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Dienstleister der Finanzwirtschaft

Auslagerung von Administrationsservices als Chance

Konsolidierung und weitere Spezialisierung im Markt erwartet — Kunden fordern ganzheitliche Betreuung

Von Dietmar Schmid *)
Borsen-Zeitung, 25.11.2006
Rund 1160 Mrd. Euro verwaltetes
Gesamtvermogen konnte die deut-
sche Investmentbranche Ende 2005
fiir sich verbuchen. Damit verzeich-
nete die Branche ein Plus von 16%
gegeniiber dem Vorjahr. Diese Ent-
wicklung unterstreicht die Dynamik,
die sich auch durch Verdnderungen
bei den Dienstleistungsstrukturen be-
merkbar macht. So scheint das Zeit-
alter der Vollsortimenter entlang der
Wertschopfungskette im Fondsge-
schéft vorbei zu sein. Wahrend es
vor zehn Jahren noch gang und gébe
war, als Fondsanbieter die gesamten
Prozesse rund um Investmentfonds
im Hause zu halten, haben sich die
Verhéltnisse mit den Jahren des Bor-
sencrashs ab 2001 kréftig gewan-
delt. Mit fallenden Aktienkursen
und sinkenden Ertrégen im Fondsge-
schaft gingen immer stirkere Uberle-
gungen einher, sich auf die Kernkom-
petenzen zu besinnen — in der Regel
das Asset Management.

Back Office auf dem Prifstand

Vor diesem Hintergrund kamen
die kostenintensiven Back-Office-Be-
reiche bei den Fondsanbietern zu-
nehmend auf den Priifstand. Was
bei den einen vornehmlich als Kos-
tenblock auf die Bilanz driickte, er-
wies sich bei den anderen als
Chance: die Aussicht, mit Adminis-
trationsdienstleistungen fiir Externe
durch Skaleneffekte eigensténdig Er-
trage zu erwirtschaften — ein in die-
sem Geschaftsfeld revolutiondrer Ge-
danke! Die Investmentkontofiihrung
war der Testballon fiir das Thema
Outsourcing in der Branche. Auf-
grund der geringen Kontofithrungs-
entgelte, die im Regelfall nicht kos-
tendeckend waren und durch Er-

trage aus anderen Bereichen subven-
tioniert wurden, stellte sie ein idea-
les Muster dar, die Marktfahigkeit ei-
ner entsprechenden Dienstleistung
zu erproben. Dazu wurde bei den
Unternehmen, die sich aus Grofen-
und Effizienziiberlegungen heraus
als Spezialist fiir Investmentkonto-
fithrung verstehen konnten, die Kon-
tofithrung aus der Kapitalanlagege-
sellschaft heraus in ein eigenstin-
diges Unternehmen {iberfiihrt. Mit
zusétzlichen personellen und tech-
nischen Ressourcen ausgestattet,
wurde es diesen moglich, grolle Men-
gen an Kundendepots effizient und
fiir mehrere Mandanten gleichzeitig
verwalten zu kénnen. Die Nachfrage
entstand vor allem bei den Kapitalan-
lagegesellschaften und Banken, die
Einsparungspotenziale nutzen woll-
ten, weil ihre internen Kontofiihrun-
gen aufgrund zu geringer Mengen
oder eines zu geringen Automati-
sierungsgrades schlichtweg zu teuer
waren.

