Till Entzian

Als Tom Wolfes Roman ,Das Fegefeuer der
Eitelkeiten" ohne jeden Quellenhinweis ab-
gekupfert und als ,Der Campus" erneut
zum Bestseller gemacht wurde, titelte die
taz: ,Raider heiBt jetzt Twix" Auch dieser
Artikel kénnte die gleiche Uberschrift tra-
gen, denn der Typ des Investmentfonds,
der ausschlieBlich fiir spezielle Investoren
aufgelegt wird, soll ab dem nichsten Jahr
nicht mehr ,Spezialfonds" sondern ,Spezi-
al-Sondervermdgen” heiBen. Dabei hat der
Spezialfonds, der diesen Namen seit 1990
tragt, trotz der Anzeichen fiir eine gewisse
Konsolidierung einen solchen Marken-Re-
fresh Gberhaupt nicht nétig.

Erneuter und starkerer Riickgang
des Fondsvolumens

Im Jahr 2002 ist das Volumen der Spezial-
fonds erneut zuriickgegangen, nachdem
im vergangenen Jahr an dieser Stelle erst-
malig in der Geschichte des Spezialfonds
ein Riickgang des verwalteten Volumens
konstatiert werden musste. Und der erneu-
te Riickgang ist mit 55 Prozent zudem
deutlich starker ausgefallen als das relativ
geringe Minus von 1,4 Prozent im Vorjahr.
Die Prognose aus dem letzten Jahr, wonach
dieser Riickgang keine negative Phase die-
ses Anlagesegments einlduten werde, war
deshalb aber noch lange nicht falsch.

Denn auch im Jahr 2002 war der Vo-
lumensriickgang ausschlieBlich auf die
erneut negative Entwicklung der Kapital-
markte zuriickzufithren. Und durch die
Erholung der Kapitalmarkte hat sich der
negative Trend auch schon wieder umge-
kehrt. Wie aus Abbildung 2 ersichtlich ist,
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nicht ausgleichen

stieg das Gesamtvolumen der Spezialfonds
in den ersten fiinf Monaten des laufenden
Jahres schon wieder an. Es besteht also
Anlass zur Hoffnung, dass die Phase des
Riickgangs bereits beendet ist und der
Spezialfonds seine von Beginn an positive
Entwicklung fortsetzen kann.

Dieser Beginn war nicht im Jahre 1957,
denn als das KAGG erstmals in Kraft trat,
kam der Spezialfonds darin noch nicht vor.

Till Entzian, Rechtsanwalt, Frankfurt am
Main

Nachdem der Autor bereits im letzten Jahr
ein erstmaliges Einknicken des in Spezial-
fonds verwalteten Vermdégens konstatiert
hat, ist das Volumen im Betrachtungsjahr
2002 erneut gesunken. Diese Entwicklung
fiihrt er ausschlieBlich auf die wiederholte
negative Entwicklung der Kapitalmdrkte
zuriick. Dennoch verzeichneten Spezial-
fonds 2002 Mittelzufliisse in H6he von 33,6
Milliarden Euro. Erstmals verringerte sich
die auf Basis der eigenen, schon traditionel-
len Kandlbinder-Studie gemessene Anzahl
der Fonds, wdhrend die Anbieterzahl kons-
tant bei 59 Gesellschaften blieb. Obgleich
er in der Auslagerung des Fondsmanage-
ments im Rahmen der Master-KAG eine be-
deutende Entwicklung sieht, geht der Autor
nicht davon aus, dass alle Kapitalanlage-
gesellschaften mit einem solchen Angebot
aufwarten werden. In den vorgeschlagenen
gesetzlichen Anderungen, insbesondere der
steuerneutralen Verschmelzung und der
Zulassung von Umbrella-Fonds, verspricht
er sich zusdtzliche Mdglichkeiten der Pro-
duktgestaltung. (Red.)
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Der Gesetzgeber war von dem Bild des
kleinen Anlegers ausgegangen, dem der
Weg an die Kapitalmérkte liber den Invest-
mentfonds erdffnet werden sollte. Den-
noch erkannten bald einige institutionelle
Anleger Vorteile in der Investmentanlage
gegeniliber der Direktanlage und lieBen
sich von Kapitalanlagegesellschaften In-
vestmentfonds speziell fiir die eigene An-
lage auflegen.

Vom ,Individualfonds” zum Spezialfonds

Das damalige BAKred genehmigte solche
Fonds allerdings nur, wenn es sich um ,So-
zialkapital" handelte, das heiBt um institu-
tionelle Anleger, die ihr Vermdgen im Inte-
resse von letztbegiinstigten Kleinanlegern,
wie zum Beispiel Versicherten, verwalteten.
Als die Deutsche Bundesbank in ihrer Kapi-
talmarktstatistik im Jahr 1968 zum ersten
Mal solche damals noch als ,Individual-
fonds" bezeichneten Fonds zdhlte, waren
es 13 Fonds mit einem Gesamtvolumen
von 147 Millionen DM. lhre Bedeutung
war also im Vergleich zu den 31 Publi-
kumsfonds mit einem Volumen von 6,3
Milliarden DM ausgesprochen gering. Dies
anderte sich im Laufe der beiden folgen-
den Jahrzehnte, und 1989 zogen die Spe-
zialfonds im Volumen mit den Publikums-
fonds gleich (vergleiche Abbildung 2).

Als im Jahr 1990 die OGAW-Richtlinie von
1985 durch das (erste) Finanzmarktforde-
rungsgesetz in deutsches Recht umgesetzt
wurde, schuf der Gesetzgeber bei dieser
Gelegenheit eine gesetzliche Definition des
Spezialfonds. Hintergrund war die starke
Zunahme dieses Instruments und die Tat-

15:39




sache, dass das BAKred als Aufsichtsbehor-
de bis Ende 1989 schon 1 474 Vertragsbe-
dingungen von Spezialfonds hatte priifen
missen. Die Schaffung einer gesetzlichen
Definition eréffnete nun die Mdoglichkeit,
das Aufsichtsamt von der Priifung der Spe-
zialfonds-Bedingungen zu entlasten und
diese Arbeit auf die Wirtschaftspriifer zu
verlagern. Daneben wurden weitere Er-
leichterungen wie zum Beispiel der Ver-
zicht auf die tagliche Verdffentlichung der
Anteilwerte vorgesehen.

Nach der gesetzlichen Anerkennung des
Spezialfonds begann dieser immer starker
zu wachsen. Die Mittelzufliisse libertrafen
die der Publikumsfonds deutlich, wie auch
aus der Abbildung 1 ersichtlich ist. 1998
wurde mit 66,9 Milliarden Euro der vorlau-
fige Hohepunkt der Mittelzufllisse erreicht.
Im Jahr darauf gingen die Mittelzufliisse
bereits zurlick, doch blieb die Steigerung
des Volumens wohl aufgrund der giinsti-
gen Kapitalméarkte mit 28 Prozent fast ge-
nauso hoch wie 1998 mit 31 Prozent.

Im Jahr 2000 gab es dann fiir das Fondsvo-
lumen mit knapp acht Prozent zum ersten
Mal seit langer Zeit eine bloB einstellige
Wachstumsrate und der bisherige Hohe-
punkt des Spezialfondsvolumens wurde
mit 514 Milliarden Euro erreicht. Dann
folgte im Jahr 2001 zum ersten Mal
tiberhaupt eine leicht negative Entwick-
lung des Fondsvolumens, und nach dem
erneuten Riickgang im vergangenen Jahr
betrug das Fondsvolumen nur noch 482
Milliarden Euro. Bis Ende Mai dieses Jahres
ist das Volumen wieder auf tiber 504 Milli-
arden Euro angewachsen (allerdings ein-
schlieBlich der inzwischen erwdhnenswer-
ten Immobilien-Spezialfonds mit 12,3 Mil-
liarden Euro).

Negativer Einfluss der
Kapitalmirkte auf Volumen

Nach dem bereits eingangs erwdhnten
Riickgang um 5,5 Prozent betrug das Ge-
samtvolumen der Spezialfonds zum Jahres-
ultimo 2002 noch 470 Milliarden Euro
(ohne Immobilien-Spezialfonds). Vergleicht
man diesen Riickgang des Gesamtvolu-
mens mit den Mittelzufliissen und den
Ausschiittungen, so ergibt sich ein markt-
bedingter Wertverlust von 44 Milliarden
Euro oder 8,9 Prozent des Anfangsvolu-
mens. Im Vorjahr waren die kapitalmarkt-
bedingten Verluste mit 31 Milliarden Euro
noch niedriger gewesen.
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Kandlbinder-Studie

Kontinuitdt mit neuem Autor

Die langjdhrigen Leser dieser Spezialfondsausgabe werden den Namen eines Autors
vermissen, der diese traditionelle Schwerpunktausgabe seit Jahren wesentlich ge-
pragt hat. Dr. Hans Karl Kandlbinder hat mit dieser Ausgabe die Branchenanalyse in
die Hande von Rechtsanwalt Till Entzian lbergeben. Was sich mit einem neuen Autor
zwangslaufig ein wenig gedndert hat, ist der Schreibstil, ins Auge fallt ferner die
Tendenz zu einer grafischen Darstellung der Ergebnisse. Kontinuitat besteht aller-
dings weiterhin in der umfassenden Erhebungsmethode in Form einer branchenwei-
ten Umfrage und selbstverstandlich auch beim eingefiihrten Namen der Untersu-
chung. Die ,Kandlbinder-Studie" ist nicht nur hier zu Lande zu einem Begriff gewor-
den, sondern hat seit Ende der neunziger Jahre als ,The Kandlbinder Report" auch
Eingang in den angelsdchsischen Sprachraum gefunden. Daran soll weiter festgehal-
ten werden.

Das umfangreiche Schriftenverzeichnis von Dr. Hans Karl Kandlbinder weist schon
seit den sechziger Jahren regelmaBige Arbeiten fiir die ZfgK aus. Seit Mitte der sieb-
ziger Jahre waren es dann immer wieder die Spezialfondsthemen, die in der Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen aufgegriffen wurden und schlieBlich einmal im
Jahr (Ausgabe vom 15. August) in die Kandlbinder-Studie miindeten. Neben der
Branchenstudie fiir die ZfgK analysiert Hans Karl Kandlbinder seit Jahren den Bereich
der Immobilien-Spezialfonds in der Schwesterzeitschrift Immobilien & Finanzierung
- Der Langfristige Kredit (zuletzt in der Ausgabe 13-2003). Fiir die ZfgK beobachtet
er darliber hinaus die Rahmenbedingungen fiir Spezialfonds - zuletzt wiederholt
auch das Spezialfonds-Umfeld in Luxemburg. Im Jahre 1991 hat er im Fritz Knapp
Verlag ein Buch zu Spezialfonds als Anlageinstrument verdffentlicht, dessen Neu-
auflage gerade in Vorbereitung ist.

