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l. Einleitung

Wenn im Bereich der Kapitalanlage von einem Jahrzehnt der Investmentfonds ge-
sprochen wird," ist dies angesichts der ungehindert wachsenden Fondsvermégen
wohl berechtigt. Beschleunigt wird dieser Prozel3 durch die laufende Entwicklung
neuer Fondsprodukte. In diesem Zusammenhang ist die Nutzung derivativer Finanz-
instrumente inzwischen zur Selbstverstandlichkeit geworden. Um so erstaunlicher
ist es, dal erst jungst die ersten Schritte in die umgekehrte Richtung unternommen
werden. So haben sich Derivate auf Energie-Kontrakte, Katastrophen-Indizes und
Bonitaten inzwischen etabliert,” wahrend der bedeutende Bereich der Investment-
fonds bislang erst ansatzweise von dieser Entwicklung erfal3t wurde.

Mit den nachfolgenden Ausfiuihrungen soll daher der Versuch unternommen werden,
den mdoglichen Nutzen entsprechender Derivate zu beschreiben und damit die Dis-
kussion um eine entsprechende Weiterentwicklung der Investmentanlage anzure-

gen.
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Il. Gestaltungsformen
Bevor man sich mit den Chancen, aber auch eventuellen negativen Konsequenzen

auseinandersetzen kann, sind zunachst moégliche Gestaltungsformen vorzustellen.

1. Optionen auf einen oder mehrere Fonds

Wie Presseberichten zu entnehmen ist, wird derzeit die Zulassung von Optionen auf
einzelne Fonds an der American Stock Exchange (AMEX) gepriift.® Auch in Deutsch-
land sind erste Ansétze in diese Richtung erkennbar. So lief Ende Oktober 1997 die
Zeichnungsfrist fir eine spezielle Optionsanleihe ab.* Das Besondere daran war die
Kombination einer Null-Kupon-Anleihe mit einem Optionsschein auf einen Korb, be-
stehend aus drei Investmentfonds. Da die Emittentin im Verkaufsprospekt versichert,
daRR bezuglich des isolierten Handels mit den Optionsscheinen zukunftig ein liquider
Markt zur Verfugung steht, kann dies als Grundstein fur einen Fonds-Optionsschein-
Markt in Deutschland gesehen werden. Die dabei gewahlte Gestaltung, dal3 n&dmlich
ein an der Performance der Fonds orientierter Zahlungsanspruch verbrieft wird, ist
aber keineswegs zwingend.® Denn in gleicher Weise kénnten Fonds-Optionen auch
das Recht verbriefen, im Zeitpunkt oder im Zeitraum der Vertragserfullung den An-
teilschein des zugrundeliegenden Fonds zu den bei Vertragsabschlul festgelegten
Konditionen zu kaufen oder zu verkaufen. Soweit sich derartige Optionen auf bor-
sennotierte geschlossene Fonds beziehen, kann unmittelbar auf die Gestaltung von
Aktien-Optionen verwiesen werden. Beziehen sich Optionen dagegen auf Invest-
mentfonds der in Deutschland vorherrschenden® offenen Form, ergeben sich in der
Folge sehr interessante finanztheoretische Fragestellungen, auf die an dieser Stelle
nicht ndher eingegangen wird. Zu nennen sind in diesem Zusammenhang beispiels-
weise die Einflisse des in aller Regel erhobenen Ausgabeaufschlags und des jeder-

zeitigen Riuckgaberechts auf die Optionspreise.

2. Optionen auf Fondsindizes

Auch hinsichtlich Fondsindex-Optionen kann man seit dem 3. Dezember 1997 auf
praktische Erfahrungen zuriickgreifen.” Seit diesem Zeitpunkt werden namlich Opti-
onskontrakte auf zwei neu geschaffene Fonds-Indizes an der Chicago Board Opti-
ons Exchange gehandelt. Bei den Indizes, die sich aus den jeweils 30 grof3ten Akti-

enfonds zusammensetzen, handelt es sich um den ,Lipper/Salomon Growth Mutual



Fund Index” und den ,Lipper/Salomon Growth and Income Mutual Fund Index”. Die
Ankniipfung an die spezifischen Anlagestile (,Growth* bzw. ,Growth and Income*)®
war insoweit naheliegend, als diese charakteristisch fur nahezu 50% aller in den
USA vertriebenen Fonds sind.

