um geringe Margen

Die Schnittmenge zwischen deutschen Master-KAGs und Global Custodians wird grdfer.
Daher entbrennt der Wettbewerb zwischen global aktiven Abwicklern und den auf deutsche Belange
zugeschnittenen Master-KAGs. Die Losung kdnnte strukturelle Verdnderungen der Arbeitsteilung sein.

ie Anzahl der Assetklassen,
die institutionelle Anleger
abdecken, wachst, weil das
Feld der alternativen Invest-
ments breiter wird und der Gesetzgeber

eine deutsche Master-KAG cinfach kaufen,
wenn sie in den Markt wollen®, iiberlegt
Frank Wehlmann, Geschéftsfiihrer der Telos
GmbH. Dass hier Markteintritte sehr kurz-
fristig stattfinden konnen, sah man am

Beispiel von State Street. Die US-Gesell-
schaft tibernahm die Administration fiir
rund 70 Fonds von AXA Investment Ma-
nagers — Volumen: mehr als 20 Milliarden
Euro. State Street {ibt neben der Depot-

groflere Spielrdume zulédsst. Hinzu
kommt eine breite Anzahl von spe-
ziellen Anlagestrategien fiir konven-
tionelle Assetklassen, die an Spezia-
listen ausgelagert werden. Entspre-
chend steigt die Anzahl der Schnitt-
stellen und der Reporting-Systeme
bei gleichzeitigem Wunsch nach ei-
nem konsolidierten Berichtwesen.
Master-KAGs 16sen diese Probleme
und erfiillen die Wiinsche der Buch-
halter, sie biindeln groflere Vermo-
gen mit unterschiedlichen Asset Ma-
nagern und stemmen die notwendi-
gen Investitionen fiir Abwicklung
und Administration. Die Fokussie-
rung auf die Administration ermog-
licht eine Professionalisierung der
Prozessabldufe und einen hohen
Automatisierungsgrad — anders wé-
re ein Uberleben in diesem Niedrig-
margengeschéft auch nicht moglich.
So weit, so gut. Doch die Global
Custodians konnen dies teilweise
ebenfalls — und sie sind durchaus an
diesem Geschéft interessiert.

Internationaler Mithewerh

Derzeit sind Master-KAGs eine
weitgehend deutsche Angelegenheit,
weil auch Spezialfonds eine deutsche
Besonderheit sind. Wéhrend das
Feld national weitgehend abgesteck
ist, droht den Administratoren nun
aber immer mehr Wettbewerb durch
internationale Player. ,.Die kénnten

Worauf es bei
Master-KAGs ankommt

Technische Angebote wie beispielsweise besondere
Bilanzierungsméglichkeiten oder Controlling bieten
keinen nachhaltigen Vorteil, da sie durch System-
investitionen, die allerdings erheblich sind, schnell
aufholbar sind. Daher sind es neben den techni-
schen Fakten weiche und organisatorische Fakto-
ren, auf die Anleger bei der Auswahl einer Ma-
ster-KAG achten sollten.

* Betreuungsansaiz?

Wird lhnen ein direkter, persénlicher Ansprech-

partner zugeteilt? (,One Face to the Client”).

Ist deutlich, dass die Gesellschaft ein nachhalti-

ges Commitment fir die Master-KAG eingeht?

Master-KAGs die quersubventioniert werden,

werden eventuell einmal von der Muttergesell-

schaft geschlossen.

Setzt die Master-KAG neue Themen rasch um?

Kann alternative Assets abbilden, beispielsweise

Private Equity, Mezzanine, Commaodities.

* Ist die Master-KAG in der Lage, mit SWIFT zu
arbeiten?

* Wie viel Erfahrung haben die Mitarbeiter der
Master-KAG?

* Wie leistungsféhig sind die IT-Systeme, und wie
gut funktionieren die Prozesse in der Praxis?

* Wieviel Vermégen betreut die Master-KAG?2

* Gibt es Referenzadressen?

* Wird e-Reporting angeboten, sodass der Anle-
ger direkt selbst auf die Daten zugreifen und
sich Reports nach Bedarf zusammenstellen
kann? Ist ein individuelles Reporting (,Open Ar-
chitecture”) méglich?

* Welche Add-on-Services werden geboten, die
for Sie wichtig sind?

* Wie passt die Kostenstruktur zum Service?

* Wie ist die steuerliche bzw. bilanzrechtliche Ex-
pertise der Master-KAG zu beurteilen?

