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Alle Rechte vorbehalten. Die Quellen zu den Fakten in diesem Manager Rating Report halten wir fiir zuverldssig, konnen deren Richtigkeit und/oder Voll-
standigkeit jedoch nicht garantieren. RCP & Partners GmbH tibernimmt keine Verantwortung fiir Verluste oder Schiden aufgrund von Fehlern oder vorge-
nommenen Wertungen. Ratings und Einschétzungen konnen sich éndern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententscheidungen sein.
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dbi | ADAM

Zusammenfassung

Einleitung

dbi und ADAM-I, im folgenden auch als Rated Party (RP)
bezeichnet, konnten das Ergebnis des vorigen Ratings —
nach neuer Skalierung 2- (sehr gut) — aus dem Jahr 2001
insgesamt leicht auf 2 (sehr gut) verbessern, wobei im Ge-
gensatz zum vorigen Rating die Assetklassen Aktien Europa
und Balanced in die aktuelle Bewertung nicht einbezogen
wurden. Die Anlageuniversen Aktien Europa und Balanced
werden im vorliegenden Rating allerdings durch Methoden-
basierte Strategien reprisentiert.

Die mit der Allianz/Dresdner-Fusion einhergehende Inte-
gration der Asset-Management-Einheiten beider Konzerne
vermittelt im Ergebnis einen soliden und stabilen Eindruck.

Management

dbi und ADAM-I sind in einen der weltweit grof3ten Finanz-
konzerne eingebunden und konnen in der Produktion von ei-
nem internationalen Netzwerk profitieren. Im Zuge der Fu-
sion von Dresdner Bank und Allianz im Jahr 2001 wurden
die deutschen Asset-Management-Einheiten beider Konzer-
ne in der Allianz Dresdner Asset Management Deutschland
GmbH (ADAM-D) zusammengefalt, die auf hoherer Ebene
mit weiteren Einheiten in die Allianz Dresdner Asset Ma-
nagement AG (ADAM AG) miindet. Unter dem Dach der
ADAM-D verwaltet die dbi weit tiber 500 Spezialfonds und
hat jetzt — nicht zuletzt dank der Eingliederung von Man-
daten, die vormals im Allianz-Konzern verwaltet worden
waren — mit einem Vermodgen von EUR 61 Mrd. und ei-
nem Marktanteil von ca. 13% die Fithrungsposition im deut-
schen Spezialfondsmarkt iibernommen. ADAM-I betreut et-
wa EUR 12 Mrd. in Form von Segregated Accounts und
Advisory-Mandaten.

Nach einigen fusionsbedingten Verdnderungen und Anpas-
sungen hat die RP inzwischen zu einer nachvollziehbaren
Managementstruktur gefunden. In der formalen Organisa-
tionsstruktur kommt jetzt auch die — schon seit mehreren
Jahren praktizierte — Verlagerung einer Reihe von Funktio-
nen (z.B. das Fondsmanagement und weite Teile der Infra-
struktur) auf die Publikumsfonds-Schwestergesellschaft dit
stirker zum Ausdruck.

Das Management-Team (Geschiftsfithrung und leitende
Mitarbeiter) verfiigt tiber langjdhrige Erfahrung im Invest-
mentgeschift bei gleichzeitig ausgewogener Altersstruktur.
Fiir alle Mitarbeiter mit deutschem Vertrag besteht ein ein-
heitliches Vergiitungssystem, welches im Bereich Portfolio-
management auch einen — teilweise performanceabhéngigen
— variablen Teil beinhaltet.

Hinsichtlich Corporate Governance besteht noch Nachhol-
bedarf: Die Aufsichtsgremien sowohl der dbi als auch der
ADAM AG rekrutieren ihre Mitglieder ausschlieBlich aus
dem Allianz-Konzern. Der Aufsichtsrat der ADAM-I besteht
zur Hilfte aus konzernfremden Mitgliedern.

Die ehemals von der Dresdner Bank abgegebene Patronats-
erkldarung wurde von der Allianz nicht aufrechterhalten. Je-
doch ist die dbi bis zur Ebene der ADAM AG iiber Ergebni-
sabfiihrungsvertriage mit der jeweils niachsthoheren Gesell-
schafterebene verbunden und profitiert damit von der Fi-

nanzstirke des Konzerns.

Kunden

Der dbi-Vertrieb ist — schon wegen der Fokussierung auf
Spezialfonds — tiberwiegend in Deutschland aktiv und ver-
fligt tiber ein gutes, technisch unterstiitztes Customer Rela-
tionship Management. Die Strategie ist klar formuliert, so-
wohl hinsichtlich der MarkterschlieBung insgesamt als auch
der Profitabilitdt der einzelnen Mandate. Der wachsenden
Bedeutung von Consultants im institutionellen Geschéft hat
die RP durch den Ausbau der entsprechenden Betreuungs-
kapazititen Rechnung getragen. In der ADAM-I sind ne-
ben dem ausldndischen Firmenkundengeschift vor allem die
Bereiche Advisory und Pensions — insbesondere Beratungs-
und Administrations-Services im Rahmen kapitalgedeckter
betrieblicher Altersversorgung — angesiedelt.

