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Master-KAG

Die Moglichkeiten des 4. Finanzmarkforderungsgesetzes sowie der
gestiegene Druck, die Spezialfondsanlagen zu optimieren, haben
die Master-KAG in den letzten Jahren zu einem der wichtigsten
Trends im Asset Management werden lassen.

Die Zusammenfassung der administrativen und organisatorischen
Aufgaben aller Spezialfonds bei nur noch einer Kapitalanlagege-
sellschaft (= Master-KAG) bringt Vorteile insbesondere bei Repor-
ting und Controlling sowie dem Management von Gesamtbestin-
den.

Die Moglichkeiten der Umsetzung einer Master-KAG (virtueller/
realer Master-Fonds, Advisory/Outsourcing) bergen manche Be-
sonderheiten und Problemfelder organisatorischer, technologischer
und rechtlicher Art, die eine genaue Betrachtung erfordern.

Um nennenswerte Einsparungseffekte zu erzielen, ist es notig, das
Master-KAG-Konzept weiter zu fithren und nicht nur die Admi-
nistration, sondern alle Funktionsbereiche im Spezialfondsmanage-
ment zu optimieren.

Die derzeitigen Anbieter von Master-KAG-Dienstleistungen unter-
scheiden sich in ihren Konzeptionen und Leistungen sehr stark
voneinander.

Das Master-KAG-Konzept ist ein Schritt zur weiteren Professio-
nalisierung des Spezialfondsmarkts, wobei bisher nicht eindeutig
gekliarte Rechts-, Haftungs- und Steuerfragen wichtige Problem-
felder darstellen, die dringend gelost werden miissen.
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Master-KAG

Seit dem Inkrafttreten des 4. Finanzmarktforde-
rungsgesetzes im Jahr 2002 und der Anderung der
Verwaltungspraxis der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht ist es einer Kapitalanlagege-
sellschaft (KAG) grundsitzlich erlaubt, Kernberei-
che ihrer Titigkeit an externe Anbieter auszuglie-
dern.! Auch das Fondsmanagement kann unter
diese Regelung fallen. Auf der Basis solcher Ausglie-
derungsansitze etablierte sich in rascher Folge ein
Trend, der das Stichwort ,,Master-KAG*“ als Titel
trigt. Ungliicklicherweise gibt es keine einheitliche
Definition, welche Funktionen eine solche Master-
KAG aufzuweisen hat. Auch weisen die derzeit an-
gebotenen Master-KAG-Konzepte erhebliche Schwach-
stellen auf, die in der bisherigen Diskussion zu diesem
Thema recht wenig Raum erhalten haben. Ziel dieser
Publikation ist es daher, etwas Licht in den Master-
KAG-Dschungel zu bringen, d. h., eine Definition der
Master-KAG sowie eine Ubersicht iiber die verschie-
denen Konzepte zu geben und die Vor- und Nachtei-
le einer Master-KAG kritisch zu wiirdigen.

Sicherlich kann ein solcher Uberblick nicht villig
neutral sein, da die Lazard Asset Management (Deutsch-
land) GmbH selbst in den Trend zur Master-KAG
eingebunden ist. Insofern gehen in diese Publika-
tion nicht nur theoretische Erkenntnisse und Anfor-
derungen, sondern auch konkrete Erfahrungen und
Erlebnisse aus der Praxis ein, die natiirlich zu einer
Subjektivierung der Beurteilung beitragen.

Master-KAG - eine Definition

Das bisherige Management von Spezialfonds zeich-
nete sich tiberwiegend dadurch aus, dass pro verge-
benem Mandat ecin Finanzkonzern fiir alle Belange
dieses einen Mandates ausgewihlt wurde. Fiir viele
Investoren ergab sich fiir ihr Mandat eine Art ,,Black
Box“, die auf der Input-Seite Vertrige, Anlagericht-
linien sowie Dotierung erforderte und die als Out-
put insbesondere Performance, Reporting und Kosten
(die allerdings dem Fondsvermégen belastet wurden)

generierte (Abb. 1). Zwar wurde manches, was in
der ,,Black Box* passierte, auf Anlageausschusssit-
zungen prisentiert und besprochen, von einer wirk-
lichen Transparenz konnte jedoch keine Rede sein.