Dal3 diese Entwicklung auf dem US-amerikanische Kapitalmarkt seinen Ursprung
nahm, war keineswegs selbstverstandlich. Denn, was fir viele Uberraschend klingen
mag, es bestehen in Deutschland bereits Fonds-Indizes. Es handelt sich hierbei um

folgende, borsentaglich veroffentlichte Indizes:

Zahl der enthal-

Name

Kriterien

Basis

tenen Fonds

HB-Fonds-Index
Deutsche Aktienfonds

Alle Wertpapierfonds nach deutschem
Recht und unter deutscher Aufsicht, die
Uberwiegend in Aktien investieren und
deren Auflagedatum langer als 1 Jahr
zurlckliegt.

31.12.1966
=100

k.A.

HB-Fonds-Index
Deutsche Rentenfonds

Alle Wertpapierfonds nach deutschem
Recht und unter deutscher Aufsicht, die
Uberwiegend in Renten investieren und
deren Auflagedatum langer als 1 Jahr
zurlckliegt.

31.12.1966
=100

k.A.

HB-Fonds-Index
Deutsche Fonds Gesamt

Alle Wertpapierfonds nach deutschem
Recht und unter deutscher Aufsicht, die
sowohl in Aktien als auch Renten inve-
stieren und deren Auflagedatum langer
als 1 Jahr zuriickliegt.

31.12.1966
=100

k.A.

HB-Fonds-Index
Internationale Fonds

Wertpapierfonds, die weder deutschem
Recht noch US-amerikanischem Recht
unterstehen, also weder beim BAKred
noch bei der SEC registriert sind), son-
dern in anderen Landern domizilieren,
z.B. in der Schweiz, in Luxemburg so-
wie in aul3ereuropdaischen Landern, z.B:
in Kanada.

Ende 1969
=100

urspringlich 50,
derzeit ca. 30
Fonds

HB-Fonds-Index
US-Fonds

Wertpapierfonds nach US-amerikani-
schem Recht, die in den USA behei-
matet sind und bei der SEC registriert
sind und von dieser Uberwacht werden.

Ende 1969
=100

urspringlich 50,
derzeit ca. 40
Fonds

Quelle: Handelsblatt

Auf eine Eignung dieser Indizes im Zusammenhang mit Optionen soll an dieser
Stelle nicht eingegangen werden. Wagt man aber einen Ausblick in die Zukunft und
beriicksichtigt man insoweit die parallele Entwicklung im Bereich der Aktienindizes,
scheint sich die Konstruktion komplexerer Indizes aufzudrangen. Beispielsweise
kénnte analog einem an der Dividendenrendite orientierten Aktienindex auch ein
Aktien-Fondsindex konstruiert werden, der sich aus den deutschen Aktienfonds mit

der hochsten 1, 3- oder 5-Jahres-Performance zusammensetzt.



