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1 EINFUHRUNG

Dieses Dokument wurde von den Mitgliedern des
Arbeitskreises Standards & Systeme des BVI'
Uberarbeitet. Es soll in Richtung einer deutschen
~Market Practice” entwickelt werden.
Mitgewirkt haben folgende Institute:

® AMB Generali

m Activest

® Cominvest

= DeAM

m Deka

= DWS

= DIT

® Helaba Invest

® |nvesco

B Meag Munich Ergo

® Union Investment

® Universal

B West LB Asset Mangement

sowie:
m SWIFT

B Comit GmbH

Adressaten fiir dieses Dokument sind:

m Kapitalverwaltungsgegesellschaften

m Broker/Dealer

m Verwahrstellen

Inhalt sind idealtypische Geschéftsablaufe und
externe Kommunikation von Kapitalverwaltungsge-
sellschaften nach deutschem Recht mit ihren
Geschéftspartnern.

Der Zweck dieses Dokumentes ist, eine Arbeits-
grundlage zu schaffen, um einen moglichst ein-
heitlichen Prozess im nationalen sowie grenziber-
schreitenden Wertpapiergeschaft zu erreichen.

Dieses Papier bezieht sich auf das Portfolio-
Management von Kapitalverwaltungsgesellschaften
und nachfolgenden Prozessschritte. Die Ausfuhrun-
gen gelten gleichermaBen fur Handelsgeschafte

in Aktien, Renten und bérsengehandelten
Derivaten.

Standards und Market Practice fiir ,,Clearing” von
bérsengehandelten Derivaten, z. B. Positionsflihrung
und Besicherung, bedtirfen noch der Spezifikation.

Die Wertpapierverwaltung, zum Beispiel Zinsen,
Dividenden, KapitalmaBnahmen, Steuer-Rick-
erstattung und &hnliches per SWIFT ist Gegenstand
eines eigenen Papiers: ,,Externe Geschaftskommuni-
kation von Kapitalverwaltungsgesellschaften:
Wertpapierverwaltung”.

' BVI Bundesverband Investment und Asset-Management e.V.



Devisen- und Geldmarktgeschéfte und OTC-Derivate
sind ebenfalls standardisiert per SWIFT mdglich,
werden aber eigens dokumentiert.

Handel mit Fonds-Anteilscheinen ist nicht Gegen-
stand diesen Papiers, sondern eines eigenen Do-
kuments: ,Externe Geschéaftskommunikation von
Kapitalverwaltungsgesellschaften: Anteilscheinge-
schaft mittels SWIFTNet und ISO 15022 Datenfor-
maten”.

Voraussetzung fir eine effiziente Kommunikation
mit Geschéftspartnern sind hinreichend standardi-

sierte Ablaufe. Hier werden die Teilabldufe aufge-
flhrt, die die Kommunikation direkt bestimmen und
die Schnittstellen zu externen Geschéftspartnern
betreffen. Das Rollenverstandnis der einzelnen Ge-
schéftspartner wird auf Basis des KAGBs voraus-
gesetzt.

Interne Ablaufe sind nicht Gegenstand dieses
Papiers.

Grundaussagen zur standardisierten technischen
Vernetzung von KVGs mit ihren Geschéftspartnern
sind in einem eigenen Dokument enthalten: ,Externe
Geschaftskommunikation von Kapitalverwaltungsge-
sellschaften: Vernetzung mittels SWIFTNet".

2 VERSCHIEDENE GESCHAFTSMODELLE

Heute sind in Deutschland verschiedene Geschafts-
modelle in Gebrauch:

a) Die KVG handelt mit der Brokerage-Abteilung
der Verwahrstelle.
Da in Deutschland viele KVGs Téchter von
Universalbanken sind, hatte sich urspriinglich
das Modell des Wertpapierhandels lber die
Verwahrstelle verbreitet. Dieses Modell ist im
Anhang C genauer ausgefihrt.

b) Die KVG handelt mit einem externen
Broker/Dealer.
Portfolio-Manager (KVG-interne ,,Advisors®)
geben die Orders an den Handelstisch der KVG
weiter. Die KVG flhrt die komplette Kommunika-
tion mit dem Broker/ Dealer durch. Die Kommuni-
kation KVG <-> Verwahrstelle ist dem Handel
nachgelagert.

c) Zusammenspiel von Asset Managers,
Advisors und KVG.
Die beiden Félle Outsourcing zu ,,Asset Mana-
gers“ und ,,Advisory-Geschaft” sind in einem
separaten Dokument behandelt: ,Externe
Geschéaftskommunikation von Kapitalverwaltungs-
gesellschaften: Handel mit Advisors/
Outsourcing”.



3 BEGRIFFE

Begriff, deutsch

KVG

Sondervermégen, Fonds

Verwahrstelle

Berater

Makler

Zentralverwahrer
(Wertpapiersammelbank)

Handel

Preisanfrage

Preisangebot

Auftrag

Ausfiihrungsanzeige

Teilausfiihrung

Broker-Abrechnung,
Geschéftsbestatigung

Geschifts-Abstimmung

Geschifts-Anerkennung

Ausmachender Betrag

Lieferauftrag,
Lieferweisung

Sammelorder

Zuteilung

Regulierung

Investment Management
Institution (IMI)

Fund

Custodian

Advisor,
Asset Manager

Broker/Dealer (B/D)

Central Securities
Depository (CSD)

Trading

Indication of Interest

Quote Request

Quote

Order

Advice of Execution,
Execution Report,
Notice of Execution,
Order Notification

Partial Execution

Trade Confirmation,
Trade Contract Note

Broker Matching

Trade Affirmation

Settlement Amount

Delivery Instruction

Block Order

Allocation

Settlement

Kapitalverwaltungsgesellschaft nach
KAGB

Verwahrstelle nach KAGB in der Funktion
der Verwahrstelle direkt/indirekt (Subcustodian)

Externer Dienstleister der KVG fur das
Portfolio Management

Institut, das vom professionellen Wertpapierhandel lebt.
Makler, Investmentbank, Handelsabteilung einer
Universalbank

Nach §1 Depotgesetz

In diesem Papier wird unter Handel nur die Preisfindung,
Ordererteilung und Ausflihrung verstanden

Unverbindliche Angebote B/D -> IMI
Anforderung Preis-Angebot IMI -> B/D

Preis-Angebot, B/D -> IMI, i.a. Geld und Brief,
i.a. verbindlich fur eine bestimmte Zeitspanne

Verbindlicher Kauf- oder Verkauf-Auftrag, IMI -> B/D

Schnelle, aber nur grundlegende Information
Uber die Ausflihrung eines Wertpapiergeschéftes:
Preis, Zeit, Ort, Nominal, ISIN, B/D -> IMI

Anzeige des B/D -> IMI, dass ein Teil einer
Order ausgefhrt ist.

