Till Entzian

Die Spezialfonds-Branche konnte sich im
Jahr 2009 lber Nettomittelzufliisse von 34
Milliarden Euro und einen Volumenszu-
wachs von insgesamt 13,6 Prozent auf ins-
gesamt 729 Milliarden Euro verwaltetes
Nettovolumen freuen. Die Delle von 2008
wurde damit mehr als ausgeglichen und
ein neuer Hochststand erreicht. Diese er-
freuliche Entwicklung setzt sich auch im
ersten Quartal des laufenden Jahres fort.
Das auBerhalb von Investmentfonds ver-
waltete freie Vermdgen ist im Jahr 2009
ebenfalls gewachsen und betrug Ende
2009 352,5 Milliarden Euro. Lediglich die
Publikumsfonds konnten den Riickgang
von 2008 noch nicht wieder vollstandig
aufholen, sind aber auf einem guten Weg
dorthin und verwalteten zum Jahresende
gut 650 Milliarden Euro Anlagegelder.

Anderungen bei den Anbietern

Die Zahl der Anbieter von Spezialfonds ist
2009 um zwei Gesellschaften, beide aus
dem Bereich der GroBbanken, zuriickge-
gangen. In der DWS-Gruppe wurde die
Deutsche Vermdgensbildungsgesellschaft
mbH auf ihre 100-prozentige Mutterge-
sellschaft, die DWS, verschmolzen.

Ferner hat die KAS Investment Servicing
KAG (KIS) die Deutsche Postbank Privat In-
vestment KAG (PPI) tibernommen. Die KIS
war bis zur Ubernahme durch die nieder-
ldndische KAS Bank als Delta Lloyd Invest-
ment Managers bekannt gewesen und
hatte sich zunéchst auf das Master-KAG-
Geschift konzentriert. Nach Ubernahme
der PPl verwaltete die KIS Ende 2009 ne-
ben 344 Millionen Euro in Spezialfonds
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auch 1,4 Milliarden Euro in Publikums-
fonds.

Weniger GroB- und Regionalbanken-KAG

Inzwischen besteht die den GroB- und Re-
gionalbanken zuzuordnende KAG-Gruppe
nur noch aus den verbleibenden Kapital-
anlagegesellschaften des Deutsche-Bank-
Konzerns. Denn die Commerzbank Uber-
trug Anfang 2009 die Cominvest Asset
Management GmbH als Teil des Kaufpreises
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Zuerst die gute Nachricht: Der Spezialfonds
scheint sich vom deutlichen Fall des Jahres
2008 wieder mehr als erholt zu haben. Das
lassen zumindest die Zahlen der Branchen-
statistik vermuten, die im jdhrlichen Tur-
nus vom BVI Bundesverband Investment
und Asset Management erstellt wird und
auf welche der Autor bei seiner Fortschrei-
bung der traditionellen Kandlbinder-Studie
in der laufenden Ausgabe zuriickgreift. Der
Blick nach vorn indes mutet zumindest in
struktureller Hinsicht weniger rosig an: Die
immer zunehmenden Anforderungen an
Kapitalanlagegesellschaften und stdndig
neue Gesetzgebungen sorgen nicht nur fiir
weitreichende Verdnderungen innerhalb
der Branche - bis hin zur kompletten Auf-
gabe des KAG-Mantels. Der Autor sieht in
den Neuregulierungsvorhaben, insbeson-
dere aus Briissel, vielmehr eine Bedrohung
fiir eine Branche, die er hierzulande bereits
fiir hervorragend reguliert und beaufsich-
tigt hdlt. (Red.)

flir die Dresdner Bank an die Allianz Global
Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH,
wodurch die Cominvest zu einer Versiche-
rungs-KAG wurde. Gewisse Zweifel am In-
teresse der Commerzbank an ihrer Fonds-
tochter hatte zuvor schon der Ansatz der
TOV-gepriiften" Investmentberatung ge-
weckt, lduft ein solcher schlieBlich darauf-
hin hinaus, dass die hauseigenen Produkte,
zumindest einige von diesen, als gegen-
tiber Wettbewerbsprodukten minderwertig
dargestellt werden miissen.