. Verwendungsmaoglichkeiten von Fonds-Optionen

Die Beantwortung der Frage, ob Fonds-Derivate als eine sinnvolle Bereicherung des
Kapitalmarktes anzusehen sind, wird entscheidend von deren Nutzen bestimmt wer-
den. Einen Anhaltspunkt fur mogliche Anwendungsbereiche geben die Ankiindigun-
gen im Zusammenhang mit den bereits getatigten Emissionen. Diese stellten stets
den Aspekt der Risikoabsicherung in den Vordergrund. Damit sind aber deren Még-
lichkeiten keineswegs erschopfend beschrieben. Insbesondere zwei Anwendungs-
bereiche bieten sich an, die individuelle Gestaltung aktiv gemanagter Garantiefonds
(unten 1.) sowie limitierte Kauf- bzw. Verkaufsorders tGber Optionen (unten 2.). Nur
aus Grunden der Vollstandigkeit sei an dieser Stelle auch auf die grundsatzliche
Mdglichkeit hingewiesen, Fonds-Optionen als Bestandteil der Vergutung des Fonds-
managements einzusetzen. Denn in der Praxis wirden vorzugsweise spezielle -
wenngleich den Optionen angendherte - Gestaltungen gewéhlt und angesichts der

geringen Zahl von Fondsmanagern auf eine Verbriefung verzichtet.’

1. Aktiv gemanagte Garantiefonds

Der vielzitierten Risikoaversitat deutscher Anleger wird in vielfacher Form Rechnung
getragen. Im Bereich der Fondsanlage sind es insbesondere die Aktien-Garantie-
fonds, die den Anlegern die Ertragschancen der Aktienmérkte erdffnen, gleichzeitig
aber das Verlustrisiko begrenzen. Dies wird dadurch erreicht, daf3 die Kapitalanla-
gegesellschaft den Anteilsinhabern eine Mindestausschiittung und/oder die Rick-
zahlung des urspringlich eingesetzten Kapitals am Ende einer festen Laufzeit ga-
rantiert.

Nicht Ubersehen werden darf aber die in der Regel neutrale Anlagepolitik. Diese ist
eine Folge der vornehmlich verwendeten Anlagestrategien, die entweder Indexzerti-
fikate mit entsprechenden Verkaufs-Optionen (,Protective Put“) oder Zerobonds mit
entsprechenden Kaufoptionen (,Portfolio Insurance mit Calls“) kombinieren.” Je-
denfalls ist es einem Anleger derzeit nicht moglich, einen beliebigen - aktiv gema-
nagten - Fonds gegen etwaige Kursverluste abzusichern. Dies kann allenfalls nahe-
rungsweise durch den parallelen Kauf von Put-Optionen auf den der Anlagepolitik

zugrunde gelegten Index erreicht werden.



Sobald aber dem Anleger Put-Optionen auf einzelne Fonds zur Verfugung stehen,
ist es jedenfalls dem versierten Anleger grundsatzlich méglich, jeden dieser Fonds
als Garantiefonds zu gestalten. Abgesehen von der damit in der Praxis erstmals er-
maoglichten Absicherung eines aktiv gemanagten Fondsportfolios ist aus Sicht des
Anlegers auch die damit verbundene Transparenz der Absicherungskosten hervor-
zuheben. Hinzu kommt die hohe Flexibilitat, da - entsprechende Optionen vorausge-
setzt - sowohl der Absicherungsgrad als auch der Absicherungszeitraum individuell
bestimmt werden kdnnen. Trotz der genannten Vorzige dirfen diese Mdglichkeiten
allerdings nicht tberschatzt werden. Denn nicht jeder Anleger verfugt Uber die ent-
sprechenden Wertpapier-Kenntnisse und ist bereit, ein individuelles Garantieprodukt
selbst zu gestalten. Eng damit verbunden ist die Frage, ob es sich hierbei um ein
Borsentermingeschaft handelt und damit unter der Voraussetzung der Terminge-
schéftsfahigkeit des Anlegers als verbindlich gilt."* Auch wenn es sich um Optionen
mit exotischem Charakter handelt, ist in Ubereinstimmung mit der herrschenden
Meinung auch dann von einer Einordnung als Borsentermingeschéft auszugehen,
wenn - was unwahrscheinlich sein wird - dem Anleger nicht die Mdglichkeit geboten
wird, seine Position glattzustellen.™

Insgesamt kdnnten sich daraus fur Finanzdienstleister, die nicht dem KAGG unter-
worfen sind, interessante Marktchancen erdffnen. Denn diese kdnnten, ein hinrei-
chendes Interesse von seiten der Anlager vorausgesetzt, durch die individuelle
Kombination von Put-Optionen mit Fonds in Zukunft auch selbst Garantiefonds

»-auflegen®.