Abbildung 1: KAG als ,,Black Box*
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So lange die drei Output-Parameter fiir den einzel-
nen Anleger zufriedenstellend waren, ergab sich
kaum der Bedarf, an der ,,Black Box“ etwas zu in-
dern. Der Druck, die skizzierte Situation zu verin-
dern, hat erst in den letzten Jahren schlagartig
zugenommen. Ausloser dafiir war insbesondere die
unbefriedigende Aktienperformance seit dem Jahr
2000. Neben dem Zwang, die beiden tibrigen Out-
put-Parameter ,,Reporting® und ,,Kosten“ zu ver-
bessern, wuchs vor allem auch der Bedarf an flexi-
bleren LLosungen in der Frage des Managerwech-
sels, um eine bessere Performance zu erzielen.

Das 4. Finanzmarktforderungsgesetz erweiterte die
erlaubten Nebentitigkeiten von KAGen und ermog-
lichte einer KAG die Anlageberatung unabhiingig
von der Verwaltung eines Fondsmandats. Bei einem
gewiinschten Wechsel des Portfolio Managers ist
somit eine Auflésung/Ubertragung des Spezialfonds



nicht mehr notwendig; es reicht aus, vertraglich den
Ubergang von einem Manager zu einem anderen
Manager zu regeln und die Verwaltung des Fonds bei
dem urspriinglichen Verwalter zu belassen.

Die Diversifikation in verschiedene Fondsmanager,
Anlagestile, Assetklassen etc. ist somit nicht mehr an
die Vergabe eines kompletten Spezialfonds-Mandats
gebunden. Fast zwangsldufig stelle sich die Frage,
ob es nicht sinnvoll sein kénnte, die Administration
und Organisation der Spezialfonds bei einer KAG zu-
sammenzufassen, um Skaleneffekte zu erzielen. Ge-
nau diesen Weg beschreitet eine Master-KAG.

Abbildung 2: Master-KAG
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Master-KAG - die Umsetzung

Die Zusammenfassung der Administration fiir alle
Spezialfonds bei nur noch einer KAG hat die fol-
genden Vorteile:

¢ Vereinheitlichtes Reporting

¢ Verbessertes Controlling, u. a. dank einheitlicher
Bewertungskennziffern

¢ Aggregierte Gesamtbetrachtung moglich

¢ Management von Gesamtbestinden (Wihrung,
Liquiditdt) moglich

¢ Vereinfachte Ubertragung von Management-
Mandaten

¢ Skaleneffekte auf der Administrationsseite
(Depotbank, Transaktionskosten) moéglich
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Die Umsetzung eines Master-KAG-Konzepts kann
grundsitzlich auf zwei verschiedene Arten und
Weisen erfolgen. Die erste Moglichkeit fasst alle
bestehenden Sondervermégen bei einer KAG zusam-
men. Eine aggregierte und konsolidierte Gesamt-
betrachtung erfolgt iiber einen so genannten ,,virtuel-
len Master-Fonds*“, der alle Positionen und Berech-
nungen zusammenfiihrt und so tut, als wiren alle
separaten Sondervermoégen in nur einem Fonds zu-
sammengefasst. De facto handelt es sich aber nur
um die gemeinsame Administration weiterhin ge-
trennter Sondervermégen, die bilanziell und steuer-
lich als separate Bewertungseinheiten gelten.

Abbildung 3: Virtueller Master-Fonds
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Schon mit diesem Modell ist ein gemeinsames Re-
porting und Controlling méglich. Allerdings ist der
administrativ-technologische Aufwand erheblich,
alle Bestinde in einem virtuellen Master-Fonds zu-
sammenzufassen und als Gesamtbestand parallel zu
den einzelnen Mandaten zu fithren und zu iiberwa-
chen.

Die zweite Moglichkeit stellt die Zusammenfassung
aller Assetklassen und Mandate in einem einzigen
realen Spezialfonds dar:
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Abbildung 4: Master-Fonds
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In diesem Modell gilt nur noch der Master-Fonds als
juristische Bewertungseinheit; die einzelnen Portfo-
lio Manager verwalten Segmente innerhalb des
Master-Fonds, wobei sich die reine Fondsmanage-
ment-"Titigkeit bei Einzelsegmenten nur unwe-
sentlich von dem Handling rechtlich eigenstindiger
Fonds unterscheidet. Fiir den Investor ergeben sich
ganz bedeutsame Unterschiede: nur noch der Master-
Fonds wird bilanziert und gilt auch steuerlich als
nur noch eine Bewertungseinheit. Dies bedeutet
unter anderem, dass Kursgewinne und -verluste,
Aktiengewinne und Gewinne aus Derivaten, die
innerhalb der Segmente anfallen, konsolidiert
werden und nur noch der iiber alle Segmente
ermittelte Saldo der einzelnen Kategorien buchhal-
terisch als Gewinn oder Verlust gilt. Bisher getrennt
gehaltene Assetklassen gehen somit in einem gro3en
Balanced-Mandat auf, wobei die einzelnen Asset-
klassen immer noch separat gemanagt werden.

