(Y]

Zusammenfassung

RCP & Partmers GmbH

Risk rating of asset managers: the investor’s measure of trust

NIM -

Management Bank A/S

Nordea Investment

Nordeo!‘

Investment Management

2_
Sehr gut

Manager Rating — Parameter

Datum

Einheiten

Kundengruppen

Assetklassen

Rated Party

Analysten

30.09.2003

Nordea Investment Management Bank A/S (NIM),
Nordea Asset Management (Europe) AG (NAMAG),
Nordea Investment Funds S.A. (NIFSA)

Institutionelle Kunden

Aktien Global (TIP), Renten Europa (incl. Danische Pfandbriefe)

Werner Chrobok (Vorstand NAMAG),
= +49-6174-9686-76, werner.chrobok©@nordea.ag

Dr. Uwe Kern (verantwortlich),

@ +49-611-9742-120, uwe.kern@rcp-partners.de

Dr. Eckhard Weidner,

= +49-611-9742-116, eckhard.weidner@rcp-partners.de

Manager Rating — Ergebnisse

Bewertung

Manager
Rating

-3

Organisation 2-
Team 3+
2-
Personal 2-—
Grundsatze 3+

Marketing & Vertrieb

3+ Produkte & Dienstleistungen

Kundenbetreuung

Proze3

2—

1 1 [ T 1 [ T T 1

Produktion
Team

IT & Operations

Infrastruktur 2=

—| Uberwachungsfunktionen 3+

IIIIIII

Manager Rating

Exzellent

Gut

Befriedigend

Mangelhaft

Ungeniigend

+
1
é
+
3
+
4
+
5
+
6

Institutionelle Kunden

Institutionelle Kunden

Institutionelle Kunden

_|

Aktien Global

_|

Renten Europa

_|

Aktien Global

Ii

Ii
Qualitatsmanagement

3+

_|

Renten Europa

Alle Rechte vorbehalten. Die Quellen zu den Fakten in diesem Manager Rating Report halten wir fiir zuverldssig, konnen deren Richtigkeit und/oder Voll-
standigkeit jedoch nicht garantieren. RCP & Partners GmbH tibernimmt keine Verantwortung fiir Verluste oder Schiden aufgrund von Fehlern oder vorge-

nommenen Wertungen. Ratings und Einschétzungen konnen sich éndern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententscheidungen sein.

[&@ 2003 RCP & Partners GmbH < Abraham-Lincoln-Strafie 7 « D-65189 Wiesbaden ¢ www.rcp-partners.de


mailto:werner.chrobok@nordea.ag
mailto:uwe.kern@rcp-partners.de
mailto:eckhard.weidner@rcp-partners.de
http://www.rcp-partners.de/

Nordea Investment Management Bank A/S

Zusammenfassung

Einleitung

NIM ist im wesentlichen identisch mit dem im letzten Ra-
ting betrachteten Bereich Nordea Investment Management
innerhalb der Nordea AB (publ), der eine Bewertung von 2-
(sehr gut) entsprechend der neuen Rating-Skala erreichte.
Inzwischen ist NIM als rechtlich selbstindige Einheit mit
Sitz in Kopenhagen ausgegriindet worden.

Management

Innerhalb der Nordea-Gruppe, dem grofiten Finanzdienst-
leister in der nordischen Region, ist NIM fiir das institu-
tionelle Asset Management verantwortlich, was auch das
Management fast aller Publikumsfonds des Konzerns ein-
schlieft. NAMAG hat ihren Sitz in Konigstein (bei Frank-
furt am Main) und ist eine Vertriebs- und Betreuungstochter
der NIM. Sie ist keine KAG deutschen Rechts und arbeitet
deshalb in Deutschland mit anderen KAGs zusammen, was
eine sehr schlanke Aufstellung der Einheit ermoglicht. NIF-
SA in Luxemburg ist fiir den Vertrieb von Publikumsfonds
verantwortlich und ebenso wie NAMAG in ganz Europa au-
Berhalb der nordischen Region aktiv.