Dr. Hans Karl Kandlbinder hat beileibe nicht nur Fachbeitrdge verfasst, sondern er ist
von seiner Basis in Grafing bei Miinchen aus immer wieder zu Vortragen im In- und
Ausland prasent. Die ZfgK, so hat er zugesagt, darf ihn auch als Ruhestandler nach
seinen Ansichten zu aktuellen Entwicklungen der Spezialfondsbranche fragen. (Red.)

Bezieht man nun den so ermittelten markt-
bedingten Wertverlust auf das von den
Spezialfonds verwalteten Aktienvermdgen,
das Anfang 2002 noch 186 Milliarden Euro
betragen hatte, so errechnet sich daraus
ein Verlust in Hohe von 17 Prozent des zu
Beginn des Jahres vorhandenen Aktienbe-
standes. Verglichen mit der Wertentwick-
lung des DAX (minus 44 Prozent) oder des
EuroSTOXX 50 (minus 37 Prozent) waren
die Verluste der Spezialfonds also geringer
als die der gangigen Vergleichsindizes, wo-
bei natiirlich ein Teil der Aktienkursverluste
durch Gewinne auf der Rentenseite kom-
pensiert worden ist, andererseits aber auch
ein Teil des Gesamtverlustes durch den
Riickgang des US-Dollars verursacht wurde.

In diesem Zusammenhang diirfte noch die
Uberlequng von Interesse sein, dass der
Aktienbestand in den Spezialfonds am Jah-
resende 120 Milliarden Euro betrug. Alleine

durch die ermittelten Wertverluste von 44
Milliarden Euro konnte diese Zahl jedoch
nicht erreicht werden. Vielmehr ist davon
auszugehen, dass die Fondsmanager ihre
Aktienquoten auch durch VerduBerung von
Aktien aktiv reduziert haben.

Entwicklung der Aktienquote

Insgesamt war das Vermdgen der Spezial-
fonds Ende 2002 noch zu 25,6 Prozent im
Aktienmarkt investiert. Ende Mai 2003
war diese Quote um weitere vier Prozent-
punkte auf 21,7 Prozent gesunken, was
sich bis zum Marz durch fallende Aktien-
markte und anschlieBend durch aktive
Verkdufe erklaren l3sst. Damit entfernt
sich die Aktienquote weiter von dem lang-
jahrigen Wert von knapp 30 Prozent, der
in den 80er und bis zur Mitte der 90er
Jahre festzustellen ist (vergleiche Abbil-
dung 4).

Kreditwesen 16 [ 2003 - S. 11 [ 881

$ 11.08.03, 15:39



Mittelzufliisse bei Spezialfonds konnen die Kapitalmarktverluste nicht ausgleichen

Natiirlich wére es jetzt vorteilhafter gewe-
sen, wahrend der besonders niedrigen Ak-
tienpreise wieder auf die urspriingliche
Quote hinzuarbeiten und keine weiteren
Verkdufe vorzunehmen. Doch der Vorwurf
eines zyklischen Verhaltens wére bei den
Fondsmanagern wohl an der falschen Ad-
resse. Vielmehr sind viele institutionelle
Anleger wegen fehlender Risikotragfahig-
keit einfach auBerstande, in ihren Spezial-
fonds eine héhere Aktienquote zuzulassen.
So reizvoll die niedrigen Kurse fiir einen
Wiedereinstieg auch aussehen mogen und
Anfang des Jahres ausgesehen haben,
wenn ein Anleger sich keine weiteren Ver-
luste leisten kann, muss das Risiko weiterer
Verluste um den Preis der besten Kurs-
chancen ausgeschlossen werden. Die Zei-
ten von 1999 und 2000, in denen gut
45 Prozent des Spezialfondsvolumens im
Aktienmarkt investiert war, dirften vor
diesem Hintergrund auf langere Sicht
nicht wiederkehren.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammen-
hang, dass der Anteil der inldndischen Akti-
en von 53 Prozent Ende 2002 auf unter
flinf Prozent Ende Mai abgesunken ist, das
ist der niedrigste Stand seit Beginn der
Aufzeichnungen. Immerhin blieb der abso-
lute Wert der inldndischen Aktien mit zirka
25 Milliarden Euro anndhernd stabil, wih-
rend der Wert ausldndischer Papiere in den
gleichen fiinf Monaten von 95 auf 82 Mil-
liarden Euro reduziert wurde. Der Anteil der
Bankguthaben bewegt sich dagegen mit

gut acht Prozent auf dem héchsten Niveau
seit 1992.

Auch beim Anteil auslandischer Wertpa-
piere in den Spezialfonds zeichnet sich
moglicherweise eine Trendwende ab. Mit
51,3 Prozent Auslandsanteil wurde im Jahr
2001 ein vorldufiger Hohepunkt erreicht.
Im Laufe des Jahres 2002 sank der Aus-
landsanteil auf 50,6 Prozent, wobei sich
der Anteil der auslandischen Aktien von
28,8 Prozent auf 20,3 Prozent verringerte
und der Anteil der auslandischen Renten
von 22,6 Prozent auf 30,3 Prozent anstieg.

Riickgang der Fondsanzahl
trotz erheblicher Mittelzufliisse

Diese Entwicklungen setzen sich in den
ersten Monaten des laufenden Jahres fort,
in denen die auslandischen Renten weitere
3,6 Prozentpunkte zulegen und die auslan-
dischen Aktien 3,5 Prozentpunkte verlie-
ren. Anscheinend wollen viele institutio-
nelle Anleger das Aktienrisiko weiterhin
reduzieren und sind gleichzeitig auf der
Suche nach Ertragschancen, wie sie von
internationalen Unternehmensanleihen
oder Asset Backed Securities geboten wer-
den kdnnen.

Die Mittelzufliisse der Spezialfonds waren
im Jahr 2002 mit 33,6 Milliarden Euro wie-
derum niedriger als in den beiden Vorjah-
ren (2000: 45,4 Milliarden Euro, 2001: 41,3
Milliarden Euro). Dennoch sind Zufliisse in

Abbildung 1: Mittelaufkommen der inldndischen Investmentfonds I
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Quelle: Deutsche Bundesbank
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dieser GroBenordnung nicht zu vernach-
lassigen, und man hétte parallel dazu auch
einen Anstieg der Anzahl der Fonds erwar-
ten diirfen. In den beiden Vorjahren etwa
war die Anzahl der Spezialfonds um 584
beziehungsweise 499 angestiegen.

Hatte sich diese Entwicklung fortgesetzt,
ware Ende 2002 eine Anzahl von knapp
oder vielleicht sogar tiber 6 000 Spezial-
fonds erreicht worden. Bemerkenswerter-
weise ging jedoch die Anzahl der Spezial-
fonds im Jahr 2002 trotz der Mittelzufliisse
zuriick, und zwar um 178 auf 5 372 Spezi-
alfonds. Fiir dieses Phdnomen gibt es nun
verschiedene Erklarungen:

- Anleger mit mehreren Spezialfonds legen
diese in den Handen einer Master-KAG zu-
sammen.

- Versicherungsunternehmen legen ihre
Spezialfonds zusammen, nachdem es durch
die neue Anlageverordnung keine Notwen-
digkeit mehr fir die Trennung von reinen
Rentenfonds und Aktienfonds gibt. Wah-
rend friiher ein gemischtes Mandat voll-
standig auf die Risikokapitalquote von
30 Prozent angerechnet wurde, brauchen
bei transparenten Investmentfonds nur die
tatsachlich vorhandenen Aktienbestdnde
auf die jetzt auf 35 Prozent erhdhte Risi-
kokapitalquote angerechnet zu werden.

- KAG achten vor dem Hintergrund des
steigenden Kostendrucks verstarkt auf eine
wirtschaftliche GroBe der einzelnen Spezi-
alfonds-Mandate.

- Moglicherweise stammen die festgestell-
ten Mittelzufliisse tiberwiegend von beste-
henden Anlegern, so dass sich das Volumen
der Fonds zwar erhoht, aber nicht im glei-
chen Umfang wie in den Vorjahren neue
Fonds gegriindet werden. Wenn die Anteil-
werte von Spezialfonds unter den vom
Anleger bilanzierten Anschaffungskosten
liegen, flhrt eine Aufstockung zur Verrin-
gerung der durchschnittlichen Anschaf-
fungskosten. Dies kann in vielen Fillen die
Argumentation erleichtern, die verbleiben-
de Differenz sei relativ gering und stelle ei-
nen lediglich voriibergehenden Wertver-
lust dar, der nicht abgeschrieben werden
muss.

Es scheint ausgeschlossen, dass einer der
genannten Griinde allein fiir die beschrie-
bene Entwicklung verantwortlich ist. Viel-
mehr wird jede der Erklarungen ihren Teil
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Das Prinzip Asymmetrie

Sie wollen Ihre Anlagerisiken begrenzen?
Sie wollen auf attraktive Renditen nicht verzichten?

Dann sind unsere IMMUNO-Konzepte fiir Sie als institu- ~ Seit mehr als 30 Jahren beweist die Union Investment

tionellen Anleger die richtige Ldsung: Institutional Kompetenz im institutionellen Asset
Management. Mit tiber 43 Mrd. Euro verwaltetem Ver-
®  Fokussierung auf lhre Risikotragfahigkeit mdgen zahlt die Union Investment Gruppe zu den gréB-
ten Anbietern der Branche in Deutschland und ist Markt-
®  \Verstetigung der Wertentwicklung gegentiber fuhrer bei asymmetrischen Wertsicherungskonzepten.

ungesicherten Portfolios
Sprechen Sie uns an!
®  groBt mogliche Immunisierung gegen negative
Marktentwicklungen Union Investment Institutional GmbH

Mit diesem seit 1995 erprobten Konzept arbeiten wir Telefon: 069 2567-0

darauf hin, negative Renditen zu vermeiden und an Telefax: 069 2567-1616
starken Aufwartsbewegungen tiberproportional zu www.union-investment.de/institutional
partizipieren. institutional@union-investment.de
Union Investment
Institutional
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Mittelzufliisse bei Spezialfonds konnen die Kapitalmarktverluste nicht ausgleichen

dazu beigetragen haben. Im laufenden
Jahr ist librigens eine Fortsetzung zu er-
warten, denn in den ersten vier Monaten
hat sich die Anzahl der Spezialfonds um
weitere 18 verringert, obwohl in der glei-
chen Zeit bereits neue Mittel in Hohe von
13 Milliarden Euro zugeflossen sind.