2. Limitierte Kauf- und Verkauf-Order

Wahrend bei bdrsennotierten Wertpapieren die Abgabe von Kauf- bzw. Verkauf-
Limits eine Selbstverstandlichkeit ist, kann der Anleger beim Erwerb oder der Ver-
aulBerung von Investmentzertifikaten von dieser Mdglichkeit keinen Gebrauch ma-
chen.® Zumindest einem limitierten Fondskauf stehen aber weder zwingende recht-
liche noch tatsachliche Grinde entgegen. Diese angesichts der Ublichen Praxis
Uberraschende Aussage erschliel3t sich unmittelbar, wenn man sich die spezifische
Methode der Anteilswertberechnung vor Augen fuhrt. So wird zunachst der Nettoin-
ventarwert ermittelt und dieser durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile dividiert.

Wenn zu diesem Zeitpunkt und zu dem dann festgestellten Anteilswert neue Anteile



ausgegeben werden, wird der Wert der Ubrigen Anteile nicht beeinflul3t. Einzig der
Anteil liquider Mittel nimmt zu, die dann am darauffolgenden Borsentag entspre-
chend der fondsspezifischen Anlagepolitik zu investieren waren. Es ist daher ohne
weiteres maoglich, auch bei Investmentzertifikaten limitierte Kauforders zuzulassen.
Wenn von dieser Moglichkeit derzeit kein Gebrauch gemacht wird, kann das nur
damit erklart werden, daf? das Fondsmanagement nicht auf die aus der gegenwarti-
gen Verfahrensweise resultierende Madglichkeit verzichten will, borsentaglich die
Wertpapierbestande der Zahl der umlaufenden Anteile anzupassen.*

Bedeutsamer sind die Probleme im Zusammenhang mit limitierten Verkaufsorders.
Diese kdnnen namlich dann nicht ausgefuhrt werden, wenn der Mittelabflu3 gréRRer
ist als die zur Verfugung stehenden liquiden Mittel und eine taggleiche Liquidierung
von Wertpapieren aufgrund des Borsenschlusses nicht méglich ist. Insoweit sieht
das Investmentrecht zwar die Moglichkeit vor, die Anteilscheinriicknahme auszuset-
zen,” doch (iberwiegen die damit verbundenen Nachteile. So diirfen wéhrend des
Zeitraums der Aussetzung keine neuen Anteilscheine ausgegeben werden.* Der ul-
timative Charakter kommt auch darin zum Ausdruck, daf3 die Kapitalanlagegesell-
schaft die Aussetzung bei der Deutschen Bundesbank und den nationalen Auf-
sichtsbehtrden anzuzeigen hat. Schliel3lich waren die Anleger durch entsprechende
Zeitungsanzeigen sowohl Uber die Aussetzung als auch die Wiederaufnahme in
Kenntnis zu setzen."” Angesichts dieses Aufwandes erscheint es daher im Hinblick
auf eine einheitliche Verfahrensweise vertretbar, auf limitierte Orders bei nicht-
borsennotierten Fondsanteilen ganzlich zu verzichten. Weder unter rechtlichen noch
abwicklungstechnischen Gesichtspunkten zu erklaren ist aber ein Verzicht auch auf
sogenannte ,stop-loss“-Order. Bei diesen wird der Erwerb oder die Rickgabe von
Anteilscheinen am néchsten Borsentag nach Erreichen des Limits fir den Ricknah-
mepreis vollzogen. Eine noch zeitndhere Abwicklung kdnnte erreicht werden, wenn
man den Kauf- bzw. Verkaufsauftrag an externe Groél3en koppelt, die laufend festge-
stellt werden (z.B. der zugrundeliegende Benchmark-Index). In der Praxis séhe dies
wie folgt aus: Der Anleger wirde beispielsweise eine Kauforder tber Anteile eines
deutschen Aktienfonds abgeben, die unter der aufschiebenden Bedingung steht,
daR’ der deutsche Aktienindex (DAX) einen bestimmten Wert erreicht. Insbesondere
bei hochvolatilen Markten, also solchen, bei denen die Indexstande starken tagli-

chen Schwankungen unterworfen sind, kann der Anleger von ginstigen Ein- oder



Ausstiegskursen profitieren. Letztlich wird es sich dabei aber immer um Hilfskon-
struktionen handeln.

