

gehen. —
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Die Geschaftstatigkeit der Banken
war bereits in den vergangenen Jah-
ren durch rapide Umgestaltungs-
maBnahmen geprdagt, wobei auf-
sichtsrechtliche Steuerungsimpulse
eine erhebliche und zunehmend
interaktive Rolle spielten. Dieser
Wandlungsprozess ist noch langst
nicht abgeschlossen — auch in Zu-
kunft miissen weitere tiefgreifende
und zum Teil strukturelle Anpas-
sungsmafnahmen vorgenommen
werden.

Zentrale Themen des Bandes sind
die Untersuchungen zu bankbe-
trieblichen Risiken und zu addqua-
ten Steuerungsansatzen vor dem
Hintergrund der Finanzmarktent-
wicklungen und der makrodkono-
mischen Rahmenbedingungen des
Bankgeschafts.
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