Unverinderte Kandlbinder-Studie

Die von Dr. Kandlbinder begriindete und
tber viele Jahre durchgefiihrte Umfrage
wurde auch dieses Jahr unverdndert fort-
gesetzt. Von jeder einzelnen KAG wird da-
bei das verwaltete Spezialfondsvolumen
zum Jahreswechsel, die Anzahl der Spezial-
fonds und die Struktur der Anleger abge-
fragt, die in diesen Spezialfonds zum
Stichtag investiert sind.

Zwar verdffentlicht auch die Bundesbank
in ihrer Kapitalmarktstatistik eine Struktur
der Spezialfondsinhaber, jedoch erlaubt die
eigene Umfrage nicht nur die Verwendung
einer etwas abweichenden Systematik
sondern auch eine weitergehende Auswer-
tung, bei der die Struktur der Spezialfonds-
inhaber bezogen auf die unterschiedlichen
Anbietergruppen analysiert werden kann.
Dies wére anhand der Bundesbankstatistik
nicht mdglich. Die Ergebnisse der Bundes-
bankstatistiken einerseits und der selbst
durchgeflihrten Umfrage andererseits un-
terscheiden sich in mehrfacher Hinsicht.

Dabei erklaren sich die offensichtlichen
Unterschiede zum einen aus verschiedenar-
tigen Zuordnungen, das heit einer unter-
schiedlichen Definition der Anlegergrup-
pen einerseits und einer unterschiedlichen
Systematik bei der Zuordnung von Ge-
meinschaftsfonds andererseits. Die Bundes-
bank 138t den meldenden KAG bei der Art
der Anteilinhaber in der Rubrik 08 ,Art der
Anteilinhaber” auch bei Gemeinschafts-
fonds nur eine einheitliche Antwort zu.

Sind an einem Spezialfonds also mehrere
Anleger aus unterschiedlichen Anleger-
gruppen beteiligt, wird das gesamte Fonds-
vermogen der Gruppe des am stdrksten
beteiligten Anleger zugerechnet. Hierdurch
wird gegebenenfalls das Volumen der
Gruppe des am stirksten beteiligten Anle-
gers lberzeichnet und das Volumen der
ibrigen an einem Gemeinschaftsfonds be-
teiligten Anlegergruppen unterzeichnet.

Nach der Systematik der Kandlbinder-Stu-
die wird dagegen versucht, die genaue
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Abbildung 2: Entwicklung der Fondsvolumina
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Quelle: Deutsche Bundesbank

Hohe der Beteiligung der unterschiedlichen
Anlegergruppen bei einer KAG zu erfragen,
unabhdngig davon, ob die entsprechenden
Anleger in einen Individualfonds (Spezial-
fonds mit nur einem Anleger) investieren
oder als vorherrschender oder Minderheits-
anleger in einem Gemeinschaftsfonds (Spe-
zialfonds mit mehreren Anlegern). Denn
das Ziel dieser Studie ist es schlieBlich, den
genauen Absatz von Spezialfondsanteilen
bei den verschiedenen Anlegergruppen zu
ermitteln, wahrend sich die Bundesbank
eher flr strukturelle Fragen des Marktes
auf der Ebene der Instrumente, also der
Sondervermdgen, interessiert.

Umfrage-Beteiligung

An der Umfrage fiir das Jahr 2002 haben
sich auch diesmal erfreulicherweise wieder
alle 59 Kapitalanlagegesellschaften betei-
ligt, die nach der Bundesbankstatistik am
Stichtag ein Gesamtvolumen von 470 Mil-
liarden Euro in 5 372 Spezialfonds verwal-
teten. Es konnte also wieder der gesamte
Spezialfonds-Markt in die Untersuchung
einbezogen werden.

Bei Auswertung der Umfrage-Ergebnisse
ergibt sich zwar ein um gut sieben Milliar-
den hdheres Gesamtvolumen als das von
der Bundesbank festgestellte Volumen so-
wie eine um 19 Fonds hohere Anzahl an
Spezialfonds. Die im Vergleich zu den Vor-
jahren recht deutliche Abweichung beim

Copyright: Till Entzian/Hans Karl Kandlbinder

Gesamtvolumen beruht zumindest teil-
weise auf nachtraglichen Korrekturen ein-
zelner Gesellschaften. Die Abweichung bei
der Anzahl der Fonds dirfte ihre Ursache
in Ermittlungsfehlern haben. Solche Ab-
weichungen werden sich wahrscheinlich
niemals vollstandig vermeiden lassen, aber
gliicklicherweise sind sie auch relativ ge-
ring und beeintrachtigen nicht die Aussa-
gekraft der Untersuchung.

Veridnderungen der Anbieter

Neugriindungen von Spezialfonds-KAG
sind im Bereich der Wertpapier-Spezial-
fonds selten geworden. Anders als bei den
Immobilien-Spezialfonds, wo zur Zeit jedes
Jahr zwei bis drei neue KAG gegriindet
werden, gab es im Jahr 2002 mit der BHF-
Invest genau wie in 2001 nur eine einzige
Neugriindung. Noch im Jahr 2000 war die
Zahl der Wertpapier-Spezialfondsanbieter
um acht KAG angewachsen. Seither ist die
Gesamtzahl mit 59 Gesellschaften unver-
andert geblieben, wobei es 2002 jeweils
drei Zugange und drei Abginge sowie zwei
Umgruppierungen gegeben hat.

Hinzugekommen ist die DWS, die seit der
Ubernahme der Franken Invest und der
Zirich Invest auch Spezialfonds verwaltet.
Mit der Swiss-Re hat eine weitere bereits
bestehende Gesellschaft, die zuvor nur
Publikumsfonds angeboten hat, jetzt auch
wieder Spezialfonds aufgelegt. Noch im
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Abbildung 3: Entwicklung des durchschnittlichen Fondsvolumens I
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Jahr 2000 war diese Gesellschaft als CDC
mit ihren Spezialfonds der Gruppe der

@ Auslandsbankentdchter zugeordnet gewe-
sen und hatte 2001 nach der Umfirmie-
rung in Swiss-Re keine Spezialfonds unter
Verwaltung. Als einzige wirkliche Neu-
grlindung ist auf die BHF-Invest hinzuwei-
sen, die einen Schwerpunkt ihrer Tatigkeit
im Bereich der Master-KAG Dienstleistun-
gen setzen will.

Den drei neuen Anbietern stehen drei auf-
geloste beziehungsweise fusionierte KAG
gegenliber. Neben den beiden von der
DWS tibernommenen Gesellschaften ist die
auf die dbi Ubertragene Allianz-KAG we-
gen der hiermit verbundenen Folgen fiir
die Statistik hervorzuheben.

Genau wie bei der Ziirich Invest ist das Vo-
lumen der Spezialfonds der Allianz-KAG
jetzt nicht mehr bei der Gruppe der Versi-
cherungs-KAG sondern bei der Gruppe der
Kapitalanlagegesellschaften der GroB- und
Regionalbanken eingeordnet, denn auf
eine Umgruppierung der dbi zu den Versi-
cherungs-KAG wurde verzichtet.

Auf diese beiden Ubernahmen ist zuriick-
zufiihren, wenn der Marktanteil der Versi-
cherungs-KAG um 6,2 Prozent auf 14,2
Prozent gefallen und der Marktanteil der
KAG der GroB- und Regionalbanken spie-
gelbildlich, das heit ebenfalls um 6,2 Pro-
zent auf 34,8 Prozent angestiegen ist.
Wahrend letztere weiterhin unangefoch-
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ten den groBten Marktanteil besitzen, fiel
die Gruppe der Versicherungs-KAG von
dem erst 2001 knapp erreichten zweiten
Platz erneut auf den dritten Platz zuriick.
An der zweiten Stelle stehen jetzt wieder
die KAG der Sparkassen und Landesbanken
mit einem unveranderten Marktanteil von
20,2 Prozent.

Dariiber hinaus gab es zwischen den An-
bietergruppen nur geringe Verschiebun-
gen, und auch diese sind zumindest teil-
weise mit Umgruppierungen von Gesell-
schaften zu erkldren. So haben die KAG
der auslandischen Banken 09 Prozent-
punkte verloren, was nur zum Teil durch
die Einordnung der Union Panagora (frii-
her: DG Panagora) in den genossenschaft-
lichen Bereich erklarbar ist.

Die KAG der Genossenschaftsbanken konn-
ten ihren Marktanteil sogar um 1,2 Pro-
zent-Punkte ausbauen, gehdren also neben
den ,sonstigen KAG" mit einer Steigerung
von 0,5 Prozent-Punkten zu den Gewin-
nern beim Kampf um Marktanteile.
SchlieBlich wurde die Nordcon von der
Gruppe der Versicherungs-KAG zur Gruppe
der Sparkassen und Landesbanken umge-
widmet. Die friihere Salomon Brothers KAG
wurde jetzt von First Private KAG in Invest-
ment Partners KAG umbenannt, was
allerdings mit keiner Umgruppierung ver-
bunden war.

Struktur der Spezialfonds-Inhaber

Die dargestellten Ubernahmen haben auch
relativ starke Auswirkungen auf die Struk-
tur der Spezialfonds-Inhaber der unter-
schiedlichen KAG-Gruppen. So konnten

Abbildung 4: Zusammensetzung der Spezialfonds (ohne Offene Immobilienfonds) Il

in Prozent
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0 H——t— T T T - -
o O N ©® @O O = o ™ ¢ W O N~ ©O© o 9O = o -9
5888588888838 8 &S 8 g =8
[ Sonstiges O Investmentanteile [0 Bankguthaben (u. a.)
B Renten Ausland [ Renten Inland [0 Aktien Ausland ~ [J Aktien Inland

Quelle: Deutsche Bundesbank

Copyright: Till Entzian/Hans Karl Kandlbinder

Kreditwesen 16 / 2003 - S. 15/ 885

11.08.03, 15:40



Mittelzufliisse bei Spezialfonds konnen die Kapitalmarktverluste nicht ausgleichen

Tabelle 1: Struktur der Spezialfonds-Inhaber gemiB eigener Umfrage I

Inlandische Spezialfonds-Inhaber

1999 2000 2001 2002

in Prozent
99,3 99,4 99,6 99,3

Versicherungsunternehmen, private und offentlich-rechtliche 35,1 38,5 37.8 37.0

Gesetzlich-staatliche Sozialversicherungstrager

2,1 1.3 1.3 1,5

Institutionalisierte Altersversorgung, das heiB3t

Pensions- und Unterstiitzungskassen, berufstandische,
behdrdliche und/oder betriebliche Versorgungswerke

17,1 14,2 15,1 14,4

Kreditinstitute (so genannte Depot-A-Fonds)

22,3 24,0 24,6 26,7

sonstige Wirtschaftsunternehmen

16,3 14,3 12,7 11,6

Kirchen, Stiftungen, religits-karitative Einrichtungen, Verbénde,
Gewerkschaften und sonstige Spezialfonds-Anleger

6,4 7,1 8,1 8.0

Auslandische Spezialfonds-Anleger

0,7 0,6 0,4 0.7

Total

100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Quelle: eigene Umfrage

die KAG der GroB- und Regionalbanken
den Anteil der Versicherungen unter ihren
Spezialfondsanlegern von 24,2 Prozent auf
36,1 Prozent steigern, was natiirlich in ers-
ter Linie auf die Verschmelzungen der Alli-
anz KAG und der Ziirich Invest auf die dbi
beziehungsweise die DWS zuriickzufiihren
ist. Die Anteile aller anderen Anlegergrup-
pen haben sich entsprechend reduziert,
ohne dass aus dieser zwangslaufigen Re-
duzierung weitere Schlussfolgerungen ge-
zogen werden konnten, denn schlieBlich
betragt auch hier die Gesamtsumme aller
Anlegergruppen 100 Prozent.

