








Aufgrund zügiger Genehmigungsverfahren durch die 

örtlichen Aufsichtsbehörden dominieren Luxemburg 

und Irland als Fondsstandorte. Die meisten Fonds sind 

in Luxemburg (320) und Irland (126) beheimatet. In 

Deutschland sind etwa 70 Produkte domiziliert, von 

denen allein 18 im vergangenen Jahr aufgelegt wur-

den. Das erhöhte Interesse auf Investorenseite dürfte 

zu einem weiteren Wachstum in Deutschland beheima-

teter Fonds beitragen. Nicht alle alternativen Strategien 

lassen sich gleich gut in einem UCITS-Fonds umsetzen. 

Dies zeigt sich an den dominierenden Strategien. Etwa 

ein Drittel aller Fonds verfolgen Long/Short und markt-

neutrale Strategien im Aktienbereich. Desweiteren exi-

stieren etwa 100 Fonds, die alternative Fixed-Income-

Strategien umsetzen und etwa 75 Multi-Asset CTA/

Global Macro Fonds. Zugleich sind dies auch die Strate-

gien, welche die meisten Assets auf sich vereinen. Rund 

67 von 95 Mrd. Euro entfallen auf diese Fonds. 

Korrespondierend zu der Vielzahl neu aufgelegter 

Fonds ist die Mehrheit der alternativen UCITS-Produkte 

klein, da viele der neu aufgelegten Fonds nur mit einem 

gewissen Betrag an Seed Money starteten. Nur etwa 

45% der Fonds verwalten mehr als 50 Mio. Euro. Es zeigt 

sich außerdem eine starke Konzentration der Assets bei 

einigen sehr großen Fonds, so verfügen die 10 größten 

alternativen UCITS-Fonds über etwa 1/3 aller Assets. 

Da gerade die kleineren Fonds noch über Kapazitäten 

in ihren Strategien verfügen, sehen wir, ein deutliches 

Wachstumspotential für dieses Segment.

Kosten

Häufig werden höhere Kosten der UCITS-Fonds im 

Vergleich zu Offshore-Produkten als Argument ge-

gen alternative UCITS-III-Fonds angeführt. Dies ist nur 

teilweise zutreffend. Besonders Fonds, die ihre Invest-

mentstrategie direkt im Fonds umsetzen, haben in den 

institutionellen Klassen keine höhere Management Fee 

als traditionelle Offshore-Produkte. Ausnahmen erge-

ben sich teilweise bei Fonds, die eine indirekte, Swap-

basierte Anlagestrategie umsetzen und einen Index 

abbilden. In diesen Fonds entstehen meist zusätzliche 

Kosten für die Strukturierung. Für einen Anleger in al-

ternative Fonds sollte das Kostenargument jedoch oh-

nehin nicht vorrangig sein, wesentlich wichtiger ist die 

Identifikation von Top-Quartile Managern, um attrak-

tive Renditen zu erwirtschaften.

Performance alternativer UCITS-Fonds

Die Performance der einzelnen Segmente analysieren 

wir anhand der Absolut Research UCITS Alternative 

Strategies Indizes. Diese Indizes sind gleichgewich-

tete Indizes, die sich aus allen Fonds der jeweiligen 

Anlageklasse zusammensetzen und dienen somit als 

repräsentative Benchmark für Fondsanbieter und Inve-

storen. Aktuell umfasst die Indexfamilie 19 Indizes, die 

unterschiedliche Anlagestrategien und Asset-Klassen 

abbilden.2 Im Folgenden werden Equity, Fixed Income, 

2	 Die monatliche Performance der Indizes sowie eine detaillierte Index-
methode kann unter www.absolut-research.de eingesehen werden.

Abb.1 Marktentwicklung alternativer UCITS-Produkte (Anzahl (li.) + AuM (re.))
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Abb.1 Marktentwicklung alternativer UCITS-Produkte (Anzahl (li.) + AuM (re.))

Quelle: UCITS Alternative Strategy Monitor, Februar 2011, Absolut Research GmbH

20
UCITS Alternative Strategies

http://www.absolut-research.de


Multi-Asset und Fund of Funds analysiert, da dies die 

größten Fondsgruppen sind. Der Startzeitpunkt wird 

durch den Fund of Funds Index bestimmt, für den erst-

malig ab Juli 2005 die geforderte Mindestzahl von fünf 

Fonds gegeben war. Wir vergleichen die Performance 

der UCITS-Fonds mit der Performance traditioneller In-

vestments und klassischen Hedgefonds, vgl. Abb. 2a.

Abb. 2a: Wertentwicklung alternativer UCITS Fonds
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Quelle: Absolut Research GmbH, Indexanbieter

Abb. 2a: Wertentwicklung alternativer UCITS Fonds (Jul 2005 – Jan 2011)

Abb. 2b: Rendite-Risiko-Charakteristika alternativer UCITS Fonds

Quelle: Absolut Research GmbH, Indexanbieter

Abb. 2b: Rendite-Risiko-Charakteristika alternativer UCITS Fonds
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Wie der Wertentwicklungsverlauf der Indizes zeigt, 

konnten alternative UCITS-Fonds, trotz Finanzkrise, 

im Mittel eine attraktive Rendite erzielen und dies bei 

deutlich geringeren Downside-Risiken als ein Invest-

ment in die vergleichbare traditionelle Anlageklasse. 

Die beste risikoadjustierte Performance konnten, mit 

einer Sharpe Ratio von 0,5, alternative Fixed-Income-

Fonds erzielen und traditionelle Anleihen somit deut-

lich outperformen, vgl. Abb. 2b. Ähnlich verhielt es 

sich mit alternativen Equity-Fonds, die aufgrund der 

deutlich geringeren Downside-Risiken, Long-Only Ak-

tien übertrafen und die zweit höchste Sharpe Ratio im 

Analysezeitraum erreichten. Fund of Funds schnitten 

unter Renditegesichtspunkten weniger gut ab, weisen 

jedoch ebenfalls recht geringe Downside-Risken auf. 

Bis auf die Dachfonds schnitten die UCITS-Produkte im 

Analysezeitraum sogar besser ab als Offshore-Hedge-

fonds, was vermutlich auf das Fehlen von Distressed 

Securities, Relative Value Arbitrage und Convertible Ar-

bitrage Strategien zurückzuführen ist, die in der Finanz-

krise 40% - 60% verloren. 

Manager Skill und Due Diligence entscheiden über die 

Performance

Für einen Anleger ist neben der Entwicklung des ge-

samten Anlagesegments alternativer Strategien in 

Publikumsfonds vor allem die Auswahl der richtigen 

Manager entscheidend. Hier zeigen sich über die ver-

gangenen zwei Jahre (Feb. 2009 – Jan. 2011) sehr große 

Unterschiede in der Performance, vgl. Abb. 3. 

Quelle: UCITS Alternative Strategy Monitor, Februar 2011, Absolut Research GmbH

Abb. 3: Renditedispersion alternativer UCITS-Fonds (Feb. 2009 – Jan. 2011)
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Abb. 3: Renditedispersion alternativer UCITS-Fonds (Feb. 2009 – Jan. 2011)
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Besonders im Equity-Segment ist die Schwankungs-

breite sehr hoch und auch wenn man den besten und 

schlechtesten Fonds außer Acht ließe, liegen die Ren-

diten hier etwa zwischen 20% p.a. und -7% pro Jahr. 

Die Top-Quartile-Manager erzielten jedoch im Mini-

mum eine Rendite, die doppelt so hoch war, wie die 

des durchschnittlichen Managers. In den anderen Seg-

menten verhält es sich ähnlich, auch hier liegen die 

Renditen der Top-Quartile-Manager deutlich über den 

Renditen der durchschnittlichen Manager. In unseren 

monatlichen Analysen setzt sich dieses Muster auch 

bei detaillierter Betrachtung auf Strategieebene in 

den Asset-Klassen fort, so erzielte z.B. das Top-Quartile 

der L/S-Equity-Fonds eine Rendite von 14% p.a., wäh-

rend der durchschnittliche Fonds lediglich 8,4% pro 

Jahr erwirtschaftete. Für einen Investor ist es daher 

von entscheidender Bedeutung, die Manager-Auswahl 

sorgfältig durchzuführen, um die Wahrscheinlichkeit 

zu maximieren, einen Top-Quartile-Manager zu selek-

tieren.