Komplette Wertpapier-Abrechnung fir Handel
inkl. aller Entgelte, Steuern, etc., Lieferweg,
B/D -> IMI

Abgleich aller Geschéftsdetails zwischen
IMI und B/D nach Handelsabschluss

Anerkennung oder Ablehnung der Broker-Abrechnung,
IMI ->B/D

Netto-Betrag (Nominal*Preis oder Stiickzahl*Preis) plus
Brokerage-Entgelte, Steuern, Courtage, Kommission,
Stlickzinsen, ...

Verbindlicher Auftrag an Verwahrstelle, Wertpapiere zu
empfangen gegen Zahlung oder Wertpapiere zu liefern
gegen Geld-Gutschrift.

Biindelung von Orders zum selben Finanzinstrument
fur mehrere Sondervermégen (Fonds) seitens der KVG

Zuteilung eines einzelnen Wertpapiergeschéftes
auf einzelne Fonds. Unterliegt strengen regulatorischen
Vorschriften.

Endglltige Belieferung von Wertpapieren.
In der Regel mit gleichzeitiger Zahlung.



. . . . . Verbindliche Bestétigung, dass Wertpapierlieferung
Lief tat Del f t

ieferbestatigung elivery Confirmation und Zahlung erfolgt ist inkl. aller Details
Verwahrstellen- Delivery Confirmation Abrechnung der Gebihren fiir Belieferung
abrechnung i durch Verwahrstelle

Bank, die Clearing und Settlement flr einen
Abwickl bank Clearing Agent
wicklungsban earing Agen Broker/Dealer durchfiihrt

4 GESCHAFTSABLAUFE MIT EXTERNEN SCHNITTSTELLEN

Bei der Darstellung der Geschéftsablaufe, im Die Ablaufe miissen die Anforderungen des KAGBs

Hinblick auf externe Schnittstellen, wird von erflllen, klare, revisionssichere Verantwortlichkeit

verschiedenen Funktionen ausgegangen: sicherstellen und eine durchgangige Verarbeitung
ermoglichen.

® Berater (Advisor), Asset Manager
Dieses Papier unterstellt, dass Investmententschei-

m KVG dungen bereits gefallen sind. Research et cetera
sind hier ausgeklammert.

® Broker/Dealer
Die Abl&ufe bei Storni sind der Ubersichtlichkeit

m Verwahrstelle halber hier ebenfalls nicht aufgefiihrt, aber ebenfalls
problemlos elektronisch mdglich. Die dazu nétigen
Datenformat-Standards sind vorhanden und deren

In einem Trennbanken-Umfeld sind dies rechtlich Anwendung anderenorts dokumentiert.?

selbsténdige Einheiten, die Geschéftspartner

werden. In einem Universalbank-Umfeld kdnnen

diese Funktionen teilweise im selben Haus sein

oder in rechtlich selbststéandigen Einheiten, zum

Beispiel Konzerntdchtern. Der Einfachheit halber

werden nur Funktionen betrachtet, die eine ge-

schéftliche und vertragliche Beziehung zur KVG

haben. Andere, wie zum Beispiel Zentralverwahrer,

sind auBer Acht gelassen.

2 SWIFT User Handbook: SWIFTStandards Category 5 - Message Usage Guidelines



Prozesskette im Wertpapiergeschéft (generisch)

Advisor/
Asset Manager 1 | Handel

2 | Middle-Office
Matching, Compliance
| |
3 | Back-Office
Settlement

|
Back-Office

4
" € i I Reconciliation

|
Back-Office

KVG
5

Corporate Actions

l

Verwahrstelle

Der Gesamt-Ablauf l&sst sich wie folgt skizzieren:

Broker/
Dealer

e

Zentralverwahrer

Anlagegrenzen und andere Bestimmungen geméaB KAGB prifen
Preisangebote einholen

Order erteilen

Ausfluihrung(en) anzeigen

Ausflihrungsanzeige(n) gegen Order auf Stimmigkeit priifen

Ausfuhrungsanzeige(n) gegen unabhéngige Preisindikationen prifen

KVG-Lieferweg ubermitteln und bei Sammelorder Aufteilung an B/D Ubermitteln

Broker-Abrechnung erstellen (bei Sammelorder mehrere)
Broker-Abrechnung gegen Entgelt-Vereinbarungen prifen
Wertpapier-Lieferweg einholen (,SSI“® oder ,Just In Time“)

Belieferung anstoBen

Wertpapier-Lieferweg priifen/abgleichen

Belieferung Giberwachen

Vollzug Belieferung und Verbuchung melden
Verwahrstellenabrechnung erstellen
Verwahrstellenabrechnung prifen

Geld- und Wertpapierkonten abstimmen

Wertpapierverwaltung

KVG
KVG
KVG
B/D
KVG
KVG
KVG
B/D
KVG
KVG
KVG

Wertpapier-Lieferweg prifen/
abgleichen

Verwahrstelle
Verwahrstelle
Verwahrstelle
KVG
KVG

Verwahrstelle/KVG

3 Standing Settlement Instructions



Die folgende Grafik veranschaulicht den gesamten Informationsfluss:

Broker/

1 | Wertpapierhandel Dealer

vy
[

A A

- 0
2 | Geschaftsabstimmung m

KVG —
AAA A
3 | Wertpapier-

Belieferung

4 | Wertpapier-

Verwahrung moglich
5 | Wertpapier-
Verwaltung
YVYy
% |
3 | Wertpapier-Belieferung
Verwahrstelle Zentralverwahrer

Die folgenden Abschnitte dokumentieren die einzelnen Geschéftsschritte im Detail:

4.1 Handel B Sammelorders sollen flir dasselbe Finanz-
instrument maoglich sein, auch fir mehrere

Sondervermégen, egal bei welchen Verwahr-

4.1.1 Ordererteilung durch KVG an Broker/Dealer stellen die Sondervermdgen verwahrt werden.
Der Handel von Sammelorders soll verschiedene Die Aufteilung einer Sammelorder auf einzelne
Anforderungen erfiillen: Sondervermdégen ist deshalb nach dem Handel

durchzufthren®. Der Ablauf des Handel ist daher
® Der B/D soll vorab nicht erkennen kénnen, ob fir Einzel- und Sammelorders gleich.

eine Sammelorder vorliegt oder nicht

® Der B/D soll vorab nicht erkennen kénnen,
fur welches Sondervermégen gehandelt wird

4 Die KVG muss die Aufteilung hausintern vorher nachvollziehbar dokumentieren.



Die Vorgehensweise vor Ordererteilung ist aber bei Aktien und Rentenhandel verschieden:
4.1.1.1 Aktienhandel

( a | Indications of Interest ) Broker/

ﬂ b | Order .
€ >

c | Order-Status rﬂ

d | Ausflihrungsanzeige

A

A

KVG

A

A

Alles Giber SWIFT

SWIFTNet FIX oder SWIFTNet FIN:

a) FIX ,Indication of Interest®

b) FIX ,New Order Single“ oder MT 502
c) FIX ,Execution Report“ oder MT 509
d) FIX ,Execution Report” oder MT 513

[ 3 |
Verwahrstelle Zentralverwahrer

4.1.1.2 Rentenhandel

a | Quote Request Broker/

> Dealer
ﬂ b | Quote
3

c | Order
KVG

A

\/

d | Order-Status

A

d | Ausflihrungsanzeige

A

Alles liber SWIFT

SWIFTNet FIX oder SWIFTNet FIN:

a) FIX ,Quote Request*”

b) FIX ,,Quote”

c) FIX ,New Order Single“ oder MT 502
d) FIX ,,Execution Report“ oder MT 509
e) FIX ,Execution Report“ oder MT 513

Verwahrstelle Zentralverwahrer

10



Der interne Portfoliomanager Gbermittelt die Order
an den Handelstisch der KVG. Die KVG hat die Order
z.B. auf Einhaltung der Anlagegrenzen zu prifen.
Die KVG Ubermittelt die Order an den Broker/
Dealer®.

Der B/D Ubermittelt eine oder mehrere Ausflihrungs-
anzeigen an die KVG. Die Ausfiihrungsanzeige
enthélt in der Regel nur Grundinformationen: Preis,
Zeit, Kauf/Verkauf, ISIN, Platz, Nominal/Stlicke.

Die KVG vergleicht das Geschéaft anhand der ISIN,
des Fondskontos, etc. mit den erteilten Orders —
oder im Falle von externen Advisors, mit den frei-
gegebenen Orders — und schlieBt damit die hangige
Order.®

Die KVG stimmt die Ausfiihrungsanzeige(n) genau
mit der erteilten Order ab, z.B. ob ein Limit eingehal-
ten wurde, ob einem Kauf ein Verkauf gegentiber-
steht. Eine Prifung auf Marktgerechtigkeit kann
schon zu diesem Zeitpunkt geschehen.”

Falls Teilausfiihrungen vorkommen und vom B/D

der KVG angezeigt werden, so ist mit der Geschéfts-
abstimmung zu warten, bis die ganze Order
abgearbeitet ist.®

4.2 Geschaftsabstimmung

Mit ,Geschéftsabstimmung” ist hier der Abgleich
der Geschéftsdetails mit dem Broker/Dealer gemeint
(Broker Matching). Die Abstimmung mit der Verwahr-
stelle ist weiter unten unter ,Kontoabstimmung*
aufgeflhrt.

Der Abgleich der Geschéftsdetails ist nétig, weil die
heute eingesetzten Handelssysteme die Ubermitt-
lung von Entgelt- und Lieferinformation meist nicht
unterstitzen, geschweige deren Abgleich.®

5 Falls die KVG die Orders elektronisch aufgibt, statt per Telefon, kann die spéatere Verarbeitung durch Referenzen erleichtert werden.
Dazu bietet sich folgendes Verfahren zur Verknlpfung der Einzelnachrichten an (in FIX und ISO 15022 vorgesehen):

Die KVG vergibt eine eindeutige Order-Referenz.

Der Broker wird verpflichtet, die Order-Referenz bei Orderstatusanzeigen und (Teil-) Ausflihrungsanzeigen zurtickzuliefern.

Dies erlaubt die automatiserte Verwaltung der Orders seitens der KVG.

¢ Falls konsequent mit Referenzen gearbeitet wird, vereinfacht sich dieser Schritt wesentlich. Die nétigen Datenfelder sind in den FIX und

ISO 15022-Standards vorhanden.

" Dazu kénnen z. B. Geld/Brief-Preise von Dritten hinzugezogen und zusammen mit der Ausfiihrungsanzeige gespeichert werden.
Dies erméglich eine spatere systematische Auswertung, zum Beispiel im Hinblick auf den Nachweis von , Best Execution®.

8 Angelséchsische B/D betrachten eine Order auch am Tagesende (des Zielmarkets) als abgearbeitet und verlangen oft, dass der Rest
als neue Order am néachsten Tag erteilt wird. Solche Marktusancen bedirfen der genauen Absprache.

9 Es leuchtet ein, dass das ,Handelssystem“ Telephon nicht zur Ubermitllung der Entgelt und Liefermodalititen geeignet ist.
Lieferinformation nach SMPG kann fr Einzelorders mit MT 502 mitgegeben werden. In FIX wird dies ab Version 4.4 untersttitzt.



4.2.1 Geschaftsabstimmung fiir Einzelorders

a | Lieferwegaufgabe Broker/
> Dealer
b | Geschaftsbestatigung/Broker-Abrechnung ‘

1ayl -

KVG

¢ | Geschéfts-Anerkennung oder -Ablehnung

[

\/

Verwahrstelle

Nach vollstéandiger Abarbeitung und Ausfliihrung der
Order gibt die KVG dem B/D ihren Lieferweg ™ fir
diese Order auf.