NIM verfiigt iiber eine solide Eigenkapitalausstattung und
arbeitet in der kurzen Zeit der rechtlichen Selbstindigkeit
profitabel. Zwischen NIM und Nordea besteht weder ein
Ergebnisabfiihrungsvertrag, noch hat Nordea sonstige Ga-
rantien gegeniiber NIM ausgesprochen, was insbesondere
in einer Ausgriindungsphase wiinschenswert gewesen wire.
Die sonstigen Beteiligungen der NIM sind teilweise nicht
dem institutionellen Geschift zuzuordnen und bediirfen ei-
ner weiteren Entflechtung.

NIM erreicht in der nordischen Region einen Marktanteil
von 20% und kann sich dabei auf die dortige Bekanntheit
der Marke Nordea stiitzen. NAMAG zihlt noch zu den klei-
neren Anbietern in Deutschland, profitiert dabei aber auch
von der zunehmenden Bekannheit der Marke durch die er-
folgreiche Vermarktung von Publikumsfonds — wie z. B. den
North American Value Fund — durch die NIFSA.

Das Management-Team der NIM verfiigt bei einem ver-
gleichsweise niedrigen Durchschnittsalter tiber langjéhrige
Erfahrung im Investmentgeschéft. Trotz der jiingsten Ver-
dnderungen, insbesondere an der Spitze der NIM und im
Vorstand der NAMAG, ist eine ausreichende Kontinuitit ge-
wihrleistet.

Bei der Vergiitung der Mitarbeiter kommen zwei Modelle
fiir den variablen Anteil zum Einsatz: ein Partner-Modell
auf Basis synthetischer Aktien fiir das Management und
Schliisselpersonen sowie ein Bonus-Programm fiir alle an-
deren Mitarbeiter. Die Bonushohe wird anhand von Zielen
festgelegt, die von der Balanced Scorecard der NIM ab-
geleitet werden. Im Investmentbereich hingt die Bonusho-
he von konkreten Zielen beziiglich relevanter Performance-
Kennzahlen ab. Dadurch wird die Vergiitung der Mitarbeiter
in Einklang mit den Zielen der Kunden und den strategi-
schen Zielen des Unternehmens gebracht.

Der Aufsichtsrat der NIM ist ausschieBlich mit Fithrungs-
kréften aus der Nordea besetzt. Dies reflektiert zwar die
Konzernstruktur der Nordea, ein groerer Anteil externer

Aufsichtsratsmitglieder wiirde die Kontrolle des Manage-
ments im Sinne der Kunden bzw. einer Corporate Gover-
nance aber verbessern. Die internen Wohlverhaltensregeln
(Code of Ethics) stellen dahingegen die starke Orientierung
an den Interessen der Kunden besonders klar in den Vor-
dergrund, was in dieser Priagnanz nur selten vorzufinden ist.
Diese Regeln sind fiir alle Mitarbeiter der NIM bindend.

Kunden

NIM hat sich zum Ziel gesetzt, die Kundenbasis aulerhalb
der nordischen Region deutlich zu vergroBern. Eine wichti-
ge Rolle sollen dabei von Investment Consultants vermittel-
te Mandate spielen. Die damit einhergehenden Kundenbe-
ziehungen sind in der Regel jedoch deutlich volatiler als di-
rekt gewonnene Mandate. NAMAG ist weiterhin fester Be-
standteil der Vertriebsstrategie, insbesondere weil die Pri-
senz in den deutschsprachigen Landern eine immer grofere
Rolle spielt.

Die Kernprodukte der NIM sind Aktien Global, Aktien Eu-
ropa, beide nach Thematic Investment Process (TIP), sowie
Renten Europa mit der Spezialitit Dinische Pfandbrie-
fe. Die Entwicklung neuer Produkte ist in erster Linie auf
die Bediirfnisse von Kunden in der nordischen Region ab-
gestellt, was fiir den Auftritt auflerhalb dieser Region einen
Wettbewerbsnachteil bedeutet. Die mit dieser Geschiftsstra-
tegie verbundene enge Produktpalette birgt zudem das Risi-
ko, in gewissen Marktphasen trotz guter Kundenbeziehun-
gen keine Vertriebserfolge erzielen zu konnen.