Multi Strategy Asset Allocation mit alternativen UCITS-

Fonds

Institutionelle Investoren können ganz besonders von 

den Möglichkeiten profitieren, welche die alternativen 

UCITS-Fonds eröffnen. Die Fonds unterliegen stren-

gen regulatorischen Anforderungen, sodass der ad-

ministrative Aufwand eines Investments in alternative 

Strategien deutlich reduziert wird. Auch müssen solche 

Fonds bei Versicherungsunternehmen und anderen 

VAG-orientierten Investoren nicht in der Hedgefonds-

Quote verbucht werden, die nur 5% beträgt und über 

das Rundschreiben der BaFin 7/2004 ganz besonderen 

Anforderungen unterliegt. Grundsätzlich empfehlen 

wir jedoch, sich bei der Anlage in diese Fonds an die 

Empfehlungen des Rundschreibens für die Due Dili-

gence zu halten, da so der Investitionsprozess profes-

sionell und sinnvoll umgesetzt werden kann, was ange-

sichts der komplexeren Manager-und Strategieauswahl 

anzuraten ist.3

Darüber hinaus bieten regulierte alternative Strategien 

aufgrund asymmetrischer Ertragsprofile, die durch die 

3	 Vgl. Dornseifer/Pütz, Due Diligence von Fonds von VAG-Investoren, 
Absolut Report, Nr. 1-2011

variable Steuerung der Markt-Exposures kombiniert 

mit den Selektionsfähigkeiten der Manager erzeugt 

werden können, angesichts geringer Risikobudgets, 

eine Möglichkeit die Aktienquote zu erhöhen, um im 

aktuellen Niedrigzinsumfeld von den Opportunitäten 

der Aktienmärkte zu profitieren. Hier kommt das von 

uns entwickelte Allokationskonzept4, die Multi Strate-

gy Asset Allocation, zum Einsatz. Diese erlaubt einem 

Investor, seine Risikoquote durch die Diversifikation in 

unterschiedliche Investmentstrategien und Anlageklas-

sen effizienter zu nutzen. Dabei investiert der Investor 

vereinfacht gesagt unter Berücksichtigung seiner Risi-

kotragfähigkeit, Manager-Selektionsfähigkeiten und 

Ressourcen in ein maßgeschneidertes Strategie-Portfo-

lio, das mit den Rendite- und Risikozielen des Investors 

vereinbar ist. Statt einer nur geringen Long-Only-Ak-

tienquote, die ob ihres geringen Gewichts kaum Ein-

fluss auf Entwicklung der Anlageperformance nehmen 

kann, könnte ein Investor sein Long-only Aktienen-

gagement bei gleichem Risiko durch ein diversifiziertes 

Aktien-Strategie-Portfolio ersetzen, das statt Long-

Only z.B. Event Driven, Long/Short und Market Neutral 

Strategies enthält. Aufgrund des dadurch erreichbaren 

asymmetrischen Ertragsprofils kann die Aktienquote 

im Portfolio steigen, ohne die systematischen Risiken 

zu erhöhen, was die folgende Abbildung 4 verdeutlicht. 

Die Substitution einer zehnprozentigen Aktienquote 

durch ein gleichgewichtetes Portfolio aus alternativen 

UCITS-Equity Fonds hätte bei annähernd unverän-

derter Rendite die Risiken (Standardabweichung und 

Maximum Drawdown) im Zeitraum von Januar 2008 

bis Januar 2011 erheblich reduziert und somit zu einer 

besseren risikoadjustierten Performance geführt (Shar-

pe Ratio 0,59 vs. 0,50). 

4	 Vgl. Busack/Tille, Multi Strategy Asset Allocation, Absolut Report Nr. 
1-2011, 

Abb. 4: Multi Strategy Asset Allocation im Equity Segment

Quelle: Absolut Research GmbH, Indexanbieter. Bonds: Citi World Government Bond Index All Maturities, Euro 
Hedged, Long-Only: MSCI World Index, Multi-Strategie UCITS Portfolio: Absolut Research UCITS Alternative 
Strategies Index – Equity Long/Short, Equity Market Neutral, Equity Event Driven. 
3 Monats Euribor im Zeitraum: 2,12% p.a.

Abb. 4: Multi Strategy Asset Allocation im Equity Segment

Quelle: Absolut Research GmbH, Indexanbieter. Bonds: Citi World 
Government Bond Index All Maturities, Euro Hedged, Long-Only: MSCI 
World Index, Multi-Strategie UCITS Portfolio: Absolut Research UCITS 
Alternative Strategies Index – Equity Long/Short, Equity Market Neu-
tral, Equity Event Driven. 3 Monats Euribor im Zeitraum: 2,12% p.a.
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Zum Vergleich wurde die Analyse auch mit einer 10% 

Quote Long-Short Equity durchgeführt. Die Perfor-

mance liegt noch über der des Multi Strategy Portfolios. 

Es zeigt sich also, dass asymmetrische Profile alternati-

ver Strategien das Extremrisiko deutlich reduzieren. In 

unserem Beispiel konnte der maximale Verlust um 28% 

im Falle des L/S-Portfolios bzw. um ganze 59% im Fall 

des Multi-Strategie-Portfolios, gesenkt werden.   Der 

Trade-Off ist jedoch, dass an stark steigenden Märk-

ten nicht in vollem Umfang partizipiert werden kann. 

Für einen risikoaversen Anleger, der auf den Erhalt des 

Kapitals angewiesen ist, jedoch auch die Chancen am 

Aktienmarkt nutzen möchte, sollte dieser Trade jedoch 

kaum stören. 

Fazit

Alternative UCITS-Fonds ermöglichen institutionellen 

Anlegern neue Perspektiven für die Asset Allocation, da 

sie Investoren ermöglicht, die Aktienquote zu erhöhen 

und deren Chancen zu nutzen, ohne jedoch die syste-

matischen Risiken zu erhöhen. Es zeigt sich jedoch in 

der hohen Dispersion der Renditen auf Einzelfondse-

bene auch, dass die Due Diligence nicht vernachlässigt 

werden darf, will sich der Investor, so gut es geht, vor 

Überraschungen schützen. Auch hier gilt, dass idealer-

weise eine Streuung über mehrere Manager und Strate-

gien (Multi-Strategie/Multi-Manager) stattfinden sollte. 

Für viele Investoren sind nun die rechtlichen und ope-

rationalen Risiken überschaubarer geworden und es 

könnte sich eine neue Investment-Politik durchsetzen, 

die die Analyse der Investmentstrategie vor die Analy-

se der Asset-Klasse stellt und es keine Unterscheidung 

mehr von traditionellem und alternativem Asset-Ma-

nagement mehr gibt. Es geht nur noch um die Frage, 

welche Investmentstrategien den optimalen Mix für ein 

gegebenes Risikobudget und gewünschter Rendite des 

Investors ergeben und welche Manager, intern oder ex-

tern, das umsetzen. Wenn alternative Investmentfonds 

dazu beitragen können, diesen neuen Prozess anzusto-

ßen, ist für viele Investoren schon einiges erreicht.
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Introduction

In the course of the advancing disintermediation in capital 

markets, the importance of third-party certification has si-

gnificantly increased with intermediaries - such as rating 

agencies, underwriters, auditors, and stock exchanges 

- playing a crucial role in corporate finance. However, to 

date only very few empirical investigations on the effects 

of third-party certification in the firm’s security-issuance 

process have used recent data from the last decade (2000-

09). This scarcity of recent empirical studies is surprising as 

financial markets have undergone profound changes since 

the mid 1990s. A large number of bank mergers, financial 

scandals, and legal reforms have significantly changed the 

competitive and regulatory structure of the financial sector. 

The market for auditing services changed from a Big-6 to a 

Big-4 structure after the accounting scandals of firms like 

Enron that led to the enactment of the Sarbanes-Oxley Act. 

SOX, in its Section 207, also implemented mandatory audit 

firm rotation which might have led to an ambiguous audi-

tor attestation effect as the result of a trade-off between 

auditor conservatism and auditor independence. Further-

more, European banks have entered the U.S. market for 

security underwritings and gained sizeable market share, 

while the repeal of Glass-Steagall through the enactment 

of the Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA) in 1999 has enabled 

commercial banks to freely run securities business and fully 

compete with investment banks. Accordingly, Shivdasani 

and Song (2010) offer evidence that commercial banks al-

ready penetrated the market for debt underwritings bet-

ween 1991 and 2000. The authors report that commercial-

bank market share almost tripled in the period 1997 to 2000 

around the enactment of the GLBA. Furthermore, Geyfman 

and Yeager (2009) report investment banking fee income 

after GLBA considerably declined and has remained at hi-

storically low levels ever since.

Anecdotal evidence points to the idea that the aforemen-

tioned changes and the increased competition in financi-

al markets might have negatively affected intermediaries’ 

incentives to conduct proper business and maintain their 

reputation. Among the most prominent cases of fraudu-

lent financial actions were the scandals involving audit firm 

Arthur Andersen. However, there were many more such as 

the investigations into Ernst & Young by the British autho-
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rity for potential misstatements in Lehman Brothers’ 2007 

annual report or the investigations into Goldman Sachs ini-

tiated by the Securities and Exchange Commission in 2009. 

Already at the beginning of the last decade the financial 

press reported cases of financial frauds including reputable 

banks. The New York Times on August 25, 2002 featured an 

article about underwriting fraud in which several U.S. banks 

like Citigroup, JPMorgan or Merrill Lynch were blamed they 

had misused their reputation. These examples and the aca-

demic evidence on aggressive fee schedules (Song 2004) 

and aggressive analyst recommendations (Ljungqvist et al. 

2006) to win bond underwriting mandates in the mid 1990s 

to the early 2000s – interpretable as a liquidation of repu-

tation capital – suggest that competition may reduce inter-

mediaries’ incentives to maintain their reputation. 

In this context, two main questions arise: the first question is 

if certification still works in the pricing process of corporate 

bonds after the profound changes in the legal and compe-

titive structure of U.S. financial markets and the occurrence 

of several fraudulent financial actions involving reputable 

underwriters and auditing firms that tested investor cre-

dulity. The second question, which is directly related to the 

first, is whether certification is beneficial for bond investors 

in the short and the long run. As recent anecdotal and the-

oretical evidence (Benabou and Laroque 1992, Bouvard and 

Levy 2009) suggest, intermediaries can be adversely incen-

tivized to misuse reputation (i.e. “reputation milking”) to 

attract more business in the light of increased competition.