Auch bei der Anlegerstruktur der KAG der
Versicherungsunternehmen haben die Ver-
schmelzungen der beiden Gesellschaften
auf Banken-KAG Auswirkungen gehabt,
jedoch sind diese vergleichsweise marginal.
Der Anteil der Versicherungs-Anleger ging
bei der Gruppe der Versicherungs-KAG le-
diglich um 2,2 Prozentpunkte auf 86,6
Prozent zuriick. Eine groBere Veranderung
ist bei dieser KAG-Gruppe bei den Depot-
A-Fonds zu beobachten, deren Anteil sich
von 1,7 Prozent auf 4,0 Prozent mehr als
verdoppelte.

Die Depot-A-Fonds spielen bei den KAG
der Sparkassen und Landesbanken mit
jetzt 60,0 Prozent der Anleger eine nicht
ganz so dominierende Rolle wie die der
Versicherungs-Anleger bei den Versiche-
rungs-KAG, bilden aber auch hier das
Riickgrat des Geschafts. Dieser Anteil ist im
Jahr 2002 auch leicht angestiegen, ein Jahr
zuvor hatte er noch 58,2 Prozent betragen.

Auf eine Analyse der Marktanteile der KAG
der genossenschaftlichen Banken sowie
der sonstigen KAG muss auch in diesem
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Jahr verzichtet werden, da diese Gruppen
nur aus wenigen KAG bestehen und teil-
weise von sehr wenigen Anbietern domi-
niert werden. Durch eine Verdffentlichung
der entsprechenden Zahlen kdnnten also
Riickschliisse auf die Kundenstruktur ein-
zelner Gesellschaften ermdglicht werden,
und genau dies soll durch die Umfrage
nicht erreicht werden.

Durchschnittliches Fondsvolumen
relativ konstant

Aus der zuriickgehenden Anzahl der Spezi-
alfonds und aus dem kapitalmarktbedingt
zurlickgehenden  Gesamtvolumen  folgt
eine entsprechende Verdnderung des
durchschnittlichen Volumens der Spezial-
fonds. Dieses Durchschnittsvolumen hatte
im Jahr 1999 seinen bisherigen Hohepunkt
mit einem Wert von 99 Millionen Euro er-
reicht. AnschlieBend sank es auf 91 Millio-
nen Euro im Jahr 2001 und auf 90 Millio-
nen Euro im Jahr 2002. In den ersten flinf
Monaten des laufenden Jahres konnte
wieder ein Anstieg auf 95 Millionen Euro
beobachtet werden.

Im Vergleich hierzu stellt sich die Entwick-
lung des durchschnittlichen Fondsvolu-
mens der Publikumsfonds deutlich volati-
ler dar. Vom 1999 gemessenen Hochstwert
von 260 Millionen Euro fiel der durch-
schnittliche Publikumsfonds auf ein Volu-
men von 158 Millionen Euro, was einem
Riickgang um fast 40 Prozent entspricht.

Auch hier ist bereits eine leichte Erholung
festzustellen, denn Ende Mai 2003 ist das
Durchschnittsvolumen des Publikumsfonds
bereits wieder auf 162 Millionen Euro an-
gestiegen.

Bemerkenswert sind die Unterschiede bei
den einzelnen KAG-Gruppen. Das groBte
durchschnittliche Fondsvolumen wird tra-
ditionell von der Gruppe der sonstigen
KAG verwaltet und ist mit 330 Millionen
Euro praktisch konstant geblieben. Bei den
KAG der Versicherungen war dagegen ein
Riickgang von rund 20 Prozent auf nun-
mehr 195 Millionen Euro festzustellen.
Weitere Riickgdnge verzeichneten die
GroB- und Regionalbanken von 81 auf 70
Millionen Euro, die KAG der Auslandsban-
ken von 70 auf 65 Millionen Euro und in
ganz geringem Umfang die Kapitalanlage-
gesellschaften der Sparkassen und Landes-
banken von 68 auf 66 Millionen Euro je
Spezialfonds.

Steigerungen gab es lediglich bei der Grup-
pe der KAG der Privatbanken von 59 auf 88
Millionen Euro sowie bei den genossen-
schaftlichen Gesellschaften, die das durch-
schnittliche Fondsvolumen von 60 auf 70
Millionen Euro anheben konnten. Da letz-
tere noch vor zwei Jahren im Durchschnitt
tiber die kleinsten Spezialfonds verfiigten,
tragen jetzt moglicherweise gezielte Be-
miihungen zur VergréBerung der Fonds
ihre ersten Friichte. Das gleiche gilt fir die
KAG der Privatbanken, die erst im Jahr
2001 einen Einbruch von 73 auf 59 Millio-
nen Euro je Spezialfonds erleben mussten
und auf dieser Basis eine noch starkere An-
hebung des Durchschnittsvolumens errei-
chen konnten.

Analyse der Spezialfonds-Anleger

Die Bundesbankstatistik stellt fiir die Ver-
sicherungsunternehmen seit 1999 einen
langsam sinkenden Anteil am gesamten
Spezialfonds-Volumen fest. Nachdem die
Versicherungen 1999 noch 50,5 Prozent
aller Spezialfondsanteile besaBen, sind es
Ende 2002 nur noch 48,2 Prozent. In den
ersten finf Monaten dieses Jahres sank
dieser Wert erneut um 0,8 Prozent. Dies
deutet allerdings nicht auf ein nachlassen-
des Interesse der Versicherungsunterneh-
men an Spezialfonds hin. Denn der Anteil
der Versicherungen am Mittelaufkommen
in Spezialfonds, der von der Bundesbank
nach der gleichen Systematik ermittelt
wird, ist im gleichen Zeitraum kontinuier-
lich angewachsen und betrug im vergan-
genen Jahr 75 Prozent des gesamten Mit-
telaufkommens in Spezialfonds.

Dieser Wert ist allerdings tiberzeichnet und
kommt vor allem dadurch zustande, dass
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Inlandische Spezialfonds-Inhaber

Tabelle 2: Struktur der Spezialfonds-Inhaber gemiB Deutscher Bundesbank I

Mai
1999 2000 2001 2002 2003

t

993 | 995 | 996 | 996 | 99,6

und berufsstandischen Versorgungswerken

Versicherungsunternehmen einschlieBlich Pensionskassen

50,5 504 | 492 | 482 | 474

Sozialversicherungstriager und 6ffentliche
Zusatzversorgungskassen

2,8 2,4 2,5 2,8 2,7

Kreditinstitute

234 | 246| 256 | 272 | 273

Arbeitgeber und Wirtschaftsverbdnde

Sonstige Unternehmen einschlieBlich Industriestiftungen,

17,8 17,3 17,2 16,5 17,1

Kirchen, Parteien, Gewerkschaften, Vereine und

andere private Organisationen ohne Erwerbszweck

4,7 4,8 5,0 4,9 5,0

Auslandische Spezialfonds-Inhaber

0,7 0,5 0,4 0,4 0.4

Total

100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Quelle: Deutsche Bundesbank

im Bereich der Sonstigen Unternehmen im
November und Dezember per saldo Uber
5,7 Milliarden Euro an die Anleger zuriick-
geflossen sind. Rechnet man diese Riick-
fllisse aus der Statistik heraus, bleibt fiir
die Versicherungen allerdings immer noch
ein Anteil von lber 60 Prozent am gesam-
ten Mittelaufkommen 2002, nach 60 Pro-
zent in 2001 und 67 Prozent in 2000. In je-
dem Fall ist der Anteil der Versicherungen
am Mittelaufkommen Uber diese Zeit hoher
gewesen als ihr Anteil am Fondsvolumen.

Wenn letzterer aber zuriickgeht, obwohl
der Anteil am Mittelaufkommen Uber die-
sen Prozentsatz liegt, kann die Ursache nur
in kapitalmarktbedingten Wertverdnde-
rungen begriindet sein. Es muss also aus
diesen Zahlen geschlossen werden, dass die
von Versicherungsunternehmen gehalte-
nen Spezialfonds im Vergleich zu den Spe-
zialfonds anderer Anlegergruppen die ho-
heren Aktienquoten und dementsprechend
auch die hoheren aktienmarktbedingten
Verluste ausgewiesen haben. Auch nach
der eigenen Umfrage ist der Anteil der
Versicherungsunternehmen unter den Spe-
zialfonds-Anlegern erneut zuriickgegan-
gen und betrdgt jetzt nur noch 37,0 Pro-
zent (2001: 37,8 Prozent). Auch der Anteil
der Anleger aus der Gruppe der institutio-
nalisierten Altersversorgung haben ihren
Anteil am Spezialfondsvolumen um 0,7
Prozent auf 14,4 Prozent verkleinert.

Auslindische Anleger
nutzen nicht die Vorteile

Die ausldndischen Anleger wurden fir
2002 mit einem Volumen von 3,3 Milliar-
den Euro beziehungsweise 0,7 Prozent des
Gesamtvolumens angegeben, nach 0,6
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Prozent in 2000 und nur 0,4 Prozent in
2001. Auch in der Bundesbankstatistik
stellen die auslandischen Anleger die
kleinste Gruppe, mit einem unveranderten
Anteil von 0,4 Prozent, dar.

Interessant ist der Vergleich mit den Im-
mobilien-Spezialfonds, wo die auslandi-
schen Anleger ein Volumen von 0,9 Milli-
arden Euro oder knapp acht Prozent des
Gesamtvolumens besitzen. Nach der Bun-
desbankstatistik sind dies sogar 1,6 Milliar-
den Euro beziehungsweise 13 Prozent
(vergleiche ,Der Immobilien-Spezialfonds
boomt weiter”, Immobilien & Finanzierung
- Der Langfristige Kredit 13-2003, Seite
444).