Im Sinne einer Vereinfachung und Harmonisierung
der Systeme und Abléufe sollte die KVG deshalb
auch fur eine Einzelorder eine ,,Zuteilung“ an den
B/D schicken (MT 514 oder FIX ,Allocation®). Damit
wiirde dem B/D auch in diesem Fall der Lieferweg
fur diesen Fonds von der KVG mitgeteilt, den der
B/D fur seinen Teil des Settlement-Prozesses
braucht . Damit die KVG die Broker-Abrechnung
zuordnen kann, soll der B/D die erhaltene Zutei-
lungsnachricht referenzieren.

Alles Giber SWIFT

SWIFTNet FIX oder SWIFTNet FIN:
a) FIX ,Allocation“ oder MT 514

b) FIX ,,Confirmation® oder MT 515
c) FIX ,Affirmation“ oder MT 509/517

Zentralverwahrer

Mit Hilfe dieses Mechanismus kann die KVG mit
verschiedenen Lieferwegen der verschiedenen
Verwahrstellen arbeiten. Diese Lieferwege muss die
KVG sich von ihren Verwahrstellen beschaffen, am
besten ebenfalls ,just-in-time* 2.

Der B/D erstellt eine Broker-Abrechnung und sendet
sie der KVG.

9 Ein Lieferweg besteht nach ISO 15022 aus einer sogenannten ,Settlement-Chain“. Siehe Anhang ,Geschéftsbeziehungen® in diesem Dokument

1 Damit enféllt auch fur den B/D die Notwendigkeit, Datenbanken fir die Lieferwege der KVG und deren Verwahrstellen zu halten.

2 Achtung: diese Lieferwege sind technischer Ausdruck der eigenen Geschaftsbeziehungen der KVG mit ihren Verwahrstellen und deren
Lagerstellen und Zentralverwahrer. Sie sind nicht zu verwechseln mit den komplexen Datenbanken mit fremden Lieferwegen der Broker/Dealer,
die fur Lieferweisungen erforderlich sind, falls man sich diese nicht per Broker-Abrechnung (MT 515) melden |&sst.



4.2.2 Geschaftsabstimmung fiir Sammelorders

a | Geschéfts-Aufteilungen und Lieferwegaufgaben Broker/
> Dealer
b | Geschéftsbestatigungen/Broker-Abrechnungen ‘

1ayl -

KVG

c | Geschéfts-Anerkennungen oder -Ablehnungen

[

 /
L

Verwahrstelle

Die Aufteilung einer Sammelorder fiir mehrere
Sondervermégen wird von der KVG angestoBen
und vom B/D durchgeftihrt.

Nach dem Handel Gbermittelt die KVG an den B/D,
fir welche Fonds (Sondervermégen) das Handels-
geschaft bestimmt war. Dieser Teilschritt wird als
Zuteilung (Allocation) ™ bezeichnet. Darin spezifiziert
die KVG jeden Fonds und gibt fiir jeden Fonds ihren
eigenen Lieferweg™ auf. Diesen Lieferweg muss
sich die KVG vorab von der jeweiligen Verwahrstelle
melden lassen. Damit lassen sich auch Sammel-

Alles Giber SWIFT

SWIFTNet FIX oder SWIFTNet FIN:
a) FIX ,Allocation“ oder MT 514

b) FIX ,Confirmation® oder MT 515
c) FIX ,Affirmation“ oder MT 509/517

Zentralverwahrer

Orders auf Fonds aufteilen, die bei verschiedenen
Verwahrstellen liegen, ja sogar bei verschiedenen
Zentralverwahrern.

Der B/D gibt fir jede erhaltene Zuteilung eine
Broker-Abrechnung™ an die KVG.

Die KVG pruft jede Broker-Abrechnung und generiert
pro Abrechnung eine Lieferinstruktion an die zuge-
hérige Verwahrstelle. Der B/D wird dies spiegelbild-
lich ebenfalls tun, an seinen Dienstleister (Clearing
Agent).

3 SWIFTNet FIN MT514 oder SWIFTNet FIX ,Allocation” (v4.2). MT 514 und FIX-Allocations sind funktional gleichwertig. Allerdings ist die
Verwendung von FIX-Allocations erst mit FIX Version 4.4 genauer spezifiziert.

14 Der Fonds wird identifiziert durch die Kontonummer bei der Verwahrstelle. Beide Datenelemente, Kontonummer und Verwahrstelle (identifiziert
durch einen BIC-Code) sind Bestandteil des Lieferweges auf Seiten (ggf. Advisor) KVG/Verwahrstelle plus ggf. weitere Intermediére. Alle
Datenelemente der Lieferwege sind genau spezifiziert fir mehr als 30 Lander (Mérkte) durch die Securities Markets Practice Group und

entsprechen dem ISO 15022-Standard.

Der Lieferweg — dargestellt als ,,Settlement Chain“ in ,,Settlement-Details“ — erhalt zuforderst die KVG selbst als Partei, das Konto des
Sondervermdgens und die Verwahrstelle als Partei. Es folgen das Konto der Verwahrstelle bei einem weiteren Intermediér oder dem

Zentralverwabhrer, ..., in einer genau spezifizierten Kette.

15 SWIFTNet FIN MT515 oder SWIFTNet FIX ,Allocation” (FIX v4.2) oder , Trade Confirmation“ (FIX v4.4)



4.2.3 Broker-Abrechnung

Die Broker-Abrechnung wird gleichermaBen fir
Einzel-Orders oder fir Einzelteile von Sammel-
Orders erstellt. Die Broker-Abrechnung per MT 515
hat rechtlich bindenden Charakter falls sich beide
Parteien vorab darauf vertraglich geeinigt haben.

Der B/D erstellt die Broker-Abrechnung mit sémtli-
chen Details:

B Grundinformationen, die bereits mit der Aus-
fihrungsanzeige Ubermittelt wurden

® Der Broker gibt eine Identifikation fur das
Sondervermégen zurlick. Diese Information ist
redundant, falls Ordererteilung/Ausfiihrungen,
Allokationen und Abrechnungen mittels Referenz-
nummern verbunden sind.