Trying to answer the aforementioned questions is impor-

tant for both issuing firms and investors. On the one hand, 

firms may want to know if the increased listing standards of 

some stock exchanges are of any importance in the bond 

issuance process and whether it is worth paying premium 

fees for more reputable underwriters or Big 4 auditors. On 

the other hand, investors are highly interested in the gene-

ral reliability of the quality signaled by certifiers, how com-

petition affects the quality of services provided by these 

certifiers, and, of course, factors influencing bond perfor-

mance. Furthermore, results help to understand the effects 

of financial (de)regulation in the United States.

Source: Shivdasani and Song (2010)

Glass-Steagall 
deregulation

Repeal of Glass-
Steagall

Source: Shivdasani and Song (2010)

This figure illustrates the increase in the number of underwriting syndicates and the market share of commercial banks in the U.S. market for 
corporate bond underwriting services between 1991 and 2000. Already in 1996, with the Section 20 deregulations of the Glass-Steagall Act, 
commercial banks were allowed to earn up to 25% of their gross revenues from underwriting corporate business. On November 12, 1999, the 
Glass-Steagall Act was repealed through the enactment of the Gramm-Leach-Bliley Act.
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The U.S. High-Yield Corporate Bond Market

The size of the high-yield corporate bond market itself gives 

rise to the need for a sound understanding of this asset class. 

According to data from Thompson Reuters provided by the 

Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA), 

the U.S. high-yield issuance volume exhibited a compound 

annual growth rate (CAGR) of almost 16% over the last deca-

de, averaging $100 billion of debt issued each year. The overall 

amount of outstanding high-yield bonds is more than $1 tril-

lion. Recent data from Standard and Poor’s show high-yield 

bonds currently account for about 30% of corporate debt in 

terms of proceeds and for about 33% by number of issues.

Besides the size of the high-yield bond market and its 

importance for corporate financing, we focus on a sam-

ple of low-grade bond issues for the following reasons: 

first, there is a higher net certification effect for infor-

mation-sensitive securities like noninvestment-grade 

corporate bonds. Hence the demand for certification 

(by issuing firms and investors) and resulting effects are 

substantially large. Second, both scholars and practiti-

oners argue that while investment-grade bonds are ex-

clusively sold on bond rating, junk bonds are sold based 

on stories that relate to future prospects of the issuing 

firm and are therefore often referred to as “story bonds”. 

As a result, we expect bond ratings to capture less pri-

cing-relevant information and leave more value added 

through certification. Furthermore, low-grade issuers 

are often financially constrained or even distressed 

firms and, thus, have potentially stronger incentives to 

bribe intermediaries or manipulate their figures. Finally, 

Yasuda (2005) and Shivdasani and Song (2010), among 

others, show the competitive impact of commercial 

bank entry was especially strong in the low-grade seg-

ment of the corporate debt market.

The question whether certification is beneficial for in-

vestors – as measured by its impact on the probability 

of rating downgrades, bond defaults, and issuer ban-

kruptcy – is a crucial one in the high-yield bond market 

due to the following stylized facts: according to Stan-

dard & Poor’s (2007), the largest groups of investors in 

the U.S. high-yield bond market are mutual funds (35%), 

pension funds (25%), and insurance companies (16%). 

The balance is held by CDOs/CBOs, hedge funds, and 

retail investors. Besides the fact that the majority of the 

aforementioned groups are rather long-term investors, 

the three largest investor groups are heavily regulated 

with respect to their bond investments. For instance, re-

gulators demand capital requirements for investments 

made by insurance companies based on a rating scoring 

system: firms with a credit rating of BB are assigned a 

value of 3, B firms a value of 4, CCC firms a value of 5, and 

D firms are assigned a value of 6. Hence, rating down-

grades either lead to immediate costs due to enhanced 

capital requirements or increase the probability of fu-

ture costs in case a notch-wise downgrade does not di-

rectly lead to a change of the rating class (e.g. from BB 

to B).  We acknowledge that mark-to-market accounting 

may lead to additional costs due to necessary write-

downs. Furthermore, liquidity concerns are highly signi-

ficant in the speculative-grade bond segment. Lower 

credit ratings are generally associated with less liquidi-

ty. Accordingly, Alexander et al. (2000) empirically show 

credit ratings affect bond liquidity in the high-yield 

bond market. Thus, rating downgrades can increase the 

investors’ liquidity risk.

Does Certification Work?

The findings of our study indicate that, on average, certifi-

cation works in the pricing process of high-yield corporate 

bonds. In sum, employing a reputable underwriter (i.e. one 

of the Top 10 in the Bloomberg league table for U.S. high-

yield bond underwritings) and one of the Big 4 auditing 

firms together significantly reduce a firm’s borrowing co-

sts – measured as the yield-yield spread to U.S. Treasuries 

with similar maturity – by 114 basis points after controlling 

for the endogeneity of the matching between a bond issu-

er and a certification party.

BB 27% Secured 17%
B 60% Subordinated 29%
CCC or below 13% Callable 76%
Split rating (S&P vs. Moody’s) 54% Clawback provision 67%
Volume ($ mn) 267 SEC Rule 144A 76%
Maturity (years)  7.7 First-time issuer 22%
Benchmark spread (bps) 501 Stock-listed issuer 62%
Coupon rate (bps) 901 NYSE/AMEX 45%

This table reports the descriptive statistics of our overall 
sample of more than 600 U.S. original high-yield bonds is-
sued between January 1, 2000 and September 15, 2008 
(when Lehman Brothers filed for Chapter 11).
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In addition, while we document considerably lower borro-

wing costs for public firms, we cannot confirm that the en-

hanced listing standards of the New York Stock Exchange 

(NYSE) or the American Stock Exchange (AMEX) have a si-

gnificant impact on a firm’s borrowing costs (beyond the 

general stock-listing effect). Besides, we report that ambi-

guity in the rating process – measured by split ratings bet-

ween Standard & Poor’s and Moody’s issue-specific credit 

ratings – results in a premium of 21-28 basis points. Overall, 

our results suggest that intermediaries and their offered 

certification services (still) play an important role in today’s 

capital markets characterized by disintermediation, regu-

lation, and strong competition.

Is Certification Beneficial for Bond Investors?

The impact of our certification variables on future bond 

performance is mixed. First, our results suggest that listing 

standards are important for bond investors. We offer evi-

dence that bonds issued by firms listed on either NYSE or 

AMEX witness an above-average performance when mea-

sured by rating deterioration and bankruptcy probability. 

Second, we report that the four large auditing firms do not 

affect bond performance, while bonds issued by firms that 

hired Arthur Andersen in the year of the bond issue per-

form poorly. Without interpreting this finding too much, 

it does at least not exonerate Arthur Andersen or suggest 

the auditor was simply a scapegoat in the U.S. accounting 

scandals of 2001/2002 that led to the auditor’s demise. 

Regarding reputable underwriters, we find, to our surpri-

se, that high-yield corporate bonds underwritten by repu-

table investment banks experience a rating deterioration 

and bond default with a higher probability than those 

bonds underwritten by less reputable banks. This implies 

that certification provided by reputable investment banks 

is detrimental to high-yield bond investors in the long run. 

This finding also holds when we control for the issuing 

firm’s bankruptcy probability. However, short-term bond 

performance – measured by rating deterioration within six 

and fifteen months after bond issuance – is not affected 

by reputable underwriters. Hence, our evidence indicates 

that reputable investment banks seem to systematically 

underwrite bonds with below-average long-term perfor-

mance. This result suggests that certification by reputable 

underwriters does not seem to contain valuable informati-

on for the long run.

Considering short- and long-term results together, one 

possible interpretation of these results could be that repu-

table underwriters try to make sure that they do not lose 

reputational capital by underwriting issues that quickly 

turn out to be poor performers, but put less effort in pre-

dicting the long-term performance of these issues. This is 

in line with the fact that bond underwriters do not remain 

in a transaction-based relationship with the issuer. As a 

less favorable interpretation, these results could be regar-

ded as evidence of the capture problem: top lead under-

writers could underwrite low-quality (i.e. low-prospect) 

issuers who benefit most (and therefore are willing to pay 

most) from high underwriter reputation. Since reputable 

underwriters have reputational capital at stake, they have 

an incentive to identify low-quality issuers that are just 

“good enough” to satisfy creditors over the short-term, a 

period over which dissatisfied investors would most like-

ly hold the underwriter accountable for bad performance 

of their investments. After a longer time period, it seems 

plausible that investors will not blame underwriters who 

sold an issue several years ago. One may also argue in the 

following way: reputable banks may be tempted to misuse 

their reputation and save at least some of the costs of be-

coming a firm insider (especially those for becoming credi-

ble certifiers for the long-term performance) because they 

can successfully certify an issues quality via the reputation 

they have already acquired and lower their underwriting 

standards to attract business (i.e. “reputation milking”).

Conclusion

Results of our study suggest that certification in the U.S. 

high-yield corporate bond market works. Both reputable 

underwriters and large auditing firms significantly reduce 

a firm’s borrowing costs. We do not find that enhanced li-

sting standards affect borrowing costs in a significant way.