Die einen Master-Fonds betreffenden rechtlichen
Regelungen sind derzeit noch nicht vollstindig. So
stellt sich beispielsweise die Frage, ob aus der Be-
wertungseinheit ,Master-Fonds“ eventuell ein
Churning-Vorwurf (iibertrieben hohe Umsitze zur
Generierung von Handelsprovisionen) hergeleitet
werden kann. Ein Beispiel: innerhalb eines Master-
Fonds erfolgt das Portfolio Management fiir zwei
Segmente in der Assetklasse ,,Aktien Europa* tiber
zwel verschiedene Manager. Beide halten eine
,normale“ Position an Aktien der Firma A. Firma
A veroftentlicht ihre Halbjahreszahlen.

Manager 1 interpretiert die Zahlen positiv und stockt
seinen Bestand auf. Manager 2 ist von den Zahlen
enttiuscht und verkauft die Aktien. In der Umsatz-
liste fiir die Bewertungseinheit ,,Master-Fonds*
steht am selben Tag sowohl ein Kauf als auch ein
Verkauf der Aktie der Firma A — vom Tatbestand
her: Churning. Vom wirtschaftlichen Standpunkt ist
der Vorgang klar, vom rechtlichen Standpunkt dage-

gen umstritten.

Auch die steuerneutrale Ubertragung von bestehen-
den Fonds in einen Master-Fonds — obwohl im Ent-
wurf zum 4. Finanzmarktforderungsgesetz vorge-
schen — ist bisher nicht umgesetzt worden. Wie
beim traditionellen Spezialfondsmanagement gilt
die Einbringung eines Fonds in einen Master-Fonds
wie eine VerduBerung von Wertpapieren inklusive
einer Realisierung der stillen Reserven mit anschlie-
Bender Wiederanschaffung.? Diese Fragen harren
noch einer rechtlichen Regelung, die vielleicht mit
dem Investmentgesetz bzw. dem Investmentsteuer-
gesetz ab 2004 erfolgen konnte. Unstrittig dagegen
ist nach derzeitigem rechtlichen Stand, dass Kredit-
institute, sofern sie einen Master-Fonds initiieren,
den Transparenzansatz zur Erfiillung der GroB3- und
Millionenkreditverordnung (GroMiKV) anwenden
missen.

Fiir die vertraglichen Beziehungen zwischen Portfo-
lio Manager und Master-KAG bieten sich zwei Vari-
anten an: das Advisory- und das Outsourcing-Mandat,
wobei diese beiden Begriffe von verschiedenen Quel-
len in unterschiedlicher Art und Weise definiert und
verwendet werden. Advisory wie Outsourcing werden
im Folgenden erklirt und ausschlieBlich im hier be-
schriebenen Sinn verwendet. Der Begriff ,,Portfolio
Manager® oder ,,Manager* bezeichnet nur die Funk-
tion des Advisory- oder Outsourcing-Mandates, un-
abhingig von dessen rechtlicher Ausgestaltung.

Bei einem Advisory-Mandat hat der Portfolio Manager
lediglich eine beratende Funktion; die Entscheidung,
ob Anlagevorschlige umgesetzt werden oder niche,
verbleibt bei der Master-KAG (Pre-Trade Check). Je
nach vertraglicher Gestaltung kann entweder der
Manager oder alternativ die KAG die Order auf den
Weg geben.



Abbildung 5: Orderflow bei Advisory-Mandat
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Bei der Zusammenarbeit zwischen einem auslindi-
schen Portfolio Manager als Advisor und einer deut-
schen KAG kann die Zeitverschiebung ein Problem
darstellen. So hat ein US-Manager ein vergleichsweise
kleines Zeitfenster, um einzelne "Iransaktionen von
der deutschen KAG genehmigen zu lassen. Was bei
einem Rentenmandat noch moglich erscheint, kann
bei Aktienmandaten bei einer hohen Marktvolati-
litéit zu einem grof3en Problem werden.