Die endgiiltige Fusion erfolgte im Juni
2010, als sowohl die Cominvest auf die AGI
als auch die Cominvest Lux auf die AGI Lux
verschmolzen wurden. Durch die Ubernah-
me der Cominvest hat die AGl ihre ohnehin
schon unangefochtene Stellung als groB-
ter Investmentfonds- und Asset-Manage-
ment-Anbieter in Deutschland mit einem
administrierten Vermdgen von insgesamt
327,5 Milliarden Euro (2009) weiter ausge-
baut. Hiervon entfallt ein Betrag von 126,5
Milliarden Euro auf Spezialfonds, von
denen 21 Milliarden Euro reine Adminis-
trationsmandate (Master-KAG) sind und
weitere 15,5 Milliarden reine Portfolio-
management beziehungsweise Beratungs-
mandate hinzuzurechnen sind.

Umfirmierungen, Geschaftsaufgaben
und weitere Verschmelzungen

Eine Umfirmierung hat im Bereich der
genossenschaftlichen Kapitalanlagegesell-
schaften stattgefunden. Hier hat die Union
Investment, die bisher zu 40 Prozent an
der Union Pan-Agora beteiligt war, die bis-
her vom Partner Pan-Agora gehaltenen



weiteren 40 Prozent hinzuerworben und
ist jetzt, zehn Jahre nach Griindung des
Joint Ventures, der einzige Hauptgesell-
schafter. Der den Geschaftsfiihrern und
Mitarbeitern als Beteiligung zur Verfligung
stehende Anteil wurde von 20 auf 25 Pro-
zent erhdht. Als neuer Name wurde Quoni-
am Asset Management gewahlt, um die
Verdnderung der Gesellschafterstruktur
auch nach auBen zum Ausdruck zu brin-
gen. Bei der Auswahl des Namens diirfte
eine Rolle gespielt haben, dass die Kern-
kompetenz im sogenannten quantitativen
Asset Management definiert wird. So wer-
den institutionellen Anlegern vor allem
Wertpapier- und Hedgefonds mit einem
auf statistischen Auswertungen von Fun-
damental- und Marktdaten basierenden
Investmentprozess angeboten. Dies ge-
schieht in erheblichem Umfang auch au-
Berhalb von im eigenen Haus aufgelegten
Spezialfonds. Letztere hatten Ende 2009
lediglich ein Volumen von 556 Millionen
Euro wahrend ein externes Vermdgen von
9,7 Milliarden Euro beraten beziehungs-
weise gemanaget wurde.

Fiir 2008 ist noch nachzutragen, dass die
Goldman Sachs Investment Management
GmbH ihre KAG-Lizenz zuriickgegeben hat,
ebenso die zur Cominvest gegangene
Miinchner Kapitalanlage AG.

Trend zur Aufgabe des KAG-Mantels

Im laufenden Jahr soll die Credit Suisse As-
set Management KAG (CSAM) auf die zur
Société Générale gehorende SGSS Deutsch-
land KAG verschmolzen werden. Hinter-
grund dieser Vereinbarung ist, dass die
Credit Suisse den mit der Administration
deutscher Sondervermdgen verbundenen
Aufwand in Zukunft nicht mehr auf sich
nehmen mochte und daher diese Tatig-
keiten an die SGSS auslagert. Mit der Ver-
auBerung der Anteile an der CSAM, die
dann im September auf die SGSS ver-
schmolzen werden soll, trennt man sich
auch von dem KAG-Mantel und kann sich
kiinftig auf das reine Asset Management
und die Kundenbetreuung konzentrieren.