Most remarkably, with respect to the question whether cer-

tification is beneficial for investors in the high-yield bond 

market, we find that bonds underwritten by reputable 

investment banks experience overall rating deterioration 

and default with a higher probability than those bonds 

underwritten by less reputable banks. This implies that 

certification provided by reputable investment banks is 

detrimental to high-yield bond investors in the long run. 

Somehow inconsistently, reputable underwriters can suc-

cessfully certify bond quality and reduce a firm’s initial bor-
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rowing costs. Hence, we provide evidence for underwriters’ 

attempts to test investor credulity in the corporate bond 

market and support the theoretical predictions made in 

the model by Benabou and Laroque (1992). The authors 

demonstrate the existence of an equilibrium where cer-

tifiers provide accurate information at the beginning and 

then take advantage of their acquired reputation in later 

periods. They argue that this result holds even if disclosed 

information can be evaluated because it can take consu-

mers a long time to distinguish if an intermediary makes 

honest errors or strategically manipulates.

Our results on the effect of reputable underwriters can fur-

ther be regarded as evidence of a potential capture problem 

as suggested by theoretical models such as Strausz (2005). 

We especially support the implications of the models by Bou-

vard and Levy (2009) and Chemmanur and Fulghieri (1994) 

which reason prestigious intermediaries take advantage of 

their acquired reputation at some point of time. Banks may 

be particularly capable of misusing their reputation if they 

can successfully identify low-quality issuers with a low pro-

bability of witnessing rating deterioration in the very short 

run. Thus, investors may conclude that it can be advanta-

geous from an informational point of view to be more skepti-

cal about the truthful information provision by high-prestige 

banks or auditors and to doubt the prevailing argument that 

certifiers have strong incentives to protect their reputation.

Kontakt:

Prof. Dr. Christian Andres

Chair of Empirical Corporate Finance

WHU – Otto Beisheim School of Management

Burgplatz 2

56179 Vallendar

Email: christian.andres@whu.edu

Fon: +49 261 6509- 225

Fax: +49 261 6509- 229

Prof. Dr. André Betzer

Chair of Finance and Banking

Schumpeter School of Business and Economics

Gaußstraße 20

42119 Wuppertal

Fon  +49 202 439-2905

Fax: +49 202 439-3168

Dipl.-Vw. Peter Limbach

Chair for Banking and Finance

Karlsruhe Institute of Technology

Kollegium am Schloss, Geb. 20.13

Kaiserstr. 12, 76128 Karlsruhe

Email: peter.limbach@kit.edu

Fon: +49 721 608 44389

Fax:  +49 721 359200
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Leveraged Buy-Outs (LBOs) weisen eine Reihe von Be-

sonderheiten auf, eine davon ist die Incentivierung 

der Geschäftsführung durch den Erwerber meist mit-

tels einer gesellschaftsrechtlichen Beteiligung. Diese 

Situation kann zu Interessenkonflikten zwischen den 

Beteiligten führen  aber auch Haftungsrisiken etwa im 

Hinblick auf persönliche Garantien begründen. 

Hintergrund hierfür sind die folgenden Umstände:

Wenn heute Unternehmen veräußert werden, unab-

hängig davon, ob es sich um Nachfolgeregelungen, 

den Verkauf eines Unternehmensteils oder den Exit 

eines Private Equity Sponsors handelt, wird regelmä-

ßig ein Auktionsverfahren durchgeführt. In diesem 

Fall hat das Management erhebliche Möglichkeiten, 

auf die Auswahl des künftigen Eigentümers Einfluss zu 

nehmen. Dabei lässt es sich gar nicht vermeiden, dass 

es bei der Vorbereitung eines Unternehmenskaufs und 

lange bevor der Käufer feststeht, auch in Kontakt mit 

(potentiellen) Kaufinteressenten gerät. Hinzukommt, 

dass Manager vielfach selbst Kaufinteressenten identi-

fizieren und in das Verfahren einbringen. Manager von 

Zielunternehmen wissen dabei, dass sie Equity-Betei-

ligungen zu Vorzugsbedingungen von Private Equity 

Sponsoren erwarten dürfen.

Forschungsstand

In der M&A-Literatur wird die Thematik der Manage-

ment-Beteiligung bei Transaktionen mit Private Equity 

Investoren immer wieder problematisiert, selten aber 

die damit verbundenen Ziel- und/oder Interessenkon-

flikte. Im Vordergrund stehen vielmehr gesellschafts- 

und steuerrechtliche Fragestellungen. Soweit ersicht-

lich fehlen aktuelle empirische Untersuchungen zu der 

Thematik und deshalb fehlen auch Informationen über 

die heute im Markt üblichen Strukturen der Manage-

ment-Beteiligung und ihre Bewertung durch die Be-

teiligten. In den Corporate Governance Guidelines der 

EVCA wird die Thematik nur am Rande behandelt und 

letztendlich auf – nicht näher konkretisierte – Transpa-

renz gesetzt. 
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Vorrangiges Ziel der Studie der Frankfurt School of Fi-

nance & Management war daher, durch eine Befragung 

von Managern und Private Equity Sponsoren aktuelle 

Informationen über die Struktur von Management In-

centivierungen sowie das Bewusstsein für potentielle 

Interessenkonflikte zu erhalten und aufzuarbeiten. 

Konzept und Durchführung

Die Untersuchung wurde im November/Dezember 

2010 auf Grundlage von zwei Fragebögen – einen für 

in Deutschland aktive Private Equity Sponsoren und ei-

nen für Management-Teams in Private Equity Portfolio 

Gesellschaften – durchgeführt. Der Rücklauf bei den 

60 angeschriebenen Private Equity Sponsoren lag bei 

36,67%, bei den angeschriebenen 68 Management-

Teams betrug die Rücklaufquote 35,29%.

Ergebnisse

Die Befragung hat zunächst gezeigt, dass sowohl bei 

Private Equity Investoren wie auch den betroffenen 

Managern eine hohe Sensibilität bezüglich der Pro-

blemkreise Incentivierung und (potentieller) Interes-

senkonflikte im Zusammenhang mit der Incentivierung 

besteht. Weiter wurde deutlich, dass sich inzwischen 

Marktstandards für die Management Incentivierung 

herausgebildet haben. Generell ist die direkte Kapital-

beteiligung die übliche Form der Management-Beteili-

gung wobei Sweet Equity große Bedeutung hat. Weni-

ger wichtig sind dagegen virtuelle Beteiligungen und 

Boni bzw. Kombinationsmodelle.

Hinzukommt, dass sich Vertragsstandards am Markt 

durchgesetzt haben etwa hinsichtlich Good-Leaver/

Bad-Leaver und Drag-Along/Tag-Along-Regelungen 

etc. Management-Beteiligungen sind bei allen Formen 

(Management Buy-Out, Management Buy-In, Seconda-

ry Buy-Out) von Transaktionen mit Private Equity Spon-

soren üblich. Die Beteiligungsquoten variieren dabei 

von unter 3 bis 20%, wobei die meisten befragten Ma-

nager mit bis zu maximal 3% beteiligt waren.

Durchgehend wurde von allen Beteiligten die Trans-

parenz der Transaktion als wichtigstes Instrument zur 

Vermeidung von Konflikten genannt. Nur wenn offen 

über vorgeschlagene Incentivierungskonzepte kom-

muniziert wird, kann für alle Beteiligten ein optima-

les Ergebnis erzielt und verhindert werden, dass die 

beteiligten Manager spätere straf- und zivilrechtlich 

Konsequenzen (Schadensersatz) befürchten müssen. 

Allerdings fehlen bis heute anerkannte Marktstan-

dards für diese durchgehend anerkannte Transpa-

renzverpflichtung.

Auffällig ist des Weiteren, dass sowohl die Private 

Equity Sponsoren wie auch die Manager von Pri-

vate Equity-finanzierten Unternehmen weiterhin 

eine hohe Bereitschaft zur Durchführung solcher 

Transaktionen und auch eine hohe Zufriedenheit 

mit deren Ablauf zeigen. Dies spricht dafür, dass es 

den Beteiligten in der Praxis gelungen ist, etwaige 

Interessenkonflikte zu lösen. Doch fehlen Stimmen 

von privaten Unternehmensverkäufern – etwa bei 

Nachfolgeregelungen – die an Finanzinvestoren ver-

kauft haben. Die Untersuchung sollte daher um eine 

entsprechende Erhebung ergänzt werden, die auch 

eine Analyse der zunehmend öffentlich werdenden 

Schieds- und Zivil-gerichtsverfahren zwischen (ehe-

maligen) Managern und Unternehmenskäufern/-

verkäufern einbeziehen sollte. Unabhängig davon ist 

schon jetzt festzustellen, dass die Incentivierung des 

Managements weiterhin zu Recht einen zentralen 

Stellenwert bei erfolgreichen Private Equity Investi-

tionen hat. 
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Kontakt:

Die vollständigen Ergebnisse der Studie, die als Frank-

furt School of Finance & Management Working Pa-

per im April 2011 veröffentlicht wird, können unter 	

www.frankfurt-school.de heruntergeladen werden.