* Welchen Zugang zu internationalen Asset Ma-
nagern ermdglicht die Master-KAG?
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bankfunktion
Buchhaltungs-, Compliance- und
sonstige administrative Aufgaben fiir
AXA aus.

,.Der Wettbewerb zwischen Glo-
bal Custodians und Master-KAGs
wird schérfer, und internationale Al-

auch Settlement-,

lianzen haben bereits stattgefunden
und werden zunehmen®, beobachtet
Dirk Werthmann, Geschéftsfiihrer
der BHF-Bank-Tochter BHF BNY
Securities Services GmbH. Das
Interesse der globalen Player am
deutschen Markt ist spiirbar, man
denke an die Ubernahme der Pio-
neer-Master-KAG durch die Société
Générale Ende 2007 oder die Akti-
vitdten des franzosischen Finanz-
dienstleisters Caceis, der zum Jahre-
sende 2007 die Wertpapierabwik-

klung und -verwahrung der Hypo-
Vereinsbank (HVB) {ibernommen
hat. Insider sehen hier tibrigens nicht
nur Vorteile fiir die Abnehmer der
Abwicklungsleistung. Auf der einen
Seite iiberzeugt ein wohlklingender
Name eines globalen Hauses, auf der
anderen Seite miissen sich gerade
kleinere und mittlere Investoren aber
auch damit abfinden, dass bei den
groflen Global Custodians iiber ihre
individuelle Wiinsche gegebenen-
falls in New York, London oder Pa-
ris entschieden wird. Denn die Sy-
steme sind hier eher auf die grofen
Mandate und Investoren ausgerich-
tet und weniger auf nationale Be-
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Im Poker um die institutionellen Mandate treten die Master-KAGs nicht gegen ihresgleichen an, sondern immer hdufiger auch gegen globale Abwicklungsspezialisten.

sonderheiten. Flexibilitdt und lokale Veran-
kerungen wiren demnach die Verkaufsar-
gumente der Master-KAGs, allerdings wei-
sen sie eine ganz besondere Schwiche auf.

Trojanisches Pferd

Die Master-KAGs sehen sich aus diesem
Grund sogar dem Vorwurf ausgesetzt, ein
Einfallstor flir ausldndische Fondsmanager
darzustellen. Clemens Schuerhoff, Ge-
schiftsfiihrender Gesellschafter der Komm-
alpha Institutional Consulting GmbH, fasst
die Bedenken der deutschen Asset Mana-
ger so zusammen: ,,Mit dem Konzept der
reinen Master-KAG, die kein Interesse dar-
an hat, auch Asset-Management-Leistungen
zu erbringen, hat sich der deutsche Markt
selbst ein trojanisches Pferd vor die Tiir ge-
stellt. Denn es offnet den institutionellen
Markt iiberwiegend fiir internationale Asset
Manager, die dann nicht mehr in die Niede-
rungen der margenarmen deutschen Fonds-
administration einsteigen miissen.” Ange-
sichts der Globalisierung sei aber Protek-
tionismus fehl am Platz. SchlieBlich miisse
auch der Anspruch der Anleger beriik-
ksichtigt werden, fiir verschiedene Asset-
klassen jeweils Spezialisten aus dem inter-
nationalen Manageruniversum auswihlen
zu konnen. ,,Letztendlich hat der interna-
tionale Wettbewerb auch fiir Qualititsver-

besserungen bei den deutschen Asset Ma-

www.institutional-money.com

nagern gesorgt. Und dies kann ja nur im
Interesse der Anleger und des Finanzplat-
zes sein‘, bemerkt Bernd Vorbeck von Uni-
versal-Investment.