Insgesamt sind die dargestellten Beobach-
tungen insofern bemerkenswert, als es vor
zehn Jahren undenkbar gewesen wire, dass
groBe Adressen wie Commerzbank, Credit
Suisse, Postbank oder Goldman Sachs auf
eine eigene KAG ohne viele Umstiande ver-
zichtet hatten. Dass dies jetzt moglich ist,
ist die andere Seite der aufbrechenden

Abbildung 1: Fondsvolumen und Nettomittelaufkommen der Investmentbranche
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Wertschopfungsketten. Diese ermdglichen
nicht nur, die eigene Asset-Management-
Kompetenz fiir Sondervermdgen anzubie-
ten, die bei anderen Kapitalanlagegesell-
schaften administriert werden. Vielmehr
erlauben sie es, fremde Produktionsplatt-
formen sogar fiir die hauseigenen Retail-
produkte zu verwenden.

Die stdndig steigenden Anforderungen an
eine KAG, die sich in den durch die
InvMaRisk, InvRechBV, Depotbankrund-
schreiben, BVI-Wohlverhaltensregeln et

cetera formulierten Dokumentationsanfor-
derungen ausdriicken, lassen momentan
viele Gesellschaften dariiber nachdenken,
ebenfalls diesen Weg zu gehen. Dabei wird
im Einzelfall genau abzuwagen sein, ob es
die Reputation und die Kundenbasis erlau-
ben, auf den respektablen Mantel einer
KAG zu verzichten und ob es erfolgver-
sprechend ist, sich kiinftig als einer von
vielen reinen Asset Managern zu positio-
nieren. Und selbst bei den genannten
Adressen, die lber eine sehr breite Kun-
denbasis und Uber sehr gut und lange ein-

Abbildung 2: Fondstypen nach KAG-Gruppen Ende 2009
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gefiihrte Namen verfligen, wird sich die
Richtigkeit der getroffenen Entscheidung
erst in einiger Zukunft erweisen.

Lebhaftere Neugriindungen gibt es im Be-
reich der Investmentaktiengesellschaften.
Neben einigen Griindungen mit (dem Au-
tor) unbekannter Herkunft wie Algopool in
KolIn, Euvestor in Miinchen, FPM in Frank-
furt und Acclivis in Neuss (alle bereits in
2008) betdtigen sich hier auch bekannte
Namen wie Deka, HSBC Inka, [-Shares,
Avana und Siemens. Inzwischen sind 18
Investmentaktiengesellschaften bei der
BaFin genehmigt, davon nur eine, Algo-
pool, ohne Teilgesellschaftsvermdgen
(TGV). Bei dieser Gesellschaft handelt es
sich im Ubrigen um eine selbstverwaltete

Investmentaktiengesellschaft, das heiBt,
dass keine Kapitalanlagegesellschaft als
Verwaltungsgesellschaft benannt wurde.
Stattdessen wurde das Portfoliomanage-
ment des Vermdgens von zirka 17 Millio-
nen Euro (Stand Ende 2009) auf ein in
Personalunion gefiihrtes Kreditinstitut mit
einer Bilanzsumme von etwa 20 Millionen
Euro (Stand 2008, davon etwa 50 Prozent
Gewinn) ausgelagert. Das Beispiel zeigt,
dass die Markteintrittsschwelle durch die
2004 geschaffene Neuregelung der Invest-
mentaktiengesellschaft deutlich abgesenkt
wurde und auch kleine Vermdgensverwal-
ter ein eigenes inlandisches Investment-
vehikel griinden kdnnen. Weiterhin sind im
Ubrigen keine statistischen Auswertungen
liber das Gesamtvolumens von Investment-

Tabelle: Gruppenzuordnung der Spezialfonds-KAGs

aktiengesellschaften verwalteten Vermo-
gens verfligbar, und auch die Anzahl der
Anleger oder der aufgelegten Teilgesell-
schaftsvermdgen ist nicht bekannt.