Die Studie wird im Rahmen eines M&A Skyline Talks am 

24. Mai 2011, 18:30 an der Frankfurt School vorgestellt.

Informationen dazu bei: k.razum@fs.de 

Prof. Dr. Christoph Schalast

Frankfurt School of Finance & Management

Academic Director M&A

Sonnemannstraße 9-11

D-60314 Frankfurt am Main

c.schalast@fs.de
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	 Jobangebote

Auf der BAI-Homepage in der Rubrik „Jobs“ können unsere 

Mitglieder sowie institutionelle Investoren und arbeitssu-

chende Personen kostenfrei Stellenangebote und -gesu-

che im Bereich Alternativer Investments einstellen lassen.

Rückfragen richten Sie bitte an die Geschäftsstelle des BAI 

per Email info@bvai.de oder telefonisch 0228 969 87 0.

Unter www.bvai.de finden Sie zurzeit weitere Informatio-

nen zu folgenden Jobangeboten: 

1.	 Alternative Investment Spezialist (m/w) - BAI e.V., Bonn	

2.	 Rechtsreferendar/in gesucht - BAI e.V., Bonn 	

3.	 studentische Hilfskraft (m/w), 	

Fachrichtung Rechtswissenschaften - BAI e.V., Bonn 	

4.	 Specialist Financial Modelling and Reporting (m/w),	

Golding Capital Partners, München 	

	

5.	 Financial Accountant (m/w), 	

Golding Capital Partners, München 	

6.	 Investment Analyst (m/f), 	

Golding Capital Partners, München 	

7.	 Investment Professional Infrastructure, 	

Swiss Re, Schweiz 	

 

8.	 Referent für Presse- und Öffentlichkeitsarbeit (m/w),	

Policen Direkt GmbH, Frankfurt 	

9.	 Research-Assistent/in für studentische Nebentätigkeit	

Absolut Research GmbH, Hamburg 	

10.	 Praktikum Marketing & Sales, 	

Golding Capital Partners, München 	

11.	 Private Equity Praktikum - Fund Investment, 	

Golding Capital Partners, München 
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	 Alternative Investment Spezialist (m/w)

Der Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAI) ist 

die zentrale Interessenvertretung der Alternative Invest-

ments Industrie in Deutschland. Wir setzen uns vor allem 

für die Diversifikation institutioneller Investorenportfolios 

ein. Zu den satzungsmäßigen Aufgaben gehört dabei ins-

besondere die Steigerung des Bekanntheitsgrades von 

alternativen Anlageklassen und -Strategien und die Ver-

besserung deren Verständnis in der Öffentlichkeit. Neben 

dem Ausbau der Segmente Hedgefonds, Private Equity 

und Rohstoffe möchten wir den Fokus unserer Verbands-

arbeit um die Bereiche Immobilien- und Infrastruktur-

fonds erweitern.

Wir suchen daher für unsere Geschäftsstelle am Verbands-

sitz Bonn zum frühestmöglichen Zeitpunkt einen Mitar-

beiter (m/w) mit dem folgenden Profil: 

Alternative Investment Spezialist (m/w)

Ihre wesentlichen Aufgaben

•	 Analyse der AI-Märkte mit Fokus auf Nachfrage insti-

tutioneller Investoren in Deutschland und weltweite 

Angebotsentwicklungen: Secondary Research in enger 

Abstimmung mit BAI Mitgliedsunternehmen, Verbän-

den/Organisationen sowie Hochschulen

•	 Förderung der Diversifikation durch Mitarbeit bei der 

Gestaltung von BAI Veranstaltungen, Publikationen und 

Entwicklung von Positionspapieren für Aufsichts- und 

Steuerbehörden sowie Politik

•	 Ausbau der Verbandsaktivitäten zu den o.g. Schwer-

punktthemen, insbesondere in den Bereichen Private 

Equity (PE), Immobilien und Infrastruktur

•	 Betreuung der einschlägigen Arbeitsgruppen und Fach-

ausschüsse des BAI und Erarbeitung der Verbandsposi-

tionen zu Vorhaben des Gesetzgebers und der Aufsicht 

sowie zu Verbandsinitiativen

•	 Unterstützung der Mitgliedsunternehmen zu Themen 

der Verbandsarbeit

•	 Pflege und Neukonzeption von Statistiken zum AI-Markt

•	 Mitarbeit bei der Gewinnung neuer Mitglieder für den 

Verband

Ihr Profil

•	 Mit überdurchschnittlichem Erfolg abgeschlossenes 

einschlägiges Studium aus dem Bereich Wirtschafts-

wissenschaften

•	 Solide Finanz- Kenntnisse und sehr guter Umgang mit 

Zahlen

•	 Mindestens zwei Jahre Berufserfahrung, vorzugsweise 

im Bereich Alternative Investments und/oder Portfolio 

Management

•	 Ausgeprägtes Interesse an Finanzthemen, Politik, 

Recht und Regulierung im Allgemeinen und Verbands-

arbeit im Besonderen

•	 Gutes analytisches und konzeptionelles Denkvermö-

gen und hervorragende kommunikative Fähigkeiten

•	 Hohe Eigeninitiative, aber auch gute Teamfähigkeit

•	 Verhandlungssicheres Englisch, Kenntnisse von weite-

ren Fremdsprachen sind wünschenswert

•	 sichere Kenntnisse und Fähigkeiten bei der Nutzung 

der gängigen MS Office-Anwendungen (Word, Excel, 

Power Point)

Der BAI bietet Ihnen ein interessantes Arbeitsgebiet mit 

abwechslungsreichen Tätigkeiten. Sie arbeiten in einem 

kleinen Team, bei dem Sie sich bei der Lösung vielfälti-

ger Fragestellungen im Finanz- und Investmentbereich 

einbringen können. Wenn Sie diese Aufgabe reizt, sollten 

wir uns schnell kennen lernen. Ihre aussagefähigen Be-

werbungsunterlagen richten Sie bitte unter Angabe Ihres 

frühestmöglichen Eintrittstermins und Gehaltsvorstellung 

ausschließlich per E-Mail an:

Bundesverband Alternative Investments e.V.

Herrn Rechtsanwalt Frank Dornseifer

-Geschäftsführer Recht und Policy-

Poppelsdorfer Allee 106

53115 Bonn

Tel.:0228 / 96 98 70

Fax: 0228 / 96 98 7-90

dornseifer@bvai.de

Weitere Informationen über den BAI finden Sie unter:

www.bvai.de
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	 Referendariat beim BAI e.V.

Der Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAI) ist 

die zentrale Interessenvertretung der Alternative Invest-

ments Industrie in Deutschland. Er hat es sich zur sat-

zungsmäßigen Aufgabe gemacht, insbesondere den Be-

kanntheitsgrad von Alternativen Investments zu steigern. 

Er setzt sich dafür ein, vor allem die deutschen (aufsicht-) 

rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen für 

Investoren und Anbieter zu verbessern. Der Kreis der Mit-

glieder, die sich aus allen Bereichen des professionellen 

Alternative Investments Geschäfts rekrutieren, ist auf rund 

130 namhafte nationale und internationale Unternehmen 

angewachsen.

Der BAI e.V. bietet Rechtsreferendaren (m/w) regelmäßig 

die Möglichkeit, einen Teil ihres Referendariats im Bonner 

Büro zu absolvieren. Geboten wird ein attraktives und 

abwechslungsreiches Tätigkeitsfeld im Bereich des deut-

schen und europäischen Kapitalmarktrechts.

Schwerpunkte der Arbeit:

•    Analyse und Auswertung von aktuellen Gesetzes- und 

Regulierungsvorhaben auf nationaler und europäischer 

Ebene 

•	 Redaktionelle Arbeiten, insbesondere Zuarbeit zu Fach- 

und Newsletterbeiträgen sowie zu Vorträgen 

•	 Mitgliederinformation zu aufsichtsrechtlichen Themen 

•	 Übernahme von Sonderprojekten (z.B. Schreiben einer 

Informationsbroschüre für ausländische Investoren)

Ihre Kompetenzen:

•	 Ausgeprägtes Interesse am nationalen und europäi-

schen Kapitalmarktrecht sowie an alternativen Invest-

ments (Hedgefonds, Managed Futures, Private Equity, 

Rohstoffe)

•	 Selbständige und gewissenhafte Arbeitsweise 

•	 Sehr gute Formulierungsgabe 

•	 Gute Englischkenntnisse in Wort und Schrift

•	 Sicherer Umgang mit MS-Office (Word, Excel, Outlook, 

Powerpoint)

Wir freuen uns auf Ihre Bewerbung, die Sie bitte an 

gaul@bvai.de senden.

 

Ansprechpartnerin:

Bundesverband Alternative Investments e.V.

Frau Christina Gaul

Poppelsdorfer Allee 106

53115 Bonn

Tel.:	 0228 / 96 98 70

Fax:	 0228 / 96 98 7-90

gaul@bvai.de

www.bvai.de
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An dieser Stelle im Newsletter möchten wir Ihnen interessan-

te Veröffentlichungen zum Thema „Alternative Investments“ 

vorstellen. Dies sind neben Büchern auch einzelne Artikel, 

bzw. Auszüge aus akademischen Arbeiten, wie Habilitations- 

und Promotionsschriften, bzw. herausragende Diplom-Arbei-

ten. Wir würden es sehr begrüßen, wenn Sie auch aktiv von 

der Möglichkeit Gebrauch machen. 

