Small is not heautiful

Viele der im Vorfeld der Abgeltungsteuer initiierten Dachfonds leiden unter
zu geringem Volumen. Einige Unternehmen bieten fir sie LGsungen an.

m der Besteuerung der von ihnen
u verwalteten Kundendepots durch die

Einfihrung der Abgeltungsteuer An-
fang 2009 zu entgehen, haben Hunderte deut-
sche Finanzberater und Vermogensverwalter
ab 2007 und vor allem im Jahr 2008 eigene
Fondsvehikel ins Leben gerufen. Nun zeich-
net sich ab, dass ein Grof3teil der Fonds ,,zu
schwach auf der Brust” ist. Vor alem die
Fixkosten, die bei kleinen Volumina ver-
haltnismaliig stérker zu Buche schlagen als
bei Fonds, die mehr Gelder verwalten, belas-
ten die Portfolios. Die Anleger stehen vor
dem Problem, dass eine hohe Gesamtkosten-
belastung den Steuervorteil ganz oder teil-
weise wieder aufzehrt oder der Fonds sogar
mangels Masse geschlossen wird. Schétzun-
gen gehen davon aus, dass es alein im Um-
feld der Vermogensverwalter rund 360 Fonds
gibt, deren VVolumen unter der branchenweit
als ,Uberlebensgrenze® angenommenen

L “z

Bei Investmentfonds ist
LKleinwuchs* kein Vorteil,
vor allem die proportional
bei Fonds mit geringem
Volumen zu hohen Verwal-
tungskosten stellen ein
ernsthaftes Problem dar.

zehn Millionen Euro liegt. Die Griinde daftr
sind vielfdltig. So sind Investmentfonds-
manager nur selten gleichzeitig auch sehr
vertriebsstark, umgekehrt bringt ein guter
Vertriebsmann in den wenigsten Féllen ale
Qualitdten eines herausragenden Portfolio-
managers mit — vor alem nicht in Krisen-
zeiten.

Problem: Verwaltungsaufwand

Michael Wolf, Chef des Relationship-Ma-
nagements bel Universal-Investments, einem
der fihrenden Mantellieferanten fir Private-
Label-Fonds, sieht aber den Grund weniger
in der Finanzkrise als vielmehr im grof3en
Verwaltungsaufwand und den gestiegenen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen, die ein
Fonds mit sich bringt. , Viele Fondsinitiato-
ren haben das stark unterschétzt.“ Finanz-
dienstleister, deren Stérke zum Beispiel bis-
lang mehr im Vertrieb und der Beratung hin-
sichtlich taktischer und strategischer Asset
Allocation lag, werden durch diese Aufgaben
in der Regel von ihren eigentlichen Kernauf-
gaben abgehalten. ,Fir eine gewisse Zeit
vermag man diesen Spagat wohl aufrecht-
zuerhalten*, sagt Wolf, ,jedoch stellt sich
irgendwann die Frage, ob der Fondsinitiator
mit seiner eigenen Infrastruktur so aufgestel It
ist, dass er sein eigenes Investmentfonds-
unternehmen dauerhaft erfolgreich betreiben
kann.“ Ein Blick auf die Fondspalette der
Universal macht das Ausmal? des Problems
deutlich. Aktuell liegen rund 23 Prozent der
Uber 260 Fonds unterhalb der Zehn-Millio-
nen-Euro-Grenze. Bei anderen Mantelliefe-
ranten wie LRI und Alceda sind es sogar 32
respektive 55 Prozent.

Verschmelzen und aufgehen

Um dem Dilemma zu entgehen, zeichnet
sich injungster Zeit die Tendenz ab, kleinvo-
lumige Fonds miteinander zu verschmelzen
oder in gréfReren Fonds aufgehen zu lassen.
So macht beispielsweise Sabri Ergin von der
Munchener Vermoégensverwaltung Ergin
Finanzberatung unter dem Stichwort ,, Fonds-
Adoption* derzeit Werbung in eigener Sache.
Er offeriert kleinen Fonds eine neue Heimat
in seinem im Januar 2010 von Hansainvest
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lancierten All Asset Allocation Fonds
(DEOOOAOYJL51) — einem sogenannten
Poolfonds. Die Vorteile liegen fur Ergin auf
der Hand: , Der investierte Endkunde behalt
einen abgeltungsteuerfreien Fondsmantel,
die Fondskosten werden durch Skal eneffekte
deutlich reduziert, und mehrere Berater ver-
treilben gemeinsam ,ihren' Fonds.” Dartber
hinaus erhalte jeder Fondsmanager einen Sitz
im Anlageausschuss des All Asset Allocation
Fonds und konne sich so auch nach der
Fusion aktiv am Management beteiligen.
Allerdings nur in Bezug auf die Ubergeord-
nete Strategie. ,Im t&glichen operativen
Geschéft verderben viele Koche den Brei“,
schrénkt Ergin ein, ,,aber der Input, den die
Fondsmanager im Anlageausschuss liefern,
passt ideal zur Multi-Asset-Strategie des
Poolfonds."