Drei Basis-Geschaftsmodelle

Die Zeiten eines brancheneinheitlichen Ge-
schaftsmodells sind spatestens seit der
ausdriicklichen Zulassung der Auslagerung
des Portfoliomanagements durch § 16 In-
vestmentgesetz im Jahr 2004 vorbei. Hier
ist zwischen der Administration (juristische
Auflegung eines Spezialfonds, Fondsbuch-
haltung et cetera) und dem reinen Port-
foliomanagement (Anlageentscheidungen
beiehungsweise -vorschlige) zu unter-
scheiden, wobei die meisten Gesellschaften

2008 Mill. Euro | Mill. Euro

2009

Auslandsbanken-
tochter

Credit-Suisse-Gruppe

KAS Investment Servicing GmbH (vormals Delta Lloyd)
Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH

Invesco-Gruppe

Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH

Maintrust Kapitalanlagegesellschaft mbH

Pioneer-Gruppe

Société Générale Securities Services Kapitalanlagegesellschaft mbH
UBS-Gruppe

91,7
14,9%

96,8
13,8%

Maintrust wird in Nomura umbenannt

Genossenschafts-
KAGs

Union Investment-Gruppe
Union Pan-Agora Asset Management GmbH

39,5
6,4%

473
6,8%

Bankentdchter Cominvest-Gruppe
Deutsche Postbank Privat Investment Kapitalanlagegesellschaft mbH

DWS/DB-Gruppe

56,2
9,1%

46,9
6,7%

Cominvest entfillt wegen Ubertragung an Allianz
Postbank entfallt wegen Fusion auf KAS
DVG (DWS-Gruppe) entfillt wegen Fusion auf DWS

Privatbanken Frankfurter Service Kapitalanlage-Gesellschaft mbH
Frankfurt-Trust-Gruppe

Metzler-Gruppe

Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH
Oppenheim-Gruppe

Universal-Investment-Gruppe
Universal-Investment-Luxembourg S.A.
Warburg-Invest-Gruppe

102
16,5%

124
17,7%

Sparkassen-KAGs Bayern-Invest-Gruppe

Deka Fund-Master Investmentgesellschaft mbH

Deka-Gruppe

Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH

Landesbank Berlin Investment GmbH

LBBW Asset-Management-Gruppe

Nordcon Investment Management AG

WestLB Mellon Asset Management Kapitalanlagegesellschaft mbH

139
22,5%

163
23,3%

Versicherungs-KAGs | Allianz Global Investors Deutschland Gruppe
Alte Leipziger Trust Investment-Gesellschaft mbH
Ampega-Gerling Investment GmbH

AXA IM-Gruppe

Gen Re Capital GmbH

Generali Investments Gruppe

Hansainvest Hanseatische Investment-GmbH

Meag-Gruppe

177
28,7%

210
30,0%

Cominvest kommt hinzu

Weitere KAGs Veritas Investment Trust GmbH
Fidelity-Gruppe

Siemens Kapitalanlagegesellschaft mbH

11,3
1,8%

12,5
1,8%

Summe 616,7 700,5
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Abbildung 3: Segmentierung von Wertpapier-Spezialfonds
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grundsatzlich beide Tatigkeiten anbieten,
dies jedoch mit sehr unterschiedlichen
Schwerpunkten. Abbildung 4 zeigt diese
sehr deutlich. Hier ist das klassische Mo-
dell der vollstindigen Spezialfondsldsung
(Administration und Management) in der
Mitte eingetragen, das reine Portfolio-
management (,Insourcing”) ist links aufge-
setzt, die reine Administration (,Outsour-
cing") rechts.

Die Sortierung folgt dem Gesamtvolumen
im Spezialfondsbereich, das heit, dass das

Volumen der nicht spezialfonds-bezogenen
freien Portfolioverwaltung bei der Reihen-
folge nicht beriicksichtigt ist. Teilweise
sind diese Volumina zwar dem institutio-
nellen Geschdft zuzurechnen, wenn das
beratene oder verwaltete externe Portfolio
einem institutionellen Anleger gehort. Teil-
weise handelt es sich bei den beratenen
beziehungsweise den verwalteten Portfo-
lios jedoch um konzerneigenes Publikums-
fondsgeschaft, das im Rahmen einer Studie
ber das institutionelle Asset Management
unberiicksichtigt bleiben sollte. Zur Infor-

Abbildung 4: Anbieter von institutionellen Administrations- und

Asset-Management-Dienstleistungen
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mation ist das Gesamtvolumen der freien
Portfolioverwaltung/Beratung in der Ta-
belle neben dem Volumen der Spezialfonds
aufgelistet. Die zugrunde liegenden Zahlen
berlicksichtigen Ubrigens auch das uber
auslandische, insbesondere Luxemburger
Tochtergesellschaften abgewickelte Ge-
schift und geben den Stand vom 31. Marz
2010 wieder.

