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Regulierung und Digitalisierung sind ne-
ben dem anhaltend schwierigen Markt-
umfeld die beherrschenden Themen der
Finanzbranche. Gerade auch im Asset
Management sorgt die Konstellation fur
teilweise erheblichen Druck von unter-
schiedlichen Seiten. Sowohl direkt als
auch indirekt ist davon das Verwahrstel-
lengeschaft betroffen, in dem daher mit
einer Fortsetzung der Tendenz zu einer
weiteren Konsolidierung zu rechnen ist.

Garant fur Anlegerschutz

Verwahrstellen, denen die Obhut der
Vermdgensgegenstande eines Sonderver-
mogens und entscheidende Kontrollauf-
gaben obliegen, fungieren seit jeher als
Garant fur einen hohen Anlegerschutz.
Als Dienstleister der Kapitalverwaltungs-
gesellschaften (KVGen) haben sie neben
der Verwahrung der Vermogensgegen-
stande, Transaktionen und das Anteils-
scheingeschaft abzuwickeln, Zahlungsstro-
me und Einhaltung der Anlagegrenzen
zu Uberwachen sowie Bewertungsprozes-
se und Ertragsverwendung zu prufen.

Diese Pflichten hat der Regulator in den
vergangenen Jahren auf unterschiedli-
chen Ebenen prazisiert und teilweise
deutlich ausgeweitet. Einschneidende
Veranderungen hat insbesondere die
Umsetzung der europdischen Richtlinien
UCITS V (Undertakings for Collective In-
vestment in Transferable Securities Direc-
tive) und AIFM (Alternative Investment
Fund Manager) mit sich gebracht. In bei-
den Fallen zahlen die Verwahrstellen
zum direkten Adressatenkreis: UCITS V
hat ihre Kontrollpflichten im Bereich von
Publikumsfonds im entsprechenden Man-
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Verwahrstelle — Servicepartner
zwischen Regulierung und

Digitalisierung

tel gegenuiber der KVG erweitert. Mit der
Umsetzung der AIFM-Richtlinie im Kapi-
talanlagegesetzbuch (KAGB) hat der Ge-
setzgeber darliber hinaus ein gréBtenteils
neues Regime fur alternative Investment-
und Spezialfonds geschaffen.

In beiden Fallen zéhlen insbesondere Ver-
wahrstellen zum direkten Adressaten-
kreis. Mittelbar trifft die Dienstleister je-
doch noch eine Vielzahl weiterer Regu-
lierungsoffensiven fur unterschiedliche
Gruppen von Kapitalmarktakteuren, die
fur erheblichen Handlungsbedarf gesorgt
haben und weiterhin sorgen. Exempla-
risch zu nennen sind hier etwa Solvency Il
im Versicherungs- sowie Basel Ill im Bank-
bereich. Hinzu kommen die noch junge
Umsetzung von MIFID I, die nahezu alle
Akteure trifft und das Investmentsteuer-
gesetz. Je nach Investorentyp, Assetklasse
und Art des Vehikels sind weitere regula-
torische Anforderungen zu beachten.

Regulatorische Kenntnisse erforderlich

Verwahrstellen mussen diese Anforde-
rungen nicht nur kennen — und wo nétig
zu interpretieren wissen — sie mussen
auch Sorge dafur tragen, dass unter-
schiedliche Investorentypen den fir sie
relevanten Vorschriften adaquat und ef-
fizient gentigen kénnen. Einige Kunden-
gruppen, etwa kleine und mittelgroBe
unabhédngige Vermoégensverwalter, sind
dabei auf inhaltliche Unterstutzung bei
der Umsetzung neuer Vorgaben ange-
wiesen — beispielsweise in Form von vor-
bereitenden Seminaren oder Webinaren
und fortlaufender kompetenter personli-
cher Betreuung. In anderen Segmenten
geht es darum, Investoren bei der Erful-

lung neuer Vorschriften an das Meldewe-
sen zu unterstitzen.