B Entgelte fur die Brokerage-Dienstleistung,
Gebuhren, Courtage, Kommissionen, Steuern,
Stlickzinsen..., die einzeln ausgewiesen werden'”.
Zusammen mit dem Nettobetrag (Nominal*Preis,
Stlick*Preis) ergibt sich daraus in Summe der
»<Ausmachende Betrag“ (Settlement Amount)

B daneben Ubermittelt der Broker/Dealer seinen
eigenen Lieferweg fur dieses (Teil-)Geschéft'®
(Settlement Details).

m falls die KVG ihren Lieferweg mittels MT 514 oder
FIX ,Allocation® ibermittelt hatte, kann der B/D
diesen ebenfalls in der Broker-Abrechnung zu-

rickgeben™. Falls Allokationen und Abrechnungen

mittels Referenzen verbunden sind, wie die Stan-
dards dies vorsehen, bringt dies aber keinen
Mehrwert.

Der B/D sendet die Abrechnung an die KVG.
Vertragspartner ist die KVG.

Die KVG pruft die Broker-Abrechnung zum Beispiel
auf Marktgerechtigkeit, Hohe von Steuern, Courtage,
sonstige Entgelte, gegen ihre eigenen Erwartungen.

Die KVG entnimmt aus der Abrechnung den
Wertpapier-Lieferweg des B/D fir dieses Geschéft.
Diesen fremden Lieferweg® Ubergibt die KVG
zusammen mit anderen Geschéftsdetails (u. A. ISIN,
Ausmachender Betrag, eigene Kontonummer) in
Form einer Lieferinstruktion an die Verwahrstelle.

Von den Betragen ist fur die Verwahrstelle besonders
der ,Ausmachende Betrag“ wichtig. Damit wird die
Verwahrstelle die Belieferung anstoBen. Der Broker
wird ebenfalls mit diesem Betrag in die Belieferung
gehen, die er u.U. ebenfalls von einem Intermediar
erledigen lasst.?!

Die KVG erkennt gegeniiber dem Broker/Dealer das
Geschaft an oder lehnt es ab. Nur bei Anerkennung
sollten KVG und Broker/Dealer den Lieferprozess
anstoBen.

Ab der Broker-Abrechnung ist der weitere Prozess
fir Einzel- und fir die Teile von Sammel-Orders
gleich.

15 Siehe dazu Aussagen von Aufsichtsbehdrden, z. B. FSA in UK

7 Dazu enthalten sowohl der SWIFTNet FIN-Standard MT 515 als auch der SWIFTNet FIX Standard , Trade Confirmation“ kodierte

Datenemente. ,,Other Amounts* ist ungentigend.

18 Der Lieferweg besteht aus dem ,,Place of Settlement” (der Zentralverwahrer am Ende der Kette) sowie allen Dienstleistern, die der B/D seinerseits
in die Lieferung einschaltet, in Form einer Kette von codierten Konten und Parteien (sogenannte ,Settlement Chain®, siehe Anhang ,,Geschéfts-

beziehungen®).

Dies erlaubt dem Broker/Dealer, Dienstleister, die er ggf. zur Lieferung einschaltet, schnell zu wechseln, ohne dass zusétzlicher Kommunikations-
aufwand entsteht. Es sind sogar gleichzeitig unterschiedliche Lieferwege desselben Brokers machbar, z. B. fir Aktien und Renten.

19 Die drei Informations-Blocke Geschéfts-Details, Geschafts-Entgelte und Broker-Lieferweg sind nétig. Demgegentiber ist die Angabe des

KVG-Lieferwegs im MT 515 Kdir.

20 Es gibt keinen Grund fir die KVG, diesen Broker-Lieferweg zu prifen oder zu speichern. Das Obligo fiir die Stimmigkeit liegt beim B/D.
Fur die Verwahrstelle ist dieser Lieferweg allerdings ein wichtiger Informationsbaustein. Er ist fur STP essentiell.
Den Lieferweg so fur jedes Geschéft zu verlangen, befreit die KVG und auch die Verwahrstelle von der Notwendigkeit komplexe Datenbanken
mit den Lieferwegen der Kontrahenten vorzuhalten (SSI, Standing Settlement Instructions). Damit entféllt eine mdgliche Fehlerquelle. Z. B. kénnen
mit dieser kompletten Information ,,Cross Matches* leicht vermieden oder aufgeldst werden.

21 Der ,Ausmachende Betrag“ ist immer ein ,Match-Kriterium“ beim Zentralverwahrer.



4.2.4 Abstimmungs-Systeme

Fir die Geschéaftsabstimmung gibt es zwei alternati-
ve Systeme:

m Eigene, lokale Systeme

B Zentrale, fremde Systeme.

Ersteres bedeutet, Standardsoftware im Haus ein-
zusetzen, die auf Geschéftsabstimmung spezialisiert

ist und sie mit den beschriebenen Daten zu flittern.
Natdrlich sind auch Eigenentwicklungen denkbar.

4.3 Abwicklung

Die zweite Alternative bedeutet, dass die Systeme
nicht von der KVG selbst, sondern zentral betrieben
werden, in Form einer Applikation, die von einem
Dritten bereitgestellt wird.

In beiden Fallen missen die internen Systeme die
spiegelbildlichen eigenen Vorgaben (z. B. Limite)
und Erwartungen (z.B. an Entgelte) vorhalten und in
geeigneter standardisierter Form zu Verfiigung
stellen.

ren

KVG

Lieferauftrag

Broker/
Dealer

-
Ll x

<
<

Wertpapier-Belieferung

Verwahrstelle
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4.3.1 Abwicklung mit ,Actual Settlement“

ren

KVG

a | Liefer-
instruktion

d | Liefer-Status d

f | Lieferbestati- f
gung & Ver-
wahrstellen-
abrechnung

b | Lieferinstruktion ——

<— c | Liefer-Status
<«— e | Lieferbestatigung

Verwahrstelle

In diesem Fall, der besonders im Cross Border-
Geschaft Anwendung findet, richtet sich die Valuta
nach den Lieferfristen flr den lokalen Markt (Land),
in dem das endgliltige Settlement, in der Regel bei
einem Zentralverwahrer, statt findet.

Die Verwahrstelle nimmt den Lieferauftrag der KVG
entgegen.

Die Verwahrstelle prift den fremden Lieferweg da-
rauf hin, ob er mit dem eigenen Lieferweg zusam-
menpasst (z. B. ob das endgiiltige Settlement beim
selben Zentralverwahrer stattfinden wird).