Wiahrend die Immobilen-Spezialfonds also
zu einem durchaus erwdhnenswerten Teil
von auslandischen Anlegern gehalten wer-
den, ist die Anlegergruppe fiir die Wertpa-

pier-Spezialfonds nach wie vor praktisch
bedeutungslos. Das mag an der grundsatz-
lichen Betrachtungsweise dieses Instru-
ments liegen.

Wiahrend der Investmentanteil im Inland
als Wertpapier-sui-generis anerkannt ist,
werden die mit diesem Ansatz nicht ver-
trauten auslandischen Anleger, Buchhalter,
Bilanzpriifer, Aufsichts- und Steuerbehor-
den jedes Mal, wenn es nicht ausdriicklich
besondere gesetzliche Vorschriften fir
Fondsanteile gibt, gleich auf die im Fonds
vorhandenen Vermdgensgegenstinde ab-
stellen.

Dies ist zwar nicht sachgerecht, denn der
Fonds, auch der Spezialfonds, ist gerade
kein verwaltetes Wertpapierdepot sondern
ein besonderes Anlageinstrument mit den
ihm eigenen Besonderheiten. Doch fiihrt
das Abstellen auf den Inhalt des Fonds na-
tuirlich dazu, dass der Spezialfonds keine
Vorteile bietet, sondern nur als unnotige
Behinderung bei der Wahl der Anlagepoli-
tik empfunden wird. Hier liegt also noch
viel Arbeit vor der Branche, um ausliandi-
sche Anleger von den Vorteilen dieses Ins-
truments zu tberzeugen.

IAS als Chance fiir die KAG

Von der Einfiihrung der IAS war erwartet
worden, dass der Spezialfonds seine Exis-
tenzberechtigung verlieren konnte. Nun-
mehr zeichnet sich ab, dass das genaue
Gegenteil eintreten kdnnte, vorausgesetzt
die Kapitalanlagegesellschaften setzen
sich in die Lage, die fiir die Bilanzierung
von Wertpapieren nach IAS erforderlichen

Tabelle 3: Mittelaufkommen der inldndischen Spezialfonds nach Anteilinhabern

Inlédndische Spezialfonds-Inhaber

(ohne Immobilien-Spezialfonds), gem#B Deutscher Bundesbank I,

Jan. - Mai
1998 1999 2000 2001 2002 2003

in Prozent

98,5| 100,3 | 101,6 | 100,8 | 100,0 99,0

Versicherungsunternehmen einschlieBlich Pensions-
kassen und berufsstandischen Versorgungswerken

44,6 | 42,2 | 552 | 59,6 | 73,7 28,8

Sozialversicherungstrdger und offentliche
Zusatzversorgungskassen

2,2 30| -20 3,0 54 0.3

Kreditinstitute

158 | 166| 11,6 | 100| 164 28,2

Sonstige Unternehmen einschlieBlich Industrie-
stiftungen, Arbeitgeber und Wirtschaftsverbinde

32,1| 337| 308]| 206| -08 25,6

Kirchen, Parteien, Gewerkschaften, Vereine und
andere private Organisationen ohne Erwerbszweck

3.8 4,8 6,1 7,2 5,2 16,0

Auslandische Spezialfonds-Inhaber

15[ -03| -16| -08 0,0 1.0

Total

100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Mittelzufliisse bei Spezialfonds konnen die Kapitalmarktverluste nicht ausgleichen

Auswertungen schnell und zuverlassig zu
liefern.

Denn die Anwendung der einschldgigen
Vorschriften fiir die Verbuchung von Wert-
papieren ist nicht gerade trivial und dirfte
einige Bilanzbuchhaltungs-Abteilungen
vor zusitzliche umfangreiche und unbe-
kannte Aufgaben stellen. Und das zu einem
Zeitpunkt, wenn die Einflihrung der IAS
ohnehin umfangreiche Umstellungs- und
Einflihrungsprojekte erforderlich macht.

Der Spezialfonds bietet in einer solchen
Situation eine geeignete Mdglichkeit zur
Auslagerung eines vollstandigen Themas,
namlich der Verbuchung der Wertpapier-
bestande. Es wiirde Uberraschen, wenn
eine solche Gelegenheit nicht von einigen
neuen Anlegern ergriffen wiirde, zumal ein
Steuervorteil durch Verschiebung des Ver-
anlagungszeitpunktes um ein Kalenderjahr
in Aussicht steht. Denn bei Anwendung
der IAS kdnnen und brauchen keine Ertra-
ge mehr zur Darstellung der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgeschiittet werden, so
dass die Versteuerung der Ertrdge durch
Verschiebung der Ausschiittung auf den
spatestmoglichen Termin - je nach
Fondsgeschéftsjahr - um ein Kalenderjahr
verschoben werden kann.

Bedeutung der Spezialfonds
fiir Banken und Versicherungen

Trotz des festgestellten Rickgangs der
Versicherungen unter den Anlegern der
Spezialfonds haben sie ihre Bedeutung als
wichtigste Anlegergruppe gehalten. Hieran
wird sich in der ndchsten Zukunft auch
nichts dndern, was zum Beispiel am bereits
erwahnten hohen Anteil der Versicherun-
gen am Mittelaufkommen der Spezial-
fonds abzulesen ist (vergleiche Abbildung
8). Danach blieben die Mittelzufliisse der
Versicherungen in den Jahren 1999 und
2000 mit jeweils gut 30 Milliarden Euro
nahezu konstant, wahrend der Gesamtbe-
trag der Mittelzufliisse nach dem Hohe-
punkt im Jahr 1998 bereits kraftig zurilick-
ging. In den Jahren 2001 und 2002 kamen
zwar auch von den Versicherungen weni-
ger neue Gelder (jeweils zirka 25 Milliarden
Euro), aber ihr Anteil an den gesamten
Mittelzuflissen nahm weiter zu und be-
trug 2001 60 Prozent und 2002 sogar 75
Prozent.

Angesichts dieser kraftigen Investitionen
der Versicherungen in Investmentanteilen
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Abbildung 5: Anteil von Investmentfonds an den Kapitalanlagen
der Versicherungsunternehmen I —
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stellt sich natiirlich die Frage, ob dieses
Verhalten noch lange andauern wird oder
ob moglicherweise eine Sattigungsgrenze
erkennbar ist. Deshalb wurde in Abbil-
dung 5 der Wert der Investmentanteile in
der Hand der Versicherungen ins Verhaltnis
zu ihrem gesamten Wertpapierbestand
und zum Gesamtwert aller Kapitalanlagen
gesetzt.

Dabei wird erkennbar, dass die Versiche-
rungsunternehmen seit 1975 das Gewicht
der Investmentanlage sowohl in ihrem
Wertpapierbestand als auch in ihren ge-
samten Kapitalanlagen kraftig erhoht ha-
ben. Der Anteil der Fondsanteile am Ge-
samtwert der Kapitalanlagen betragt jetzt
beachtliche 22,8 Prozent, und der Anteil
am Wertpapierbestand macht ulber zwei
Drittel aus (genau: 67,7 Prozent). Dies be-

Tabelle 4: Berechnung der Wertverluste

Wertverluste
in Millionen Euro

Fondsvolumen 2001 498 134
Mittelzufllsse 33575
Ausschiittungen - 16 730
Fondsvolumen 2002 470 605
rechnerische Differenz - 44 374

Copyright: Till Entzian/Hans Karl Kandlbinder
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deutet, dass die Versicherungswirtschaft
sich im Segment Wertpapiere auf das Ins-
trument des Spezialfonds stiitzt und die
Direktanlage mit nur einem knappen Drit-
tel eine fast schon untergeordnete Bedeu-
tung hat.

Auch die Kreditinstitute haben im Laufe
der Zeit einen immer groBeren Anteil ihres
Wertpapierbestandes in Investmentantei-
len angelegt, wenn auch das Niveau im
Vergleich zu den Versicherungen deutlich
niedriger ist. Der Anteil der Investmentan-
teile am Gesamtbestand der Wertpapiere
der Kreditinstitute stieg von 0,7 Prozent in
1985 auf den bisherigen Hochstwert von
tber zwolf Prozent zum Ultimo 2001.
Seither ist der Anteil wieder leicht gesun-
ken und betrug Ende 2002 noch 11,2 Pro-
zent und Ende Mai 2003 genau elf Pro-
zent. Diese Zahlen aus der Kapitalmarkt-
statistik der Bundesbank schlieBen zwar
auch Publikumsfondsanteile und andere
Wertpapiere ein, von denen nur die MFls
herausgerechnet werden konnten.

Leichter Riickgang
des Spezialfondsanteils

Die Aussagekraft wird dadurch allerdings
nicht geschmalert. Vergleicht man némlich
den Gesamtwert der bei der Bundesbank
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gemeldeten Investmentanteile im Eigenbe-
stand der Kreditinstitute von knapp 130
Milliarden Euro mit dem Wert der Spezial-
fonds im Depot-A der Kreditinstitute nach
der eigenen Umfrage, so ergibt sich hie-
raus eine Differenz von 1,16 Milliarden
Euro. Dabei handelt es sich um den Betrag,
den die Kreditinstitute maximal in Anteilen
von Publikumsfonds investiert haben kon-
nen, wobei ein groBerer Teil auch solchen
Publikumsfonds zuzurechnen ist, die spezi-
ell fiir die Eigenanlage von Kreditinstituten
aufgelegt werden, bei denen es sich ei-
gentlich um Spezialfonds fiir mehr als
zehn Anleger handelt.

Genau wie bei den Versicherungen deutet
auch bei den Kreditinstituten der leichte
Rickgang des Spezialfondsanteils am
Wertpapierbestand der Kreditinstitute kei-

2001
Anzahl

Anlage-
gesell-
schaften

Kapitalanlagegesellschaften der

GroB- und Regionalbanken: 7
Activest, BB-Invest, Cominvest,
dbi, DeAM, DVG, Nordinvest

neswegs auf ein nachlassendes Interesse
oder gar auf eine Abkehr dieser Anleger-
gruppe vom Instrument des Spezialfonds
hin. Vielmehr diirften ganz einfach viele
Spezialfonds in den Depot-A der Kreditins-
titute starker in Aktien gewichtet gewesen
sein als der Direktbestand. Das braucht
nicht in jedem Einzelfall so zu sein, aber es
gibt einige Kreditinstitute, die Aktien aus-
schlieBlich in Spezialfonds halten, also im
Direktbestand ausschlieBlich Renten besit-
zen. Teilweise werden auch reine Aktien-
mandate an die KAG vergeben, und das
Rentenmanagement verbleibt vollstdndig
in der Direktanlage.