Eine andere Moglichkeit der Delegierung des Port-
folio Managements ist das Outsourcing, bei der das
komplette Fondsmanagement an den Portfolio
Manager ausgelagert wird.

Abbildung 6: Orderflow bei Outsourcing
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Der Portfolio Manager gibt keine Anlageempfeh-
lungen, sondern setzt in eigener Verantwortung die
Investmentideen direkt in Transaktionen um. Hier-
bei iibernimmt die KAG nur noch eine nachgelager-
te Kontrollfunktion, wobei einzelne, vom Manager
in Eigenregie initiierte Umsétze durchaus unter
einem Stornovorbehalt stehen kénnen und nach-
triglich, z. B. wegen eines VerstoB3es gegen die An-
lagerichtlinien, bereinigt werden miissen (Post-"Trade
Check). Vom Prinzip her stehen bei diesem Modell
sowohl der Portfolio Manager als auch die Master-
KAG in der Haftung fiir Fehlumsitze, der Umfang
und die Reihenfolge der Haftung ist derzeit jedoch
noch vollig ungeklirt.
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Ein wichtiger Unterschied zwischen Advisory- und
Outsourcing-Mandaten besteht nach derzeitiger Auf-
fassung in steuerlicher Hinsicht: ein Advisory-Mandat
gilt als umsatzsteuerpflichtig, eine Outsourcing-Ver-
einbarung wird von vielen Marktteilnehmern dage-
gen als umsatzsteuerfrei angesehen. Diese vorsichti-
ge Formulierung zeigt bereits, dass die Definition
der Befreiung von der Umsatzsteuerpflicht in eine
rechtliche Grauzone fillt und dringend eindeutig
geregelt werden muss, wobei es méglich erscheint,
dass eine — ggf. nachteilige — Regelung zur korrekten
umsatzsteuerlichen Behandlung durchaus auch riick-
wirkend erfolgen kann.

Master-KAG: Nachteile und Probleme

Bei der Administration iiber eine Master-KAG be-
steht nach wie vor ein — wenn auch abgemilderter —
»Black Box“-Effekt; eine erhohte Transparenz be-
ziiglich Performanceattribution oder Transaktions-
kosten ist nicht automatisch gegeben. Manche Master-
KAG verlangt derzeit, nicht nur diec Administration,
sondern zumindest auch einen Teil des Manage-
ments zu iibernehmen. Interessenkonflikte schei-
nen unter einer solchen Voraussetzung nur schwer
vermeidbar zu sein und kénnen zu performancere-
levanten Nachteilen fithren (zu hohe Umschlags-
hdufigkeit, ungiinstige Kurse, zu hohe Gebiihren oder
Nettokurse). Die Personalunion von Master-KAG und
Portfolio Manager in solcher Art gebildeten Multi-
Manager-Strukturen ist zumindest hoch problema-
tisch; sicherlich jedoch ergeben sich fiir den zu der
KAG gehorenden Portfolio Manager Wettbewerbs-
vorteile, indem er auf eine funktionierende Abwi-
cklungstechnik in-house zuriickgreifen und vor allem
in die Praktiken der anderen Manager Einblick neh-
men und fiir das eigene Management nutzen kann
... was den unabhingigen Managern naturgemifl
nicht moéglich ist. Im Interesse der Chancengleich-
heit und Transparenz zwischen den Beteiligten soll-
te daher einer Gestaltung mit voneinander unab-
hingigen Partnern unbedingt der Vorzug gegeben
werden.3

Ein groB3es Problem existiert derzeit in der Zusammen-
arbeit zwischen Master-KAG und dem jeweiligen
Portfolio Manager. Insbesondere bei Advisory-Vertri-
gen ist die Kommunikation zwischen den beiden
Beteiligten ein ganz wesentlicher Erfolgsfaktor.
Allerdings gibt es hier ein Hindernis namens Infor-

mationstechnologie (I'T). Innerhalb der Finanzkon-
zerne wurden in den letzten Jahrzehnten umfang-
reiche Investitionen in I'T-Systeme fiir Portfolio
Management und Wertpapierverwaltung vorgenom-
men und immer besser aufeinander abgestimmce.
Diese Entwicklung verlief bei den einzelnen Konzer-
nen weitgehend parallel und unabhiingig voneinan-
der, so dass es derzeit eine Vielzahl nebeneinander
existierender, in sich sehr komplexer I'I-Systeme
gibt, die nicht auf einen Datenaustausch unterein-
ander ausgelegt sind. Laut einer Studie von Bearing-
Point verwenden neun grof3e deutschen Fondsge-
sellschaften allein im Bereich Fondsbuchhaltung
fiinf verschiedene I'I-Systeme, von den Anwendun-
gen im Front Office/Portfolio Management ganz zu
schweigen.4