Die Verwahrstelle instruiert den Zentralverwahrer
oder ggf. einen weiteren Intermediar, bei dem sie ein
Konto hat.

Broker/
Dealer

Alles iiber SWIFT:
SWIFTNet FIN:

a) MT 541, MT 543
b) MT 541, MT 543
) MT 548

d) MT 548

€) MT 545, MT 547
f) MT 545, MT 547

Zentralverwahrer

Die Verwahrstelle Uberwacht die Zusammenfihrung
der eigenen Instruktionen mit denen der Gegenseite,
bis ein endgultiges Settlement stattgefunden hat.
Zwischenberichte an die KVG sind jederzeit mdglich.
Die Verwahrstelle bestatigt der KVG das endgiltige
Settlement.

Die Verwahrstelle rechnet der KVG das Liefer-
geschaft ab, zusammen mit den Entgelten fir die

Lieferungsdienstleistung.?

Die Verwahrstelle verbucht Geld und Stlicke.

22 Die Entgelte fur die Lieferungsdienstleistung werden einzeln ausgewiesen und zusétzlich zum Ausmachenden Betrag belastet.
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4.3.2 Abwicklung mit ,,Contractual Settlement*

KVG
a | Liefer- a
instruktion
b | Verwahr- b
stellen-
abrechnung

c | Lieferinstruktion ——

<— d | Liefer-Status

<«— e | Lieferbestatigung

Verwahrstelle

Im Fall ,,Contractual Settlement” bucht die Verwahr-
stelle der KVG vertragsgemaB eine bestimmte
Valuta, unabhangig von der tatsachlichen Abwick-
lung (lokalen) Ziel-Markt.

Die Verwahrstelle nimmt den Lieferauftrag der KVG
entgegen.

Die Verwahrstelle bestatigt der KVG das endgliltige
Settlement.

Die Verwahrstelle rechnet der KVG das Lieferge-
schéaft ab, zusammen mit den Entgelten fir die
Lieferungsdienstleistung.®

Broker/
Dealer

Alles iiber SWIFT:
SWIFTNet FIN:

a) MT 541, MT 543
b) MT 545, MT 547
) MT 541, MT 543
d) MT 548

€) MT 545, MT 547

Zentralverwahrer

Die Verwahrstelle verbucht Geld und Stlicke.

Die Verwahrstelle prift den fremden Lieferweg da-
rauf hin, ob er mit dem eigenen Lieferweg zusam-
menpasst (z. B. ob das endgliltige Settlement beim
selben Zentralverwahrer stattfinden kann).

Die Verwahrstelle instruiert den Zentralverwahrer
oder ggf. einen weiteren Intermediar, bei dem sie ein
Konto hat.

Die Verwahrstelle Uberwacht die Zusammenfihrung
der eigenen Instruktionen mit denen der Gegenseite
bis ein endgultiges Settlement stattgefunden hat.

2% Die sofortige Verwahrstellenabrechnung kann im MT 545/MT 547 mit dem Code ,PREC* (Pre-Confirmation) dargestellt werden.
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4.3.3 Varianten der Entgeltverbuchung und -Ubermittlung

Obige Ausfuhrungen unterstellen, dass die KVG die
Broker-Entgelte selbst verbucht. Falls die KVG diese
Verbuchung ausgelagert hat, zum Beispiel an die
Verwahrstelle, so kann die KVG die Broker-Entgelte
weitermelden. Dazu nutzt sie weitere spezifizierte
Datenelemente in den SWIFT-Lieferinstruktionen an
die Verwahrstelle. Die Verwahrstelle wird diese

MT 515
> A
Broker-
Entgelte -
>
Ausmachender- A
Betrag
(Settlement
Amount, SETT) —|
Stuck*Preis,
Nominal*Preis —|
- —>" \

Datenelemente in der SWIFT-Lieferbestatigung an
die KVG zurlickmelden und ihre eigenen Entgelte
hinzuflgen, die sie der KVG fur die Lieferdienst-
leistung in Rechnung stellt.

Die folgende Graphik zeigt den Zusammenhang der
wichtigen Betrédge in den einzelnen Message Types:

MT 541/543 MT 545/547
Verwahrstellen- ¢
entgelte ¢

A A
Broker- Broker-
Entgelte® "~ Entgelte* "~

f

* Nennung Broker-Entgelte sind in MT541/543 u. MT545/547 optional

Alternativ kdnnen die Verwahrstellenentgelte auch monatlich gesondert berechnet und belastet werden.
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4.4 Kontoabstimmung

Broker/
Dealer

ﬂ [ 4

KVG —
a | Depotkonto- T AA A
stand
a
b | Depotkonto- Alles iiber SWIFT:
bewegungen b a) MT 535
b) MT 536
c | Geldkonto- - ©) MT 940
stand d) MT 950
d
d | Geldkonto-
bewegungen
<«——— a | Depotkontostand
<——— b | Depotkontobewegungen

<+——— c | Geldkontostand
Verwahrstelle «—— d | Geldkontobewegungen

Zentralverwahrer
Die Verwahrstelle Gbermittelt der KVG regelméaBig und/oder auf Anforderung Geldkonto- und Depot-Auszlige
mit allen Transaktionen und allen Bestanden.

Die KVG stimmt Transaktionen und Besténde mit ihrer Buchhaltung ab.

5 ROLLE UND DIENSTE VON SWIFT

SWIFT, eine Genossenschaft, die der Finanzindustrie SWIFTs Aufgaben sind genau umrissen:
gehdrt, bietet im Wesentlichen zwei Dienste an:

B SWIFT ist nicht selbst Intermediar.
B Hochsichere, vertrauliche und hochverfiigbare

Telekommunikation. Verbindung aller Finanzinsti- m SWIFT bietet keine Software fir die Transaktions-
tute Uber ein einheitliches Netzwerk weltweit. verarbeitung an, stellt aber auf Wunsch gerne
Stand heute: Gber 7 500 Institute in 200 Landern. Kontakt zu Anbietern her.