Durch die Einbeziehung von Fonds-Optionen kdnnte dem Interesse der Anleger an
limitierten Orders Rechnung getragen werden, ohne zugleich die berechtigten Inter-
essen der Kapitalanlagegesellschaft, die sogar gesetzlich zur Gleichbehandlung al-
ler Anteilsinhaber verpflichtet ist, zu verletzen. Dies ist mdglich, da sich grundsatz-
lich jeder Verkauf eines Fondsanteils Giber einen Long-Put und jeder Kauf ber einen
Short-Call darstellen laft.

VI. Investmentrechtliche Beurteilung

Derivative Finanzinstrumente sind inzwischen selbstverstandlicher Bestandteil des
Managements von Wertpapier-Sondervermdgen. Dies gilt sowohl fur deren Erwerb
als auch fur die Einraumung entsprechender Rechte an Dritte. In Anbetracht der
damit verbundenen Gefahren schrankt das KAGG deren Anwendung jedoch ein, so
dal3 es zunachst einer Auseinandersetzung mit der investmentrechtlichen Zulassig-
keit sowohl eines entsprechenden Erwerbs zugunsten als auch der EinrAumung ent-
sprechender Rechte zu Lasten eines Sondervermdgens bedarf. Dabei wird zu unter-
scheiden sein zwischen Wertpapier- und Investmentfondsanteil-Sondervermdgen.
Schlie3lich wird anzusprechen sein, ob es auch der Kapitalanlagegesellschaft selbst

gestattet ist, derartige Optionen zu begeben bzw. zu erwerben.

1. Erwerb und VeréaufRerung von Fonds-Optionen auf Rechnung eines Sonder-
vermodgens

Unabhé&ngig von der Person des Emittenten kdnnte es schon zweifelhaft sein, ob der
Erwerb von Fonds-Optionen zugunsten oder die VerdufRerung von Optionen auf
Rechnung eines Wertpapier-Sondervermdgens zulassig sind.

Die investmentrechtliche Terminologie unterscheidet grundsatzlich zwischen Optio-
nen und Optionsscheinen.'® Entsprechend wird zunéchst in § 8 Abs. 5 KAGG be-
stimmt, dal} zugunsten des Sondervermdgens nur solche Optionsscheine erworben
werden durfen, deren Bezugsgro3e selbst zulassiger Bestandteil des Sondervermo-
gens sein kann. Eine korrespondierende Regelung fur Optionen enthalt das Gesetz
nicht. Wie aber in der Begrindung zum Regierungsentwurf des Dritten Finanz-

marktférderungsgesetz ausdriicklich betont wird," handelt es sich nach Auffassung



des Gesetzgebers insoweit um einen allgemeinen investmentrechtlichen Grundsatz,
der auf samtliche Arten von Derivaten anzuwenden ist. Verknipft man nun diesen
Gedanken mit der Bestimmung des § 8b Abs. 1 S. 2 KAGG, wonach bis zu 5% des
Sondervermdgens in Anteile anderer Wertpapier-Sondervermdgen investiert werden
kénnen, mul3 fur den Erwerb von Fonds-(Index) -Optionen/Optionssscheinen folgen-
des gelten:

Ausgeschlossen sind der Erwerb von Optionen zugunsten oder die Ausgabe auf
Rechnung eines Sondervermdgens, wenn die Option den Erwerb oder die Veraul3e-
rung von Anteilscheinen an diesem Sondervermdgen verbrieft. Da es sich hierbei,
wirtschaftlich gesehen, um eine modifizierte Ausgabe-/Riicknahmeregelung handelt,
leitet sich auch die Begrindung fur deren Verbot unmittelbar aus der zwingenden
gesetzlichen Regelung fir die Bewertung der Anteilscheine im Zusammenhang mit
deren Ausgabe oder Ricknahme ab.