Allianz Global Investors
volumenstirkster Anbieter

Den ersten Platz hilt die AGl mit einem
Gesamtvolumen von 150 Milliarden Euro
und einem Marktanteil von 17,5 Prozent.
Hiervon entfallt der grdBte Teil, namlich
110 Milliarden Euro, auf die klassische,
vollstandige Spezialfondslosung. Das rein
administrierte Vermogen belduft sich auf
immerhin knapp 23 Milliarden Euro, womit
die AGI in diesem Geschiftsbereich nach
Universal, Inka und Helaba Invest an vierter
Stelle liegt, ungefihr gleichauf mit Metzler
und SGSS. Beim reinen Portfoliomanage-
ment halt die AGI mit 17 Milliarden geteilt
den ersten Platz, Kopf an Kopf mit der Uni-
on Investment, welche die Nase hier mo-
mentan um 0,3 Millionen Euro vorne hat.

Die im Spezialfondsgeschéfts insgesamt
zweitplatzierte Universal Investment er-
reicht mit 87,5 Milliarden Euro einen
Marktanteil von 10,2 Prozent. Die klare
Ausrichtung der Universal auf das Master-
KAG-Geschaft kommt darin zum Ausdruck,
dass eigene Portfoliomanagementleistun-
gen lediglich fir 9,9 Milliarden Euro er-
bracht werden, hier allerdings immerhin
0,6 Milliarden Euro fiir externe, nicht selbst
administrierte Spezialfonds. Hervorzuhe-
ben ist die SGSS, die sich bisher ausschlieB-
lich auf die Administration konzentriert
hat. Diese Gesellschaft versteht sich als In-
sourcer von Fondsadministrations-Dienst-
leistungen, wobei auch einzelne Teile der
Prozesskette, zum Beispiel nur die Fonds-
buchhaltung fiir juristisch bei einer ande-
ren KAG aufgelegten Sondervermdgen,
libernommen werden. Durch die bereits
erwihnte Ubernahme der CSAM wird sich
hieran auch voraussichtlich nichts dndern,
da das Asset Management der CSAM-
Fonds im Credit-Suisse-Konzern verbleiben
wird.

Die Generali Gruppe steht mit 13,6 Milliar-
den Euro Spezialfondsvolumen zwar nur
auf dem 15. Platz der Spezialfondsanbie-
ter. Hier ist jedoch anzunehmen, dass die



67,7 Milliarden Euro, die im Bereich der
freien Portfolioverwaltung betreut werden,
vorrangig Versicherungsunternehmen des
eigenen Konzerns zuzurechnen sind, also
institutionellen Anlegern. Rechnet man
beide Bereiche zusammen, so kommt Ge-
nerali auf den dritten oder vierten Platz
der Anbieter im institutionellen Asset Ma-
nagement. Unter der gleichen Annahme
miissten auch die Axa (15,1 Milliarden Euro
in Spezialfonds plus 28,5 Milliarden Euro
freie  Vermogensverwaltung) sowie die
WEW Asset Management (3,2 respektive
22,0 Milliarden Euro) entsprechend hoch-
gestuft werden.

Marktanteilsverdnderungen
der KAG-Gruppen

Vor dem Hintergrund des Wachstums der
gesamten Branche um 13,6 Prozent haben
sich die Marktanteile zwischen den unter-
schiedlichen  Anbietergruppen teilweise
verschoben. Die einzige Anbietergruppe
mit einem absoluten Volumensriickgang
war allerdings die Gruppe der Bankentdch-
ter, die Ende 2009 nach den Ubertra-
gungen der Cominvest an die Allianz und
der Postbank Privat Invest an die KIS mit
46,9 Milliarden Euro immerhin 9,3 Milliar-
den Euro weniger verwaltete als ein Jahr
zuvor. Der Marktanteil sank dadurch von
9,1 auf 6,7 Prozent.