»Der Teufel liegt bei solchen Fusionsvor-
haben jedoch leider im Detail“, warnt Uni-
versal-Mann Michael Wolf. ,, Schon wenn in
einem zu Ubertragenden Fonds keine Deriva
te erlaubt waren, im neuen Fonds dann aber
schon, ist eine abgeltungsteuerfreie Uber-
nahme der gesamten Vermdgenswerte nicht
mehr méglich.* Auch Helmut Hohmann,
Managing Director bei Alceda Fund Manage-
ment, bestétigt: ,Nach aktueller Praxiserfah-
rung darf es hierbei nicht zu einem Wechsel
der Strategie kommen, sprich: aus steuer-
licher Sicht wird es problematisch, wenn
man einen Aktienfonds mit einem Renten-
fonds verschmelzen wollte. Hier kann esvor-
kommen, dass dieswie ein Verkauf und Kauf
gewertet wirde — mit den entsprechenden
steuerlichen Nachteilen, so Hohmann.

Kein Risiko

Das Risiko, dass die Fondsverschmelzung
unter dem Deckmantel des Poolfonds von
den Steuerbehodrden nicht anerkannt wird,
sieht Ergin nicht. In einem ersten Schritt
wrden die zu adoptierenden Fonds mit ihren
Assets in einen neuen ,,Mantel“ Ubertragen,
der nur fur diesen Zweck gebildet wird.
,Dort werden sie hinsichtlich ihrer Risiko-
klasse, der Anlagerichtlinien, des Geschéfts-
jahresendes, der Gebuhrenstruktur und vieler
weiterer Details so weit wie nétig vereinheit-
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Lothar Eller, Vermdgens-Manufaktur: ,Fiir Fonds-
griinder ist das Thema emotional schwierig.*

licht", erklart Ergin. ,Dies geschieht unter
anderem durch die Verduf3erung von Assets,
die nicht in die Landschaft des All Asset Al-
location Fonds passen.” Erst in einem zwei-
ten Schritt erfolge dann die eigentliche Fu-
sion mit den entsprechenden Buchungen oder
dem Wechsel der Wertpapierkennnummer.
Bislang haben Hansainvest und Ergin
alerdings noch keine Fusionspartner fur
ihren Poolfonds gewonnen, dessen Zielgrofie
rund 20 Millionen Euro ist. Um seine Arbeit
aufzunehmen, ist der Fonds jedoch auf die
Fusionen angewiesen, weshalb bislang keine
Anteile ausgegeben werden konnen. Man sei
mit rund 15 Interessenten im Gespréch, so
Ergin, das Prozedere sei aber sehr zeitinten-
siv. Primér halte man nach bestehenden klei-
nen Fonds Ausschau, man sei aber auch fir
Vermogenswerte aus anderen Quellen offen.

Dachfonds als Option

Fir Fondsberater und Vermogensverwal-
ter, die sich mit dem Gedanken einer Fusion
tragen, ist die Entscheidung schwierig.
Schlieflich droht gegentiber den eigenen
Kunden ein Gesichtsverlust, hatte man doch
den eigenen Fonds as ideale Ldsung fur das
Abgeltungsteuerproblem angepriesen. Die
konnten das Vorhaben zudem zum Anlass
nehmen, sich anderweitig neu zu orientieren.
Allerdings bieten sich den Fondsgrindern
kaum Alternativen. Eine wére, auf eine zwei-
te Managementexpertise zurtickzugreifen
und so die Attraktivitét des Fonds zu steigern
und die Arbeitsbelastung zu senken.

Eine Bresche, in die Lothar Eller von der

Helmut Hohmann, Alceda: ,Es besteht das Risiko
steuerlicher Nachteile.”