®m Standardisierte Daten- und Transaktionsformate.
SWIFT entwickelt und pflegt zusammen mit der
Finanzindustrie ,Standards”. In aller Regel folgen
diese Standards internationalen Richtlinien (ISO-
Standards, z.B. ISO 15022). ,Market Practice“-
Dokumente, wie das vorliegende, spezifizieren die
Anwendung dieser Standards in einem gegebenen
Markt.
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6 ANHANG A: GESCHAFTSBEZIEHUNGEN

Eines der Grundkonzepte des Standards ISO 15022
ist die saubere Abbildung von Geschéftsbeziehun-
gen. Dazu gehért im Finanzwesen die Definition und
Trennung der Konzepte ,Parteien” (Parties) und
»,Konten“ (Accounts)?*. Als Parteien werden rechtlich
selbststandige Einheiten bezeichnet, die als Ge-
schéaftskontrahenten auftreten, zum Beispiel Kunden
oder Dienstleister. Konten werden als Vehikel zur
Verbuchung von Geschéften aufgefasst.

Ein Konto gehdrt einer Partei. Diese Partei ist der
Kontoinhaber (Account Owner) oder Verfligungsbe-
rechtigter. Das Konto wird vom Kontoftihrer (Account
Servicer) gefiihrt. Der Kontoflihrer wird als weitere
Partei angesehen. Die Kontonummern werden vom
Kontofiihrer vergeben und verwaltet. Kontonummern
erscheinen demnach fir Dritte unstrukturiert und
unstandardisiert und sind nur vom Kontofiihrer und
Kontoinhaber zu verstehen®.

Demgegeniber muss fir Parteien eine weltweit
eindeutige Identifikation angestrebt werden. Dies
geschieht mit Hilfe von Codes. ISO 15022 empfiehlt
hierfiir den Standard 1ISO 9362, die sogenannten
BIC-Codes?. BICs werden im Auftrag von ISO
durch SWIFT vergeben und verwaltet?’.

Da es in der Regel keine Eins-Zu-Eins-Beziehungen
zwischen Kontoinhaber, Konto und Kontofihrer gibt,
mussen alle drei Informationen vorliegen, um Trans-
aktionen verarbeiten zu kénnen.

Auf den ISO 15022-Konzepten ,Parteien” und ,,Kon-
ten* aufbauend, haben SWIFT-Arbeitsgruppen fir die
Wertpapierbelieferung das Konzept der ,Settlement
Chain® entwickelt?®. Es macht genaue Vorgaben, wie
die einzelnen Parteien und Konten fir die Wertpa-
pierbelieferung zueinander in Beziehung stehen.

6.1 Wie Sondervermdgen identifiziert werden

6.1.1 Fonds-Ildentifizierung zum Zweck der
Geschiftsabstimmung

Im Handelsgeschéft sind KVG und B/D die Ge-
schéftspartner. Nach ISO 15022 werden diese
Geschéftspartner als , Trading Parties” und ,,Confir-
mation Parties” bezeichnet und per BIC identifiziert.
Ein Fonds (Sondervermdgen) ist keine Partei, da er
keine juristische und auch keine natirliche Person
ist. Vielmehr muss ein Fonds durch ein Konto
identifiziert werden. Als Konto-“Nummer® kann der
Fondsname verwendet werden, der zwischen KVG
und B/D vereinbart wird?. Es ist strikt darauf zu
achten, dass zwischen diesen Fondsnamen und
dem Depotkonto fiir dieses Sondervermdgen bei der
Verwahrstelle (siehe nachster Abschnitt) eine Eins-
zu-Eins-Beziehung besteht, damit eine durchgéngige
Verarbeitung erzielt wird®°.

6.1.2 Fonds-ldentifizierung zum Zweck der
Geschiftsbelieferung

Im Sinn der ,Settlement Chain® fiir die Wertpapier-
Belieferung werden ,,Sondervermégen® auf Konten
verbucht, die die Verwahrstelle (Account Servicer)
fihrt und die der KVG gehdren (Account Owner)
oder fur die die KVG Verfligungsrecht hat. Ein
Sondervermégen wird demnach eindeutig durch eine
Kontonummer identifiziert, bei einer bestimmten
Verwahrstelle (Partei). Da die Kontonummern-Syste-
matik von der Verwahrstelle vorgegeben wird und
die Kontonummern nur der Verwahrstelle und der
KVG bekannt sind, bleiben Sondervermdégen fur
Dritte in der Regel anonym.

241S0O 15022 wurde von Wertpapier-Experten aus 15 Landern von 1995 bis 1998 entwickelt (Arbeitsgruppe ISO/TC68/SC4/WG7)

25 Kontonummern mussen nicht notwendig numerisch sein. ISO 15022 sieht beliebigen alphanumerischen Inhalt vor, mit maximal 34 Zeichen.

26 Einige Zentralverwahrer sind der Auffassung, dass ihre eigenen Identifizierungs-Codes geeignet sind, Parteien eindeutig zu identifizieren.
Dies ist nicht im Sinne einer globalen Harmonisierung und hat erhéhte Implementierungkosten zur Folge. Oft haben diese Identifizierungs-Codes
klar den Charakter von Konto-Nummern, so dass sie als solche und nicht als Partei einzusetzen sind (Beispiel: KV-Nummern sind Kontonummern

bei Clearstream Banking Frankfurt (=Account Servicer)).

27 BIC-Codes koénnen auch fur Finanz-Institute registriert werden, die nicht (oder noch nicht) SWIFTTeilnehmer sind.

28 Die Settlement Chain ist dokumentiert im SWIFT-Handbuch: SWIFTStandards Category 5 - Message Usage Guidelines.
Sie wird fiir verschiedene ,Securities Market Practice“ Dokumente vorausgesetzt.

2% Im Sinne von ISO 15022 bilden die Partei KVG und das ,Konto“ Fondsname eine Einheit. Die KVG ist ,Kontoinhaber®. Der B/D ist Kontofthrer.
Der B/D wird sicher eine eigene Identifikation fiir dieses (Verrechnungs-)Konto haben.

30 In der Broker-Abrechnung MT 515 wird die KVG nebst Fondsname als eine ,Confirmation Party“ Ubermittelt. Dazu gehért genau eine ,Settlement

Party“: KVG nebst Konto bei der Verwahrstelle.