Neben TIP- und Renten-Publikumsfonds vertreibt die NIF-
SA sehr erfolgreich eine Reihe von Publikumsfonds, die
auf Basis eines Value-Ansatzes in Luxemburg — teilweise
mit Unterstiitzung externer Partner — gemanaged werden.
Der North American Value Funds zihlte in diesem Jahr in
Deutschland zu den Aktien-Publikumsfonds mit den hoch-
sten Mittelzufliissen.

NIFSA tragt durch den Erfolg beim Vertrieb von Publikums-
fonds zur Stirkung der Marke Nordea bei und unterstiitzt so
wiederum das institutionelle Geschéft. Dabei werden Value-
Produkte institutionellen Kunden zwar zugénglich gemacht,
aber aktuell als noch nicht reif fiir den aktiven Vertrieb in
diesem Kundensegment angesehen.

Die Kundenbetreuung erfolgt in Deutschland durch NA-
MAG, unterstiitzt durch die Abteilung Client Service in Ko-
penhagen. Die dortigen Kundenbetreuer sind zentrale An-
sprechpartner fiir Kunden und sollen die Portfoliomanager
von direkten Kundenkontakten entlasten.

In Deutschland wird das Reporting durch die entsprechen-
den KAGs bereitgestellt, mit den jeweiligen Vorziigen und
Nachteilen. Das Reporting der NIM wird allen Kunden di-
rekt vom Client Service der NIM — zur Zeit allerdings nur
in englischer Sprache — geliefert. Bei Bedarf sorgt NAMAG
fiir eine deutsche Ubersetzung.

Die Zentralisierung der Kundenbetreuung und des Repor-
tings in Kopenhagen bietet zwar Effizienzvorteile, birgt aber
die Gefahr, die Kundennihe zu verlieren. Es bleibt abzuwar-
ten, ob internationale Investoren mit diesem Konzept zufrie-
denzustellen sind.
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Zusammenfassung

Nordea Investment Management Bank A/S

Produktion

Der Investmentproze3 der NIM fiir die Assetklasse Aktien
Global beruht seit mehr als 12 Jahren auf einem innovativen
Investmentansatz, dem Thematic Investment Process (TIP),
und einer flexiblen Organisationsstruktur mit flachen Hierar-
chien, die lehrbuchmifig umgesetzt wurde. In dieser Netz-
werkorganisation werden der informelle und formelle In-
formationsaustausch gepflegt sowie team-basierte Entschei-
dungen getroffen. Die Unternehmenskultur ist hier tief ver-
ankert. Die schwierige Marktsituation hat jedoch dazu ge-
fiihrt, daB3 klarere Verantwortlichkeiten festgelegt wurden.
Der Investmentansatz ist nicht benchmark-getrieben, son-
dern beruht auf der festen Uberzeugung, daB einzelne Un-
ternehmen spiirbar von strukturellen Verdnderungen profi-
tieren werden, und daf} diese durch eine geeignete Ana-
lyse frithzeitig identifiziert werden konnen. Dazu betrei-
ben die Portfoliomanager der NIM eigenes Themen- und
Unternehmens-Research, letzteres unterstiitzt von Informa-
tionen ausgewihlter Broker. Abweichend von diesem reinen
Themenansatz werden auch Investitionen getitigt, um ent-
weder eine gewisse Stiltreue zu erhalten oder aber das Ri-
siko der Investoren im Sinne einer zu starken Abweichung
von der Benchmark zu mindern.

Das klare Bekenntnis zu TIP als dem im wesentlichen ein-
zigen Aktienprozef ist fiir eine Gesellschaft dieser Grofie
nicht ohne Risiko, zumal der Investmentstil aufgrund seines
growth bias in den vergangenen Jahren erheblich underper-
formed hat.