Schweizer Vermdgens-Manufaktur springt.
Dabei will Eller gleich zwei Fliegen mit einer
Klappe schlagen. Denn fir ihn haben nicht
nur die kleinen Fondsinitiatoren ein Problem
mit dem Managementaufwand, sondern auch
jene Investmentberater, die der Gruppe der
§-34c-Vermittler angehdren und die Anlage-
strategie ihrer Kunden Uber Einzelfonds
abbilden. Thnen rét Eller zur Auflage eines
eigenen Dachfonds, wobei er seine Unter-
stiitzung anbietet, vor alem im Management.
,Viele 34c-Berater arbeiten mit einer Port-
folio-Selection-Software, doch selbst damit
ist der Managementaufwand immer noch zu
hoch. Nicht zuletzt deshalb, weil sie jede
Anpassung im Depot vom Kunden absegnen
lassen mussen”, so Eller. Mit ihren reinen
Fondstransaktionsempfehlungen bewegen
sich Berater laut Eller auf rechtlich ,,diinnem
Eis'. ,Normaerweise werden den Kunden
vor einer Investmenttransaktion diese per
E-Mail avisiert. Kommt kein Dementi, so

105

100
%

M Pellucida Multi Asset A

95

90

85

2008 2009 2010

Das Trendfolgesystem des Pellucida — Multi Asset
steht auch anderen Fondsgriindern offen.
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Sabri Ergin, Ergin VV: ,Im operativen Geschft
verderben viele Koche den Brei.”

wird die Transaktion durchgefihrt. Erfahrt
ein Kunde jedoch aus irgendeinem Grund zu
spét davon und ist mit dem Trade nicht ein-
verstanden — moglicherweise sind bereits
Verlustpositionen eingetreten —, konnte der
Fondsberater schadenersatzpflichtig wer-
den“, erklart Eller. Mit einem eigenen Dach-
fonds konne sich der Berater dieser Gefahr
entledigen, so Ellers Argumentation. Voraus-
setzung sind alerdings auch hier zehn Mil-
lionen Euro Mindestvolumen.

Management via Trendfolge

Die technischen und organisatorischen
Details I&sst auch Eller von den Spezialisten
fur die Auflage von Private-Label-Invest-
mentfonds wie Alceda, LRI und Universal
umsetzen. Im Unterschied zu diesen Fonds-
grindungsdienstleistern Ubernimmt die Ver-
madgens-Manufaktur — je nach Wunsch des
Initiators — zusétzlich auch das Fondsma-
nagement, partiell oder komplett. Dazu be-
dient sich Lothar Eller des selbst entwickel-
ten computergestiitzten Trendfolgehandels-
systems, das bereits in seinem eigenen ETF-
Dachfonds Pellucida — Multi Asset zum Ein-
satz kommt und 22 Trendfol gestrategien tber
45 Mérkte hinweg verfolgt (siehe Grafik
links). ,Gerade die Verwendung von ETFs
und ETCs ist kostenglinstig. Das sollte auch
den Kunden gegeniiber kommuniziert wer-
den“, sagt Eller, ,auflerdem kann man mit
Short-ETFs auch in fallenden Méarkten Ge-
winne generieren.”

Ein weiterer Punkt: Bislang erhielt ein
Investmentfondsberater, der auf Provisions-
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Mindestvolumen Fondsauflage:
Fondsmanagement:

Véllige oder teilweise Ubernah-
me des Asset Managements:
Risikomanagement:

Einfluss des Fondsberaters auf
die Anlageentscheidung beim
Outsourcing des Managements:
Vermarktung/Vertriebsunter-
stiitzung durch Service KAG:
Vorlaufzeit Fondsgriindung:

Griindungskosten Fonds:

Laufende Kosten Fonds:

Michael Wolf,

Universal: ,Der Teufel

steckt bei Fonds-
fusionen im Detail.

10 Millionen Euro

Fondsinitiator und/oder die

Vermdgens-Manufaktur
Ja, etwa nur das Mngt.
der volatilen Assetklassen
Durch eigenes Handels-
system

Begrenzt auf grobe Strate-

giegesprache, 1x monatlich

im Anlageausschuss
Ja, als kostenpflichtige
Zusatzdienstleistung

Je nach der frei wéhlbaren

Partner KAG

Entweder gering und hohere
Ifd. Kosten oder vice versa
Degressiv fallend, im Schnitt

12%p.a.

basis arbeitet, keinerlei Vergltung, wenn er
seinen Kunden ETFs bzw. ETCs empfahl.
Uber einen eigenen Fonds kann er dies nun
andern. Zudem entfallt fir den bisherigen
Einzelfondsberater die Protokollierung jedes
einzelnen Trades. Dies geschieht nun inner-
halb des Fonds. ,Kein System von der
Stange, sondern ein individuell auf die per-
sonlichen Wiinsche des Fondsberaters zu-
geschnittenes Modell unter Berlicksichtigung
seiner Kundenstruktur®, verspricht Eller.
Seine Dienstleistung richtet sich besonders
an Investmentfondsberater, die planen, einen
neuen Dachfonds ins Leben zu rufen und den
volatilen Teil der Assets mit seinem compu-
tergestiitzten Handelssystem verwalten wol-
len. Weniger zeitintensive Assets wie Ren-
ten- und Immobilienfonds managt der Fonds-
berater nach wie vor selber. ,So kann er die
unterschiedlichen Risikopréferenzen und
Anlagehorizonte seiner Kunden individuell
justieren und gewinnt Zeit.”