Fiir einen Portfolio Manager ist es unabdingbar, ge-
naue und zeitnahe Informationen iiber das verwalte-
te Portfolio zu haben, um richtig agieren zu kénnen.
Auch haftungsrechtlich ist dies notig, da, wie be-
reits erwidhnt, unabhingig von Advisory oder Out-
sourcing sowohl der Portfolio Manager als auch die
KAG bei VerstoBen gegen die Anlagerichtlinien in
der Haftung stehen kann. Eine Online-Anbindung
an die Master-KAG ist nur auf den ersten Blick die
beste Losung; arbeitet der Portfolio Manager mit
mehreren KAGen zusammen, briuchte er fiir jedes
»fremde® I'I-System eine eigens programmierte
Schnittstelle, um seine Front Office-Systeme mit
den Daten der Master-KAGen unterlegen zu kénnen.>
Die Einbindung weiterer Beteiligter (Global Control-
ler, Consultant) kompliziert den Vorgang zusitzlich.
Die Alternative zu einem solch kostspieligen und
zeitintensiven Verfahren besteht nur darin, dass der
Portfolio Manager eine Schatten-Fondsbuchhaltung
fithrt, was derzeit gingige Praxis ist. Zwar ist diese
Variante derzeit billiger als eine Schnittstellenpro-
grammierung, aber dennoch teurer als das traditio-
nelle ,,Black Box*“-Management. Zusitzlich erh6hen
sich die operationellen Risiken, da mit der manuellen
Kommunikation zwischen Manager und Master-KAG
die Fehlerhiufigkeit zunehmen wird.©

Master-KAG - eine Zwischenbilanz

Den skizzierten Vorteilen einer Master-KAG fiir einen
institutionellen Investor stehen einige gravierende
Nachteile gegeniiber. So sorgt die Schnittstellenpro-
blematik fiir eine Konterkarierung der erhofften



Skaleneffekte und im Endeffekt sogar zu einer Kosten-
erhohung, wobei die Verteilung von Zustindigkeiten
und Ertrigen zwischen Portfolio Manager und Master-
KAG umstritten ist.

Die Anforderungen an eine Master-KAG in I'T-Hinsicht
sind immens. Um die neuen Moglichkeiten (aus-
fithrlicheres Reporting, Overlay Management) um-
setzen zu konnen, sind weitere I'I-Investitionen
notig. So gibt es derzeit ,,noch keine Master-KAG,
die alles Notige kann*.”

Die Optimierung der Wertschépfungs-
kette

Um einen signifikanten Kostenabbau und eine ver-
besserte Transparenz zu erzielen, reicht es nicht aus,
nur die Administration zusammen zu legen. Mit der
Master-KAG wird die bisherige ,,Black Box“ KAG
ansatzweise aufgebrochen. Erst eine erweiterte Be-
trachtung des Master-KAG-Konzepts und die Aufls-
sung der ,,Black Box* hebt weiteres Optimierungs-
potenzial. Eine Verbesserung von Transparenz und
Kosten kann nur erreicht werden, wenn die Wert-
schopfungskette in jedem einzelnen Funktionsbe-
reich optimiert wird.

Abbildung 7: Die Funktion einer KAG im
Spezialfondsmanagement

Institutioneller
Anleger

Fonds 1 Fonds 2 Fonds 3

Konzern 1 Konzern 3

Portfolio Portfolio Portfolio
Management Management Management

c
L
=

2%

o o)
C 0
4
oc
]
7Y
38
o=

=

)

>

Depotbank Depotbank Depotbank

kaum vorhandene
horizontale Integration

Hintergrund April 2003

Das ,,traditionelle Spezialfondsmanagement inte-
griert vier Funktionsbereiche in einem Finanzkon-
zern, wobeli, wie bereits skizziert, die vertikale Inte-
gration der Funktionen innerhalb der Finanzkon-
zerne sehr ausgeprigt, eine horizontale Integration
der Funktionen dagegen kaum zu beobachten ist.
Gerade diese horizontale Integration, also die Zu-
sammenfassung einzelner Funktionen iiber einzel-
ne Mandate hinweg, ist aber erforderlich, um Skalen-
effekte generieren zu konnen. Die Master-KAG als
solche betrifft nur die Zentralisierung der KAG-
Funktionsebene; das Master-KAG-Konzept geht
ein gutes Stiick weiter und propagiert die Optimie-
rung auf jeder einzelnen Funktionsebene. Fiir jede
Ebene muss die Frage gestellt werden, wie die Opti-
mierung aussehen sollte und ob eine Zusammenle-
gung der Funktionen jeweils optimal ist.