Einschlagige Kenntnis der fur unterschied-
liche Investorengruppen relevanten regu-
latorischen Rahmenbedingungen ist so-
mit Grundvoraussetzung fur den Erfolg
einer Verwahrstelle. Auch wenn die ganz
groBen Regulierungsinitiativen dieser
Tage vorerst weitestgehend abgearbeitet
sind, ist hier doch zu konstatieren: Auch
weiterhin wird der Regulator dafur sor-
gen, dass den Juristen in den Verwahr-
stellen die Arbeit nicht ausgeht. Sei es
durch Regelungen, die sie direkt betref-
fen — noch im laufenden Jahr 2018 ist mit
einem aktualisierten Verwahrstellenrund-
schreiben der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) zu rechnen,
zudem steht mittelfristig eine EU-weite
Harmonisierung des Verwahrstellenge-
schafts Uber UCITS VI an —, sei es durch
neue Vorgaben fir die Investorenseite. Es
ergibt sich ein erheblicher Zusatzauf-
wand fir die Verwahrstellen. Im Zusam-
menspiel mit dem anhaltenden Margen-
druck sorgt er fur erhebliche Belastungen
und eine Tendenz zur Konsolidierung der
Branche: Wer nicht Uber eine kritische
GroBe verfugt und die Verwahrstellenta-
tigkeit als Kerngeschaft definiert hat,
wird den Markt friher oder spater verlas-
sen mussen oder hat es bereits getan.

Das gilt umso mehr, als auch der zweite
groBe Trend neben der Regulierung viel-
fach eine Herausforderung fur die Service-
anbieter darstellt: der allgegenwartige
Trend zur Digitalisierung. Zwar bieten Di-
gitalisierung und Automatisierung von
Prozessen auch in den Verwahrstellen
nicht unerhebliches Optimierungspoten-
zial. Bevor allerdings Effizienzvorteile
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greifen, mussen zunachst entsprechende
Systeme entwickelt und implementiert
werden. Das erweist sich sowohl als kos-
ten- wie auch als zeitaufwendig. So haben
heute fast alle Marktteilnehmer Digitali-
sierungsstrategien entwickelt und ent-
sprechende Teams aufgebaut. In aller Re-
gel sind das allerdings Mehrjahresprojek-
te. Denn klar ist: Ebenso wenig, wie sich
digitalisierte Prozesse per Knopfdruck ein-
fuhren lassen, kénnen sie dem Kunden
einfach Ubergestulpt werden. Vielmehr
gilt es, die Einfuhrung partnerschaftlich
voranzutreiben und dabei auch den ganz
unterschiedlichen Status quo verschiede-
ner Kundengruppen zu bercksichtigen.

Oberste Prioritdt hat, wie auch schon
bislang im Verwahrstellengeschaft, ein
HochstmaB an Datenqualitat sicherzustel-
len. Hier sind die einfache Handhabbar-
keit groBer Datenmengen und erweiterte
Verarbeitungs- und Verknupfungsméglich-
keiten, die die Digitalisierung bietet, mit
Sicherheit hilfreich. Eine Herausforderung
bleibt indessen haufig, einen reibungslo-
sen Austausch zwischen Verwahrstelle,
KVG und Investor zu gewahrleisten, der
tatsachlich die erhofften Effizienzsteige-
rungen bringt. Weiterhin gilt es dabei,
geeignete Schnittstellen zu bestehenden
oder noch zu implementierenden IT-Sys-
temen auf Kundenseite zu etablieren, die
einen Datenaustausch per Excel-Sheet
oder gar individueller E-Mail obsolet ma-
chen. Tatsachlich — so legen es aktuelle
Umfragen nah —, dass es im Basisgeschaft
der Verwahrstellen allerdings kaum noch
Differenzierungsmerkmale gibt. Alle An-
bieter seien hier hinsichtlich der Daten-
kommunikation mit KVGen &hnlich auf-
gestellt ,in dem Sinne, dass das Fax als
Medium wirklich langsam ausdient”

Wachsende Begehrlichkeiten

Differenzierter fallt das Urteil aus, wenn
es um ein Angebot geht, das Uber ein
traditionelles Wertpapierportfolio und
die damit verbundenen Reporting- und
Risiko-Management-Kennzahlen  sowie
weitere regulatorisch klar definierte Da-
tenanalysen hinausreicht. Hier geht es
zum einen um die saubere Integration
zunehmend komplexer, haufig alternati-
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ver Anlageklassen wie Private Equity, In-
frastruktur oder Debt und Loans, die ne-
ben der Kenntnis der fur diese Bereiche
einschlagigen regulatorischen Rahmen-
bedingungen auch eine inhaltliche Ex-
pertise voraussetzt. Zum anderen geht es
um einen wachsenden Bedarf an Funkti-
onalitaten, die Gber das regulatorisch ge-
forderte MaB hinausreichen. So wachsen
mit den Mdglichkeiten, die die Digitali-
sierung bietet, zu Recht auch die Begehr-
lichkeiten auf Kundenseite.