Kein Gesichtsverlust

Seinen eigenen Kunden gegeniiber kann
der Fondsberater das Handelssystem als
Mehrwert préasentieren. Gleichzeitig ist die
Kostenbelastung geringer als fur tatséchliche
Dachfonds, da sich die prozentuale Ge-
buhrenerhebung nicht auf das gesamte Port-
folio bezieht, sondern nur auf denjenigen
Teil, fir den das Handel ssystem arbeitet. Auf
Wunsch greift Eller auch Managern von
bereits bestehenden Fonds mit dem Handels-

Keine MindestgroBe,

da Fondsfusion

Sabri Ergin

(All' Asset Allocation Fonds)
Ubernimmt die Ergin

Auch unter 10 Millionen Euro,
wenn Wachst.aussichten gut
Fondsinitiator

,Nur* hinsichtlich des

Vermdgensverwaltung Risikomanagements
st im All Asset Allocation  Jede Order wird von Alceda
Fonds enthalten geprift

In regelméBigen Absténden
im Anlageausschuss

Nach Absprache maglich

Ja, z.B. Leads-Generierung
und Mailing-Aktionen
Fondsfusion: gesetzliche
Vorlaufzeit 6 Monate

Keine, wurden bereits
tibernommen

0,45 % Management Fee
im Fonds

Ja, umfangreiches Paket,
Zusammenarbeit mit PR-Ag.
Etwas weniger als ein Jahr
Individuell verschieden

Je nach Vertragsgestaltung
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system seiner Vermodgens-Manufaktur unter
die Arme.

Bei den Private-L abel-Gesellschaften sind
hingegen 34c-Kunden die absolute Ausnah-
me. LRI betreut zum Beispiel nur einen ein-
zigen 34c-Dachfondsmanager. Die Ubrigen
Kunden von Alceda und Co. besitzen entwe-
der eine eigene Paragraf-32-KWG-Lizenz
oder haben den Status als Fondsberater
gegenuiber der Private-Label-Fondsgesell-
schaft inne mit dem Recht, sdmtliche Anlage-
instrumente zu nutzen, weil die Fondsfabrik
selbst eine Bankzulassung stellt. ,,Viele In-
vestmentfondsgriinder méchten ihre Souve-
ranitét behalten, sagt Helmut Hohmann. Da-
her boten die Fondsfabriken keine Uber-
nahme des Managementprozesses an (siehe
Ubersicht unten). Lediglich beim Risiko-
management bringen sie ihre Erfahrung und
ihre Infrastruktur fir Kunden ein, wenn es
beispielsweise darum geht, bei Erreichen
eines vorher gemeinsam definierten Draw-
downs die Reifflleine zu ziehen. Echte L6-
sungsmdglichkeiten, die zahllosen ,,Mini-
fonds* ihrer Kunden auf den Erfolgsweg zu
bringen, bieten sie hingegen nicht.

Einen dritten Weg, dem Existenzrisiko
ihrer Produkte aus dem Weg zu gehen, weist
Fondsgriindern die stitz fund solutions
GmbH (sfs). Firmengrinder Carsten Stiitz
setzt dabei schon heute ein Master-Feeder-
Konzept um, das erst im Rahmen der
europdischen UCITS-IV-Richtlinie im Ge-
spréch ist (siehe Artikel Seite 152). FP

Um die 10 Millionen Euro
empfohlen
Fondsinitiator

10 Millionen Euro
Fondsinitiator

L,Nur® hinsichtlich des ,Nur* hinsichtlich des

Risikomanagements Risikomanagements

Uberwachung des Value Risikoiiberwachung durch

at Risk gigene Instrumente

Ist nicht vorgesehen Nach Absprache maglich

Nein Beratende Hilfestellung gem.
indiv. Advisory-Ansatz

2 bis 3 Monate 6 bis 8 Wochen

Ca. 10.000 Euro Keine

Degressiv fallend, je nach  Je nach Vertragsgestaltung
Volumen, maximal 0,2 %

Quelle: Anbieter
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