Die Depotbank-Ebene

Grundsitzlich kann man festhalten, dass gleicharti-
ge Abldufe Skaleneffekte generieren sollten. Bereits
vor dem Markteintritt von Master-KAGen fand eine
Konzentration der Verwahrung von Wertpapieren bei
nur noch einer Depotbank statt, um die reine Ab-
wicklungsfunktion kostengiinstiger darstellen zu
konnen. Neben den , traditionellen“ Banken treten
auch vermehrt Global Custodians auf, die auf diese
Dienstleistung spezialisiert sind und zusitzliche
Services anbieten konnen.8 So kann das Reporting
oder das Management der Gesamtliquiditit even-
tuell auch auf der Depotbank-Ebene erfolgen. Bei
der Umsetzung des Master-KAG-Konzepts ist daher
auf eine saubere Aufteilung von Aufgaben und Zu-
stindigkeiten zu achten. Mancher Marktbeobachter
rechnet damit, dass die Tendenz zu anglo-amerika-
nischen Verhiltnissen geht, wo eine KAG unbekannt
ist und das Geschiift lediglich tiber Global Custodi-
ans und Asset Manager abgewickelt wird.? Bereits
heute rechnet sich eine Zusammenfassung der Ver-
wahrung bei nur einer Depotbank, bieten diese doch
iiberwiegend Staffelgebiihren je nach Gesamtvolu-
men der verwahrten Fonds an.

Die KAG-Ebene

Auf die Moglichkeiten und Probleme einer Master-
KAG wurde schon ausfiihrlich hingewiesen. Von der
Administrationsseite her (Reporting, Controlling)
macht eine Zusammenlegung Sinn, auch wenn die
derzeitigen Umsetzungsmoglichkeiten noch zu Rei-
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bungsverlusten und héheren Kosten fithren, die an-
derweitig eingespart werden miissen und vielfach
sicherlich auch eingespart werden kénnen.

Die Portfolio Management-Ebene

Der Diversifizierungs- und Spezialisierungsgedan-
ke, verschiedene Assetklassen durch verschiedene
Manager verwalten zu lassen, verbietet geradezu
das Vorhaben, das Portfolio Management bei nur
noch einem Manager zu konzentrieren. Zwar wire
auch hier ein Skaleneffekt bei der Managementver-
giitung zu erzielen, doch sollte die Senkung des Ri-
sikos, mit allen Assets eine unterdurchschnittliche
Performance zu erzielen, diesen Einspareffekt deut-
lich iiberkompensieren.

Die Handels-Ebene

Hier handelt es sich wieder um eine weitgehend ad-
ministrative Funktion, die durch Zusammenlegung
optimiert werden kann ... allerdings nicht von Seiten
der Master-KAG oder des Anlegers, sondern von
Seiten des Portfolio Managers. Nur beim Portfolio
Manager wird die Voraussetzung fiir einen Skalen-
effekt gegeben sein, nimlich dass zum gleichen
Zeitpunkt ein groBes Volumen einer Gattung gekauft
oder verkauft wird. Bei der Master-KAG fallen die
"Iransaktionen nach Segmenten getrennt an; selbst
bei mehreren, nach tibereinstimmenden Anlagerichtli-
nien gefithrten Segmenten bzw. Fonds wird es nur
die absolute Ausnahme sein, dass mehr als einer der
diversen Manager zum gleichen Zeitpunkt Aktie X
oder Anleihe Y handeln will. Der Portfolio Manager
dagegen wird in dieser Gattung in der Regel ein grof3e-
res Volumen umschlagen, wenn er fiir alle dhnlich
gemanagten Portfolios Aktie X oder Anleihe Y kauft
und dafiir eine Blockorder bei einem Broker aufgibt.
Hier ergibt sich ein Skaleneffekt nur bei der Initiie-
rung des Handels iiber den Portfolio Manager.