Bitte wenden Sie sich diesbezüglich an Frau Christina Gaul 

unter 0228 969870 oder gaul@bvai.de. 

portfolio Verlagsgesellschaft mbH (Hrsg.)

„Asset - Allocation - Studie 2010 / 2011 – 
Marktübersicht und Trends der profes-
sionellen Kapitalanlage“ 

Hardcover, 124 S., ISBN 978-3-9813404-3-3, € 1.950

BAI-Mitglieder erhalten 25% Rabatt auf den Studienpreis 

(bitte bei Bestellung angeben). Die Studie kann online 

beim portfolio Verlag bestellt werden. 

http://www.expertenstudie.de 

Repräsentativ und unabhängig:

Umfassende Analyse von Märkten und Trends

Die Asset-Allocation-Studie ist 

die umfassendste unabhängi-

ge Studie zur professionellen 

Kapitalanlage im deutschen 

Markt. Die repräsentative Unter-

suchung gibt einen detaillierten 

Überblick über das Anlagever-

halten von institutionellen In-

vestoren und die Anlageemp-

fehlungen von Finanzberatern. 

Der Leser erhält objektive Infor-

mationen zu Nachfragetrends, Investmentstrategien und 

Anlageinstrumenten. Darüber hinaus liefert die Studie 

ein Ranking der Asset-Management-Gesellschaften und 

Rating-Agenturen, basierend auf der Zufriedenheit der 

befragten Investoren und Berater.

Die Asset-Allocation-Studie ist eine wertvolle Informa-

tionsquelle für die tägliche Arbeit von Finanzprofis. An-

bieter von Fonds, ETF und alternativen Anlageprodukten 

profitieren ebenso wie Consultants, Service Provider und 

andere Akteure in der deutschen Investment Community. 

Schnell und übersichtlich: 

Darstellung der Ergebnisse nach Marktsegmenten

Die portfolio Asset-Allocation-Studie präsentiert Ihnen die 

Ergebnisse in schnell erfaßbaren Blöcken, untergliedert 

nach Marktsegmenten und Investorengruppen. 

Der umfangreiche Erhebungsbogen entstand in Zusam-

menarbeit mit der Redaktion des portfolio Verlags. Von 

Juni bis August 2010 wurden insgesamt 838 Personen be-

fragt, die in der professionellen Kapitalanlage in Deutsch-

land tätig sind. Darunter 308 institutionelle Investoren, die 

nach eigenen Angaben ein Vermögen von rund 333 Milli-

arden Euro verwalten sowie 111 Asset Manager mit einem 

verwalteten Vermögen von 152 Milliarden Euro.

Institutionelle Investoren

84 Depot-A-Manager

60 VAG-Investoren

64 Unternehmen

50 Stiftungen

50 Family Offices

Asset Manager

70 Dachfondsmanager

41 Vermögensverwalter & Privatbanken

Finanzberater

204 unabhängige Finanzberater

215 Anlage- und Wertpapierberater in Sparkassen, Banken 

und Volksbanken

Ansprechend und wertig:

Studie erscheint als gebundenes Buch

Die Asset-Allocation-Studie des portfolio Verlages folgt 

höchsten Standards bei der Datenerhebung, Auswertung 

und Darstellung. Diese Qualität kommt auch in der Präsen-

tation zum Ausdruck. Die Studie erscheint als gebundenes 

Buch mit 124 Seiten.

Buchbesprechung

B u c h bes   p re  c h u n g

mailto:gaul%40bvai.de?subject=
http://www.expertenstudie.de
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Assmann/ Uwe H. Schneider (Hrsg.)

„Wertpapierhandelsgesetz – Kommentar“

Verlag Dr. Otto Schmidt, Köln, 5. neu bearbeitete und er-

weiterte Auflage 2009,   2047 S. Lexikonformat, gbd. Ln., 

ISBN 978-3-504-40087-3, € 169 

Bearbeitet von

Prof. Dr. Heinz-Dieter Assmann, LL.M.,	 	  

Dr. Doris Döhmel,	 	

Georg Dreyling,	 	 	 	 	     

WP, RA, StB Dr. Henning Hönsch,	 	 	

Prof. Dr. Ingo Koller,	 	 	 	

Prof. Dr. Peter O. Mülbert,

Dr. Rolf Sethe, LL.M.,	 	 	 	

Prof. Dr. Uwe H. Schneider,

Prof. Dr. Joachim Vogel.	 	 	 	

Das Kapitalmarktrecht kommt 

nicht zur Ruhe. So war auch 

die Neuauflage des von Ass-

mann und Uwe H. Schneider 

herausgegebenen WpHG-

Kommentars wiederum ein 

großer Kraftakt für Herausge-

ber und Autoren. Nun liegt sie 

vor - die 5. Auflage und ist drin-

gend erforderlich, vor allem 

nachdrücklich von der Praxis 

gewünscht. Denn seit der 4.  Auflage wurde das Wertpa-

pierhandelsgesetz wiederum an enorm vielen Stellen 

geändert und ergänzt. Zu berücksichtigen waren u.a. das 

Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz, das Transpa-

renzrichtlinie-Umsetzungsgesetz, das Risikobegrenzungs-

gesetz, die Änderungen des Investmentgesetzes, das Ge-

setz zur Umsetzung der neugefassten Bankenrichtlinie, 

das Gesetz zur Neuregelung der Telekommunikations-

überwachung und nicht zuletzt die Änderungen im Jah-

ressteuergesetz 2009. Zudem verlangten eine breitflächi-

ge internationale Diskussion, zahlreiche neue Initiativen 

durch die Europäische Union, Verordnungen, Richtlinien 

sowie der Entwurf der Neuauflage des Emittentenleitfa-

dens durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin), eine zunehmende Rechtsprechung und 

eine Welle kapitalmarktrechtlicher Veröffentlichungen 

eine umfassende Überarbeitung.

All diesen Aufgaben widmet sich der „Assmann/Uwe 

H. Schneider“ in gewohnter Manier. Er konzentriert sich 

ganz und gar auf das WpHG, er erläutert nicht nur das 

neue Recht, sondern setzt es auch mit meinungsbilden-

den Kommentaren ins rechte Licht und wartet auch bei 

komplexen Fragestellungen mit praxisnahen Lösungen 

auf. So leistet der „Assmann/Uwe H. Schneider“ auch in 

dieser Auflage wieder Pionierarbeit und schafft Ordnung 

in einem turbulenten Rechtsgebiet, das die Praxis immer 

wieder vor große Anwendungsprobleme stellt.  

Das Autorenteam ist nahezu unverändert geblieben. Neu 

im Kreis der Autoren ist Frau Regierungsdirektorin Dr. 

Doris Döhmel, Referatsleiterin bei der Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht. RA Dr. Sven H. Schneider 

hat im Hinblick auf seine besonderen Erfahrungen im In-

vestmentrecht, die Erläuterungen zu § 32 Abs. 2 – 5 Invest-

mentG im Anhang zu § 22 WpHG übernommen.

Der Kommentar erscheint, nicht zuletzt auf Grund der un-

vermeidlichen Ausweitung der Vorschriften des Wertpa-

pierhandelsgesetzes, in einem neuen (Groß-)Format und 

in einem neuen Kleid. Das steht ihm wahrlich gut. Man 

kann nur jedem, der sich mit den Fragen des Kapitalmarkt-

rechts befasst, empfehlen, bei allen anstehenden Fragen 

die Neuauflage des „Assmann/Uwe H. Schneider“ – einer 

Institution im Kapitalmarktrecht – zu Rate zu ziehen.

Buchbesprechung

B u c h bes   p re  c h u n g
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Lars Tegtmeier

„Entwicklung eines Performance-Indexes 
für Geschlossene Schiffsfonds und Ein-
satz in der Asset Allocation“

Bd. 27 der Reihe „Portfoliomanagement“, Hrsg. Prof. Dr. 

Lutz Johanning, Prof. Dr. Raimond Maurer, Prof. Dr. Markus 

Rudolf, Uhlenbruch Verlag, Bad Soden, Februar 2011, 335 

S., ISBN 978-933207-75-3, € 98

Geschlossene Schiffsfonds stel-

len für private Anleger eine 

bedeutende Form der Kapital-

anlage dar. Außerdem waren 

geschlossene Schiffsfonds das 

erfolgreichste Finanzierungs-

instrument für die deutschen 

Tramp-Reedereien, die während 

der letzten Jahrzehnte maßgeb-

lich zur Entwicklung Deutsch-

lands zu einem der international führenden Standorte der 

maritimen Wirtschaft beigetragen haben. 