So ist es der Kapitalanlagegesellschaft weder erlaubt, Abziige von den Ricknahme-
preisen vorzunehmen® noch - abgesehen von den in den Verkaufsprospekten fest-
gelegten Ausgabeaufschlagen -, die Anteilswerte bei der Ausgabe von Anteilschei-
nen zu lberschreiten®'. Umgekehrt wiirde sowohl ein Ausgabeabschlag als auch ein
Rucknahmeaufschlag die Ubrigen Anteilinhaber benachteiligen, so dald auch eine
Abweichung zugunsten eines einzelnen Anlegers unzulassig ist. Es ist daher konse-
guent, diese Grundsatze auch auf solche Transaktionen anzuwenden, die durch die
Einbeziehung von Optionen einen identischen Sachverhalt abbilden.

Aber nicht nur Optionen auf einzelne Fonds waren von einer Anwendung des be-
schriebenen Grundsatzes betroffen. Viel bedeutsamer waren die Konsequenzen im
Hinblick auf Fondsindex-Optionen. Weil namlich einem Fonds der Erwerb von An-
teilen an sich selbst zum Zweck der Anlage untersagt ist, ware ein Erwerb zugunsten
bzw. die EinrAumung entsprechender Optionen auf Rechnung eines Sondervermo-
gens allen in dem jeweiligen Index enthaltenen Fonds untersagt. Dies wirde je nach
Konzeption des Index eine mehr oder minder grof3e Zahl von Fonds von der Nut-
zung derartiger Instrumente ausschlie3en. Da aber der Wortlaut des 8§ 8 Abs. 5 S. 2
KAGG insoweit eindeutig ist und sich einer extensiven Auslegung entzieht, ware
unter dem Aspekt des Gleichbehandlungsgrundsatzes ggf. Uber eine entsprechen-

den Gesetzeskorrektur nachzudenken.



In den verbleibenden Fallen, also dem Erwerb oder die Begebung von Optionen auf
fremde Fonds sowie von Optionen auf solche Fonds-Indizes, in denen der jeweilige
Fonds nicht enthalten ist, sind ausschliel3lich die allgemeinen Anlagegrenzen des
KAGG zu beachten.”” Trotz dieser grundsatzlichen Mdglichkeit ist angesichts der
5-%-Beschrankung fir den Erwerb von Investmentfondsanteilen davon auszugehen,
dal3 Fonds-Optionen im Bereich der Wertpapier-Sondervermogen nicht in nennens-
wertem Umfang eingesetzt werden. Grundlegend anders stellt sich dies im Bereich
der Investmentfondsanteil-Sondervermégen (Dachfonds) dar. Abgesehen von liqui-
den Mitteln, die ggf. auch in speziellen Geldmarktfonds verwaltet werden kdnnen, ist
dieser Fondstyp vornehmlich in Anteilen anderer Sondervermogen investiert. Auf-
grund des allgemeinen Verweises® auf die §§ 8ff. KAGG und mangels entgegenste-
hender Spezialvorschriften ist der Einsatz derivativer Finanzinstrumente grundsatz-
lich zulassig. Es ist daher naheliegend, Fonds-Derivate jedenfalls zur Absicherung

einzusetzen.