Lusiitzliche Komplexitdt

Durch die Novelle des Investmentgeset-
zes haben sich die Anforderungen fiir De-
potbanken weiter erhoht, etwa bei Rohstof-
fen, Hedgefonds oder Direktinvestments in
Edelmetallen. Denn sie miissen zusétzliche
Anforderungen in Form von Compliance
und Anlagegrenzen erfiillen. Aus der Sicht
von Bernd Vorbeck, Geschiftsfiihrer der
Universal-Investment, miissen die Depot-
banken nun entscheiden, ob sie die dafiir
notige Software kaufen wollen: ,,Wenn
nicht, konnten die Depotbanken iiberlegen,
die Systeme der KAGs mitzunutzen. So
entstehen neue Modelle der Zusammenar-
beit.“ Das wire ein vorstellbarer Weg. In
dieselbe Richtung gehen auch die Uberle-
gungen von Werthmann: ,Fiir einen rein
deutschen Spezialfonds passt meistens eine
Administration aus deutscher Hand besser.
Hier geht es nicht nur um das organisch ge-
wachsene Verstindnis fiir deutsche Belan-
ge. Es ist auch ein Unterschied, ob es sich
um ein speziell fiir deutsche Belange ent-
wickeltes System handelt oder um ein welt-
weit agierendes System, fiir das man rasch
ein deutsches Modul schreibt®, schligt
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Werthmann eine Bresche fiir deutsche An-
bieter. Er hat gut lachen, schlielich nutzt
die BHF BNY Securities Services die deut-
schen Systeme der BHF-Bank, die mit der
Bank of New York Mellon seit Juli 2005
eine strategische Partnerschaft in Deutsch-
land bildet. Die Losung konnte lauten: Sy-
steme und Administration aus deutscher
Hand, Wertpapierabwicklung und Vernet-
zung durch einen Global Custodian.

Aber auch die Arbeitsteilung innerhalb
Deutschlands verdndert sich. Neben dem
Master-KAG-Geschift fungieren die meis-
ten Master-KAGs auch als Service-KAGs
und bieten anderen KAGs die Moglichkeit,
Back-, Middle- und Front-Office-Aufgaben
auszulagern. Sie agieren dabei als externe
Auflageplattform oder als Insourcer fiir ver-
schiedene Fondsadministrationsdienst-
leistungen. Erst Anfang 2008 hat die SEB
Asset Management die Administration ih-
rer 70 deutschen Wertpapierfonds mit ei-
nem Volumen von rund neun Milliarden
Euro an die Universal-Investment ausge-
lagert. Universal ist zukiinftig fiir Fonds-
buchhaltung und Berichtswesen der SEB-
Fonds zustdndig. Ein Trend, der sich wohl
noch verstérken und auch auf Depotbanken
iibergreifen wird. Denn angesichts des Mar-
gendrucks und der steigenden Anforderun-
gen der Kunden wird zwischen Asset Ma-
nager, Master-KAG und Depotbank kiinf-
tig arbeitsteiliger agiert.
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Keine Konsolidierung

Die immer wieder erwartete Konsolidie-
rung des Master-KAG-Marktes in Deutsch-
land hat noch nicht eingesetzt. Zwar hat
JPMorgan ihre KAG auf dem deutschen
Markt geschlossen, aber ansonsten ist der
Markt stabil verteilt: Es gibt eine gute
Handvoll klassischer Master-KAGs, die bei
Fremdmandaten in einem echten Wettbe-
werb stehen. Dazu gehdren Universal-In-
vestment, Metzler, Helaba Invest, INKA,
AGI und die DeAM. Und es gibt die klei-
neren Anbieter wie Cominvest, Ampega
Gerling, West AM, die auf dem Markt eher
opportunistisch agieren. ,,Die Frage ist, ob
nicht in einer néchsten Stufe die sogenann-
ten ,Opportunisten‘ aufgrund des Margen-
drucks in Zukunft ihre Mandate an die
Markfithrer mit Kerngeschéftsfeld Master-
KAG iibertragen werden®, meint Markus
Hill, unabhingiger Asset Management Con-
sultant. Das wiirde dann zu der vielzitier-
ten Marktkonzentration filihren.

Die Tatsache, dass bei den Master-KAG-
Tétigkeiten Skaleneffekte eine enorme Rol-
le spielen, spricht tatsichlich fiir eine Kon-
solidierung. ,,.Die Assets under Administra-
tion sollten schon im zweistelligen Milliar-
denbereich liegen, damit eine Master-KAG
kostendeckend arbeitet”, schitzt Dr. Frank

Wehlmann, Geschiftsfithrer der Rating-
agentur Telos. Beim Kampf um Mandate
und Volumen geraten die Preise unter
Druck. Die Margen sind daher recht diinn
und liegen fiir die Master-KAGs bei etwa
fiinf bis sieben Basispunkten. Fiir zusitz-
liche Leistungen — dazu zdhlen zunehmend
auch Consulting-Aufgaben — sind ge-
sonderte Zahlungen fallig.

Marktchancen?

