Hat die Service-KVG die Erwartungen erfillt?
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urspriingliche Ausgangslage

» integriertes KAG Modell dominierte mit Fondsmanagement, -verwaltung und
Assetmanagement (AM) aus einer Hand

* Interessenvon KAG und AM nicht eindeutig zu trennen
* hohe Markt- und Verhandlungsmacht der KAGen ggii. den Investoren
» relativ hohe Kosten bei damals vergleichsweise niedrigen Anforderungen an eine KAG
* Trennungvon einem AM bei schwacher Performance nur schwer méglich:
« entweder hohe Transaktionskosten,

« oder hohe Schnittstellenverluste
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Erwartungen in Verbindung mit dem Service-KVG-Modell

* hdhere Prozesseffizienz durch Spezialisierung

 hohere Flexibilitdt in der Auswahl/im Austausch der Dienstleister

« Reduktion des Interessenskonflikts zwischen KVG und Investor bzw. zwischen AM und Investor
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Welche Erwartungen wurden erfiillt?

* hdhere Prozesseffizienz durch Spezialisierung

v

 hohere Flexibilitdt in der Auswahl/im Austausch der Dienstleister
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« Reduktion des Interessenskonflikts zwischen KVG und Investor bzw. zwischen AM und Investor
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neue Aspekte

« urspringlich: Service-KVG rein als Dienstleister aufgestellt
« aber: neuere Regulartorik nimmt die KVG deutlich in die Haftung
» um Haftung im Griff zu haben:
« entweder hoher Ressourcenaufwand, oder unflexible Handhabung im Tagesgeschaft
« Zahl der sehr erfolgreichen KVGen ist gering
» Marktkonzentration
Resultat
« diereine Service-KVG ist nicht mehr so interessant
« einige Service-KVGen ziehen sich zuriick auf die Rolle des Administrators

* AMs denken zunehmend liber die Griindung einer eigenen KVG nach

« eigene KVG wird interessanter fiir Investoren
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Die KVG ist ein leistungsfahiges Konstrukt, das nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der hohen Transaktionskosten und der TicketgroRen im
Immobiliensektor weiterhin viel Potential bietet.

Das Treuhandprinzip beim offenen Spezial-AlIF und die damit einhergehenden
Schwierigkeiten werden zu einer gréRBeren Vielfalt von KVG-Modellen fiihren.
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