Auch die Auslandsbankentéchter mussten
einen Riickgang ihres Marktanteils hinneh-
men, und zwar von 14,9 auf 13,8 Prozent.
Demgegeniiber konnten die iibrigen KAG-
Gruppen ihre jeweiligen Marktanteile stei-
gern. Insbesondere die Versicherungs-KAG
bauten ihre fiihrende Position mit einer
Steigerung von 28,7 auf 30,0 Prozent wei-
ter aus.

Wechselnde Anlegerzusammensetzung

Die Abbildung 6 verdeutlicht mehrere Ent-
wicklungen, die sich Uber die letzten drei
Jahre als Trend darstellen. So ging bei den
GroB- und Regionalbanken der Anteil der
Kreditinstitute unter den Anlegern stark
zuriick und betrug Ende 2009 nur noch 8,9
Prozent, nachdem es Ende 2007 noch 26,9
Prozent gewesen waren. Der starke Riick-
gang im Jahr 2009 ist mit der Vermutung
zu erkldren, dass einige Spezialfonds der
Commerzbank mit der Cominvest zur AGI
libergegangen sind. Dies korrespondiert
mit der Beobachtung, dass der Anteil der
Kreditinstitutsgelder bei den Versiche-

Abbildung 5: Zusammensetzung des Fondsvermdgens der Wertpapier-Spezialfonds
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rungs-KAG im Jahr 2009 von 1,5 auf 3,1
Prozent angestiegen ist. In absoluten Zah-
len haben die Banken-KAG im Jahr 2009
rund sechs Milliarden Euro Kreditinstituts-
gelder verloren und die Versicherungs-KAG
3,9 Milliarden Euro aus dieser Anleger-
gruppe hinzugewonnen. Der Verbleib der
ibrigen Milliarden diirfte sich durch den
bekannten Liquiditatsbedarf der Kredit-
institute im Zuge der Finanzkrise erkldren
lassen.

Bei den KAG der Privatbanken ist eine ge-
wisse Umschichtung von der Anlegergrup-
pe der Versicherungen zur Anlegergruppe
der Altersvorsorgeeinrichtungen zu beob-
achten. Die beiden Investorenblécke waren
in den drei dargestellten Jahren zusammen
jeweils fuir zirka 50 Prozent der Anlage-
gelder verantwortlich. Allerdings hat sich
der Anteil der Versicherungsgesellschaften
von 37,5 Prozent Ende 2007 auf 23,3 Pro-
zent Ende 2009 reduziert, wihrend sich

Abbildung 6: Anlegerzusammensetzung nach Institutsgruppen
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Abbildung 7: Nettomittelaufkommen nach Anlegergruppen
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der Anteil der Gelder von Altersvorsorge-
einrichtungen von 14,1 auf 27,3 Prozent
erhohte.

In absoluten Zahlen bedeutet dies eine
gute Verdoppelung der Anlagen der Alters-
vorsorgeeinrichtungen von 15,3 auf 33,9
Milliarden Euro und eine Reduzierung bei
den Versicherungsgeldern von 40,8 auf
28,9 Milliarden Euro. Fiir tatsdchliche Mit-

telumschichtungen erscheinen diese Zah-
len jedoch etwas hoch. Madglicherweise
waren hier immer noch einige Altersvor-
sorgeeinrichtungen falschlicherweise als
Versicherungsanleger eingeschliisselt, ob-
wohl die Bundesbank und der BVI diese
vom Begriinder dieser Studie (Dr. Kandl-
binder) schon immer verwendete Unter-
scheidung bereits seit 2004 ebenfalls ab-
fragen. Mit der nach und nach erfolgenden
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korrekten Umschliisselung der Bestdnde
verschieben sich demnach die Gewich-
tungen in der Anlegerstatistik.