Trotz ihrer großen volkswirtschaftlichen Bedeutung wurde 

geschlossenen Schiffsfonds seitens der Finanzierungsleh-

re bislang eine geringe Aufmerksamkeit zuteil. Der Grund 

für dieses Schattendasein in der Literatur dürfte darin lie-

gen, dass Investitionen in diese Anlageklasse im Rahmen 

der modernen Portfoliotheorie nicht sachgerecht erfasst 

werden können. Insbesondere die mangelnde Verfüg-

barkeit eines repräsentativen Indexes für geschlossene 

Schiffsfonds und die damit verbundene Problematik einer 

laufenden Bewertung stellen ein Hindernis für eine aus 

portfoliotheoretischer Sicht adäquate Analyse dar. Ein 

repräsentativer Index für geschlossene Schiffsfonds wür-

de einen erheblichen Beitrag im Hinblick auf die Markt-

transparenz für geschlossene Schiffsfonds leisten. Mit der 

vorliegenden Arbeit soll ein Index konstruiert werden, der 

die Wertentwicklung geschlossener Schiffsfonds unter Be-

rücksichtigung aller Renditekomponenten misst. Mit Hilfe 

des konstruierten Indexes als Stellvertreter für geschlos-

sene Schiffsfonds sind Portfoliobetrachtungen anzustel-

len und insbesondere die Bedeutung von geschlossenen 

Schiffsfonds für die Asset Allocation zu untersuchen.

Zusammenfassend ergibt sich, dass durch den im Rahmen 

dieser Arbeit entwickelten Performanceindex für geschlos-

sene Schiffsfonds, verbunden mit einer Würdigung seiner 

Aussagekraft, aber auch einer kritischen Darstellung seiner 

derzeit noch gegebenen Schwächen und der verantwort-

lichen Gründe, die Grundlage dafür geschaffen wurde, 

die Performance geschlossener Schiffsfonds in einer für 

Wissenschaft und Praxis gleichermaßen aussagekräftigen 

Form zu messen und zu dokumentieren. Sofern der Index 

auf eine breite Akzeptanz stößt, ergeben sich eine Vielzahl 

von Möglichkeiten zur Weiterentwicklung des Indexes 

und zukünftiger Untersuchungen.

Buchbesprechung

B u c h bes   p re  c h u n g



Mehr Informationen:
info@ebs-finanzakademie.de
www.ebs-finanzakademie.de
PFI Private Finance Institute / EBS Finanzakademie, 
Hauptstraße 31, 65375 Oestrich-Winkel 
Tel: (0 67 23) 88 88 0, Fax: (0 67 23) 88 88 11

Sattelfest in alternativen Finanzanlagen:
Kompaktstudiengänge
■ Private Equity ■ Hedgefonds ■ Rohstoffe

Berater für Finanzanlagen sehen sich einer
zunehmend komplexen Anlagewelt gegen-
über, in die sie ihre Kunden begleiten sollen.
Das „klassische“ Angebot mit Anleihen,
Aktien, Zertifikaten und Derivaten ist schon
schwer überschaubar. 

Trotz Finanzkrise werden aber auf dem 
deutschen Markt ebenso Anlageformen aus
dem alternativen Finanz-Arsenal immer in-
teressanter: Private Equity, Hedgefonds und
Rohstoffe sind sinnvolle Ergänzungen im
Portfolio und werden nicht nur von vermö-
genden Kunden öfter nachgefragt. Um die
Sicht auf diese Assetklassen zu verbreitern
und in der Beratung sattelfest zu werden,
sind Weiterbildungs-Studiengänge für Anlage-
und Finanzberater, Vermögensverwalter,
Family Offices etc. unverzichtbar.

Die EBS Finanzakademie bietet neben den
Kompaktstudiengängen Private Equity und
Hedgefonds seit 2007 auch den sechstägigen
Kompaktstudiengang „Rohstoffe“ an. Das 
Studienziel ist nicht, zu erlernen, wie man
alternative Fonds „macht“, sondern wie sie
funktionieren und gemanaged werden, 
welche Rendite- und Risikovorteile sich aus
der Beimischung für die Kunden-Portfolios
ergeben und welche steuerlichen Implika-
tionen alternative Anlageprodukte haben.

KOMPAKTSTUDIUM 
HEDGEFONDS
Studiendauer: 7 Tage inklusive der Zeiten 
für das Erbringen der Prüfungsleistungen. 
Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel 
Hedgefonds-Advisor (EBS/BAI).

KOMPAKTSTUDIUM 
PRIVATE EQUITY
Studiendauer: 7 Tage inklusive der Zeiten 
für das Erbringen der Prüfungsleistungen. 
Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel 
Private Equity-Advisor (EBS/BAI).

KOMPAKTSTUDIUM 
ROHSTOFFE
Studiendauer: 6,5 Tage inklusive der Zeiten 
für das Erbringen der Prüfungsleistungen. 
Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel 
Commodity-Advisor (EBS/BAI).

Studienbeginn 7. Jahrgang:
14. November 2011
in Oestrich-Winkel

Studienbeginn 13. Jahrgang:
16. Mai 2011
in Oestrich-Winkel

Studienbeginn 9. Jahrgang:
12. September 2011
in Oestrich-Winkel
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	 BAI Alternative Investor Conference (AIC) 

	 5. und 6. April 2011

	 Industrie- und Handelskammer (IHK) 

	 Frankfurt am Main

Der BAI, als Verband und Vertreter der Alternativen In-

vestmentindustrie in Deutschland, möchte mit der AIC 

den Teilnehmern die Möglichkeit des fachlichen Gedan-

kenaustausches bieten und darüber hinaus maßgeblich 

dazu beitragen, dass das Thema Alternative Investments 

mit einem besseren Verständnis von der Öffentlichkeit 

aufgenommen wird. Die Konferenz bietet den Teilneh-

mern eine hervorragende Möglichkeit, sich gedanklich 

auszutauschen und sich über neue Trends der Branche 

zu informieren.

Schwerpunktthemen sind:

•	 Risikomanagement von alternativen Assets

•	 Solvency II, AIFM, UCITS III, regulierte Fondsstrukturen

•	 Private Equity & Hedgefonds in der Asset Allokation

•	 Entwicklungen der Emerging Markets

•	 Rohstoffe, Infrastruktur, Wald und erneuerbare Energien

… und zahlreiche andere Themen aus dem Bereich Alter-

native Investments. 

Für institutionelle Endinvestoren (Pensionskassen, Ver-

sorgungswerke, Versicherungen, Stiftungen etc.) be-

steht die Möglichkeit, sich in einem exklusiven Seminar 

in geeigneter Atmosphäre über Alternative Investment-

möglichkeiten zu informieren und Erfahrungen im Rah-

men von Roundtables – z.B. zu den Themen Multi Asset 

Konzepte, Private Equity und Rohstoffe - auszutauschen, 

sowie an zwei Dinnerveranstaltungen teilzunehmen.

Konferenzsprache ist deutsch; deutsche Vorträge und 

Paneldiskussionen werden simultan in die englische 

Sprache übersetzt.

Institutionelle Endinvestoren haben freien Eintritt!

Als Keynotespeaker konnten wir Prof. Dr. Christoph Kase-

rer, TU München, Prof. Dr. Mark Wahrenburg, Goethe Uni-

versität Frankfurt, Prof. Dr. Wolfgang Seidel, ESCP Europe 

Business School sowie Prof. David A. Hsieh, Duke Univer-

sity gewinnen. 

Mehr Informationen finden Sie unter www.ai-conference.

com   oder telefonisch über die Geschäftsstelle des BAI 

unter 0228 969 87 0.

30 % Rabat t  f ür  BAI - Mitgl ie der

	 Restrukturierung 2011 - FTD

	 14. und 15. April 2011

	 Frankfurt am Main 

Am 14. und 15. April widmet sich die FINANCIAL TIMES 

DEUTSCHLAND auf der Konferenz "Restrukturierung 

2011" Themen rund um die Restrukturierungsbranche 

und stellt Case Studies aktueller und prominenter Re-

strukturierungen vor. 

Diskutieren Sie mit hochkarätigen Referenten - es erwar-

ten Sie unter anderem:

•	 Hermann Dambach, Geschäftsführer, 	

Oaktree Capital Management

•	 Dirk Kaliebe, CFO, 	

Heidelberger Druckmaschinen

•	 Al Koch, Vice Chairman and Managing Director,	

AlixPartners 

Weitere Informationen, Anmeldemöglichkeiten sowie 

das komplette Programm finden Sie unter

http://www.ftd.de/restrukturierung 
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	 EBS Finanzakademie/BAI e.V.

	 Kompaktstudium Hedgefonds

	 12. Jahrgang: 17. -21. Mai 2010 

	 Oestrich-Winkel bei Wiesbaden

Dem Finanzplatz Deutschland wurde mit dem seit Januar 

2004 in Kraft getretenen Investmentmodernisierungsge-

setz eine neue Assetklasse zugänglich gemacht, die welt-

weit erfolgreich zur Stabilisierung von Portfolios einge-

setzt wird: Hedgefonds.

In Zusammenarbeit mit dem BAI hat sich die EBS Finanz-

akademie das ehrgeizige Ziel gesetzt, Finanzdienstleis-

tern die Eigenheiten dieser Assetklasse, ihre Chancen 

und Risiken und ihre zielgerichtete Beimischung in Port-

folios zu vermitteln. Im Rahmen eines siebentägigen In-

tensivstudiums - aufgeteilt in eine fünftägige Blockphase 

und eine Wochenendphase - werden in knapp 100 Un-

terrichtseinheiten alle wesentlichen Facetten von Hedge-

fonds, ihre rechtliche und steuerliche Behandlung sowie 

Beratungs- und Vertriebsansätze praxisnah von Exper-

ten der Branche vermittelt. Erfolgreiche Absolventen des 

Kompaktstudiums tragen den Titel „Hedgefonds-Advisor 

(EBS/BAI)“.