Master-KAG

Durch eine solche Aufgabenteilung wird
allerdings ein Vorteil des Spezialfonds

Tabelle 5: Marktanteile der Anbietergruppen gemiB Umfrage I —

Fondsvolumen

in in

Fonds  Mrd. Euro Prozent Veridnderungen
1758 142,59

28,6 DWS kommt hinzu

teilweise verspielt, und zwar der Aus-
gleichseffekt zwischen Wertsteigerungen
und Wertverlusten bei verschiedenen Ver-
maogensgegenstinden. Dieser ist dann zwar
noch auf Ebene der im Fonds befindlichen
Einzeltitel vorhanden, nicht aber auf Ebene
der Asset-Klassen Aktien und Renten. Hier
entsteht im Einzelfall ein Abschreibungs-
bedarf, der sich durch Ubertragung des
Rentenmanagements in den Spezialfonds
vermeiden lassen konnte.

Wenn bislang prognostiziert wurde, dass
ein Drittel, wenn nicht sogar zwei Drittel
aller Spezialfonds-Mandate neu ausge-
schrieben werden kdnnten, so geschah dies
vor allem mit Blick auf das dominierende
Thema des vergangenen Jahres, die Mas-
ter-KAG. Leider gibt es bislang noch keine
verldsslichen Untersuchungen, inwieweit

2002
Anzahl Fondsvolumen

Anlage-
gesell-
schaften Fonds
8 1822 166,35 34,6

Privatbanken: Franken Invest, 8
Frankfurt-Trust, Inka, Metzler
Investment, Monega, Oppenheim,
Universal, Warburg

793 71,08 14,3

Franken Invest entfallt

7 737 65,14 13,5

SparkassenGirozentralen: 5
Bayern-Invest, Deka, Helaba
Invest, Stidka, WestAM

1485 100,81 20,2

Nordcon kommt hinzu

6 1464 96,35 20,0

Genossenschaftsinstitute: 2
Union Investment Institutional,
Union Investment Privatfonds

501 29,88 6,0 Union Panagora

kommt hinzu

3 496 34,48 7,2

Versicherungsunternehmen: 16
Allianz, AL-Trust, AM Generali,
Ampega, Axa Investment, BWK,
Delta Lloyd Investment, GCR,
Gerling Investment, Hansainvest,
MAM, MEAG Munich Ergo KAG,
MK, Nordcon, Swiss Life, Ziirich
Invest

429 101,80 20,4 Allianz entfallt,
Nordcon entféllt,

Ziirich Invest entféllt,

Swiss-Re kommt hinzu

14 348 67,94 14,1

Auslandsbanken: ABN Amro Asset 16
Management, BNP Paribas Invest,
CSAM KAG, DG Panagora, First
Private Investment Management
KAG, Goldman Sachs, Invesco,
JPM, Julius Bar KAG, Lazard Asset
Management, Merck Finck Invest,
MLIM, SEB Invest, SSG Investment,
UBS Invest, Veritas SG

497 34,70 7,0 DG Panagora entfallt

15 467 32,09 6,7

Sonstige: GWA, Lupus Alpha, 5
Maintrust, Postbank Privat
Investment, SKAG

51 17,15 3.4 BHW kommt hinzu

6 57 18,83 3.9

Total 59

5514 498,01 100,0

59 5 391 481,17 100,0

Quelle: eigene Umfrage
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Tabelle 6: Details der Marktverschiebungen 2002 gegeniiber 2001
(auf Basis der Tabelle 5) E—

Verdnderung der

Verdnderung des Veranderung der

Fondsanzahl Fondsvolumens Marktanteile

gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr

Anzahl  in Prozent in Mrd. Euro in Prozent in Prozentpunkten
GroB- und Regionalbanken 64 3,6 23,8 16,7 59
Privatbanken - 56 -7.1 -59 -84 -07
Sparkassen/Girozentralen - 21 -14 -45 -44 -0,2
Genossenschaftsbanken -5 -10 4,6 154 1,2
Versicherungen - 81 - 189 -339 -333 -63
Auslandsbankentdchter -30 - 6,0 -2,6 -75 -03
Sonstige 6 1,8 1.7 9.8 0,5
Total -129 -2,2 -16,8 -34 0,0

Quelle: eigene Umfrage

sich diese Voraussagen bisher bewahrhei-
tet haben. Und so wére es auch im Rah-
men dieser Untersuchung sicherlich von
Interesse gewesen, zusatzlich das Ausmal
der  Fremdberatung  beziehungsweise
Fremdverwaltung von Investmentfonds
abzufragen. Hierauf wurde jedoch verzich-
tet, zum einen, weil die Fragestellung den
Umfang der bekannten Kandlbinder-Stu-
dien gesprengt und hierdurch den Erfolg
der Umfrage insgesamt gefdahrdet hitte.

Zum anderen hat sich bereits der BVI im
Rahmen seiner Datensammlungen bei den
Mitgliedsgesellschaften dieses Themas an-
genommen. Da es sich hierbei um ein
neues Projekt handelt, liegen von dieser
Seite zwar noch keine verwertbaren Er-
gebnisse vor. Es ist lediglich die Vermu-
tung erlaubt, dass sicher ein gutes Viertel
der Spezialfondsmandate nicht aus-
schlieBlich von den jeweiligen KAG son-
dern entweder von externen Managern
verwaltet oder von externen Advisern be-
raten werden.

Auswirkungen des
Investment-Modernisierungsgesetzes

Unter dieses Viertel fallen jedoch nicht nur
solche Spezialfonds oder Segmente von
Spezialfonds, die im Rahmen eines Mas-
ter-KAG-Konzepts von externer Seite be-
raten oder verwaltet werden. Umfasst sind
auch solche Fille, in denen der Anleger
seiner KAG einen bestimmten Berater zu
Seite gestellt hat oder er selbst konkrete
Vorschlage fiir Kauf und Verkauf von
Wertpapieren gibt. Geht man einmal
davon aus, dass das Angebot der Master-
KAG nur von bestimmten KAG auf breiter
Front angeboten wird, so betragt der
Marktanteil zur Zeit weniger als zehn Pro-
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zent. Auch zusammen mit weiteren Mas-
ter-Mandaten bei anderen KAG diirfte der
Anteil dieser Dienstleistung am Gesamt-
markt bisher kaum mehr als zehn Prozent
betragen.

Andererseits handelt es sich bei der Mas-
ter-KAG immer noch um ein relativ neues
Thema, und seine Bedeutung konnte aus
zwei Griinden in den kommenden zwolf
Monaten noch einmal stark zunehmen.
Zum einen haben sich auch im letzten Jahr
noch einige Gesellschaften mit einem akti-
ven Angebot wegen der immer noch nicht
hundertprozentig gefestigten Rechtslage
zurlickgehalten.

Dieser Unsicherheitsfaktor wird am 1. Ja-
nuar 2004 endgiiltig entfallen, wenn das
neue Investmentgesetz die Auslagerung
des Fondsmanagements ausdricklich zu-
|aBt. Zum anderen soll fiir die Anleger an
diesem Termin ein wichtiger Hinderungs-
grund fiir die Verschmelzung ihrer ver-
schiedenen Spezialfonds zu einem einzi-
gen, bei einer Master-KAG verwalteten
Spezialfonds entfallen. Denn nach dem
vorliegenden Entwurf des Investment-
Steuergesetzes soll die Zusammenlegung
von Investmentfonds fiir die Anleger steu-
erneutral durchgefiihrt werden kdnnen.
Erst bei einer spateren VerduBerung der
Anteile an diesem verschmolzenen Fonds
misste der Anleger die stillen Reserven
versteuern. Die Wahrscheinlichkeit fiir die
Umsetzung dieses Vorschlags ist hoch,
denn Steuerausfalle sind nicht zu erwarten.

Auftrieb fiir die Master-KAG?

Ob allerdings alle KAG mit einem Master-
KAG-Angebot an den Markt gehen wer-
den, ist dennoch ungewiss. Denn ein sol-
ches Angebot setzt funktionsfahige
Schnittstellen fir den Informations- und
Datenaustausch mit den externen Advisern
beziehungsweise Managern voraus. Der
Aufwand fiir solche Schnittstellen ist nicht
ganz unerheblich, und wenn es einem An-
leger lediglich um ein einheitliches Report-

Abbildung 6: Anteil der Investmentanteile am gesamten Wertpapierbestand
der Kreditinstitute

in Prozent
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Quelle: Deutsche Bundesbank
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~WEITER

AUF GUTEM KURS.”

Aus der Halbjahresbilanz 2003 der
LRP Landesbank Rheinland-Pfalz

Unsere Halbjahresbilanz fiir 2003

Mit einer Steigerung des Betriebsergebnisses um gut ein Fiinftel und des Uberschusses
nach Steuern um rund ein Drittel bei gleichzeitig moderater Zunahme des Geschdifts-

volumens ziehen wir fiir das erste Halbjahr 2003 eine positive Bilanz.

@ Dieses Ergebnis erreichten wir durch konsequente Ertragsorientierung, risikobewusste

Fokussierung auf unsere Kernkompetenzen und striktes Kostenmanagement.

Damit sehen wir uns auf gutem Kurs, unsere fiir das gesamte Jahr angestrebten betriebs-
wirtschaftlichen Ziele zu erreichen und gemeinsam mit den rheinland-pfilzischen Spar-

kassen ein leistungsstarker Bankpartner fiir unsere Kunden zu bleiben.

Die Kennzahlen:

Geschidftsvolumen 75,5 Mrd. €
Uberschuss 50,0 Mio. €
Eigenkapital-Ratio (B1Z) 12,2 v. H.
Return on Equity 9,9 v. H.
Cost-Income-Ratio 56,3 v. H.

Weitere Informationen tiber unsere Halbjahresbilanz 2003 erhalten Sie unter
www.lrp.de oder E-Mail: presse@LRP.de oder Telefon (0 6131) 13 - 28 16.
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Mittelzufliisse bei Spezialfonds konnen die Kapitalmarktverluste nicht ausgleichen

ing geht, lasst sich das mit einem deutlich
geringeren Aufwand nachtraglich erstellen
(.virtuelle Master-KAG"). AuBerdem wird
die Haftungsfrage jetzt ausdriicklich zu
Lasten der KAG geregelt. Ob die Haftung
der KAG zum Beispiel flir den Erwerb eines
unzuldssigen Wertpapiers gegeniiber ei-
nem Spezialfondsanleger wirksam ausbe-

dungen werden kann, ist noch nicht ge-
klart.

Im Extremfall kénnte ein Anleger (bezie-
hungsweise ein von ihm bestimmter Advi-
sor oder Manager) den Erwerb eines be-
stimmten Wertpapiers durchsetzen und
spater Schadensersatz von der KAG wegen

VerstoBes gegen gesetzliche oder vertragli-
che Erwerbsbeschriankungen fordern. Dabei
richten sich die Eigenkapitalanforderungen
nur an die Master-KAG, nicht aber an den
Advisor oder den externen Manager.