2. Erwerb und VerauRerung von Fonds-Optionen durch die Kapitalanlage-
gesellschaft

Fur die Verwaltung des eigenen Vermoégens der Kapitalanlagegesellschaft gelten
grundsatzlich dieselben Beschrankungen wie fur Wertpapier-Sondervermégen. Dies
betrifft, wie das BAKred ausdriicklich hervorgehoben hat,** auch die Nutzung deriva-
tiver Finanzinstrumente. Da der Erwerb von Anteilen an Investmentfonds durch die
diese verwaltende Kapitalanlagegesellschaft nicht untersagt, teilweise sogar aus-
driicklich gewiinscht wird,” wére es konsequent, den Erwerb bzw. die Einrdumung
von Fonds-Optionen zumindest in den oben aufgezeigten Grenzen grundséatzlich
zuzulassen. Da ein wechselseitiger Erwerb bzw. eine Begebung von Optionen durch
die einzelnen Fonds zulassig ist, wéare auch die Kapitalanlagegesellschaft nicht auf
Optionen auf Fremdfonds beschrankt. Wie bei jeder Auslegung investmentrechtli-
cher Bestimmungen ist auch hier die Frage zu erortern, ob der das Investmentrecht
pragende Aspekt des Anlegerschutzes entgegensteht. Eine einschréankende Ausle-
gung ware also in demselben Umfang geboten, wie durch die betreffende Mal3nah-
me entweder die Unabhangigkeit des Fondsmanagements oder die Solvenz der Ka-
pitalanlagegesellschaft negativ beeinflul3t wirde. Méglich ist aber auch, dafd durch
einen Erwerb von Optionen die Férderung der Anlegerinteressen sogar noch ver-

starkt wird.
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Unter dem Aspekt der Unabhangigkeit des Fondsmanagements konnte sich ein ne-
gativer EinfluR insbesondere unter dem Gesichtspunkt eines ,Moral Hazard" erge-
ben. Mit diesem Begriff wird in der modernen Institutionentékonomie eine Verhal-
tensweise umschrieben, die dadurch gekennzeichnet ist, da3 ein Vertragspartner
einen Anreiz hat, nach Vertragsabschluf ein zunachst von beiden Seiten nicht ge-
winschtes Ereignis eintreten zu lassen, wahrend der andere zu hohe Kosten fir ei-
ne Uberwachung und Kontrolle aufzuwenden hat.

Anleger haben ein berechtigtes Interesse an einem angemessenen und kalkulierba-
ren Risiko- und Ertragsverhdaltnis des Fonds. Die Anreize zur Erreichung dieses
Ziels konnten aber konterkariert werden, wenn die Kapitalanlagegesellschaft als
Stillhalter von Call-Optionen auf eigene Fonds auftritt oder Put-Optionen auf eigene
Fonds erwirbt. Denn in beiden Fallen ware ein Anreiz zu einer negativen Beeinflus-
sung des Inventarwertes gegeben. Zwar darf nicht Gbersehen werden, daf3 ein pro-
voziertes unausgewogenes Verhaltnis von Risiko und Ertrag u.U. zu einem Reputa-
tionsverlust und damit letztlich zu Mittelabfliissen fiihrt.”*® Dennoch kann nicht ausge-
schlossen werden, dal3 die mit dem Erwerb oder der VerauRerung von Fondsoptio-
nen verbundenen materiellen Anreize gré3er sind als moégliche Mittelabflisse. Unter
dem Gesichtspunkt der gestorten Interessenkongruenz ware also zu uberlegen, die-
se Tatigkeit zu untersagen.

Die Position der Kapitalanlagegesellschaft als Stillhalter einer Put-Option auf eigene
Fonds ist dagegen unter Berlcksichtigung des Liquiditatsaspekts bedenklich. Denn
die Ausgabe von Put-Optionen wére, wirtschaftlich gesehen, einer Garantie-Erkla-
rung der Kapitalanlagegesellschaft gleichzusetzen. Die Abgabe von Garantien durch
eine Kapitalanlagegesellschaft aber ist nach Ansicht des BAKred aufgrund der damit
verbundenen Gefahr der llliquiditat untersagt,”” so daR auch fiir eine identische Ab-
bildung durch Optionen nichts anderes gelten kann.