Rund die Hilfte des Gesamtmarktes ist
verteilt. Telos-Experte Wehlmann schétzt
die noch zu erwartenden Volumina: ,.Ich ge-
he davon aus, dass von den 700 Milliarden
Euro Spezialfondsvolumen in Deutschland
bereits ungefihr 300 bis 350 Milliarden
Euro bei den Master-KAGs liegen. Wenn
tiber kurz oder lang 70 bis 75 Prozent des
Marktes bei Master-KAGs landen, sind
noch 150 bis 200 Milliarden Euro zu ver-
geben.“ Die groflen Tickets der DAX-
Unternehmen und groflen Versorgungswer-
ke sind bereits verteilt, aber die dritte Welle
von institutionellen Anlegern, die sich an
eine Master-KAG anschlief3en, rollt derzeit.
Dr. Marc Herzog, Geschiftsfiihrender Ge-
sellschafter von Frontiers Management
Consulting (FMC), schétzt, dass innerhalb
der néchsten zwei bis drei Jahre das Gros

der noch nicht vergebenen Master-KAG-
Mandate verteilt wird. Letzteres ist eine
eher neue Dienstleistung der Master-KAGs.
Es ist die Hilfe beim Wechsel eines Asset
Managers und bei der hiufig damit einher-
gehenden Umstrukturierung des Portfolios
auf die Zielstruktur, was fiir den Anleger
sogar bilanzneutral geschehen kann. Diese
Add-on-Dienstleistungen sind daher kein
wirkliches Unterscheidungskriterium mehr.

So hat jeder Anbieter seine aktuellen
Baustellen, um sich vom Wettbewerb zu
unterscheiden. Die Helaba Invest arbeitet
dieses Jahr an einer transparenteren Dar-
stellung von institutionellen Publikums-
fonds und strukturierten Produkten im
Reporting eines Masterfonds. Auch eine
Stilanalyse soll in absehbarer Zeit das
Angebot abrunden.

Der Marktfiihrer Universal-Investment
hingegen arbeitet an komplexen Fonds-
strukturen unter Einbindung alternativer
Assetklassen: ,,Fiir uns stehen in diesem
Jahr insbesondere aufwendige Fondsman-
date wie Private-Equity-, Holz- und Infra-
struktur-Investments, die flexibel tiber die
Standorte Deutschland und Luxemburg und
das notwendige Anlagevehikel aufgelegt
werden sollen, im Vordergrund®, erklart
Bernd Vorbeck, Sprecher der Geschifts-
filhrung der Universal-Investment. n

Die filhrenden deutschen Master-KAGs im Uberblick

Allianz Global Investors (AGI) 2002 180 29.079 2 479
AmpegaGerling Investment 2003 k. A. k. A. k. A.
BayernInvest Master KAG 2003 64 23520 13.405
Cominvest k. A. k. A. k. A. k. A.
Deka FundMaster 2004 172 192.239 184.500
DB Advisors / DeAM 1998 193 407327 21369
Frankfurter Service KAG 2002 68 34.076 14.783
Helaba Invest 2002 151 32892 8579
Internationale KAG (Inka) 2001 158 56.571 kA.
Metzler Investment 1994 Al 39.500 11.700
Nordcon Investment 2000 47 8.2 37
Société Générale Securities Services 2007 170 45.797 keine
Universal-Investment 1992 270 74.649 3.980
WestLB Mellon AM (vormals WestAM) 2002 179 31.300 28.000
1) nur Spezialfonds-Vol institutionelle Publik ds und M nicht

2 im Geschiftshereich Master-KAG
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Full-Service-Anbieter, Overlay Management, umfangreiches Reporting
Hoher Grad an Individualisierung, Risikomanagement, Risiko-Overlay

Performanceatiribution, Overlay, Risikomanagement, Asset Allocation
Allokationsberatung, Overlay Management, Managerselektion

Trading Desk, Risikomessung inkl. Abbildung komplexer Instrumente
Transition Management, Allokationsberatung, Abb. komplexer Instrumente
Nachhaltigkeit und stetige Investitionen, Flexible Reportings (z.B. IFRS/VAG)
E-Reporting und IFRS Reporting, Risiko-Overlay und Transition Management
Risikomessung, Performanceattribution, flexibles Reporting

Overlay und Transition Mgmt., Bew. kompl. Instrumente, Managerauswahl
Risikomgmt. u. -reporting, regelgebundenes AM, Trans. Mgmt., WP-Leihe
Transition Management, Overlay Management

Quelle: Angaben der Gesellschaften und eigene Recherchen