Parallel zu dieser Entwicklung
konnten aber auch die Voraussetzun-
gen geschaffen werden, eine seit lan-
gem insbesondere im Vermittler-
markt bestehende sehr einfache,
aber bestechende Idee in die Tat um-
zusetzen: in einem einzigen Depot
Investmentprodukte der verschie-
densten Fondsanbieter zu verwah-
ren. Statt beispielsweise fiinf Konten
bei fiinf verschiedenen Kapitalanla-
gegesellschaften halten zu miissen,
lassen sich die Anlagen seit dem Auf-
kommen der Plattformen auf ein ein-
ziges Depot tibertragen. Fiir die Ver-
mittler ergeben sich so eindeutige
Vorteile in der Beratung des Kun-
den, denn ein Blick geniigt, um die
aktuelle Depotstruktur zu erfassen.
Auch die Anleger selbst profitieren,
werden sie doch mit der bisherigen
Flut an Ausziigen, Jahres- und Steu-
erbescheinigungen pro Depot ver-

schont. Transparenz und Effizienz
sind die Stichworte, und Weiterent-
wicklungen hinsichtlich professionel-
ler, internetgestiitzter Beratungs-
und Auswertungsinstrumente ver-
bessern die Qualitét der getroffenen
Anlageentscheidungen.

Plattformen wachsen weiter

Mittlerweile hat sich der Markt
der Fondsplattformen nach einer
stiirmischen Eroffnungsphase sor-
tiert; die Anbieter mit umfassendem
Service rund um die Kontofiihrung,
bei denen eine Bank oder Fondsge-
sellschaft im Hintergrund steht, ha-
ben sich etabliert. Erfolgsfaktoren
sind eine schnelle, reibungslose Ab-
wicklung, ein moglichst hoher Tech-
nisierungsgrad, optimierte Kommu-
nikationswege zum Kunden und
(Fonds-)Lieferanten, umfangreiche
Internetfunktionalitaten, Flexibilitat
sowie maldgeschneiderte Konzepte
fiir die verschiedenen Kundengrup-
pen, Neutralitat hinsichtlich der An-
lageentscheidungen und attraktive,
sinnvolle Weiterentwicklungen des
Angebotes. Im Ergebnis werden die
Plattformen weiter wachsen: Allein
die Frankfurter Fondsbank, einer
der fithrenden Anbieter, weist mitt-
lerweile ein Volumen von 12,3 Mrd.
Euro aus, davon 3,5 Mrd. Euro auf
der Vermittlerplattform.

Ein weiteres — und sehr weites —
Outsourcing-Feld ist die Administra-
tion von Fonds. Vielfach fallen
Schlagworte wie ,Master-KAG“ und
»Service-KAG*; letztlich ist damit
eine Trennung zwischen der reinen
Asset-Management-Leistung und
der Administration der Sonderver-
mogen gemeint. Die Administration
umfasst dabei Kernbereiche wie die
Fondsbuchhaltung, das Reporting
fiir den Investor, gesetzliche Melde-
pflichten, die Risikokontrolle und

den Handel fiir Spezialfonds institu-
tioneller Investoren. Verstérkte Be-
achtung haben diese Geschiftsmo-
delle ab 2002 gefunden, insbeson-
dere vor dem Hintergrund verénder-
ter Reportinganforderungen an Spe-
zialfonds im Zuge der US-GAAP-
und IFRS-Bilanzierungsregeln. Inves-
toren profitieren davon auf vielfil-
tige Weise: So kénnen zum Beispiel
die Kosten den einzelnen Leistungen
sehr transparent zugeordnet wer-
den. Aulerdem erhalten die Investo-
ren ein einheitliches Reporting und
konnen dabei vielfach wihlen, ob
Masterfonds oder mehrere Fonds zu-
sammengefasst oder getrennt darge-
stellt werden. Und durch die Tatsa-
che, dass die Master- oder Service-
KAG Geschiftspartner flexibel anbin-
den kann, bleibt sie immer der zen-
trale Partner des Investors — auch im
Falle eines Austauschs des Asset Ma-
nager oder der Depotbank.