Es verbleibt einzig der Erwerb einer Call-Option auf eigene Fonds. Angesichts der
dabei gegebenen vollstandigen Deckung der Interessen ware jedenfalls unter dem
Gesichtspunkt eines den Interessen der Anleger widersprechenden Verhaltens an
sich keine Beschrénkung erforderlich. Allerdings besteht auch hier die Gefahr der II-
liquiditat, so dal} letztlich nicht anders gelten kann als bei der Position des Verkaufs

einer Put-Option.
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Sieht man von vollstandig ausgeglichenen Positionen ab, sind folglich sowohl der
Erwerb als auch die EinrAumung von Optionen auf eigene Fonds durch die Kapital-
anlagegesellschaft unzuldssig. Dies gilt jedenfalls auch fir Optionen auf solche Indi-

zes, die zu einer groRRen Anteil aus eigenen Fonds bestehen.”

Zumindest die Gefahren einer Interessenkollision wiirden bei der Begebung oder
des Erwerbs von Optionen auf fremde Fonds bzw. auf Indizes, die sich ausschliel3-
lich aus fremden Fonds zusammensetzen, nicht bestehen. Hinsichtlich der damit
verbleibenden Mdglichkeiten des Erwerbs von Put-Optionen oder der Begebung von
Call-Optionen stellt sich allerdings die Frage, in welchem Umfang diese der ord-
nungsgemallen Verwaltung des eigenen Vermogens dienen kdnnen. Jedenfalls ist
auch in der jungst vorgenommenen Erweiterung des Tatigkeitsfeldes von Kapitalan-
lagegesellschaften durch das Richtlinien-Begleitgesetz zur 6. KWG-Novelle® die
Emission von Derivaten nicht enthalten. Es ist damit auf die allgemeine Regelung
des 8 1 Abs. 6 Nr. 3 KAGG zurickzugreifen, wonach der Kapitalanlagegesellschaft
nur solche Nebentatigkeiten erlaubt sind, die nicht nur in einem plausiblen Sachzu-
sammenhang mit der Haupttéatigkeit einer Kapitalanlagegesellschaft stehen, sondern
dieses Ziel unmittelbar unterstiitzen.** Dieses Kriterium ist im Zweifel eng auszule-
gen. Da keine plausiblen Strategien fur deren Einsatz ersichtlich sind, sind auch die
Begebung oder der Erwerb von Optionen auf fremde Fonds bzw. auf Indizes, die
sich ausschlief3lich aus fremden Fonds zusammensetzen, als unzulédssig anzuse-

hen.

V. Zusammenfassung und Ausblick

Die vorstehenden Betrachtungen verfolgten das primare Ziel, das Interesse auf ei-
nen bislang weitgehend unbeachteten Teil des Derivate-Marktes zu lenken, namlich
auf Fonds-Optionen.

Auch wenn das deutsche Investmentrecht einheimischen Kapitalanlagegesellschaf-
ten sowohl fiur die Verwaltung des eigenen wie des Fondsvermdgens die Teilhabe
an diesem Marktsegment eingeschrankt, lassen die aufgezeigten Mdglichkeiten (z.B.
individuelle Absicherungskonzepte, limitierte Kauf-/Verkauforders sowie das Mana-
gement von Investmentfondsanteil-Sondervermdgen) erwarten, dal3 in Zukunft auch

Fonds-Derivate integraler Bestandteil einer Fondsanlage werden. Soweit sich diese
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auf Fonds-Indizes beziehen, mag der Hinweis auf komplexere Formen andeuten,
daR’ dieser Bereich ebenfalls noch unterentwickelt ist. Auch wenn dies nicht ange-
sprochen wurde, ist es angesichts des Volumens in Fonds investierter Mittel keines-
wegs abwegig, auch tber den Nutzen weiterer Derivate, z.B. Fonds-Swaps, nachzu-

denken.
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