Die Handels-Ebene ist der Bereich, in dem sich abso-
lut die meisten Kosten einsparen lassen.!0 Dafiir ist
eine grofere Transparenz der Transaktionskosten
dringend notig. Auch hier geht die Tendenz zu
angelsichsischen Verhiltnissen, wo ,,Best Execu-
tion“-Regeln vielfach fiir Broker verpflichtender
Standard sind.!! Auch die Konditionen fiir Gutha-
benverzinsung, Wechselkursabrechnungen etc.
konnen sehr unterschiedlich sein und leisten ihren

merklichen Beitrag zur Performance, was aber nicht
auf den ersten Blick ersichtlich ist.

Eine begriiBenswerte Initiative stellt die im vergan-
genen Jahr vom BVI Bundesverband Investment
und Asset Management e.V. vorgestellte Wohlver-
haltensrichtlinie dar, die ihre Mitglieder verpflich-
tet, dem Anleger alle anfallenden Kosten eines
Fonds offenzulegen ... wobei die Transaktionsko-
sten explizit NICH'T mit aufgefiihrt werden miissen.12
Dies ist sicherlich auch ein Hinweis darauf, dass ver-
schiedene Hiuser an Transaktionskosten gut ver-
dienen.!3 Fiir ein effektives Kostencontrolling miissen
die Transaktionskosten in einer Total Expense Ratio
(TER = prozentuale Gesamtkostenbelastung) mit
enthalten sein, was aber bisher nicht verpflichtend
1St.

Optimiertes Spezialfondsmanagement
im April 2003

Fasst man die bisherigen Teil-Ergebnisse zusam-
men, so ergibt sich das folgende Bild, wie derzeit
ein optimiertes Spezialfondsmanagement in der
Struktur aussehen konnte:

Abbildung 8: Optimierte Spezialfonds-
management-Struktur
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In dieser Konstruktion werden die vier Funktions-
bereiche, wie beschrieben, separat voneinander opti-
miert. Die Verwahrung iibernimmt eine einzige De-
potbank bzw. ein Global Custodian, die Verwaltung
eine Master-KAG ohne Management-Funktion. Durch
die steuerrechtlichen Restriktionen beim Ubertrag
bestehender Mandate in einen Master-Fonds wird
hier ein virtueller Master-Fonds als optimale Varian-
te herausgestellt; bei der Neugriindung der Spezial-
fondsanlage kann natiirlich sofort ein ,richtiger®
Master-Fonds eingerichtet werden. Das Portfolio
Management erfolgt nicht tiber Advisory, sondern tiber
Outsourcing; die Transaktionen werden von den
Portfolio Managern initiiert und iiber Broker, die sich
einer Best Execution-Regel unterworfen haben,
ausgefiihrt.

In dieser Zusammenstellung ergibt sich fiir die Kosten-
seite das folgende Bild: gegeniiber einem traditio-
nellen Spezialfondsmanagement wird das Kosten-
budget auf der Seite Master-KAG/Portfolio Manage-
ment belastet; eine Entlastung gibt es dagegen bei
der Depotbank (Global Custodian) sowie vor allem
beim Handel. Summa summarum sollte eine leichte
Verbesserung erzielt werden, wenn die TER inkl.
"Transaktionskosten von traditionellem und optimier-
ten Spezialfondsmanagement verglichen werden.
Entscheidend fiir ein Funktionieren des optimier-
ten Spezialfondsmanagements wird die genaue Zu-
ordnung von Haftung, Funktionsbereichen, Aufga-
ben und Gebiihren, auf Basis einer sauberen ver-
traglichen Gestaltung ist, sowie das Schnittstellen-
management sein.

Die derzeitige Struktur des Marktes fiir Master-KAG-
Dienstleistungen ist sehr heterogen. Die Bandbreite
reicht von den bisherigen groBen ,,Full-Scale“-KAGen,
die die Master-KAG cher als Moglichkeit begreifen,
ihren Kundenstamm zu halten bzw. zusitzliche Markt-
anteile zu gewinnen, iiber eher mittelgroBe KAGen,
die sich neu positionieren wollen und eine gute Master-
KAG-Dienstleistung als grol3e Chance begreifen, bis
hin zu Spezialisten, die ihre gesamte Organisations-
und I'T-Struktur ausschlieBlich auf die Master-KAG
im Sinne einer reinen Abwicklungs-KAG ausrichten.
Die Letztgenannten erfiillen die Anforderungen im
Sinne des skizzierten optimierten Spezialfondsma-
nagements am besten, sind aber zum heutigen Zeit-
punkt noch nicht optimal aufgestellt, was z. B. Um-
fang der Dienstleistungen, Reportingmoglichkeiten
oder I'l-Kapazitit angeht.