Global Custodians mischen mit

Auch Dienstleister wie die Frank-
furter Service Kapitalanlage-Gesell-
schaft, die prinzipiell alle dem Portfo-
lio-Management nachgelagerten Pro-
zesse aus einer Hand anbieten, ha-
ben ihr Geschéftsmodell modular an-
gelegt. Grundsétzlich sind fiir den Er-
folg komplexe informationstechni-
sche Systeme malgeblich, die den
spezifischen Administrationsdienst-
leistungen gerecht werden und die
zudem einen raschen und fehler-
freien Austausch zwischen den Be-
teiligten — Administrationsdienstleis-
tern, Fondsmanagern, Depotbanken,
Consultants und den Anlegern selbst
— sicherstellen.

Damit nicht genug, findet der
Wettbewerb um die Kundengelder
zumindest in der Wahrnehmung der
Beteiligten nicht nur zwischen den
Fondsgesellschaften, sondern auch
zunehmend mit Global Custodians
statt. Diese iiben bislang vornehm-
lich traditionelle Depotbankfunktio-
nen aus, bieten aber auch mehr und
mehr Dienste wie konsolidiertes Re-
porting und Performancemessung
iiber alle involvierten Asset Manager
hinweg an. Dieser Teilmarkt hat in
der jiingsten Zeit ein hohes Mal} an
Konsolidierung erfahren. Nur we-
nige Institute sind momentan in der
Lage, den deutlich gestiegenen An-
forderungen der Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGs) an die Servicetiefe,
zum Beispiel im Depotbankgeschift,
zu geniigen. Strategische Allianzen
zwischen Global Custodians und na-
tionalen Custody-Anbietern wie der
BHF BNY Securities GmbH bilden
derzeit auf dem deutschen Subcus-
tody-Markt eine grofle Ausnahme.
Noch verhindert das Investment-
recht in Deutschland eine echte Kon-
kurrenzsituation zwischen den Ban-
ken und KAGs. Doch koénnte sich
dies im Zuge einer weiteren Vernet-
zung und Globalisierung der Finanz-
mérkte in den kommenden Jahren
dndern.

Wachsende Bedeutung als Dienst-
leistung fiir Dritte hat nicht zuletzt
die Marktrisikomessung fiir Kapital-
anlagegesellschaften nach der 2004
in Kraft getretenen Derivateverord-
nung der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht. Die Verord-
nung fordert von den KAGs ein Risi-
koprofil fiir alle relevanten Risiko-
faktoren, das heift fiir Markt-, Kre-

Alles unter Kontrolle

dit- und operationelle Risiken. Der
qualifizierte Ansatz stellt hohe An-
forderungen an den Risikomanage-
mentprozess, die geeignete Soft-
ware und ebenso an die Qualifika-
tion der mit der Risikomessung be-
fassten Mitarbeiter, so dass diese
Dienstleistung derzeit nur von sehr
wenigen Hé&usern angeboten wer-
den kann. Die BHF Risk Services
stellt inzwischen 16 Investment-
gesellschaften fiir insgesamt 1000
Fonds mit einem Volumen von 120
Mrd. Euro ein spezielles Instrumen-
tarium fiir Bewertung und Reporting
zur Verfiigung.

Nicht nur modulare Bausteine

Der Markt fiir Administrations-
dienstleistungen fiir Investment-
fonds ist noch relativ jung und lasst
fiir die Zukunft noch einiges an Kon-
solidierung und weiterer Spezialisie-
rung erwarten. Zukunftsweisende
Geschaftsmodelle — darin unterschei-
den sich die Investmentfonds beglei-
tenden Prozesse in keiner Weise
vom eigentlichen Bankgeschiaft —
werden sich allerdings dadurch aus-
zeichnen, dass sie flexibel und pré-
zise auf die Bediirfnisse der Kunden
ausgerichtet sind. Das heif3t aber
auch: Nur wer in der Lage ist, neben
modularen Bausteinen auch die ge-
samte Bandbreite der Wertschop-
fungskette zur Verfiigung zu stellen,
wird sich dauerhaft in einem zuneh-
menden Verdrédngungswettbewerb
durchsetzen kénnen.

*) Dietmar Schmid ist Vorstands-
mitglied der BHF-Bank Aktiengesell-
schaft