 

Weitere Informationen erhalten Sie unter 

http://www.ebs-finanzakademie.de/hedgefonds/ 

oder unter Tel.: +49 (0) 228 96987 0

350 EUR Discount  f ür  BAI - Mitgl ie der

	 Campus for Finance – Private Equity Conference 2011

	 7. und 8. April 2011 

	 Vallendar	

Organized by the students of WHU – Otto Beisheim 

School of Management, the Campus for Finance – Priva-

te Equity Conference takes place for the 6th time on April 

7 & 8, 2011. 

As one of the leading conferences of the international 

private equity community, it grants an excellent oppor-

tunity for corporate representatives and speakers, excep-

tional international students, and renowned academics 

to deepen their knowledge and understanding of the 

field of Private Equity. Therefore, we offer a special pro-

gram for Senior Corporate Participants as well as a new 

program for Young Professionals which deal with the cer-

tain requirements of the two groups in specific. 

Among many others, we are proud to welcome Prof. 

Ann-Kristin Achleitner (Professor of Finance, TU Munich), 

Ulf  von Haacke  (Managing Director, 3i), Peter  Hammer-

mann  (Co-Head Europe, Barclays Private Equity), and 

Hanns Ostmeier (President, BVK) as speakers.

The Corporate Program is entirely adapted to the needs 

of Senior Professionals (more than five years of business 

experience).

•	 Meet professionals from Private Equity  firms, funds 

and service providers 

•	 Get together in networking opportunities such as 

the Evening Lounge or the Gala Dinner

•	 Find out interesting insights into this year’s topic in 

our corporate workshops

For Young Professionals  (up to five years of business ex-

perience) we recommend our Young Professionals Pro-

gram which is adjusted to the requirements of high po-

tentials that have recently started to climb the ladder of 

their business career.

Visit our website for further information: 

www.campus-for-finance.com 

41
Veranstaltungen

http://www.ebs-finanzakademie.de/hedgefonds/
http://www.campus-for-finance.com


	 14. Jahrestagung Portfoliomanagement

	 7. und 8. Juni 2011

	 Frankfurt, Hotel Hilton

Die Jahrestagung Portfoliomanagement steht für den 

konsequenten Brückenschlag zwischen der Spitze der in-

ternationalen Kapitalmarktforschung und den führenden 

Vertretern des institutionellen Asset Managements. Mit 

dieser Symbiose von Theorie und Praxis sollen die rich-

tigen Antworten auf die aktuellen Fragen der institutio-

nellen Investoren von heute gefunden werden. Rund 250 

Teilnehmer von institutionellen Anlegern, Asset Manage-

ment-Gesellschaften, Banken und Consultants nutzen 

regelmäßig dieses Branchenhighlight als wichtige Netz-

werk-Plattform und um neue Ideen und Anregungen zur 

Lösung der eigenen Fragestellungen zu gewinnen. 

Als Key Speaker erwarten Sie: 

•	 Prof. Elroy Dimson, Ph.D., berühmt durch seine Zeitrei-

henanalysen zur Untersuchung der Aktienrisikoprämie 

und strategischer Kopf des Norwegian Government 

Pension Fund – Global, dem mit 500 Mrd. US-Dollar 

größten institutionellen Anleger Europas

•	 Prof. Kenneth A. Froot, Ph.D., eines der profiliertesten 

„Aushängeschilder“ der renommierten Harvard Busi-

ness School und weltweit anerkannt als herausragen-

de Kapazität bezüglich der Analyse des Verhaltens ins-

titutioneller Investoren

•	 Prof. Antoinette Schoar, Ph.D.: Als Professorin am MIT 

in Boston gilt sie als einer der Shooting Stars in der in-

ternationalen Forschungsszene

•	 Prof. Dr. Dr. h. c. Hans-Werner Sinn, Chef des ifo Insti-

tuts für Wirtschaftsforschung und einer der bekanntes-

ten und einflussreichsten Ökonomen in Deutschland

Die 14. Jahrestagung bietet Ihnen eine besonders viel-

fältige und spannende Mischung an Themen mit einem 

besonders erlesenen Feld an Referenten aus der instituti-

onellen Asset Management-Branche. 

Erfahren Sie unter anderem

•	 wie sich Blasen vorhersagen lassen und wie sich die 

Risikosteuerung eines institutionellen Anlegers durch 

Krisen weiterentwickelt

•	 auf welche regulatorischen Neuerungen sich der ins-

titutionelle Fondsanleger einstellen muss

•	 welche New Frontiers-Anlagen sich im Aktien- und 

Rentenbereich der Emerging Markets bieten und wel-

che Risiken mit ihnen verbunden sind

•	 die zukünftige Rolle alternativer Investments in insti-

tutionellen Portfolios

•	 ob Absolute Return-Strategien mit UCITS III-Fonds 

eine sinnvolle Anlagealternative darstellen

Informationen und Anmeldemöglichkeiten finden Sie 

unter

http://www.uhlenbruch.com/jahrestagung.html 

oder telefonisch unter 06196/65 15 330, Kerstin Straube

	 COMMODITIES WORLD Deutschland 2011

	 20.-22. September 2011

	 Frankfurt

COMMODITIES WORLD Deutschland 2011 knüpft an den 

großen Erfolg unserer Schwesterveranstaltung an, die seit 

nunmehr sieben Jahren in London stattfindet.

COMMODITIES WORLD Deutschland 2011 unterscheidet 

sich von allen anderen Konferenzen zum Thema Rohstoffin-

vestitionen dadurch, dass sie sich als einzige Veranstaltung 

ausschließlich um Themen dreht, die für deutschsprachige 

Investoren von aktuellem Interesse sind. Investoren su-

chen nach neuen Ideen und Investitionsformen die ihnen 

reale Diversifikationsmöglichkeiten ihres Portfolios und 

eine Alternative zu traditionellen Anlagemethoden bie-

tet. COMMODITIES WORLD Deutschland 2011 behandelt 

ausführlich die globalen Herausforderungen und Chancen 

bei der Investition in Rohstoffe, die Auswahl des optima-

len Investitionsvehikels für spezifische Anlagestrategien, 

Marktregulierungsmaßnahmen und ihre Auswirkungen 

auf globale Märkte, und examiniert neue Asset Klassen in 

den Bereichen der Forstwirtschaft- und  Agrarland.

COMMODITIES WORLD Deutschland 2011 beleuchtet kri-

tisch Widersprüche und Übereinstimmungen ethischer In-

vestitionen mit gewinnbringenden Anlagen und den Weg 

vorwärts in Beziehungen mit Schwellenländern und unter-

sucht zudem Ansätze zu einer wechselseitig positiven und 

gewinnbringenden Kooperation.

Wenn Sie selbst investieren oder Lösungen und Dienstleis-

tungen für institutionelle Anleger im Rohstoffbereich an-

bieten, dann ist COMMODITIES WORLD Deutschland eine 

Veranstaltung, die Sie nicht verpassen dürfen.
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Zu den angesehenen Experten die an der COMMODITIES 

WORLD Deutschland als Sprecher teilnehmen werden, 

zählen:

Peter Hadasch, Head of Pensions, Nestlé Pensionskassen, 

Dr Dieter Kaiser, Director Investment Management, Feri 

Institutional Advisors GmbH, Nigel Cresswell, Head of In-

vestment Consulting   Germany, Towers Watson, Andre-

as Kretschmer, Hauptgeschäftsführer, Ärzteversorgung 

Westfalen-Lippe, Uwe Rieken, Geschäftsführer, FAROS 

Consulting, Eugen Weinberg, Chef-Rohstoffanalyst, Com-

merzbank, Roland A. Jansen, CEO, Mother Earth Invest-

ments AG, Francisco Blanch, Managing Director and Head 

of Global Commodity Research, Bank of America Merrill 

Lynch, Alexander Morozov, Chief Economist, Russia, Ukra-

ine & Kazakhstan,HSBC,   Marcus Wilhelm, Senior Pension 

Consultant, Siemens Financial Services GmbH, Lydia Kran-

ner, Research Expertin, Raiffeisen Research GmbH, Achim 

Pütz, Vorstandsvorsitzender, Bundesverband Alternative 

Investments e.V. (BAI), Marino G. Pieterse, Publisher and 

Editor, Goldletter International.

Die Konferenzsprache ist Deutsch, englische Beiträge wer-

den simultan übersetzt.

Für weitere Informationen wenden Sie sich bitte an 

Astrid Naujoks, Conference Director, 

unter Tel:+44 (0) 20 7092 1267 

oder astrid.naujoks@terrapinn.com

BAI-Mitglieder erhalten 15% Rabatt und registrieren 

sich bitte unter https://secure.terrapinn.com/V5/rCalc.

aspx?E=4408&R=MEQE 

15% Rabat t  f ür  BAI - Mitgl ie der
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Haftungsausschluss

Die Informationen des BAI-Newsletters stellen keine Auf-

forderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Ter-

minkontrakten oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.

Eine Investitionsentscheidung sollte auf Grundlage eines 

Beratungsgespräches mit einem qualifizierten Anlagebe-

rater erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser 

Dokumente/Informationen. Alle Angaben und Quellen 

werden sorgfältig recherchiert. Für Vollständigkeit und 

Richtigkeit der dargestellten Informationen kann keine 

Gewähr übernommen werden.
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