Hintergrund April 2003

Ausblick

Die Marktentwicklung und -bereinigung wird sich
im Bereich Master-KAG verstirkt fortsetzen. Die
Tendenz sollte zu den spezialisierten Anbietern
gehen, damit das Master-KAG-Konzept aufgeht, sich
rechnet und neben Einsparungen auch neue Mog-
lichkeiten des Reportings und Controllings eroff-
nen. Letzten Endes ist das Master-KAG-Konzept
ein Schritt zur weiteren Professionalisierung des
Spezialfondsmarkts. Ob die KAG im , klassischen®
Sinn tatsdchlich ausstirbt bzw. das Geschift nur von
Global Custodians und Asset Managern abgedeckt
wird, erscheint derzeit nicht zwingend plausibel;
diesbeziiglich muss die weitere Entwicklung des
deutschen Sonderweges ,,Spezialfonds® abgewartet
werden.

Consultants und auslindische Asset Manager unter-
stiitzen den Trend zur Master-KAG nachhaltig. Dies
ist nicht weiter erstaunlich: wenn der Austausch von
Managern einfacher ist, wird dies sicherlich auch
durchgefiihrt werden, wobei die Suche eines geeig-
neten Asset Managers ein ganz wesentlicher Ge-
schiftsbereich fiir einen Asset Consultant ist. Aus-
lindische Manager kénnen sich zukiinftig den Weg
iiber eine eigene KAG ersparen, was thnen einen Fix-
kostenvorteil im Millionen-Euro-Bereich beschert.14

Dringend nétig ist eine baldige Kldrung von bisher
nicht zufriedenstellend gelosten Rechts- und Steu-
erfragen. Hierzu zihlen die steuerneutrale Ubertra-
gung bestehender Spezialfondsmandate in einen
Master-Fonds, die Regelung der Haftung zwischen
KAG und Portfolio Manager sowie eine rechtlich
saubere Moglichkeit des Outsourcing. Es ist zu be-
fiirchten, dass diese Fragen nicht kurzfristig gere-
gelt, sondern mittelfristig tiber das Investmentge-
setz und das Investmentsteuergesetz, die im Finanz-
marktférderungsplan enthalten sind und noch in
diesem Jahr beschlossen werden sollen, beantwortet
werden. Auf Grund der Fiille an Regelungsbedarf
(Besteuerung auslindischer Investmentfonds, Um-
setzung der curopiischen OGAW-Richtlinie in natio-
nales Recht, Erlaubnis von Hedge-Fonds, etc.) ist
davon auszugehen, dass zumindest einige Aspekte
erst zu einem spiteren Zeitpunkt bearbeitet werden,
so dass manche fiir eine Master-KAG relevanten
Aspekte mittelfristig in einer rechtlichen Grauzone
verbleiben miissen.

11
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Auf der Anbieterseite bleibt festzuhalten, dass die
Anzahl von Master-KAGen langfristig auf drei bis
funf zuriickgehen wird. Fiir eine groBere Zahl von
Wettbewerbern um die Verwaltung von Kunden-
geldern ist die Marge zu gering und der Druck zur
Rationalisierung zu grof3. Ein Investor muss also auch
ins Kalkiil ziehen, ob die von ihm ausgewihlte KAG
in funf Jahren die Master-KAG-Dienstleistung noch

wird ausiiben kénnen.

Lazard Asset Management beobachtet die Gescheh-
nisse in punkto Master-KAG mit groBem Interesse.
Aus den bisherigen Erfahrungen heraus gibt es in
der derzeitigen Master-KAG-Szene noch viel Ver-
besserungsbedarf, insbesondere in den Bereichen
rechtliche Regelungen sowie Standardisierung der
I'I=Systeme und Zusammenarbeit zwischen Master-
KAG und Portfolio Manager. Die Interessenkollisio-
nen mancher konzernzugehoriger KAGen sind uns
fremd, da wir weder eigenen Handel noch das De-
potbankgeschift betreiben. Im derzeitigen Markt-
umfeld positionieren wir uns als Asset Manager,
nicht als Master-KAG.

Verfasser: Christoph Kadner
Tel.: 069 /50 60 6 - 143
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