Unterschiedliche Ausrichtungen
bei Fondstypen

Die unterschiedlichen KAG-Gruppen zei-
gen nicht nur bei der Anlegerzusammen-
setzung, sondern auch bei den Fondstypen
verschiedene Ausrichtungen. Leicht erklar-
bar ist der groBe Anteil der reinen Renten-
fonds bei den Kapitalanlagengesellschaften
des Versicherungssektors. Denn nach der
Anlageverordnung konnten friiher aus-
schlieBlich solche Investmentfonds auf
die Rentenquote angerechnet werden, die
nach ihren Vertragsbedingungen aus-
schlieBlich in Rentenwerte investieren
durften. Dies hat sich durch die Méglich-
keit der Durchrechnung unterschiedlicher,
in einem Sondervermdgen vertretener As-
setklassen inzwischen gedndert. Bei den
meisten der betroffenen Spezialfonds
diirfte bisher jedoch noch kein Anlass ge-
wesen sein, die Vertragsbedingungen auch
flir andere Assetklassen zu 0ffnen, zumal
die Durchrechnung mit zuséatzlichem Auf-
wand verbunden ist.

Hervorzuheben ist dariiber hinaus ein rela-
tiv groBer Anteil von Dachfonds im Bereich
der Kapitalanlagegesellschaft in der Privat-
banken sowie ,andere Fondstypen”, zu de-
nen neben Geldmarktsfonds auch Hedge-
fonds und Dach-Hedgefonds zahlen, die in
der Gruppe der Kapitalanlagegesellschaften
der GroB- und Regionalbanken und bei
den Versicherung-KAG sichtbar sind.

Steigende Segmentierung

Die Segmentierung der Spezialfonds, an
welcher die Verbreitung des Master-KAG-
Modells abgelesen werden kann, ist im ver-
gangenen Jahr noch geringfligig angestie-
gen. Unter dem Begriff der Segmentierung
ist zu verstehen, dass ein Spezialfonds
(oder ein Mandat auBerhalb einer Invest-
mentfondsstruktur) von mehreren unter-
schiedlichen Asset Managern verwaltet
werden, die jeweils nur fiir einen be-
stimmten Anteil am Spezialfonds verant-
wortlich sind. In den flinf Jahren zwischen
Anfang 2005 und Ende 2009 stieg die Zahl
der Segmente von 1783 auf 3560 an,
wiahrend gleichzeitig die Anzahl der Spezi-
alfonds von 4 674 auf 3 800 abgenommen
hat. VolumensmaBig betraf die Segmentie-
rung zu Beginn des genannten Zeitraums
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lediglich 29 Prozent des verwalteten Ver-
mogens, zuletzt waren es 58 Prozent. Die
Obergrenze scheint jedoch erreicht zu sein,
denn wahrend des Jahres 2009 hat sich die
Gesamtzahl der Segmente gerade einmal
um 28 Stiick erhoht, und der Anteil am
Gesamtvolumen stieg lediglich um zwei
Prozentpunkte an.

Ein Grund fiir eine nachlassende Begeiste-
rung fir die Beratung durch externe Asset
Manager dirfte Gbrigens in der misslun-
genen Konzeption der Entschadigungsein-
richtung der Wertpapierhandelsunterneh-
men (EdW) liegen, die den in dreistelliger
Millionenhdhe vermuteten Schaden aus
der Phoenix-Pleite jetzt liber Sonderbei-
trage ihre Mitgliedsgesellschaften finan-
zieren muss und hierfir auch Kapital-
anlagegesellschaften sowie solche Asset
Manager und Advisors zur Kasse bittet, die
ausschlieBlich institutionelle, nicht ent-
schiadigungsfahige Anleger bedienen und
daher kein Risiko darstellen. Durch den
Faktor 3,8 auf den normalen Jahresbeitrag
kann der Sonderbeitrag durchaus die Gro-
Benordnung der aktuellen Mehrwertsteuer
erreichen. Da ist es nicht verwunderlich,
dass bereits breit angelegte Ausweichreak-
tionen wie Sitzverlagerung ins Ausland
oder Beantragung einer Bankerlaubnis
(zwecks Zuordnung zu einer anderen Siche-
rungseinrichtung) zu beobachten sind.