Als erste spezialfondsrelevante Verdnde-
rung féllt auf, dass die zuldssige Anzahl

Abbildung 7: Struktur der Spezialfonds-Inhaber je KAG-Gruppe H—

in Prozent
100 -
. . . . . .-. . . [0 Auslindische Spezialfonds-Inhaber
% 1 , : : :
. . . -. . [ Sonstige zulssige Spezialfonds-Inhaber, also Kirchen,
80 Stiftungen, religiés-caritative Einrichtungen, Verbande,

Gewerkschaften
70

60 B Kreditinstitute

[ Wirtschaftsunternehmen, also Finanzanlagen fiir Kapital
mit Sozialbindung, de facto zur ,Fundierung"” fur
Pensionsriickstellungen sowie generell Finanzanlagen

50
40

[ Institutionalisierte Altersversorgung insgesamt, also Pensionskassen,
Unterstiitzungskassen, berufsstindische, behordliche und/oder
betriebliche Versorgungswerke

30

[C] SVT Gesetzlich-staatliche Sozialversicherungstriger

[l VU Versicherungswirtschaft insgesamt, also private
(und 6ffentlich-rechtliche) Versicherungsunternehmen
GroB- und
Regionalbanken

Auslandsbanken-
Tochter

Privatbanken

Sparkassen- und
Landesbanken

Versicherungs-
beteiligungen

Basis: Tabelle 7 Copyright: Till Entzian/Hans Karl Kandlbinder

Tabelle 7: Struktur der Spezialfonds-Inhaber je KAG-Gruppe in Prozent vom Fondsvolumen*®

(Spezialfonds ohne Immobilien-Spezialfonds jeweils ohne Genossenschaftsbanken und ohne Sonstige) per Ende 2001/2002 Bl

GroB- und

Regionalbanken
2001 2002

Auslandsbanken-
Tochter

2001

Sparkassen und
Landesbanken

2001 2002

Versicherungs-
beteiligungen
2001 2002

Privatbanken
2001 2002

Kapitalanlagegesellschaften der

2002

jeweils in Prozent je KAG-Gruppe

Inléndische Spezialfonds-Inhaber 99,5 99,0 100,0 99,9 99,8 99,4 99,6 99,4 98,7 98,2
VU Versicherungswirtschaft insgesamt, also private
(und 6ffentlich-rechtliche) Versicherungsunternehmen 24,2 36,1 39,2 36,2 19,3 19,0 88,4 86,6 26,9 30,3
SVT Gesetzlich-staatliche Sozialversicherungstrager 2,3 2,2 14 1,8 0,8 15 0,2 03 2,2 2,2

Institutionalisierte Altersversorgung insgesamt,

also Pensionskassen, Unterstlitzungskassen,
berufsstiandische, behdrdliche und/oder betriebliche
Versorgungswerke 19,1 15,4 25,2 25,3 7.2 7.5 3,9 3.2 24,2 21,5
Wirtschaftsunternehmen, also Finanzanlagen

flir Kapital mit Sozialbindung, de facto zur
JFundierung"” fiir Pensionsriickstellungen sowie generell
Finanzanlagen 40,4 32,9 25,6 28,4 65,0 66,2 57 7,7 37,8 34,6

(davon: Kreditinstitute, so genannte Depot-A-Fonds) (15,7) (14,6) (8,5) (11,0) (58,2) (60,0) (1,7) (4,0) | (24.6) (19,7)
Sonstige zuldssige Spezialfonds-Inhaber, also Kirchen,
Stiftungen, religids-caritative Einrichtungen, Verbande,
Gewerkschaften 13,5 12,3 8,6 8,2 7,5 5,1 1,4 1,7 7,6 9,6
Auslandische Spezialfonds-Inhaber 0,5 1,0 0,0 0,1 0,2 0,6 04 0,6 13 1,8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Ergebnisse einer Umfrage der Autoren Copyright: Till Entzian/Hans Karl Kandlbinder
*Tabelle 7 ist aufgemacht auf Basis von Tabelle 1, zugeordnet den KAG-Gruppen, wie definiert in Tabelle 5 — aber ohne die KAG-Gruppen ,Genossenschaftsbanken” und
LSonstige”, da dort jeweils nur zwei beziehungsweise wenige KAG eingruppiert sind und andererseits jeweils eine oder zwei KAG darin im Fondsvolumen mehr als
Juberwiegt" beziehungsweise ,liberwiegen”.
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der Anleger in einem Spezialfonds von
zehn auf 30 erhéht werden soll. Schon
bisher konnten sich mehr als zehn Anleger
an einem Spezialfonds beteiligen, indem
sie fiir diesen Zweck eine Personengesell-
schaft griindeten. Als Spezialfondsanleger
wurden nicht die Mitglieder der Personen-
gesellschaft, sondern lediglich die Perso-
nengesellschaft selbst gezahlt.

Ausblick: Erhdhung der zuldssigen
Anleger in einem Spezialfonds

Ein Nachteil dieser Konstruktion besteht
natiirlich darin, dass die Anteilscheine an
dem Spezialfonds nicht in einem Wertpa-
pierdepot des Anlegers, sondern in einem
fir die Personengesellschaft eingerichte-
ten Wertpapierdepot liegen konnten. Ge-
gen die Erhdhung der zuldssigen Anzahl
der Anleger ist natirlich nichts einzuwen-
den, zumal die Luxemburger Spezialfonds
Uiberhaupt keine derartige Beschrankung
kennen.

Ein Vorteil der hoheren Anzahl ist es, dass
relativ leicht sdmtliche Anleger ihren An-
teil an einem Spezialfonds unter der Gren-
ze von zehn Prozent halten und dadurch
die entsprechenden Erleichterungen zum
Beispiel im Rahmen von Bilanzierungsvor-
schriften in Anspruch nehmen kdnnen.

Wahrscheinlich wird schnell die Versu-
chung aufkommen, unter Ausnutzung der
hoheren Anzahl von Anlegern mdglichst
viele Spezialfonds zusammenzulegen, ohne
jedoch materiell etwas zu dndern. Ein sol-
ches Vorgehen wird moglich werden, denn
die Zusammenlegung von Spezialfonds
wird als ,Verschmelzung" ausdricklich zu-
gelassen und das bisher geltende Verbot
der Sacheinlage fiir diesen Fall aufgeho-
ben.

Steuerneutrale Verschmelzung
und Zulassung von Umbrella-Fonds

Die Verschmelzung wird nach dem Invest-
mentsteuergesetz sogar steuerfrei moglich
sein. Und bei dem dann entstandenen Ge-
meinschaftsfonds kann man fiir jeden An-
leger eine gesonderte Anteilsklasse mit in-
dividueller Anlagepolitik einrichten, das
heiBt nicht nur eine schon bisher mégliche
individuelle Ausschiittungspolitik oder Ge-
bihrenstruktur. Ob sich fiir die Anleger
hierdurch Vorteile im Rahmen von Regel-
werken ergeben konnen, die auf die Betei-
ligungsquote abstellen, erscheint allerdings

‘ ZKW 16 Seiten880-895Entzian.pmd 23

ungewiss. Denn dort, wo es schon jetzt An-
teilklassen mit unterschiedlicher Anlagepo-
litik gibt, etwa bei auslandischen Umbrel-
la-Fonds, wird eine Anteilklasse in der Re-
gel wie ein unabhdngiger Fonds behandelt.

Allerdings erdffnen die Vorschriften auf je-
den Fall interessante zusidtzliche Mdglich-
keiten. Der Spezialfonds kann bis zu 30
verschiedene Anleger haben, gleichzeitig
kann er in Anteilklassen mit unterschiedli-
chen Anlageschwerpunkten oder in Seg-
mente mit verschiedenen externen Bera-
tern oder Managern unterteilt sein, und

wird es kiinftig keine Unterscheidung zwi-
schen Geldmarktfonds, Wertpapierfonds
und Dachfonds mehr geben. Wenn die
Vertragsbedingungen dies vorsehen, wird
der Fondsmanager zwischen einer voll-
standigen Anlage des Fonds in Aktien,
Schuldverschreibungen oder Bankgutha-
ben/Geldmarktinstrumenten oder auch In-
vestmentanteilen wahlen kdnnen.

Wihrend bisher ein Spezialfonds maximal
flinf Prozent seines Vermdgens in Anteilen
an Wertpapierfonds investieren durfte,
kann er kiinftig beispielsweise zehn Pro-

Abbildung 8: Mittelaufkommen der Versicherungsunternehmen im Vergleich zu
allen Spezialfondsanlegern (einschlieBlich Offenen Immobilienfonds) I
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schlieBlich kann es noch Anteilklassen mit
unterschiedlicher Ausschiittungspolitik ge-
ben.

Die Anteilklassen brauchen mit den Seg-
menten keineswegs deckungsgleich zu
sein, und die Anleger kdnnen frei wahlen,
in welche Anteilklassen sie investieren. Die
Gestaltungsmdoglichkeiten werden also so
flexibel, dass die Gefahr von Verwirrung
droht, wenn die Konstruktionen zu kom-
plex werden.

Fiir zusatzliche Flexibilitdt sorgt auch die
Abschaffung der Fondstypen. Insbesondere

Copyright: Till Entzian/Hans Karl Kandlbinder

zent seines Wertes in Anteilen an Unter-
nehmensanleihen-Fonds und weitere 15
Prozent in Anteilen an einem oder mehre-
ren Aktienfonds investieren. Vor allem klei-
neren Spezialfonds ermdglicht diese Rege-
lung, auf einem wirtschaftlich verniinfti-
gen Weg in zusatzliche Marktsegmente zu
investieren.

Offnung des Derivate-Einsatzes und
neue Besteuerung von Termingeschiften

Auch der Gebrauch von derivativen Instru-
menten in normalen Investmentfonds wird
erheblich liberalisiert. Die durch das dritte

Kreditwesen 16 [ 2003 - S. 23 / 893

11.08.03, 15:40



Mittelzufliisse bei Spezialfonds konnen die Kapitalmarktverluste nicht ausgleichen

Finanzmarktforderungsgesetz ~ fiir ~ das
Marktrisiko eines Investmentfonds einge-
flhrte Gesamtgrenze von 100 Prozent sei-
nes Netto-Fondsvolumens wird de facto
auf 200 Prozent erhoht. Dies bedeutet,
dass Wertpapierfonds kiinftig den gleichen
Hebel wie Immobilien-Spezialfonds einset-
zen dirfen, natlrlich nur liber die Nut-
zung von Derivaten und nicht tber direkte
Kreditaufnahme.