Durch die verschiedenen Asset-Management-Einheiten im
Konzern hat die RP prinzipiell Zugriff auf eine globale
Produkt- bzw. Strategiepalette, aus welcher dem Kunden
dann ,,sein” Produkt mafgeschneidert werden kann. Neben
dem klassischen Asset Management bietet die RP verstérkt
die Dienstleistung der Master-KAG an, dazu wurden erheb-
liche Investitionen in die administrative Infrastruktur geti-
tigt.

Sowohl dbi als auch ADAM-I zeigen eine hohe Kunden-
orientierung. Jeder Kunde wird von einem Client Portfo-
liomanager (CPM) betreut, auch ein Geschiftsfithrer oder
Geschiiftsfiihrer- Vertreter steht als Ansprechpartner zur Ver-
fligung. Der CPM dient als Schnittstelle zum eigentlichen
Portfoliomanagement, wo die Anlageentscheidungen ge-
troffen werden.

Das Reporting wird durch die IDS (Investment Data Ser-
vices GmbH) — eine konzerneigene Gesellschaft zur Pflege
und Analyse interner und externer Daten, in der auch diver-
se Kontrollfunktionen hinsichtlich des Risikomanagements
und der Qualitédtssicherung angesiedelt sind — erstellt und
richtet sich in Umfang und Frequenz nach den individuel-
len Anforderungen des Kunden. Durch die Auslagerung in
eine rechtlich eigenstindige Gesellschaft — die ihre Dienst-
leistungen auch auflerhalb des Konzerns anbieten konnte —
ist die Funktionstrennung auch formal untermauert.

Produktion

Das Asset Management der RP ist teilweise in global
integrierten Investment- und Researchplattformen organi-
siert. Es wird angestrebt, die Produktverantwortlichkeiten
zu zentralisieren. So werden europidische Aktienmandate
ausschlieBlich von Frankfurt aus verwaltet, das Rentenma-
nagement in den Bereichen Europa/Euroland findet in Miin-
chen statt.

Das Rentenmanagement der dbi hat infolge der Fusion si-
cherlich die grofite Verdnderung erfahren: der bisherige In-
vestmentprozell wurde komplett durch den PIMCO-Ansatz
ersetzt. Dieser besticht durch eine seit iiber 10 Jahren er-
probte ausgefeilte Systematik mit umfangreichem Risiko-
management. Die Organisationsstruktur ist klar und strin-
gent. Herauszuheben ist die weltweit einheitliche Portfolio-
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strategie, welche Bandbreiten hinsichtlich verschiedenster
Faktoren vorgibt, innerhalb derer die Kundenportfolios aktiv
gesteuert werden. Der Rentenhandel erfolgt durch die Port-
foliomanager selbst — die RP partizipiert an deren Markt-
kenntnis durch die Erzielung guter Preise. Die integrierten
und nachgeschalteten Kontrollen — z. B. der Anlagegrenzen
— sind umfangreich, der manuelle Aufwand ist jedoch mit-
unter sehr hoch. Eine bessere Kompatibilitit der verwende-
ten Systeme wiirde hier fiir mehr Transparenz in den Abldu-
fen sorgen.

Quantitativ basierte Produkte spielen bei der RP mit einem
verwalteten Volumen von etwa EUR 11 Mrd. eine wichti-
ge Rolle. Hinter den Namen Methodenbasierte Anlagestra-
tegien und Wertsicherungskonzepte stehen hochspezialisier-
te quantitative Verfahren, welche die Basis fiir eine beein-
druckende Vielfalt an Investmentprodukten — im Schwer-
punkt fiir die Assetklassen Aktien und Balanced — bilden,
entwickelt und betreut von 18 Spezialisten. Dieser Bereich
profitiert sichtlich von der Zusammenlegung zweier Teams
dhnlicher Ausrichtung im Rahmen der Fusion.

Die Anlagegrenzpriifung und das entsprechende Berichts-
wesen ist im Bereich Investment Controlling angesiedelt,
der sich auch regelbasierter technischer Systeme bedient,
um die Vielzahl zu beachtender Restriktionen verldflich zu

iberwachen.

Zur Qualititssicherung der Investmentprozesse finden um-
fangreiche Kontrollen hinsichtlich Stiltreue etc. statt; diese
Aktivititen werden — wie auch die Performancemessung —
von der Gesellschaft IDS durchgefiihrt.

Die Performancezahlen sind nach GIPS zertifiziert, die Hi-
storie ist jedoch teilweise recht kurz.

Infrastruktur

Die IT-Infrastruktur der RP wird im wesentlichen von dit-
Mitarbeitern betreut und stiitzt sich auf konzernweite Stan-
dards und Konzepte.

Risikomanagement, Compliance und Revision sind gesell-
schafts-iibergreifend organisiert und erfiillen internationa-
le Standards. Hervorzuheben ist hier das in Aufbereitung
und Vollstindigkeit vorbildliche Compliancehandbuch. Im
Gegensatz zum vorigen Rating unterliegen mittlerweile
auch die Geschiftsfiithrer der direkten Kontrolle durch den
Compliance Officer (vormals lag die Zustindigkeit bei der
Dresdner Bank).

Hinsichtlich Soft-Dollar-Agreements mit Brokern vertritt
die RP eine ablehnende Haltung.
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