Im Spezialfondsbereich besteht dariiber
hinaus natdirlich die Moglichkeit, mit Hilfe
des Dachfonds-Konzepts sowohl die EdW-
Beitrdge zu vermeiden als auch sich end-
gultig vor dem Mehrwertsteuer-Thema zu
schiitzen. Bei einer solchen Konstruktion
investiert der Master-Fonds seine Segmente
jeweils durch Erwerb von Ziel-Spezialfonds,
wobei mit Zustimmung der Anleger bis zu
100 Prozent der Zielfonds-Anteile erwor-
ben werden diirfen. Beide beteiligten Kapi-
talanlagegesellschaften verwalten auf diese
Weise ausschlieBlich eigene Fonds, und die
auf diese Weise generierten Verwaltungs-
gebiihren sind gesetzlich sowohl von EdW-
Beitragen als auch von der Mehrwertsteuer
eindeutig ausgenommen.

Flut an neuen Regelungen als
Bedrohung

Die groBte Bedrohung fiir das institutio-
nelle Asset Management im Allgemeinen
und den Spezialfonds im Besonderen diirfte
momentan von der Gesetzgebung ausge-
hen. Bei Formulierung der urspriinglichen

OGAW-Richtlinie von 1985 hat man sich
noch auf die wesentlichen Themen be-
schrankt und eine strukturiert durchdachte
Regelung geschaffen. Diese Tugenden sind
zwischenzeitlich offenbar verloren gegan-
gen, und auf die Marktteilnehmer rollt eine
permanente, stetig ansteigende Flut neuer
Regelungen und Dokumentationspflichten
zu. Dass diese hdufig auch absurde Ideen
enthalten, macht die Sache nicht besser.
Der zwangsweise Bewertungsabschlag von
zehn Prozent bei Offenen Immobilienfonds,
der alle Anleger um den entsprechenden
Teil ihres Vermdgens gebracht und gleich-
zeitig die Offenen Immobilienfonds zu at-
traktiven Ubernahmekandidaten gemacht
hatte, ist nur die Spitze des Eisbergs.

Ein anderes Beispiel ist ein aktuell auf dem
Tisch liegender Vorschlag der EU-Kommis-
sion zur AIFM-Richtlinie. Alleine der Teil zur
Regelung der Vergiitung der Mitarbeiter er-
streckt sich Uber fiinf eng beschriebene
Seiten englischen Textes. Die OGAW-Richt-
linie von 1985 hatte die Investmentgesell-
schaften bereits zum Handeln im aus-
schlieBlichen Anlegerinteresse verpflichtet.
Eine Vergilitungsregelung, die einen Mit-
arbeiter zur Ubernahme von unnétigen
oder unverhdltnismaBigen Risiken zulasten
der Anleger oder seines Arbeitgebers verlei-
tet, ist also schon seit 25 Jahren rechts-
widrig. Die gleiche Formulierung hatte bei
der AIFM-Richtlinie viel Text und lange Dis-
kussionen ersparen kdnnen. So aber miissen
sich kiinftig Personalabteilungen, Ge-
schaftsfiihrungen, Compliance-Abteilungen,
Wirtschaftspriifer et cetera an den etwa
30 Absdtzen mit mehr oder weniger aus-
legungsbediirftigen Regelungen abarbeiten.

Und dieses Beispiel ist nur eine absolute
Nebensichlichkeit im Vergleich einer
Vielzahl von inhaltlichen Absurditaten, die
in den Entwiirfen herumgeistern. Da in
Deutschland samtliche Kapitalanlagege-
sellschaften und Investmentaktiengesell-
schaften bereits hervorragend reguliert
und beaufsichtigt sind, misste die Not-
wendigkeit einer neuen oder zusitzlichen
Regulierung genau begriindet werden.
Mehr als eine gepragte Argumentations-
kette, in der die Begriffe ,Finanzkrise" und
.Hedgefonds" vorkommen, war aus Briissel
bisher jedoch nicht zu vernehmen.

In der Branche richten sich die Hoffnungen
darauf, dass sich die Vernunft spatestens
bei der Umsetzung der AIFM-Richtlinie in
deutsches Recht durchsetzen wird. e