Auf den ersten Blick scheint diese Mdglich-
keit flir die meisten Spezialfonds uninte-
ressant zu sein, da die Risikotragfahigkeit
der Anleger hdufig noch nicht einmal aus-
reicht, um auch nur einen Bruchteil des
Fondsvermdgens im Aktienmarkt zu inves-
tieren, geschweige denn das Market-Expo-
sure durch Verwendung von Derivaten liber
den Wert des Fonds hinaus zu erhdhen.
Trotzdem ist die Neuregelung auch fiir die-
se Fonds wichtig, denn sie erlaubt den
Fondsmanagern erstmals den verniinftigen
Einsatz von Zinstermingeschiaften zur
Steuerung der Duration des Rentenportfo-
lios. Galt ndmlich bisher die Regelung, dass
bei einem voll investierten Rentenfonds
keine Zinsfutures zur Verlangerung der Du-
ration erworben werden durften, wird ge-
nau dies in Zukunft zul3ssig sein.

Abschaffung der steuerlichen
Diskriminierung auslandischer Fonds

In diesem Zusammenhang ist besonders zu
begriiBen, dass die vollig absurde Regelung
zur Besteuerung von kurzfristigen Termin-
geschaften endlich abgeschafft werden
soll. Nach dieser zum 1. April 1999 durch
das Steuerentlastungsgesetz eingefiihrten
Regelung kdnnen zwar Gewinne aus der
VerduBerung von Optionsrechten genauso
wie Gewinne aus der VerduBerung von
Wertpapieren steuerfrei dem Sonderver-
mogen thesauriert werden, im Falle einer
wirtschaftlich identischen Auslibung eines
Optionsrechts mit Barausgleich miissen die
Anleger den Gewinn dagegen wie einen
Zinsertrag, also noch im gleichen Jahr,
versteuern. Und wenn der Fondsmanager
Wertpapierbestinde  durch  Future-Ge-
schifte absichert, muss der Anleger mogli-
che Gewinne aus diesen Futures ebenfalls
wie den Zinsertrag noch im selben Jahr
versteuern.

Wenn der Fondsmanager die Wertpapier-
bestdnde dagegen nicht absichert, sondern
verduBert, was wirtschaftlich bis auf die
hoheren Transaktionskosten identisch ist,
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braucht der Anleger nichts zu versteuern.
Bereits diese Beispiele zeigen, dass die ge-
plante Abschaffung der Regelung der ein-
zig verniinftige Schritt und wirklich zu
begriiBen ist. Spannend bleibt die Ausge-
staltung der Ubergangsregelung fiir Ver-
lustvortrage aus diesen Termingeschaften.

Ein wichtiger Entscheidungsfaktor zur
Auflegung von Spezialfonds im Inland und
nicht im Ausland wird durch das neue In-
vestmentsteuergesetz beseitigt. Bisher war
der Anleger in einem auslandischen Fonds
gegenliber dem Anleger in einem inldn-
dischen Fonds selbst dann benachteiligt,
wenn im Wege einer Zulassung zum o6f-
fentlichen Vertrieb oder einer Borsenzulas-
sung die bestmdgliche steuerliche Rege-
lung genutzt wurde (,weiBe Fonds"). Denn
er musste die Ertrdge aus Dividendenwer-
ten voll versteuern, wahrend der Anleger
in einem inldndischen Fonds Dividenden
und Gewinne aus der VerduBerung von
Aktien steuerfrei vereinnahmen konnte
beziehungsweise im Fall von natiirlichen
Personen unter das Halbeinkiinfteverfah-
ren fiel.

Dieser Nachteil wird durch das Invest-
mentsteuergesetz abgeschafft, indem es
nur noch zwei steuerliche Regelungen gibt.
Die eine Regelung gilt fir alle in- und aus-
landischen Fonds, die ihre Steuergrundla-
gen offen legen (,weiBe Fonds") und die
andere Regelung fiir solche Fonds, die dies
nicht tun (,schwarze Fonds"). Dabei ent-
spricht die Besteuerung der weiBen Fonds
der bisherigen Regelung fiir inldndische
Fonds (abgesehen von der Besteuerung der
Termingeschifte). Die Strafbesteuerung
der schwarzen Fonds wird moderater ge-
fasst (noch 70 statt 90 Prozent der Wert-
zuwdchse und nur noch sieben statt zehn
Prozent des letzten Riicknahmepreises als
fiktiver Mindestgewinn).

Ob die Abschaffung der steuerlichen Be-
nachteiligung nun dazu fihrt, dass Spezi-
alfonds in groBerem Umfang im Ausland
aufgelegt werden, erscheint nicht zwin-
gend. Denn gleichzeitig mit der steuerli-
chen Benachteiligung auslandischer Fonds
werden ja auch ihre bisher teilweise zu
Recht angefiihrten Vorteile abgeschafft,
indem die inldndischen Fonds hinsichtlich
Anlagemdglichkeiten  und  Flexibilitat
gleichziehen.

Neu ist die Investment-Aktiengesellschaft
mit variablem Kapital. Wahrend die Briten

vor ftinf Jahren die OEICs (Open Ended In-
vestment Companies) einfiihrten, um ne-
ben den juristisch ziemlich komplizierten
Unit Trusts eine leicht verstidndliche In-
vestmentfonds-Konstruktion anbieten zu
kdnnen, werden die deutschen Invest-
ment-Aktiengesellschaften zugelassen, um
vor allem die Griindung von Hedge-Fonds
zu erleichtern. So besteht das erforderliche
Kapital lediglich in einem Mindest-Fonds-
volumen von 300 000 Euro.

Hinsichtlich der Besteuerung der Anleger
soll es keine Unterschiede zu einem Son-
dervermdgen geben. Die Rechnungslegung
ist vielleicht etwas aufwendiger, weil so-
wohl eine (ibliche Gesellschaftsbilanz als
auch eine Fondsrechnungslegung wie bei
einem Sondervermdégen notwendig ist.
Uber den Erfolg der Investment-Aktienge-
sellschaft wird letztlich die Aufsichtsbe-
horde entscheiden, wenn sie in der Praxis
die konkreten Anforderungen an die Ge-
schaftsflhrer festlegt.

Investment-AG mit variablem Kapital

Neu sind ebenfalls die Hedge-Fonds, die
.Sondervermégen mit zusatzlichen Risi-
ken". Nach dem Konzept des Investment-
gesetzes handelt es sich um Sondervermo-
gen oder Investment-Aktiengesellschaften,
die nach ihren Anlagebedingungen unbe-
schrankt hebeln diirfen und nur einem
nicht spezifizierten Risikostreuungsan-
spruch unterliegen. Anders als die norma-
len Fonds diirfen sie auch in Edelmetalle,
Commodities und so weiter investieren
und entsprechende Derivate abschlieBen.

Es soll zum einen die Hedge-Fonds geben,
die nur als Spezialfonds aufgelegt werden
diirfen und zum anderen die Dach-Hedge-
Fonds, die als Publikumsfonds angeboten
werden dirfen. Die Dach-Hedge-Fonds
dirrfen selbst keine Hedge-Fonds-Strategi-
en verfolgen sondern nur in Ziel-Hedge-
Fonds, also Spezialfonds, investieren.

Ob diese Ziel-Hedge-Fonds ein wichtiges
Geschaftsfeld fiir die bestehenden Spezial-
fonds-KAG werden, darf allerdings aus
verschiedenen Griinden bezweifelt werden.
Zum einen missten wohl die meisten KAG
das erforderliche Spezial-Know-How erst
einmal aufbauen oder, was realistischer
scheint, bei erfahrenen Konzerneinheiten
anfordern. Und da kdnnten die Vorteile bei
den Publikums-KAG liegen oder auch bei
spezialisierten Anbietern, die sich einer
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Investment-Aktiengesellschaft  bedienen.
Zum anderen konnte das Marktpotenzial
fur die bekannten Hedge-Fonds-Strategien
letztlich begrenzt sein, denn Hedge-Fonds
leben von Marktanomalien, und von die-
sen gibt es sicher nicht unendlich viele.

Positive Marktsignale

Trotzdem wird es voraussichtlich sehr viele
Spezial-Hedge-Fonds geben, denn auch
bestehende Spezialfonds werden ihre Ver-
tragsbedingungen dndern und zu Hedge-
Fonds werden. Der Vorteil besteht darin,
dass dann praktisch keine gesetzlichen An-
lagegrenzen mehr gelten und beliebige
Strategien frei von allen Fesseln umgesetzt
werden konnen. Natiirlich ist eine solche
Umwandlung mit dem Nachteil verbun-
den, dass die BaFin dann praktisch keine
Ansatzpunkte fiir eine Beaufsichtigung der
Spezialfonds mehr hat, aber das werden

viele Anleger in Kauf nehmen, wenn sie es
denn dirfen.

Fiir die Spezialfonds-KAG ist schlieBlich
noch erwdahnenswert, dass sie kiinftig die
freie Portfolioverwaltung nicht nur als
Neben- sondern als Haupttitigkeit werden
anbieten diirfen. Denkbar wéren also KAG,
die sich ausschlieBlich der freien Vermo-
gensverwaltung widmen. Wie bisher nur
einzelne Publikumsfonds kdnnen sich
kiinftig die KAG selbst einen EU-Pass ge-
ben lassen, um ihre Dienste auch im euro-
paischen Ausland ohne aufsichtsrechtliche
Hemmnisse anzubieten.

Beim klassischen Spezialfonds hat also eine
gewisse Konsolidierung eingesetzt, wie an
der unverianderten Anzahl der Anbieter,
dem zurlickgehenden Mittelzufluss, der
schrumpfenden Anzahl und dem - wenn
auch nur marktbedingten - Riickgang des

Fondsvolumens abzulesen ist. Mit Erholung
der Kapitalméarkte wird die Spezialfonds-
branche aber wieder wachsen. Dariiber
hinaus wird das neue Investment-Gesetz
dem Spezialfonds nicht nur die sys-
tematisch korrektere Bezeichnung als Spe-
zial-Sondervermdgen sondern voraussicht-
lich auch einen zusitzlichen Schub geben.
Stérker als an jedem Gesetz hangt die Zu-
kunft des Spezialfonds natiirlich an den
Kapitalmérkten und an den richtigen Anla-
geentscheidungen der Spezialfonds-KAG.

Anmerkung

Eine englische Version dieser Studie wird in London
voraussichtlich Ende August 2003 in der Septem-
berausgabe der Zeitschrift ,Investment & Pensions
Europe” erscheinen. Interessenten dieser englisch-
sprachigen Spezialfonds-Studie, die keine IPE-
Abonnenten sind, konnen Bestellungen dafiir (Son-
derdrucke) beim Autor, Klappergasse 27, D-60594
Frankfurt am Main, E-Mail: Entzian@KAGG.de, Fax
069/49 22 43, aufgeben. Preis kann erst spater fest-

gesetzt werden. —

zeb/rolfes.schierenbeck.associates
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