Der Investmentprozel3 fiir die Assetklasse Renten Europa
orientiert sich an fundamentalen makrokonomischen Da-
ten und der Analyse von Unternehmensanleihen. Zusitzlich
werden Anlagen in kiindbaren Dénischen Pfandbriefen ge-
tatigt. Diese Anlageform hat in der Vergangenheit im Ver-
gleich zu Staatsanleihen relativ hohe Renditen erbracht, und
NIM verfiigt hier gleichzeitig iiber hohe Kompetenz und ei-
ne gewichtige Rolle als Marktteilnehmer. Die ausgewiesene
Performance der Composites fiir europdische Rentenportfo-
lios konnte die jeweilige Benchmark jedoch kaum oder gar
nicht iibertreffen.

Die Teams in beiden Bereichen verfiigen iiber langjéhri-
ge Erfahrung und gehoren dem Unternehmen teilweise seit
vielen Jahren an. Die Besetzung der einzelnen Positionen,
insbesondere im Bereich Fixed Income, unterlag allerdings
stirkeren Verdnderungen. Durch die Team-Strukturen ist je-
doch jederzeit eine Vertretung und ggf. Nachfolge fiir alle
Mitarbeiter gewihrleistet.

Die Qualitétskontrolle erfolgt fiir alle Assetklassen in einem
separaten Team, das allerdings im Bereich Fixed Income

angesiedelt ist. Dabei ist im Aktienbereich der marginale
Tracking Error primires Risikomal3, obwohl der eigentliche
Investmentprozel nicht benchmark-getrieben ist.

Im Rentenbereich kommt ein selbst entwickeltes Faktormo-
dell zum Einsatz, das sowohl eine Performanceattributions-
analyse als auch eine Risikomessung erlaubt. Die Vorge-
hensweise entspricht hier im wesentlichen dem Investment-
prozef3 und rundet diesen dadurch ab.

Die Performancedaten werden regelmifig intern gepriift
und gemidl AIMR-PPS und GIPS durch externe Priifer zer-
tifiziert. Die bestehende technische Basis hierfiir wurde sehr
effizient gestaltet.

Infrastruktur

Infrastrukturell ist NIM voll in den Nordea-Konzern inte-
griert. Dies gilt auch fiir die bevorstehende Ausgliederung
des Rechenzentrums in ein Joint-Venture mit einem exter-
nen Partner und die damit einhergehenden erwarteten Ko-
stenvorteile.

Die Einfiihrung eines modernen, integrierten Portfolioma-
nagement-Systems befindet sich in der Endphase, die welt-
weit bis zum Frithjahr 2004 abgeschlossen sein soll. Zur
Zeit bestehen noch die bereits im vorigen Rating genann-
ten Kompatibilitits- und Systemprobleme infolge mehrerer
landeriibergreifender Fusionen. Diese werden erst durch die
Einfithrung des neuen System schrittweise eliminiert. Dann
sollte NIM jedoch iiber eine insgesamt effiziente IT verfii-
gen, die auch den Mitarbeitern der NAMAG zugute kommt.
Die Revision spielt bisher einer geringere Rolle im Be-
reich Asset Management. Fiir das Risikomanagement au3er-
halb des Investmentprozesses (z.B. operationales Risiko)
gibt es weder eine unabhingige Verantwortlichkeit, noch
eingespielte Uberwachungsprozeduren. Hier besteht noch
deutlicher Nachholbedarf, um internationale Standards zu
erreichen. Regulatorische Aufgaben und die Zusammen-
arbeit mit dem Konzern werden — soweit vorhanden —
von der Compliance-Abteilung wahrgenommen. Die kla-
ren Compliance-Regelungen gehen dafiir teilweise deutlich
tiber internationale Standards hinaus und stellen ebenfalls
die Interessen der Kunden in den Vordergrund. Fiir Mitar-
beiter ist dadurch der Erwerb von Wertpapieren, Investmen-
tanteilen, etc. stark eingeschridnkt, wodurch Interessenkon-
flikte reduziert werden.

Soft-Dollar-Agreements mit Brokern bestehen nicht.
Gleichwohl wurden bereits Regelungen fiir den — bislang
hypothetischen — Umgang mit solchen Vereinbarungen for-
muliert.
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