7 ANHANG B: HANDEL UBER DIE VERWAHRSTELLE

Da in Deutschland viele KVGs Téchter von Univer-
salbanken sind, war urspriinglich das Modell des
Wertpapierhandels Uber die Verwahrstelle vor-
herrschend:

B jegliche Orders werden der Verwahrstelle
aufgegeben

B im Sinne der oben erwahnten Funktionen Uibt die
Verwahrstelle in diesem Fall auch die Funktion
des Brokers/Dealers aus

B in diesem Fall sendet die Verwahrstelle — aber in
ihrer Funktion als B/D - die Broker-Abrechnung an
die KVG

® Mit Erhalt der Abrechnung ist fiir die KVG der
Vorgang erledigt. Die Belieferung braucht sie nicht
extra anzustoBen

® Da B/D und Verwahrstellen-Funktion in einem
Haus sind, wird der Belieferungs-Schritt haus-
intern angestoBen.

Die folgende Graphik gibt einen Uberblick tiber den gesamten Informationsfluss:

Broker/
Dealer

1 | Wertpapier- T
handel
1
2 | Geschéfts-
abstimmung
4
5

4 | Wertpapier-
Verwahrung

5 | Wertpapier-
Verwaltung

o
<€---- Brokerage
rﬂ der Verwahr-

Verwahrstelle s stelle

T 3 | Wertpapier-Belieferung

:rm

E—
A

-
> x

Zentralverwahrer

Im eigentlichen Handelsschritt lauft die gesamte Kommunikation zwischen KVG und der Brokerage-Abteilung
der Verwahrstelle ab. Die Brokerage-Abteilung schaltet unter Umsténden einen externen Broker/Dealer ein
(z.B. bei einem grenzliberschreitenden Geschéft). Die KVG hat keine Rechtsbeziehung zu dem externen

Broker/Dealer.
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Broker/
Dealer

ﬂ [ 4

:rg

KVG —

a | Indications A T A

of Interest

a

D [ erstr b Alles iiber SWIFT:
¢ | Order- a) FIX ,Indication of Interest*”

Status - b) FIX ,New Order Single“ oder MT 502

c) FIX ,Execution Report“ oder MT 509

d | Ausfihrungs- d d) FIX ,,Execution Report“ oder MT 513

anzeige

\/ \/
. —
<—--- r Brokerage
ad der Verwahr-
Verwahrstelle s stelle Zentralverwahrer

Da die KVG auch im rechtlichen Sinne ein Handels-Geschaft mit der Verwahrstelle geschlossen hat, rechnet die
Verwahrstelle das Geschaft der KVG ab®'.

Die KVG hat in jedem Falle das Geschéaft nach den Anforderungen des KAGBs zu priifen:

Broker/
Dealer

ﬂ [ 4

KVG _4
A

a | Geschafts-

bestatigung/

Abrechnung a Alles liber SWIFT:

a) MT 515

b | Geschafts- b b) MT 509 und MT 517

Anerkennung

oder

-Ablehnung

\
() —
r Brokerage -x
‘.' der Verwahr-
Verwahrstelle meeesness  stelle Zentralverwahrer

Nach der Geschéaftsabstimmung erledigt die Verwahrstelle die Wertpapierbelieferung. Einer extra Liefer-
instruktion durch die KVG bedarf es dazu nicht, da die Verwahrstelle das Geschéft schon komplett in ihren
Systemen hat.

3! Die Entgelte umfassen in diesem Falle sowohl Entgelte fiir die Brokerage-Leistungen als auch fiir die Wertpapier-Belieferungs-Leistungen
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In der Regel garantiert die Verwahrstelle der KVG

die Belieferung (,,Contractual Settlement”) zu einem
vorbestimmten Zeitpunkt (z. B. T+2). Dies ist m6g-
lich, weil die Verwahrstelle auch im rechtlichen Sinne
in das Geschaft eingetreten ist. Daher ist die Be-
lieferung streng genommen zweischrittig:

m Die Verwahrstelle liefert an oder erhalt von ihrem
Kontrahenten

B Die Verwahrstelle erhalt von oder liefert an
die KVG.

Der zweite Schritt ist nur eine Verwahrstellen-interne
Buchung.

Anderenfalls (,Actual Settlement”) bestétigt die
Verwahrstelle der KVG, wann die Belieferung
tatsachlich stattgefunden hat:

Broker/
Dealer

a | Liefer- KVG
instruktion A
(entfallt!)

b | Liefer-Status a

(entfallt!)

Liefer-
bestatigung
(entféllt bei
»,Contractual
Settlement!”) v

c

Brokerage
r‘m der Verwahr-

Verwahrstelle e stelle

T analog

:rg

——
A

Alles liber SWIFT:
a) MT 541, MT 543
b) MT 548

c) MT 545, MT 547
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7.1 Die ,Dreiecks-Beziehung*

Vielfach handeln KVGs mit externen Brokern,
verlangen aber trotzdem einen Informationsfluss
so, als ob der Handel Uber die Verwahrstelle
gelaufen wére.

Dieser Ablauf bringt KVG, Verwahrstelle und Broker/
Dealer in eine ,,Dreiecksbeziehung”. Das ist eine
Vermengung des eingangs dargestellten Modells
,Ordererteilung durch KVG an Broker/Dealer* mit
dem Modell ,Handel tber die Verwahrstelle“.

Dies bringt folgende Probleme mit sich:

m der externe Broker/Dealer und die Verwahrstelle
haben keine Rechtsbeziehung

m Die Geschéftsbestatigung, die der Broker/Dealer
an die Verwahrstelle schickt, ist kraftlos, denn sie
kann nicht zur Auslésung einer Wertpapierbelie-
ferung dienen, da nur die KVG Uber ihre Konten
bei der Verwahrstelle verfiigen kann

24

® Wenn die Verwahrstelle Universalbank mit eigenen
Handelsaktivitaten ist, besteht das Risiko, dass
Brokerabrechnungen Uber KVG-Geschéafte mit
Abrechnungen eigener Geschafte vermengt
werden.

Damit die ,,Dreiecksbeziehung” im Tagesgeschaft
funktioniert, missen zusatzliche Abstimmungsschrit-
te gegangen werden. Die rechtlichen Risiken kénnen
gar nur durch zusatzliche Vertrage (,SLAs") gemil-
dert werden.

Eine elektronische Umsetzung kann die Probleme
der ,Dreiecksbeziehung“ nicht I6sen.
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