So erwarten Investoren heute zu Recht,
Kennzahlen, Gliederungen, Klassifikatio-
nen und Formate nach eigenen Vorstellun-
gen anfordern beziehungsweise abrufen
zu kénnen. Dabei ist eine freie Skalierbar-
keit von Datentiefe und Betrachtungs-
zeitrdumen ebenso gefragt wie eine zu-
nehmende Flexibilitdt auch hinsichtlich
des Zeitpunkts der Abfrage, dem jeweili-
gen Endgerat und der Ausgabeformate.

Partnerschaftliche Zusammenarbeit

Und auch wenn nicht jeder Kunde den
Drang verspurt, zu jeder Zeit an jedem
Ort seine Reporting-Tools aufzurufen,
werden interaktive, leicht zu bedienende
Portale viele statische Berichte abldsen.
Uber den Erfolg entscheidet dabei die
Leistungsfahigkeit des jeweiligen Repor-
ting-Tool-Sets, das zunehmend darauf aus-
gerichtet sein muss, Auswertungen und
Bedienbarkeit fur eine Vielzahl unter-
schiedlicher Ausgabeformate sicherzustel-
len und die jeweiligen Schnittstellen vor-
zuhalten. Eine intuitive Navigation auf
den verwendeten Geraten zahlt dabei si-
cherlich zu den entscheidenden Kriterien.

Viele dieser Zusatzservices, die tber die
Vorgaben des regulatorischen Meldewe-
sens hinausreichen, werden sich aufgrund
der Heterogenitdt der Kundengruppen
nicht vollstandig standardisieren lassen —
oder andersherum: Stark standardisierte
Services werden individuellen Bedurfnis-
sen vieler Kunden nicht gerecht werden.
Eine partnerschaftliche Zusammenarbeit
verspricht hier meist groBeren Erfolg als
vorgefertigte Module. Insbesondere mit-
telgroBe Verwahrstellen, die mit den maB-
geblichen Markten, Kundenwinschen

-
(]
)
=]

©

£

&=
=

<

o

~
¥}
>3
©

25
o

=
(o]
i

Anja Schlick

Asset Servicing, Leiterin Financial Assets,
Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG, Mlnchen

Verwahrstellen, friiher Depotbanken, obliegt die
Obhut der Vermdgensgegenstande eines Sonder-
vermégens und entscheidende Kontrollaufgaben.
Diese Pflichten sind nach Ansicht der Autorin vom
Regulator in den vergangenen Jahren auf unter-
schiedlichen Ebenen prazisiert und teilweise deut-
lich ausgeweitet worden, was viele Servicean-
bieter vor eine Herausforderung stellt. Als
einschneidende Veranderungen sieht sie die Um-
setzung der europadischen Richtlinien UCITS-V und
AIFM sowie noch eine Vielzahl weiterer Regulie-
rungsoffensiven fur unterschiedliche Gruppen von
Kapitalmarktakteuren. Als zweiten grofen Trend
sieht die Autorin neben der Regulierung den all-
gegenwartigen Trend zur Digitalisierung. Neben
den wachsenden Maglichkeiten, die die Digitali-
sierung bietet, wachsen jedoch auch die Begehr-
lichkeiten auf Kundenseite. Partnerschaftliche Zu-
sammenarbeit ist fir die Autorin die Lésung, trotz
des herausfordernden Umfeldes interessante indi-
viduelle L6sungen anbieten zu kénnen. (Red.)

und Rechtsvorschriften in groBer Detail-
tiefe vertraut sind und auf partnerschaft-
liche Zusammenarbeit bauen, koénnen
hier interessante individuelle Lésungen
anbieten. Ein passgenauer Zuschnitt er-
laubt sowohl eine enge Integration und
Verzahnung zu bestehenden Inhouse-L6-
sungen als auch eine portfoliotUbergrei-
fende Konsolidierung der Reportings, die
nicht nur rechtlichen Rahmenbedingungen
gerecht wird, sondern Uber zusatzliche
Funktionalitdten einen Mehrwert fur
Portfolioverwaltung und Asset Manage-
ment liefern kann.
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